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OZET

BORSA iSTANBUL’DA ZAYIF FORMDA PiYASA ETKINLiGININ
TEST EDILMESIi: SEKTOREL CERCEVEDE BiR ANALIZ

Ferhat KARADEMIR

Yiiksek Lisans, Isletme Ana Bilim Dal
Damisman: Dr. Ogr. Uyesi Samet EVCI
Ocak 2020, 94 sayfa

Farkli piyasalardaki yatirimlarla ortalama karin iizerine ¢ikabilmenin yolu,
meydana gelen herhangi bir anomaliden faydalanmaktir. Ancak, piyasa etkili bir sekilde
islerken yatirimeilarin ortalamanin iizerinde kar elde etmesi miimkiin olmayacaktir.
Piyasanin etkin bir sekilde islemesi ise meydana gelen yeni bilginin aninda fiyatlara
yansimasi ile miimkiin olacaktir. Bu yiizden bilgi olgusu finans piyasalarinin etkinlik
seviyesini belirlemede 6nemli bir kriterdir. Bilgi temelli piyasalarda, etkinlik seviyesi
meydana gelen bilginin gesitlerine ve fiyatlara yansima derecesine gore zayif formda,
yari-gii¢lii formda ve giiclii formda olmak iizere ii¢ sekilde incelenmektedir.

Bu calisma ile, Borsa Istanbul’da yer alan segilmis endekslerin aylik kapanis
verileri kullanlarak Borsa Istanbul’un zayif formda etkin olup olmadiginin incelenmesi
amaclanmaktadir. Bunun i¢in geleneksel birim kok testlerinden genisletilmis Dickey-
Fuller (ADF) ile Phillips-Perron (PP) ve yapisal kirtlmali birim kok testlerinden Lee-
Strazicich (LS) birim kok testi kullanilmistir. Geleneksel birim kok testleri serilerde
yapisal kirilmalarin oldugu durumlarda birim kokiin varligi hakkinda sapmali sonuglar
verebilmektedir. Bu yiizden bu tiir hatalar1 ortadan kaldirmak i¢in iki yapisal kirillmaya
izin veren LS birim kok testi kullanilmistir. Yapisal kirilmali birim kok testine ait
bulgulardan XFINK endeksinin tiim anlamlilik diizeylerinde birim kdk i¢ermedigi,
XILTM endeksinin ise sadece %10 anlamlilik diizeyinde birim kok icermedigi
anlagilmaktadir. Kalan diger endekslerin ise tiim anlamlilik diizeylerinde birim koke
sahip olduklar1 goriilmiistiir. Bulgular neticesinde, test sonuglari incelenen dénemde
Borsa Istanbul’un zay1f formda etkin piyasa oldugunu gostermektedir. Bagka bir ifade ile

piyasada hisse senedi fiyatlar1 ge¢gmis tiim fiyat bilgisini igermektedir ve hicbir yatirimci



bu bilgileri kullanarak fazla bir kazang saglayamayacaktir.

Anahtar kelimeler: Borsa Istanbul, Etkin Piyasalar Hipotezi, Zayif Form Piyasa
Etkinligi, Birim Kok Testi.
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ABSTRACT

TESTING OF THE WEAK FORM MARKET EFFICIENCY ON BORSA
ISTANBUL: AN ANALYSIS IN THE SECTORAL FRAMEWORK

Ferhat KARADEMIR

Master Thesis, Department of Business Administration

Supervisor: Asist. Prof. Dr. Samet EVCI
January 2020, 94 pages

The way to exceed the average profit with investments in different markets is to
take advantage of any abnormalities that occur. However, investors will not be able to
earn above average profit while the market is operating effectively. The efficient
operation of the market will be possible by the immediate reflection of the new
information to the prices. Therefore, the fact of information is an important criterion in
determining the level of efficiency of financial markets. In information-based markets,
the level of effectiveness is examined in three ways: weak form, semi-strong form and
strong form according to the type of information that occurs and the degree of reflection
on prices.

With this study, it is aimed to examine whether Borsa Istanbul is efficient in weak
form by using monthly closing data of selected indices in Borsa Istanbul. For this purpose,
Augmented Dickey-Fuller (ADF) and Phillips-Perron (PP) which are traditional unit root
tests and Lee-Strazicich (LS) unit root test with structural breaks were used. Traditional
unit root tests can give incorrect results about the presence of unit root in case of structural
breaks in series. Therefore, the LS unit root test, which permits two structural breaks, was
used to eliminate such errors. From the findings of the structural break unit root test, it is
understood that the XFINK index does not contain unit root at all significance levels, and
the XILTM index does not contain unit root at only 10% significance level. The remaining
indices were found to have unit roots at all levels of significance. As a result of the
findings, test results show that Borsa Istanbul is efficient market in weak form during the

period examined. In other words, stock prices in the market include all past price



Vil

information, and no investor will be able to make much profit using this information.
Keywords: Borsa Istanbul, Efficient Market Hypothesis, Weak Form Market
Efficiency, Unit Root Test.



viii

ON SOz

Etkin Piyasalar Hipotezi (EPH), finansal varliklarin fiyatlarina piyasadaki mevcut
tiim bilgilerin aninda yansidigini ve bu piyasalarda yatirimeilarin piyasanin iizerinde bir
kazang saglayamayacagini savunmaktadir. Bu tezin konusu Borsa Istanbul kapsaminda
hesaplanan endekslere yonelik EPH nin birim kok testleri kullanilarak test edilmesidir.
Bu tezin amaci ise seg¢ilmis endekslerin 2008-2018 yillar1 arasindaki aylik kapanis
verilerini kullanarak zayif formda etkin olup olmadigin1 aragtirmaktir.

Oncelikle bu tezin fikir asamasindan sonu¢lanmasina kadar bana yardimei olan
tez damgmanim Dr. Ogr. Uyesi Samet EVCI’ye tesekkiirlerimi borg bilirim. Daha sonra
calismamin gesitli asamalarinda benden yardimlarini esirgemeyen Dr. Ogr. Uyesi Nazan
SAK, Dr. Ogr. Uyesi Mehmet ELA, Ars. Gor. Dr. Ugur Korkut PATA, Ars. Gor.
Siileyman KALENDER ve oda arkadasim Ars. Gor. Omer KEHRIBAR ile ismini
sayamadigim tiim hocalarima ve arkadaslarima tesekkiir ederim.

Ayrica, sadece tez asamasinda degil tiim hayatim boyunca maddi ve manevi
desteklerini hissettigim aileme sonsuz siikranlarimi sunarim. Son olarak, ailemden
saydigim ve sevdigim giizel insan Giilsah AY’a bu siiregteki desteklerinden otiirii

minnetlerimi sunarim.
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BOLUMI

GIRIS

Piyasa, kavram olarak alic1 ve saticilarin mal veya hizmet alim satimi i¢in bir
araya toplandiklar1 yer seklinde tanimlanmaktadir. Finans ¢ergevesinde ele alindiginda
ise piyasa, fon fazlasi olanlar ile fon ihtiyacina sahip olan kisilerin bir araya gelmesine
olanak saglayan piyasalar olarak ifade edilmektedir. Bir ekonomi sisteminde yer alan bazi
gruplar belirli bir zamanda sahip olduklar1 gelirden daha fazlasini harcamaya meyilliyken
bazi gruplar ise belirli bir zamanda sahip olduklar1 gelirlerinden bir boliimiinii tasarruf
etme ve buna bagl olarak bu tasarruflarin1 belli bir kazan¢ karsiliginda baskasina
kullandirmaya meyillidirler. Finansal piyasalar tam da bu noktada devreye girerek iki
grup arasindaki iletisimi ve fon akigin1 miimkiin kilmaktadir (Sarikamis, 2000, s. 3) Bu
ozelligi ile finansal piyasalarin reel ekonomide gergeklesecek olan yatirimlar
belirlemede 6nemli bir rol oynadigi katidir. Bu baglamda etkin bir sekilde isleyen finansal
piyasalarin, miilkiyeti tabana yayarak diizensiz olan gelir dagilimini da iyilestirmesi s6z
konusu olmaktadir.

Etkin bir piyasa, aktif bir sekilde rekabet eden, rasyonel davranan, kar
maksimizasyonunu hedefleyen, her biri bireysel menkul kiymetlerin gelecekteki piyasa
degerlerini tahmin etmeye calisan ¢ok sayida yatirimcidan olusan ve 6nemli gilincel
bilgilerin neredeyse tiim katilimcilar igin serbestge bulundugu bir piyasa olarak
tanimlanir. Etkin bir piyasada, bir¢ok rasyonel katilimer arasindaki rekabet, herhangi bir
zamanda, bireysel menkul kiymetlerin gergek fiyatlarinin hem halihazirda meydana
gelmis olaylara hem de gegmis olaylara dayanan bilgilerin etkilerini yansittigi bir duruma
yol agmaktadir. Baska bir ifadeyle, herhangi bir zamanda etkin bir piyasada, bir menkul
kiymetin gercek fiyatr, mevcut tiim bilgileri yansittigindan dolay1 gelecekteki fiyatin iyi
bir gostergesi olmaktadir.

Ozellikle giiniimiizde iletisim teknolojisinde meydana gelen gelismeler sayesinde
bilgiye ulagmak ge¢mise nazaran daha kisa bir zaman almaktadir. Bilginin yatirim
kararlarinda 6nemli bir yere sahip oldugu g6z dniinde bulunuduruldugunda aninda ve tam

olarak bilgilenme ya da asimetrik bilgilenme olgusundan korunmak finansal piyasalarin



etkin bir sekilde islemesini zorunlu kilmaktadir. Asimetrik bilginin yaratacagi
olumsuzluklardan kaginmak i¢in 6nlemler alinmali ve bilginin piyasadaki tiim aktorlere
aninda ve tam olarak aktarilmasi saglanmalidir.

Finansal piyasalarin s6z konusu etkinligini sistematik bir sekilde incelemek adina
Fama (1970) tarafindan EPH gelistirilmistir. Bu hipotez, menkul kiymet fiyatlarinin tim
bilgileri yansittig1 ve siirekli bir sekilde piyasada asir1 kazang elde etmenin imkansiz
olduguna dayanan bir yatirrm hipotezidir. Genellikle bilgisel etkinlik olarak incelenen
etkin piyasalar literatiirde ii¢ farkl sekilde incelenmektedir. Bunlar zayif formda etkinlik,
yari-gii¢lii formda etkinlik ve gii¢lii formda etkinliktir.

Zay1f formda etkin piyasada hisse senedinin gegmis fiyat bilgisi ile gelecekteki
fiyat1 tahmin edilemezken, yari-giiglii formda etkin piyasada bu bilgilere ek olarak halka
arz edilen tiim bilgiler de fiyatlarin i¢inde oldugu varsayilmaktadir. Giiglii formda
piyasada ise bilinen veya bilinmeyen tiim bilgilerin piyasa fiyatin1 tahmin etmede ve

dolayisiyla fazla kazang elde etmede bir ise yaramayacagi varsayilir.

1.1. Arastirmanin Amaci

Bu calismanin amaci Kasim 2008-Kasim 2018 donemine iliskin aylik veriler
kullanilarak Borsa Istanbul’'un zayif formda etkin bir piyasa olup olmadigin

incelemektir.

1.2. Arastirmanin Onemi

Konuya iligkin ulusal ve uluslararasi literatiirde ¢cok sayida ¢alisma bulunmakla
birlikte ¢aligsmalarin sonuglari arasinda bir uzlasma s6z konusu degildir. Bu ¢alisma, diger
calismalara kiyasla EPH’yi incelerken sadece bir endeks verisi lizerinden hareket
etmeyerek piyasada yer alan 27 endeks verisini kullanarak daha genis bir perspektiften
yaklagmigtir. Bu durum, calismay1 diger calismalardan farklilagtiran temel o6zellik

niteligindedir.

1.3. Arastirmanin Kapsam ve Metodolojisi

Borsa Istanbul biinyesinde hesaplanan 27 endekse ait kapanis verilerine gesitli

paket programlar1 yardimiyla geleneksel ve yapisal kirilmali birim kok testleri



uygulanarak, endekslerin zayif formda etkinlikleri stnanmaktadir. Bu testler vasitasiyla
zaman serilerinin duragan olup olmadiklar1 tespit edilmektedir. S6z konusu serilerin
duragan bulunmamasi incelenen piyasanin zayif formda etkin olduguna isaret etmektedir.
Fakat, zaman serilerinin yapisal kirilma 6zelligi goz ontline alindiginda geleneksel birim
kok testleri sapmali sonuglar verebilmektedir. Bu yiizden, ¢alismada ayrica yapisal

kirilmali birim kok testi de kullanilmustir.

1.4. Arastirmanin Boliimleri

EPH gecerliligini test eden bu calisma bes boliimden olusmaktadir. Tlk béliim olan
giris boliimiinde arastirmanin amaci Ve Onemi, metodolojisi ve bdliimlerinden
bahsedilmektedir.

Ikinci béliimde, EPH ve alt boyutlariyla alakali kavramlar, etkinlik boyutlari,
etkinlik formlar ile etkin piyasa hipotezini test etmek icin kullanilan yontemler ve son
olarak etkin piyasalar hipotezine karsit goriisler incelenmistir.

Uciincii béliimde, EPH hem Borsa Istanbul icin hem de diinya piyasalar1 igin
gecerliligini sinayan ¢aligsmalara iliskin literatlir taramasina yer verilmistir.

Dérdiincii boliimde, veri seti ve metodoloji tanitilmigtir. Bu kapsamda geleneksel
birim kok testlerine (ADF ve PP) ile yapisal kirilmali birim kok testine (Lee-Strazicich
2003) ait regresyon modelleri ile bu testlere ait hipotezler verilmistir.

Besinci boliimde, oncelikle endeks fiyat serilerinin tanimlayici istatistikleri
verilmis ve serilerin normal dagilim gosterip gostermedikleri test edilmistir. Daha sonra
endekslere ait zaman yolu grafikleri ile korelogram testi sonuglari incelenmistir. Ayrica,
Borsa Istanbul’un zayif formda etkinligini test etmek igin kullanilan birim kék testlerine
ait sonuglar verilmistir.

Calismanin altinci boliimii olan son boliimde ise elde edilen sonuglar

degerlendirilmis ve gelecekteki calismalara 6neriler sunulmustur.



BOLUM II

ETKIN PiYASALAR HIiPOTEZi

EPH Fama (1970) tarafindan ortaya atilmistir. Bu hipoteze gore, hisse senedine
ait fiyatlar var olan tim bilgileri yansitiyorsa etkin piyasanin varligindan soz edilir.
Burada yatirimcilarin herhangi bir model gelistirerek ya da gegmis fiyat bilgilerinden
hareketle piyasanin lizerinde bir getiri saglayamayacaklar1 s6z konusudur (Fama, 1970,
S. 383). Bir piyasanin etkinliginden s6z ediliyorsa, o piyasadaki hisse senedi fiyatlarinin
ve bu fiyatlara gore yapilan alim-satim, halka arz gibi diger islemlerin de adaletli bir
sekilde yapildig1 varsayilir. Sermaye piyasalarinda islemlerin adaletli bir sekilde
yapilmasi, sermayesini degerlendirmek isteyen yatirimcilara giiven verirken hisse senedi
finansmaninin da yayginlasmasini saglamaktadir. Bu durum ekonomik agidan bir
canliligin olusmasini da desteklemektedir (Coskun ve Seven, 2016, s. 289).

Etkin piyasalarin giiniimiize kadar olan seriiveninde ilk 6nemli katki iskog
botanik¢i Robert Brown tarafindan saglanmistir. Brown 1827 yilinda ¢igek polenlerinin
su tiizerindeki davraniglari iizerine ¢alismalar yapmis, bu ¢alismalar sonucunda ¢icek
polenlerinin sudaki hareketlerini onlarin yasam kaynagina baglamistir. Ancak, daha
sonralart bu hareketlerin rastlantisal molekiil hareketleri oldugunu kesfetmistir. 20.
yiizyilin baglarinda Fransiz matematik¢i Louis Bachelier ise bu rastlantisal hareketleri
sermaye piyasasina kazandirmistir (Peetz, 2005, s. 4). Bachelier (1900) ¢alismasinda,
hisse senedi fiyat hareketlerini matematiksel olarak modellemeye c¢alismis ve
“spekiilatorler icin beklenen getiri sifirdir” ilkesini formiile etmistir. Bu ilkeye gore,
piyasadaki mevcut fiyat, alict ve saticilarin gelecekteki beklentilerini tam olarak
yansitmaktadir. Aksi bir durumda ise piyasa fiyat1 arz ve talep kosullarina gore
kendiliginden ayarlanacaktir. Cowles (1933), Kendal (1953), Samuelson (1965) ve Fama
(1965) gibi bircok ekonomist Bachelier’in ortaya atmis oldugu bu fikri ampirik olarak
test etmistir. Bunlardan en 6nemli olan ¢aligma ise Fama’nin (1965) hisse senedi fiyati
davranigini analiz ederek su sonuca vardigi eseridir: Su ana kadarki mevcut bulgular
rassal yiiriiylis modelini desteklemektedir (Peetz, 2005, s. 4-5). Fama (1965, 1970)
tarafindan yapilan galismalardan bu yana EPH finans teorisinin merkezi konumuna

yerlesmis ve bir¢cok akademik ¢alismaya konu olmustur (Mlambo ve Biekpe, 2007, s. 5).



EPH ii¢ temel argiiman iizerinde durmaktadir (Nwosu vd., 2013, s. 486):

1. Bireysel rasyonellik. Yatirimecilarin rasyonel olduklar1 varsayilmaktadir, bu da
yatirimcilarin mevcut yeni bilgilere dayanarak piyasadaki hisse senedi fiyatlari
hakkindaki inanglarin1 dogru sekilde diizenledikleri anlamina gelmektedir.

2. Arbitraj. Bireysel yatinmlarin arbitraj kosullarina  dayandigi  gercegini
desteklemektedir. Bu da yatirimcilarin olasi risksiz kar firsatlari aradigi anlamina gelir.

3. Kolektif rasyonellik. Bu goriise gore yatirimcilarin yaptigi rastgele hatalar piyasa
tarafindan iptal edilmektedir. Bu, bireysel yatirimcilarin irrasyonel davraniglarinin
bagimsiz oldugu ve fiyatlar etkilemedigi anlamina gelir.

EPH, gecmis ve mevcut bilgilerin mevcut hisse senedi fiyatlarma yansidigini
varsayar. Bu durumda yatirimeilar piyasay1 yenebilecek ve anormal getiri elde edebilecek
herhangi bir ayricalikli bilgiyi kullanamazlar (Okpara, 2010, s. 50). EPH’de mevcut tiim
bilgiler hisse senedinin fiyatina aninda ve tam olarak yansidigindan dolayr finansal
varliklara ait ge¢mis fiyat hareketleri ile gelecekte olusabilecek fiyatlar1 tahmin etmek
icin hi¢bir model ise yaramayacaktir. Bu nedenle yatirimcilar ellerindeki mevcut bilgileri
kullanarak yiiksek bir kazan¢ elde edemeyeceklerdir. Teknik Analiz ve Temel Analiz
boyle bir piyasada ise yaramamaktadir (Adali, 2006, S. 7). Yukaridaki tanimlardan da
anlasilacagi tizere EPH daha ¢ok finansal varliklara ait bilgiler ile piyasa fiyatlarina etki
edebilecek makroekonomik bilgilerin finansal varliklarin fiyatlarina tam olarak yansidigi
ve gelecekte olusabilecek fiyatlari tahmin etmenin spekiilatif oldugu tizerine durmaktadir
(Alexeev ve Tapon, 2011, s. 662). Ornegin, herhangi bir borsay1 ele alirsak, borsada
belirli bir girkete ait yeni bilgiler geldiginde bu bilgiler yatirimcilar tarafindan ne kadar
hizli bir siirede bilinir ve bu bilgilere dayanarak ne kadar hizli bir siirede al-sat yaparlar?
Menkul kiymet fiyatlar1 ne kadar hizli bir siirede yeni bilgiyi yansitacaktir? Eger fiyatlar
ilgili tiim bilgilere hizl1 bir sekilde dogru bir tepki verirse piyasanin nispeten verimli
oldugundan s6z edilebilir. Fakat bunun yerine bilgiler piyasada oldukga yavas bir sekilde
yayilirsa ve yatirimcilar bu bilgileri analiz etme ve bilgilere tepki verme konusunda
zaman harcryorlarsa fiyatlar mevcut tiim bilgilerin dikkatli bir sekilde analiz edilmesine
dayanan degerlerden sapabilir. Boyle bir piyasa ise gorece verimsiz yani etkin olmayan
piyasa olarak nitelendirilecektir (Robinson ve Bangwayo-Skeete, 2017, s. 1448).

Bir piyasanin etkin olmasi demek o piyasanin miikemmel bir piyasa oldugu
anlamina gelmemektedir. Etkin piyasalar1 daha iyi anlayabilmek adina miikemmel
piyasalar ile kiyaslamak miimkiindiir. Milkemmel piyasalarin 6zelliklerine baktigimizda

(Kuyilar, 1996, s. 5):



» Piyasada dolasan tiim bilgileri yatirimcilar maliyetsiz bir sekilde elde edebilir.

> Islem maliyeti agisindan piyasada herhangi bir maliyet s6z konusu degildir ve herkese
esit mesafede adil, tarafsiz bir vergi sistemi bulunmaktadir.

» Piyasada c¢ok sayida katilimcr olmasmna ragmen bunlarin  higbiri  piyasayi
etkileyebilecek bir giice sahip degildir.

» Piyasada bulunan yatirimcilar rasyoneldir ve tercihlerindeki ana neden disiik risk
yuksek kardir.

» Piyasadaki biitiin finansal varliklar boliinebilir 6zelliktedir.

Fakat, normal sartlar altinda menkul kiymet piyasalari bu imkansiz 6zellikleri
saglamaktan olduk¢a uzaktir. Bu durum, piyasadaki herhangi bir bilginin tiretilmesi ve
bu bilgilerin katilimcilar arasinda yayilmasinin maliyetli olmasit sebebiyle
gerceklesmektedir. Ayrica, piyasadaki yatirimcilarin tamaminin rasyonel davrandigi
gercekle bagdagmamaktadir. Biitiin finansal varliklar boliinebilir nitelikte degildir. Kisaca
belirtmek gerekirse gercekte menkul kiymet piyasalari birer “aksak™ piyasalardir.
Miikemmel piyasa Ozelliklerinin ¢ogunu saglamamasina ragmen, gercekte finansal
piyasalar oldukga etkin olabilmektedir (Kiyilar, 1996, s. 6).

Etkin piyasalarin tanimindaki mevcut tiim bilgilerin fiyatlara “tam yansidigi”
ifadesi ¢ok genel ve ampirik olarak test edilebilir bir ifade degildir. Bundan dolay1 etkin
bir piyasanin varhigindan s6z edebilmek icin hipotezin test edilebilir hale getirmek
gerekir. Modeli test edebilmek adina Fama (1965) Beklenen Getiri (Fair Game) Modelini
literatiire kazandirmistir. Bu modelin diger 6zel durumlari olan Rassal Yiiriiylis (Random
Walk) ve Submartingale modelleri de finans literatiiriinde 6nemli bir konuma sahiptir

(Fama, 1970, s. 384).

2.1. Beklenen Getiri veya “Fair Game” Modeller

Piyasadaki mevcut tim bilgilerin fiyatlara “tam yansidigi1” ifadesini (modelini)
test edilebilir hale getirmek gerektigi daha once vurgulanmisti. Bunun i¢in fiyatlarin
olugma siirecini daha ayrintili belirtmek gerekmekte ve mevcut bilgilerin fiyat cinsinden
bir karsiliginin belirlenmesi lazimdir. Beklenen getiri ve risk kavramlar: bunu belirlemek
i¢in kullanilan ana parametrelerdir (Valentine, 2007, s. 17). Beklenen getiri fonksiyonu
bu parametreler (degiskenler) lizerinden asagidaki gibi olusturulmustur (Al-Shamali,
1989, s. 38):



E(fjesr | @) = [1+ (Feer [ @)Dy, 1)
Burada;

E . Beklenen getiriyi

Djt, . j menkul kiymetine ait t zamanindaki fiyatini

Dje+1 - Jmenkul kiymetine ait t+1 donemine ait fiyatini

fit+#1 - J menkul kriymetine ait bir donemlik getiriyi (P} t41 - Dje, / Djt,)

D, : t donemine ait menkul kiymet fiyatina “tam olarak yansidig1” varsayilan

bilgi kiimesini belirtmektedir.

Ayrica yukaridaki formiildeki yaklagik isaretleri pj.4q V€ 7., degerlerinin t
zamanindaki rassal degiskenler oldugunu belirtmektedir. Modelin kosullu beklenti
notasyonundan hareketle j menkul kiymetine ait beklenen getiri piyasada bulunan mevcut
(d,) bilgi kiimesine baghdir. Burada j menkul kiymeti fiyatina @, bilgi kiimesi t
zamaninda “tam olarak yansimistir.” Bu modelden hareketle su sdylenebilir; piyasadaki
aktorler herhangi bir t zamaninda piyasaya fiyatlarina yansimig @, bilgi kiimesinden

faydalanarak piyasanin iizerinden bir getiri saglayabilmesi miimkiin degildir (Adali,

2006, s. 9).

2.2. Submartingale Modeli

Fiyatlarin olusma siirecini agiklayan bir diger model Beklenen Getiri Modelinin
6zel durumu olan Submartingale Modelidir. Bu model ilk (2.1) modele ait formiildeki
tim t ve @t i¢in (Fama, 1970, s. 386):

E (ﬁj,tﬂ | th) = P veya esdegerdeki, E (Fjltﬂ | dbt) >0 (2.2)

sart1 saglanmasi durumunda Submartingale Modeline gore piyasanin etkinliginden sz
edilebilir. Modelde anlatilmak istenen durum, @, bilgi kiimesine bagl olarak gelecek
donemde j menkul kiymetinin fiyat1 i¢in beklenen getiri mevcut fiyata esittir ya da bu
fiyattan daha biiyiiktiir. Formiilde esitlik olmasi durumunda ise (beklenen getiri ve
fiyattaki degisme sifira esit ise) bu durumda fiyat serisi martingale izler. Bu iki esitlikten

birinin sonug olarak ¢ikmasi piyasanin etkin oldugu anlamina gelmektedir.



Modele baska bir agidan bakilirsa, bilgi kiimesi ®,’ye bagl olarak beklenen
getirinin negatif olmayacagi ve bilgi kiimesine dayanarak yapilan satin al-elde tut

stratejileri ile daha fazla bir kazang¢ saglanamayacagi anlagilmaktadir.

2.3. Rassal Yiirityiis (Random Walk) Modeli

Etkin piyasalar modelinin ilk uygulamalarinda, bir menkul kiymetin fiyati mevcut
bilgiyi “tamamen yansittigini1” ifade etmesi, birbirini izleyen fiyat degisikliklerinin veya
daha genel bir ifadeyle birbirini izleyen ardisik getirilerin birbirinden bagimsiz oldugu
ifade edilmistir. Ayrica, genellikle birbirini izleyen fiyat degisimlerinin ya da getirilerin
dagilimi birbirine benzerdir (Ergor, 2013, s. 20). Rassal Yiiriiyiis Modeli iki hipotezden
olusmaktadir (Fama, 1970, s. 386-387):

f(rj,t+1 | q)t) - f(rj,t+1) (2.3)

Burada 7,4, j menkul kiymetine ait bir dénemlik getirisini; t zamanindaki fiyata tam

olarak yansiyacagi 6ngoriilen @, bilgi kiimesini gdstermektedir. Ayrica, f fonksiyonunun
j menkul kiymet degerinin tiim t zamanlarinda beklenen getirisi ayni olmasi gerektigi
ifade edilmektedir. j menkul kiymetine ait beklenen getirisi zaman iginde sabit oldugu
kabul edilirse (2.1) numaral formiiliine ait esitligin limiti alinirsa formiil su sekilde

olusacaktir:

E(Fioe1 | @) = E (Fire1) (2.4)

formiildeki esitlikte j menkul kiymetine ait getirinin dagiliminin ortalamasi @, bilgi
kiimesinden bagimsiz ve (2.3) numarali formiile gére ayrica dagilim ortalamasinin sabit
oldugu soylenmektedir. Bunun sonucunda rassal yiirliytis modeli beklenen getiri
modelinin uzantisi niteliginde oldugu anlasilabilir.

Rassal Yiiriiyiis ve Submartingale Modellerine ait formiillerin sonucunda 6zet
olarak ¢ikan sonug, menkul kiymetlere ait gegmis fiyat verileri ile piyasanin iizerinden
kazang elde etmek miimkiin degildir ve fiyat hareketleri tamamen birbirinden bagimsiz
bir sekilde olusmaktadir. Yani piyasaya yansiyan herhangi bir bilgi piyasa fiyatlarini

olumlu ve olumsuz yonden etkileyebilir, ancak bu yonde olusan bir fiyat hareketi bir



sonraki fiyatin hareketine etki etmez.

2.4. Finansal Piyasalarda Etkinlik Boyutlari

Literatiirde finansal piyasalarin {i¢ tip etkinlik boyutundan s6z edilmektedir.
Bunlar; ekonomideki kaynaklarin taraflara en verimli sekilde dagitildigi ve kullanildigini
varsayan “dagitim etkinligi”, piyasadaki katilimcilara yaptiklari islemlere ait maliyetlerin
adil bir sekilde esit bir fiyat ile hizmet almalarini sagladigini varsayan “faaliyet etkinligi”
ve piyasaya gelen tiim bilgilerin menkul kiymet fiyatlarina tam ve aninda yansidigini

varsayan “bilgisel etkinlik” dir.

2.4.1. Dagitim Etkinligi

Bir menkul kiymet, tiretim faaliyetlerinin finansmanini kolaylastirdigi ve elinde
tutana gelecekteki tiiketimi i¢in bir dizi getiri sagladigindan 6tiiri degerlidir. Bu nedenle,
piyasanin fiyatlandirma mekanizmasinin etkinligi karsisinda iki temel problem
¢ikmaktadir. Birincisi, dagitim etkinligi sorunu, baska bir ifadeyle menkul kiymet ait
alim-satim islemlerinin bir tiiketici/yatirimct pareto optimallerine yol acip agmadigidir.
Digeri ise yatirim etkinligi sorunudur. Bu problem, geleneksel olarak finansal piyasalarda
dagitim etkinligi sorunu olarak anilmaktadir. Eger bir menkul kiymet piyasasi etkin bir
kaynak tahsisat¢ist olarak calistyorsa  menkul kiymetlerin  fiyatlandirilmasi
karsilagtirilabilir yatirimlar i¢in esdeger getiri oran1 veya esdeger finansman maliyeti
olusturacaktir demektir. Bu, belirli bir risk seviyesi i¢in menkul kiymetlerinden beklenen
en yiiksek getirileri vermeyi vaat eden firmalarin oncelikli ve miimkiin olan en diisiik
maliyetle fon bulmalarini saglayacaktir (Al-Shamali, M., 1989, s. 16-17).

Kaynaklarin verimli bir sekilde dagitildig etkin bir piyasada tiim kaynaklar ve
sermaye karlilik olarak en yiiksek seviyede olacak bir bicimde tiim taraflarin maksimum
fayda saglayacagi 6n goriilmektedir. Yani, bir tek yliksek kar saglayabilme yetisine sahip
yatirnmlarin fon bulabilecegi ve bulunan bu fonlarin da yatirimin ihtiya¢ duydugu
gereksinimleri karsilayabilecegi belirtilmektedir. Dagitim etkinligine sahip bir piyasada
tiim bilgiler yatirimeilar tarafindan kolayca elde edebilir ve bu bilgiler de menkul kiymet
fiyatlarina yansimistir. Ayrica, piyasadaki islem maliyetleri de miimkiin olan en diisiik
seviyede oldugundan dolay1 dagitim etkinligi ile bilgisel etkinlik ve faaliyet etkinligi
arasinda bir baglant1 oldugu sdylenebilir (Aktan, 2018, s. 8-9).
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2.4.2. Faaliyet Etkinligi

Finansal piyasalarin dagitim etkinliginin yaninda teknik veya operasyonel
etkinlige de sahip olmalar1 gerekmektedir. Teknik veya operasyonel etkinlikten kasit
firmalarin yeni sermaye bulma ve piyasada yapilan tiim islemlere ait hizmetlerin
maliyetinin miimkiin olan en diisiik seviyede yapilabilir oldugudur. Baska bir ifade ile bu
ozellik, ilgili maliyetlerin asgari seviyeye disiiriilmesini saglamak i¢in piyasa
operasyonlariin rekabet¢i bir sekilde organize edildigi bir duruma benzer. Menkul
kiymetler piyasasinin operasyonel etkinligi degerlendirilirken ilgili maliyetler, yeni
menkul kiymetlerin ihra¢ edilmesinin ve flotasyon maliyetlerinin yani sira islemlerin
ivedilik masraflarindan olugsmaktadir. Flotasyon maliyetleri, halka acik bir sirket
tarafindan yeni menkul kiymet ihra¢ edilirken ortaya ¢ikar ve sigortacilik iicretleri, yasal
ticretler ve kayit lcretleri gibi harcamalar1 icerir. Bu maliyetler diistiikkce piyasanin
operasyonel etkinligi artar (Al-Shamali, 1989, s. 17-18).

Faaliyet etkinligine sahip finansal piyasalarda kii¢iik paylara sahip yatirimcilarin
da finans sistemi i¢inde kendine yer bulmasi ve bu sistem icinde kendine ait fayday1
saglayabilmesi olanakli hale gelmektedir. Bunun sebebi sermayesi gorece biiyiik biitceye
sahip olan yatirimcilar ya da firmalar i¢in yiiksek islem maliyetleri ticari faaliyetlerini
cok fazla etkilemeyecektir. Ancak, kisith biitceye sahip kiiciik yatinmeilar i¢in islem
maliyetlerinin yiiksek olmasi demek ticari faaliyetlerinin kisitlanacagi anlamina
gelmektedir. Bu ylizden piyasada faaliyet etkinliini saglamak i¢in alim-satimlara ait
islem maliyetlerinin diisiiriilmesi gerekmektedir. Aslina bakilirsa igslem maliyetlerinin
diistiriilmesi ile ¢ok sayida yiiksek veya diisiik biitgeli yatirnmceiy1 bir araya getirmek
arasinda bir korelasyon bulunmaktadir. Ne kadar ¢ok yatirimci bir piyasada faaliyet
stirdiirtirse, Olcek ekonomisin sagladigi avantajdan Otiirii piyasanin artan kapasitesi

sayesinde islem maliyetleri de azalacaktir (Caglairmak Uslu, 2002, s. 20-21).

2.4.3. Bilgisel Etkinlik

Yukarida menkul kiymetler piyasasinin temel amacinin ekonominin sermaye
kaynaklarin1 etkin bir sekilde tahsis etmek oldugu agiklanmistir. Bu gorevin yerine
getirilme derecesi, biiyiik Olciide piyasanin ulastigi operasyonel (faaliyet) etkinlik

seviyesine baghdir. Yani bir piyasada iglem maliyetleri ne kadar diisiikse sermaye
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kaynaklart da o derece etkin bir sekilde dagitiliyor demektir. Bir diger etkinlik tiirii ise
literatiirde iizerinde en ¢ok calisilan bilgisel etkinliktir. Bilgi, piyasadaki fiyatlarin
belirlenmesinde 6nemli bir role sahiptir. Kisaca bilgi, yatirimcilar igin karar vermede bir
veridir. Ulkenin ekonomik ve sektdrel durumu, politik olaylar, issizlik, enflasyon
rakamlar, cari acik, tiiketicilerin davraniglar1 gibi bilgiler finansal varliklarin fiyatinin
gelecekteki degerini tahmin etmede kullanilabilmektedirler (Caglairmak Uslu, 2002, s.
21-22).

Ancak, Fama’ya gore varlik fiyatlar1 herhangi bir model ve analiz yontemi ile
tahmin edilemiyorsa o piyasa bilgisel olarak etkin bir piyasadir. Bir baska deyisle,
piyasaya ulasan bilgiler menkul kiymet fiyatlarina aninda yansimakta ve fiyatlar rassal
bir yiiriiyiis sergilemektedir. Bundan dolay1 yatirimcilar piyasada teknik ve temel analiz
yontemlerini kullanarak piyasanin {izerinde bir kazang saglayamayacaklardir (Fama,
1970, s. 401).

Hisse fiyatlarmin rastgele bir yiiriiylis izlemesinin nedeni, piyasaya yeni bilgilerin
gelmesinin Ongoriilememesidir. Herhangi bir zamanda, hisse fiyatlart mevcut tiim
bilgileri yansitirlar. Fiyatlar yalnizca gelen yeni bilgiye (yani, fiyata duyarl bilgiye) gore
hareket ederler. Bu bilgiler su sekilde olabilir (Neale ve McElory, 2004, s. 40):

» Pozitif — gelecekteki beklentiyi iyilestirir, bugiinkii fiyatlari artirir

» Negatif — gelecekteki beklentiyi kotiilestirir, bugiinkii fiyatlart diigiiriir

» Notr — gelecekteki beklentide bir degisiklik yaratmaz, fiyatlarin degismesi icin bir
neden yoktur.

Sekil 1°de fiyatlarin hangi yonde hareket edebilecegi ihtimalleri goriilmektedir.
Hisse senetlerinin  bugiinkii  fiyatlarn X’dir, fakat gelecekte ne olacagi
ongoriilememektedir. Fiyatlar yeni gelen bilginin tiirline gére X’in {izerine de ¢ikabilir,
altina da diisebilir. Fiyata duyarli bilgilere 6rnek olarak sunlar verilebilir (Neale ve
McElory, 2004, s. 41):
> Isletmelerin finansal rapor sonuglari
> Isletmeye yeni bir baskanin atanmasi
» Yeni bir tirliniin kamuya duyurulmast
> Isletmenin devredilecegi yoniindeki soylentiler
» Genel ekonomik gostergeler, enflasyon veya doviz kurlar1 gibi
» Politik olaylar, genel se¢im gibi
» Rakip firmalarin faaliyetleri.
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Fiyat 4 Pozitif (olumlu) bilgi
Xl e g . Yeni bilgi yok (nétr)
Negatif (olumsuz) bilgi
E ”
Rassal yiiriiytis !
0 :

—» Zaman
<+«—— gecmis — - bugin  «—— gelecek —
Sekil 1: Yeni bilgiye hisse fiyatlarinin tepkisi
Kaynak: Neale ve McElory, 2004, s.41

2.5. Etkin Piyasa Hipotezi Formlari ve Testleri

Finans literatiirinde sermaye piyasalarinin bilgisel etkinligi {i¢ formda
incelenmektedir. Bunlar, zayif formda etkin piyasa, yari-giiclii formda etkin piyasa ve
giiclii formda etkin piyasadir. Zayif formda etkin piyasada temel mantik menkul kiymet
fiyatlarinin ge¢mis fiyat hareketleri rassal bir yiiriiylis sergilemekte ve ge¢mis fiyatlar
kullanilarak piyasa tstiinde getiri elde edilememektedir. Yari-giiclic formda etkin
piyasada gegmis fiyat bilgilerinin yaninda halka acik tiim bilgiler menkul kiymet fiyatina
yansimaktadir. Giiglii formda etkin piyasada ise ge¢mis fiyat hareketleri, halka agik ve
halka agik olmayan, igeriden saglanan bilgiler (insider trading) de dahil tiim bilgilerin
menkul kiymet fiyatlarina yansidigi varsayilmaktadir (Ergor, 2013, s. 12).
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Giiclii Formda Etkin Piyasa: Halka

aciklanan ve agiklanmayan tiim bilgiler

Sekil 2: Etkin Piyasa Hipotezi Formlar1

Kaynak: Yazar Tarafindan Verheyden (2013, s. 140)’den derlenmistir.

2.5.1. Zayif Formda Etkin Piyasa

Zayif formda etkin bir piyasada mevcut fiyatlar menkul kiymete ait tiim gegmis
bilgileri igermektedir. Gegmis fiyatlar, trendler ve gecmis haberler (bilgiler) zaten hisse
fiyatlarina tamamen dahil edilmistir. Bu, yatirimcilarin ge¢mis fiyatlari, trendleri ve
gecmis haberleri (bilgileri) kullanarak piyasanin getirisinden (S&P 500 veya BIST 100
gibi bir piyasa endeksinin getirisinden) daha fazlasini kazanamayacaklar1 demektir. Cogu
yatirnmer  yaygin olarak gegmis fiyat hareketlerini inceleyen teknik analizi
kullanmaktadir. Bu analiz tablolarina dayanarak menkul kiymetlerin fiyatlarinin olmasi
gerekenden fazla ya da disiik oldugunu tespit etmektedirler. Teknik analistler, gegmis
fiyat bilgilerinin bugiin hangi menkul kiymetin alinmasi ya da satilmasi gerektigini
belirlemede kullanilabilecegine inanmaktadirlar. Bir baska deyisle, bu fiyatlarin ¢ogu
zaman kendilerini tekrarlayan kaliplar olusturduklarina inanmaktadirlar. Ancak, eger bir
piyasa zayif formda etkin oldugu sdyleniyorsa, o zaman hangi hisse senedinin alinmasi
ya da satilmasi gerektigini teknik analiz metodu kullanilarak belirlemek ise
yaramayacaktir. Ciinkii mevcut piyasa fiyat1 teknik analizdeki bilgileri zaten dikkate
almis ve bu bilgilere gore kendini ayarlamistir (Valentine, 2007, s. 3-4).

Zayif formda EPH testlerinin ¢ogu, piyasadaki fiyatlarin rassal yiiriiylis izleyip
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izlemedigini belirlemeye calismaktadir. Bu da demek oluyor ki, zayif formda etkin
piyasanin test edilebilmesi rassal yiirliyilis hipotezinin test edilebilmesini gerektirecektir.
Fakat zay1f form EPH ile rassal yiiriiyiis hipotezi arasinda bir fark vardir. Ornegin, biiyiik
fiyat degisikliklerini daha biiyiik fiyat degisiklikleri takip etme egilimindeyse (ancak
ongoriilebilir bir ydonde olmamasi kosuluyla), rassal yiiriiyiis hipotezi ihlal edilirken, zay1f
formdaki EPH i¢in bir ihlal s6z konusu degildir. Bir bagka ifadeyle, eger hisse senedi
fiyatlar1 rastgele bir yiiriiyiis sergiliyorsa EPH’nin zayif formu i¢in olumlu bir yorum
yapilabilir. Ancak bu mutlaka tersi bir durum ig¢in gecerli olacagi anlamina
gelmemektedir (Al-Shamali, 1989, s. 45)

Zayif formda EPH’yi test etmek amactyla Fama (1965) calismasinda ii¢ yontem
kullanmigtir. Bunlar sirasiyla serisel korelasyon (otokorelasyon), kosu testi ve filtre

kurallardir.
2.5.1.1. Serisel Korelasyon

Zaman serileri igin rassal ylirliyiis ve martingale hipotezinin en dogrudan ve
sezgisel olarak inceleyen testlerden biri serisel korelasyondur, yani farkli zamanlarda ayni
serinin iki gdzlemi arasindaki korelasyonu kontrol etmektir (Campbell vd., 1997, s. 44).
Seri korelasyon katsayisi (rz), t zamanindaki rastgele bir degiskenin degeri ile 6nceki 7
degeri arasindaki iliskinin 6lgiilebilmesini saglar. Ornegin, t-1 giiniiniin sonundan t giiniin
sonuna kadar belirli bir menkul kiymetin log fiyatindaki degisiklik olarak tanimlanan (ut)

degiskeni i¢in, gecikme (lag) 7 igin seri korelasyon katsayisi (Fama, 1965, s. 69):

covariance (ut, Up_¢ )
=

(2.5)

variance (ut,)

seklinde hesaplanir.

Karasin (1987) serisel korelasyon testinin rassal yiiriiyiis siirecini test etmesini,
hisse senedinin “¢” gliniindeki fiyatinda meydana gelen degisimi (AP;) hesaplayarak cari
fiyatindaki degisim ile bir dnceki giiniin fiyat degisimi (AP;_;) arasindaki regresyon

denkligini belirtmek sekilde agiklamistir.

Apt =a+ th—l + et (26)
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Burada belirtilen a, bir 6nceki degisimden bagimsiz olan fiyattaki beklenen degisimdir. b
ise bir onceki olugmus fiyattaki degisim ile bir sonraki degisim arasindaki iliskiyi gosterir.
Son olarak (e;) ise bagimsiz rassal bir sayidir ve fiyatta olusmus bir 6nceki degisimden
bagimsiz olarak cari fiyat degisiminin degiskenligini simgeler.

AP;_;’in AP, deki degisimleri korelasyon katsayisi hesaplanarak istatistiki olarak
anlamli olup olmadigi test edilir. Bu testlerden ¢ikan sonuca gore yorum yapilir. Eger
hisse senedine ait birbirini izleyen giinlerdeki fiyatlar arasinda bir korelasyonun varligi
saptanmazsa piyasa i¢in zayif formda etkin bir piyasa oldugu kabul edilir. Tersi durumda,
korelasyonun varlig1 saptanirsa piyasa zayif formda etkin bir piyasa olmadig1 sonucuna

varilir (Adali, 2006, s. 17).

2.5.1.2. Kosu (Run) Testi

Kosu testi, finans literatiiriinde rassal yiiriiylis hipotezini test eden en yaygin
testler arasinda parametrik olmayan bir testtir. Kosu testi uygulanirken fiyatlarda
meydana gelen degisimlerin rakamsal degerinden ziyade, bu degisimlerin u¢ degerlerinin
olumsuz etkisinden kaginabilmek adina fiyat degisimlerinin “isaretine” bakilir (Elton vd.,
2003, s. 412). Piyasada islem goren hisse senetlerinin fiyatlar1 birbirini izleyen giinlere
gore artabilir (+), diisebilir (-) ya da hi¢ degismeyebilir (0). Bu sekilde olusturulan
“isaretler” dizininde artarda gelen ayni isaretler bir kosu olarak tanimlanir. Zay1f formda
etkin piyasa hipotezinin reddedilememesi, bir zaman serisinde kosu sayisinin fazla
olmasina ve birbirlerini sirayla takip etmemesine bagldir. Ornegin, bir hisse senedinin
bir aylik (30 giin) gilinliik kapanis degerleri su sekilde olsun: 2.500, 2.550, 2.555, 2.562,
2.600, 2.615, 2.610, 2.560, 2.540, 2.535, 2.490, 2.482, 2.476, 2.450, 2.400, 2.410, 2.419,
2.430, 2.437, 2.451, 2.460, 2.450, 2.442, 2.457, 2.505, 2.519, 2.537, 2.548, 2.554, 2.569
strastyla seri 5 kez artmis, 9 kez azalmis, 6 kez artmis, 2 kez azalmis ve son olarak 7 kere
artmistir. Bu veriler 1s1ginda (+++++) (--------- ) (++++++) (--) (+++++++) olmak tlizere 5
farkli kosu bulunmaktadir (Tungel, 2007, s. 9).

Zaman serilerinin rassal yiiriiylis sergileyip sergilemediginin test edildigi kosu
testinde elde edilen belirli bir “isaret” serisindeki fiili olarak bulunan kosu sayis1 beklenen
kosu sayindan daha az ya da daha yiiksekse, isaretler arasinda bir korelasyon olmasi s6z
konusudur ki bu da incelenen serinin rassal olmadigi sonucuna ulagilmaktadir (Tungel,
2007, s.9).

Beklenen kosu sayist su formiil vasitasiyla bulunmaktadir (Fama, 1965, s. 75):
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3

N(N+1)—Zni2

i=1

- /N, (2.7)

Bu esitlikte;
m: Incelenen hisse senedinin beklenen kosu sayist
N: Hisse senedine ait fiyat degisikliklerinin toplam sayis1
n ise : hisse senedine ait fiyat degisikliklerindeki her bir isaretin (+,-,0 kosu sayisi)
sayisini ifade etmektedir.
Ilgili hisse senedine ait beklenen kosu sayisinin (m) standart hatas1 ise su sekilde

bulunmaktadir (Fama, 1965, s. 75):

1/2

3 n[Ei nf+N (N+D)]-2N 3P n3—N3)

— i=1"%
om = ( N2(N-1)

(2.8)

Diger taraftan, istatistiksel olarak fiili ve beklenen kosular arasindaki farkin
anlamliliginin da test edilmesi gerekmektedir. Bu farkin anlamliligini test etmek icin su

formiilden yararlanilir (Fama, 1965, s. 76):

(k)
K=————, (2.9)
om
Bu esitlikte
K . Incelenen hisse senedinin standart degiskenini,
M . beklenen kosu sayisini,
R . fiili kosul say1sini,
vz . sureksiz bir dagilimin olmasindan dolayr kullanilan ayarlamayi ifade
etmektedir.

Yapilan anlamlilik testi sonucunda, fiili ve beklenen kosular arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir fark bulunmaz ise fiyat degisimlerinin birbirinden bagimsiz oldugu ve
fiyat farklarindan olusan zaman serisinin rassal bir yliriiyiis sergileyen bir seri oldugu

sonucuna varilir (Uyar ve Uzuner, 2015, s. 204).

2.5.1.3. Filtre Kurallar:
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Filtre kurallar1 finansal bir varligin fiyatiin belli bir noktaya kadar distiikten
sonra yiikselise ge¢mesi finansal varligin yiikselis trendinde oldugu, belli bir noktaya
kadar yiikseldikten sonra diismeye baslamasi finansal varligin diisiis trendinde oldugu
mantigina dayanmaktadir Baska bir agidan bakacak olursak filtre kurali su sekilde
islemektedir: Bir finansal varligin bugiinkii kapanig fiyatinin en son en diisiik (en yiiksek)
seviyesinin %x lizerine ¢iktiginda (altina diistiiglinde) alim (satim) sinyali olusturur.
(Campbell vd, 1997, s. 42).

Fama ve Blume (1966), bilinen en etkili ¢alismalarinda, 1956-1962’deki Dow
Jones Industrial Average’daki (DJIA) 30 ayr1t menkul kiymetin giinliik kapanis fiyatlar
tizerinde Alexander’in filtre kurallarini ayrintili bir sekilde test etmistir. 30 menkul
kiymetin tamaminda, yalnizca ii¢ kiigiik filtre kurali (%0,5, %1,0 ve %1,5), uzun
pozisyonlarda satin alma ve elde tutma stratejisine gore daha yiiksek yillik ortalama getiri

sagladig1 sonucuna varilmistir (Park ve Irwin, 2007, s. 790)

2.5.1.4. Birim Kok Testleri

Birim kok testleri, yaygin olarak bir zaman serisi verisinin duragan 6zelligini test
etmek i¢in kullanilir (Al-Jafari ve Abdulkadhim, 2012, s. 95). Rassal yiiriiyiis hipotezi
testi i¢in duraganlik (birim kok) testi yapilmasi gerekmektedir (Ananzeh, 2014, s. 121).
Analize dahil edilen zaman serilerinin, zayif formda etkin olmast i¢in birim kok
bulunmas1 gerekmektedir. Bir seri (hisse senedi kapamis verileri gibi) birim kok
igeriyorsa, rassal yliriiylis hipotezine uygun bir sekilde degistigi sdylenebilir. Birim kok
iceren zaman serileri ani bir soktan sonra uzun dénemde tekrar ortalama seviyelerine
donmeyip rassal bir seyirde ilerlerler. Rassal yliriiylis hipotezi, zaman serisinde kisa
donemde meydana gelen sapmalarin tesadiifen olustugunu belirtir. Tesadiifi bir dagilim
gOstermesi ise zaman serisinin zayif formda etkin olduguna isarettir (Ergiil, 2009, s. 108).

(Calismada kullanilacak olan birim kok testleri ¢calismanin yontem kisminda (4.
Boliimde) detayli bir sekilde anlatildigindan dolay1 burada konu hakkinda fazla detaya

inilmemistir.

2.5.2. Yan-Giiglii Formda Etkin Piyasa

Zayif formda etkin piyasa hipotezini destekleyen ¢ok sayida yapilmis
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calismalardan sonra arastirmalar yar1 giiclii formda bulunan testlere yonelmistir. Bu
seviyedeki etkin piyasa formunda hisse senedine ait fiyatlarin halka ag¢ik yeni bilgilere
(bunlar 6rnegin; hisse senedi boliinmesi, yillik raporlar veya yeni menkul kiymet ihraci
duyurular1 gibi bilgiler olabilir) cok hizli bir sekilde uyum sagladigi ve bu bilgilerle islem
yaparak fazla kazang saglanamayacagi varsayilmaktadir (Fama, 1970, s. 388). Yar1 giiglii
formda etkin piyasalarda hisse senetlerinin ge¢cmis fiyat hareketlerinin yaninda halka
aciklanan diger biitiin bilgileri de fiyatlara yansidigi, boylece teknik analizin yani sira
temel analiz metodunun kullanilmasinin da piyasa tizerinde getiri saglanmasinda ise
yaramayacag1 anlagilmaktadir. Ayrica yar giiclii formda etkin olan bir piyasanin zayif
formda da etkin oldugu sdylenebilir (Coskun ve Seven, 2016, s. 297).

Yan giiclii seviyede etkin piyasa icin yapilan testler sayesinde halka aciklanmis
bilgilere veya haberlere piyasanin ne sekilde tepki verdigi dl¢iilmektedir. Bu tiir haberler,
hisse senedi boliinmelerine, yillik bilango ile kar payt duyurularina, aract kurumun
oOnerilerine, sirketlerin birlesme ve devralinma duyurularina ve yeni hisse senedi ihracina
yonelik ¢ikan haberler olabilir. Kamuya yansiyan bu tiir haberler karsisinda piyasadaki
(yari-gli¢lii form olarak etkin kabul edilen piyasadaki) hisse senedine ait fiyatlarin sert ve
ivedi bir sekilde degismesi beklenir. Haber kamuya yansidigi andan itibaren
yatirimeilarin bu bilgi ile kar elde edebilmeleri i¢in ¢ok genis bir zamanlar1 olmayacaktir.
Ciinkii o bilgi fiyata aninda yansidigindan dolayi fiyatin daha fazla yilikselmesi/diismesi
beklenemez. Halka yansiyan bu bilgilerin fiyatlar {izerindeki etkisini 6l¢mek adina birden
fazla test gelistirilmis olmakla birlikte, yakin zamanda daha ¢ok olay incelemesi yontemi
kullanilmaktadir (Tezeller, 2004, s. 15).

Olay incelemesi yontemi, bir olayin belirli bir donemdeki veya birka¢ donemdeki
etkisine iligkin ¢ikarimlar1 tahmin etmek i¢in kullanilan ekonometrik tekniklerdir. En
yaygin olay incelemesi yaklasimi ii¢ adimdan olusur: (1) Tahmini periyoddaki
parametreler hesaplanip; (2) Ardindan test periyodundaki reel getirileri hesaplanir. (3)
Son olarak etkinlik periyodunda her giin i¢in tahmini a, B ve piyasa getirisini kullanarak
endeks modelinden etkinlik siiresince beklenen getiri hesaplanir (Serra, 2002, s. 2-3).

Belirli bir finansal varliga ait olay sonrasi i¢in ampirik model su sekilde olusur

(Aktas ve Oncu, 2006, s. 81):

Rt = a; + BiRm: + €t (2.10)

Bu esitlikte;
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R;; : 1hisse senedinin t donemi boyunca hesaplanan giinliik getirisini,

R, : tdonemiboyunca hesaplanan Pazar endeksinin giinliik getirisini,

a; . 1 hisse senedine ait bagimsiz degisken (6rnegin Pazar portfoyiiniin getirisi)
katsayisini,

B; . ihisse senedine ait sistematik riskleri,

g; . olay ve olay oncesi donemlerde farklilik gosteren hata terimini ifade
etmektedir.

Kurulan hipotezler ve yapilan istatistiki analizlerden sonra sifir hipotezinin
(ortalama anormal getiri ile sifir arasinda anlamli bir fark yoktur) reddedilip alternatif
hipotezin (ortalama anormal getiri ile sifir arasinda anlaml bir fark vardir) kabul edilmesi
sonucunda incelenen piyasanin yari-giiclii formda etkin olmadig1 sonucuna varilir. Yani,
kamuya aciklanan bilgi ve haberleri kullanarak bir yatirimci ilgili piyasada ortalamanin
tizerinde bir kazang saglayabilecektir. Aksi durumda sifir hipotezinin reddedilememesi
piyasanin yari-giiclii formda etkin oldugu, halka aciklanan veya yansiyan bilgilerin hisse
senedi fiyatlarina aninda ve tam olarak yansidigi sonucuna varilir (Aktas ve Oncu, 2006,
s. 81).

2.5.3. Giiclii Formda Etkin Piyasa

Giigli form EPH halka acik ve 6zel tiim bilgilerin hisse senedi fiyatlarina tam
olarak yansidigini, ayrica higbir yatirimeinin gizli bilgileri kullanarak piyasada anormal
bir kazan saglayamayacagini varsayar. Burada ima edilen yatirimcilar arasinda ozel
bilgilere tam erisimi olan st diizey yoneticilerdir. Bunlar, finansal analistler ve fon
yoneticileri vb. kisiler olarak ellerindeki bilgileri kullanarak piyasada yiiksek getiri
saglayamayacaktir (Khan ve Ikram, 2011, s. 151) Giiglii formda piyasalar1 inceleyen
testler ile, piyasadaki herhangi bir yatirnmci veya grubun (Grnegin, yatirim fonu
yoneticileri) halka agiklanan herhangi bir bilgi karsisinda tekelci bir yetkiye sahip olup
olmadiklar1 test edilmektedir (Fama,1970, s. 388).

Giicli EPH formu testlerinin biiyiik ¢cogunlugu yatirim fonlarinin performansina
dayanmaktadir. Yatirim fonlari, halkin tasarruflarin1 harekete geciren ve onlart tahvil,
hisse senedi, bor¢ senedi gibi farkli menkul kiymet portfoyii olusturan kamu tasarrufu ile
sermaye piyasasi arasinda araci olarak hareket eden (yasalarca diizenlenmis) finansal

kurumlardir. Yatirim fonlarina yatirim yapmak, diisiik riskli yiiksek getiri sagladigi igin
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riskten kagman yatirnmcilar i¢in glivenli ve uygundur. Yatirnm fonlari, Sermaye
piyasasinin karmasik isleyisini anlamayan ve ayrica risk almak istemeyenlere yatirim
firsat1 saglamaktadir. Yatirim fonu yoneticileri pazarin ortalama getirisinden daha fazla
gelir elde edemezler, ¢linkii ellerindeki (6zel) bilgiler zaten finansal varliklarin fiyatlarina
yansimistir (Khan ve lkram, 2011, s. 151). Yatirim fonu ydneticileri ve profesyonellerin
elde ettikleri getiriler devamli olarak piyasanin ortalama getirisinden ¢ok ise ilgili
piyasanin giiglii formda etkin bir piyasa olmadigi sonucu ortaya ¢ikar (Tezeller, 2004, s.
16).

Gliglii form etkin piyasa alaninda en kapsamli ¢aligma Jensen (1967) tarafindan
yapilmistir. Jensen yaptigi ¢calismasinda 1955 ile 1965 yillar1 arasinda 115 yatirim fonunu
degerlendirmistir. Sonug olarak yatirnm fonu ydneticilerinin komisyonlar ve masraflar
indirildikten sonra piyasanin ortalama getirisinin istiinde bir kazang elde edemedikleri
goriilmiistiir. Boylece, incelenen piyasanin giiglii formda etkin bir piyasa oldugu, yatirim
fonu yoneticilerinin ellerindeki (6zel) bilgiler ile piyasa ortalamasinin {izerinde bir kazang

elde edemeyecekleri sonucuna varilmaistir.

2.6. Etkin Piyasalarin Onemi

EPH uzun yillardir akademik ve profesyonellerce degerlendirilmektedir. Etkin
piyasalarin bu denli genis bir arastirmaya konu olmasit bircok nedenden
kaynaklanmaktadir. Her seyden once, etkin olmayan piyasalarda risk agirlikli bir getirinin
daha yiiksek olmasi beklenmektedir. Yani, etkin olmayan piyasalarda yatirimeilar teknik
ve temel analiz bilgilerini kullanarak piyasa ortalamas1 {izerinde getiri elde
edebileceklerdir. Bu nedenle, borsa etkinligi alaninda yapilan aragtirmalar hem 6zel hem
de kurumsal yatirimcilar i¢in 6nem kazanmuistir. Piyasa etkinligini kapsamli bir sekilde
anlasilmasi, kararlar1 ve eylemleri sirketlerin algilanan degerini belirleyen sirket
yoneticileri i¢in ¢ok dnemlidir. EPH ayrica, borsa operatorleri ve denetgileri i¢in 6nemli
olan borsa gelisimini modellemek i¢in kullanilabilir. Son yillarda, akademik ve
profesyonel odak, davranigsal finans teorisine kaymis olsa da EPH'nin 6nemini ortadan
kaldirmamaktadir (Degutis ve Novickyte, 2014, s. 7).

Finansal kararlar almak ve fonlar1 yonetmek, kiiresel finans piyasalarindaki
gelismeleri sicag1 sicagina takip etmek ve biiylik Ol¢lide finansal bilgi ve yOnetim
becerileriyle birlikte finansal gergeklerin basarili bir sekilde analiz edilmesini gerektirir.

Dahasi, bireylerin hayatta kalmak i¢in kit kaynaklar1 olan bir diinyada ihtiyaglarini ve
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isteklerini karsilamalar1 gerekir ve bunu maksimum fayda saglayacak mal ve hizmetleri
tilkketerek yaparlar. Entegre bir diinya ekonomisinde reel ve finansal varliklarin kullanimi
arasinda bir ge¢is vardir. Reel varliklar, mal ve hizmet iiretmek ve toplam ekonominin
net refahin1 belirlemek i¢in kullanilan arazi, bina ve makine gibi maddi duran varliklardir.
Diger taraftan, hisse senetleri, tahviller, tiirev menkul kiymetler gibi finansal varliklar,
gercek varliklar lizerindeki miilkiyet haklarim1 veya gercek varliklarin trettigi gelirleri
temsil eder. Bu dolasimimn katilimcilarin ihtiyaglarini karsilamak igin bir ekonomide
ilerlemesi gerekir. Bundan 6tiirii, ekonominin hiyerarsik yapisinin korunmasi piyasalarin

etkinligine 6nemli 6lgiide bagli oldugu sdylenebilir (Ergor, 2013, s. 8).

2.7. Etkin Piyasa Kuramina Karsit Goriisler

2.7.1. Takvimsel Anomaliler

EPH’ye karsi gelistirilmis en Onemli karsit goriis takvimsel anomalilerdir.
Anomaliler ile birlikte finansal varliklarin fiyat davranislarinda beklenilmedik birtakim
modeller kesfedilmistir. Finans literatiirlinde takvim anomalileri, finansal varliklarin
takvimde olusturuldugu dongiisel kazang diizensizlikleridir. Takvim anomalilerini
inceleyen arastirmacilar, takvim zaman hipotezinin piyasa etkinligi hipotezi goriislinii
reddettigini ifade etmislerdir. Takvim zaman hipotezi, piyasanin giiniin farkli saatlerinde,
haftanin farkl giinlerinde ve ayin ve yilin ¢esitli zamanlarinda farkli davrandigini belirtir.
Genel olarak, takvimsel anomalilere ait ¢alismalar daha ¢ok iki formda incelenmistir;
yilin ay1 etkisi (6zellikle ocak ay1) ve haftanin giinii etkisi (Rossi ve Gunardi, 2018, s.
183).

“Ocak ay1 nasil giderse, yil da dyle gider” hisse senedi piyasalarinda Ocak etkisi
olarak tanimlanmis tinlii bir kuraldir (Rossi ve Gunardi, 2018, s. 183). Hisse senedi
piyasalarinda mevsimsel etkinin incelendigi ilk caligmalardan biri Wachtel (1942)
tarafindan 1927°den 1942’ye kadar Down-Jones Borsas1 Endiistri Endeksine kote 30
hisse senedini inceleyen ¢alismasidir. Wachel bu otuz hisse senedinin aralik-ocak aylari
arasinda sik sik yiikselis egilimi gosterdigini belirtmistir. Rozeff ve Kinney (1976) ABD
borsalarindaki anomaliyi daha detaylica incelemek i¢in bir arastirma gergeklestirmistir.
Bu aragtirmacilar, 1904-1974 yillar1 arasinda New York Menkul Kiymetler Borsasi
(NYSE) aylik getiri oranlarinda birtakim anormallikler kesfetmislerdir: “1929-1940

donemi haricinde, biiylik oranda Ocak getirisi nedeniyle aylar arasinda ortalama
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getirilerde istatistiksel olarak 6nemli farkliliklar bulunmaktadir”

Ozmen (1992), Ocak 1988 — Subat 1992 dénemini kapsayan ¢alismasinda Istanbul
Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) icin mevsimsel anomalileri incelemistir. Calismaya
dahil edilmis donemlere ait aylarin giinliik getirilerini birbiriyle karsilastirmis ve en
yiiksek getiri getiren ayin giinliik ortalama %1,013 ile ocak aymin oldugu sonucuna
varmigtir.

Turaboglu ve Topaloglu (2017) da 1989-2015 dénemini kapsayan Bist 100 ve Bist
Tim Endeksi verilerini kullanarak yaptiklar1 ¢alismada her iki endeks icinde eyliil,
haziran ve ocak ayi anomalilerinin varligini saptamislardir. S6z konusu olan bu
anomalilerin nedenini de {icer ay arayla agiklanan firma mali tablolarinin simetrik
olmayan bilgilerden olusmasina baglamiglardir. Bu durumun ise bazi yatirimcilarin
anormal kazang¢ saglamasina neden oldugu belirtilmistir.

Bir diger onemli anomali de haftanin giinii etkisidir. Haftanin giinii etkisinde,
Pazartesi kapanisina kadar hesaplanan Pazartesi getirilerinin ortalamasi negatif olurken
cuma giiniinde ise en yiiksek ortalama getiri meydana gelmektedir (Altun, 1992, s. 19).

Haftanin giinii etkisi ABD borsasinda ilk olarak Osborne (1962) tarafindan
incelenmistir. Daha sonralar1 da Cross, 1973; Fransiz, 1980; Gibbons ve Hess, 1981;
Lakonishok ve Levi, 1982; Keim ve Stambaugh, 1984; Rogalski, 1984; Jaffe ve
Westerfield, 1985; Jacobs ve Levy, 1988; Jaffe ve digerleri, 1989; Barone, 1990; Wang
ve digerleri, 1997 gibi birgok akademisyen tarafindan da incelenmistir. Tipik olarak
ABD'de, haftanin diger giinlerine kiyasla pazartesi giinii diisiik ortalama getiri
gozlenmekte iken cuma giiniindeki ortalama getiriler ise haftanin diger giinlerindeki
ortalama getirilere gore pozitif ve anormal derecede yiiksek gozlemlenmistir. Bu
caligmalar arasinda en 6nemli iki ¢alisma French (1980) ve Jaffe vd. (1989)’nindir. Bu
caligmalarin yazarlar1 ortalama getirilerin pazartesi giinleri 6nemli derecede negatif
oldugunu ve bunlarin ABD'deki diger hafta i¢i giinlerdeki ortalama getirilerden oldukga
diisiik oldugunu ifade etmislerdir. Ote yandan, cuma giinii ortalama getiri de haftanin geri
kalan giinlerine gore ortalama getiri seviyesinden olumlu ve yiiksek bulunmustur (Rossi,
2015, s. 289).

Ar ve Yiiksel (2017) Borsa Istanbul’daki donemsel anomalileri tespit etmek i¢in
BIST100 endeksine ait 2003-2016 dénemini kapsayan 3.389 giinliik kapanis verilerini
kullanarak haftanin giinii etkisini incelemistir. OLS, GARCH ve EGARCH yontemleri
kullanarak yaptign arastirmasinda BIST 100°de haftanin giinii etkisinin varligma

rastlamadigin1 ifade etmistir. Bu sonuca gore Borsa Istanbul’un zayif formda etkin oldugu
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ifade edilmistir.

Ozar1 ve Turan (2016) ise 2005-2015 dénemini kapsayan BIST100, BIST30
endeksleri ve dolar kuru i¢in haftanin giinii etkisini inceleyen ¢alismalarinda, BIST100
ile BIST30 endeksleri i¢in haftanin giinli etkisi sonucuna ulagsmislardir. Bu bulgular
sonucunda pazartesi giinii negatif getiri saglarken cuma giinii ise pozitif getiri
saglamaktadir. Dolar kuru i¢in ise haftanin giinleri arasinda herhangi bir farklilik

olmadigi gozlemlenmistir.

Tablo 1

Anomali Cesitleri

Zamana Bagli (Takvimsel) Kesitsel (Takvimsel Olmayan) Teknik Anomaliler
Anomaliler Anomaliler
> Giin igi etkisi > Firma Biytukligi > Hareketli ortalamalar
> Haftanin giinii etkisi Etkisi > Destek ve direngler
» Ugursuz Cuma etKisi > Piyasa Degeri / Defter
»  Ocak ay1 etkisi Degeri Orani E.
» Y1l donimi etkisi » Fiyat / Kazang¢ Orani
» Ay ici etkisi Etkisi
» Ay donlimii etkisi » Fiyat/ Satis Orani
> Tatil etkisi Etkisi
> Fiyat / Nakit Akim
Orani Etkisi

» Temettii Verimi Etkisi
>  Onceki Getiri Etkisi
Kaynak: Turaboglu ve Topaloglu, 2017, s. 218

Takvimsel anomalilerin yaninda Tablo 1’den de goriilecegi lizere birgok farkli
anomali literatiirde bulunmaktadir. Zamana bagl olarak hisse senedinin getirisinde ay,
hafta, giin ve tatil gibi donemlerde meydana gelen takvimsel anomalilerin yaninda
oranlarinin bagli bulundugu sektorlerin ortalamasmin {stiinde ya da altinda olan
firmalarin donem iginde normal olan durumlarindan farkliliklar sergiledigi kesitsel
anomaliler ve son olarak da teknik ve temel analiz yontemlerinin kullanilmasiyla piyasa
ortalamasinin {istiinde getiri saglamasina olanak veren teknik anomalileri bulunmaktadir.
Ancak literatiirde yilin ay1 ve haftanin giinii etkisi daha c¢ok incelendiginden dolay1

calismada diger anomalilerin detayina inilmemektedir.

2.7.2. EPH’nin Mantiksal Celiskisi
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EPH’ye yonelik ortaya ¢ikan karsit goriisler, etkin piyasalar teorisinin yeniden
degerlendirilmesini giindeme getirmistir. EPH’ye gore piyasadaki mevcut fiyatlar hisse
senetlerine ait biitiin bilgileri igermekte ve yeni gelen bilgileri ise aninda yansitmaktadir.
Karsit goriislere gore, bilgiler aninda fiyatlara yansiyorsa yeni bilginin piyasaya
ulagtiktan sonra yatirimcilar arasinda herhangi bir paylasim ya da alisveris
gerceklesmeyecek demektir. Clinkii, EPH’ye gore tiim yatirimeilar bilgiyi herhangi bir
maliyete katlanmaksizin elde edebilmektedirler. Bu durum etkin piyasalarda bireylerin
(yatirnmcilarin) menkul kiymetler hakkinda bilgi toplamasmin tesvik edici unsurunu
ortadan kaldiracaktir, bdylece yatirnmcilarin kar elde etmeye yonelik firsatlar
olmayacagindan dolayr piyasada ticaret gerceklesmeyecektir. Etkin piyasalarda
yatirimcilarin hepsi ayni davranislarda bulundugundan dolay1 hi¢ kimse farkli bilgi
iretmeyecektir, boylece bilgileri aninda yansitan fiyatlar da olugmayacaktir.
Yatirimcilarin ellerindeki bilgileri etkin olmadigini diisiindiigii piyasada kullanacak
olsalar bile piyasalar etkindir varsayimi, EPH’yi bir paradoksun igine gdotiirmektedir

(Altun, 1992, s. 22).

2.7.3. Volatilite Testleri

EPH’ye yonelik bir diger elestiri ise finansal piyasalarda meydana gelen volatilite
test analizlerinden kaynaklanmaktadir. Bir finansal varligin bugiinkii ger¢ek degeri, bu
finansal varligin saglayacagi beklenen nakit girislerinin iskonto edilmis degerlerinin
toplamindan olusmaktadir. Etkin piyasa bakis agisindan bakildiginda, bir finansal varligin
fiyat1 ancak temettii beklentisi oldugunda veya yeni bilgiler geldiginde degisir. Ancak,
borsalarda gozlenen ve piyasa etkinligi perspektifleri ile agiklanamayan ¢ok fazla asirt
oynaklik vakasi vardir. Bu durum EPH’nin hatali yorumlanmasma neden olacaktir
(Yalgin, 2010, s. 31). Ornek vermek gerekirse, Shiller (1981)’de S&P 500 Endeksi’ndeki
hisse senetlerinin ger¢ek degerini hesapladigi c¢alismasinin  sonucunda menkul
kiymetlerdeki ~ oynaklhigin  gelecekteki  temettiilerin  bugiinkii ~ degerindeki
degisikliklerinden bes ila on ii¢ kat daha yiiksek oldugunu bulmustur. Bu farklilign
piyasadaki volatiliteden kaynaklandigini ifade etmistir.

2.7.4. Varlik Getirilerinin Ongériilebilirligi

Etkin bir piyasada, gelecekteki getiriler mevcut bilgilere dayanarak tahmin
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edilemez. Finansal ekonomistler etkin piyasa hipotezinin dogdugu ilk donemlerde bu en
temel varsayiminin dogru oldugunu diisiinegelmistir (Fama 1970). Artik hemen hemen
herkes, gecmis getirilere dayanarak hisse senedi fiyatlarinin en azindan kismen tahmin
edilebilir oldugu konusunda fikir birligine sahiptir. Bu durum ise EPH’nin temel
varsayimini ¢iiriitmektedir (Thaler, 1999, s. 14).

Rozeff (1984) ve Fama ve French (1988) hisse basi kar (HBK) oranlarini
kullanarak hisse senetlerinin gelecekteki getirilerini tahmin ettikleri ¢alismalarinda,
temettii (kar dagitim) verimi yiiksek olan hisselerin borsa getirisi de yiiksek oldugu
sonucuna varmiglardir.

Campbell ve Shiller (1988) fiyat/kazang (F/K) oranlarmi Kkullanarak hisse
senetlerinin getirilerini tahmin etmeye ¢alismiglardir. Calismanin sonucunda, F/K
oraninin getiri tahmin etmede, 6zellikle gegmis veriler on yilin iizerindeyse, ¢cok giiclii bir
ara¢ oldugunu tespit etmislerdir.

Basu (1977) de fiyat/kazang oranlarim1 kullanarak getiri tahmin ettigi

calismasinda, gorece daha yliksek F/K oranina sahip hisselerin daha diisiik orana sahip
hisselere gore daha iyi performans sergiledigi sonucuna ulagsmistir.
Lakonishok, Shleifer, Vishny (1994) ise piyasa degeri / defter degeri (PD/DD)
oranlarindan yararlanarak hisse senedi getirilerini tahmin etmeye calismistir. Sonug
olarak, diisiik PD/DD oranina sahip hisseler yiiksek PD/DD oranina sahip hisselere gore
daha yiiksek getiri saglamaktadir.

2.7.5. Finansal Piyasalardaki Giiriiltiicii islemcilerin Varhg: (Noise Traders)

Bahsedildigi tizere EPH’ye gore piyasaya gelen yeni tiim bilgiler fiyatlara aninda
ve tamamiyla yansimaktadir. Ancak, giiriiltiicli islemcilerin varligini savunan goriise gore
piyasadaki fiyatlar temiz olmayan giiriiltiilii sinyaller barindirmaktadir. Bu yiizden, fiyat
mekanizmasinin bilgileri tiimiiyle yansitmasi imkansizlasacaktir. Pek ¢ok yatirimcinin,
ekonomistlerin piyasa portfoyiinii satin alma ve elde tutma tavsiyelerine uymadigina dair
onemli kanitlar bulunmaktadir. Bireysel yatirimcilar genellikle tek bir hisse senedini veya
az sayida hisse senedini elinde tutarak ¢esitlendirmezler. Sik sik kendi arastirmalar veya
"Wall Street Week" gibi borsa dergilerinin tavsiyesi iizerine hisse senedi alma yoluna
gitmektedirler. Black (1986), bu tiir yatirimcilari, iceriden bilgiye erisimi olmayan, ancak
elindeki bilgilerin kendilerine avantaj saglayacagindan emin olduklarini diisiindiikleri bir

bilgiymis gibi akilsizca ses ¢ikaran bireyler veya yatirimcilar (giirtiltii tiiccarlar1) olarak
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tanimlamaktadir (De Long vd., 1990, s. 704). Giiriltiicli tiiccarlarin piyasadaki varligi
EPH’nin {izerinde durdugu ii¢ temel argiimandan biri olan bireysel rasyonellik, yani
yatirimcilarin  rasyonel davrandiklart varsayimina bir nevi karsit bir goriis olarak
Oniimiizde durmaktadir. Baz1 goriislere gore ise, giirtiltiicii tiiccarlar piyasadaki finansal
varliklarin fiyatlarini temel gostergelerinden veya tam bilgi degerlerinden uzun vadede

sapmasina sebep oldugunu savunmaktadirlar (Altun 1992, s. 25).

2.7.6. Asitmetrik Bilgi Sorunu

Asimetrik bilgi sorunu ilk kez George A. Akerlof (1970) tarafindan ortaya atilmis
ve literatiirdeki yerini almistir. Asimetrik bilgi sorunu kisaca ekonomik bir takasta bir
tarafin diger taraftan daha fazla bilgiye sahip olmasi anlamina gelmektedir. Akerlof
calismasinda, bu teoriyi ikinci el otomobil piyasasindan 6rnek vererek agiklamaktadir.
Teoriye gore otomobil piyasasinda iyi ve limon (Amerika’da kotii arabalar i¢in kullanilan
bir tabir) arabalar bulunmaktadir. Alicilar, piyasadaki otomobillerin fiyatlar1 hakkinda
detayli bilgiye sahip olmadiklarindan 6tiirli aracin kalitesine gore ortalama bir fiyat
belirleyeceklerdir ki bu durum limon otomobil saticilarinin isine gelecektir, fakat fiyati
begenmeyen iyi otomobil saticilar1 ise piyasadan kendini c¢ekecektir. Bu durumun
sonucunda yalnizca limon otomobiller piyasada kalmis olacaktir. Boylece kalitenin
diismesi ile beraber fiyat mekanizmasi da durumdan etkilenecektir (Akerlof 1970, s. 489-
490).

Finans piyasasinda ise asimetrik bilgi sorunu herhangi bir yatirrmcinin menkul
kiymet portfoyiinii olustururken meydana gelmektedir. Aracilar ve portfoy firma
yoneticileri piyasadaki yatirnmcilara gore bilgi bakimindan daha {istiin  bir
pozisyondadirlar. Yatirimcilar, aract kurumlar tarafindan kendilerine Sunulan yatirim
yapilabilecek segenekler hakkinda kurumun yoneticilerinden daha az bilgiye sahiptirler.
Bir yatirimcr elindeki kit bilgilerle herhangi bir hisseyi sectigi varsaydigimizda, sahibi
oldugu hissenin piyasadaki performansinin ne yonde seyredecegi konusu hakkinda bilgisi
sirket yoneticilerine oranla eksik olacaktir. Bu bilgi eksikligi yatirnmciya zarar olarak
donebilecek cinstendir ve piyasadaki fiyat mekanizmasi tiim bilgileri yansittigi halde,
eksik bilgiler sistemin saglikli iglemesinin de oniine ge¢cmis olacaktir. Boylece ellerinde
fazla bilgi olanlar (portfdy yoneticileri) digerlerine nazaran daha fazla avantaja sahip
olup, ortalamanin iistiinde bir getiri saglayabileceklerdir. Bu durum adil oyun (fair game)

etkinligine zarar verirken EPH’yi de hiikkiimsiiz kilmaktadir (Altun 1992, s. 25).
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BOLUM III

LITERATUR

EPH ortaya atildigindan giiniimiize dek Tiirkiye’de ve diinya piyasalarinda ¢okga
test edilmistir. Ozellikle son zamanlarda piyasalarin etkinligi konusu, yerli ve yabanci
finansal piyasalarda meydana gelen krizler, riskten korunma, yatirimcilarin uluslararasi
pazarlara yoneliminin artmasi ve teknolojik ve iletisim araglarinin gelismesine paralel
olarak finansal farkindaligin artmasi gibi sebeplerden dolay1 olduk¢a 6nem kazanmustir.
Yapilan piyasa etkinligi ¢alismalarina bakildiginda, bazi calismalar incelendikleri
piyasanin veya piyasalarin etkin olduklar1 veya piyasa fiyatlarinin rassal yiirliyls
gosterdigi sonucuna varirken, diger bazi ¢alismalar ise ayn1 piyasanin etkin olmadiklarina
ve fiyatlarin rassal yliriiylis sergilemeyip belli bir trend izledikleri bu yiizden hisse
senetlerinin gelecekteki fiyatlarimi temel veya teknik analiz yoluyla tahmin edilebilir
oldugu sonucuna varmiglardir. Bunun sebebi, yapilan ¢aligmalarin yontemi, ¢alismaya
dahil edilen zaman serisinin aralig1 ve donemin konjonktiirel yapisinin farkli olmasindan
kaynaklanmaktadir. Bu bodliimde, Tiirkiye’de ve diinya piyasalarinda yapilmis olan

etkinlik ¢alismalarina yer verilmistir.

3.1. Borsa Istanbul Uzerine Yapilan Etkinlik Cahismalari

Tiirkiye’de piyasa etkinligi tizerine yapilmis ilk ¢alisma yilinda Bekgioglu ve Ada
(1985) tarafindan yapilmistir. Calismada kosu ve serisel korelasyon testi kullanilarak
fiyatlarin rassal bir yiiriiyiis sergileyip sergilemedigi test edilmistir. Caligmada ¢ikan
sonuca gore, Tirkiye’de fiyatlar icin rassal yiiriiyiis hipotezi reddedilmistir. Yani,
incelenen donemde hisse senedi fiyatlar1 ge¢mis fiyatlardan bagimsiz olarak hareket
etmemektedir.

Cankurtaran (1989), IMKB’de islem gérmekte olan 19 hisse senedinin Nisan 1986
ile Haziran 1988 donemini kapsayan verilerine serisel korelasyon testleri kullanarak

piyasanin etkinligini arastirmistir. Aragtirma sonucunda ge¢miste meydana gelen fiyat
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degisimlerinin gelecekte olusabilecek fiyat olusumlarini agiklamadigini, bir bagka deyisle
IMKB’nin zayif formda etkin oldugu sonucuna ulasmustir. Diger yandan hisse
boliinmeleri testi ile de piyasanin yari-gii¢lii formda etkin olup olmadigini kamuoyuna
duyurulan bilgileri kullanarak test etmis ve bu bilgileri kullanan yatirimcilarin piyasanin
iistiinden kazang saglayabilecegini, yani piyasanin yari-gii¢lii formda etkin olmadigini
ifade etmistir.

Basc1 (1989), ARMA tahmin modellerini kullanarak IMKB’de islem géren hisse
senetlerine ait getirilerin 6zelliklerini arastirmistir. Calismada ¢ikan sonuca gore, ARMA
tahmin modellerinin arastirilan donem i¢in basarisiz oldugu, piyasanin zayif formda etkin
oldugu hipotezinin reddedilemedigi ifade edilmistir.

Yine ayn1 yilda yapilan bir bagka ¢alismada Alparslan (1989) serisel korelasyon
ve kosu testlerini kullanarak yaptigi piyasa etkinligi arastirmasinda Ocak 1986 ile Ekim
1988 donemindeki 15 hisse senedinin haftalik gecikmeli fiyat verilerinin arasinda bir
korelasyonun olmadigi sonucuna ulagmistir. Fakat bazi hisse senetlerinin gegmis
fiyatlarinin ileride olusabilecek fiyatlar1 agiklamada giiglii bir yapiya sahip oldugunu ve
bundan dolay1 piyasanin zayif formda etkin olmadig1 vurgulanmistir.

Altun (1992), IMKB nin zayif formda etkinligine iliskin calismasinda, piyasa
etkinligini Ocak 1988 ile Aralik 1989 ve Ocak 1990 ile Ekim 1992 arasi iki doneme
ayirarak incelemistir. iki dénem seklinde incelemesinin sebebini 1989 oncesi ve
sonrasinda sermaye piyasalarinda olusan niteliksel ve niceliksel degisimlere baglayan
Altun, ilk dénemde IMKB’nin zayif formda etkin oldugunu, ikinci dénem igin ise zay1f
formda fiyat etkinliginin istatistiksel anlamda reddedilmis oldugunu ifade etmistir. Altun,
fiyat etkinligini bozucu birtakim unsurlar siralamistir. Bunun en 6nemlisi ise borsanin o
donemdeki asir1 hareketliligi ve kurumsal yatirimcilarin olmamasindan dolay1 borsanin
uzun vadeli fon bulma yetisini kaybetmesi, kisa vadeli nakit akiglarinin meydana geldigi
bir piyasa olmasidir.

Muradoglu ve Onkal (1992), biitce aci1 ve para arzi verilerini kullanarak
aragtirmis oldugu yari-giiclii form piyasa etkinligi calismalarinda, IMKB’nin bu seviyede
etkin bir piyasa olmadigi sonucuna varmislardir. Calismada biit¢e acgig1 ve para arzi
degiskenlerinin gecikmeli degerlerinin menkul kiymetlerin getirilerini belirledigi ifade
edilmektedir.

Kose (1993), 45 adet hisse senedinin 1990-1991 donemini kapsayan giinliik
kapanis fiyatlarin1 yine filtre kurali testi yontemiyle incelemistir. Caligmanin sonucuna

gore, herhangi bir yatirimcinin gegmis fiyat bilgilerinden faydalanarak birden fazla filtre
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kuralin1 uygulayarak piyasanin iizerinden kazang saglayabilecegi vurgulanmistir. Bundan
hareketle IMKB’de etkin piyasa hipotezinin zayif formunun gegersiz oldugu ifade
edilmistir.

Balaban (1995), IMKB’nin zayif formda bilgisel etkinligini bilesik endeksin Ocak
1988 — Agustos 1994 donemini kapsayan verilerine rassal ylirliylis testleri uygulayarak
analiz etmistir. Ayrica yari-giicli formda etkinligi incelemek i¢in de haftanin giinii
etkisini test etmistir. Elde edilen sonuglara gére Balaban, IMKB’nin ne zayif formda ne
de yari-giiglii formda etkin oldugunu ifade etmistir.

Kiyilar (1996), zayif formda etkin piyasa hipotezini kosu testi, serisel korelasyon
ve filtre kurallari testlerini uygulayarak arastirmistir. 45 sirkete ait hisse senetlerinin Ocak
1998 ile Aralik 1994 donemini kapsayan verilerini dikkate alan bu ¢alisma sonucunda
sifir hipotezi olan “IMKB zayif sekilde etkindir” hipotezi reddedilmis alternatif hipotez
kabul edilmistir. Bunun sonucunda IMKB’nin zayif formda etkin olmadig1 saptanmustir.

Metin vd. (1997), 4 Ocak 1988 ile 27 Aralik 1996 arasinda IMKB Bilesik
Endeksi’nin giinliik verilerini kullanarak zayif formda piyasa etkinligini rassal yiiriiyiis
testleri ve haftanin giinii etkisi testi ile sinamiglardir. Calisma sonucunda, zayif form
etkinligi aragtirmak i¢in konu aliman tiim donemler igin rassal yliriiyiis modeli
reddedilmistir. Ek olarak, fiyatlarin olugsmasinda cuma ve pazartesi giinlerinin etkisi
oldugu sonucuna varilmastir.

Hatipoglu (1999) IMKB Bilesik Endeksi ve Amerikan dolar kurunun (TL
cinsinden degeri) zayif formda etkinligini incelemistir. Ocak 1991-Kasim 1998
donemindeki endeks ve dolar kuru verilerinin haftanin giinii ve yilin ay1 etkisi
anomalilerini kullanan Hatipoglu, endeksin ve dolar kurunun belirli bazi donemlerde
takvimsel anomaliler gosterdigi, bundan dolayr geg¢mis fiyatlarin kullanilmasi ile
gelecekte meydana gelecek fiyatlari tahmin etmenin miimkiin oldugunu ifade etmistir. Bu
bilgilerden hareketle IMKB Bilesik Endeksi ve dolar kurunun zayif formda etkin
olmadig1 anlasilmaktadir.

Ozer (2001) calismasinda, dort sektdrdeki hisse senedi fiyatlarmin Ocak 1988-
Haziran 2001 donemindeki giinliik, haftalik ve aylik degisikliklerine oto korelasyon ve
tesadiifilik (rassal yiiriiylis) testleri uygulayarak piyasa etkinligini zayif formda test
etmistir. Yapilan testler sonucunda piyasanin zayif formda etkinligi bilgisinin, incelenen
tiim sektorlerde ve tiim frekanslarda yeterince tatmin edici olmadig1 vurgulanmistir. Bu
nedenle, finansal varliklarin gegmis getirilerini analiz ederek ve bu bilgileri gelecekteki

getirileri tahmin etmek i¢in kullanarak hayatlarin1 kazanan yatirimecilarin, piyasada
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ortalamanin tizerinde getiriler kazanabilecekleri vurgulanmistir.

Cevik ve Yal¢in (2003), IMKB Ulusal 100 Endeksi’nin 1986-2002 déneminin
haftalik verilerini kullanarak piyasanin zayif formda etkin olup olmadigim
incelemislerdir. Cevik ve Yal¢in (2003) geleneksel birim kok testinden ziyade stokastik
birim kok testi kullanmis olup, Kalman Filtre metoduyla da birim kokleri her bir donem
icin tahmin etmeye calismislardir. Elde edilen bulgular neticesinde 1987 dénemi harig
IMKB’nin zayif formda etkin olmadigini gézlemlemislerdir.

Buguk ve Brorsen (2003) calismalarinda bilesik endeks, mali endeks ve sanayi
endekslerinin haftalik getirilerini, ADF birim kok testi, LOMACH varyans orani testi,
GPH fraksiyonel entegrasyon testi ve parametrik olmayan testlerden olan modifiye
edilmis varyans orani testini kullanarak 1992-1999 arasindaki donem i¢in zayif formda
etkinligini incelemislerdir. Parametrik testlere gore incelenen tiim endekslerin rassal
yiriiylis sergiledikleri ifade edilirken parametrik olmayan teste gore ise rassal yiirliylis
hipotezinin reddedildigi ifade edilmistir.

Smith ve Ryoo (2003), gelismekte olan bes Avrupa iilkesi olan Polonya, Portekiz,
Macaristan, Yunanistan ve Tiirkiye piyasalarmin rassal yliriiyiis sergileyip
sergilemedigini ¢esitli varyans orani testleri araciligiyla test ettikleri ¢alismalarinda,
IMKB’nin rassal bir yiiriiyiis gosterdigini, bunun yaninda diger dort iilke piyasalarinin
ise getirilerindeki otokorelasyon yiiziinden rassal bir yiirliylis sergilemediklerinin
sonucuna varmiglardir.

Tezeller (2004) zay1f formda etkin piyasa hipotezini regresyon, serisel korelasyon
ve run testleri ile incelemistir. Zayif form etkinligi test etmek icin IMKB 30 Endeksi’nin
Haziran 1997-Mayis 2004 donemine ait giinliik kapanig fiyatlarini veri olarak kullanan
yazar, ayrica piyasanin yari-giiclii formda etkin olup olmadigini da Ocak-Mayis 2004
arasindaki veriler ile olay ¢alismasi yaparak incelemistir. Bulgular 1s1ginda piyasanin hem
zay1f formda hem de yari-gii¢lii formda etkin oldugu ifade edilmistir.

Kilig (2005) galismasinda, Markov zincirleri yéntemiyle IMKB 100 endeksinin
giinliik kapanis fiyatlarim1 kullanarak piyasanin rassal yiiriiyiis hipotezine uygun olup
olmadigim test etmistir. Teoride Markov 6zelligi tasiyan bir zaman serisinin rassal bir
degisken oldugu varsayilmaktadir. Bu ¢alismada da incelemeye konu edilen zaman
serilerinin Markov 6zelligi tasidigi sonucuna ulagilmis, piyasa fiyatlarinin tiim mevcut
bilgileri yansittig1 rassal bir 6zellik gosterdigi vurgulanmustir.

Narayan ve Prasad (2007), on yedi Avrupa piyasast iizerine Ocak 1988-Mart 2003

donemini kapsayacak sekilde regresyon ve panel birim kok testleri uygulamis oldugu
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calismasinin sonucunda on yedi Avrupa piyasasi hisse senedi fiyatlarinin, etkin piyasa
hipotezi ile tutarli bir birim kokii tagidiklarina yer verilmistir. Bu sonuca gore ¢alismada
incelenen IMKB Ulusal 100 endeksinin de bu dénemler arasinda zayif formda etkin
oldugu sonucu ¢ikarilabilir.

Tungel (2007) calismasinda, Ocak 2005-Aralik 2005 dénemindeki IMKB 100
endeksindeki hisse senetlerinin giinliik kapanis verilerine kosu testi metodu uygulayarak
piyasanin zayif formda etkinligini incelemistir. Kosu testi yardimiyla incelenen zaman
serilerindeki ardisik degisikliklerin bagimsiz bir sekilde olusup olusmadigi incelenir.
Eger degisiklikler birbirinden bagimsiz ise piyasanin zayif formda etkin oldugu
varsayilabilir. Aksi halde fiyatlar rassal bir yliriiyiis izlemiyordur. Bu ¢alismada da sz
konusu degisikliklerin birbirinden bagimsiz olmadiklari anlasilmis ve IMKB’nin zayif
formda etkin olmadig1 goriilmiistiir.

Demireli (2008) ¢alismasinda, ADF birim kok testi araciligiyla IMKB nin zay1f
formda etkinligini incelemistir. Ocak 2000 ile Haziran 2006 arasindaki donem igin
piyasanin zayif formda etkin oldugu sonucuna varmistir. Bir baska calismada Celik
(2007) de IMKB dahil gelismekte olan on iki iilke piyasasinda Nisan 1998 — Nisan 2007
doneminin zayif formda etkinligini ADF, PP ve Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin
(KPSS) birim kok testleri ile incelemistir. Sonuglara gore on iki {ilke piyasanin da zayif
formda etkin oldugu hipotezi tiim testlerde reddedilememistir.

Eken ve Adali (2008) ¢alismasinda Agustos 1994 — Temmuz 2005 arasindaki
donem i¢in piyasanin zayif formda etkinligini borsadaki bir¢ok endeks verilerinin giinliik
haftalik ve aylik seriler seklinde incelemistir. Olusturulan bu zaman serilerine basit ve
coklu regresyon uygulayarak gecmis fiyat bilgileriyle cari getiriler arasinda iliski olup
olmadigini belirlemistir. Yapilan analizler neticesinde iki degisken arasinda anlamli bir
iliski olmadig1 saptanmuis, piyasanin zayif formda etkin bir piyasa oldugu belirtilmistir.

Ozdemir (2008), Ocak 1990 — Haziran 2005 yillarin1 kapsayacak sekilde IMKB
Ulusal 100 fiyat endeksi i¢in Lumsdaine ve Papell iki yapisal kirtlmali birim kok testi,
ADF birim kok testi, kosu testi ve varyans orani testi ger¢evesinde etkin piyasa hipotezini
incelemistir. Test sonuglar1 gercevesinde zayif formda etkinligin IMKB Ulusal 100
endeksi i¢in gecerli oldugu ifade edilmistir.

Ekici (2008) Ocak 2001 — Aralik 2006 arasinda IMKB 50 endeksi i¢inde yer alan
38 firma hisselerini ve alt1 endekse ait kapanis fiyatlarini kullanarak zayif formda etkinligi
test etmistir. Bunun i¢in regresyon analizi, korelasyon testi, filtre kurallar testi ve kosu

testinden faydalanmistir. Verilerden elde edilen sonuglar neticesinde, piyasanin
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uygulanan tiim testlere gore zayif formda etkin olmadigi sonucuna varildig: belirtilmistir.

Cevik ve Erdogan (2009), Tiirk bankacilik sektoriinii zayif formda etkinligini
yapisal kirilma testleri ve giicli hafiza modellerini kullanarak inceledikleri
caligmalarinda, 2001 krizi sonrasi olan 2003 — 2007 arasinda bankacilik sektoriiniin zayif
formda etkin olmadigi sonucuna ulagsmiglardir.

Atan vd. (2009) ¢alismalarinda, IMKB Ulusal 100 endeksinin hem 15 dakikalik
hem de giinliik kapanis verilerini ayr1 ayr1 kullanarak piyasanin zayif formda etkinligini
ADF ve KPSS birim kok testleri ve ayrica ELW tahmin edicisi ile incelemislerdir.
IMKB’nin zayif formda etkin oldugu her iki yaklasimdan alnan sonuglardan
anlasilmaktadir.

Ergiil (2009), ADF ve PP birim kok testlerinden faydalanarak IMKB 100, IMKB
50, IMKB 30 ile IMKB Mali, IMKB Smai ve IMKB Hizmet endekslerinin 1988-2007
arasinda etkin olup olmadigini test etmistir. Yapilan test sonuglarina gore, tim
endekslerin birim kk igerdigi yani fiyatlarinin rastgele olustugu boylece IMKB’nin zay1f
formda etkin oldugu ifade edilmistir.

Apan Ceylan (2009) ¢alismasinda, IMKB Ulusal 100 endeksinin Ocak 2003 —
Aralik 2008 arasindaki giinliik kapanis fiyatlar1 ile haftalik getirilerinden hareketle
piyasanin zayif formda etkinligini belirlemek tizere ADF birim kok testi, kosu testi,
serisel korelasyon ve Lo & MacKinlay varyans orani testlerini kullanmigtir. ADF birim
kok testi haricindeki diger ti¢ test piyasanin haftalik getiriler ile glinliik kapanis verilerinin
zayif formda etkinligini reddedememistir. ADF birim kok testi ise sadece giinliik kapanis
fiyatlarinda zayif formda etkinligini reddedememistir.

Omay (2010), Slovakya, Bulgaristan, Rusya, Yunanistan, Polonya, Romanya,
Macaristan ve Tiirkiye borsalarmin fiyat serilerinin birim kok igerip igermedigini
incelemistir. Bunun igin ADF ile PP birim kok testlerinin yaninda Kapetanios vd. (2003)
tarafindan ileri siiriilen dogrusal olmayan birim kok testlerini uygulamistir. ADF ile PP
birim kok test analizi sonuglarinda ¢alismaya konu olan tiim tilkelerin piyasalarinin fiyat
serilerinde birim kokiin varlig1 tespit edilmistir. Dogrusal olmayan birim kok testi analiz
sonuglarinda ise Rusya, Polonya ve Romanya borsalarinin disindaki tlkelerin fiyat
serilerinde birim kok oldugu tespit edilmistir. Bu bilgiler 1s1ginda Ocak 2002 — May1s
2010 déneminde IMKB nin zayif formda etkin oldugu sdylenebilir.

Yalvag (2011), IMKB nin yari-gii¢lii ve giiclii formda etkin olup olmadigimn olay
calismasi metoduyla incelemistir. 2000 ile 2008 yillar1 arasinda IMKB’de ger¢eklesmis

olan sirket birlesme ve satin alma haberleri incelenmis ve bu haberlerin piyasaya
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gelmesinden sonra hisse senedi fiyatlarinin yari-gii¢lii form etkin piyasa hipotezine uygun
tepki gosterdigini fakat bu haberlerin kamuya heniiz yansimamis olmasina ragmen
fiyatlarda olaganiistii degisikliklerin olustugu gézlemlenmistir. Bu durum EPH nin giiglii
formuna uygun olmadig ifadesine yer verilmistir.

Akal vd. (2012) galismalarinda, 2005-2012 dénemine ait izmir Vadeli Islem ve
Opsiyon Piyasasi’nda (VIOP) islem géren IMKB30, IMKB100, dolar ve avro
s0zlesmelerine ait spot ve futures fiyat verilerini normallik testi, uyarlanmis satin alma
giicli paritesi testi, otokorelasyon, kosu ve birim kok testleri ile incelemislerdir. Analiz
sonuglarinda, fiyatlarin rastgele olusmadig1 ve eski fiyat bilgilerinden hareketle teknik ve
temel analiz yoOntemleri ile tahmin yapilabildiginden piyasanin etkin olmadigi
vurgulanmistir.

Cevik (2012), EPH’yi IMKB’de islem gdéren on sektdriin 1997-2011 tarihleri
arasindaki giinliik kapanig verilerini kullanarak arastirmistir. Yari parametrik ve
parametrik metotlarin kullanildig1 ¢alismada, endekslere ait getirilerin uzun hafiza
ozelligi sergiledigi, bu sonuca gore ise piyasanin etkin olmadig1 vurgulanmstir.

Zeren vd. (2013) calismalarinda, Kasim 1987 — Kasim 2012 doneminde
IMKB100 endeksinin rassal yiiriiyiis sergileyip sergilemedigini yapisal kirilmali birim
kok testlerini uygulayarak incelemislerdir. Yapilan analiz sonuglarina gére, IMKB100
endeksine ait serilerin duragan olmadigi ve piyasanin zayif formda etkin oldugu ifade
edilmistir.

Kapusuzoglu (2013), piyasanin zayif formda etkinligini inceledigi ¢calismasinda,
1996-2002 yillar1 arasinda IMKB100 endeksine ait giinliik kapanis verilerine birim kok
testleri uygulamistir. Bulgular 1s18inda fiyat serilerinde birim kokiin varligina
rastlanilmamistir. Yani, fiyatlarin rastgele olusmadigi ve IMKB100 endeksinin zayif
formda etkin olmadig1 sonucuna varilabilir.

Topaloglu (2013), IMKB30 ile alt1 sektdriin Ocak 1997 — Temmuz 2012
donemindeki giinliik kapanis verilerini ve Demiral (2013), IMKB100 endeksinin 1995-
2011 arasindaki donemi kapsayan verilerinden hareketle zayif formda -etkinligi
inceledikleri calismalarinda, her iki donemde de piyasanin zayif formda etkin oldugu
hipotezinin reddedildigi sonucuna ulagmislardir.

Gozbas1 vd. (2014), BIST100, BIST Mali, BIST Hizmetler ve BIST Sanayi
endekslerinin Temmuz 2002 — Temmuz 2012 arasindaki giinlik kapanis verileri
kullanilarak piyasanin zayif formda etkinligini test etmislerdir. Dogrusal olmayan birim

kok testlerinin uygulandig1r calismada, serilerin rassal yiirliylis hipotezine uygun



34

davrandiklar1 ve piyasanin zayif formda etkin oldugu vurgulanmistir.

Tanridver ve Collii (2015), Ocak 1990 — Haziran 2014 yillar1 arasinda BIST100
endeksinin fiyat hareketlerinin rassal yiiriiylis izleyip izlemedigini ve bu yolla piyasanin
zayif formda etkin olup olmadigimi Ljung-Box ve LM analizlerini uygulayarak
incelemislerdir. Uygulanan analizler sonucunda fiyatlarin rastgele olusmadiklar1 ve
yatirimcilarin - gecmis fiyat bilgilerinden hareketle gelecege doniik tahminler
yapabilecekleri, yani piyasanin zayif formda etkin olmadigina yer verilmistir.

Balcilar vd. (2015), BIST 100 endeksinin de dahil oldugu on dort gelismekte olan
tilke piyasalarinin uzun hafiza teknikleri ve yapisal kirilmali birim kok testleri ile rassal
yiirliylis hipotezine uygun olup olmadigini arastirmiglardir. Meksika borsasinin disindaki
diger tiim iilkelerin borsalar1 rassal yiiriiylis hipotezine uygun davrandigi sonucuna
ulasilmstir.

Coskun ve Seven (2016), BIST 100’{in aylik kapanis degerlerini geleneksel ve
yapisal kirilmali birim kok testleri araciligiyla zayif formda etkinligini arastirmiglardir.
Geleneksel kirilmali birim kok testleri, zaman serilerinde kirilmalar oldugunda birim
kokiin varligi hakkinda yaniltic1 bilgiler verebilmektedirler. Tiirkiye ekonomisinin
kirtlgan yapida olmasindan dolayi yapisal kirilmali birim kok testlerinin de uygulandigi
bu ¢alismada, BIST100 endeksinin 1993-2002, 2003-2015 ve 1993-2015 dénemlerinin
hicbirinde zayif formda etkin olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Malcioglu ve Aydin (2016), zayif formda etkin piyasa hipotezini Borsa
Istanbul’da test etmek i¢in Harvey dogrusallik testini, BIST100 ve alt endeksleri olan
Teknoloji, Hizmet, Smai ve Mali getirilerine uygulamislardir. Calisma sonucunda,
getirilerin dogrusal bir yapida olmadig1 ve getirilerde asiriliklar s6z konusu oldugu
vurgulanmustir. Bu yiizden de zayif formda etkin piyasa hipotezine uygun olmayan bir
yapinin oldugu ifade edilmistir.

Yiicel (2016) galismasinda, 2000 ile 2015 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’un zayif
formda etkin oldugu sonucuna, 22 endeks verilerine uygulamis oldugu ADF ve PP birim
kok testleri araciligiyla ulagmigtir.

Kilig¢ ve Bugan (2016), BIST100, BIST50 ve BIST30 endekslerinin verilerini
kullanarak piyasa etkinligini incelemislerdir. Kapetanios vd. (2003) ve Kruse (2011)
tarafindan gelistirilen dogrusal olmayan birim kok testlerinin uygulandig1 calismada,
Kapetanios vd. (2003) testi tiim endekslerde EPH’yi kabul ederken, Kruse (2011) testi ise
hipotezi reddetmektedir.

Ar1 ve Yiiksel (2017) calismalarinda, Borsa Istanbul’da haftanm giinii etkisinin
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olup olmadiginm aragtirmislardir. OLS, GARCH ve EGARCH yo&ntemlerinin kullanildig:
calismada, BIST100 endeksinde herhangi bir haftanin giinii etkisi bulunmamgtir. Bu
sonuca gore, piyasanin zayif formda etkin oldugu ifade edilmistir.

Akgiin ve Sahin (2017), BIST100, BIST Sanayi, BIST Hizmet ve BIST Mali
endekslerinin Ocak 2010 — Ekim 2017 donemine ait giinliik kapanis verilerini geleneksel
ve yapisal kirilmali birim kok testleri ile incelemislerdir. Ancak bu endekslere ait
herhangi bir birim kokiin varhigma ulasilmamistir. Bu yiizden Borsa Istanbul’un zayif
formda etkin olmadig1 sonucuna varilmistir.

Ertas ve Ozkan (2018), Adaptif Piyasa Hipotezini (APH) Borsa Istanbul ve ABD
finansal varlik piyasasinda karsilagtirmiglardir. Bunun i¢in, BIST100 ve S&P 500
Kompozit endeksi verileri kullanilmistir. Yapilan analizler neticesinde, APH’nin her iki
piyasada da EPH’ye gore piyasa hareketlerini agiklamada daha basarili oldugu
vurgulanmigtir.

Cevik (2018) galismasinda, BIST100 endeksini MS-ADF testi ile analiz etmistir.
MS-ADF testi serilerin duraganlik analizlerini rejimlere gore test etmesini miimkiin
kilmaktadir. BIST100 endeksinin Ocak 1990 — Ekim 2018 donemindeki haftalik
degerlerinin incelendigi ¢alismada, endeksin diisiik volatilite sergiledigi donemlerde
duragan, yiiksek volatilite sergiledigi donemlerde ise duragan olmadigi goriilmektedir.
Kisaca, piyasanin yiiksek volatilite sergiledigi donemlerde zayif formda etkin oldugu
sOylenebilir.

Sakarya vd. (2018), katilim endekslerinin zayif formda etkin olup olmadigim
incelemek i¢in 2014-2017 donemi arasindaki haftalik verilere zamanla degisen KSS birim
kok testi uygulamislardir. Analiz sonuglarina gére endeks verilerinin, bazi sapmalar
haricinde, rassal yliriiylis hipotezine uygun bir sekilde hareket ettigi vurgulanmaktadir.

Aktan (2018) c¢alismasinda, Tiirkiye’nin de dahil oldugu 32 Avrupa iilkesi
piyasasini zayif formda etkinligini test etmistir. 2006-2017 ve 2009-2017 olmak iizere iki
farkli donemdeki aylik verilere sekiz farkli dogrusal olmayan birim kok testlerini
uygulayan Aktan, ilk veri seti olan 2006-2017 doneminde 32 iilkeden 18’i ve ikinci veri
seti olan 2009-2017 doneminde ise 32 iilkeden 23 piyasanin zayif formda etkin
olmadigini ifade etmistir. Ayrica kriz sonrast (2008 krizi sonras1) donemde piyasalarin
kriz Oncesi doneme gore daha duragan bir goriinlim sergiledigi de vurgulanmistir.
Caligmada Tiirk piyasasinin uzun dénemin aksine 2009 ve sonrasindaki donem i¢in zay1f

formda etkin oldugu ifade edilmistir.
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3.2. Diinya Piyasalar1 Uzerine Yapilan Etkinlik Calismalar1

Kendal (1953) Ingiltere piyasasindaki 22 adet hisse senedi ile tarim iiriinlerinin
fiyatlarinin davraniglari iizerine yaptig1 aragtirmasinda, kendisinin de beklemedigi sekilde
fiyat degisimlerinin rastgele olustugunu ve bu degisimlerin kendi aralarindaki korelasyon
katsayisinin ise hemen hemen sifira yakin oldugunu ortaya koymustur. Bu ¢alisma daha
onceleri Bachelier (1900) tarafindan ekonomi literatiiriine kazandirilmis olan rassal
yiirtiylis modeli ile benzer sonuglar sergilemis ve fiyatlar arasindaki korelasyonu
kullanarak fiyat tahmin modelleri kuran ekonomistler ile analistlerin ¢alismalar ile de
ters diistiyordu.

Fama (1965) The Journal of Bussiness dergisinde yayimlanan doktora tezinde,
hisse senedi getirilerinin dagilim ve bagimsizligini serisel korelasyon, Alexander’s Filtre
kuralt ve kosu testlerini kullanarak incelemistir. Fama tezinin sonug¢ kisminda, hisse
senedi getirilerinin rassal bir yiirtiyiis sergiledigini ifade etmistir.

Eugene Fama daha sonra yapilmis bircok ¢alismadan esinlenerek EPH’yi ortaya
koydugu ve bu hipotezi kanitlar1 ile destekledigi meshur makalesini 1970 yilinda
yaymlamistir. Bu ¢alismada Fama, rassal yiiriiytis hipotezi hakkinda kaleme alinmig
eserleri Ozetledikten sonra, ge¢mis fiyat bilgilerinin gelecekte olusacak olan fiyatlar
tizerinde bir etkisinin olup olmadigini test etmis ve inceledigi piyasanin zayif formda
etkin bir piyasa oldugu sonucuna ulagmustir.

Brown ve Easton (1988) calismalarinda, 19. Yiizyilda (1821-1860) Londra
borsasinin zayif formda etkinligini giinliik 10.000'den fazla fiyat degisikligi ile test
etmiglerdir. Burada sunulan bulgularin, ¢agdas pazarlarda bulunanlara benzemekte
oldugunu ve yiizde 3'lii Konsol (Tahvil) piyasasinin zayif formda etkili oldugunu ifade
etmislerdir.

Stengos ve Panas (1992), Atina hisse senedi piyasasini bankacilik sektorii bazinda
zayif form ve yari-giiglii formda etkinligini incelemislerdir. Ocak 1985 — Ekim 1988
doneminde Yunan bankalarina ait giinliik kapanis verilerine ADF, PP birim kok testi ve
EG esbiitiinlesme testlerini uygulamislardir. Analiz sonuglar1 neticesinde bankacilik
sektorilinlin her iki formda da etkin oldugu bulunmustur.

Cin Halk Cumbhuriyeti’nin iki biiyilk borsasindan olan Sangay ve Sencen
(Shenzhen) borsalarinin Laurence vd. (1997) tarafindan zayif formda etkin olup
olmadiklar1 aragtirilmistir. Cin’deki bu iki borsanin her biri, “A” tipi ve “B” tipi hisse

olmak iizere iki tip hisse senedinden olusmaktadir. A tipi paylar sadece yerli yatirimcilar
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icin, B tipi paylar ise yabanci yatirimeilar i¢in bulunmaktadir. Serisel korelasyon ve birim
kok testlerinin uygulandigi calismada, borsalar Mart 1993 — Ekim 1996 donemine ait
glinliik kapanis verileri i¢in arastirtlmistir. “A” tipi hisse senetleri piyasasinin zayif
formda etkin oldugu goriiliirken, “B” tipi hisse senetleri piyasasinda ise zayif formda
etkin piyasa hipotezi desteklenememistir.

Kumar (1999), Hindistan’da hisse senedi piyasalarinin etkinligini test etmeyi
amagladig1 makalesinde, Hindistan ile segilen dort Asya hisse senedi piyasasi Japonya,
Singapur, Hongkong ve Filipinler arasindaki esbiitiinlesme derecesini es biitlinlesik
regresyon Durbin Watson testini kullanarak test etmeyi amaglamaktadir. Granger (1986),
eger varlik fiyatlart mevcut tiim bilgileri igeriyorsa, iki farkli piyasada farkli varliklar i¢in
fiyatlarin biitiinlesemeyecegini gdstermistir. Iki seri biitiinlesik degilse, piyasa etkinligine
iliskin hipotez reddedilemez oldugunu séylemektedir. Kumar ise makalesinde Hindistan
ile secilen iilkelerin piyasalarinin biitiinlesik olmadigi, yani piyasanin zayif formda etkin
oldugu sonucuna ulagmaistir.

Capobianco vd. (2002), Sdo Paulo Menkul Kiymetler Piyasasi’nda (Ibovespa)
Yapay Sinir Aglart (YSA) yontemiyle zayif formda etkinligini arastirdiklar
calismalarinda, sinir aglart kullanimmin segilen endekslerin inis ¢ikiglarin
ongoremedigini tespit etmislerdir. Bu nedenle, Ocak 1968’den Aralik 2001’e kadar olan
donemde EPH’nin zayif formda reddedilemedigine isaret etmekte oldugunu
vurgulamislardir.

Worthington ve Higgs (2003) calismasinda, Latin Amerika hisse senedi
piyasalarinin zayif form piyasa etkinligini incelemislerdir. Arjantin, Brezilya, Sili,
Kolombiya, Meksika, Peru ve Venezuela i¢in giinliik getiriler, seri korelasyon katsayist,
kosu testi, ADF, PP ve KPSS birim kok testleri ve ¢oklu varyans orani testleri kullanilarak
rassal yiiriiylis hipotezi incelenmis. Kullanilan yaklagimlar arasinda genis bir uyum i¢inde
olan sonuglar, pazarlarin higbirinin rassal yiiriiyiislerle karakterize edilmedigini ve
dolayisiyla daha az kat1 rassal yiiriiyiis kriterleri altinda bile zay1f formda etkin olmadigini
gostermektedir.

Narayan ve Smyth (2004) ¢alismasinin temel amaci, 1981-2003 dénemi igin aylik
Giiney Kore hisse senedi fiyat1 verilerini kullanarak etkin piyasa hipotezini test etmektir.
Geleneksel testlerden ADF birim kok testinin yani sira Zivot ve Andrews (1992) bir
kirilmali ve Lumsdaine ve Papell (1997) iki kirilmali birim kok testi olarak kullanilmustir.
Sonug olarak, Giiney Kore i¢in hisse senedi fiyatlariin, etkin piyasa hipotezi ile tutarl

bir birim kok ile karakterize edildigini ima eden sifir hipotezi lehine giiclii kanitlar
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bulundugu tespit edilmistir.

Worthington ve Higgs (2004) makalelerinde, Avrupa hisse senedi piyasalarinda
rassal yiiriiytis hipotezini ve zayif formda piyasa etkinligini test etmislerdir. On alt1
gelismis (Avusturya, Belgika, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan,
Irlanda, italya, Hollanda, Norveg, Portekiz, ispanya, Isveg, Isvigre ve Birlesik Krallik) ve
dort gelismekte olan (Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya ve Rusya) iilke borsalarina
ait giinliik getirilere seri korelasyon katsayisi, kosu testleri, ADF, PP ve KPSS birim kok
testlerinin bir kombinasyonuna ilave g¢oklu varyans orami testleri kullanilarak rassal
yiirliyiis hipotezi incelenmistir. Kullanilan yaklasimlar arasinda genis bir sekilde anlasilan
sonuglar, gelismekte olan pazarlarin sadece Macaristan'in rassal bir yiiriiylisle karakterize
oldugunu ve dolayisiyla zayif formda etkin oldugunu, gelismis pazarlarda ise yalnizca
Almanya, Irlanda, Portekiz, isve¢ ve Ingiltere’nin en kat1 rassal yiiriiyiis kriterlerine
uymakta oldugunu gostermektedir.

Seddighi ve Nian (2004)’in amaci, Cin borsa piyasasina ait bir veri hesabi
olusturmak ve piyasa etkinligini test etmektir. Bu amagla ¢alismada, Sanghay Menkul
Kiymetler Borsasi endeksinin giinliik verileri ve Sanghay Menkul Kiymetler Borsasinda
listelenen sekiz hisse senedi incelenmektedir. Test analizlerinin sonuglari, seriler arasinda
korelasyonun mevcut olmadigini ve tiim serilerin rassal yiiriiyiis modelini destekleyen bir
birim kok icerdigini gostermektedir.

Wickremasinghe (2005) ¢alismasinda, Sri Lanka'daki doviz piyasasinin zayif ve
yart giicli form etkinligini test etmistir. Zayif formda etkinligi birim kok testleri
kullanilarak, yar1 giiclii formda etkinligi ise es biitiinlesme, Granger nedensellik testleri
ve varyans ayrisma analizi ile test etmistir. Sonuclar, Sri Lanka ddviz piyasasinin
EPH’nin zayif sekliyle tutarli oldugunu gostermektedir. Ancak, sonuglar EPH'nin yar1
giiclii versiyonuna kars1 kanitlar sunmaktadir.

Bodla (2005) makalesinde, Hindistan sermaye piyasasinin zayif form etkinligini
incelemistir. Bunun i¢in ¢alismada, kosu testi ve seri korelasyon testi olmak tizere iki test
uygulanmistir. Calisma, Ocak 2001'den Aralik 2003'e kadar ii¢ y1l boyunca giinliik hisse
senedi verilerine dayaniyor. Calisma testinin sonuglart Hindistan menkul krymetler
piyasasinda zayif formda piyasa etkinliginin varligina dair net bir ipucu vermistir. Benzer
sekilde, katsayilara dayanan seri korelasyon analizi, etkin pazarin zayif form hipotezini
dogrulamaktadir. Bu bulgudan hareketle, finansal varliklarin fiyatlarin1 6nceden tahmin
ederek stirekli ekstra kar yapma olasiligin1 azaltmakta oldugu vurgulanmistir.

Worthington ve Higgs (2006) makalelerinde, Asya hisse senedi piyasalarinin zayif
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form piyasa etkinligini incelemislerdir. On gelismekte olan (Cin, Hindistan, Endonezya,
Kore, Malezya, Pakistan, Filipinler, Sri Lanka, Tayvan ve Tayland) ve bes gelismis
(Avustralya, Hong Kong, Japonya, Yeni Zelanda ve Singapur) iilke borsalarina ait giinliik
getirilere seri korelasyon katsayisi, kosu testleri, ADF, PP ve KPSS birim kok testlerinin
bir kombinasyonuna ilave ¢oklu varyans orant testleri kullanilarak rassal yiiriiyiis hipotezi
incelenmistir. Seri korelasyon ve kosu testleri ile, tiim piyasalarin zayif formda etkin
olmadig1 sonucuna varilmistir. Birim kok testleri, Avustralya ve Tayvan disinda, tiim
pazarlarin zayif formda etkin oldugunu gostermektedir. Varyans orani testlerinin
sonuglar1 ise, gelismekte olan pazarlarin higbirinin rassal yliriylis ile karakterize
edilmedigini ve dolayisiyla zayif formda etkin olmadigini, sadece Hong Kong, Yeni
Zelanda ve Japonya'daki gelismis pazarlarin en kati rassal yiiriiytis Kriterleri ile tutarl
oldugunu gostermektedir.

Chakraborty (2006) makalesinde, Pakistan hisse senedi piyasasinin KSE-100
endeksinin gilinlik kapanis verilerine geleneksel seri korelasyon katsayisina ek olarak
sofistike varyans orani testi ve kosu testi uygulayarak piyasay1 zayif formda incelemistir.
Veriler 1 Ocak 1996 — 15 Kasim 2005 ana donemine ek olarak 1 Ocak 1996 — 31 Aralik
2000 ve 1 Ocak 2001 — 15 Aralik 2005 iki alt donemlere ayrilarak incelenmistir. Seri
korelasyon testi ve kosu testi, incelenen tiim donemi ve hem de iki alt donem igin rassal
yiiriiylis hipotezini ret etmistir. Varyans orani testi de tim donemi ve ilk alt 6rneklem
doénemi igin hipotezi reddederken ikinci alt donem i¢in ise bazi gecikmeler igin rassal
ylriiyiis hipotezini reddedememistir.

Al-Abdulgader vd. (2007), Suudi Arabistan’da hisse senedi piyasasini EPH’nin
zayif sekli i¢in incelemislerdir. 1990-2000 dénemini kapsayan 45 girketin haftalik verileri
tizerinde iki farkly, filtre kurali testi ve hareketli ortalama, test stratejisi uygulamiglardir.
Sonuglar, hisse senedi getirilerinde 6ngoriilebilirlikle ilgili bazi kanitlar olsa da EPH'nin
zayif formuna olan destegin 6nceki caligmalardan daha gii¢lii oldugunu gostermektedir.
Suudi hisse senedi piyasasimin bu iyilestirilmis etkinligi, Suudi hiikiimetinin getirdigi
teknolojik ve diizenleyici gelismelere baglanabilir oldugu ifade edilmistir.

Niblock ve Sloan (2007), Cin hisse senedi piyasalariin zayif formda etkin olup
olmadigini degerlendirdikleri ¢alismalari; Sangay “A”, Sangay “B”, Sencen “A”, Sencen
“B”, Hang Seng ve DJIA giinliik verilerinin analizine dayanmaktadir. Cin borsalari i¢in
rassal yiiriiylis hipotezinin gegerliligini incelemek igin seri korelasyon katsayisi testleri,
kosu testleri ve varyans orani testleri kullanilmistir. Yapilan tiim testlerin sonuglarinda

piyasanin zayif formda etkin olmadigini1 gostermektedir. Bu ¢alismanin sonuglari, siirekli
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finansal serbestlesme ve benzersiz biiyiimeye ragmen, Cin’in borsalarinin hala zayif
formda etkin olmadig1 iddiasini desteklendigi vurgulanmustir.

Mlambo ve Biekpe (2007) makalesinde, seri korelasyon ve kosu testleri
kullanilarak on Afrika borsasinin (Misir, Kenya, Zimbabve, Fas, Mauritius, Tunus, Gana,
Namibya, Botsvana ve Fildisi Sahili'ndeki Bati Afrika Bolgesel Menkul Kiymetler
Borsasi) zayif form etkinligini incelenmistir. Incelenen tiim piyasalarda (Namibya haric),
onemli sayida hisse senedi i¢in rassal yiirliylis hipotezi reddedilmistir.

Noman ve Ahmed (2009), 1985'ten 2005'e kadar yedi Giiney Asya Bolgesel Is
birligi Orgiitii (Banglades, Butan, Hindistan, Maldivler, Nepal, Pakistan, Sri Lanka)
tilkelerindeki doviz piyasalart i¢in zayif formda etkinligini birim kok testleri ve varyans
orani testleri uygulayarak aragtirmiglardir. Calisma sonuglari, Giiney Asya bolgesindeki
tim doviz piyasalarinin rassal yiiriiyiis siirecini takip ettigini ve bu nedenle zayif formda
etkin oldugunu gostermektedir.

Srivastava (2010) makalesinde, Hindistan borsasindaki bes biiyiik hisse senedi
endeksini analiz ederek Hindistan borsasinin zayif form piyasa etkinligini incelemistir.
Calismada, endekslere ait giinliik getirilerde rassal yiiriiylisii test etmek i¢in {i¢ farkli
prosediir izlenmistir: ilki Kolmogrov Smirnov testi, kosu testi ve son olarak ADF, PP ve
KPSS birim kok testleri kullanilmistir. Seri korelasyon testlerinin sonuglari genis bir
uyum igerisinde; tiim drneklenen piyasa endeksleri i¢in gilinliik getirilerde rassal yiirtiyiis
varhigimi kesin olarak reddetmistir. Benzer sekilde, kosu ve birim kok testleri, rassal bir
yiiriiyiis i¢in gerekli kosullar olarak birim koklerinin, tiim endeks serilerinde bulunmadigi
sonucuna varilmistir.

Guidi vd. (2011), 1999-2009 dénemi i¢in Orta ve Dogu Avrupa iilkelerinin
(Polonya, Macaristan, Cek Cumhuriyeti, Slovakya, Romanya, Bulgaristan ve Slovenya)
hisse senedi piyasalar1 igin etkin piyasa hipotezinin zayif seklini test etmiglerdir. Bu
caligmada piyasalardaki zayif form etkinligini test etmek igin otokorelasyon analizi, kosu
testi ve varyans orani testi kullanilmistir. Otokorelasyon analizi, Orta ve Dogu Avrupa
ilke endeks getirilerinin, 6zellikle bu iilkelerin AB'ye katildiktan sonra rassal yiiriiyiis
ozelliginde olmadiklarini gostermistir. Kosu testi, AB'ye katildiktan sonra, Orta ve Dogu
Avrupa iilkesi borsalarmin etkinligini artirdigini géstermistir. Varyans orani testi ile de
AB'ye girdikten sonra rassal yiiriiyiis hipotezinin Slovakya ve Bulgaristan endeksi igin
reddedildigi tespit edilmistir.

Al-Jafari and Abdulkadhim (2012) ¢alismasinin temel amaci, Bahreyn Menkul

Kiymetler Borsasi’'ndaki hisse senedi fiyatlarinin etkin piyasa hipotezinin gerektirdigi
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sekilde rassal bir yiiriiyiis siireci takip edip etmedigini arastirmaktir. Bu nedenle, Subat
2003'ten Kasim 2010'a kadar Bahreyn borsasindaki tiim hisse endeksinin giinliik fiyati
tizerinden rassal yiirliylis hipotezini birim kok, kosu ve varyans orani testleriyle test
ederek piyasanin zayif formda etkinligi arastirilmistir. Ampirik sonuglar rassal ylriiyiis
hipotezini zayif form seviyesinde reddederek, hisse senedi fiyatlarinin tim gegmis
bilgileri tam olarak yansitmadigini ve ihtiyatl yatirimcilarin gegmis hisse senedi fiyatlari
ve islem hacmi verilerini kullanarak anormal getiriler gergeklestirebilecegini
gostermektedir.

Nwosu vd. (2013) caligmalarinda, bes biiyiik piyasanin zayif formda etkinligini
incelemislerdir- dort Afrika hisse senedi piyasasi ve bir gelismis piyasa. EGX 30 (Misir),
NSE 20 (Kenya), NSE Tiim Pay Endeksi (Nijerya), FTSE-JSE Tiim Pay Endeksi (Giiney
Afrika) ve S&P 500 Endeksinin (Amerika Birlesik Devletleri) haftalik piyasa endeksi
verileri 1998-2008 donemi igin analiz edilmistir. Afrika pazarlarindaki hisse senedi
getirilerinin rassal yiirliylis hipotezini ihlal edip etmedigini belirlemek i¢in ¢ok sayida
ekonometrik ve istatistiksel teknik kullanilmistir. Bu yontemler arasinda otokorelasyon
testi, birim kok testleri, dogrusal ve dogrusal olmayan modeller bulunmaktadir. Sonuglar,
Afrika piyasalariin zayif piyasa etkinligi formuyla tutarli bir sekilde davranmadigini
gostermektedir. Ayrica, Afrika'nin gelismekte olan pazarlarinin gelismis piyasalardan
daha yiiksek ortalama getiri ve oynaklia sahip oldugu vurgulanmustur.

Shiller ve Radikoko (2014), gesitli borsa endekslerini kullanarak EPH’nin zayif
formunun Kanada hisse senedi piyasalarindaki gegerliligini incelemislerdir.
Otokorelasyon, kosu testlerinin yaninda ADF, PP ve KPSS birim kok testleri ile endeksler
test edilmistir. Genel olarak, sonuglar hisse senedi endeks getirilerinde rassal yiiriiyiis
hipotezinin reddedildigini ve Kanada hisse senedi piyasasinin zayif formda etkin
olmadig ifade edilmistir.

Vitali ve Mollah (2016) makalelerinde, Misir, Kenya, Mauritius, Fas, Nijerya,
Giiney Afrika ve Tunus borsalarinin 1999-2009 dénemindeki giinliik fiyat endekslerine
birim kok, otokorelasyon, kosu ve varyans oran testleri uygulayarak rassal yiiriiyiis
hipotezini test ederek Afrika'daki piyasa etkinliginin zayif seklini arastirmiglardir.
Ampirik sonuglar, ¢alismadaki arastirilan alt donem olan 2007-2009 déneminde Giiney
Afrika hari¢ tiim 6rneklem donemi boyunca tiim borsa endeksleri i¢in rassal yliriiyiis
hipotezini reddetmektedir. Bu nedenle, sadece Giiney Afrika zayif formda etkin bir piyasa
olarak kabul edilebilir. Rassal yiiriiyiis hipotezinin Afrika borsalarindaki reddi, hisse

senedi fiyatlarinin tiim tarihi bilgileri tam olarak yansitmadigin1 gostermektedir. Yazarlar
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tarafindan bu piyasalarin, bilgi etkinligini artirmak igin teknolojik ve diizenleyici
modernizasyondan ge¢mesi gerektigi onerisinde bulunulmustur.

Bhattacharjee vd. (2016), Ocak 2000 — Mayis 2014 tarihleri arasinda, 172 aylik
Hindistan Borsasi’ndaki BSE Sensex endeks verilerinin davraniglarini, birim kok testi,
otokorelasyon testi ve student t testi dahil olmak tizere ¢esitli istatistiksel araglarla analiz
etmislerdir. Birim kok testinden elde edilen sonuglara gore, BSE Sensex endeksinde birim
kokiin varlig1 saptanmustir. Yani, endeks verileri sabit olmayan bir veridir veya bagka bir
deyisle asir1 oynak bir yapidadir. Zayif etkin piyasa seklini test ederken, otokorelasyon
testi BSE Sensex endeks fiyatlarinin geg¢mis fiyat bilgilerini yansitmadigini ortaya
koymaktadir. Bu durum, geg¢mis verilere dayanarak fiyatlarin gelecekteki tahminlerini
miimkiin kilmaktadir. Dolayisiyla, gelecekteki fiyatlarin tahmini piyasa hipotezinin zayif
seklinin reddedildigi anlamina gelmektedir. Hisse fiyatlarinin kamuya agik bilgileri
yansitip  yansitmadigimi  belirlemek igin, student t-testi, devlet biitcesinin
duyurulmasindan bir ay 6nceki ve sonraki giinii arasindaki haberlerin piyasadaki hisse
senedi fiyatlar iizerinde etkisinin olup olmadiginmi belirlemek i¢in yapilmistir. Bunun
aksine, test sonucu, biitge haberlerinin Hindistan'da sermaye piyasasinda hisse senedi
fiyatlar1 tizerinde bir etkisi olmadigini ortaya koymaktadir. Hindistan'daki hisse senedi
fiyatlar1 biitce haberlerinden bagimsizdir ve etkilenmiyor oldugu anlagilmaktadir.

Kalu (2017) makalesinde, 04 Ocak 2010 — 30 Nisan 2014 tarihleri arasinda,
Nijerya Menkul Kiymetler Borsasi'nin (NSE) ve sektorlerinin, (Bankacilik, Tiketici
Mallari, Petrol ve Dogal Gaz ve Shari’ah Hisse Senetleri) zayif formda etkinligini
otokorelasyon testi, Ljung-Box Q testi, McLeod — Li portmanteau testi ve ARCH-LM
testi kullanarak incelemektedir. Otokorelasyon ve Ljung-Box Q istatistiklerinin sonuglari
NSE 30, bankacilik sektorii ve Shari’ah hisse senetleri sektorii verileri rassal yiirtiyiis
hipotezine uygun hareket etmekte yani, zayif form etkinlik kanitlarin1 gostermektedir,
ancak tiketim mallar1 sektorii ve petrol ve dogal gaz sektorii icin bu kanitlari
gostermemektedir. ARCH-LM testi sonuglarinda, bankacilik sektorii disindaki sektor
getirilerinde rassal yliriiylis hipotezine karsit kanitlar elde edilmistir. Ljung — Box Q ve
McLeod — Li testlerinin sonuglari ise, bankacilik sektoriiniin rassal yiiriiyiis sergiledigi ve
zayif formda etkin oldugunu, ancak NSE, tiiketim mallari, petrol ve dogal gaz ve Shari’ah
hisse senedi sektorlerinin rassal yiiriiyiis sergilemedigini gostermektedir.

Almujamed vd. (2018) zayif formda etkinligi Kuveyt Menkul Kiymetler
Piyasasi’nda inceledikleri ¢alismasinda, 1998-2011 doneminde 42 firmanin haftalik

verileri lizerinde 10 filtre kurali uygulamislardir. Sonuglar, Kuveyt Menkul Kiymetler
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Piyasasi’nin zayif formda etkin olmadigin1 gostermektedir. Bu durumun hisse senedi
fiyatlarinda birtakim etkilerden (trend vb.) kaynaklandig1 belirtilmektedir.

Roy (2018) calismasinda, seri korelasyon katsayisi testi, kosu testi, ADF ve PP
birim kok testi, Lo ve MacKinlay varyans orani testi kullanarak segilen endekslerin
(Londra Menkul Kiymetler Borsasi, Euro Stoxx 50, Nihon Keizai Shimbum (NIKKI),
Sangay Kompozit Borsa Endeksi ve Bombay Borsasi) giinliik getirilerinin rassal yiiriiyiis
hipotezine uygun davranip davranmadigimi ve piyasa etkinligini incelemektedir.
Bulgular, endekslere ait giinliik getirilerinin bos hipotezinin (rassal yiiriiylis hipotezinin
varligl) reddedildigini ve bazi durumlarda cesitli test istatistiklerine dayanarak ise
hipotezin kabul edildigini gostermektedir.

Filipiak & Filipiak (2018) makalelerinde, 2010-01-10 ile 2018-02-28 donemi
arasindaki elektrik fiyatlarinin rassal bir ylirliyiis izleyip izlemedigini incelemek igin oto
regresyon model (AR) kullanarak Polonya elektrik piyasasinda EPH’yi zayif formda test
etmiglerdir. Sonuglar, analiz edilen piyasanin EPH'ye gore zayif formda etkin olmadigini
gostermektedir.

Gil-Alana vd. (2018) calismalarinin temel amaci, 1 Ocak 2000 — 22 Ocak 2016
yillar1 arasinda ii¢ Baltik Devleti'nde, Litvanya (OMXYV), Letonya (OMXR) ve
Estonya'da (OMXT) finansal piyasa etkinligi diizeylerini incelemektir. Yapilan analizler
neticesinde, incelemeye dahil edilen endekslere ait verilerin rassal yiiriiyiis hipotezine
uygun degismedigi anlasilmaktadir. Dolayisiyla, ii¢ Baltik Devleti piyasasinin bu sartlar

altinda zayif formda etkin olmadiklar1 goriilmektedir.
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BOLUMIV

ARASTIRMANIN AMACIL VERI SETi VE YONTEM

Calismanin bu boliimiinde, tez c¢alismasinin O6nemi ve literatiire ne gibi
katkilarinin oldugundan, arastirmada kullanilan veri seti ve hangi paket programlarin
kullanildiginin =~ yan1  sira  aragtirmada kullanilan  ekonometrik  yontemlerden

bahsedilmistir.
4.1. Arastirmanim Amaci ve Onemi

Bu ¢alismanin amaci, Borsa Istanbul’un zayif formda etkin bir piyasa olup
olmadigini geleneksel dogrusal birim kok testleri ve yapisal kirilmali birim kok testleri
ile analiz etmektir. Bir bagka deyisle, Borsa Istanbul’da islem goren hisse senetlerinin
geemis fiyat olusumlarinin incelenmesi ve bu bilgilerden hareketle gelecekte olusabilecek
fiyat olusumlarinin tahmin edilip edilemeyecegini ortaya koymaktir.

Ulusal ve uluslararas: literatiirde EPH’yi konu alan ¢ok sayida calisma yer
almaktadir. Bilhassa finansal alanda olusan kiiresel krizler, riskten olabildigince kaginma
duygusu, kiiresellesme ile birlikte yatirimcilarin diger {ilke piyasalarina da yonelmesi ve
iletisim araglarinin gelismesinin akabinde toplumlardaki finansal farkindaligin artmasi
neticesinde EPH’nin 6nemi daha belirgin bir sekilde fark edilmeye baslanmistir. Bu
kiiresel gelismelerin Tiirkiye’ye yansimasiyla beraber piyasalarin etkinliginin 6nemi
artirmis ve konuya iliskin bir¢ok ¢alisma yapilmistir. Bu ¢alismanin da kullanilan yontem
ve Borsa Istanbul’da yer alan 27 sektdr endeksinin giincel verilerle ayr1 ayri incelenmesi

nedeniyle literatiire katki saglamasi beklenmektedir

4.2. Arastirmanin Veri Seti

Calismanin veri seti, Borsa Istanbul’da yer alan 27 sektor endeksinin Kasim 2008
— Kasim 2018 donemleri arasindaki aylik kapanis degerlerinden olugmaktadir. Veriler

findeks.com adresinden temin edilmis olup, Microsoft Excel programina aktarilarak her
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endeks icin ayr1 ayri dogal logaritmalar1 alinarak aylik seriler olusturulmustur. S6z
konusu sektor endekslerinin se¢ilmesinin nedeni ¢alismanin baslangi¢ yilindan sonuna
kadar araliksiz olarak hesaplaniyor olmalaridir. Geleneksel birim kok testleri E-views10
programi ile yapisal kirilmali birim kok testi ise RATs programi araciliiyla test

edilmistir.

Tablo 2
Calismada Kullanilan Endekslere Ait Bilgiler

Gozlem Sayis1

Kodlar Endeksler
XU100 BIST 100 121
XU050 BIST 50 121
XU030 BIST 30 121
XUSIN BIST Sinai 121
XGIDA BIST Gida, Igecek 12l
XTEKS BIST Tekstil, Deri 121
XKAGT BIST Orman Kagit Basim 121
XKMYA BIST Kimya Petrol Plastik 121
XTAST BIST Tag Toprak 121
XMANA BIST Metal Ana 121
XMESY BIST Metal Esya Makina 121
XUHIZ BIST Hizmetler 121
XELKT BIST Elektrik 121
XULAS BIST Ulastirma 121
XTRZM BIST Turizm 121
XTCRT BIST Ticaret 121
XILTM BIST iletisim 121
XUMAL BIST Mali 121
XBANK BIST Banka 121
XSGRT BIST Sigorta 121
XFINK BIST Finansal Kiralama Faktoring 121
121

XHOLD BIST Holding ve Yatirim
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XGMYO BIST Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 121
XUTEK BIST Teknoloji 121
XBLSM BIST Bilisim 121
XYORT BIST Menkul Kiymet Yatirim Ortaklig 121
XSPOR BIST Spor 121

4.3. Arastirmanin Yontemi

Calismada oOncelikle serilerin normal bir dagilima sahip olup olmadiklarin
incelemek i¢in carpiklik, basiklik ve Jarque-Bera normallik testi uygulanmistir. Endeks
verilerinin 6rneklemi biiyiik ya da baska bir deyisle asimptotik oldugundan Jarque-Bera
Normallik Testi tercih edilmistir. Burada fiyat serilerinin normal bir dagilim
gostermemesi istenen bir durumdur. Ciinkii serilerin normal dagilim gostermemesi
sezgisel olarak serinin rassal yiiriiyiis gosterebilecegine isaret edebilir (Coskun ve Seven,
2016, s. 307). Jarque-Bera test istatistigi asagidaki sekilde hesaplanir (Cakmur Yildirtan,
2011, s. 154):

S (K-3)?
]B = n<E+T> (4.1)

Skewness (Carpiklik) degeri: § = £

o3

Kurtosis (Basiklik) degeri: K = %

Normal bir dagilim sergileyen serilerde ¢arpiklik O (sifira) esittir. Basiklik degeri
ise 3’e esittir. Bu ihtimaller yukaridaki formiilde yerine yazildiginda JB test istatistigi
sifira esit olacaktir. Bu sonug serilerin normal dagildiina isaret etmektedir. JB test

istatistiginin hipotezi agagidaki gibidir:

JB> )(3'05;2 ise hata terimlerinin normal dagildigin1 varsayan temel hipotez reddedilir.

JB<x§ 05 ise hata terimlerinin normal dagildigin1 varsayan temel hipotez kabul edilir.

Yada;
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Olasilik degeri>0.05 ise hata terimlerinin normal dagildigin1 varsayan temel hipotez
kabul.

Olasilik degeri <0.05 ise hata terimlerinin normal dagildigini1 varsayan temel hipotez ret.

Daha sonra calismada kullanilan endekslerin duragan olup olmadiklar1 basit bir
duraganlik testi olan korelogram testi yardimiyla incelenecektir. Korelogram testi,
otokorelasyon fonksiyonu kavramina dayanmaktadir. Ana kiitle i¢in otokorelasyon

fonksiyonu asagidaki gibi formiile edilir (Tar1, 2011, s. 383):

_ Yx  karaligicin kovaryans

Py (4.2)

Y, Varyans

Fakat, uygulamada ana kiitleden ziyade 6rneklem tizerinden ¢aligildig1 i¢in sadece
ornekleme ait otokorelasyon fonksiyonu (AC) olan 7, hesaplanabilmektedir. Orneklem

icin otokorelasyon fonksiyonu asagidaki gibidir (Tar1, 2011, s. 383):

r, = 2?=k+1(yt 2 17)(Yt—k - 7)/” . ?=k+1(Yt - 17)(Yt—k - 7)
* ¥, (Y, - V)2 /n ¥ (Y —1)?

(4.3)

Farkli zaman dilimleri i¢in bulunan 7, otokorelasyon katsay1 degerleri ile k’lar
birbirleri ile iliskilendirildiginde meydana gelen sekle korelogram ya da baska bir ifade
ile ornek korelogrami denilmektedir. Korelogramda bir diger unsur olan kismi
otokorelasyon fonksiyonu (PAC) da bulunmaktadir. 7y, ile gosterilen kismi
otokorelasyon fonksiyonu Y; ve Y;_, arasindaki iliskiyi, aralarinda yer alan terimlerin
etkilerini ¢gikararak, vermektedir (Tar1, 2011, s. 383).

Borsa Istanbul’un zayif formda etkin olup olmadigini test etmek igin de geleneksel
birim kok testleri ve yapisal kirilmali birim kok testleri kullanilmistir. Bu amagla,
geleneksel birim kok testlerinden ADF ve PP birim kok testleri kullanilmis olup, yapisal
kirilmali birim kok testlerinden ise iki kirilmanin belirlendigi Lee ve Strazicich (2003)
birim kok testi kullanilmistir. Calismada birim kok testinin kullanilmasinin sebebi birim
kok testleri bir zaman serisi ortalamasinin ve kovaryansinin zamanla degisip
degismedigini test etmeye izin vermesidir. Diger bir deyisle, zaman serisinin duragan mi
ya da duragan degil mi oldugunu gostermektedir. Ayrica, literatiirde de piyasa etkinliginin

cokca birim kok testleri kullanilarak test edilmesi de bir diger sebeptir.
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4.3.1. Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Testi

Birim kok testleri zaman serilerinin duragan olup olmadigini anlamak icin
uygulanan testlerdendir. Finans literatiiriinde en ¢ok tercih edilen birim kdk testi Dickey-
Fuller (1979) tarafindan 6ne siiriilmiis olan ve parametrelerin en kiigiik kareler tahmin
edicisinin dagilimima dayanan testtir. Birim kok testi siireci rassal yiiriiyiis modelinin
genellestirilmis halidir (Peseran, 2015, s. 326). Cari déonemde Y; degiskeninin aldigi
degerin bir dnceki donemdeki aldigi degeri olan Y;_; ile olan iliskisi asagidaki gibi

kurulabilir (Gujarati ve Porter, 2012, s. 744):

Y, = pYq + up -1<p<1 (4.4)

Denklemde yer alan u, beyaz giiriiltii hata terimini ifade etmektedir. Bu model
birinci dereceden Markov baglanim modeline benzemektedir. Bu regresyon modelinde
p=1 ise bir rassal yiirliylis modeli s6z konusu olur. Diger bir ifadeyle birim kok sorunu,
duragan olmama durumu, meydana gelmektedir. Bu sonug, Y; degiskeninin bir dnceki
donemde aldig1 degerin, diger bir ifadeyle maruz kaldigi sokun hala etkisi altinda
oldugunun gostergesidir. Fakat |p|<1 ise, yani eger p kat sayisinin degeri mutlak deger
olarak birden kii¢likse Y; zaman serisi belirlenen anlam diizeyinde duragandir. Bu sonug
daY; degiskeninin 6nceki donemlerde maruz kaldigi soklarin belli bir siire etkisinde kalsa
bile, bu etki bir siire sonra azalacak ve daha sonra tamamen ortadan kalkacaktir.
Yukaridaki (4.4) denklemde p=1 hipotezini smnamak i¢in denklemin sagindan ve

solundan Y;_; ¢ikarilirsa (Gujarati ve Porter, 2012, s. 754):

Vi =Y =pYra—Yiatu =(@-DY 1 +u (4.5)

Bu denklem bagka bir sekilde asagidaki gibi su sekilde de yazilabilir:

AY, = 8Y,_q + u, (4.6)

Uygulamada (4.6) denklemi tahmin edilip degiskenin birim kok igerip icermedigi,

duragan olup olmadigi incelenir. §=0 temel hipotezine (birim kok igerir) karsi, <O
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alternatif hipotezi (duraganlik durumu) ile sinama yapilir. §=0 ise denklem:

AY, = (Y = Y1) = w (4.7)

seklinde olacaktir. Bu sebeple Y; degiskeni birinci farkta duragan olacaktir. Birinci farki
duragan olan seriler ise birinci dereceden biitlinlesik seri denir ve I (1) bigciminde
gosterilir. Eger seri ikinci dereceden duragan ise I (2), d dereceden duragan ise I (d)
seklinde gosterilir.

Bir zaman serisinin yukarida da agiklandigi gibi duragan olup olmadigi HO: p=1
veya HO: 6=0 temel hipotezleri ile sinanmaktadir. Fakat p=1 sifir hipotezi altinda klasik
yontemle hesaplanan t testi istatistigi sifir etrafinda dagilmadigindan dolay1
kullanilamamaktadir. Bu yiizden t istatistigi yerine Dickey-Fuller (1979) makalesinde
Onerilen t (tau) istatistigi kullanilmas1 gerekmektedir. Paket programlar1 vasitasiyla elde
edilen DF ve MacKinnon kritik degerleri kiyaslanir ve serinin duragan olup olmadigina
(birim kok igerip icermedigine) karar verilir. Eger t istatistigi mutlak degeri farklhi
anlamlilik diizeylerine goére bulunan kritik degerlerden kiigiik ise sifir hipotezi
reddedilemeyecektir, diger bir ifadeyle seri duragan degildir, eger biiyiikse seri birim kdk
icermiyor, duragandir (Tar1, 2011, s. 388).

DF testi asagidaki ii¢ farkli sifir hipotezi ile ii¢ farkli bicimde tahmin edilir
(Dickey ve Fuller, 1979):

AY; = 6Y;_1 + u; (sabitsiz ve trendsiz) (4.8)
AY; = By + 6Y,_1 +u; (sabitli ve trendsiz) (4.9)
AYt = ﬂl + ﬂzt + 6Yt—1 + ut (Sabltll ve tT'endll) (4‘10)

Yukarida yer alan denklemlerde; AY; = Degiskenin Birinci Farkini, t = Genel
Egilim (trend) Degiskenini, § = otokorelasyon katsayisini, AY;_; = Gecikmeli Fark
Terimini gostermektedir.

DF testinde u; hata teriminin otokorelasyonsuz oldugu varsayilmaktadir. Ancak,
hata teriminin otokorelasyonlu olmasi DF testinde bulunan dagilimin kullanimini etkisiz

kilmaktadir. Bu nedenle Dickey ve Fuller u, hata teriminin otokorelasyonlu oldugu
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durum igin genigletilmis DF testini (ADF) gelistirmiglerdir. Bu baglamda, bagimli
degisken AY;’nin gecikmeli degerleri yukaridaki ii¢ denkleme eklenerek modeller
genisletilir (Gujarati ve Porter, 2012, s. 757). ADF denklemi asagidaki gibi tahmin edilir
(Dickey ve Fuller,1981):

p
AYt = ﬁl + ﬁzt + 6Yt_1 + Z SlAYt—l + gt (4‘.11)

=1

Burada ¢, saf beyaz giiriiltii hata terimini ifade etmektedir. Modele eklenecek olan
gecikmeli fark terimleri genellikle ampirik olarak belirlenmektedir. Buradaki ana diigiince
hata teriminin otokorelasyonsuz olmasini saglayacak kadar terimi modele eklemektir.
Fakat, Eviews10 paket programinda gecikme uzunluklarmin g¢esitli bilgi kriterlerine
(Akaike, Schwarz vb.) gore otomatik olarak sec¢ilmesine izin veren segenek mevcuttur.
Analiz yapilacagi zaman kullanilacak olan veri setinde gozlem sayisi az (aylik veriler ile
on yillik bir donemi kapsayacak bigimde) ise gecikme uzunlugu cimrilik prensibine
dayanan Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) ile eger gbzlem sayisi fazla biiyiikse (6rnegin giinliik
veriler ile on yillik bir donem) o zaman Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ile belirlenebilir.
Zaman serilerinin biiyiik bir gogunlugunda yiikselen veya azalan bir trend olabilmektedir.
Bu sebeple analiz yapilirken trend igeren modelin de test edilmesi gerekmektedir

(Sarikovalik vd., 2019, s. 25)

4.3.2. Phillips-Perron (1988) Testi

Zaman serileri AR (otoregresif) ya da MA (hareketli ortalamali) olabilmektedir.
DF testi denklemleri zaman serilerinin AR seklini g6z oniinde bulundurmaktadir (Tar1,
2011, s. 399). Yani, DF testleri istatistiki olarak hata terimlerinin bagimsiz olduklarini ve
bunun yani sira sabit bir varyansa sahip olduklarini varsayarak kullanilmaktadir. Bu da
demek oluyor ki DF testleri kullanildiginda hata terimlerinin sabit bir varyans
icerdiklerinden ve ayrica korelasyona sahip olmadiklarindan emin olmak gerekmektedir.
Fakat, pratikte bu varsayim oldukga giigtiir (Celik ve Tas, 2007, s. 16).

DF testlerinin giicii yanlis olan hipotezi reddetme konusunda birim kok ve yakin
birim kokii ayirt etmede yetersiz kaldigindan dolay diisiiktiir. Ornek vermek gerekirse,

Ry=1 ise birim kok vardir fakat R;=0.95 ise seride birim kokiin olmadigi anlamina



o1

gelmez. Boyle bir durumda yakin birim kok vardir yorumu yapilir. Model; Y, =
0.95Y;_; + u; seklinde oldugu zaman DF testine gore bu zaman serisi duragan sayilir.
Gortildiigi gibi katsay1 1’den kiiciliktiir fakat katsaymin 0.95 ¢ikmasi serinin duragan
degil aslinda duragan olmadigini (yakin birim kokiin oldugunu) gostermektedir. Iste DF
testinin zay1f olmasi buradan kaynaklanmaktadir (Tar1, 2011, s. 400).

Phillips-Perron (1988), zaman serilerinde birim kok olup olmadigini test etmek ve
DF testlerinin de eksikliklerini gidermek adina alternatif bir test gelistirmislerdir
(Phillips, 1987, s. 278). Phillips-Perron (1988);

Ye=ayeq+tu, t=(12...), (4.12)
a=1 (4.13)
DF’nin En Kiigiik Kareler (EKK) regresyon denkleminden hareketle;

Ye =4+ aye_, + 14, (4.14)

~ 1

regresyon esitliklerini 6nermislerdir. Esitliklerde (i, @) ve (i, 8, ii) geleneksel en kiigiik
kareler regresyon katsayilaridir. T gozlem sayisini ve 4, ise beklenen ortalamasi sifir olan
hata terimini ifade etmektedir. Gelistirilen bu test istatistiklerinin limit dagilimlar1t DF
istatistiklerinin limit dagilimi gibidir. Su demek oluyor ki, DF tablolar1 Phillips-Perron
istatistikleri i¢in de kullanilmaktadir (Igde, 2010, s. 21).

4.3.3. Lee-Strazicich (2003) Birim Kok Testi

Lee-Strazicich (2003) birim kok testi Schimidt ve Phillips (1992) tarafindan
Onerilen Lagrange Carpanlari (LM) birim kok testine dayanan birim kok testidir. ADF
tiirti yapisal kirilmalara izin veren birim kok testlerinin (Zivot-Andrews ve Lumsdaine ve
Papell) neden oldugu birim kok hipotezinin yanlis degerlendirilmesi sorununu gidermek

icin gelistirilen ve yapisal kirilmalarin igsel bir sekilde belirlendigi testtir. Zivot-Andrews
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ve Lumsdaine ve Papell testleri yapisal kirilmasiz olan serinin birim kok icerdigini
varsayan temel hipotezine karsilik, serinin yapisal kirilmalarla beraber duragan oldugunu
varsayan alternatif hipotezine dayanmaktadir. Bu varsayima karsi olan elestiriler serilerin
kirilmalt  birim  kok siirecine uygunluk gdsterebilecekleri gerceginin  goéz ardi
edilmesinden kaynaklanmaktadir. Lee ve Strazicich (2003,2004) literatiirdeki bu
elestirilere ¢oziim olarak yeni birim kok testleri onermislerdir. Onerilen bu yeni testlere
gore yapisal kirilmalara hem temel hem de alternatif hipotezde izin verilmektedir (Inal ve
Aydin, 2016, s. 64).

LS (2003) iki yapisal kirilmali birim kok testi Model A ve Model C olmak iizere
iki sekilde hesaplanmaktadir. Bunlardan Model A diizeyde iki kirilmaya izin verirken
Model C ise hem diizeyde hem de trend de iki kirilmaya izin vermektedir. Modeller igin
veri yaratma siireci gosteren denklem ise asagidaki gibidir (Lee ve Strazicich, 2003, s.
1082)

yt = 6,Zt + et (4.16)

et = ﬁet_l + gt (4.17)

4.16°daki esitlikte yer alan Z, dissal degiskenleri temsil etmektedir ve diizeyde kirilmaya

izin veren Model A denklemi su sekilde kurulmaktadir:

Zy = [1,¢, D1y, D] (4.18)

Burada, D;, golge degiskeni Tp; kirilmanin oldugu zamani gostermek lizere, t>Tp; +1

(1=1,2) ise 1 degerini, diger durumlarda ise 0 degerini almaktadir. Hem diizeyde hem de

trendde kirilmaya izin veren Model C ise

Z; = [1,t,Dy¢, Doy, DTy, DTy ] (4.19)

seklinde hesaplanmaktadir. Diizeydeki golge degisken Dj;; ve trenddeki golge degisken
ise DT;,’dir. DTj, t>Tg; +1(j = 1, 2) durumunda t’ye esitken, diger durumlarda ise 0’a
esit olmaktadir. (Lee ve Strazicich, 2003, s.1083):
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Hy:ye = po + d1Bye + dyBor + yeq + V1 (4.20)
Hyrye = py +ve +diDye + doDoy + vy (4.21)
Burada yer alan hipotezlerde, v,; ve v,; terimleri duragan hata terimlerini ifade
etmektedir. Golge degisken Bj, ise, t = TB; + 1 (j=1,2) degerleri igin 1 degerine esit
olmakta, aksi halde 0 degerini almaktadir. LS (2003) birim kok testi istatistigi asagida yer
alan denklem vasitasiyla bulunmaktadir (Lee ve Strazicich, 2003, s.1083):
Agt = 6IAZt + ¢St—1 + U t = 2, .,T (422)

Stc1 =8¢ — Wy — Z¢d (4.23)

LS yapisal kirtlmali birim kok testi igin olusturulan hipotezler ¢p=0 esitliginin t
testi () vasitastyla incelenerek test edilebilmektedir (Inal ve Aydin, 2016, s. 65).
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BOLUM YV

ANALIZ BULGULARI VE DEGERLENDIRMELER

Calismanin bu bdliimiinde, endekslere ait analiz bulgularina yer verilmistir. Bu
baglamda endekslerin ortalama, medyan, standart sapma, ¢arpiklik, basiklik ve normal
dagilim sonuglarinin verildigi tanimlayici istatistiklerin yaninda serilerin zayif formda
etkin olup olmadiklarmi incelemek adina geleneksel birim kok testleri (ADF, PP) ve

yapisal kirilmali birim kok test (LS) sonuglarina yer verilmistir.
5.1. Tammlayici Istatistikler

Calismanin bu kisminda serilerin ortalama, medyan, standart sapma, carpiklik ve
basiklik degerlerinin yaninda hata terimleri (u'nun) degerlerinin normal bir dagilima
sahip olup olmadiklarini incelemek adina Jarque-Bera Normallik Testi sonuglari

verilmigtir.

Tablo 3

Endekslerin Tamimlayici Istatistik Degerleri

Std. Basiklik Carpikhik Jarque-Bera

Endeksler Ortalama Medyan  Sapma  (Kurtosis)  (Skewness) JB Prob.
XU100 11.148 11.218 0.324 4.991 -1225 50.30530  0.000
XU050 11.118 11.180 0.313 5.091 -1.231 52.65645  0.000
Xu030 11.358 11.422 0.315 4.790 -1.142 42.49103  0.000
XUSIN 11.063 11.106 0.449 3.451 -0.672 10.15036  0.006
XGIDA 11.484 11.614 0.354 4.453 -1.470 54.26437  0.000
XTEKS 9.538 9.569 0.504 4.306 -0.794 21.33145 0.000
XKAGT 10.489 10.538 0.297 4.344 -1.054 31.54616  0.000
XKMYA 10.797 10.749 0.506 2.923 -0.245 1.242721  0.537
XTAST 11.050 11.092 0.261 6.590 -1.767 128.0089  0.000
XMANA 11.370 11.238 0.590 2.537 0.325 3.218043  0.200
XMESY 11.157 11.285 0.641 3.637 -0.943 20.00447  0.000
XUHIZ 10.775 10.850 0.306 3.044 -0.529 5.653555  0.059
XELKT 8.021 7.956 0.264 2.719 -0.084 0.541232  0.762
XULAS 10.868 11.003 0.716 3.287 -0.586 7.348785  0.025
XTRZM 8.760 8.719 0.238 3.418 -0.346 3.303506  0.191
XTCRT 11.585 11.757 0.483 3.828 -1.117 28.63345  0.000
XILTM 10.258 10.253 0.141 2.762 -0.218 1.246900 0.536
XUMAL 11.458 11.522 0.283 7.409 -1.897 170.6355  0.000
XBANK 11.763 11.793 0.260 7.436 -1.844 167.8100  0.000
XSGRT 11.936 12.002 0.411 3.220 -0.458 4.487751  0.106
XFINK 9.934 9.874 0.484 5.003 0.185 20.92324  0.000
XHOLD 10.883 10.987 0.377 4.829 -1.255 48.66099  0.000

XGMYO 10.446 10.513 0.278 8.860 -2.330 282.7031  0.000
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XUTEK 10.366 10.252 0.834 2.828 -0.237 1.283917  0.526
XBLSM 9.456 9.477 0.549 3.689 -0.785 14.85827  0.000
XYORT 9.936 9.978 0.241 8.232 -2.156 231.8112  0.000
XSPOR 10.959 10.943 0.333 3.325 0.606 7.961591 0.018

Calismaya konu olan dogal logaritmalar1 alinmis endekslere iligkin tanimlayici
istatistikler Tablo 3’de gosterilmistir. Tablo 3’de yer alan istatistiklere gore en fazla
ortalama degere sahip olan endeks XSGRT endeksidir. En diisiik ortalama degere sahip
olan endeks ise XELKT endeksidir. Standart sapma a¢isindan degerlendirildiginde ise en
yiiksek standart sapma XUTEK endekste gozlemlenirken en diisiik standart sapma
XILTM endekse aittir. Carpiklik ve basiklik degerleri ise serilerin normal bir dagilim
gosterip gostermedigini ifade eden degerlerdir. Normal bir dagilima sahip olan serilerde
carpiklik degeri sifira, basiklik degeri ise 3’e esittir. Carpiklik degeri negatif olan seriler
sola, pozitif olan seriler ise saga ¢arpiktir. Tablodaki endekslere bakildiginda XMANA,
XFINK ve XSPOR endekslerinin saga diger endekslerin ise sola carpik oldugu
goriilmektedir. Basiklik ise normal dagilim egrisinin ne kadar basik veya ne kadar dik
oldugunu gosterir. Basiklik degeri standart deger olan 3’lin iizerindeyse dik, 3’iin
altindaysa basik olarak nitelendirilmektedir. Tabloyu inceledigimizde XKMYA,
XMANA, XELKT, XILTM ve XUTEK endekslerinin basik diger kalan endekslerin ise
dik olduklar1 goriilmektedir.

Carpiklik ve basiklik degerlerinin yani sira serilerin normal dagilim gosterip
gostermedigini incelemek icin Jarque-Bera test istatistikleri hesaplanmigtir. JB Test
sonuglarina gére, XKMYA, XMANA, XUHIZ, XELKT, XTRZM, XILTM, XSGRT ve
XUTEK endekslerinin olasilik degerinin %1 anlamlilik diizeyinden daha biiyiik
olmasindan dolayi normal dagilim gosterdikleri goriilmektedir. Geriye kalan 19 endekste

ise normal dagilimin oldugunu varsayan temel hipotez reddedilmektedir.
5.2. Endekslere Ait Grafik Analizleri

Bu baslik altinda, dogal logaritmalar1 alinmis endekslerin egilimleri ve serilerin
rassal ylriiylis hipotezine uygun hareket edip etmedikleri grafik yardimi ile analiz
edilmistir. Asagida, ¢aligmada kullanilan dogal logaritmalar1 alinmis endekslere ait
grafikler yer almaktadir. Grafikler incelendiginde XU100, XU050, XU030, XUSIN,
XGIDA, XTEKS, XKAGT, XKMYA, XTAST, XMANA, XMESY, XUHIZ, XULAS,
XTCRT, XUMAL, XBANK, XSGRT, XFINK, XHOLD, XGMYO, XUTEK, XBLSM

ve XYORT serilerinin yukar1 yonlii bir egime sahip oldugu goriilmektedir. Bu durum,
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serideki ortalamanin sabit olmadigina isaret etmektedir. Serilerin ortalamalar1 yukari
dogru siirekli diiz bir yol izlememekte, aksine dalgalanmalar yapmaktadir. Bu durum da
serilerin sabit bir varyansa sahip olmadigini gostermektedir. Sabit bir ortalama ve
varyansa sahip olmayan serinin de duragan olmadig1 bilgisinden hareketle bu serilerin
duragan olmadigini ve bunun yani1 sira, XELKT, XTRZM, XILTM ve XSPOR serilerinde
yukar1 yonlii stirekli bir trend olmamakla birlikte ortalamalarinin sabit olmadiklari
anlasilmaktadir. Grafiklerden hareketle genel olarak serilerin rassal yiiriiylis hipotezine
uygun hareket ettikleri yorumu yapilabilir. Birinci farklar1 alindiginda ise serilerin sabit

bir ortalama etrafinda ilerledikleri goriilebilmekte, yani duraganlagmaktadirlar.

XU100 Differenced XU100
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Sekil 3: XU100 Aylik Logaritmik Kapanig Degerleri ve Birinci Fark: (11/2008-11/2018)
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Sekil 4: XU050 Aylik Logaritmik Kapanig Degerleri ve Birinci Fark: (11/2008-11/2018)
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Sekil 5: XU030 Aylik Logaritmik Kapanisg Degerleri ve Birinci Farki (11/2008-11/2018)
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XUSIN Differenced XUSIN
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Sekil 6: XUSIN Aylik Logaritmik Kapanig Degerleri ve Birinci Farki (11/2008-11/2018)
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Sekil 7: XGIDA Aylik Logaritmik Kapanig Degerleri ve Birinci Farki (11/2008-11/2018)
XTEKS Differenced XTEKS
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Sekil 8: XTEKS Aylik Logaritmik Kapanig Degerleri ve Birinci Farki (11/2008-11/2018)
XKAGT Differenced XKAGT
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Sekil 9: XKAGT Aylik Logaritmik Kapanig Degerleri ve Birinci Farki (11/2008-11/2018)
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Sekil 10: XKMYA Aylik Logaritmik Kapanig Degerleri ve Birinci Farki (11/2008-11/2018)
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XTAST Differenced XTAST
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Sekil 11: XTAST Aylik Logaritmik Kapanig Degerleri ve Birinci Farki (11/2008-11/2018)
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Sekil 12: XMANA Aylik Logaritmik Kapanig Degerleri ve Birinci Farki (11/2008-11/2018)
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Sekil 13: XMESY Aylik Logaritmik Kapanig Degerleri ve Birinci Farki (11/2008-11/2018)
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Sekil 14: XUHIZ Aylik Logaritmik Kapanig Degerleri ve Birinci Farki (11/2008-11/2018)
XELKT
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Sekil 15: XELKT Aylik Logaritmik Kapanig Degerleri ve Birinci Farki (11/2008-11/2018)
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XULAS Differenced XULAS
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Sekil 16: XULAS Aylik Logaritmik Kapanig Degerleri ve Birinci Farki (11/2008-11/2018)
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Sekil 17: XTRZM Aylik Logaritmik Kapanig Degerleri ve Birinci Farki (11/2008-11/2018)
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Sekil 18: XTCRT Aylik Logaritmik Kapanigs Degerleri ve Birinci Farki (11/2008-11/2018)
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Sekil 19: XILTM Aylik Logaritmik Kapanig Degerleri ve Birinci Farki (11/2008-11/2018)
XUMAL
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Sekil 20: XUMAL Aylik Logaritmik Kapanig Degerleri ve Birinci Farki (11/2008-11/2018)
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XBANK Differenced XBANK
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Sekil 21: XBANK Aylik Logaritmik Kapanis Degerleri ve Birinci Farki (11/2008-11/2018)
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Sekil 22: XSGRT Aylik Logaritmik Kapanis Degerleri ve Birinci Farki (11/2008-11/2018)
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11.6 .8
11.2 | .6 4
10.8 | .4
10.4 | 2
10.0 | .0
9.6 | -2
9.2 | -4
8.8 | -.6
8.4 T T T T T T T T T T -8 T T T T T T T T T T
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Sekil 23: XFINK Aylik Logaritmik Kapanis Degerleri ve Birinci Farki (11/2008-11/2018)
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Sekil 24: XHOLD Aylik Logaritmik Kapanig Degerleri ve Birinci Farki (11/2008-11/2018)
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Sekil 25: XGMYO Aylik Logaritmik Kapanig Degerleri ve Birinci Farki (11/2008-11/2018)
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XUTEK Differenced XUTEK
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Sekil 26: XUTEK Aylik Logaritmik Kapanis Degerleri ve Birinci Farki (11/2008-11/2018)

XBLSM Differenced XBLSM

10.0

9.5

9.0

8.5

8.0

N e <} - N (
| | | | |

7.5 -3
T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Sekil 27: XBLSM Aylik Logaritmik Kapanig Degerleri ve Birinci Farki (11/2008-11/2018)
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Sekil 28: XYORT Aylik Logaritmik Kapanig Degerleri ve Birinci Farki (11/2008-11/2018)
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Sekil 29: XSPOR Aylik Logaritmik Kapanis Degerleri ve Birinci Farki (11/2008-11/2018)

5.3. Duraganlhik Tespitinde Gorsel Saptama-Korelogram

Zaman serilerinin duragan olup olmadigimi anlamanimn bir diger yontemi ise
serilerin baz1 degerleri ve gecikmeli degerleri arasindaki iliskinin boyutunu belirleyen AC
ve PAC fonksiyonuna dayanan korelogram testidir. Ek 1’de galismaya dahil edilen
endekslerin diizey korelogram tablolar1 verilmektedir. Tablolarda yer alan kesikli dikey

cizgiler %95 kabul diizeyini gostermektedir. Yatay cubuklar ise otokorelasyon
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fonksiyonunu temsil etmektedir. Otokorelasyon fonksiyonu r, eger bu kesikli dikey
cizgilerinin icindeyse istatistiksel bakimdan bir otokorelasyon yoktur. Aksine giliven
bantlariin disindaysa otokorelasyon oldugu sdylenebilir. Tablolar (Ek 1) incelendiginde
serilere ait otokorelasyon fonksiyonun giiven bantlarinin disinda yer aldiklari
gbzlemlenebilmektedir. Bdylece tiim serilerin %95 kabul diizeyinde otokorelasyona
sahip olduklari, yani duragan-disi seriler olduklar1 anlagilmaktadir. Ayrica, tablolarda yer
alan Q istatistiklerine ait olasiliklarin a=0.05"ten kiigiik degerler almas1 serilerin duragan
olmadigin1 gostermektedir.

Zaman grafikleri ve korelogram testleri duraganlik tespiti konusunda fikir
vermektedirler, ancak bu bilginin desteklenmesi i¢in baska testlere de ihtiyag
duyulmaktadir. Bu ylizden, calismanin bu kismindan sonra serilerin duragan olup
olmadiklari, zayif formda etkin olup olmadiklari, duraganlik tespiti i¢in kullanilan birim

kok testleri araciligiyla incelenecektir.
5.4. ADF Birim Kok Testi Sonuglari

ADF birim kok testi analizi, serilerin duragan olmadigini (birim kok var) varsayan
temel hipotezine karsilik serilerin duragan oldugu alternatif hipotezine dayanmaktadir.
Eger serilerin ADF test istatistigi degeri belirlenen kritik degerlerden mutlak degerce daha
kiiclikse ya da olasilik degeri belirlenen anlamhilik diizeyinden daha biiyiikse serinin
duragan olmadigini varsayan temel hipotezi kabul edilir. Birim kok bulunan seri ise rassal
ylriiyiis hipotezine uygun hareket etmektedir. Boylece, zayif formda etkin bir piyasadan

bahsetmek miimkiin olacaktir.

Tablo 4

Endekslerin Genigletilmis Dickey-Fuller Testi Sonug¢lari

Endeksler Diizey 1(0) (sabit) 1.Fark I(1) Diizey 1(0) (sabit  1.Fark I(1) (sabit

sabit ve tren ve tren
bi d d
XU100

ADF test istatistigi -3.129525** - -3.258401* -
degeri (0.0270) - (0.0784) -
XU050

ADF test istatistigi -3.093771** - -3.274137* -
degeri (0.0297) - (0.0756) -
XU030

ADF test istatistigi -2.986178** - -3.314364* -
degeri (0.0391) - (0.0689) -
XUSIN

ADF test istatistigi -2.765540* - -3.080316 -10.04062

degeri (0.0663) - (0.1158) (0.0000)



XGIDA

ADEF test istatistigi
degeri

XTEKS

ADEF test istatistigi
degeri

XKAGT

ADF test istatistigi
degeri

XKMYA

ADF test istatistigi
degeri

XTAST

ADF test istatistigi
degeri

XMANA

ADF test istatistigi
degeri

XMESY

ADF test istatistigi
degeri

XUHIZ

ADF test istatistigi
degeri

XELKT

ADF test istatistigi
degeri

XULAS

ADF test istatistigi
degeri

XTRZM

ADF test istatistigi
degeri

XTCRT

ADEF test istatistigi
degeri

XILTM

ADF test istatistigi
degeri

XUMAL

ADEF test istatistigi
degeri

XBANK

ADEF test istatistigi
degeri

XSGRT

ADF test istatistigi
degeri

XFINK

ADF test istatistigi
degeri

XHOLD

ADF test istatistigi
degeri

XGMYO

ADF test istatistigi
degeri

XUTEK

ADEF test istatistigi
degeri

-2.904579**
(0.0478)

-3.025896**
(0.0353)

-2.706473*
(0.0759)

-1.956866
(0.3056)

-3.906646 ***
(0.0027)

-1.349654
(0.6046)

-3.913183***
(0.0026)

-2.178404
(0.2153)

-2.548521
(0.1068)

-2.320221
(0.1673)

-3.171071**
(0.0242)

-3.352230**
(0.0147)

-2.964761%*
(0.0412)

-3.628114%**
(0.0065)

-3.651032%**
(0.0061)

-2.448848
(0.1308)

-1.356958
(0.6011)

-2.895214%*
(0.0489)

-4.443958%**
(0.0004)

-2.027087
(0.2750)

-10.18289
(0.0000)

-9.457095
(0.0000)

-11.75791
(0.0000)

-8.867532
(0.0000)

-9.801379
(0.0000)

-5.615459
(0.0000)

-13.48734
(0.0000)

-9.680977
(0.0000)

-1.884268
(0.6565)

-2.924023
(0.1588)

-2.973048
(0.1442)

-2.991185
(0.1391)

-3.101947
(0.1106)

-2.501636
(0.3270)

-3.038760
(0.1263)

-3.151019*
(0.0996)

-2.507786
(0.3240)

-2.597982
(0.2821)

-3.008655
(0.1342)

-3.513189 **
(0.0425)

-3.351987 *
(0.0630)

-3.271945 *
(0.0760)

-3.204189 *
(0.0886)

-3.567894 **
(0.0369)

-2.205215
(0.4820)

-3.207972 *
(0.0878)

-3.454333 **
(0.0492)

-2.398850
(0.3783)

-13.07077
(0.0000)

-9.366186
(0.0000)

-12.70927
(0.0000)

-10.22084
(0.0000)

-9.662430
(0.0000)

-9.431456
(0.0000)

-9.541686
(0.0000)

-8.900329
(0.0000)

-0.843893
(0.0000)

-9.595398
(0.0000)

-13.41525
(0.0000)

-0.786191
(0.0000)

63
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XBLSM
ADF test istatistigi -2.623090* - -1.849197 -9.543665
degeri (0.0911) - (0.6744) (0.0000)
XYORT

ADF testistatistigi ~ -4.484446%** - -3.857829 **

degeri (0.0004) - (0.0168)

XSPOR

ADF test istatistigi -1.237179 -12.03694 -1.991432 -12.16950
degeri (0.6567) (0.0000) (0.5998) (0.0000)

MacKinnon kritik degerleri sabit: %1 = -3.485586 ve %5 = -2.885654 ve %10 = -2.579708; sabit ve trend: %1 = -
4.036310 ve %5 = -3.447699 ve %10 = -3.148946°dir. Optimal gecikme uzunlugu Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) ile
belirlenmistir. Maksimum 12 gecikmeye izin verilmistir. *** %1°de; ** %5’te ve * %10’da incelenen serinin birim
kok igerdigini belirten sifir hipotezinin reddedildigini gostermektedir.

Tablo 4’te ADF testine ait bulgular yer almaktadir. Birim kok testinden elde edilen
sonuglara gore sabit modelde XU100, XU050, XU030, XUSIN, XGIDA, XTEKS,
XKAGT, XKMYA, XMANA, XUHIZ, XELKT, XULAS, XTRZM, XTCRT, XILTM,
XSGRT, XFINK, XHOLD, XUTEK, XBLSM ve XSPOR endeksleri i¢in elde edilen test
istatistikleri mutlak deger olarak %] tablo kritik degerlerini (-3.485586) asmadigindan
dolay1 bu serilerin %1 anlamlilik seviyesinde birim kok icerdigi belirlenmistir. Bunun
yaninda, XTAST, XMESY, XUMAL, XBANK, XGMYO ve XYORT endekslerinin test
istatistikleri ise mutlak deger olarak %1 tablo kritik degerlerini astigindan dolay1 bu
serilerin birim kok i¢germedigi goriilmektedir. %1 anlamlilik seviyesinde birim kok igeren
endekslerin iginden XUSIN, XKAGT, XKMYA, XMANA, XUHIZ, XELKT, XULAS,
XSGRT, XFINK, XUTEK, XBLSM ve XSPOR endekslerine ait test istatistikleri mutlak
deger olarak %5 tablo kritik degerinden (-2.885654) daha kii¢iik bulunmustur. Boylece
bu serilerin %5 anlamlilik seviyesinde de birim kok icerdikleri, ancak XU100, XU050,
XUO030, XGIDA, XTEKS, XTRZM, XTCRT, XILTM ve XHOLD endekslerinin tablo
kritik degerlerini mutlak degerce astigindan dolay1 bu anlamlilik seviyesinde duragan
olduklari gozlemlenmistir. Son olarak, %10 anlamlilik diizeyinde endekslerin birim kok
icerip igermedikleri incelendiginde, XKMYA, XMANA, XUHIZ, XELKT, XULAS,
XSGRT, XFINK, XUTEK ve XSPOR endekslerinin bu anlamlilik seviyesinde de birim
kok igerdikleri, %5 anlamlilik seviyesinde birim kok iceren XUSIN, XKAGT ve XBLSM
endekslerinin ise %10 anlamlilik diizeyinde tablo kritik degerini (-2.579708) mutlak
degerce astiklarindan dolay1 bu seviyede duragan seriler oldugu sdylenebilir. Sabit
modelde serilerin birinci farklart alindiginda ise tiim endekslerin test istatistikleri mutlak
deger olarak tiim anlamlilik diizeylerindeki kritik tablo degerleri astiklarindan dolay1
duraganlastiklar1 goriilmektedir. Bagka bir ifadeyle, birinci farkli alinan tiim seriler birinci
dereceden biitiinlesik seriler olduklar1 belirlenmistir.

Sabit ve trend igeren modelde elde edilen ADF birim kok testi sonuglari
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incelendiginde, %1 anlamlilik seviyesinde tiim serilerin test istatistikleri kritik tablo
degerini (-4.036310) mutlak degerce ge¢mediklerinden dolayr birim kdk igerdikleri,
baska bir deyisle duragan seriler olmadiklar1 anlagilmaktadir. %5 anlamlilik seviyesinde
bakildiginda ise XTCRT, XSGRT, XGMYO ve XYORT endekslerinin test istatistigi
kritik tablo degerlerinden (-3.447699) mutlak degerce daha biiyiik oldugu igin %5
anlamlilik seviyesinde bu serilerin duragan olmadigini varsayan temel hipotez
reddedilmistir. Bu endekslerin disinda kalan tiim endeksler i¢in ise %35 anlamlilik
seviyesinde serilerin duragan olmadigini varsayan temel hipotez kabul edilmistir. Son
olarak, XUSIN, XGIDA, XTEKS, XKAGT, XKMYA, XTAST, XMANA, XMESY,
XELKT, XULAS, XTRZM, XFINK, XUTEK, XBLSM ve XSPOR endeksleri %10
anlamlilik seviyesinde birim kok icerdikleri goriilmektedir. S6z konusu endekslerin test
istatistiklerine bakildiginda kritik tablo degerini (-3.148946) agsmadiklar1 g6zlemlenebilir.
Diger taraftan %35 anlamlilik seviyesinde birim kok igeren XU100, XU050, XU030,
XUHIZ, XILTM, XUMAL XBANK ve XHOLD endeksleri ise %10 anlamlilik
seviyesinde duragan seriler oldugu goriilebilir. Bu modelde de sabit modeldeki gibi tiim
serilerin birinci farklar1 alindiginda yapilan testlerde duragan ¢ikmislardir.

Endekslere ait grafikler incelendigi zaman serilerin genel olarak trende sahip
olduklar1 gézlemlenmisti. Bundan 6tiirii endekslerin zayif formda etkin olup olmadiklari
trend iceren model ile yorumlanmasi daha saglikli olacaktir. Bir dnceki paragrafta trend
iceren modelin sonuglari incelenmisti. Bu sonuglara gore tiim endeksler %1 anlamlilik
seviyesinde duragan olmadiklari, yani zayif formda etkin olduklar1 anlasilmistir. Daha
sonra %5 anlamlilik seviyesinde sadece dort endeks i¢cin (XTCRT, XSGRT, XGMYO ve
XYORT) duragan olmadiklarini varsayan temel hipotez reddedilmistir. %10 anlamlilik
seviyesinde ise on bes endeks icin (XUSIN, XGIDA, XTEKS, XKAGT, XKMYA,
XTAST, XMANA, XMESY, XELKT, XULAS, XTRZM, XFINK, XUTEK, XBLSM ve
XSPOR) duragan olmadiklarini varsayan temel hipotez kabul edilmistir, zayif formda
etkinlik gecerlidir. Genel olarak degerlendirmek gerekirse, ekonomideki olusan soklar
seriler tizerinde kalic1 etkiler birakabilmektedir. Yani ekonomik kriz, siyasi belirsizlik
gibi olgulardan &tiirli olumsuz etkilenen bu seriler uzun dénemde eski ortalama degerine
kolay bir sekilde donememektedir. Diger bir ifade ile, genel olarak ADF test sonuglarina
gore, gee¢mis endeks hisse fiyatlarmin gelecekteki fiyatlari tahmin etmede
kullanilamayacag1 sdylenebilir. Bdylece yatirimcilar teknik analiz yardimiyla bu

endekslere ait hisseler ile piyasanin {izerinden bir getiri elde edemeyeceklerdir.
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5.5. Phillips-Perron Birim Kok Testi Sonuglari

PP testinde Hareketli Ortalama (Moving Average) siirecinin kullanilmasi trend
duraganlik kavraminin testinin daha giiclii yapilmasina imkan vermekle birlikte 6zellikle
trend igeren serilerde ADF testinden daha gii¢lii oldugu kabul edilmektedir. Ayrica PP
birim kok testinin ADF testinden giiglii bir diger yani ise gecikme ekleme yerine t testine
parametrik olmayan bir diizeltme yaparak serbestlik derecesi kaybini engellemesidir
(Olug ve Giizel; 2018, s. 214). PP birim kok testi de ADF birim kok testinde oldugu gibi
serilerin birim kok igerdigini belirten sifir hipotezi, serilerin duragan oldugunu belirten
alternatif hipoteze karsi test edilmektedir. Eger serilerin PP test istatistigi degeri kritik
tablo degerlerinden mutlak degerce daha kiigiikse serilerin duragan olmadigini varsayan
temel hipotez kabul edilir. Aksi durumda, PP test istatistigi degerleri kritik tablo
degerlerinden mutlak degerce daha biiyiikse serilerin duragan oldugunu varsayan

alternatif hipotezi kabul edilir.

Tablo 5

Endekslerin PP Birim Kok Testi Sonuclar:

Endeksler Diizey 1(0) 1.Fark I(1) Diizey 1(0) (sabit 1.Fark I(1) (sabit

(sabit) (sabit) ve trend) ve trend)

XU100

PP test istatistigi = -3.201573 ** - -3.228279 * -

degeri (0.0223) - (0.0839) -

XU050

PP test istatistigi = -3.157507 ** - -3.241596 * -

degeri (0.0251) - (0.0814) -

Xu030

PP test istatistigi = -3.043497 ** - -3.275985 * -

degeri (0.0338) - (0.0753) -

XUSIN

PP test istatistigi -2.858058 * - -3.036202 -10.00551

degeri (0.0534) - (0.1269) (0.0000)

XGIDA

PP test istatistigi  -3.561061*** - -1.566249 -14.13760

degeri (0.0080) - 0.8005 (0.0000)

XTEKS

PP test istatistigi  -2.889043 ** - -2.935118 -9.370828

degeri (0.0496) - 0.1554 (0.0000)

XKAGT

PP test istatistigi -2.698351 * - -2.973048 -12.70927

degeri (0.0773) - 0.1442 (0.0000)

XKMYA

PP test istatistigi -1.961043 -10.16423 -3.033823 -10.20154

degeri (0.3037) (0.0000) 0.1275 (0.0000)

XTAST

PP test istatistigi -3.974718 *** - -3.084484 -9.602025

degeri (0.0022) - 0.1148 (0.0000)
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XMANA

PP test istatistigi -1.349654 -9.406253 -2.629849 -9.379185
degeri (0.6046) (0.0000) 0.2681 (0.0000)
XMESY

PP test istatistigi -3.798102 *** - -3.039442 -9.541854
degeri (0.0038) - 0.1261 (0.0000)
XUHIZ

PP test istatistigi -2.199140 -11.76679 -3.128630 -11.83401
degeri (0.2078) (0.0000) 0.1045 (0.0000)
XELKT

PP test istatistigi -2.661988 * - -2.636037 -8.806380
degeri (0.0837) - 0.2654 (0.0000)
XULAS

PP test istatistigi -2.221590 -10.22444 -2.854714 -10.25965
degeri (0.1998) (0.0000) 0.1811 (0.0000)
XTRZM

PP test istatistigi = -3.212089 ** - -3.037953 -9.527670
degeri (0.0217) - 0.1265 (0.0000)
XTCRT

PP test istatistigi  -3.451092 ** - -3.526665 ** -
degeri (0.0111) - 0.0410 -
XILTM

PP test istatistigi  -2.948832 ** - -3.306932 * -
degeri (0.0429) - 0.0701 -
XUMAL

PP test istatistigi -3.724151 *** - -3.230894 * -
degeri (0.0048) - 0.0834 -
XBANK

PP test istatistigi -3.655977 *** - -3.174904 * -
degeri (0.0060) - 0.0945 -
XSGRT

PP test istatistigi -2.451203 -10.31403 -3.571621 ** -
degeri (0.1302) (0.0000) 0.0366 -
XFINK

PP test istatistigi -1.094530 -13.79832 -2.327542 -13.72002
degeri (0.7165) (0.0000) 0.4157 (0.0000)
XHOLD

PP test istatistigi = -3.220954 ** - -3.055171 -9.824953
degeri (0.0212) - 0.1220 (0.0000)
XGMYO

PP test istatistigi -4.631032 *** - -3.471939 ** -
degeri (0.0002) - 0.0471 -
XUTEK

PP test istatistigi -1.936733 -9.736106 -2.544172 -9.822944
degeri (0.3146) (0.0000) 0.3067 (0.0000)
XBLSM

PP test istatistigi -2.537210 -9.371684 -2.052736 -9.521099
degeri (0.1093) (0.0000) 0.5663 (0.0000)
XYORT

PP test istatistigi -4.772821 *** - -3.931886 ** -
degeri (0.0001) - 0.0136 -
XSPOR

PP test istatistigi -1.034707 -12.11143 -1.804768 -12.19469
degeri (0.7392) (0.0000) 0.6965 (0.0000)

MacKinnon kritik degerleri sabit: %1 = -3.485586 ve %5 = -2.885654 ve %10 = -2.579708; sabit ve trend: %1 = -
4.036310 ve %5 = -3.447699 ve %10 = -3.148946°dir. PP testinde spektral tahmin metodu olarak Bartlett-kernel ve
bant se¢iminde ise Newey-Westtercih edilmistir. *** %1’de; ** %5’te ve * %10’da incelenen serinin birim kok
icerdigini belirten sifir hipotezinin reddedildigini géstermektedir.

Tablo 5’de PP birim kok testine ait bulgular verilmistir. Sabit modelde test
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sonuglart %1 anlamlilik diizeyine gore degerlendirilecek olursa XGIDA, XTAST,
XMESY, XUMAL, XBANK, XGMYO ve XYORT endekslerinin test istatistikleri kritik
tablo degeri olan degerden (-3.485586) mutlak degerce daha biiyliikk oldugu
goriilmektedir. Bu durum, bu serilerin %1 anlamlilik seviyesinde birim kok
icermediklerine isaret etmekte, serilerin duragan olduklarini gostermektedir. Bu
endekslerin disinda kalan XU100, XU050, XU030, XUSIN, XTEKS, XKAGT,
XKMYA, XMANA, XUHIZ, XELKT, XULAS, XTRZM, XTCRT, XILTM, XSGRT,
XFINK, XHOLD, XUTEK, XBLSM ve XSPOR endeksler ise %1 anlamlilik diizeyinde
duragan degildirler. %5 anlamlilik diizeyinde XUSIN, XKAGT, XKMYA, XMANA,
XUHIZ, XELKT, XULAS, XSGRT, XFINK, XUTEK, XBLSM ve XSPOR endekslerine
ait test istatistikleri kritik deger olan (-2.885654) degerden mutlak degerce daha kiiciik
bulunmus olup bu serilerin yiizde 1 anlamlilik diizeyinin yami sira %S5 anlamlilik
diizeyinde de duragan olmayan (birim kok igeren) seriler oldugu tespit edilmistir. Fakat,
bunun yani sira %1 anlamlilik diizeyinde duragan olmayan (birim kok iceren) XU100,
XU050, XU030, XTEKS, XTRZM, XTCRT, XILTM ve XHOLD endekslerinin %5
anlamlilik diizeyinde duragan olduklar1 goriilmektedir. XKMYA, XMANA, XUHIZ,
XELKT, XULAS, XSGRT, XFINK, XUTEK, XBLSM ve XSPOR endeksleri %10
anlamlilik  diizeyinde de tablo kritik degerini (-2.579708) mutlak degerce
asmadiklarindan 6tiirii birim kok igerdiklerini (duragan olmadiklarini) sdyleyebiliriz. %5
anlamlilik seviyesinde birim kok igeren XUSIN ve XKAGT endeksleri ise %10
anlamlilik seviyesinde tablo kritik degerini astiklari i¢in bu seviyede duragan (birim kok
igcermeyen) serilerdir.

PP birim kok testine ait bulgular sabit ve trend iceren modelde incelendiginde %1
anlamlilik seviyesinde tiim endeksler kritik tablo degerini (-4.036310) mutlak deger
olarak agsmamislardir. Boylece tiim endeksler %1 anlamlilik seviyesinde duragan
olmayan (birim kok iceren) serilerdir. %5 anlamlilik seviyesinde seriler incelenecek
olursa, XTCRT, XSGRT, XGMYO ve XYORT endekslerin test istatistikleri kritik tablo
degerini (-3.447699) agmislardir. Bu nedenle bu serilerin %5 anlamlilik seviyesinde
duragan olduklar1 sonucuna varilmistir. Geriye kalan 23 endeks i¢in %5 anlamlilik
seviyesinde serilerin duragan olmadiklarini varsayan temel hipotez reddedilememistir.
Serilerin %10 anlamlilik diizeyinde duragan olup olmadiklarini incelendiginde ise
XU100, XU050, XU030, XILTM, XUMAL ve XBANK endekslerinin test istatistikleri
kritik tablo degerinden (-3.148946) daha biiyiik ¢ikmis olduklarindan dolayr duragan
olduklar1 bulunmustur. Bunlarin disindaki XUSIN, XGIDA, XTEKS, XKAGT,
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XKMYA, XTAST, XMANA, XMESY, XUHIZ, XELKT, XULAS, XTRZM, XFINK,
XHOLD, XUTEK, XBLSM ve XSPOR endeksleri ise %10 anlamlilik diizeyinde de
duragan olmayan (birim kok igeren) seriler oldugu tespit edilmistir.

PP birim kok testi sonuglar1 genel olarak incelendiginde ise (trend i¢eren model
icin) ADF birim kok testine benzer sonuglar vermekle birlikte tek fark %10 anlamlilik
diizeyinde birim kok icermeyen XUHIZ ve XHOLD serilerinin PP birim kok testi

sonuglarina gére bu anlamlilik seviyesinde birim kok igermeleridir.
5.6. Lee-Strazicich (2003) Birim Kok Testi Sonuclari

Calismada yapisal kirilmali birim kok testinin kullanilmasinin en énemli sebebi
geleneksel birim kok testlerinin serilerde birim kokiin varligi hakkinda meydana gelmis
olan sapmalar yiiziinden hatali sonuglar vermesinden dolayidir (Coskun ve Seven,
2016:303). Ogzellikle Tiirkiye ekonomisi gibi kirilgan yapiya sahip bir iilkede finansal
soklarin serilerde birden fazla kirilmalara neden oldugu sodylenebilir. Bundan dolay1
calismada iki yapisal kirilmaya izin veren Lee-Strazicich birim kok testi de kullanilmistir.
Asagida yer alan Tablo 6’da endekslerin Lee-Strazicich (2003) LM birim kok testi
sonuclar1 verilmistir. Hesaplanan t istatistiklerinin degeri belirlenen kritik degerlerden
mutlak degerce kiiciik olmast durumunda serilerin duragan olmadigin1 varsayan temel
hipotez kabul edilmektedir aksi durumda ise serilerin duragan oldugunu varsayan

alternatif hipotez kabul edilmektedir.

Tablo 6

Endekslerin Lee-Strazicich (2003) LM Testi Sonug¢lar

Model C
XU100
t istatistigi (%) -3.8267 (-5.9214; -5.3580; -5.0227)
Kirtlma tarihleri (Tg;) 2010:03-2017:03
XU050
t istatistigi (%) -3.8447 (-5.9214; -5.3580; -5.0227)
Kirtlma tarihleri (Tg;) 2010:03-2017:03
XU030
t istatistigi (%) -3.8593 (-5.9214; -5.3580; -5.0227)
Kirtlma tarihleri (Tg;) 2010:03-2017:03
XUSIN
t istatistigi (%) -4.0872 (-5.9214; -5.3580; -5.0227)
Kirtlma tarihleri (Tg;) 2010:09-2017:03
XGIDA
t istatistigi () -5.0263 (-6.1369; -5.4713; -5.1225)
Kirtlma tarihleri (Tg;) 2010:09-2013:01
XTEKS

t istatistigi (%) -3.803 (-6.0549; -5.4777; -5.1965)



Kirilma tarihleri (Tgj)
XKAGT

t istatistigi ()
Kirilma tarihleri (Tg;)
XKMYA

t istatistigi ()
Kirilma tarihleri (Tgj)
XTAST

t istatistigi ()
Kirilma tarihleri (Tgj)
XMANA

t istatistigi ()
Kirilma tarihleri (Tg;)
XMESY

t istatistigi ()
Kirilma tarihleri (Tgj)
XUHIZ

t istatistigi ()
Kirilma tarihleri (Tg;)
XELKT

t istatistigi ()
Kirilma tarihleri (Tg;)
XULAS

t istatistigi ()
Kirilma tarihleri (Tg;)
XTRZM

t istatistigi ()
Kirilma tarihleri (Tg;)
XTCRT

t istatistigi ()
Kirilma tarihleri (Tg;)
XILTM

t istatistigi ()
Kirilma tarihleri (Tgj)
XUMAL

t istatistigi ()
Kirilma tarihleri (Tgj)
XBANK

t istatistigi ()
Kirilma tarihleri (Tg;)
XSGRT

t istatistigi (%)
Kirilma tarihleri (Tg;)
XFINK

t istatistigi ()
Kirilma tarihleri (Tgj)
XHOLD

t istatistigi ()
Kirilma tarihleri (Tg;)
XGMYO

t istatistigi ()
Kirilma tarihleri (Tg;)
XUTEK

t istatistigi ()
Kirilma tarihleri (Tgj)
XBLSM

t istatistigi ()
Kirilma tarihleri (Tg;)
XYORT

t istatistigi ()

2011:06-2017:02

-3.6731 (-5.9214; -5.3580; -5.0227)
2011:03-2017:04

-3.8505 (-6.0107; -5.5016; -5.2071)
2010:07-2013:07

-3.8764 (-6.0107; -5.5016; -5.2071)
2010:01-2014:02

-3.5064 (-6.0549; -5.4777; -5.1965)
2011:06-2017:04

-3.9601 (-5.9214; -5.3580; -5.0227)
2010:01-2017:11

-3.4649 (-6.0549; -5.4777; -5.1965)
2010:04-2015:11

-3.6671 (-6.0107; -5.5016; -5.2071)
2010:01-2013:12

-2.1203 (-6.1369; -5.4713; -5.1225)
2010:12-2013:01

-4.0123 (-6.0107; -5.5016; -5.2071)
2010:03-2013:12

-4.0364 (-6.1369; -5.4713; -5.1225)
2010:04-2013:06

-5.1067 ** (-5.8114; -5.3011; -5.0354)
2015:07-2017:11

-3.9101 (-5.9214; -5.3580; -5.0227)
2010:03-2017:03

-3.8676 (-5.9214; -5.3580; -5.0227)
2010:10-2017:06

-4.0262 (-5.8114; -5.3011; -5.0354)
2010:11-2012:01

-6.9561 * (-6.0549; -5.4777; -5.1965)
2010:02-2015:06

-4.1732 (-5.9214; -5.3580; -5.0227)
2010:03-2017:03

-4.3322 (-5.9214; -5.3580; -5.0227)
2009:12-2017:11

-3.0663 (-6.0107; -5.5016; -5.2071)
2010:01-2013:12

-2.7794 (-6.0107; -5.5016; -5.2071)
2011:02-2014:02

-4.1368 (-5.9214; -5.3580; -5.0227)
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Kirilma tarihleri (Tgj) 2009:12-2016:11

XSPOR

t istatistigi () -4.1180 (-6.0549 -5.4777 -5.1965)
Kirilma tarihleri (Tg;) 2011:06-2015:12

*** 061°de; ** %5’te ve * %10°da incelenen serinin birim kok icerdigini belirten sifir hipotezinin reddedildigini
gostermektedir. Parantez i¢indeki degerler sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde LS iki kirtlmali birim kék
testi igin kritik degerleri gostermektedir.

Calismada, analiz bulgularinin yorumlanmasinda yapisal birim kok testinin
sonuglar1 esas almmigtir. Bunun sebebi, endekslere ait fiyat serilerinde yapisal
kirilmalarin varhigmin LS (2003) testi vasitasiyla ispatlanmasi ve ayrica daha oOnce
bahsedildigi gibi geleneksel birim kok testlerine nazaran yapisal birim kok testlerinin
kirilmalarin varliginda daha tutarl sonuglar vermesinden dolayidir. Bu baglamda, Tablo
6’da Lee-Strazicich (2003) yapisal kirilmali birim kok testine ait Model C sonuglari
verilmigtir. Model C serilerin hem ortalamasinda hem de trendinde kirilmaya izin
verdiginden Gtiirii sadece serinin ortalamasinda kirilmaya izin veren Model A’dan daha
etkin oldugu belirtilmistir (Berke, Ozcan ve Dizdarlar, 2014). Ayrica, calismada
kullanilan serilerin grafiklerinden de anlasildig: lizere serilerde genel bir trendin varligi
goriilmektedir. Bu ylizden LS birim kok testi uygulanirken Model C kullanilmistir.

Tablo 6’daki verilere bakildiginda XFINK endeksi test istatistigi (-6.9561)
belirlenen kritik degerleri (%1 i¢in -6.0549, %5 i¢in -5.4777 ve %10 i¢in -5.1965) mutlak
degerce astigindan dolay1 trend-duragan bir siire¢ 1zledigi goriilmektedir. XFINK endeksi
geleneksel birim kok testlerine gore degerlendirildiginde duragan olmayan bir endeks
oldugu gozlemlenirken yapisal kirilmalar dikkate alindiginda ise duragan bir seri oldugu
anlasilmaktadir. Ekonomideki olusan soklar yapisal kirilmalar dikkate alindiginda bu
endeks fiyat serisi tizerinde kalict etkiler birakmamaktadir. Yani ekonomik kriz, siyasi
belirsizlik gibi olgulardan 6tiirii ¢ok fazla olumsuz etkilenmeyen bu seri uzun dénemde
eski ortalama degerine kolay bir sekilde donmektedir. Kisaca, EPH bu endeks i¢in gegerli
degildir. XILTM endeksi ise %1 ve %5 anlamlilik seviyesinde birim kok icerdigi
goriiliirken, %10 anlamlilik seviyesinde duragan oldugu goriilmektedir. Bu sonu¢ ADF
ve PP testleri ile aynidir.

XFINK ve XILTM endeksleri disinda kalan diger 25 endeksin test istatistikleri ise
tiim anlamlilik seviyesindeki kritik tablo degerlerini agsmadiklar1 bulunmustur. Bu durum,
serilerin rassal yiirilyiis 6zelligi gosterdikleri ve dolayisiyla Borsa Istanbul hisse senedi
piyasasinin zayif formda etkin oldugunu gostermektedir.

2008 global ekonomik krizinden sonra ABD’nin genisletici para politikalart ve

varlik alimlarint artirmasindan (Seker ve Demirel, 2018, s. 12) sonra kiiresel ekonomik
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konjonktiirde degismeler yasandi ve sermaye akisi gelismekte olan {ilkelere yoneldi.
Tiirkiye bu sermaye akimlarin1 ¢eken birkag iilkeden birisiydi. Bu sonug¢ endekslere ait
grafiklere bakildig1 zaman 2009’dan itibaren piyasada yukari1 yonlii bir artisin meydana
gelmis olmasindan da anlasilmaktadir. LS testine gore serilerde 2010 ve 2011 yillar
arasinda yogunlasan bir kirilmanin yasandign goriilmektedir. ikinci kirilmanin ise
cogunlukla 2017 yilinda oldugu anlagilmaktadir. Bu kirilmalara sebep olarak bir¢ok
dinamik saymak miimkiindiir. Bunlara son zamanlarda Tiirkiye’de (Toplumsal eylemler,
stirekli bir se¢cim ortami, ekonomik yaptirimlar, askeri ve siyasi darbe tesebbiisleri, sinir
oOtesi harekatlar vs.) ve bolgesinde (Suriye i¢ savas, Arap Bahari vs.) meydana gelmis olan
siyasi ve toplumsal belirsizlikler ve krizler 6rnek olarak verilebilir.

Calismadaki analiz bulgulart Tirkiye’de piyasalarin etkinligini arastiran
calismalar ile kiyaslandig1r zaman; Cankurtaran (1989), Bas¢t (1989), Smith ve Ryoo
(2003), Tezeller (2004), Kili¢ (2005), Adal1 (2005), Narayan ve Prasad (2007), Demireli
(2007), Celik (2007), Ozdemir (2008), Atan vd. (2009), Ergiil (2009), Ceylan (2009),
Omay (2010), Zeren (2013), Gozbas1 vd. (2014), Balcilar vd. (2015), Yiicel (2016), Ar
ve Yiiksel (2017), Sakarya vd. (2018) ve Aktan (2018) ¢alismalar1 ile benzer sonuglar
vermektedir.

Bekgioglu ve Ada (1985), Alparslan (1989), Muradoglu ve Onkal (1992), Oncel
(1993), Kose (1993), Balaban (1995), Kiyilar (1996), Metin vd. (1997), Hatipoglu (1999),
Ozer (2001), Cevik ve Yal¢in (2003), Tungel (2007), Ekici (2008), Cevik ve Erdogan
(2009), Akal vd. (2012), Cevik (2012), Kapusuzoglu (2013), Topaloglu (2013), Demiral
(2013), Tanriéver ve Colli (2015), Uyar ve Uzuner (2015), Coskun ve Seven (2016) ile
Akgiin ve Sahin (2017) ¢alismalari ise bu ¢alismadaki analiz bulgularinin aksine Borsa
Istanbul’u inceledikleri dénemlerde zayif formda etkin oldugu hipotezini reddetmislerdir.
Bunun nedeni yukarida agiklandigi gibi farkli zaman serileri ve farkli yontemler
kullanilmis olmasindan kaynaklanmaktadir. Ornek vermek gerekirse; Cankurtaran (1989)
ile Basc1 (1989) c¢alismalarinda sirasiyla serisel korelasyon ve ARMA modellerini
kullanarak zayif formda etkin piyasa hipotezini reddedememislerken, Alparslan (1989)
ise serisel korelasyon ve run testi yontemiyle zayif formda etkin piyasa hipotezini

reddetmistir.
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BOLUM VI

SONUC

Etkin piyasalar kavrami finans literatiirinde en ¢ok arastirilan ve 6nemi giderek
artan konularin baginda gelmektedir. Bunun temel nedeni, piyasalarin etkin bir sekilde
isleyip islemediginin hem yatirimcilarin kararlarini etkilemekte olmasi hem de politika
yapicilarina mevcut diizenlemelerin yeterli olup olmadigi hakkinda fikirler vermesidir.
Bu acidan piyasalarin etkin olup olmadiginin tahmin edilmesi gerek yatirimcilar ve
gerekse de politika yapicilar igin 6nem arz etmektedir. Finans alaninda uygulanan
politikalarin ve diizenlemelerin iilkenin reel ekonomisine direkt bir etkisi oldugu
yadsinamaz bir gergektir. Bu ylizden tam etkinlige ulasmis piyasalar hem kiiresel
piyasalara daha hizli adapte olacak hem de buna bagl olarak iilke ekonomisinin
canliligina katkida bulunacaktir.

Konuya Tirkiye acisindan bakildiginda menkul kiymetler piyasasi heniiz
gelismekte olan bir piyasadir. Bu baglamda, Tiirkiye i¢in piyasa etkinliginin tahmini
gerekli politikalarin zamaninda ve etkin bir sekilde uygulanmasina katki saglayacaktir.
Boylece yatirimei daha giivenli piyasa fiyatlarina ulagabilecektir. Bunun yaninda finansal
yanilsamalardan da kacinabilecektir. Sonu¢ olarak etkin piyasalar asir1 deger
farkliliklarinin olmadig1 daha giivenli piyasalari ortaya ¢ikarabilecektir.

Etkin piyasalar kavrami gegmisi ¢ok eskilere dayanmakla birlikte giiniimiizde
daha ¢ok Eugene Fama ile iligkilendirilmektedir. Fama (1970) calismasinda finansal
varlik fiyatlarinin tahmin edilmesinde herhangi bir analizin ya da metodun ise
yaramayacagini ileri siirmils ve finansal piyasalarin sistematik bir sekilde etkin olup
olmadigini incelemek adina EPH’yi ileri siirmiistiir. Daha ¢ok bilgisel etkinlige dayanan
EPH’ye gore, piyasaya gelen tiim bilgiler menkul kiymet fiyatlarina aninda ve tam
yansimaktadir. Ayrica, bu bilgiler piyasadaki tiim aktorler tarafindan bilinmektedir.
Boyle bir ortamda ge¢misteki fiyat bilgilerinden hareketle yapilan teknik ya da temel
analizler gelecek fiyatlar1 tahmin etmede ise yaramayacaktir. Boylece, yatirimcilar piyasa
tizerinde bir kazang saglayamayacaktir. Fama, calismasinda ii¢ farkli piyasa etkinliginden

bahsetmektedir. Bunlar zayif formda piyasa etkinligi, yari-giiglii formda piyasa etkinligi
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ve gii¢lii formda piyasa etkinligidir.

Zay1f formda etkin piyasada hisse senedinin gegmis fiyat bilgisi ile gelecekteki
fiyat1 tahmin edilemezken, yari-gii¢lii formda etkin piyasada bu bilgilere ek olarak halka
arz edilen tiim bilgiler de fiyatlarin i¢inde oldugu varsayilmaktadir. Giglii formda
piyasada ise iceriden alinan gizli bilgilerin de piyasa fiyatini tahmin etmede ve dolayisiyla
fazla kazang elde etmede bir ise yaramayacagi varsayilir.

Calismanin ampirik ve literatiir bolimiinde EPH’ye ait kavramlar ve alt
boyutlartyla alakali ¢aligsmalar incelenmistir. Caligmanin arastirma boliimiinde ise
XU100, XU50, XU30, XGIDA, XUSIN, XKAGT, XTEKS, XKMYA, XMANA,
XTAST, XUHIZ, XMESY, XULAS, XELKT, XTCRT, XTRZM, XUMAL, XILTM,
XSGRT, XBANK, XHOLD, XFINK, XUTEK, XGMYO, XYORT, XBLSM ve XSPOR
endekslerinin ve dolayisiyla Borsa Istanbul’un zayif formda etkin olup olmadig
incelenmistir. Bu amacgla Kasim 2008 — Kasim 2018 donemini kapsayan ve
www.findeks.com.tr adresinden elde edilen veriler analiz edilmistir. Arastirmanin veri
tabanini olusturan toplam 3267 veri Eviews10 ve RATs programi yardimiyla geleneksel
birim kok testleri (ADF ve PP) ve yapisal kirtlmali birim kok testi (Lee-Strazicich 2003)
yontemi ile analiz edilmistir.

Geleneksel birim kok testlerinden ADF ve PP birim kok testlerine ait bulgulara
gore tim endekslerin trend igeren modele gore %1 anlamlilik seviyesinde birim kok
icerdikleri, yani zay1f formda etkin olduklar1 sonucuna ulagilmistir. Her iki test sonucuna
gore %5 anlamlilik seviyesinde XTCRT, XSGRT, XGMYO ve XYORT endekslerinin
birim kok igermedikleri belirlenmistir. ADF testine gére XU100, XU050, XU030,
XUHIZ, XILTM, XUMAL XBANK ve XHOLD endeksleri %10 anlamlilik diizeyinde
duragan, yani birim kok icermeyen seriler iken, PP testine gére XU100, XU050, XU030,
XILTM, XUMAL ve XBANK endeksleri duragan seriler olarak bulunmustur.

Tiirkiye ekonomisinin kirllgan yapisi, yasanilan finansal krizler, teknolojik
gelismeler ve digsal soklar yapisal kirilmalarin varliginin incelenmesini gerektirmektedir.
Geleneksel birim kok testleri bu yapisal kirilmalar altinda birim kokiin varligi hakkinda
hatali sonuglar verebilmektedir. Bu ylizden bu hatalar1 ortadan kaldirmak i¢in yapisal
kirilmalr birim kok testi olan Lee-Strazicich (2003) testi ile sonuglar desteklenmistir. LS
testi sonuglarina gére XFINK endeksi tiim anlamlilik diizeylerinde duragan bulunmustur.
XILTM endeksi ise sadece ylizde 10 anlamlilik seviyesinde duragan bulunmustur. Diger
tiim endeks fiyat serilerinin tiim anlamlilik diizeylerinde duragan-dis1 olduklari sonucuna

ulasilmastir.
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Analiz bulgularinin degerlendirilmesinde geleneksel birim kdk testlerinden ¢ok
yapisal birim kok testinin sonuglar1 dikkate alinmistir. Ciinkii, geleneksel birim kok
testlerine gore yapisal kirilmali birim kok testleri serilerde kirilmalar oldugunda daha
tutarli sonuglar vermektedir. Bu baglamda ele alindiginda, Tiirk piyasasinin Kasim 2008
— Kasim 2018 doneminde zayif formda etkinlik kriterlerini sagladig: ileri siiriilebilir.
Diger bir ifadeyle, endekslere ait fiyat serileri, ekonomik kriz, siyasi belirsizlik gibi
piyasada yasanabilecek negatif soklardan etkilenmekte ve uzun donemde eski ortalama
degerlerine kolay bir sekilde donememektedirler. Boylece, EPH zayif form kriterleri
dikkate alindiginda sabit bir ortalamaya sahip olmayan bu endekslerin ge¢mis fiyat
bilgilerinden hareketle (XFINK hari¢) gelecekteki fiyatlart hakkinda tahmin yiiriitmek ve
yatirimeilar i¢in piyasa iizerinde bir getiri elde etmek miimkiin olmayacaktir.

Literatiirdeki ¢alismalar EPH’yi incelerken genellikle bir ya da birkag endeks
verisi iizerinden hareket etmektedir. Calismalarda elde edilen bulgular ise piyasanin
timiinii kapsayacak sekilde yorumlanmaktadir. Fakat, gergekte piyasada bazi endeksler
EPH kriterlerini saglarken bazi1 endekslerde ise EPH gecerli olmayabilir. Bu nedenle,
yapilan bu yorumlar EPH’yi aciklarken yetersiz kalacaktir. Bu ¢ergevede ele alinan bu
calisma, diger calismalara kiyasla EPH’yi incelerken piyasada yer alan 27 endeksin
verisini kullanarak daha genis bir perspektiften yaklasmistir. Bu durum, ¢alismay1 diger

calismalardan farklilagtiran temel 6zellik niteligindedir.
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0.155 0.052
0

129 0.082 6

0.108 0.07T4 BIE

0.079 -0.000 B

0.082 0.005

0.055 0.089 6

0.058 0.032
0.05T 0.028

0,065 0.0139 639
0.088 0.056 828

0.0T5 0.0TT B
0.058 0.083 B

0.108 -0.020

0,114 0.0T8 6462

0.112 0.087 &

0.102 0.012
0.083 0.070
0.058 0.052

850.27 0.
B51.45 0.
B52.05 O

Corradogram of XKML

Date: 01702720 Time: 16:05

COMmsiegram of XTAST

Date: 01/02/20 Time: 18:06

Sample: 2008M11 2018M11 Sample: 2008011 2018M11
Incleded observations: 121 Included observations: 121
Autocorrelation  Partial Correlation AC  PAC 0Q-5tst FProb Autocomrelation  Partial Comelstion AC  PAC OQ-Btat Prob
1 1 1 1 0855 0.855 113.22 0.000 [ S— | | 1 0T 0817 104.34 0.000
[N — g 2 0.510 D.034 21677 0.00D [ — g 2 0831 0083 130.75 0.000
LI — i 3 0.884 0.032 210.57 0.000 [ S— g 3 07423 0.084 28025 0.000
| — | g 4 0816 D035 35562 0.00D [ — L 4 0658 -0.024 31538 0.000
LI S— | ) 5 0774 0.034 47245 0.000 [ — (N 5 0.585 0.030 355.44 0.000
[ — [N G 0.735 0.011 54238 0.00D LI i L & 0.521 -0.005 35462 D.000
LI — | R T 0658 0.008 605.08 0.000 =3 g T D444 0127 42038 0.000
| — I &0 0025 663852 0.00D 3 [ N & 0381 0.043 43547 0.000
LI — i % 0625 0028 T1573 0.000 = 1 5 0333 0.080 45423 0.000
LI — [N 10 0.590 D002 T82.33 .00 3 gt 10 0282 0072 48437 0.000
[/ ) 11 0.559 0.041 BD4.65 0.000 [ | (N 11 0242 0.024 47280 0.000
LI — I 12 0.528 0028 B42.74 0.00D a gt 12 0201 0.037 478.32 0.000
LI | i 12 0.485 0.043 ETE.55 0.000 (el g 13 0155 0.050 481.81 0.000
LI | [ Nl 14 0487 0025 50584 0.000 (il [ | 14 0122 0.040 48388 0.000
3 [ 15 0.445 0.085 S534.58 0.000 il 1 15 0104 0.055 48520 0.000
[ ig 16 0.415 D.099 55502 0.000 Y N 16 D.081 -0.048 485.14 0.000
= [ 17 0352 0.050 581.03 0.000 1 1| 17 0068 0.021 485.79 0.000
LI | [ B! 18 0373 0030 1001.1 0.0 [l [l 18 0.0T8 0.137 487.82 0.000
[0 | i 1% 0.350 D.058 1019.0 0.00D [N 0t 15 0.D82 -0.140 48318 0.00D
[ | [ 20 0.328 0.002 10348 000D 1] g 20 0.047 -0.050 488.50 0.000
L | [ 21 0308 0.012 10450 0.000 1 [ 21 0024 0027 48367 0.000
[ | [ 22 0.Z50 0.002 1061.6 0.00D [N [ | 22 0.024 0.034 488.78 0.000
[ | [ 23 0275 0.031 10731 Q.00D 1]t [ Z3 0028 0057 48388 D000
[ | [ 24 0.264 0.0Z5 10838 000D 1] [ 24 0.035 0.007 485.11 0.000
3 N 25 0252 D028 10836 0.000 1 Ig 25 0027 0101 48322 0.000
[ | [ 26 0.241 0.007 1102.8 D.0DD [N [ 26 0.024 0.051 485.32 0.000
L | [ 2T 0.234 0.042 1111.4 Q.00 1]t [ 27 0033 0065 48545 0.00D
[ | [ 28 0.227 0.008 11157 0.00D 1] [ | 28 0.042 0.027 485.77 0.000
] [ 28 0.224 0.021 11278 0.000 1 [N 29 0062 0.019 450.39 0.000
[l [ 30 0.221 0.009 11358 0.00D (il [ 30 0.0BT 0.05D 451.84 0.000
3 i 3 0211 D.084 11431 0.000 M 1 31 0085 0.018 43317 0.000
(M| i 32 0157 0.045 11496 0.000 Wil [N 32 0108 0.014 43514 0.000
[l ] [N 33 0.183 D008 11853 0.00D [l [ 33 0127 0.021 45787 0.00D
(] il 34 0163 D053 11598 0.00D M 101 34 0122 0114 500.42 0.000
[l [ N A5 0.148 0028 11836 0.00D T [ | 35 0122 0.042 50258 0.00D
[l [ 35 0136 0020 11665 0.00D [l [ | 35 0124 0.02% 50588 0.000
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Date: D14

Comslogram o MMANL

Time: 16:08

20
Sample: 2008M11 2018M11
Included obsarvations: 121

Autocorrelation

Partizl Correlstion

AC  PAC

2-5tat

uuuuuuuuuuUUUUUUUUUUUUUUUHHHHHHHHHH

1
1
1
1

1 057 0567

* 23 D G =) in e a P2

23 WD G = B oin e fd P

3 R ka

a

R

[ Fod B3 RO B3RP
mEEsEsNA

LR
W E

0.530 -0.071
0.538 -D.084
0.845 -D.0ES
0.758 -D.050
0.789 0.087
0.718 -D.047
0.681 0.005
0.644 -D.005
0.607 -D.038
0.576 0.062
0.543 D.045
0.511 -D.016
0.482 0.020
0.455 0.0G1
0.428 0.121
0.402 0.048
0383 D.082
0.380 -D.078
0.337 D.010

0318 0.024 11
0.258 D.02% 11
0.230 0.057 11

0289 0.081

0257 D026 11
0.242 D.00& 11
0.242 0.032 11
0.235 D0.0D& 11
9 0232 0.033 N
0.232 D016 11
1 0.225 0053 1
0.297 D.005 1
0.214 0.052 1
0208 0.0092 1
0.205 0.025 1
0.205 0.014 1

11585 0.1
22400 O
32355 0.4
41421 O
436.02 0.1
ETD.EE 0.
B37.54 O
698.93 O
T54.04 0.0
20351 O
84833 0.1
BEEEL O
52465 0.1
S56.99 O
586 54 0.0
10125 O
10356 0.1
10658 O
10757 0.
10824 0

Diate: 01402520 Time: 16:08

Sample; 2008M11

2018M11

Incleded observations: 121

Comrsiogram of XMESY

Aurtocomelstion

Partial Correlation

AC  PAC

2-5tat

Prob

uuuuuuuuUUUUUUUUUUUUUUUUUHHHHHHLHHH

i

i

i

i

1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
I
1
I
1
I
1
I
1
I
1
I
1
I
1

w3 L0 B3 =4 0N g Ga R

3 P kg

a

Rk

Fod B PR

wh Ga =«

o 2 L0 B =4 OO N ds Ga b

0.857 0867
0.912 0.038
0.853 0.0T8
0.812 D.042
0.764 0.010

0.627 0.005
0.601 0.008
0577 <0001
0.554 -0.002
0.525 -0.024

0.507 0.02D 5
0.489 0.040 5

0.467 -0.081

0.450 0.045 1
0.435 0022 1«

0,416 D071

0.396 0.007 1
0.379 0023 1%
0.351 0.002 11
0.345 0.012 11
0.332 0005 11
0.316 -D.034 11

0302 0.011

0.291 0035 1
0.278 Q02T 1
0.269 0.028 1
0262 0.024 1
0.251 D049 12
0.229 002D 1
0.224 D025 1
0.202 D.OTE 1

0.185 D.041

0.166 0.017 1

0.058 5

D655 D.04T 6

11351

0.000

217.54 0.

T4

Corralogram of XUHLEZ

Date: 01/02/20 Time: 16:10
Sample: 2008M11 2018M11

Incleded observations: 12

Autocomelation  Partial Comrelation AC PAC Q-Stat Prob
1 ] 1 0.547 0.547 111.14 0.000
[ — 11 2 0.500 0.042 21255 0.00D
[ — N 3 0.854 0025 20445 0.000
I — N 4 0,807 D.024 38740 0.000
[ —| i 5 0.753 0.103 480.12 0.000
I — i & 0.708 0.056 525.06 0.000
[ i T 06581 0.042 58211 0.000
I — N & 0815 D016 2157 0.000
[ — 1 2 0572 0.005 67548 0.000
I — i 10 0.527 D080 71270 0.000
[ | M 11 0.434 0.104 T4576 0.000
[ | g 12 0.459 -D.048 T74.47 0.00D
| = o 12 0.425 D011 755,31 0.000
[ | (il 14 0.402 0105 £21.90 0.00D
1 = 1 15 0380 0.055 B43.27 0.000
1 @ g 16 0.3860 0D.153 0,000
1 [@ [N 17 0.337 0.030 0.000
1@ ([l 18 0.325 0.084 0.00D
[ | ig 18 0.304 D085 000D
=] N 20 0.288 0.049 S 0.000
[ | [ N 21 0277 0.028 000D
1@ [N Ir 0.285 0.012 0.00D
[ | [l 23 0.285 0.067 5 0.000
[ | (il 24 0.26% 0075 55 ik}
[ | [ 25 0.28%9 D.0i8 000D
[ | Nl 26 0.270 -D.034 ik}
[ | [l 2T 0.2T4 0.064 000D
[ | [N 2B 0273 D.017 1 ik}
[ | [N 2% 0278 D021 6 0.00D
[ | [N I 0.274 D016 1 ik}
[ | 1 31 0.265 D048 1 5 0.00D
= i 37 0.254 D032 1056.2 0.000
[ | 1 33 0241 D048 1 1 0.000
13 1 34 0221 D018 1 0.000
[l [ 35 0.205 D.032 19 000D
13 i 35 0.18% 0.028 1 0.000
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Corredogram of XULAS Comsiogram of XTRZM

Comelogram of XELKT

Date: 0170220 Time: Date: ':".'?2'2':' TI:I'E: 18:13 Diatz: 01/02/20 Time: 1614

Sample: 2008M11 2018M11 Sample: 200EM11 _z.':" SN:" Sample: 2008M11 2012011

Included observations: 121 Included ob=ervations: 121 Included observations: 121

Autocomslation  Partial Comelstion AC PAC Q-Stat Frob FAautocomelstion  Partial Correlation AC PAC (-5tat Prob Autocomslstion  Fartisl Comslation AC FAC O-Stat

| 1 | 1| 1 o522 pszz 10545 0.000 : | ! I 10245 0348 111.10 0.000 N | =1 | 1 0887 0857 99.880 04
N — o 2 0.817 D222 189.07 0.000 [ — v 2 B35 -0.008 21133 D.OWD [ — i 2 0.789 D083 177.73 04
N — N 3 0718 D.0M0 254.08 0.000 e g 3 0824 0125 238.96 0.000 ) — i 3 0679 -DOTD ZI5BE O
) e 4 0624 0038 30358 0.000 i — ' 4 0770 -0.055 274.3% 0.000 = Y 4 D.5B4 D013 279.19 O
) i & 0.532 D051 33954 0.000 ) ' 5 0.705 -0.045 4311 0.000 = ] 5 0.520 0.101 31352 O
] ar & 0.457 0.065 366.50 0.000 [ ' 8 0.847 0.028 452.25 0.000 [ i B 0.455 0083 4077 0.
| = o 7 0.378 D.143 385.35 0.000 " R 7T 0.583 -0.055 537.08 0.000 = i 7 0.378 0.115 358.40 O
= i 8 0.251 0.053 39650 0.000 g m— e £ 0531 0.000 57417 0.000 = N 8 0311 0.024 37213 04
(] g 9 0.207 0.054 40217 0.000 i g ¥ 0472 -0.080 802.83 0.000 1= o 5 0283 0.072 381.32 04
1w i 10 0.120 -0.0Z8 404.42 0.000 B e 10 0417 0.021 82717 0.000 1 = i 10 0.209 0.101 38715 0
rm s} 11 0085 0471 40540 0.000 = L 110374 0.0BD 240.00 0.000 (i 0o 11 0133 0983 3EDE4 O
N (] 12 0.041 D155 40563 0.000 iy = i 12 0335 0.012 85 B BN 12 0.088 0.038 35017 0.4
o K 13 0.002 0.00% 40563 0.000 = e 13 0208 0.08 1 o 13 0.003 D015 39017 0O
NN (il 14 D027 0.083 405.73 0.000 [y = ! 14 0.288 0. 1] N 14 0,048 0.044 33043 0.4
h .y B = K 15 0.270 0. g ) 15 0072 0.043 39121 0
g g 16 -0.082 -0.116 406.45 0.000 = g 15 g o 16 0117 0.124 39314 04
g [ 17 0.080 0.022 407.36 0.000 B Y 17 | g ] 17 -0.148 0.051 315626 0.
g 1 18 D083 0.045 40835 0.000 A o 18 | o i 18 0,174 0.026 40061 01
g o 15 -0.101 0.183 40985 0.000 A Y 13 (m ] i 15 0196 0.031 406.19 0.1
gt K 20 0.120 0.035 41158 0.000 A L 20 o ] 20 0207 0.004 41248 0.
0 g 21 0137 D036 41476 0.000 A (I} 21 ml ] 21 0212 0.014 419.20 0O
(=il i 22 0.150 -D.032 41517 0.000 | L b o i 22 0222 D035 42660 0.
o [N 23 D160 0.035 42205 0.000 [ | L I 23 0.205 0.067 T42.08 0.000 ml g 7% 0237 D072 43516 0.4
o o 24 0180 D.016 426.00 0.000 1@ Y 24 0219 0.058 T55.43 0.000 = il 24 0251 D.044 44483 0.
o g 25 -0.185 D.0B& 430.43 0.000 ' a N 25 0.231 D.008 TE3.6T 0.000 = g 75 D274 D076 456,43 0.4
(m g 26 0.183 0107 43569 0.000 A g 26 0.240 D027 77273 0.000 [ g 76 20,300 -0.050 47053 O
O (R 27 D.1%5 0.042 441.53 0.000 [ | [ N 27 0.252 0041 78282 0.000 [ | [ 27 D255 0085 48485 0O
(= L 28 0.208 0.085 44870 0.000 3 Ny 28 0261 0.015 78272 0.000 [ i 25 -0.303 -0.080 455.32 0.
=l N 29 -0.153 0.008 45471 0.000 = N 25 0268 0.006 B05.45 0.000 = K 29 0292 0.027 51311 0.
[l [ 30 0173 0.00T 459.55 0.000 3 [N 30 0275 0.002 B17.81 0.000 [ ([l 30 0,258 0.082 521.59 0.
o g 31 0.164 -D.076 454.04 0.000 3 o 31 0.276 0.019 £30.40 0.000 o K 31 0231 0008 51283 0
0 [N 32 0.153 0.040 467.55 0.000 [ | L 32 0278 0.014 B42.14 0.000 [ 1] 32 40157 0.010 53830 O
g L 33 0.132 0.040 470.85 0.000 (| i 331 0.270 0022 B55.48 0.000 o K 33 0BT D015 544.04 0
g g 34 0.124 D085 47351 0.000 =] i 34 0,256 0.042 BE6.E5 0.000 g i 34 0151 D026 547.94 0.0
g g 35 0.116 0.027 475.54 0.000 [ | R 3E 0242 0.022 ETE.81 0.000 n i 35 0,142 -0.030 551.45 O
g g 36 0,109 D078 47793 0.000 = K 36 0.228 0.005 883.00 0.000 g il 35 0.135 D048 55485 0.




Date: 014

220 Time: 1615

Sample: 2008M11 2018M11
Incleded obsarvations: 121

Cormsiegram of XTCRT

Autoco

mrelation

Partizl Correlstion

AC  PAC

-Stat

I=,.=.._,._,|_|u|_|uul_lIJIJI_I|J|J|_||_|L||_||_||_||_||_||_||_||_|\_H_IH\_II_H_H_H_H_I

i
0

i

i

1 0.948 0542 111

2 a2 U Ba =4 06N e (3 R

W Ga = BN e G P

[ R F:i ki u

RS R ]

P B R

B EE

a

0.897 -0.011
0.250 0.003
0.802 0.022
0.752 0.036
0.714 0077
0.678 0.005
0.845 0.017
0.617 0.020
0.585 0051
0.5656 0.022
0.520 -0.086
0488 0.012
0.462 0.043
0.435 0.011
0.411 0058
0.390 0.051
0,374 0022
0.355 0.026
0.338 0.013
0.325 0.020
0.308 -0.035
0.252 0.006
0.284 0.084
0.275 -0.005
0.288 0.002
0.258 -0.000

0,247 0034 11
0.228 0.018 111
0.230 0.004 11
0.215 -0.056 11
0.1%8 0.028 11
0.185 0.018 1
0.168 -0.037 11
0150 0.028 11
0.131 0.022 115

44D

21218 0.
30328 O
38502 O
457.64 0.
523.57 O
ER1.58 O
B38.41 0.
68885 0.
T24.80 O
TT6.85 0.
81362 0.
B45.45 0.
876.16 0.

203.23 0
82712 O
548.94 0.

8516 O
887 53 O
1004.4 0.
1020.1 0.
10344 O
1047.3 O
10898 0.
10713 O
1082.4 0.
1083.0 O

Correlogram of XILTM

Date: 0102720 Time: 18:18
Samiple: 200EM11
Incleded observations: 12

2018M11

Autocomrelation  Partial Comrelation AC PAC Q-Stat Prob
1 1 [ 1| 1 0882 0882 28.572 0.000
[ — [N 2 0779 0.000 17241 0.000
[ — | I 3 0719 0145 23766 0.000
[ | Inll 4 0.540 -0.105 225.78 0.0D0
| | gt 5 0.552 0082 328.82 0.000
1 [ [N G 0.452 0.04% 280.21 0.000
[ - I T 0.434 0033 32479 0.000
1 3 [N & 0378 0012 403.56 0.000
[ | g % 0324 D038 417.52 0.000
3@ g 10 0.268 0051 427.13 0.000
1@ [ ) 11 0255 Q187 43585 0.000
1@ g 12 0.238 0035 442,52 0.000
g g 13 0.1%5 0080 44376 0.000
13 [l 14 0.1%0 0108 45378 0.000
g 1 15 0,193 D003 458.38 0.000
1 (m il 16 0.138 0155 4561.61 0.000
M [N 17 0101 0.048 4582.02 0.000
1 (N} 18 0.0%3 0.044 454.43 0.000
[Mi]] 1 19 0.081 0.005 46545 0.000
(M|l [ | 20 0.0 0.185 485.81 0.000
1 [N 21 0110 0.034 458362 0.000
(]l NIl 22 0.058 D074 470.07 0.000
(M|l 1 23 0083 0021 4T1.28 0.000
1M (] 24 0.095 0.054 47266 0.000
[l g 25 0.081 0.041 47387 0.000
[Mi]] [N 26 0.075 0.037 474.54 0.000
(]l (] 27 0.052 0.127 475.89 0.000
[l [ 28 00587 0017 47723 0.000
1 m ot 25 0.108 D.004 475.28 0.000
1 g 30 0.105 0035 481.07 0.000
[Mi]] [N 31 0058 0.045 48265 0.000
T m ] 32 0112 0.031 48480 0.000
1 i 33 0.112 0072 485.54 0.000
(]l [N 34 0.0%5 0.00G 488.48 0.000
1 e 35 0.104 D012 450.36 0.000
1 e 36 0107 0.017 452.38 0.000

Date: 0102720 Time: 18:17

Coorradogram of XUMAL

Sample: 200811 2018M11
Included observations: 121
Autocomelation  Partial Cormrelation AC PAC Q-5tat Prob
[ S— | | 1 DB 0511 102.01 0.000
[ — [ 2 0.825 0033 188.13 0.000
[ — gt 3 0.732 0.088 25570 0.000
[ | Ig 4 0829 0.118 30556 0.000
[ | (N 5 0.536 0.002 34285 0.000
[ | (W]l 6 0457 0.083 371.05 0.000
[ | 1t T 0.357 -0.044 351865 0.000
[ | [ 8 0.332 0.044 40618 0.000
1@ (] 5 0.2B8 0.081 41718 0.000
3@ [ 10 0,240 0.045 424 88 0.000
@ (] 11 0.208 0.080 430.74 0.000
[ln ] Nl 12 0173 0.084 43484 0.000
1 g 13 0134 0055 437.32 0.000
L m [l 14 0120 0.128 43931 0.000
1 m (N 15 0110 0.0156 441.01 0.000
]l g 16 0.079 0.143 441.90 0.000
1 1 iT | 442 51 0.000
1t Wil 18 4431.20 0.000
(] [N 19 4431.82 0.000
1t 1 20 | 444 50 0.000
1 [N 21 445.43 0.000
]l [N i 446.40 0.000
1 [l 23 5 447.82 0.000
1 m [N 24 443.88 0.000
1 [ 25 452.37 0.000
1 m (NN 6 455.17 0.000
1 ] 27 458.24 0.000
1 m [N 28 G 461.20 0.000
1 1 25 015 5 46510 0.000
[ln ] [N 0 489.58 0.000
[ln ] g | 474.85 0.000
[l ] 1 32 0.000
[ln] 1] 13 0.000
[l ] 11 34 0.000
[lin ] [N 5 | 434 08 0.000
1 m Ig 5 437.54 0.000
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Date: 010220 Time: 16:22

Sampl

2008M11 2018M11

Incleded observations: 121

Corralogram of XBANK

Autocomrelation

Partial Comelation

AC  FAC

2-Stat

Prob

1
1
1
g
g
g
1
1

--------QUUUUUHHH
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L E—

1

i
i
1
1
i
T
1
i
1
Ii
i

1

1 0,880 0830
0.783 -D.042
0.688 D.105
0.541 D121
0.430 D.002
0.345 0.056
0.288 D.O7T&
0.178 -D.055
0.126 0.082
0.088 -D.063
0.035 0.0
12 -0.002 -D.091
12 -0.044 D080
14 0051 0134
15 -0.058 0.021
16 -0.088 -0.139
17 0052 0.045
12 0078 0.111
19 0087 0.022
20 -0.048 -D.023
21 0018 0.008
22 0,007 D022
21 0022 0.104
24 0.054 0.033
285 0078 0.037
26 0.091 -D.044
27 0,101 0.042
28 0.100 0.0M6
29 0.11% 0.080
30 0.144 0.052
31 0.145 D.044
32 0152 0.002

161 0.085
153 -D.0G4
152 0.050
134 D132

s 2 0 G0 ) 0N e LA P

coooooooo

5E.254
176.02
21122
268 43
28228
WT.T0
164D
320.56
1ZZET
32329
32148
32347
32173
324.09
324,58
32581
12884
32T
1ZB.2B
328 68
AZB.72
32874
1ZE.81
329.26
32017
331,48
313.08
32470
315.50
340,37
34385
J4T.7T0
352.08
356.07
360.35
35354

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000

Date: 01/02/20 Time: 18:23
2018M11
Included observations: 121

Sample

2008M11

Comsiogram of X3GRT

Autocomelation

Partial Comelation

AT PAC

Q-Stat  Prob

uuuuuuuuuUUUUUUUUUUUUUUUUUUHUHHLHHH

1
1
1
O
1
1
1
1
1
1
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1 0546 0846 111

s 02 G0 G0 =4 (0 En de 3 R

£ A =l e e £ P

JhIJ (%]

4]

thJth\JJthJhJR
LR s R gy ]

L]

0.896 0.006
0.845 0.042
0.788 40180
0.724 D025
0.690 0.056
0.645 0.002
0,607 0023
0.572 0.002
0,534 0043
0.504 D051
0,475 0021
0.442 0.0458
0.430 0.054
0.422 0082
0.254 D168
0371 0.001
0.355 0.031
0.320 D022
0.309 0.008
0.285 0.028
0.280 0.016
0.272 0.038
0.273 0.070
0.269 0.010
0.270 0.012
0.274 0.02D
0.271 0.007
0272 0.012
0.281 0.044
0.274 0074
0.264 -0.042
0.258 -0.0D4
0.237 0.079
0.217 0.010
0.200 0.012

D0 0.000
1 0.000
0.000
0.000
0.000
2 0.000
0.000
54 0.000

1 0.000
0.000
5 0.000
G 0.000
TED.SE 0.000
81565 0.000
B40.63 0.000
282 64 0.000
BE2.2E 0.000
200.62 0.000
816.52 0.000
930.60 0.000
243155 0.000
95535 0.000
28562 0.000
978.05 0.000
58229 0.000
1000.7 0.000
10126 0.000
1024.4 0.000
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