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Öz 

Yatırımcıların finansal piyasalarda iĢlem yaparken, rasyonel kararlar aldıkları varsayımına dayanan 

geleneksel finans teorisi, son yıllarda piyasa anomalilerinin araĢtırılması ile davranıĢsal finans kavra-

mının ortaya çıkmasını sağlamıĢtır. Bu kapsamda Borsa Ġstanbul için piyasa etkinliği araĢtırılmıĢ ve 

davranıĢsal finans ile iliĢkisi ortaya konmaya çalıĢılmıĢtır. ÇalıĢmada Borsa Ġstanbul‟da iĢlem gören, 

11 banka hisse senedi ile Etkin Piyasa Hipotezi‟nin geçerliliği araĢtırılmıĢtır. Bu amaçla öncelikle 

serilerin durağanlıkları incelenmiĢ, daha sonra yapısal kırılma altında durağan olup olmadıkları analiz 

edilmiĢ.etkin piyasa hipotezinin varlığı ise uzun hafızamodeli ile test edilmiĢtir. Zivot-Andrews yapı-

sal testi yapılmıĢ ve Geweke ve Porter-Hudak, Modifiye EdilmiĢ Log-Periodogram ve Robinson 

Gaussian Yarı Parametrik Yöntem ile uzun hafızanın varlığı sınanmıĢtır. 

Anahtar Kelimeler: uzun hafıza modeli, etkin piyasa hipotezi, yapısal kırılma. 

JEL Sınıflandırması: C14, C22, G11, G14 

 

DO BANKS HAVE LONG MEMORY IN TURKEY? 

Abstract 

 

Traditional finance theory, which is based on the assumption that investors make rational decisions 

while trading in financial markets, has led to the emergence of the concept of behavioral finance 

through the investigation of market anomalies in recent years. In this context, market efficiency for 

Borsa Ġstanbul has been investigated and its relation with behavioral finance has been tried to reveal. 

In this study, the validity of the Efficient Market Hypothesis was investigated with the shares of 11 

banks traded on Borsa Istanbul. For this purpose, firstly the stationarity of the series was examined 

and then it was analyzed whether they were stationary under structural break. The existence of the 

effective market hypothesis was tested with long memory model. Zivot-Andrews structural break test 

was performed and the presence of long memory was tested with the Geweke Porter-Hudak, Modified 

Log-Periodogram and Robinson Gaussian Semiparametric Methods. 
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 1. GiriĢ 

Geleneksel finans teorisinin en çok ilgi gören konularından biri olan Etkin Piyasa Hipotezi 

(EPH), gerek yatırımcıların gerekse akademisyenlerin dikkatini çekmektedir. Geleneksel 

finans teorisi risk ve getirinin yatırım kararlarında en belirleyici unsurlardan biri olduğunu 

ve yatırımcı tiplerine göre optimum risk-getiri noktasında, yatırımcıların portföylerindeki 

varlık dağılımına karar verdiğini ifade etmektedir. Yani bir anlamda yatırımcıların yatırım 

kararlarında rasyonel davrandığı varsayımına dayanmaktadır. 

Maurice Kendall‟ın hisse senedi fiyat hareketlerini analiz etmek için 1953 yılında yap-

mıĢ olduğu çalıĢma ve 1965 yılında Fama‟nın ilk kez „Etkin Piyasa Hipotezi‟nden bahset-

tiği makalesi hisse senedi fiyatlarının tamamen rastlantısal olarak ve geçmiĢten bağımsız 

oluĢtuğunu ortaya koymuĢtur. Finans literatüründe uzun yıllardır tartıĢılagelen bir konu 

olmakla birlikte fikir birliğinin sağlanamadığı „etkin piyasa hipotezi‟ temel olarak fiyat de-

ğiĢikliklerinin rassal yürüyüĢ fikrinden hareket etmektedir. Bu dönemde yapılan çalıĢmalar 

Rassal YürüyüĢ Teorisi‟nin de ortaya çıkıĢını sağlamıĢtır.  

Fama, (1965) “Borsa Fiyatlarında Rassal YürüyüĢ” isimli makalesinde, teknik analizin 

amacının; hisse senedi fiyatlarını tahmin etmenin yolu olarak, tekrarlanan durumların far-

kına varması için geçmiĢ fiyat davranıĢı kalıplarına aĢinalık kazandırmak olduğunu ancak 

bu yöntemlerin biraz mistisizm barındırdığını ve bazı piyasa uzmanları tarafından Ģüpheli 

bulunduğunu ifade etmektedir. Rassal yürüyüĢ hipotezinin, borsa fiyatlarının davranıĢının 

tam bir tanımını sağlaması muhtemel olmamakla birlikte, pratik amaçlar için modelin ger-

çeklere tam olarak uymasa da kabul edilebilir olduğunu ifade etmektedir. ArdıĢık fiyat de-

ğiĢimleri kesin olarak birbirinden bağımsız olmasa da, gerçek bağımlılık miktarı önemsen-

meyecek kadar az olabilir. 

Fama tarafından geliĢtirilen Etkin Piyasa Hipotezi (EPH)‟ne göre piyasada hisse senedi 

fiyatı oluĢurken menkul kıymetle ilgili tüm bilgiler fiyat oluĢumunu etkilemektedir ve bu 

bilgiler ıĢığında piyasada fiyat değiĢimleri yaĢanmaktadır. Bodie vd. „Investment‟ 

(2008;350) isimli kitaplarında, piyasaların etkin olmasının kar etmenin önünde bir engel 

olmadığını ve mükemmel etkin piyasanın olduğu durumlarda bile rasyonel portföy yöne-

timi için bir yol olduğunu ifade etmektedir. EPH varsayımlarının geçerli olduğu yani hisse 

senetlerinin gerçek fiyatlarını yansıttığı durumlarda bile, geleneksel portföy teorisinin öner-

diği çeĢitlendirme yöntemi ile mevcut risklerin azaltılıp getirilerin arttırılmasının sağlana-

bileceğini ifade etmektedir. 

Piyasaların etkin olması ve tüm bilgilerin hisse senedi fiyatlarına yansıması, bir an-

lamda piyasanın güvenilirliği yani daha az risk barındırdğı anlamına gelmektedir. Ġçeriden 
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öğrenilen bilgilerin kullanılmasıyla ilgili getirilen yaptırımlar piyasa etkinliği üzerindeki 

kontrolün sağlanmasını amaçlamaktadır. Ülke borsalarına bakıldığında hedeflenen tüm pi-

yasaların etkin olması ve yatırımcıların da varsayımlara dayanarak rasyonel hareket etme-

siyken, reelde yatırımcıların her zaman kendinden beklendiği Ģekilde akılcı kararlar alma-

dığı ve sermaye piyasalarında kendini tekrar eden hareketler olduğu tespit edilmiĢtir.  

ÇalıĢmanın akıĢı sırasıyla etkin piyasalar hipotezi, davranıĢsal finans ve anomaliler kav-

ramsal olarak ele alınmıĢtır. Ġlaveten literatür taraması, metodoloji-veriler ve sonuç bölü-

müyle birlikte, analiz sonucu elde edilen bulgular finansal perspektiften yorumlanmıĢtır. 

ÇalıĢmanın amacı, Türkiye‟de bankacılık sektöründe piyasa etkinliğinin araĢtırılmasıdır. 

Gerek literatüre katkı açısından, gerekse yatırımcılar açısından bankacılık hisseleriyle ilgili 

geleceğe yönelik tahmin yapmanın ne kadar etkin olduğunu ortaya koymak amacıyla gün-

lük hisse senedi kapanıĢ fiyatları kullanılıĢtır. ÇalıĢma sonucunda 4 banka dıĢındaki banka 

hisse senetlerinin uzun hafıza özelliği taĢıdığı ve cari dönemde geçmiĢteki fiyat etkilerinin 

olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır. Uzun dönem hafıza özelliği taĢıyan 7 banka hisse senedi için 

ise geleceğe yönelik fiyat tahmini yapmanın mümkün olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır.  

2. Etkin Piyasa Hipotezi 

Sermaye piyasası yatırımcıları, yatırım yaparken öncelikli olarak hisse senedi fiyatlarını 

etkileyen ve/veya etkileme ihtimali olan bilgilerini incelemekte daha sonra da mevcut de-

ğeri ve olması gereken değeri hakkında bir kanıya varmaya çalıĢmaktadırlar. Böylece pi-

yasa araĢtırmaları sonucunda muhtemel düĢük veya yüksek değerlenmiĢ hisse senetlerini 

tahmin etmeye çalıĢmaktadırlar. Bu tahminler doğrultusunda gerçek değerinin altında olan 

hisse senetleri satın alınırken, değerinin üzerindeki hisse senetleri ise elden çıkarılmak is-

tenmektedir. EPH ise piyasada az veya çok değerlenmiĢ hisse senedi bulunmadığı varsayı-

mına dayanmaktadır.  

EPH‟nin dayandığı varsayımlardan biri, varlık fiyatlarının geçmiĢ dönem hareketleriyle 

geleceğe yönelik bir fiyat tahmini yapılamayacağıdır. Dolayısı ile piyasa etkin ise, hisse 

senedi fiyatları tahmini için yapılacak olan temel ve teknik analiz geçerliliğini kaybedecek-

tir. Yatırımcılar sermaye piyasalarında iĢlem yaparken, piyasa getirisinin üzerinde bir getiri 

elde etmek isterler. Ancak EPH bilgi etkinliğinden yola çıkarak, Ģirketlerle ilgili bilgiler 

anında hisse senetlerine yansıdığından yatırımcılarının piyasa üzerinde getiri elde etmesinin 

mümkün olmadığını savunmaktadır (Timmermann ve Granger, 2004). 

EPH‟nin varsayımlarından bir diğeri, yatırımcıların kararlarında herbir olasılığı göz 

önünde bulundurarak rasyonel davrandıkları yani risk ve getiriye göre yapılmıĢ analizler 

sonucunda en doğru yatırıma karar vereceğidir. Oysa yatırımcılar her zaman detaylı bir 
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analiz yapmamakta, bazen kolaylıkla önyargıları, sürü psikoloji veya farklı biliĢsel önyar-

gılarla kararlar alabilmektedir. Yatırımcıların çevresindekilerden duydukları, bazen duygu-

sal kararları yatırım kararlarında rasyonellikten sapma göstermelerine neden olabilmekte-

dir. 

Etkin Piyasa Hipotezi‟nin temelini oluĢturan belli baĢlı varsayımlar vardır. Gitman bu 

varsayımları aĢağıdaki gibi sıralamaktadır: 

1. Menkul kıymetler tipik olarak dengededir yani menkul kıymet fiyatlamaları doğru 

Ģekilde yapılmaktadır. 

2. Herhangi bir zamandaki menkul kıymet fiyatları; firmaların ve menkul kıymetlerin 

tüm kamuya açık bilgilerini yansıtmaktadır. Yeni bilgiler çok hızlı bir Ģekilde 

fiyatlara yansımaktadır. 

3. Menkul kıymetler tamamen ve doğru bir Ģekilde fiyatlandıkları için yatırımcılar 

hisse senetlerinin düĢük veya yüksek fiyatlanmasıyla zaman kaybetmezler. 

EPH, yatırımcıların tüm ulaĢılabilir bilgilere aynı anda ve benzer maliyetlerle ulaĢabil-

diğini ve iĢlem maliyetlerinin de son derece düĢük olduğunu varsayar.   

EPH, piyasada az veya çok değerlenmiĢ hisse senedi bulunmadığını çünkü varlıkların 

gerçek değerini yansıttığını ileri sürmektedir. Piyasa etkinliği, her dönemde piyasa fiyatının 

gerçek değere eĢit olmasını gerektirmez. Fiyatlar gerçek değerinden daha yüksek veya daha 

düĢük olabilir ancak olması beklenen piyasa fiyatlarının gerçek değerinden sapmasının 

rastgele olmasıdır. Gerçek değerden sapmaların rastlantısal olması, hisse senedi fiyatlarının 

herhangi bir zamanda değerinin altında ya da üzerinde olma Ģansının eĢit olduğunu ifade 

etmekte ve bu sapmaların değiĢkenin geçmiĢ değerleriyle korelasyonunun olmaması anla-

mına gelmektedir (Damodaran, 2012:3). 

Piyasaların etkinlikten uzaklaĢması, geleceğe yönelik fiyat tahminlerinin yapılamaması 

veya yapılan tahminlerden sapma olması anlamına gelmektedir. Oysa yatırımcılar tasarruf-

larını çeĢitli yatırımlara yönlendirirken en azından beklenen getirilerini hesaplayabilmek 

isterler. Varlık fiyatlarının tahmin edilebilirlikten uzaklaĢması demek, yatırımcıların ser-

maye piyasalarıyla ilgili daha temkinli hareket etmesi anlamına gelebilmektedir. Fiyatların 

tahmin edilebilirlikten uzaklaĢması finansal piyasaların yanında, üretim ve tüketim sektör-

lerinde de gerçekleĢmekte ve çoğunlukla bu sorun döviz kurundaki dalgalanmalardan kay-

naklanmaktadır (Yüncüler, 2011:12) . Dolayısı ile hangi sektörle ilgili olursa olsun, gele-

ceğe yönelik tahmin yapmanın zorlaĢması hem portföy yatırımlarını hem de reel sector ya-

tırımlarını etkilemektedir. 
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Finansal piyasalar mevcut bilgilerin fiyatlara yansıdığı ölçüye göre birbirinden ayrıl-

maktadır (Fama, 1970). 

Fama (1970) 3 tipte etkinlik formundan bahsetmektedir: 

1) Zayıf formda etkinlik: GeçmiĢe dair tüm bilgiler, hisse senedinin bugünkü değerine 

yansımaktadır.  

2) Yarı-güçlü formda etkinlik: Halka açık tüm bilgiler fiyata yansımaktadır. 

3) Güçlü formda etkinlik: Fiyatları etkileyebilecek her türlü bilgi fiyatlara yansımakta-

dır.  

Zayıf formdaki piyasa etkinliği geçmiĢe dair bilgilerin, hisse senedinin bugünkü fiyatla-

rına yansıdığını ifade eder ve finansal varlık fiyatlarındaki değiĢimler tamamen tesadüfi 

olarak gerçekleĢtiği ve bu fiyat değiĢimlerinin her zaman birbirinden bağımsız hareket et-

tiği varsayımına dayanmaktadır. Bu ndedenle rassal yürüyüĢ modelleri kullanılarak cari 

fiyat hareketleriyle geçmiĢte gözlenen fiyat hareketlerinin karĢılaĢtırılması ile test edilebil-

mektedir. Damodaran (2012) piyasanın zayıf formda etkin olup olmadığı analiz ederken, 

hisse senedi fiyat hareketlerinin geçmiĢ fiyatlarla korelasyona sahip olup olmadığının analiz 

edilmesi gerektiğini ifade etmektedir. 

Yarı güçlü formda etkinlikte, finansal varlığın cari fiyatı sadece menkul kıymete ait 

geçmiĢ bilgileri değil, aynı zamanda bütün kamuya açık bilgileri içermektedir. Kamuya 

açık bilgi olarak finansal tablolar, firmanın üretim hattı, yönetimin becerisi, bilanço yapısı, 

patentler, kazanç tahminleri, temettüler, haberler ve raporlar verilebilir (Bodie vd, 2012). 

Örneğin bir firma temettü dağıtımı yapacağı bilgisini paylaĢtığında hisse senedi fiyatında 

aĢırı bir artıĢ gözleniyorsa, piyasanın yarı-güçlü formda etkin olmadığını söylemek müm-

kündür. Burada dikkat edilmesi gereken, kamuya açık bilgilerin sadece finansal bilgi ol-

ması gerekmediğidir. Sektörle ilgili yaĢanacak olan geliĢmeler de finansal yapı kadar hisse 

senedi fiyatlarını etkileyebilecektir.  

Güçlü formda piyasa etkinliğinin geçerli olması durumunda, piyasa fiyatı sadece halka 

açık bilgileri değil aynı zamanda hisse senedi fiyatını etkileyebilecek tüm bilgileri fiyatlara 

yansıttığından, içeriden bilgi öğrenenler bile böyle bir durumda piyasadan ekstra bir getiri 

elde edemeyecektir. Çünkü içeriden bilgi edinildikten sonra firma hisse senedinin satın al-

masına kadar geçen sürede, piyasanın güçlü formda etkin olması halinde, bu bilgi hâliha-

zırda hisse senedi fiyatına çoktan yansımıĢ olacaktır. Menkul kıymet fiyatları için aĢırı veya 

az değerlenme durumu söz konusu olmayacaktır. Dolayısıyla, içeriden bilgiyi edinen kiĢiler 

bu bilgiyi kendi yararına kullanamayacaklardır (Bodie vd., 2003). Güçlü formda etkinlik 

yarı güçlü formda etkinliği de kapsamaktadır. Fama 1970 yılında güçlü formda piyasa et-
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kinliğinin tüm dünya piyasaları için geçerli olamayacağını ancak bu etkin piyasadan sap-

malar önemli olduğundan araĢtırılabileceğini vurgulamıĢtır. 

Piyasaların güçlü formda etkin olup olamayacağı hala tartıĢmalıdır. Bazı araĢtırmacılar 

içeriden öğrenen bilginin kullanılabileceğini ve normal üzeri kar edilebileceğini savunur-

ken, bazı araĢtırmacılar ise sır saklamanık zor olacağından Ģirketle ilgili bilgilerin hızlı bir 

Ģekilde yayılacağını düĢünmektedir. 

Piyasaların etkin olmaması durumunda, menkul kıymetlerin geçmiĢ fiyatıyla, gelecekte 

oluĢacak fiyatı arasında iliĢki kurulması mümkün hale gelmektedir. Dolayısı ile EPH‟nin 

geçerli olmadığı durumlarda, temel ve teknik analiz yöntemleri kullanılarak yatırımcıların 

ileriye yönelik tahmin yapması mümkün olmakta, yatırımcının riski azalmakla birlikte geti-

risini arttırma olanağına sahip olmaktadır. Menkul kıymetin cari fiyatının geçmiĢ fiyatlar-

dan bağımsız hareket ettiği durumlarda, piyasa etkindir ve fiyatlar kısa hafıza özelliğine 

sahiptir. Eğer menkul kıymetlerin fiyat hafızası varsa ve kendini zaman içerisinde tekrar 

ediyor, bu durumda piyasa etkin olmayacaktır ve menkul kıymetin uzun hafıza özelliği ta-

Ģıdığı söylenebilir. 

EPH‟nin eleĢtirileriyle birlikte, finansal piyasa hareketleriyle ilgili rakip teoriler de or-

taya çıkmıĢtır. Bunlardan ikisi rassal yürüyüĢ ve gürültü teorisidir (Glen, 2005:96). Rassal 

YürüyüĢ Teorisi hisse senedi fiyatlarının geçmiĢ fiyatlardan bağımsız hareket ettiğini söy-

ler.Yani menkul kıymet fiyatlarının geçmiĢ fiyat hareketleriyle tahmin edilmesinin müm-

kün olmadığını yani rastlantısal olduğu ifade etmektedir. Ancak buradaki rassal hareket ile 

kast edilen, hisse senetlerinin piyasa bilgilerinden bağımsız ve amaçsızca bir hareket değil-

dir. Buradaki rassallık fiyatların zaman içerisinde belli bir pattern izlemediği ve elde edilen 

bilgiler hızlı bir Ģekilde fiyatlara yansıdığından dolayı, yatırımcılarım normalin üzerinde 

getiri elde edecek kadar hızlı bir Ģekilde alım ve satım yapamayacağıdır (Glen, 2005:97). 

Dolayısı ile fiyatların rassal olarak hareket etmesi hisse senedi piyasasının değiĢken veya 

daha volatil ve riskli olduğu anlamına gelmez. Rassallık, irrasyonel hareketlerden ziyade 

etkin iĢleyen ve verimli bir menkul kıymet piyasası anlamına gelmektedir. 

Ekonomistler, piyasa etkinliğiyle çeliĢen irrasyonel yatırımcı davranıĢlarını “gürültü” 

olarak adlandırmaktadır (Hazen, 1991:157). Gürültü teorisi yatırımcıların neden rasyonel-

likten uzak davrandıklarından çok, bu davranıĢların piyasa fiyatları üzerine etkisiyle ilgi-

lenmektedir (Glen, 2005:98). Gürültü teorisi, sermaye piyasaları tüm bilgilerin varlık fi-

yatlarına yansıması anlamında etkin olsa bile, bu varlık fiyatlarının gerçek değerini yansıt-

mayabileceğini savunmaktadır. Yani EPH piyasanın etkin olması halinde “piyasada az veya 

çok değerlenmiĢ varlık bulunmamaktadır” hipotezini savunurken; gürültü teorisi “piyasa 

etkin olsa bile, gerçek değerini yansıtmayan varlıklar olabilir” tezini savunmaktadır. 

Türkiye’de Bankalar Uzun Hafızaya mı Sahip? 
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3. DavranıĢsal Finans ve Anomaliler 

Etkin Piyasa Hipotezi‟nin varsayımlarından biri olan rasyonellik kavramı, davranıĢsal 

finans teorisi ile birlikte geçerliliği sorgulanır hale gelmiĢtir. Kahneman, Slovic, ve Tversky 

(1982) yatırımcıların her zaman mantık çerçevesinde kararlar almadığı, bazen rasyonellik-

ten uzaklaĢarak yatırımlarında geçmiĢ tecrübelere veya biliĢsel önyargılar gibi psikolojik 

faktörlere dayalı kararlar alabildiklerini ortaya koymuĢtur. 

Piyasalarda insan faktörü gün geçtikçe önem kazanmaktadır. EPH bilgilerin fiyatlara 

anında tepki gösterdiğini iddia ederken, gerçekte her zaman bireyler kendilerinden beklen-

diği anda ve Ģekilde tepki vermeyebilir. Aynı yatırım araçlarının beklenen ve gerçekleĢen 

getirileri arasında fark olabileceği gibi, bireylerin de beklenen ve gerçekleĢen davranıĢları 

arasında fark olabilmektedir. Bireylerin davranıĢlarında gerçekleĢen bu sapmalar geleneksel 

finans teorisiyle açıklanamamakta ve sermaye piyasalarında dalgalanma yaĢanmasına ne-

den olmaktadır. 

Aslında piyasaları etkin olmaktan uzaklaĢtıran, yatırımcı davranıĢları sonucu piyasa-

larda oluĢan anomalilerdir. Söz konusu anomaliler bir taraftan yatırımcının daha az getiri 

elde etmesine neden olurken, diğer taraftan varlık fiyatlarından dalgalanmaya neden olarak 

diğer yatırımcıların kararlarını da etkilemektedir. Standart finans teorisinde, anomali bir 

hisse senedinin etkin piyasa hipotezinin varsayımlarından saptığı bir durum anlamına gel-

mektedir. Bu Ģekilde meydana gelen veya EPH ile açıklanamayan durumlar finansal piyasa 

anomalileri olarak adlandırılmaktadır.  

Finansal piyasalarda anomali sıradıĢı veya beklenmeyen durumlar için kullanılmaktadır. 

George ve Elton (2001) anomaliyi düzensizlik veya yaygın veya doğal düzenden sapma 

olarak tanımlanmıĢtır. Anomali, herhangi bir teoriye, modele veya hipoteze iliĢkin herhangi 

bir temel farklılık, yeni ve beklenmedik bir durum için geçerli olmaktadır (George & Elton 

2001). 

Anomaliler etkin olmayan piyasaların göstergesi olmakla birlikte, bazı anomaliler bir 

kez gözlemlenip kaybolurken, bazı anomalilerse sıklıkla ve tekrar eden bir düzende mey-

dana gelmektedir. Tversky & Kahneman (1986) anomaliyi; “Gözardı edilemeyecek kadar 

yaygın, rastgele bir hata olamayacak kadar sistematik ve normatif sistem tarafından baĢ 

edilmesi gereken, halihazırda kabul gören paradigmalardan sapmalar” olarak ifade etmek-

tedir. Etkin bir piyasada sistematik anomaliler (davranıĢsal finans teorisine bağlı sürü etkisi, 

aĢırı güven etkisi haftanın günü etkisi, ay etkisi ve hava durumu etkisi gibi) ortaya çıkma-

makta ve menkul kıymete ait fiyatlar piyasada tamamen rastsal bir Ģekilde oluĢmaktadır. 
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4. Literatür 

Altunöz (2016) zayıf formda piyasa etkinliğini, 2006-2014 yılları arası için BĠST ban-

kacılık hisse senetleri için analiz etmiĢtir. Yapılan farklı iki birim kök testinde de zaman 

serilerinin düzeyde birim köke sahip oldukları görülmüĢtür. Rassal yürüyüĢ modelinin ge-

çerli olduğu sonucuna ulaĢmıĢtır. 

Chancharat ve Valadkhani (2007), 16 ülke için hisse senedi fiyatlarının trendin durağan 

olup olmadığını veya rassal yürüyüĢ süreci izleyip izlemediğini Zivot ve Andrews ve 

Lumsdaine ve Papell, 1997 testleri ile 1987-2005 arasında aylık verileri kullanarak analiz 

etmiĢtir.  Sonuç olarak bir yapısal kırılma ile 14 ülkede rassal yürüyüĢ hipotezinin geçerli 

olduğu yani piyasaların etkin olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır. 

Çevik (2012) BĠST‟te etkin piyasa hipotezinin geçerli olup olmadığı parametrik ve yarı 

parametrik yöntemler ile araĢtırılmıĢtır. Zayıf formda etkin piyasa hipotezinin varlığını be-

lirleyebilmek için 10 sektör endeksi dikkate alınmıĢtır. Yarı parametrik ve parametrik 

uzunhafıza model sonuçları sektörlere ait endeks getirilerinin oynaklığının uzun hafıza 

özelliği gösterdiği sonucuna ulaĢılmıĢ olup etkin piyasa hipotezinin çalıĢmadığı anlaĢılmıĢ-

tır. 

Kılıç (2004) BĠST Ulusal 100 günlük dolar endeks getirileri, mutlak ve karelerindeki 

getirilerinin uzun hafıza özelliklerini incelemiĢtir. Hem parametrik FIGARCH modelleri 

hem de parametrik olmayan yöntemlerini uyguladığı çalıĢmasında, günlük getirilerin uzun 

hafıza özelliklerine sahip olmadığı sonucuna ulaĢmıĢtır. 

Korkmaz vd. (2009) ARFIMA-FIGARCH yöntemi kullanarak, 1988-2008 yılları ara-

sında BĠST 100 endeksinin getiri ve oynaklığında uzun hafızanın varlığını araĢtırmıĢtır. 

Analiz sonucuna göre, endeksi getirisi uzun hafıza özelliği göstermezken, oynaklığın uzun 

hafızaya sahip olduğu sonucuna varmıĢlardır. BĠST, oynaklık öngörülebilir bir bileĢen ol-

duğundan dolayı zayıf formda etkin piyasa olarak bulunmuĢtur. 

GözbaĢı çalıĢmasında BĠST hisse senedi piyasasının zayıf formda etkin olup olmadığını 

tespit etmek amacıyla doğrusallık testi için Harvey vd. (2008) testi, doğrusal olmayan birim 

kök testi için ise Kapetanios vd. (2003) ve Kruse (2011) tarafından önerilen doğrusal olma-

yan ESTAR birim kök testlerinden yararlanmıĢtır. BĠST hisse senedi piyasasının zayıf 

formda etkin bir piyasa olduğu sonucuna varmıĢtır. 

Çevik ve Sezen (2020) 1997-2018 dönemini inceledikleri çalıĢmalarında, BIST banka-

cılık sektör endeksi için zayıf formda etkin piyasa hipotezinin varlığını uzun hafıza model-
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leri kullanılarak analiz etmiĢtir. Analizleri sonucunda, banka endeksinin volatilitesinde 

uzun hafızanın varlığı tespit edilmiĢ ve buna bağlı olarak da BIST bankacılık sektörünün 

zayıf formda etkin bir piyasa olmadığı sonucuna ulaĢmıĢlardır. 

Kasman ve Torun (2007) BĠST‟in ikili uzun hafıza özelliğini incelemiĢtir. Günlük geti-

rilerden oluĢan veri setini kullandıkları çalıĢmalarında hem getiri hem de volatilite için 

uzun hafıza modeli uygulanmıĢtır. Analiz sonucunda, getiriler ve oynaklıktaki uzun hafıza 

dinamiklerinin ARFIMA-FIGARCH modeli kullanılarak modellenebileceğini tespit etmiĢ-

lerdir. ARFIMA-FIGARCH modelinin sonuçlarında, hem getirilerde hem de oynaklıkta 

uzun güçlü kanıtlarına rastlamıĢlardır. 

Türkiye Ġslami hisse senedi piyasalarında etkin piyasa hipotezinin geçerliliği Buğan ve 

Çevik (2019) tarafından incelenmiĢtir. Katılım 30 endeksi için getiri ve volatilitede uzun 

hafızanın varlığı ARFIMA FIEGARCH modeli kullanılarak araĢtırılmıĢtır. ÇalıĢmalarının 

sonucunda, Türkiye Ġslami hisse senedi piyasasında uzun hafızanın varlığına rastlanılmıĢ ve 

zayıf formda etkin piyasa hipotezinin geçerli olmadığı görülmüĢtür. 

Hisse senedi fiyatlarının bütünleĢme derecelerinin etkin piyasalar hipotezi ile doğrudan 

iliĢkili olduğundan hareketle, Çevik (2018) bir baĢka çalıĢmasında Markov-Switching ADF 

(MS-ADF) birim kök testinden yararlanmıĢtır. Buna bağlı olarak piyanın zayıf formda et-

kinliği, Borsa Ġstanbul 100 endeksinin bütünleĢme derecesi rejimlere bağlı olarak Markov-

Switching ADF (MS-ADF) birim kök testi ile araĢtırılmıĢtır. Test sonucunda, Borsa Ġstan-

bul‟da zayıf formda etkin piyasalar hipotezinin geçerliliğinin rejimlere göre farklılaĢtığı 

belirlenmiĢ ve yüksek volatilite rejiminde zayıf formda etkinlik sağlanırken, düĢük volati-

lite rejiminde piyasasının zayıf formda etkin olmadığı sonucuna ulaĢılmıĢtır. 

Çevik ve Topaloğlu (2014) çalıĢmalarında, getiri serilerinin koĢullu varyansında uzun 

hafızanın varlığını Baillie ve Morana (2009) tarafından geliĢtirilen Uyarlanabilir 

(Adaptive)-FIGARCH (A-FIGARCH) modeli ile araĢtırmıĢtır. 1988-2014 arası dönemde 

BĠST100 ve BĠST30 endeksleri için günlük kapanıĢ verilerini kullanarak getiri serileri 

oluĢturulmuĢtur. Analiz sonucunda, getiri serilerinin koĢullu varyansının uzun hafıza özel-

liği gösterdiği ve buna bağlı olarak Borsa Ġstanbul‟un zayıf formda etkin olmadığı sonucuna 

ulaĢılmıĢtır. 

Çevik ve Erdoğan (2009) Türk bankacılık sektörünün 2003-2007 yılları arasında zayıf 

formda etkinliği yapısal kırılma testleri ve güçlü hafıza modelleri ile araĢtırmıĢtır. Yapısal 

kırılmayı dikkate almadan elde edilen sonuçlarda, bankacılık sektörünün zayıf formda etkin 

olduğu sonucuna ulaĢılırken, hisse senedi fiyat serilerinde yapısal kırılmanın etkisi ortadan 

kaldırıldığında fiyat serilerinin güçlü hafıza özelliği gösterdiği sonucuna ulaĢılmıĢtır. Bu 
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sonuçlardan hareketle, bankacılık sektörünün zayıf formda etkin olmadığı kanısına ulaĢ-

mıĢlardır. 

5. Metodoloji ve Veriler 

Bankacılık sektörüne ait halka açık hisse senetlerinin uzun dönem hafızaya sahip olup 

olmadığının araĢtırılması amacıyla öncelikle serilen birim köke sahip olup olmadıkları in-

celenmiĢtir. Halka açık banka hisse senetlerinin ortak bir döneminin çalıĢmaya dahil edil-

mesi açısından, 01/06/2015 ile 17/10/2019 tarih aralığı analizde kullanılmıĢ ve borsada iĢ-

lem gören 11 banka olması sebebiyle yalnızca söz konusu bankalar çalıĢmaya dahil edil-

miĢtir. ÇalıĢmada hisse senetlerine ait günlük kapanıĢ verileri kullanılmıĢ olup, analizlerde 

E-views ve Stata programlarından yararlanılmıĢtır. Veriler Investing web sayfasından elde 

edilmiĢtir. Öncelikle serilen logaritmaları alınarak analizler gerçekleĢtirilmiĢ, daha sonra 

serilerin orijinal haliyle analizler tekrarlanmıĢ ve sonuçlar arasında herhangi bir fark bu-

lunmamıĢtır. Bu nedenle serilerin orijinal haliyle çalıĢmaya devam edilmiĢtir. Logaritmik 

serilere ait test sonuçları eklerde yer almaktadır. 

ÇalıĢmada kullanılan veriler: 

: Akbank A.ġ. hisse senedi 

: ġekerbank A.ġ. hisse senedi 

: Albaraka Türk A.ġ. hisse senedi 

: Denizbank A.ġ. hisse senedi 

: Garanti Bankası A.ġ. hisse senedi 

: Türkiye Halk Bankası A.ġ. hisse senedi 

: ICBC Turkey Bank A.ġ. hisse senedi 

: ĠĢ Bankası A.ġ. hisse senedi 

: QNB Finansbank A.ġ. hisse senedi 

: Türkiye Vakıflar Bankası A.ġ. hisse senedi 

: Yapı ve Kredi Bankası A.ġ. hisse senedi 

Literatürde yaygın olarak kullanılan birim kök testleri Dickey ve Fuller (1979), (DF) 

ArtırılmıĢ Dickey Fuller (1981), (ADF); Phillips ve Perron (1988), (PP) testleridir. Tablo 

1‟de serilerin düzey değerlerine ait birim kök test sonuçları yer almaktadır. 
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Tablo 1:Birim Kök Testi 

ADF Birim Kök Testi 

Sabit Trend ve Sabit None 

DeğiĢken 

Test 

Ġstatistiği Prob. 

Test 

Ġstatistiği Prob. 

Test 

Ġstatistiği Prob. 

akbnk -2.163  0.220 -2.696  0.238 -1.114  0.241 

albrk -3.213  0.019 -3.239  0.077 -0.556  0.476 

deniz  0.201  0.972 -1.540  0.815 1.253  0.947 

garan -2.332  0.162 -2.532  0.312 -0.274  0.587 

halkb -1.614  0.475 -2.105  0.541 -1.449  0.137 

icbct -2.774  0.062 -3.762  0.018 -0.881  0.334 

isctr -1.727  0.416 -1.870  0.669 -0.334  0.564 

qnbfb -0.985  0.760 -2.828  0.187 1.009  0.918 

skbnk -2.163  0.220 -2.696  0.238 -1.114  0.241 

vakbn -1.530  0.518 -1.445  0.847 -0.414  0.534 

ykbnk -2.275  0.180 -2.607  0.277 -1.318  0.173 

Phillips-Perron Birim Kök Testi 

Sabit Trend ve Sabit None 

DeğiĢken 

Test 

Ġstatistiği Prob. 

Test 

Ġstatistiği Prob. 

Test 

Ġstatistiği Prob. 

akbnk -2.085  0.250 -2.629  0.267 -1.131  0.235 

albrk -4.176 0.001 -4.293  0.003 -0.897  0.327 

deniz  0.251  0.975 -1.522  0.822 1.322  0.954 

garan -2.146  0.226 -2.347  0.407 -0.291  0.581 

halkb -1.538  0.513 -2.010  0.594 -1.489  0.127 

icbct -2.382  0.146 -3.225  0.080 -1.001  0.284 

isctr -1.679  0.441 -1.822  0.693 -0.326  0.567 

qnbfb 1.863  0.999  0.457  0.999 2.097  0.992 

skbnk -2.085  0.251 -2.629  0.267 -1.131  0.235 

vakbn -1.591  0.486 -1.517  0.823 -0.471  0.512 

ykbnk -2.263  0.184 -2.611  0.275 -1.332  0.169 

 

Tablo 1‟e bakıldığında serilerin düzey değerlerinde durağan olmadıkları görülmektedir.Bu 

nedenle serilerin ilk farkları alınarak durağanlıkları incelenmiĢtir ve serilerin ilk farklarında 

durağan oldukları tespit edilmiĢtir.Test sonuçlarına Ek 1‟de yer verilmiĢtir. Seriler düzey 
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değerlerinde durağan olmadıklarından, yapısal kırılma altında durağan olup olmadıkları 

araĢtırılmıĢtır. 

5.1. Zivot Andrews Yapısal Kırılma Testi 

Bir zaman serisi değiĢkeni analiz döneminin çeĢitli alt bölümlerinde deterministik trend 

etrafında durağan özelliğe sahip olabilir.Bu alt dönemler sabit terimde ve/veya eğim para-

metresindeki yapısal değiĢiklerden etkilenebilir.Bu yapısal değiĢiklikleri dikkate almadan 

birim-kök testi yapmak yanlıĢ sonuçlar doğurur ve testin gücünü azaltır.Yapısal kırılmanın 

olması durumunda, örnek verilerinden yararlanılarak tahmin edilen regresyon doğrusu, ger-

çek regresyon doğrusundan farklı olmakta ve zaman serisi analizinin durağanlık sınaması 

yoluyla yapmak istediği tahmin çalıĢmalarının zayıflamasına neden olmaktadır. 

Zaman serilerinde bir yapısal kırılma varsa ve bu yapısal kırılma dikkate alınmadan bi-

rim kök testi uygulandığında, serinin durağan olmama ihtimali yüksek olduğu ifade edil-

mektedir (Ben-David ve Papel, 1994).Oysa kırılma dikkate alındığında, durağan olmayan 

bir serinin durağan olduğu görülmektedir. Bu nedenle serideki yapısal kırılmayı dikkate 

alan testler geliĢtirilmiĢtir. Yapısal kırılmanın hangi dönemde gerçekleĢtiği bilindiği du-

rumda, kırılmanın dıĢsal olarak belirlendiği testlerden yararlanabilmektedir. Ancak kırılma 

döneminin bilinmediği durumda, kırılmanın varlığının test edilmesi ve varsa kırılma nokta-

sının belirlenmesi gerekmektedir. Bu testlerden biri, kırılmanın içsel olarak belirlendiği bir 

diğeri de Lee ve Strazicich‟in tek kırılmalı testidir. 

Augmented Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP), Kwiatkowski, Phillips, Schmidt 

ve Shin (KPSS), Elliott- Rothenberg-Stock Point Optimal (ERS), (DF-GLS) ve Ng-Perron 

birim kök testleri bu grupta yer almaktadır. Temel özellikleri testin iĢleyiĢinde yapısal bir 

kırılma yer almamaktadır (Temurlenk, Oltulular, 2007). 

Zivot-Andrews, birim kök testiyle yapısal kırılmaların serinin bütünleĢme derecesi üze-

rindeki etkisini üç model yardımıyla analiz etmektedir;(Andrews, 1992) 

 

hipotezi altında;  
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t
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Burada, t = 1, 2, 3,….,T tahmin dönemini, Ortalamada meydana gelen kırılma ve 

 trendde meydana gelen kırılma için kukla değiĢkeni göstermektedir. Model A 

ortalamadaki kırılma zamanını ve etkisini, model B eğimdeki, Model C ise eğim ve ortala-

madaki ortak kırılmayı göstermektedir. 

Bilinmeyen zamanda tek bir yapısal kırılmalı belli bir trend durağan sürece uygun nin 

sonucu olan kırılma noktası λ‟ya dayanan kukla değiĢkenlerini ve  Ģeklinde ifade 

edebiliriz. Bu test süreci için amaç, trend durağanlığını en çok destekleyen kırılma nokta-

sını hesaplamaktır. Yani, tek taraflı t istatistiğini minimize ederek, gecikme parametresi-

nin ρ = 1 olduğunu test etmek (durağanlık) için seçilir. Hesaplanan değeri ve minimum t 

istatistiği, Model(A),(B) ve (C) için, 0< λ<1 aralığındaki yer alan λ‟nın olası tüm değerleri 

için test eĢitlikleri tahmin edilir. Böylece, den ‟e  

den ye,  regresyonları oluĢturulur ve ρ=1 olduğunun dura-

ğanlık testi için tüm t istatistik değerleri elde edilir. Test eĢitliklerinde kullanılan bütünleĢ-

miĢ gecikmeli j değerlerinin her bir λ=T
B
/T için farklı olabileceğini vurgulamak gerek-

mektedir. 0< λ<1 ve {t
ρ
(λ)}‟de belirlenir ve bu minimum t istatistiğine karĢılık 

gelen tahmin edilmiĢ kırılma noktasıdır. Bu hesaplanan değerleri kritik tablo değerleri ile 

karĢılaĢtırılır. Eğer hesaplanan değer, belli bir anlam düzeyinde, kritik değerden küçükse 

birim kök olduğunu belirten sıfır hipotezi reddedilir (Andrews, 1993). 

Serideki yapısal değiĢimi içsel olarak belirleyen Zivot Andrews yapısal kırılma test so-

nuçları Tablo 2‟de yer almaktadır. 
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Tablo 2: Zivot Andrews Test Sonuçları 

DeğiĢken Model A 
Kırılma 

Yılı 
Model B 

Kırılma 

Yılı 
Model C 

Kırılma 

Yılı 

akbnk -4.510 09/2016 -3.202 04/2017 -4.610 08/2016 

albrk -3.822 12/2017 -3.615 02/2019 -4.266 02/2019 

deniz -6.962 11/2018 -4.024 07/2018 -6.847 11/2018 

garan -4.685 04/2018 -2.782 07/2017 -4.542 04/2018 

halkb -3.946 01/2017 -3.493 06/2017 -4.267 01/2017 

icbct -5.664 12/2018 -4.136 11/2018 -4.677 12/2018 

isctr -4.065 03/2018 -2.723 05/2017 -3.804 03/2018 

qnbfb 0.709 11/2018 -0.490 02/2019 -1.028 02/2019 

skbnk -3.855 06/2017 -3.002 01/2018 -3.920 06/2017 

vakbn -4.289 04/2018 -2.886 07/2017 -4.153 04/2018 

ykbn -4.381 05/2016 -2.890 06/2016 -4.570 05/2016 

Kritik 

değer* 

1%:             -5.34 1%:              -4.93 1%:             -5.57  

5%:             -4.80 5%:              -4.42 5%:             -5.08 

*Kritik Değerler Zivot ve Andrews (1992)‟den alınmıĢtır. 

Tablo 2‟de görüldüğü üzere deniz A ve C modeli ile, icbct A modellerinde, test istatistiği 

belirlenen tarihlerde kritik değerden büyük olduğundan, %5 anlamlılık seviyesinde yapısal 

kırılmalı birim kök temel hipotezi kabul edilir. Yani bu seriler yapısal kırılma altında 

durağandır.Diğer hisse senetleri için ise hesaplanan değerler kritik değerden büyük oldu-

ğundan, yapısal kırılma altında serilerin durağan olmadıkları söylenir. 

5.2. Uzun Hafıza Modeli 

Uzun hafıza (long memory) veya baĢka bir ifadeyle uzun vadeli bağımlılık, zaman seri-

lerinin özelliğinin uzun dönem gecikmeli korelasyon yapısıyla tanımlanması sürecidir. Eğer 

bir seri güçlü hafıza özelliği gösterirse, serinin birbirine uzak gözlem değerleri arasında 

zamana bağlı kalıcılık söz konusudur. Zayıf hafıza veya kısa dönemli bağımlılık ise zaman 

serilerinin özelliklerini kısa dönemli olarak tanımlar. Zayıf hafızalı zaman serileri, uzun 

dönem gecikmeli gözlemleri arasındaki korelasyonlar görece önemsiz duruma gelir. 
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5.2.1. Geweke ve Porter-Hudak Yarı Parametrik Yöntem 

Parçalı bütünleĢme parametresinin belirlenmesinde yazında en sık kullanılan yöntem 

Geweke ve Porter-Hudak (1983) tarafından geliĢtirilmiĢ log-periodogram regresyonudur. 

 

GPH d parametresinin tahminini için kullanılan denklem Ģu Ģekildedir; 

 

 

d bütünleĢme derecesi ‟nin üzerine regresyonu ile elde edilir. M or-

dinat sayısını temsil etmezken  iken   sağlamak üzere ‟nin bir fonksiyonu-

dur. periodogram olup  biçiminde tanımlanmaktadır 

ve  Ģeklinde gösterilir. GPH,  olduğunda 

iken  ise m gibi bir dizinin olduğunu tartıĢmıĢtır.

 
GPH, d parametresinin asimptotik normal ve tutarlı olduğunu sadece d<0 durumu için 

ispatlamıĢlardır. Son zamanlarda Robinson(1990, 1995) 0<d<0,5 durumu için d parametre-

sinin asimptotik normal ve tutarlı olduğunu ispatladığı bir yöntem geliĢtirmiĢtir ve Velasco 

(1999) ek kısıtlamalar altında 0.5<d<1 durağan olmayan durum için asimptotik teori ispat-

lamıĢtır. Agiakoglu vd. (1993) GPH tahmininin sonlu örnek sapmasında problemlere sahip 

olduğunu ve denklem 4‟teki ut‟nin AR(1) veya MA(1) süreçleri için etkisiz olduğunu be-

lirtmiĢlerdir. Onlar ayrıca GPH tahminin ilk farklar için sabit olmadığını ve buna dayanarak 

testin yanıltıcı olduğunu tartıĢmıĢlardır. 

5.2.2. Modifiye EdilmiĢ Log Periodogram Yöntemi 

Phillips (1999), bütünleĢme parametresi için d≥0.5 durumunda ve AR (1) ve MA(1) sü-

recinde dahi tutarlı sonuçlar veren GPH yönteminin geliĢtirilmiĢ hali olan “Modifiye Edil-

miĢ Log-Periodogram” yöntemini geliĢtirmiĢtir.d parametresi için birim kok durumunda da 

tutarlı sonuçlar veren ve sıfır hipotezin d=1 olduğu Modifiye EdilmiĢ Log Periodogram 

(bundan sonra MLP) yöntemine göre MLP tahmini ise; 

 

 sıfır ortalamalı durağan hata terimlerini göstermekte ve sürekli spektral yoğunluğu 

 Ģeklindedir. d parametresi parçalı bütünleĢme parametresidir ve seride uzun dö-
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nem bağımlılığı ölçmektedir. MLP tahmini aĢağıdaki modelin En Küçük Kareler (EKK) 

yöntemi tahminine dayanmaktadır: 

 

Denklemde   Ģeklinde tanımlanmaktadır. Burada m 

ordinat sayısını ve n gözlem sayısını belirtmektedir. 

ve  Ģeklinde tanımlanırsa uzun hafıza 

parametresi d aĢağıdaki denklem ile de tahmin edilebilmektedir: 

 

periodogram olup biçiminde tanımlanmaktadır. Burada 

 ,  serisinin ayrık Fourier dönüĢümü (discrete Fourier transform-dft) olup  

 Ģeklinde ifade edilir. Phillips (2007),  dağılımının   

  Ģeklinde asimptotik normal olduğunu belirlemiĢtir. 

5.2.3. Robinson Gaussian Yarı Parametrik Yöntem 

Robinson (1995b), parçalı bütünleĢme parametresi tahmini için GPH (1983) ve Robinson 

(1995a)‟dan farklı olarak serilerin spectral yoğunluk fonksiyonu kapalı formda olmayan 

asimtotik etkili “Gaussyan Yarı Parametrik” (bundan sonra RGSP) yöntemi önermiĢtir.Bu 

testin diğer yarı parametrik testlerden farklı en önemli avantajı zaman serisinin uzun hafıza 

özelliğini test ederken koĢullu sabit varyans ve koĢullu değiĢen varyans özelliğine sahip 

seriler için de tutarlı sonuçlar sunabilmesidir. 

RGSP tahmini m parametresine bağlıdır ve burada m ‟ye eĢit veya küçük oldu-

ğunda   olduğunu göstermiĢtir. d‟nin GSP tahmini aĢağıdaki fonksiyo-

nun minimize edilmesiyle elde edilir: 

 

burada 

 

Ģeklindedir. 

değeri iken  yi minimize eden gerçek d değerine 

Türkiye’de Bankalar Uzun Hafızaya mı Sahip? 

 



63 

 

yakınsamaktadır. Robinson (1995a)  iken  olarak 

asimtotik normal dağılım sergilediğini göstermiĢtir. ‟nin asimtotik varyansı  değe-

rine eĢittir. 

ÇalıĢmada MLP yönteminde de m değerinin belirlenmesi için λ 0.5 ile 0.8 aralığındaki 

değerler için d değerleri hesaplanmıĢtır. 

Tablo 4: Uzun Hafıza Test Sonuçları 

Banka  Model  GPH MODLPR RGSP 

akbnk  d t d t d t 

 0,5 0,9575 7,1026 0,9216 7,4906 0,9571 7,1024 

 0,6 0,9639 11,5496 0,9737 11,6922 0,9596 11,6995 

 0,7 0,9356 14,8638 0,9459 15,8834 0,9236 14,8081 

  0,8 0,9481 21,3184 0,9503 22,638 0,9255 21,3183 

albrk  d t d t d t 

 0,5 0,8039 7,2448 0,8458 6,9594 0,8036 7,2459 

 0,6 0,9378 10,9273 0,9535 10,4407 0,9298 11,0022 

 0,7 0,8319 14,3165 0,8335 13,797 0,8253 14,3887 

  0,8 0,907 22,6008 0,8974 20,6749 0,8869 22,7094 

deniz  d t d t d t 

 0,5 1,0382 10,6405 1,0394 9,2976 1,0378 10,642 

 0,6 1,0127 16,6172 1,1359 11,211 1,007 16,7867 

 0,7 1,027 22,652 1,0373 16,7874 1,0194 22,7881 

  0,8 1,0037 31,0679 0,9369 23,7488 0,9793 30,9975 

garan  d t d t d t 

 0,5 1,0846 11,5351 1,0548 10,3518 1,0842 11,5362 

 0,6 0,9889 15,2646 0,9474 14,7334 0,9806 15,3306 

 0,7 0,9778 18,9972 0,9403 18,2466 0,9692 19,0655 

  0,8 0,9989 26,6764 0,977 24,0335 0,9746 26,6215 

halkb  d t d t d t 

 0,5 1,0695 9,9588 1,2007 9,9969 1,069 9,9584 

 0,6 1,0106 12,2631 1,1093 13,0923 1,0053 12,4068 

 0,7 0,9274 16,4562 1,0128 14,9764 0,9186 16,498 

  0,8 0,9435 26,0147 0,9622 20,3302 0,9212 26,0255 

icbct  d t d t d t 

 0,5 0,7376 6,491 0,7527 6,4811 0,7373 6,4903 

 0,6 0,8284 11,7405 0,8252 11,03 0,8439 11,8727 

 0,7 0,9261 16,1447 0,8767 17,5434 0,9184 16,2299 

  0,8 1,1111 27,1583 1,0605 29,2033 1,0881 27,4809 
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Banka  Model  GPH MODLPR RGSP 

isctr  d t d t d t 

 0,5 1,1817 9,9206 1,1447 9,7519 1,1812 9,9212 

 0,6 1,0151 12,141 0,9867 12,6614 1,0039 12,149 

 0,7 1,0479 17,9504 1,0067 18,2805 1,0393 18,0463 

 0,8 1,041 25,0752 0,9988 25,0061 1,0157 25,0284 

qnbfb  d t d t d t 

 0,5 0,4828 5,3297 1,2689 13,1052 0,4827 5,331 

 0,6 0,8651 12,2954 1,1632 16,5813 0,8622 12,4863 

 0,7 0,9128 18,4027 0,9636 17,6603 0,9141 18,6125 

  0,8 0,8196 22,3196 0,7782 17,3773 0,7981 22,1617 

skbnk  d t d t d t 

 0,5 0,7911 5,3204 0,8525 7,3662 0,7908 5,3205 

 0,6 0,8969 9,468 1,0256 10,1988 0,8988 9,6554 

 0,7 0,9204 15,7117 1,05 15,4193 0,9096 15,6896 

  0,8 0,9255 21,3582 0,943 21,6817 0,9034 21,3503 

vakbn  d t d t d t 

 0,5 1,1664 12,5727 1,1908 12,9944 1,1658 12,5721 

 0,6 1,1046 17,9078 1,1277 17,5909 1,0941 17,8864 

 0,7 1,1063 20,7186 1,1468 19,6995 1,0971 20,8119 

 0,8 1,0638 25,7408 1,0355 26,0635 1,0368 25,5938 

ykbn  d t d t d t 

 0,5 0,9621 7,4903 0,8847 7,1216 0,9617 7,4912 

 0,6 0,9826 11,6322 0,9323 11,7773 0,9885 11,8743 

 0,7 0,9474 17,147 1,0089 16,9955 0,9346 17,0204 

  0,8 0,9871 25,5292 1,0316 24,1961 0,9643 25,5881 

 

Tablo 3‟te yer alan d parametre tahmin sonuçlarına bakıldığında, kesirli bütünleĢme de-

recelerinin birbirine oldukça yakın olduğu görülmektedir. Serilerin bütünleĢme dereceleri-

nin tespit edilmesi, uzun hafıza özelliğinin tespit edilmesinde kullanılmakta ve 0<d<1 ol-

ması durumunda serinin ortalamasına geri döndüğü ve uzun hafıza özelliği taĢıdığı sonu-

cuna ulaĢılır (Neely ve Rapach, 2008: 624 ). 

0.5 ≤ d <1 olması durumunda zaman serisi durağan değildir ortalamaya dönmekle bir-

likte Ģoklar seri üzerinde uzun süreli etkili olmamaktadır. Serilerin ortalamasına geri dön-

mesi yatırımcılar tarafından istenen bir durumdur çünkü serinin uzun hafıza özelliği göster-
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diğini ifade eder. (Barkoulas, Baum ve Çaglayan, 1998).  ġokların etkisi tahmin edilen pa-

rametrenin 1‟e yaklaĢması halinde artmakta ve daha uzun sureli kalıcı olmaktadır. d ≥1 ol-

duğunda ise seri hem durağan değildir, hem de ortalamasına geri dönmemektedir.  

deniz, vakbn, isctr için test sonuçlarına bakıldığında, d değerinin 1‟den büyük olduğu 

görülmektedir. Bu sonuç hisse senedi fiyatlarının durağan olmadığını ve yaĢanan Ģoklardan 

sonra ortalamasına geri dönme eğilimi göstermediğini, yani uzun hafıza özelliği taĢımadı-

ğını ifade etmektedir. Burada ortalamaya geri dönmenin aksine, seri yeni bir denge nokta-

sına doğru yönelmektedir. Bu durum söz konusu hisse senedi fiyatlarının tahmininde öngö-

rülerin yanıltıcı olabileceğini ifade etmektedir. Sonuç olarak hisse senedi fiyatlarının bü-

tünleĢme derecesinin 1‟e eĢit veya büyük olması, rassal yürüyüĢ anlamına geleceğinden 

zayıf tipte etkinlikten söz etmek mümkündür.  

Tüm hisse senetlerinin d parametre tahmini için geçerli olmamakla birlikte, ordinat sa-

yısı artarken uzun hafıza parametresinin de arttığı gözlenmiĢtir. GPH, GPHMod, RGSP 

yöntemleri kullanılarak yapılan tahminlerin tamamında, tüm ordinatlar için uzun hafıza 

parametresi %1 anlam düzeyinde sıfırdan farklı bulunmuĢtur. Uzun hafıza parametre tah-

min değerinin 7 bankanın hisse senetleri için 0.5≤d<1 aralığında değiĢtiği sonucu dikkate 

alınacak olursa, akbnk, albrk, garan, icbct, qnbfb, skbnk, ykbn serilerinin uzun hafıza özel-

liği gösterdiği sonucuna varılmaktadır. 

Söz konusu serilerin uzun hafıza özelliğine sahip olması, bu serilerin ortalamasına geri 

döndüğü ve buna bağlı olarak geleceğe yönelik tahmin yapılabilir nitelikte olduğunu gös-

termektedir.  

6. Sonuç 

ÇalıĢmada bankacılık sektöründe faaliyet gösteren halka açık bankalara yönelik olarak 

piyasa etkinliğinin araĢtırılması amaçlanmıĢ ve bu amaçla uzun hafıza testi uygulanmıĢtır. 

Banka büyüklüklerine veya banka türlerine göre bir sonuca varılmamıĢ olup, yalnızca bor-

sada iĢlem gören bankaların hisse senetlerine dayalı olarak banka bazında bir sonuca ula-

ĢılmıĢtır. Yapılan çalıĢmada hisse senedinin günlük kapanıĢ verilerinin kullanılmıĢ olması 

ile birlikte, ekonominin önemli yapıtaĢı olan ve GSMH içindeki payı en yüksek sektörler-

den olan bankaların hisse senetlerinde teknik analizin kullanılmasının ne kadar etkili olaca-

ğının tespit edilmesi amaçlanmıĢtır. Bu doğrultuda öncelikle serilerin düzey değerlerinde 

durağanlıkları sınanmıĢ ve hisse senetlerine ait olan serilerin düzey değerlerinde durağan 

olmadıkları görülmüĢtür. Serilerin birinci farklarına ait test sonuçlarına bakıldığında serile-

rin durağanlaĢtıkları görülmüĢtür. 
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Serilerin yapısal kırılma altında durağanlıklarını test etmek amacıyla, seride tek kırıl-

maya izin veren Zivot Andrews testi uygulanmıĢ ve sonuçlarında serilerin yapısal kırılma 

altında da durağan olmadıkları görülmüĢtür. Durağanlıkla ilgili yapılan sınamalar, hisse 

senetlerinin uzun hafıza özelliğini test etmek amacıyla yapılan yarı-parametrik test sonuçla-

rıyla örtüĢmektedir. Serilerin orijinal haliyle birlikte, logaritmaları alınarak aynı analiz 

aĢamaları tekrarlanmıĢ ve sonuçlar arasında herhangi bir farka rastlanmamıĢtır.  

Serilerin uzun hafıza özelliği test etmek amacıyla yarı parametrik yöntemlerden 

Geweke Porter-Hudak, Modifiye EdilmiĢ Geweke Porter-Hudak veRobinson Gaussian Yarı 

Parametrik yöntemleri kullanılmıĢtır. Sonuç olarak deniz, vakbn, isctr, halkbn dıĢındaki 

banka hisse senetlerinin uzun hafıza özelliği taĢıdığı ve cari dönem fiyatlarında geçmiĢ dö-

nemdeki fiyat etkilerinin olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır. Uzun dönem hafıza özelliği taĢıyan 

akbnk, albrk, garan, icbct, qnbfb, skbnk, ykbnhisse senetleri için geleceğe yönelik fiyat 

tahmini yapılabilmekle birlikte söz konusu hisse senetlerinde etkinlikten bahsetmek müm-

kün değildir. Bu nedenle bahsedilen 7 hisse senedi için teknik analiz yöntemleri kullanıla-

rak fiyat tahminleri yapılması uygun olacaktır. Literatür bölümünde değinildiği gibi, banka 

hisse senedi üzerine yapılmıĢ günlük getiri kullanan az sayıda çalıĢma bulunmaktadır. Ça-

lıĢma sonucunda literatürde yapılmıĢ diğer analizlerle benzer sonuçlara ulaĢılmıĢtır.  
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Ek 1. Fark Serilerine Ait Birim Kök Test Sonuçları 

ADF Birim Kök Testi 

Sabit Trend ve Sabit None 

DeğiĢken 

Test 

Ġstatistiği Prob. 

Test 

Ġstatistiği Prob. 

Test 

Ġstatistiği Prob. 

akbnk -33059  0.0000 -33.044  0.0000 -33.057  0.0000 

albrk -17721  0.0000 -17.711 0.0000 -17.728 0.0000 

deniz -36641  0.0000 -36.678  0.0000 -36.586 0.0000 

garan -36157   0.0000 -36.141  0.0000 -36.173  0.0000 

halkb -34796   0.0000 -34.781  0.0000 -34.776  0.0000 

icbct -16100   0.0000 -16.095  0.0000 -16.104  0.0000 

isctr -34617  0.0000 -34.602  0.0000 -34.633 0.0000 

qnbfb -5120  0.0000 -5.794 0.0000 -5.006 0.0000 

skbnk -33059   0.0000 -33.044  0.0000 -33.057  0.0000 

vakbn -36350   0.0000 -36.346  0.0000 -36.366  0.0000 

ykbnk -34528   0.0000 -34.524  0.0000 -34.524  0.0000 

Phillips-Perron Birim Kök Testi 

Sabit Trend ve Sabit None 

DeğiĢken 

Test 

Ġstatistiği Prob. 

Test 

Ġstatistiği Prob. 

Test 

Ġstatistiği Prob. 

akbnk -33.076  0.0000 -33.061  0.0000 -33.090  0.0000 

albrk -34.659 0.0000 -34.645 0.0000 -34.669 0.0000 

deniz -36.783 0.0000 -36.861 0.0000 -36.712 0.0000 

garan -36.358  0.0000 -36.341  0.0000 -36.375  0.0000 

halkb -34.833  0.0000 -34.817  0.0000 -34.808  0.0000 

icbct -28.267  0.0000 -28.254  0.0000 -28.281  0.0000 

isctr -34.641 0.0000 -34.626 0.0000 -34.657 0.0000 

qnbfb -35.505 0.0000 -35.612 0.0000 -35.418 0.0000 

skbnk -33.076  0.0000 -33.060  0.0000 -33.090  0.0000 

vakbn -36.290  0.0000 -36.288  0.0000 -36.307  0.0000 

ykbnk -34.511  0.0000 -34.507  0.0000 -34.506  0.0000 
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Ek 2. Logaritma Serilerine Ait Birim Kök Test Sonuçları 

ADF Birim Kök Testi 

Sabit Trend ve Sabit None 

DeğiĢken 

Test 

Ġstatistiği Prob. 

Test 

Ġstatistiği Prob. 

Test 

Ġstatistiği Prob. 

lakbnk -2.163  0.220 -2.696  0.238 -1.114  0.241 

lalbrk -3.213  0.019 -3.239  0.077 -0.556  0.476 

ldeniz  0.201  0.972 -1.540  0.815 1.253  0.947 

lgaran -2.332  0.162 -2.532  0.312 -0.274  0.587 

lhalkb -1.614  0.475 -2.105  0.541 -1.449  0.137 

licbct -2.774  0.062 -3.762  0.018 -0.881  0.334 

lisctr -1.727  0.416 -1.870  0.669 -0.334  0.564 

lqnbfb -0.985  0.760 -2.828  0.187 1.009  0.918 

lsbnk -2.163  0.220 -2.696  0.238 -1.114  0.241 

lvakbn -1.530  0.518 -1.445  0.847 -0.414  0.534 

lykbnk -2.275  0.180 -2.607  0.277 -1.318  0.173 

Phillips-Perron Birim Kök Testi 

Sabit Trend ve Sabit None 

DeğiĢken 

Test 

Ġstatistiği Prob. 

Test 

Ġstatistiği Prob. 

Test 

Ġstatistiği Prob. 

lakbnk -2.085  0.250 -2.629  0.267 -1.131  0.235 

lalbrk -4.176 0.001 -4.293  0.003 -0.897  0.327 

ldeniz  0.251  0.975 -1.522  0.822 1.322  0.954 

lgaran -2.146  0.226 -2.347  0.407 -0.291  0.581 

lhalkb -1.538  0.513 -2.010  0.594 -1.489  0.127 

licbct -2.382  0.146 -3.225  0.080 -1.001  0.284 

lisctr -1.679  0.441 -1.822  0.693 -0.326  0.567 

lqnbfb 1.863  0.999  0.457  0.999 2.097  0.992 

lsbnk -2.085  0.251 -2.629  0.267 -1.131  0.235 

lvakbn -1.591  0.486 -1.517  0.823 -0.471  0.512 

lykbnk -2.263  0.184 -2.611  0.275 -1.332  0.169 
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Ek 3. Logaritma Fark Serilerine Ait Birim Kök Test Sonuçları 

ADF Birim Kök Testi 

Sabit Trend ve Sabit None 

DeğiĢken 

Test 

Ġstatistiği Prob. 

Test 

Ġstatistiği Prob. 

Test 

Ġstatistiği Prob. 

lakbnk -33.028  0.0000 -33.013  0.0000 -33.024  0.0000 

lalbrk -33.949  0.0000 -33.936  0.0000 -33.959  0.0000 

ldeniz -35.010  0.0000 -35.002  0.0000 -34.916  0.0000 

lgaran -35.539  0.0000 -35.523  0.0000 -35.555  0.0000 

lhalkb -35.030  0.0000 -35.030  0.0000 -35.005  0.0000 

licbct -19.566  0.0000 -19.557  0.0000 -19.571  0.0000 

lisctr -34.318  0.0000 -34.303  0.0000 -34.334  0.0000 

lqnbfb -21.850  0.0000 -21.881  0.0000 -21.783  0.0000 

lsbnk -33.028  0.0000 -33.013  0.0000 -33.024  0.0000 

lvakbn -35.299  0.0000 -35.293  0.0000 -35.315  0.0000 

lykbnk -34.288  0.0000 -34.281  0.0000 -34.286  0.0000 

Phillips-Perron Birim Kök Testi 

Sabit Trend ve Sabit None 

DeğiĢken 

Test 

Ġstatistiği Prob. 

Test 

Ġstatistiği Prob. 

Test 

Ġstatistiği Prob. 

lakbnk -33.035  0.0000 -33.020  0.0000 -33.030  0.0000 

lalbrk -34.033  0.0000 -34.020  0.0000 -34.043  0.0000 

ldeniz -34.976  0.0000 -34.968  0.0000 -34.876  0.0000 

lgaran -35.749  0.0000 -35.731  0.0000 -35.766  0.0000 

lhalkb -35.033  0.0000 -35.022  0.0000 -34.996  0.0000 

licbct -30.313  0.0000 -30.300  0.0000 -30.325  0.0000 

lisctr -34.336  0.0000 -34.321  0.0000 -34.352  0.0000 

lqnbfb -33.441  0.0000 -33.441  0.0000 -33.387  0.0000 

lsbnk -33.035  0.0000 -33.020  0.0000 -33.030  0.0000 

lvakbn -35.280  0.0000 -35.280  0.0000 -35.296  0.0000 

lykbnk -34.288  0.0000 -34.293  0.0000 -34.285  0.0000 
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Ek 4. Logaritmik Seri Zivot Andrews Test Sonuçları 

DeğiĢken Model A 

Kırılma 

Yılı Model B 

Kırılma 

Yılı Model C 

Kırılma 

Yılı 

lakbnk 
-3.906 09/2017 -3.080 03/2017 -4.048 09/2017 

lalbrk 
-3.795 03/2017 -3.523 01/2016 -4.150 03/2017 

ldeniz 
-5.459 04/2016 -3.497 08/2016 -5.149 04/2016 

lgaran 
-4.560 11/2016 2.830 08/2017 -4.438 11/2016 

lhalkb 
-3.846 02/2018 -3.480 09/2017 -4.325 02/2018 

licbct 
-4.552 03/2016 3.182 06/2016 -3.899 11/2017 

lisctr 
-3.654 12/2016 -2.432 11/2017 -3.493 10/2016 

lqnbfb 
-2.269 04/2016 -2.419 01/2016 -2.646 11/2016 

lskbnk 
-3.906 09/2017 -3.080 03/2017 -4.048 09/2017 

lvakbn 
-4.275 10/2016 -2.772 09/2017 -4.096 10/2016 

lykbn 
-3.398 10/2018 -2.618 05/2016 -3.517 08/2016 

Kritik 

değer* 

1%:             -5.34 1%:              -4.93 1%:             -5.57  

5%:             -4.80 5%:              -4.42 5%:             -5.08 
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Ek 5. Logaritmik Uzun Hafız Test Sonuçları 

Banka Model GPH MODLPR RGSP 

lakbnk l d t d t d t 

 0.50 0.8227 6.1176 0.8445 9.9273 0.8223 6.1177 

 0.60 0.9209 9.9062 1.0015 14.0570 0.9224 10.0986 

 0.70 0.9362 16.3449 1.0937 17.9556 0.9251 16.3050 

  0.80 0.9361 23.4743 0.9897 23.1858 0.9137 23.4659 

lalbrk l d t d t d t 

 0.50 0.8270 7.3898 0.8664 7.7117 0.8267 7.3909 

 0.60 0.9723 10.9754 0.9861 11.3849 0.9644 11.0590 

 0.70 0.8605 14.5939 0.8723 14.7661 0.8529 14.6502 

  0.80 0.9082 23.1324 0.9036 22.0367 0.8874 23.1958 

ldeniz l d t d t d t 

 0.50 1.0288 11.8788 1.0098 7.9236 1.0283 11.8795 

 0.60 1.0037 18.9375 1.0623 11.4700 0.9965 19.0430 

 0.70 1.0245 28.5205 1.0362 16.4627 1.0167 28.6759 

  0.80 0.9985 41.9051 0.9943 22.9267 0.9741 41.6898 

lgaran l d t d t d t 

 0.50 1.0902 11.0032 1.0681 8.7417 1.0897 11.0042 

 0.60 0.9786 14.8535 0.9350 12.3472 0.9699 14.9050 

 0.70 0.9738 19.0875 0.9207 16.6696 0.9652 19.1559 

  0.80 0.9893 27.0196 0.9557 23.5475 0.9654 26.9783 

lhalkb l d t d t d t 

 0.50 10.318 9.1934 1.1106 7.5338 1.0313 9.1923 

 0.60 0.9396 12.6247 1.0362 10.7169 0.9404 12.8549 

 0.70 0.8888 17.8216 0.9731 14.7144 0.8804 17.8624 

  0.80 0.9188 27.4225 0.9502 20.5654 0.8975 27.4863 

licbct l d t d t d t 

 0.50 0.7791 5.5631 0.9114 9.3346 0.7787 5.5631 

 0.60 0.8453 9.7059 0.8746 13.4879 0.8491 9.9101 

 0.70 0.9758 16.1395 0.8798 18.4274 0.9665 16.1917 

  0.80 1.1191 23.6789 1.0342 26.8351 1.0940 23.7782 
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Banka Model GPH MODLPR RGSP 

lisctr l d t d t d t 

 0.50 1.2427 8.2772 1.2161 9.4704 1.2422 8.2775 

 0.60 1.0103 10.5168 1.0034 11.9687 0.9975 10.5048 

 0.70 1.0340 16.2643 0.9857 18.1040 1.0241 16.3170 

 0.80 1.0299 23.4197 0.9847 25.9916 1.0050 23.3921 

lqnbfb l d t d t d t 

 0.50 0.6471 6.8336 1.0181 10.5727 0.6468 6.8346 

 0.60 0.9100 12.8216 1.0872 15.4278 0.9022 12.8999 

 0.70 0.9963 19.6146 1.0501 19.2730 0.9969 19.8187 

  0.80 0.9296 25.9117 0.9152 22.7025 0.9064 25.7999 

lskbnk l d t d t d t 

 0.50 0.8227 6.1176 0.8445 9.9273 0.8223 6.1177 

 0.60 0.9209 9.9062 1.0015 14.0570 0.9224 10.0986 

 0.70 0.9362 16.3449 1.0937 17.9556 0.9251 16.3050 

  0.80 0.9361 23.4743 0.9897 23.1858 0.9137 23.4659 

lvakbn l d t d t d t 

 0.50 1.1627 11.1023 1.1929 11.1952 1.1622 11.1024 

 0.60 1.0989 16.3401 1.1248 15.8431 1.0859 16.2294 

 0.70 1.0805 19.8182 1.1151 19.1501 1.0709 19.8904 

 0.80 1.0411 27.4507 1.0211 26.8194 1.0150 27.3129 

lykbn l d t d t d t 

  0.50 0.9334 6.8238 0.8902 6.1009 0.9330 6.8247 

 0.60 0.9374 11.1041 0.9173 9.9558 0.9503 11.3136 

 0.70 0.9249 17.2848 0.9594 15.4626 0.9129 17.1816 

  0.80 0.9644 25.3107 0.9921 22.8230 0.9421 25.3671 
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