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OZET

ETKIN PIYASA HiPOTEZIi VE ZAYIF FORMDA PiYASA
ETKINLIGININ TEST EDILMESIi: TURKIYE’DEKI SEKTOR
ENDEKSLERI UZERINDE BiR CALISMA

GEZER, Cagatay
Yiiksek Lisans, Isletme Anabilim Dali
Tez Damigmant: Dr.Ogr. Uyesi Ceyda AKTAN
Haziran 2021, 110 Sayfa

Etkin Piyasa Hipotezi’ne gore etkin olan bir piyasada elde edilen tiim bilgiler
finansal varliklara etki etmekte ve yatirimcilar bu bilgiler ile olmasi gerekenden daha
fazla bir kazan¢ elde edememektedir. Yatirimcilarin tercihleri acisindan 6nem arz
eden piyasa etkinligi kavrami ele alinarak ¢alismada Tiirkiye’de faaliyet gosteren 23
sektore ait endeksler ile hisse senedi piyasasinin zayif formda etkinligini 6lgmek
amaclanmaktadir. Bu dogrultuda, 6ncelikle ¢aligmanin temelini olusturan piyasa ve
etkinlik kavramlar1 agiklanmakta ve ardindan da Etkin Piyasa Hipotezi’nin tanimina,
tarihine, varsayimlarina ve farkli boyutlarina yer verilmektedir.

Piyasalarin etkinligi ile ilgili ¢aligmalar giin gegtikge artmaktadir. Bu
caligmalar arasinda Etkin Piyasa Hipotezini destekleyenler oldugu gibi her zaman
piyasalarin etkin olmasinin miimkiin olmadigin1 savunanlar da bulunmaktadir. Bu
nedenle, calismada hem zayif formda piyasa etkinligi ile ilgili yapilan ¢aligmalar
degerlendirilmekte hem de hipoteze karsi elestiriler ve anomaliler de tartisilmaktadir.
Ancak, yapilan arastirmalar dogrultusunda Tirkiye hisse senedi piyasasi ile ilgili
bir¢cok caligsma ile karsilagilmasina ragmen, altinda bulunan sektorleri kapsayan
calismalarin kisith oldugu anlagilmaktadir. Dolayisiyla bu hem tiim 23 sektorii
kapsamasi, hem verilerin giincel olmasi, hem de kullanilan yontem bakimindan bu

calismanin 6nemi artmaktadir.



Calismanin amaci dogrultusunda, Tiirkiye piyasalarinda faaliyet gosteren 23
birincil sektore ait veriler Mayis 2004 ile Kasim 2020 tarihleri arasindan elde
edilmistir. Her bir seri i¢in elde edilen 199 adet aylik kapanis endeks verilerine hem
dogrusal yapidaki geleneksel Genisletilmis Dickey - Fuller (ADF) testi hem de 7
farkl1 dogrusal olmayan birim kok testi uygulanmistir. ADF sonuglarina gore
toplamda 4 sektoriin duragan, dolayisiyla zayif formda etkin olmadigi goriilmekte
iken dogrusal olmayan birim kok testlerinin uygulanmasi sonucunda duraganlik
tespit edilen sektdrel piyasa sayisi 14’e yiikselmektedir. Sonucglar son donemlerde
konu ile ilgili ¢aligmalar1 desteklemekte ve zaman serilerindeki duraganligin tespit
edilmesinde dogrusal olmayan testlerin daha etkin oldugunu ortaya koymaktadir. Bu
piyasalarda yatirimcilarin normalin iizerinde kar elde etmelerine imkan saglanmakta

olup gecmisten gelen bilgiler gelecek fiyatlarin tahmininde etkili olacaktir.

Anahtar Kelimeler: Etkin Piyasa Hipotezi, Zayif Form Piyasa Etkinligi, Dogrusal

Olmayan Birim Kok Testleri, Tiirkiye Hisse Senedi Piyasast
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ABSTRACT

EFFICIENT MARKET HYPOTHESIS AND TESTING THE WEAK FORM
MARKET EFFICIENCY: ASTUDY ON THE SECTOR INDICES OF
TURKEY

GEZER, Cagatay
Master, Department of Management
Thesis Supervisor: Asst. : Asst. Prof. Dr. Ceyda AKTAN
June 2021, 110 pages

According to the Efficient Market Hypothesis, all information obtained are
reflected in the prices of financial assets when the market is fully efficient. This
prevents investors from using this information to generate abnormal returns. Taking
into consideration the concept of market efficiency, which is important for investors'
decisions, the study aims to measure the weak form efficiency of indices belonging
to 23 sectors within the Turkish stock exchange. For this reason, both the market and
efficiency concepts are explained first as they form the basis of the study and then in
the next section definition, history, assumptions and different dimensions of the
Efficient Market Hypothesis will be placed forward.

Studies on market efficiency are increasing day by day. Among these studies,
there are those who support the Efficient Market Hypothesis as well as those who
argue that it is not always possible for the markets to be efficient. For this reason,
studies on market efficiency in the weak form are evaluated then accompanied by a
discussionon the critics and anomalies against the hypothesis. However, according
to the research made, although there are many studies on the Turkish stock market,
it is understood that the studies covering the sub-sectors are limited. Therefore,
theimportance of this study increases as it covers all the 23 sectors, using up-to-date

data and newly developed methods.
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For the purpose of the study, datafrom 23 primary sectors operating in Turkish
markets were obtained between May 2004 and November 2020. The traditional
linear Augmented Dickey - Fuller (ADF) test together with 7 different nonlinear unit
root tests were applied to the 199 data obtained for each series. According to the
results of the ADF test, it is seen that 4 sectors in total werestationary and hence not
weak form efficient. However, the number of sectorsfound to be stationarywere seen
to increase to 14 after the application of the nonlinear unit root tests. The results
support the recentstudies on the subject and show that nonlinear tests are more
effective in detecting the stationarity in time series. In these markets, investors are
can make profitswhich are higher than normal, and information from the past will be
effective in predicting future prices.

Keywords: Efficient Market Hypothesis, Weak Form Market Efficiency, Nonlinear
Unit Root Tests, Turkish Stock Market
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TESEKKUR

Etkin Piyasa Hipotezi (EPH)’nin temelinde piyasada bulunan mevcut biitiin
bilgilerin finansal varlik fiyatlarina yansimasi bulunmaktadir. Bu varliklara yansiyan
bilgilerin ¢esidine gore de farkli etkinlik boyutlar1 ortaya ¢ikmakta ve yatirimcilar
icin billyliik 6nem arz etmektedir. Yatirimcilar agisindan bakildiginda bir piyasanin
etkin olmasi1 onlarin normalin {izerinde bir getiri edemeyecegini gdstermektedir. Bu
nedenden dolay1 giiniimiizde oldukga sik arastirilan konular arasinda piyasa etkinligi

yerini almaktadir.
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GIRIS

Tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de yatirimeilarin temel amaci, yatirimlarindan
maksimum kar elde etmektir. Diinyada islem goren tiim piyasalar i¢in fiyat
belirleyici bazi faktorler bulunmaktadir. Bu faktorler, menkul kiymet iizerinde
hareketlilige sebep olan tiim olaylar1 kapsamaktadir. Bu olaylardan bazilari;
ekonomik degisimler, teror olaylari, politik sebepler, siyasi hareketler ve su an
diinyamiz1 etkisi altina alan salgin hastaliklardir. Yasanan bu tiir olaylar yatirimcilar
i¢cin karar almada etkin rol oynamaktadir. Yatirimcilar bu olaylarin neticesinde bir
menkul deger hakkinda Ongoriide bulunarak yatirimlarini en yiliksek kar elde
edebilecekleri hisse senedinde degerlendirmek arzusu icerisindedir. Bu nedenle
yatirim yapilmak istenen firma hakkinda daha dnceki dénemlerde bu tiir olaylara
nasil tepkiler verdigini, firma ile ilgili en giincel bilgileri, firmanin kamuya agik
paylastig1 bilgileri ve firmanin gizli bilgilerine ulagarak ortalamanin iizerinde bir

gelir elde etmeyi amaglar.

Yatirimcilarin  karar almalarinda piyasa gilivenilirligi bilylik rol oynamaktadir.
Yatirimcilarin  daha fazla getiri elde etmek amaciyla alacaklari satin alma
kararlarinda giivenilirlik ¢ok Onemlidir. Temel hedef olan yiiksek karliliga
ulagmalar1 piyasanin giivenilirligi ile dogru orantilidir. Bu nedenle yatirimcilar

giivenilir piyasalari tercih etmektedirler (Dimson ve Mussavian 2000).

Gliniimiizde piyasalarda siirekli dalgalanmalar yasanmaktadir. Bu nedenle
giivenilirligi saglamak daha zor bir hal almaktadir. Yatirimcilarin piyasada islem
yapmalar1 i¢in gilivenlerini kazanmak da giderek zorlasmaktadir. Yatirimcilarin
piyasalara olan gilivenlerini saglamak ve arttirmak i¢in gegmisten gliniimiize bir¢ok
calisma yapilmistir. Bu ¢alismalardan bir tanesi de bizim arastirma konumuz olan
Etkin Piyasa Hipotezi’dir. Etkin piyasa hipotezinin varsayimlarina gore etkin olan
piyasalar ayn1 zamanda giivenilir piyasalardir. Rekabet¢i ve ayn1 zamanda maliyetsiz
ulagilabilen veriler tim yatirimeilar i¢in ayni kosullar1 saglamaktadir. Bu nedenle
etkin piyasalar giivenilirlik kazanmaktadir. Ayrica gegmis bilgilerin, kamuya agik ve
gizli bilgiler ortalamanin iizerinde bir kar elde etmeye imkan tanimamaktadir.

Piyasaya gelen yeni bilgi ayn1 anda fiyat degisimine sebep olur ve dengeli bir yol

1



izler. Bu durum yatirimeilarin tamami igin esit firsatlar sunar ve glivenilirligi artirict

etkisi vardir. Timmermann ve Granger, 2004).

Giivenilirligi arttiran etkinlik, faaliyet ve dagitim etkinligi degil bilgi etkinligi ile
baglantilidir. Fama ve Samuelson yaptiklari ¢alismada var olan bilginin formlarindan
bahsetmektedir. Bunlar zayif, yar1 giiclii ve giiglii formlardir. Bilgilerin kaynagi
gegmis donem verileri ise zayif form, kamuya agik bilgiler ise yar1 giiclii form ve
gizli bilgiler ise giiglii form olarak kabul edilmistir. Bu formlarda etkinligin bir

derece iistiindeki etkinlik formu bir alt formundan verilerini kapsamaktadir.

Etkinligin 6l¢iilmesinde her form igin ayr testler uygulanmaktadir. Giiglii formda
etkinligi 6lgmek i¢in 6zel verilere ulasimli gerektigi i¢in daha zordur. Calismamizin
konusu olan zayif formda etkinligin Olg¢lilmesi i¢in birim kok testleri
kullanilmaktadir. Birim kok bulunuyor ise duraganlik testi yapilmakta ve serinin
zay1f formda etkin oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Birim kok bulunmayan serilerde
ise piyasalarin etkin olmadiklar1 sonucuna ulasilmaktadir. Konvansiyonel birim kdk
testlerinin dogrusal yapida olmasi nedeniyle dogrusal olmayan serilerde yapilan
testlerde alinan sonuclar hatali olmaktadir. Bu nedenle dogrusal olmayan birim kok
testleri giderek daha ¢ok 6nem kazanmaktadir. Bu nedenle yeni ¢alismalar bu konuda
yogunlasmis ve 7 farkli dogrusal olmayan birim kok testi uygulanarak sonuglarin
dogrusal yapidaki genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok test sonuglari ile
karsilastirilmaktadir. Kullanilan bu testler: Enders ve Granger (1998) tarafindan
gelistirilen EG birim kok testi, Leybourne vd. (1998) tarafindan gelistirilen LNV
birim kok testi, Kapetanios vd. (2003) tarafindan gelistirilen KSS birim kok testi,
Sollis (2009) tarafindan gelistirilen Sollis birim kok testi, Omay ve Yildirim (2014)
tarafindan gelistirilen OY birim kok testi, Corakct vd. (2017) tarafindan gelistirilen
EST birim kok testi ve Omay vd. (2018) tarafindan gelistirilen OEH birim kok

testidir.

Yukarida bahsedilen c¢alismalar dogrultusunda c¢alismamizin amaci Tirkiye

piyasalarinda islem goren 23 alt sektoriin (Banka, Basit Metaller, Bilgi Teknolojileri,

Elektrik, Finansallar, Gayrimenkul Yatirimlari, Hizmet, Holding ve Yatirimlar,

Kimyasal Petrol ve Plastik, Leasing ve Faktoring, Metal Harici Mineral Uriinleri,

Metal Uriinleri ve Makineler, Odun Kagit Baski, Toptan Satis ve Perakende, Sanayi,
2



Sigorta, Spor, Teknoloji, Tekstil ve Deri Telekomiinikasyon, Turizm, Ulastirma,

Yiyecek ve igecek) zayif formda etkinliginin test edilmesidir.

Caligmanin birinci boliimiinde piyasa ve etkinlik kavramlart ele alinmistir. Bu
kavramlar Etkin Piyasa Hipotezi’nin temelini olusturmakta ve ¢aligmanin bu hipotez

tizerinde dogru ilerlemesi i¢in bu kavramlarin tanimlar1 agiklanmistir.

Piyasa ve etkinlik kavramlarinin tanimlar1 ag¢iklandik sonra ikinci boliimde Etkin
Piyasa Hipotezi agiklanmaktadir. Hipotezin ortaya ¢ikisi, gelisim siireci, tarihi ve

formlar1 bu boliimde ayrintili bir sekilde anlatilmaktadir.

Ucgiincii béliimde ise literatiir taramas1 hakkinda bilgiler yer almaktadir. Zayif formda
piyasa etkinligi konusunda yapilan bazi iilke piyasalarindan, Tiirkiye piyasalarinda
yapilan caligmalardan ve c¢alismamizin ele aldigi birincil sektorleri ele alan

calismalar 6rnek olarak anlatilmustir.

Calismanin dordiincii boliimiinde aragtirmanin amaci onemi yontemi verileri,
bulgular1 ve litaratiire katkis1 hakkinda bilgilere yer verilmistir. Kullanilan veriler
tablo seklinde sunulmus ve bu verilerin 6zellikleri ve verilere uygulanan testler
hakkinda bilgiler verilmistir. Testlerden elde edilen bulgular tablolar halinde

sunularak agiklanmaktadir. Calisma sonug ve 6neriler boliimii ile tamamlanmaktadir.






BOLUM 1

ETKINLIK VE PIYASALAR

1.1. Giris

Calismamizin temelini olusturan Etkin Piyasa Hipotezinin iki temel tasi
bulunmaktadir. Bunlar piyasalar ve etkinliktir. Her iki konunun da bir¢ok farkl
tanimi1 ve farkli alanlarda degisik anlamlar1 bulunmaktadir. Bu durumda
calismamizin alt yapisin1 olusturabilmek icin piyasa ve etkinlik kavraminin

acgiklanmasi 6nem arz etmektedir.

Finansal piyasalar ele alindiginda bu piyasalarin en biiyiikk amaglarindan birinin
mevcut kaynaklarin en dogru sekilde degerlendirilmesi gerektigi belirtilmistir. Bu
durumda finansal piyasalarin etkin olarak islemesi sadece menkul deger sahipleri
icin degil bireysel yatirimcilart da etkilemektedir. Finansal piyasalarda etkinlik

icerisinde faaliyet, dagitim ve bilgi etkinliklerini barindirmaktadir.

Fama (1965), Etkin Piyasalar Hipotezinde bir menkul kiymetin degerinin
belirlenmesinde siire¢ icerinde tiim bilgi akisinin degisikliklerin es zamanli olarak
hisse senedi fiyatlarina yansidigini ve bu durumda yatirimcilarin bilgileri
degerlendirerek olagan disi bir kar elde etmesinin miimkiin olmadigini ileri
stirmiistiir. Bu hipoteze gore hisse senedinin fiyatinin belirlenmesinde tiim bilgilerin
kullanildigin1 ve piyasanin etkin oldugunu ileri siirmiistiir. Dolayisiyla, finansal

piyasalarda bulunan bilgi etkinligi 6n plana ¢ikmaktadir.

Bu boliimde c¢alismanin temelini olusturan piyasa etkinligi konusunun altyapisi

tartisilmakta olup bir sonraki boliimde de hipotezin teorik altyapisi ele alinacaktir.

1.2. Finansal Piyasalar

Piyasa, genel anlamu ile alicilarin ve saticilarin bir araya geldigi ve aralarinda mal,
hizmet ve para degisiminin gerceklestigi ortamlar olarak ifade edilmektedir (Aydin,

2016). Finansal anlamda piyasalar ele alindiginda ise bu tanim daha ¢ok 6zel
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bir hale gelmekte, karsilikli mali varliklarin arz ve talebinin karsilandig: yerler olarak
belirtilmektedir (Hatipoglu, 1999). Finansal piyasalar, varlik fiyatlarinin tespit
edilmesi, bilgi maliyetlerini azaltilmas1 veya yatirimcilarin farkli finansal kaynaklar
ile bulusturulmasi gibi bircok alanda etkin bir rol oynamaktadir (Gékdeniz vd.,
2003).Bu piyasalar, belirli birikimi olan ve bu birikimi degerlendirmek isteyen taraf
ile fon gereksinimi bulunan tarafi bir araya getirmekte, dolayisiyla da, hem kisa hem
de uzun vadede olugabilecek fon arz ve taleplerini dengede tutmaktadir (Giingdr ve
Yilmaz, 2008). Yaptig1 bu aracilik gorevi ile fonlarin etkin kullanimini saglar,
sermaye birikimini destekler ve dolayisiyla da ekonomik biiytimeye katkida bulunur

(Greenwood ve Smith, 1997; Topaloglu, 2013).

Finansal piyasalar, kendi icerisinde de farkli 6zellikleri g6z 6niinde bulundurularak
siniflandirilabilmektedir. Bu siniflandirma altinda; para ve sermaye piyasalari,
birincil ve ikincil piyasalar ve son olarak da organize olan ve olmayan piyasalardan
temel basliklar olarak ifade edilmektedir (Aydin, 2016). Ilk olarak, edinilen fonlarin
stireleri goz Oniinde bulunduruldugunda finansal piyasalar, para ve sermaye
piyasalari olarak ayrilmaktadir. Para piyasalarinin temelini hazine ve banka bonolari
gibi, kisa vadeli fonlar olusturmaktadir. Siireleri bir yili agmayan bu fonlarin arz ve
talepleri karsilanmaktadir. Sermaye piyasalarinda ise durum tam tersidir, arz ve
talebi karsilanan fonlarin stireleri bir yilin {izerindedir. Sermaye piyasasinda islem
goren finansal araglara 6rnek olarak da pay senetleri, devlet tahvilleri ve 6zel sektor

tahvilleri gosterilmektedir (Korkmaz ve Ceylan, 2018).

Islem goren finansal araglarin piyasaya siiriilme zamani bakimindan ele alindiginda
ise finansal piyasalar1 birincil ve ikincil piyasalar olarak ikiye ayirmak miimkiin
olmaktadir. Bir finansal aracin ilk defa piyasaya ihrag¢ edildigi yer birincil piyasa
olmakta iken bu birincil piyasada arz edilen fonlarin tekrar el degistirmesi, bir bagka
ifade ile tekrar alim satiminin oldugu yer ikincil piyasalardir. Ikincil piyasalarda,

aslinda finansal araglarin paraya doniistiiriilmesi saglanmaktadir (Rodoplu, 1996).

Son olarak da, orgiitlenme/kurumsallagsma boyutunda finansal piyasalar organize
piyasalar ve organize olmayan (Tezgadh {istli) piyasalar olarak iki grupta
incelenmektedir. Organize piyasalar, borsa gibi alic1 ve saticilarin belli bir mekanda
bir araya geldigi, kurallar ¢ergevesinde de karsilikli alim satim gergeklestirdigi
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piyasalardir. Diger bir taraftan, Tezgah {istli piyasa olarak da ifade edilen organize
olmayan piyasalarda ise alim satim islemlerinin gerceklestirildigi fiziki bir mekéan
bulunmamaktadir. Organize piyasalardaki gibi kat1 kurallarin uygulanmadig: serbest

piyasalar olarak da belirtilmektedir (Afsar ve Afsar, 2010).

Ister bireysel acidan bakildiginda isterse de sirketler i¢in, yatirimlarin yapilabilmesi
ve finansal kaynaklardaki arz-talep dengelerinin saglanmasi i¢in finansal piyasalara
ihtiya¢ bulunmaktadir. Bu sebeple, etkinlik ve verimlilik elde edebilmek i¢in finansal
piyasalar kritik konumdadir. Yukarida da belirtildigi gibi bir¢ok farkli finansal
piyasa bulunsa da bu piyasalar onemli bir noktada birlesmektedir. Bu da,
yatirimcilarin yapacaklar1 yatirimlardan daha ¢ok verim elde etmek istemesi ve
gerektigi durumlarda az verim bulunan bir aractan daha fazla verim elde edebilecegi
bir araca veya piyasaya kaydirmasidir (Aktan, 2018). Burada amag, ekonomik olarak

etkinligi saglamaktir.

1.3. Etkinlik Kavramlari

Bir onceki boliimde farkli finansal piyasalardan bahsedilmis olup aslinda burada
yapilan islemlerin etkinligi saglamak igin gergeklestirildigi ifade edilmistir. Bu
dogrultuda, finansal piyasalar ile beraber ¢alismanin temelini olusturan etkinlik

kavramini da incelemek gerekmektedir.

Etkinligi genel olarak tanimlamak gerekirse, eldeki kosullar igerisinde bir faaliyetin,
hareketin veya davranigin, dnceden belirlenmis amacina ne kadar ulastigini ifade
eden bir kavram olarak belirtmek dogru olacaktir. Ancak, farkli alanlarda bu
kavramin kullanimi farkli anlamlar ortaya ¢ikarmaktadir. Isletmeler acisindan
etkinlik kavrami incelendigi zaman igletmede kullanilan kaynaklarin/girdilerin (is
giici, hammadde, enerji, vb.) dnceden belirlenmis amaglar1 gerceklestirmek icin ne
kadar verimli kullanildigin1 gostermektedir (Yiik¢ii ve Atagan, 2009). Aslinda,
maliyetlerin azaltilarak karlarin arttirilmasi amacini da icinde barindirmaktadir.
Etkinligin saglanmasi icin girdiler ile ¢iktilar arasinda bir ters iliski olmasi
gerekmektedir. Bir bagka ifade ile minimum bir seviyede girdi kullanilarak elde

edilen g¢iktilarin ulasabilecegi maksimum degere ¢ikartilmasi sonucunda
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isletmelerde etkinlik saglanmasi beklenmektedir (Caglarirmak Uslu, 2002).

Ekonomik etkinlik denildigi zaman, kaynaklarin kullanimi ve dagilimi ile
iliskilendirilmektedir. Isletmelerdeki etkinlik kavrami ile benzer noktalar1 bulunan
ekonomik etkinlikte kaynaklarin verimli kullanimu ile iiretimin maksimum seviyeye
cikartilmas1 amaclanmaktadir. Kaynak kullanimi kisminda minimum maliyete
odaklanilirken kaynak dagilimda ise bu dagilimin herhangi bir zarara yol agmadan
optimum sekilde ger¢eklesmesi gerektigini ifade etmektedir. Bu nedenle kavram,

Pareto etkinligi olarak da belirtilmektedir (Williams, 2005).

Ancak, yapilan bu caligmada kullanilan etkinlik kavrami finansal boyutu ile ele
alinmaktadir ve finansal yonetim igerisinde barindirdigi anlami ile ifade
edilmektedir. Finansal etkinlik olarak degerlendirilecek etkinlik kavrami ilgili
literatiirde cogu zaman “piyasa etkinligi” olarak yer almaktadir. Onceki bdliimde
aciklanmis olan finansal piyasalar icerisinde fiyatlarin ifade ettigi rassal davranistir.
Dolayisiyla temelinde de yatirimci davraniglarinin rassal oldugu yatmaktadir.
Piyasaya gelen bilgilerin finansal varliklara yansimasi piyasa etkinligini ortaya
cikartmaktadir (Dimson ve Mussavian, 1998). Bilgi akis1 ve yonetimi 6nemli rol
oynamaktadir. Bu durum, piyasa etkinligi ile ekonomik etkinlik arasindaki ortak bir
noktaya dikkat ¢ekmektedir. Ekonomik acgidan etkinligin saglanabilmesi ig¢in
yatirimeilarin bagvurduklari, portfoy cesitlendirilmesi gibi bir¢ok yontem bulunsa da
bu siirecte, kaynaklar arasindaki bilgi akisi biiylik 6nem arz etmektedir. Bilgi akis
sayesinde yatirimci kaynaklarin1 hem etkin kullanabilecek hem de optimum seviyede

dagitimini gergeklestirebilecektir (Topaloglu, 2013).

1.4. Finansal Piyasalarda Etkinlik

Belirtildigi lizere ister ekonomi igerisinde olsun, ister isletmelerde, isterse de finansal
yonetimde, etkinlik kavrami farkli yonlerde ele alinmaktadir. Finansal piyasalarda
etkinligin arastirilmasinda 6nemli rolii bulunan Fama (1970) etkinligi tanimlarken
gelen bilgilerin tamamiyla menkul kiymet fiyatlarina yansidigi bir piyasayi
anlatmaktadir. Bir bagka ifade ile, Fama (1970)’ya gore bir piyasanin etkin olup

olmadig1 menkul kiymetlerin piyasada elde edilen bilgiler ile tahmin edilebilirligi ile

8



iligkilidir. Bilgiler menkul kiymetlerde fiyat degisikligine ne kadar etki ediyorsa o
piyasa o kadar etkindir. Bu durumda bilgi yonetimini daha 6nemli bir noktaya
tagimaktadir. Bilgi yonetimini daha aktif yiiriitebilen yatirimcilar borsay1 daha etkin

duruma getirmektedir (Demireli vd., 2010).

Piyasanin etkinlige ulasmasi i¢in yatirimcilar her tiirlii bilgiye ayrim gézetmeksizin
ulasabilmeli, rakipleri ile bilgi aligverisi yapmaya imkan taninmali ve rekabet ortami
saglanmalidir. Finansal piyasalardan bahsedilirken belirtilen bir nokta, bu
piyasalarda fon arzinin ve talebinin dengelenmesi gerekliligi olmustur. Dolayisiyla,
yatirimeilarin kullandiklar araglar cesitlendirerek kar elde etmeye c¢alismasi, bu
karlarin ise sonrasinda o ekonomi igerisinde fon aci81 olan yerlere dogru akitilmasini
saglamak finansal piyasalarin igerisinde gergeklesen eylemler igerisinde yer
almaktadir. Bu eylem ne kadar diizgiin islerse de sermaye birikimi ve sonucunda da
ekonomik biiylime o piyasada daha fazla olacaktir (Topaloglu, 2013). Aralarindaki
bu dogrusal iliskinin gerceklesebilmesi de hem kaynaklarin kullanimi, dagitimi hem

de bilgiye ulasim ve bilgi akisi ile baglantilidir.

Finansal piyasalar iizerine yapilan etkinlik ¢alismalarinda bu kavramin ii¢ farkl
boyutta incelenmis oldugu goriilmektedir, Bu boyutlar faaliyet, bilgi ve
dagitim/tahsis etkinlikleridir (Saari, 1977).

1.4.1. Piyasalarin Faaliyet Etkinligi

Ayn1 zamanda operasyonel etkinlik (operational efficiency) olarak da ifade edilen
faaliyet etkinligi aslinda isletme maliyetleri ile donem sonunda kazanilan kar
arasindaki iliskiyi ifade etmektedir. Amag, varliklarin arz ve talep islemleri sirasinda
maliyetlerin diisiik olmasini saglamaktir (Karan, 2004). Bir bagka ifade ile
isletmelerin, iiriin ve hizmet kalitesini koruyup ya da gelistirirken bu iirin ve
hizmetlerin maliyetlerini diisiik tutmasidir (Al-Shamali, 1989). Dolayisiyla,
isletmelerin rakiplerine gore ayn1 veya daha diisiik bir maliyetle daha fazla ¢ikti elde
edebilmesi veya getiri Uretebilmesi onlara bir avantaj saglamaktadir. Faaliyet
etkinligi ne kadar yiliksek olursa, isletme veya yaptigr yatirim da o kadar karli
olmaktadir (Aktan, 2018).



Faaliyet etkinligi bulunan piyasalar incelendiginde bu etkinligin yatirimlarla ilgili
islem maliyetleri etrafina odaklandig1 anlasilmaktadir (Karademir, 2020). Piyasada,
genel olarak bakildiginda, iki farkli yatirime1 modeli goriilmektedir. Birinci yatirimcei
modeli islemlerinin hacmi yiiksek olan ‘biiyiik’ yatinmcilardir. ikinci modelde ise
kiigiik yatirnmeilar yer almaktadir. Kiigiik yatirimeilarin islem hacimleri diisiik ve
biitgeleri azdir. Aralarindaki bu farkliliklar nedeni ile isletme maliyetlerinin her iki
modeldeki yatirnmciya etkisi farkli olmaktadir. Yiiksek isletme maliyetleri kiigiik
yatirimcilara engel olusturmakta ve islemlerini kisitlamakta iken biiyiik yatirimcilara
aym engeli olusturmamaktadir (Ergor, 2013). Islemlerin engellenmesi sonucunda ise
piyasalarin etkinligi de etkilenmekte ve hatta azalmaktadir. Bu nedenle, faaliyet
etkinliginin artmasi, hem islem maliyetlerinin azalmas1 anlamina gelmekte iken hem
de, ayn1 zamanda, piyasadaki kii¢iik yatirimcilarin da engellerini asip sisteme dahil

olmasi1 demektir (Caglarirmak Uslu, 2002).

1.4.2. Piyasalarin Bilgi Etkinligi

Piyasalarin etkinlik boyutlarindan birisi de bilgi etkinligidir. Piyasalarda bulunan
bilgilerin finansal varlik fiyatlarina yansimasi olarak belirtilen bilgi etkinligi

calismanin konusu olan Etkin Piyasa Hipotezinin temelini olusturmaktadir (Yiicel,

2016).

Bilgi a¢isindan etkin olarak kabul edilen piyasalarda piyasaya giren biitiin bilgiler
aninda finansal varlik fiyatlarina yansimakta olup piyasadaki tiim aktorler ayni
bilgilerle hareket etmektedir (Giglio vd., 2018). Bu nedenle de kar elde etme
konusunda normalin iizerinde bir miktar beklentisi bulunmamaktadir (Kiete ve
Uloza, 2005). Biitiin bu olaylarin ger¢eklesebilmesi de piyasadaki aktorlerin rasyonel
olduklar1 varsayimi ile miimkiin olmaktadir (Daniel ve Titman, 1999; Latif vd.,

2011).

Etkinlik seviyesini anlamak i¢in iki farkli agidan bakmak gerekmektedir. Williams
(2005) calismasinda bilginin fiyatlara adapte edilme derecesi ile etkinlik oraninin
iligkisi oldugunu ifade etmektedir. Bu bilgi ne derecede adapte ediliyorsa, elde

edilebilecek kar miktar1 da buna bagli olarak degisecektir. Ancak burada bilgi
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etkinligi seviyesinden bahsederken gelen bilgilerin cesitleri de 6nem tagimaktadir.
Gegmisten gelen bilgilerin finansal varlik fiyatlarina adapte edilmesi ile sirket
icerisindeki ‘insider’ bilgilerinin ayn1 varliklara etkisi birbirinden farkli durumlar
gostermektedir. Dolayisiyla da farkli ele alinmasi gerekmektedir. Bilgi etkinligi

konusu Etkin Piyasa Hipotezi konusu igerisinde bahsedilecektir.

1.4.3. Piyasalarin Dagitim/Tahsis Etkinligi

Piyasalar igerisindeki etkinlik boyutlarindan {igiinciisii ise tahsis etkinligi olarak da
ifade edilen dagitim etkinligidir. Temelinde isletmelerinin veya yatirimcilarin
ellerindeki kaynaklar1 verimli ve etkin olarak dagitip kullanmalar1 bulunmaktadir
(Karabag, 2019). Dolayisiyla, dagitim etkinligi denildiginde sermayenin ve
kaynaklarin dagilimu ile ilgili konular s6z konusu olup bu dagilim optimum seviyede
kar getirdiginde ise o piyasada dagitim etkinligi var olarak kabul edilmektedir
(Giirel, 2019). Hem bir ekonomideki iiriin ve hizmetlerin tiiketicilere optimal
dagilim ile ilgili iken hem de aslinda finansal sermayenin yatirimeilar arasindaki
sirketler veya projeler gibi farkli alanlara optimal dagilimini temsil eder (Topaloglu,
2013). Sermayenin, yiiksek kar elde edilecek projelere veya islere

yonlendirilmesidir.

Dikkat edilmesi gereken bir nokta ise dagitim etkinligi ile Pareto etkinliginin
birbirine iligkisidir. Literatiirde bu iki etkinlik terimleri genellikle bir arada
goriilmektedir. Eger bir toplumda, i¢inde bulunan bir bireyin refahi1 azalmadan diger
bir bireyin kendi refahini arttirmasi miimkiin olamiyorsa bu noktada Pareto etkinligi
veya Pareto Optimumu saglandigi belirtilmektedir. Dolayisiyla, kaynaklarin piyasa
igerisinde dagiliminda 6yle bir nokta olmalidir ki, bir aktoriin durumu iyilestiginde
diger aktoriin durumunun kotiiye gitmesi engellenilemez, alternatif bir durum
kalmamistir. Dagitim etkinliginde ise kaynaklar veya sermaye biitiin taraflarin
kazanacagi ve optimum fayda alabilecekleri sekilde tahsis edilmesidir. Bu nedenle,
piyasa icerisinde pareto etkinligine gére bir kaynak tahsisi yapildiginda o piyasada
dagitim etkinligi de var olarak ifade edilmektedir (Ergor, 2013).

Dagitim etkinligi, ister kamuda isterse de o©zel sektdrde olsun, isletmelerin
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kaynaklarini en karli olan ve topluma yarar saglayan projelere yatirmasi ile ortaya
cikmakta ve boylece de ekonomik biiylimeyi tesvik etmektedir (Topaloglu, 2013).
Bu durumun gergeklesebilmesi icin de, dogru ve kolaylikla elde edebildikleri bilgiler
ile kaynaklarini nasil kullanacaklarina iligkin karar almalar1 gerekmektedir. Piyasay1
etkileyen bilgilerin kolayca erisilebilir oldugu zamanda, isletmeler projeleri daha
dogru degerlendirebilir, en karli olanlarin1 belirleyebilir ve miisterileri tarafinda
degerli kabul edilen iirlin ve/veya hizmetleri iiretebilir. Bu durum da dagitim
etkinliginin elde edilmesinde bilgi etkinliginin roliinii ifade etmektedir. Bir piyasa
bilgi acisindan etkin oldugunda, piyasa ile ilgili tiim gerekli ve ilgili bilgiler, tiim
aktorler tarafindan kolayca elde edilebilir. Bagka bir deyisle, hi¢bir aktoriin digerine

gore bilgi avantaj1 yoktur.

Ote bir yandan, faaliyetetkinligi bulunan bir piyasada, tiim islem maliyetlerinin
makul ve adil oldugu belirtilmektedir. Bu durumda da, tiim islemler biitiin aktorler
tarafindan esit sekilde yiiriitiilebilmekte ve higbiri i¢in engelleyici bir sekilde pahali
olarak kabul edilmemektedir. Dolayisiyla da belirtilen bu kosullar karsilandiginda,
piyasa tamamiyla etkin olarak kabul edildiginde, sermayenin akis1 da en etkin bir
sekilde gercekleserek piyasadaki aktorler i¢in optimal bir risk-6diil kosullari ortaya
cikacaktir (Karademir, 2020).

Kisacast, her ii¢ etkinlik arasinda bir baglanti bulunmaktadir (Topaloglu, 2013). Bir
piyasanin dagitim etkinligine sahip olmasi i¢in piyasanin hem bilgi etkinligine hem
de faaliyet etkinligine de sahip olmasi gerekmektedir. Bilgilerin herkes tarafindan
ulagilabilir olmasi, finansal varlik fiyatlarinin bu bilgiyi yansitmasi ve islem
maliyetinin diisiik olmas1 dagitim etkinliginin bir amacidir. Dagitim etkinliginin
derecesi esas olarak hem operasyonel verimlilige hem de bilgi verimliligine baglidir

(Al Ashikh, 2012).

12



BOLUM 2

2. ETKIN PiYASA HiPOTEZi

2.1. Giris

Etkin Piyasa Hipotezi, bilgi etkinligine bagli bir hipotezdir. Hipotez, piyasadaki bilgi
akisinin finansal varliklara olan etkilerini dngorebilme iizerine kuruludur. Piyasa
etkinliginin, giiniimiizde bilinen anlamina kadar bir¢ok bilim insaninin tanimlari
bulunmaktadir. Beaver(1981), Latham(1986)’in tanimlarinin yami sira, en fazla
kabul goren tanimi Fama yapmistir. Etkin Piyasa hipotezi kavrami 1980°li yillarda
genel kabul géren bir konuma gelmis olsa da 17. ve 18. Yiizyillarda da etkin piyasalar
hakkinda diisiinceler bulunmaktadir. Hipotezin esas konusu olan etkinlik 6lgme
kavrami da biiylik 6nem tasimaktadir. Etkinligin nasil dl¢iilebilecegi, hipotez ve
modellerin dogruluk testleri yapilarak bilgi akisinin ve fiyatlara yansimasinin hangi
yolla yapilacaginin detayli olarak diisliniilmesi gerekmektedir. Etkinligin
Olciilebilmesi i¢in Fama’nin ortaya koydugu tii¢ model “Fair Game”,

”Submartingale”, ve “Random Walk” biiyiik 6nem arz etmektedir.

Bu boliimde Etkin piyasa hipotezinin ge¢misten gliniimiize kabul goren tanimlari ve
giintimiizdeki islevselligi ele alinacak ve bilgi akisina gore etkin piyasa hipotezinin
formlar1 olan zayif, yar1 giiclii ve giiclii formlarin piyasa etkinligi agisindan tanimlari

yapilacaktir.

2.2. Etkin Piyasa Hipotezi’nin Gelisimi

Temeli bilgi etkinli§ine dayanan Etkin Piyasa Hipotezi’ne gore piyasadaki biitiin
bilgilerin menkul kiymetler fiyatlarina yansimasi halinde etkin piyasalar ortaya
¢ikmaktadir(lkeora, J. E., Charles-Anyaogu, N. B., Andabai, P. W, 2016). Bu hipotez
bir¢ok arastirmaci tarafindan hem teorik hem de ampirik acidan incelenmis olup
isletmelerin veya yatirimcilarin karar verme siireglerinde oldukea fazla kullanilan bir

kavram haline gelmistir. Gilinlimiizdeki anlamina evirilmesi ise uzun bir siireg
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sonrasinda ger¢eklesmistir.

Finansal piyasalarin etkinligi lizerine yapilan c¢alismalar her ne kadar 1960’larda
ortaya ¢ikmis ve 1980’lerde de olgunlasmis gibi goriilse de piyasa etkinliginin temeli
cok daha eskilere dayanmaktadir. Sewell (2011) tarafindan yapilan bir ¢alismada
Etkin Piyasa Hipotezinin tarihgesi oldukca detayli olarak c¢alisiimistir. Ortaya
konulan 6nemli bir ayrint1 ise piyasa etkinliginin temellerinin 16. Yiizyila kadar
uzanmast olup ¢ikis noktasinin ise finansal piyasalar yerine matematik ve fizik gibi

temel alanlardan olmasidir.

Piyasa etkinligi konusunda yapilan ilk ¢alisma olarak Italyan asilli bir matematikgi
olan Girolamo Cardano’nun 1954 yilinda yazmis oldugu ‘Sans Oyunlar1 Kitabr’
gosterilmektedir. Kitabinda olasilik teorisi ve kumar iizerine odaklanmis oldugu
arastirmalarda ifade edilirken aslinda kumarin da esit kosullar prensibi iizerine
kurulu oldugu vurgulanmigstir. Baska bir ifade ile herkesin ayni bilgilere sahip olmasi
ve ayni konumda bulunmasidir (Sewell, 2011; Kir, 2019).

Daha sonraki calismalarda rassallik kavrami ortaya ¢ikmistir. Finansal varlik
fiyatlarinin olusumunda rassal bir yiiriiylis oldugu ve bu nedenle de tahmin
edilmesinin imkansiz hale geldigini ifade eden bu kuram etkin piyasa hipotezinin
altinda bulunan modellerden bir tanesini olusturmaktadir. Iskog asill1 botanist Robert
Brown (1828)’un yaptig1 ¢calismalarda suda asili duran polen taneciklerinin rassal bir
salimim hareketinde bulundugunu gozlemlemesi, yapilan ¢aligmalarda onu rassal
yiirliylis kavraminin ¢ikis noktasina konumlandirmaktadir. Bu calismanin igerigi

Brownian Hareketi olarak bilinmektedir (Sewell, 2011; Lim vd., 2012).

1863'te ise Fransiz borsaci Jules Regnault’un, bir menkul kiymetin elde tutuldugu
stire ile fiyat degisimleri arasindaki iligkiyi ortaya koydugu ve bu siire uzadikca elde
edilen kazancin veya kaybin o kadar fazlalasacagini ifade ettigi belirtilmektedir.
Jules Regnault (1863) ile beraber piyasa hareketleri ve etkinlik ile ilgili

arastirmalarin finans alaninda da basladig1 goriilmektedir (Jovanovic, 2018).

Finansal piyasalardaki etkinligin dogrudan, rassal yiirliyiise deginmeden, belirtildigi
ilk caligma olarak Gibson (1889)’nun Londra, New York ve Paris piyasalari iizerine

yaptig1 calismasi gosterilmektedir. Yapilan bu ¢alismada, yatirimcilarin oy verme
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stirecine katildiklarimt ve bu sayede verdikleri oylarla da finansal varliklarin
fiyatlarini kendi istedikleri tarafa dogru ¢ekebildiklerini ifade edilmistir. Dolayistyla

da piyasadaki akilli yatirimcilar o piyasaya hakim olacaklar sonucu ¢ikartilmaktadir.

EPH’nin gelisimi ve ortaya ¢ikisi ile ilgili calismalara bakildiginda sikga ifade edilen
ve Onemli kabul edilen c¢aligmalar Louis Bachelier (1900) tarafindan
gerceklestirildigi  goriilmektedir. ‘Speculation Theory (Spekiilasyon Teorisi)’
baslikli doktora tezinde Fransiz borsasi ilizerine odaklanmis ve finansal varlik
fiyatlarinin hareketleri ile ilgili model olusturmustur. Robert Brown (1828)’un
Brownian hareketi olarak ifade edilen c¢aligmasinin matematiksel altyapisini
olusturmus ve ayni zamanda istatiksel agidan ilerletmistir. Bunun yani sira Fransiz
asilli bir matematik¢i olan Louis Bachelier, piyasa etkinligi kavrami ile ilgili
aragtirmalara bagska Onemli katkilarda da bulunmustur. Hatta Jules Regnault ile
birlikte rassal yiiriiyiis modelini bulanlar olarak literatiirde belirtilmektedir (Sewell,
2011; Verheyden vd.,2013). Ayrica, kurmus oldugu model, 65 yil sonra Samuelson
(1965)’un ortaya koydugu Martingale teorisinin matematiksel altyapisini
olusturmustur. Bachelier’in arastirmalari ve ortaya koydugu ¢aligsmalar her ne kadar
giiniimiizde ‘zamaninin ilerisinde’ olarak kabul edilse de ne yazik ki o donemlerde
anlasilmamis ve 1955 yilinda Savage tarafindan tekrar kesfedilinceye kadar

unutulmustur.,

Bachelier (1900)’in yaptig1 calismadan bes yil sonra, 1905°te, Karl Pearson’un
botanik alaninda ¢aligmalar yaparken ilk defa ‘rassal yliriiyiis’ ifadesini kullandig1
ve yine ayni y1l igerisinde, Albert Einstein’in da, Bachelier (1900)’in ¢aligmasindan
bagimsiz olarak, Brownian Hareketinin denklemlerini kurdugu yapilan ¢aligmalarda

vurgulanmaktadir (Lim vd., 2012).

Bilgi etkinligi bakimindan piyasalari inceleyen ve bunun temelini ortaya koyan
Alfred Cowles (1933) yatirnmcilarin finansal varlik fiyatlar1 {izerine yaptiklari
tahminlerin o piyasay1 yenmelerine, bir baska ifade ile normalin lizerinde bir kazang
elde etmelerine yardimer olmadigini ifade etmistir. Bu ¢alismasindan 10 yil sonra
elde ettigi sonuglar destekleyen bir baska calismasi da bulunmaktadir (Cowles,
1944). HolbrookWorking’in de bilgi etkinligi ve finansal varlik fiyatlar1 {izerine
calismalar yapmisve AlfredCowles ile beraber bu konunun onderleri arasinda ifade
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edilmektedir (Verheyden vd., 2013). Working (1934) hisse getirilerini loto
numaralarina benzetmis ve oradaki rakamlar gibi bir hareket gosterdigini One
stirmistlir. Ayrica, etkin bir vadeli islemler piyasasinda kimsenin fiyat
degisikliklerini basarili bir sekilde tahmin edemeyecegini ve bunun imkansiz

oldugunu da belirtmistir (Working, 1949).

Her ne kadar yasanilan Biiyliik Buhran (Great Depression) ile beraber finansal
piyasalara ve analistlere olan giiven dnemli dlciide azalmis olsa da Ikinci Diinya
Savas1 sonrasinda finansal piyasalarin etkinligi konusunun ilgi gérmeye basladig1 ve
bu alandaki c¢alismalardan artis gozlemlendigi ifade edilmistir (Degutis ve
Novickyte, 2014). Ancak, EugeneFama ve Paul Samuelson’un 1960’larda kuram ile
ilgili yaptiklar1 galismalarla beraber 1980lere varildiginda konu ile ilgili yapilan
caligsmalar zirveye ulagmistir (Shiller, 2003).

Fama (1965) borsadaki hisse fiyatlar1 {izerine yaptig1 calismasinda ilk defa ‘etkin’
bir piyasanin tanimini yapmis olup etkin piyasalarda finansal varlik fiyatlarinin
rassal ylirliylis sergiledigini belirtmistir. Bu arada, Samuelson(1965) ise ilk defa
‘etkin piyasalar’ ifadesinin altindaki ekonomik argiimani ortaya koymustur. Yaptig
calismada, bilginin ve yatirimci beklentilerinin fiyatlara adapte edilmis oldugu etkin
bir piyasada, fiyatlardaki degisimlerin tesadiifi oldugunu teorik olarak ispatlamistir
(Samuelson, 1965). Fama(1965)’nin calismasindan farkli olarak fiyatlar1 rassal
yiirliylis yerine Martingale modeline gore ele almistir. Roberts (1967) da Etkin
Piyasa Hipotezi (EPH) terimini kullanan ilk arastirmaci oldugu ve ¢esitli etkinlik
boyutlar1 arasindaki farkliliklarin  ortaya konulmasini Onerdigi literatiirde

belirtilmektedir (Sewell, 2011).

Biitiin bu silire¢ sonucunda, Etkin Piyasa Hipotezi altinda ifade edilen piyasa
etkinliginin glinlimiizdeki tanim1 Eugene Fama ile 6zdeslesmistir. Ancak, bu tanimin
olusmasinda iki farkli evreden bahsetmek daha dogru olacaktir. ilk evre veya baska
bir ifade ile yaklagim, Fama (1965) tarafindan ortaya konulmustur. Etkin bir piyasada
bilgilerin tamami finansal varliklarin fiyatlarina yansimaktadir. Burada yaklagim
daha ¢ok piyasanin fiyatlar lizerine etkisi olmakta iken gelen bilgilerin piyasadaki
kullanimina ve fiyatlar1 belirlenmesine odaklanilmigtir. Fama’dan sonra Beaver
(1981) veya Latham (1986) tarafindan tanim daha da gelistirilmis, daha spesifik hale
16



getirilmis ve daha ¢ok yatirimcilar ile fiyatlar arasindaki iligkilere odaklanilmistir.
Bu tanimlar da zaman igerisinde elestirilere maruz kalmis ve kisith olduklart 6ne

stiriilerek lizerine fakli eklemeler getirilmistir.

EPH tanimina gelistirilen elestirilerin basinda kuramin temelinde bir yatirnmcinin
rasyonel olmasi ve bilgilerin biitlin yatirimcilar tarafindan ayni anda elde edildigi
yatmaktadir (Latif vd., 2011). Yapilan elestirmelerde, arastirmacilar tarafindan
vurgulanmak istenilen nokta biitiin yatirimeilarin birbirinden farkli oldugu ve sahip
olduklar1 bilginin de ayni olmayacagidir. Bu dogrultuda, yatirnmcilarin farkl
seviyede bilgiye sahip olmasi piyasadaki biitiin bilgilerin finansal varliklara aninda
yansimis olmasinin gegerliligi ile ilgili belirsizliklerin olusmasina neden olmustur.
Aynmi1 zamanda, farkli acidan da bakildiginda, hipotez gecerli oldugu takdirde,
finansal varlik fiyatlar: bitiin bilgileri gosterecektir ama bu durumda da finansal
varliklart almak veya satmak isteyen yatirimcilarin da degerlendirme yapabilmek
i¢cin arastirma yapmasina, bilgi toplamasina gerek kalmayacaktir (Aktan, 2018).
Dolayisiyla, akillara da yatirimcilarin arastirma yapmamasi, bu bilgilerin hangi
yollarla, nasil fiyatlara entegre olacagi konusu gelmektedir. Grossman ve Stiglitz
(1980) ve Leroy (1989) da bu paradoksu belirterek, EPH’ ye elestiri getiren
arastirmacilarin basinda bulunmaktadir. Grossman ve Stiglitz (1980) tarafindan
modelde bilgilerin sadece bir kismiin fiyatlara yansidigi ve genel anlamda
piyasalarda iki farkli yatirrmcinin bulundugu belirtilmektedir. Bu siiflandirma
yatirimcilarin bazilarinin bilgiye sahip oldugu, kalaninin ise bilgiye sahip olmadig1
tizerine kurulmus olup aslinda modele gore piyasa etkinse bilgiye sahip olanlarin
bilgiye sahip olmayanlardan daha fazla kazang¢ elde edemeyecegi ifade edilmistir.
Fiyatlara zaten yansimis oldugu igin bilginin bir 6diil getirmeyecegi durumlarda
yatirimcilarin da bilgiyi toplamak i¢in bir motivasyonu kalmayacaktir ve bu nedenle
de kimse yeni bilgi lizerine bir aligveris gergeklestirmeyecektir. Sonucunda ise
finansal varlik fiyatlariin da bu bilgileri yansitmasi imkansiz hale gelecektir.

(Verheyden vd., 2013).

Zaman igerisinde yukarida belirtilen arastirmacilar gibi bir¢cok arastirmacinin
EPH’nin gelistirilmesine, taniminin zamanla degismesine neden olmaktadir.

Hipoteze karsi gelistirilmis olan elestiriler ve ortaya konulan anomaliler sonraki
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boliimlerde daha detayli agiklanacaktir.

2.3. Etkin Piyasa Hipotezi ve Temel Varsayimlari

Piyasa ve etkinlik kavramlarmin agiklanmis oldugu bir onceki boliimde finansal
piyasalar tanimlanirken bir araci roliinde bulundugu belirtilmis ve bu roliinde
fonlarin arz ve talep dengesini sagladig ifade edilmistir. Bir bagka ifade ile fon
fazlas1 bulunandan fon acig1 olana dogru bir hareket saglanmaktadir. Finansal
piyasalarin bu rolii sayesinde sermaye birikimi etkilenmekte ve ekonomik olarak
bliylime ger¢eklesmektedir. Bu dogrultuda da piyasalarin etkin olarak calismasi
gerekmektedir. Etkinlik konusu altinda, dagitim ve faaliyet etkinlikleri ile beraber
piyasalardaki etkinligin bir boyutunu bilgi etkinligi olusturmaktadir. Diger etkinlik
boyutlarinin yani sira bilgi etkinligi hem yatirimcilar hem de tilke ekonomisine olan
etkisi nedeniyle finansal piyasa etkinligi bakimindan farkli bir konumda

bulunmaktadir.

Zaman igerisinde 6neminin daha fazla anlagilmasi ile beraber piyasa etkinligi tizerine
yapilan ¢alismalar artmis ve teoriler gelistirilmeye baslanmistir. Konu ile ilgili
gelistirilen en 6nemli teorilerden birisi de Etkin Piyasa Hipotezi olmustur. Ancak,
davranigsal finansin da 6nem kazandigi giliniimiizde hipoteze karsi elestiriler de
giderek artsa da hala gegerliligi kaybolmamus, gii¢lii bir kuram olmaya devam

etmektedir.

Her ne kadar adi 1960’lardan itibaren gegse de, ifade edildigi lizere temelleri ¢ok
daha eskiye dayanmaktadir. Temelinde bilgi etkinligi vardir (Zou, 2012). Piyasanin
bilgi acisindan etkin olmasi, EPH altinda, finansal varlik fiyatlarinin kolay manipiile
edilemeyecegini ifade etmektedir (Hatipoglu, 1999). Tam tersi bir durumda, piyasa
etkinlikten ne kadar uzaklasirsa da o piyasada manipiilasyon kolaylagmakta, fiyatlar
etkilenmekte ve piyasalar da serbestlikten uzaklagsmaktadir. Beraberinde de normalin
tizerinde kazang elde edebilmek gibi bir takim etkileri ortaya ¢ikmaktadir (Borges,
2010). Zaman igerisinde de sermayenin birikimini ve/veya ekonomik olarak gelisimi
de degistirmektedir ve bu nedenle de devlet miidahalesi ile de piyasalar kars1 karsiya

gelebilmektedir.
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Etkin Piyasa Hipotezi’ne gore bilgiler piyasalara ulastik¢a bu bilgilerin hem tam hem
de dogru bir sekilde finansal varliklarin fiyatina yansimasi gerekmektedir (Phiri,
2015; Altunéz, 2016). Fiyatlara yansiyan bu bilgiler, etkin piyasalarda, fiyat
degisimin ¢ok hizli, hatta aninda ger¢eklesmesini saglar. Fiyatlarin hizla bilgiye gore
degismesi ve bu degisimin ayni zamanda tesadiifi ger¢eklesmesi kuramin altinda
yatan Ozelliklerindendir (Seiler ve Rom, 1997; Degutis ve Novickyte, 2014). Etkin
ve etkin olmayan piyasalarda olay anindaki fiyat — zaman iliskisi Sekil 2.1 ve Sekil
2.2°de gosterilmektedir. Sekil 2.1°de ongoriilemeyen bir durumda olumlu bir olay
gergeklestiginde hem etkin hem de etkin olmayan bir piyasanin fiyatlar ile ilgili
verecedi tepki belirtilmektedir. Ongoriilemeyen bir olay gerceklestiginde, piyasa
etkin ise, hisse senedi fiyatlar1 hemen yeni olayin etkisini yansitir, ancak piyasa etkin
degil ise fiyatlarin yeni bilgilere adapte olmasi biraz zaman alacaktir. Sekil 2.2°de
ise, bu sefer, ongoriilebilen bir olay gergeklestiginde piyasalarin verecekleri tepkiler
gosterilmektedir. Ongoriilebilir olay olmasi durumunda, olay gergeklesmeden énce,
hisse senedi fiyatlar1 yiikselecek ve piyasa etkin ise olay tarihinde hizla bilgiye gore
ayarlanacaktir (Latif vd., 2011).

Etkin Piyasa Etkin Olmayan Piyasa

Fiyat
Fivat

Zar Zaman

Sekil 2.1: Ongoriilemeyen bir olumlu olay aninda piyasa tepkileri

Etkin Pryasa Etkin Olmayan Piyasa

Fiyat

Fiyat

Zaman Zaman

Sekil 2.2: Ongoriilebilen bir olumlu olay aninda piyasa tepkileri
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Bilgilerin fiyatlara yansima hizi biiyiik 6nem tagimaktadir (Yiiksel, 2016) clinkii eger
bilgiler geldik¢e piyasaya fiyat degisimi ayn1 hizda olmaz ve daha yavas kalirsa
bilgiler fiyatlara entegre olamayacaktir. Bu nedenle de piyasadaki biitiin aktorlerin
hepsi ayni bilgilere ayn1 zamanda ulasamayacaktir. Bilgi seviyesindeki esitsizlikten
otlirli baz1 aktorler digerlerine gore daha fazla getiri elde etme imkanina sahip
olabileceklerdir. Boyle bir piyasa etkin olmayan bir piyasadir (Jagric vd., 2005). Tam
tersi gecerli oldugunda, bilginin fiyatlara entegrasyonu o bilgilerin piyasaya gelmesi
ile es zamanli hareket etmekteyse biitiin aktorler ayni bilgilere ayn1 anda sahip
olabilecekler ve normalin iizerinde kar elde etme olasilig1 ortadan kalkacaktir. Bu da

etkin kabul edilen piyasalarin 6zellikleri arasindadir (Kir, 2019).

Baska bir acidan ifade etmek istenilirse, piyasa ne kadar etkin olursa, boyle bir
piyasada olusan fiyat degisiklikleri de o kadar tesadiifi olur ve bir piyasa tam
anlamiyla etkin kabul edildiginde ise, fiyat degisimleri tamamen tesadiifi ve
ongoriilemezdir (Cevik, 2012). Bu aslinda sans eseri olusan bir sey degildir, bir¢ok
aktif piyasa katilimcisinin piyasadaki bilgilerden kar elde etmeye c¢alismasinin
dogrudan bir sonucudur. Kar firsatlar tarafindan yonlendirilen bir yatirimer ordusu
oldugunu diisliniirsek, ellerine gecen en kiigiik bilgiyi avantaj olarak kabul edip
bundan c¢ikar elde etmeye calisirlar. Bunu yaparken, bilerek veya bilmeyerek,
ellerindeki bilgileri piyasa fiyatlarina yansitmis olurlar ve ilk 6nce iglemlerini motive
eden kar firsatlarini hizla ortadan kaldirir. Ortaya ¢ikan sonug ise basta kendilerini
de islem yapmaya motive etmis olan bu kar firsatini ortadan kaldirmis olurlar. Piyasa
etkin degilse bile bu siire¢ aslinda o piyasanin da, belirli bir siire sonrasinda rasyonel
yatirnmcilarin varhigi ile etkin bir hale gelecegini ifade etmektedir (Aktan, 2018).
Dolayisiyla, piyasa etkin oldukca, ge¢misten gelen higbir bilgi gelecekteki fiyatlarin

tahmin edilmesinde kullanilamayacaktir.

Bilgiler ve fiyatlar arasindaki iligkiler Etkin Piyasa Hipotezi altinda tartisilirken

bunlar belirli birtakim varsayimlar {izerinden gerceklesmektedir (Fama, 1970):
Piyasada bulunan tiim aktdrlerin

- Rasyonel oldugu;

- Bilgilere erisiminin tam ve eksiksiz oldugu;
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- Elde edebilecekleri faydayr maksimize edecekleri varsayilmaktadir.

[lk varsayimda belirtilen yatirimcilarin rasyonel olmasi konusu EPH ile alakali
bir¢ok karsit goriis olusturmus ve hala da olusturmaktadir. Aslinda yatirimcilarin
rasyonel olmasindan ziyade piyasalarin rasyonel olmasinin beklendigi de
aligmalarda ifade edilmektedir. Rasyonel 6zellikteki bir yatirimcei, farkli boyutlarda
olsa da, biitiin finansal varliklarin bir riski oldugunun farkinda olmakla birlikte
onlardan elde edecekleri fon akisini giiniimiize indirgeyerek bir degerlendirme

yapmaktadir (Turan, 2010).

Varsayimlar gegerli kabul edilip piyasalarin bilgi acisindan etkin oldugunda
kolaylikla elde edilebilen bilgilerin oldugu ve varliklarin da ayni sekilde kolayca
alinip satildigr varsayimlari da beraberinde gelmektedir (Madura, 2014). Ancak,
yukarida da ifade edildigi gibi bu finansal varlik fiyatlar1 rassal yiiriiyis
sergilemektedir ve tesadiifi sekilde olugmaktadir. Piyasa etkinliginin tam oldugu
durumlarda tesadiifi olusan bu fiyatlar1 ongorebilmek i¢in herhangi bir analiz (temel
veya teknik) kullanilamamaktadir (Latif vd., 2011). Dolayisiyla da etkinlik
Olclimlerinde finansal seriler ele alinip bu seriler igerisindeki duraganliga
bakilmaktadir. Duraganlik tespitedilen serilerde, serilerin ait oldugu piyasanin etkin
olmadig1 anlagilmaktadir. Etkin bir piyasa duragan degildir ve seriler birim kok

icermektedir.

Etkin Piyasa Hipotezi detayl1 olarak incelendiginde, piyasanin etkinligi altinda yatan
temel varsayimlar, ayn1 zamanda tam rekabet kosullarini da animsatmaktadir. Ama
piyasa etkinligi ile tam rekabet piyasasi arasinda dnemli dl¢lide benzerlikler olsa da
ikisi birbirinden farklidir ve karigtirllmamalidir. Her iki piyasada finansal varliklarin
fiyatlarina piyasadaki biitiin bilgilerin yansidig1 varsayimi bulunmaktadir. Bu sayede
piyasadaki aktorler bilgilere ayn1 anda ve zorlanmadan ulasabilmektedir ve hem
etkin bir piyasada hem de tam rekabet piyasasinda normalin iizerinde bir kar elde
edimi olmaz (Aliyev, 2016). Bu benzerliklerin 6tesinde tam rekabet piyasasinin da
Etkin Piyasa Hipotezi'nin varsayimlar1 gibi kendi temelini olusturan varsayimlari

bulunmaktadir. Bu varsayimlar (Adali, 2006; Demiral, 2013):

- Piyasalarda alim satim yapanlarin sayis1 yiiksektir ve ister tek baglarina isterlerse
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toplu olarak piyasada bir etki yaratamazlar;

- Piyasada bulunan aktorler belirli bir maliyete katlanmadan piyasaya giren bilgileri
girer girmez elde edebilmektedir;

- Piyasaya girislerde ve ¢ikislarda herhangi bir engelle karsilasilmamaktadir;

- Islem maliyeti konusunda, ya yoktur ya da olduk¢a azdir;

- Piyasadaki aktorler rasyoneldir ve bu dogrultuda piyasadaki amaglari ve
beklentileri risklerini en aza indirmek ve ayn1 zamanda kazanci arttirmak

- Piyasadaki finansal varliklar boliinebilmektedir.

Biitin bu varsayimlarin gergeklestigi bir piyasanin varligi hemen hemen
imkansizdir. Zaman igerisinde de piyasalarin giderek tam rekabet kosullarindan
uzaklastig1 goriilmektedir. Bunun nedeni ilk olarak piyasaya gelen bilginin aninda
fiyatlara yansimasi gerekmekte iken aslinda bu entegrasyon siirecinde az da olsa
bilginin gelisi ve fiyatlardaki diizenleme arasinda bir zaman farki yaganmasidir. Bu
kisa siire icerisinde de kimi aktor bilgiye daha kolay ulasabilecek olup bu aktorler
olusan arbitraj avantajindan yararlanabilmektedir ve en 6nemli konulardan birisi,
normalin ¢ok iizerinde kar saglayabilmektedir. Tam rekabetten uzaklasmanin bir
bagska nedeni ise bilgi iiretme ve bunu dagitma konusunda maliyetlerin hala yiiksek
olmasidir. Belirtilen bu sebepler dogrultusunda tam rekabet piyasasi olusmamis olsa

da bir piyasanin etkinligi hala gecerli olabilir (Aliyev, 2016).

2.4. Etkin Piyasa Hipotezi Altinda Yatan Modeller

Etkin Piyasa Hipotezi ile ilgili tarihsel siire¢, tanimlar ve altinda yatan temel
varsayimlar detayli olarak agiklanmistir. Bu dogrultuda, bilgi etkinligi {izerine
kurulan bu kavramda piyasadaki biitiin bilgilerin finansal varlik fiyatlarina tam ve
dogru olarak yansidigi piyasalarin etkin oldugu ifade edilmistir (Timmermann ve
Granger, 2004). Ancak rassal davranis iizerine kurulmustur ve fiyat degisimleri
tamamiyla tesadiifi ger¢eklesmektedir. Dolayisiyla, temel ve teknik analizlerin
fiyatlarin gelecekteki degerlerini ongérmede gecerli olmadig bir durum ortaya

cikmaktadir (Atakan, 2008).
Piyasalarin etkin olup olmadiginin bilinmesi hem yatirimcilar agisindan hem de tilke
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ekonomisine katkis1 biiyiiktiir ve de Olgiilebilmesi gerekmektedir. Bu 6lglimiin
yapilmasi kolay degildir ve nasil olacagi konusunda da belirsizlik bulunmaktadir.
Hipotezin test edilebilir hale gelmesi icin oncelikle fiyat olusumlarinin ne sekilde
gerceklestigi bilinmesi gerekmektedir (Adali, 2006). Bu nedenle 1965 yilinda Fama,
yaptig1 calismada, ‘Beklenen Getiri (Fair Game)’ modelini ortaya koymustur.
Arkasindan ‘Submartingale’ ve ‘Rassal Yiirliylis (RandomWalk)’ modelleri de
ortaya ¢ikmistir. Bu boliimde belirtilen 3 model kisaca agiklanacaktir.

2.4.1. Beklenen Getiri (Fair Game) Modeli

Piyasada denge kosullarinin saglanabilmesi, literatiirde ¢cogunlukla beklenen getiri
ile iligkilendirilmektedir. Ayrica finansal varliklardan beklenilen getiri aslinda o
varligin bir risk fonksiyonu oldugu calismalarda ifade edilen bir bagka noktadir. Her
ne risk kavrami farkli sekilde tanimlanabiliyor olsa da, beklenen getiri modelinde bu

kavram:

(Bjera| @) = [1 + E(Fesa| @) ]pse (2.1)
olarak tanimlanmaktadir (Fama, 1965).

Bu denklem igerisinde:

E (7 141): Beklenen getiriyi

E (f‘j,ﬁ_l |d)t): Beklenen getirideki dengenin degerini

pj¢: t zamanini ve bu zaman igerisinde j finansal varligina ait fiyati

Dj t+1: t+1 zamanini ve bu zaman igerisinde j finansal varligina ait fiyati

Tj¢+1: t+1 zamanini ve bu zaman igerisinde j finansal varligina ait getiriyi

@,: t zamanindaki finansal varliklarin fiyatina yansimis oldugu kabul edilen bilgi
setini ifade etmektedir. Beklenen getiri modelinin temelinde, ®;, bilgi setinin tam

olarak fiyatlara yansidig1 yatmaktadir. Bir baska ifade ile @, bilgilerinin pj; fiyatina

tamamen entegre olmasidir (Dall1, 2020).
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Etkin bir piyasada, rasyonel ama kar arayan yatirimcilarin normalin {izerinde karlar
elde etmeleri miimkiin degildir. Dockery (2000)’e gore, bdyle bir etkinligi tesvik
eden ortamin, borsalarin diizenli gelisimi i¢in degerli oldugu olduk¢a agiktir.
Bununla birlikte, bu tiir bir etkinlik goriisii, ticaret kararlarinin anormal getiri
saglamayan mevcut bilgilere dayandigi bir piyasa denge kosulunun varligini da ileri
stirmektedir. Bu da genellikle, piyasa disindaki yatirimeilarin, manipiile edilmesi zor
olan ve bu nedenle yalnizca mevcut bilgilerle ticaret yaparak birbirlerinden daha iyi
performans gostermeyi bekleyemeyecekleri ortak bir kurallar ve prosediirlerle karsi

karsiya kalmalari anlamina gelen adil oyun etkinligi olarak adlandirilmaktadir.

2.4.2. Submartingale Modeli

Beklenen getiri modelinin 6zel bir hali olarak Submartingale modeli ortaya ¢ikmaistir.
Aslinda temeli 18. Yiizyila kadar giden bu modelin, kumar oyunundan esinlenilmis
oldugu calismalarda ifade edilmektedir. Kumar oyunu sirasinda kaybedilen para
oldugunda, onu takip eden oyun sirasinda kaybedilmis olan miktarin iki misli para
konuldugu takdirde, beklenilen kazancin miktar1 ya kaybedilen paraya ya da bundan

daha fazla bir miktara esit olacag: belirtilmektedir (Celik, 2007).

Beklenen getiri modelindeki denklem (1) igerisindeki t zaman1 ve @, bilgi seti i¢in:
E(Pjr41|®:) = pje veya E(F 41|®;) = 0 olarak ifade edilmektedir.

pjet zamanina ait j varhiginin fiyat dizisini gdstermekte olup bu dizinin @, bilgi
setinin igerisindeki tiim bilgileri yansittiginda Submartingale modelini takip ettigi
belirtilmektedir. Burada gosterilen esitlik saglandig: takdirde, ardisik fiyatlarin
da submartingale siirecini izledigi belirtilmektedir (Fama, 1970). Bu ¢ercevede,
®, bilgi seti kullanarak ortaya ¢ikan ve tahmin edilen ileriki donemdeki fiyatlarin
beklenen degerleri cari fiyata esittir ya da daha da fazladir. Bir bagka ifade ile
teoride ifade edilen, t zamanina ait ®,_; bilgi setini i¢eren fiyat, bir dnceki, t-1,
zamana ait fiyata ya esittir ya da ondan biiyliktiir. Kisacasi, modelde agiklanmak
istenilen, piyasadaki bir aktoriin ‘satin al ve tut’ politikasinda bulunan temel ve

teknik analizler ve bunun gibi islem stratejileri ile yenilemeyecektir. Satin al ve
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tut’ politikasindan daha fazla kar elde edilmesi beklenilmemektedir (Karademir,

2020).

2.4.3. Rassal Yiiriiyiis Modeli

Submartingale modelinde oldugu gibi, rassal yiiriiylis modeli de ‘beklenen getiri’
modelinin 6zel bir durumu, onun bir uzantis1 olarak belirtilmektedir. Ekonomik
cevre rassal yiirliylis modeli ile daha iyi agiklanabilmektedir ve temelinde finansal
varliklarin fiyatlarinin aslinda tesadiifi olugsmast ve bundan dolayr da tahmininin

hemen hemen imkansiz olmas1 bulunmaktadir (Oztin, 2007).

Rassal yiirliyis modelinin ge¢misine bakildiginda altinda iki farkli hipotez
barindirdigi  goriilmektedir. Modelin ilk gelistirildigi donemlerde, finansal
varliklarin cari fiyatlarinin piyasadaki tiim bilgileri icermesi ve bu bilgileri tam
yansitmasi durumunda ardisik fiyat degisimlerinin veya getirilerinin birbiri ile
baglantisinin olmadig1 varsayilmaktadir. Bu ilk hipotezi olusturmaktadir. Diger
hipoteze gore ise finansal varlik fiyatlarinda gerceklesen ardisik degisimlerinin

dagiliminin ayn1 oldugu varsayilmaktadir (Ekici, 2006; Oztin, 2007).

Rassal yliriiylis modeli:

E(rj,t+1|q)t) = E(",t41) (2.2)
denklemi ile tanimlanabilmektedir.

Burada:

E: beklenen getiriyi

7j ¢+1: ) finansal varliginin t+1 zamanindaki getirisini

®t: t zamanina ait bilgi kiimesini ifade etmektedir.

Denklemde aslinda 7; dagiliminin ortalamasi ile ®t’nin birbirinden bagimsiz oldugu

gosterilmektedir (Aktan, 2018).
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2.5. Etkin Piyasa Hipotezi Boyutlar:

Giiniimiiz kosullarina bakildiginda, bir finansal piyasada sistematik bir sekilde her
sefer ortalamanin istiinde bir getiri elde etmek miimkiin goziikmemektedir. Kar
acisindan bakildiginda da, ayn1 sekilde, piyasa ortalamasinin {izerinde bir kar elde
etmek ¢ok zor hale gelmistir ve bunun en énemli nedenlerinden birisi teknolojidir
(Aliyev, 2016). Gelisen teknoloji ile beraber hem piyasaya giren bilgiler hizli bir
sekilde yatirimcilar tarafindan elde edilebilmekte hem de kontrol mekanizmalarini
arttirilmaktadir. Teknoloji alaninda ilerleme birgok alanda gergeklesmistir. One
cikanlar ise borsadaki otomasyon, bilgisayar sistemleri gelisim ve veri madenciligi
gibi bilgiyi hizla isleyen teknolojilerdir. Dolayisiyla, yatirimeilarin fayda sagladigi
ve kendilerine avantaj yarattig1 zaman kavrami giderek bu avantajini kaybetmektedir

(Karademir, 2020).

Normalin lizerinde kar elde etmenin miimkiin olmadig1 gdsterecek bagka bir durum
ise artik bu finansal piyasalarda islemleri biiyiilk ¢ogunlukla fon yoneticilerinin
yapiyor olmasidir. Fon yoneticilerine bir¢ok analist ve arastirmacit da destek
saglamaktadir. Destek saglayanlar, genelde mikro veya makro seviyelerde elde
ettikleri verileri, bilgileri ve ortaya ¢ikan haberleri diizenleyerek, istenildigi zamanda

da yoneticilere sunmaktadir (Aktan, 2018).

Etkin Piyasa Hipotezi dogrultusunda da, belirtildigi gibi, etkin olarak kabul edilen
piyasalarda bilgiler hem dogru hem de hizli bir sekilde yatirimcilara iletildigi bir
piyasa mevcuttur (Yen ve Lee, 2008). Bu bilgiler de anlik olarak finansal varlik
fiyatlarina yansimaktadir. Fiyatlar da tesadiifi ve ongodriillemezdir. Ancak, burada
ifade edilen bilginin boyutu da 6nem tagimaktadir. Farkli bilgi kategorileri ile alakali
olarak piyasalarin etkinlik seviyesinin de etkilenecegi detayli olarak belirtilmektedir

(Titan, 2015).

‘Bilgi’ denildiginde bu kavramu ti¢ farkli seviyede ele almak dogru olacaktir (Fama,
1970):

1. Gegmis fiyat bilgileri (historicalinformation)
2. Halka agik olan tiim bilgiler (publicinformation)
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3. Ozel bilgiler (privateinformation)

Belirtilen ii¢ farkli seviyedeki bilginin finansal varlik fiyatlarina yansimasi
sonucunda ortaya {i¢ piyasa etkinligi boyutu ¢ikmaktadir. Ge¢mise ait bilgilerin
finansal varlik fiyatlarina yansimasi ile ‘zayif formda piyasa etkinligi’, i¢inde gegmis
bilgileri de barindiran halka agik bilgilerin finansal varlik fiyatlarina yansidig: ‘yari
giiclii formda piyasa etkinligi’ ve son olarak da, piyasadaki tiim bilgilerin finansal
varlik fiyatlarina yansidig1 ‘giiclii formda piyasa etkinligi’ olarak etkinlik boyutlari

ifade edilmektedir.

2.5.1. Zayif Formda Piyasa Etkinligi (Weak Form Market Efficiency)

Zayif formdaki piyasa etkinligi gecmisten gelen bilgiler ile ilgili olup hipotezde de
finansal varlik fiyatlarinin bu bilgileri yansittigi tizerine kurulmustur (Mobarek vd.,
2008). Aslinda, literatiirde zayif formda piyasa etkinligi baslangi¢ seviyesindeki bir
piyasa etkinligi oldugu belirtilmektedir. Bu etkinlik boyutunda, bir menkul deger
lizerinde tasarrufta bulunmay1 amacglayan yatirimcilarin o menkul degerin gegmis
donem fiyat degisimlerini, verileri ve kar getirilerini analiz ederek olagan dis1 bir kar
elde edemeyecekleri piyasalardir (Korkmaz ve Akman, 2010). Bu nedenle hisse
senedi fiyatlarinin rassal yiiriiyiis sergiledigi ve fiyat hareketlerinin bir etkene bagh

olmadig1 goriisii savunulmaktadir (Al-Jafari, 2011).

Etkin piyasa hipotezinin bir formu olarak zayif formun “zayif” olarak ele alinmasinin
sebebi etkinligin giiciinii, yansittig1 dereceyi ifade etmektedir. Gegmis donemlere ait
bilgi ve hisse senedi fiyatlar1 hakkinda bilgi fazla bir maliyet icermemekte ve bunlar
kolaylikla elde edilebilen bilgiler olarak gosterilmektedir. Bu nedenle tiim
yatirimcilarin aynt zamanda ve ayni kolaylikla bilgi edinmesi sebebiyle olagan dis1

kar elde etmek miimkiin degildir (Aktan, 2018).

Zayif formda etkinligin var oldugu bir piyasada yatirimcilarin bir hisse senedi
hakkinda ge¢mis donem verilerini analiz ederek hisse senedini, belirli bir donem
satmayarak sonraki donemlerde daha karli bir satis gergeklestirebilecegi
ongoriistinde bulunamayacag1 kabul edilmektedir. Etkin piyasalarda menkul deger
fiyatlarina iligkin tiim veriler aninda etki gostermektedir. Bu nedenle menkul degerin
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fiyat hareketliligine yol agabilecek tiim degisimler, bilgiler aninda fiyatlara

yansimakta ve piyasada yeni bir denge olusturmaktadir (Narayan ve Prasad, 2007).

Zayif form etkinlik iki temel hipotezi savunmaktadir. ilki piyasada finansal
varliklarin fiyat degisimlerinin rastlantisal oldugu ve herhangi bir duruma bagl
olmadigi, ikinci hipotez ise fiyat hareketleri daima birbirinden bagimsiz
olugmaktadir. Bu varsayimlara dayanarak zayif formda piyasa etkinliginin rassal
yiirliylis modeli ile uyumlu oldugu soylenebilir. Bu etkinlik tiiriiniin varliginin tespit
edilmesi i¢in rassal yiiriiylis modelinin test edilmesi gerekmektedir (Zeren vd.,
2013). Onceden de ifade edildigi gibi, etkin piyasada fiyatlar bilgiyi tam olarak
entegre etmektedir. Piyasaya gelen her bilgi aninda fiyatlara da yansiyacaktir. Ancak
yeni bir bilgi oldugunda fiyatlarda bir degisim olacagi g6z Oniinde
bulunduruldugunda tesadiifi gelen bilgiye gore finansal varlik fiyatlarinin da tesadiifi
olarak degisecegi varsayilmaktadir. Bu siiregte piyasadaki varliklarin degeri ile
beklenen deger arasinda olusacak her farklilikta aktorler de ona gore hareket
edeceklerdir. Sonucunda arz talep dengesi devreye girip bu fark kapanacak ve denge
fiyat1 olusacaktir. Iste bu anda da normalin iistiinde getiri elde edilemez hale

gelinecektir (Ergor, 2013).

Bu formda teknik degerlendirme, zaman karsilastirmast gibi yapilan
degerlendirmeler faydasizdir. Bu formdaki etkinlik hipotezinin amaci rassal yliriiyiis
testi ile bilgiye ulagsmaktir. Bir hisse senedinin fiyatlarindaki degisimin vermis
oldugu etki incelenmektedir. Piyasanin etkinliginin bu zayif formda gecerliligi var
ise, fiyatlardaki hareketliligin sebebi tamamen tesadiifi bir hareketliliktir. Buna
istinaden  belirli  donemlerde  gergeklesen  degisimler teknik  olarak
degerlendirildiginde daha 6nceki degisimlerle bir bagi bulunmamaktadir (Bodie vd.,
2003).

2.5.2. Yan Giicli Formda Piyasa Etkinligi (Semi Strong Form Market
Efficiency)

Hipotezin yar1 giicte oldugu, yatirimcinin daha onceki verilerin yaninda, halka

duyurulan bilgilerin de degerlendirilerek olagandisi bir kar elde edemeyecegini
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savunur. Bu sebeple yapilan temel degerlendirmeler, mali bilgiler ve benzer
arastirmalar yatirnmecilar tarafindan karar verirken kullanilmamaktadir. Ciinki
yapilacak degerlendirmeler, tiim yatirimcilarin ayni bilgiye ayni1 zamanda ulasiyor

ve olagandisi bir kar elde edilmesinin 6niine gegmektedir (Lindner vd., 2010).

Yarn giliclii ve zayif formda etkinlik arasinda iliskiler bulunmaktadir. Zayif form
yalnizca O6nceki donemlere ait bilgileri ele alirken, yari giiclii form hem 6nceki
donem verilerini hem de anlik elde edilen temettii, islevsel degisiklikler, boliinmeler
vb. kamu ile paylasilan bilgileri de ele almaktadir. Yani “bir piyasa yar1 giiclii formda
etkin ise o piyasa zayif formda da etkindir”, sonucu ¢ikarilmaktadir (Kapusuzoglu,
2013).

Etkin piyasa hipotezinde yatirimcilar i¢in fayda saglayacak bilgilerin zayif formda
ve yart giigli formda bulunmadig gézlemlenmistir. Bu iki formda yeni gelen
verilerin fiyatlara aninda etki ettigi ve tiim yatirimcilar tarafindan elde edilebildigi
icin bir degeri yoktur ve yatirimeilar i¢in olagan dist getiri elde etmek imkani
vermemektedir (Bodie vd., 2003). Ancak, yakin zamanda yapilan ¢aligmalar temel
analiz yontemi ile yatirimcilarin normalin iizerinde getiri elde ettigi ve piyasalarin

etkin olmadigi konusunu savunmaktadir (Malkiel, 2003).

Yukarida bahsedilen temel analiz yontemi; firmanin gelir ve temettii bilgilerini
analiz ederek, ilerleyen donemlerde Ongoriilen faiz oranlart ve karsilagilabilecek
riskleri degerlendirilmesidir. Bu degerlendirmeler makroekonomik ve mikro
ekonomik etkenler ile fiyat tahmini yapmak i¢in kullanilir. Yatirim karari, bir hisse
senedinin degerinin asir1 yiiksek ya da diisiik olmasina gore verilmektedir (Fama,

1995).

Bir piyasada yar1 giiclii formda etkinlikten s6z edilmesi i¢in, hisse senedi fiyati
olusumda firmanin kar gelirleri, temetti bildirimleri gibi bilgileri kamuya agik bir
sekilde ilan edilmesi ve tiim yatirimcilarin bu bilgilere esit kosullarda ve maliyetsiz
ulagmasi1 beklenmektedir. Tiim yatirnmcilarin ve piyasanin bilgilere ayn1 anda
ulagsmast durumunda bilginin fiyatlara da ayn1 anda yansitildigi kabul edilmektedir.
Bu nedenle de yatirimcilar yaptiklar1 analizler ile hisse senedi {izerinden olagandist

bir kar getirisi elde edilememektedir. Yar1 gii¢lii formda sadece kamuya agik olan bir
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bilginin firmanin i¢inden bir bilgi sizmasi ile kisa donem ortalama iizeri bir kar elde

edilebilir (Lindner vd., 2010).

2.5.3. Gii¢lii Formda Piyasa Etkinligi (Strong Form Market Efficiency)

Hipotezin en kat1 boyutu olarak ifade edilen gii¢lii formdaki piyasa etkinliginde,
yatirimeinin  halka duyurulmamis, gizli bilgilere sahip olmast durumunda bile
olagandis1 kar elde edemeyecegini savunulmaktadir. Piyasa giicli formda etkin
olursa o piyasada hicbir yatirimcr olaganiistii bir kar elde edemez. Ciinkii tim
bilgiler, baska bir ifade ile halka agiklanan, ge¢gmisten gelen ve de gizli bilgiler, elde
edilmis dahi olsa piyasa etkisi ¢ok hizli bir sekilde degisecek ve yatirimei i¢in avantaj

olusturmayacaktir (Finnerty, 1976).

Etkin olan bir piyasa maksimum kar elde etmeyi amaglayan cok sayida gercek
yatirimcinin karsi karsiya geldigi ve kar elde etmeyi etkileyecek bilginin tiim
yatirimcilar tarafindan ayrim olmaksizin elde edildigi piyasalardir (Rozeff ve
Zaman, 1988).

Giiclii formda etkin piyasalar, etkin piyasa hipotezinin adindan da anlasilabilecegi
gibi en giicli tiiriidiir. Sadece onceki donem verileri ve kamu ile paylasilan verileri
degil piyasa ya da firma hakkinda 6zel bilgileri de barindirmaktadir. Bu nedenle
giiclii formda etkin bir piyasa i¢in finansal varliklarin ge¢cmis, halka acik ve 6zel
bilgilerin de fiyatlar1 anma etki ettigi soylenebilir. Onceki béliimlerde de
bahsedildigi gibi giiclii formada etkin olan piyasalar ayn1 zamanda yar1 giiclii ve
zay1f formda da etkindir (Aliyev, 2016).

Etkin piyasa hipotezinde giiglii formda etkinlik, tiim etkinlik formlarin1 kapsamakla
birlikte, kamuya agik olmayan gizli bilgilerin de fiyatlara aninda yansitildigini kabul
etmektedir. Gliglii formda etkin olan piyasalar; gegmis donem bilgilerini, kamuya
acik olarak verilen bilgileri ve kamuya agik olmayan gizli bilgilerin de fiyatlara
yansitildigt ve herhangi bir yatirimci grubunun 6zel bir bilgi alma hakki
olmadigindan bu bilgilerin yine tiim yatirimcilara ulasabilece8i varsayilmaktadir.
Yatirimcilarin bilgi elde etme siiresi ile kiigiik bir zaman dilimi ortalamanin iizerinde
kar elde etmesi miimkiin goziikse de bu durum siireklilik arz etmeyeceginden piyasa
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glicli formda etkinlik kazanacaktir (Bodie vd., 2003; Lindner vd., 2010).

Yukarida bahsedilen durumlarin olugsmasinda her tiirlii bilginin; fiyatlara aninda etki
etmesi, milkkemmel bir piyasada bilgilere ulasmanin maliyetsiz olusu ve tiim
yatirimcilara eszamanli ulastigi varsayimi ile miimkiindiir. Yatirnmcilarin bilgileri
rekabetci ve maliyetsiz elde ediyor olmasi nedeniyle gizli bilgi elde ederek yiliksek
kar elde eden bir grup olugmasinin imkansiz oldugu belirtilmektedir. Bu nedenle
gizli bilgi elde edilerek ortalamanin iizerinde bir kar elde edilmesi miimkiin degildir

(Aktan, 2018).

2.6. Etkin Piyasa Hipotezine Karsi Getirilen Elestiriler

Etkin Piyasa Hipotezinin temelleri yiizyillar 6nceye dayaniyor olsa da, zaman
igerisinde bir¢ok elestiri ile de karst karsiya gelmis ve hala da gelmektedir. Fama
(1965) ile kuram daha somut bir hale gelmis ve o zamandan itibaren {izerine birgok
caligma yapilmistir. Bu ¢calismalarda farkli noktalara odaklanmaktadir. Kimi ¢alisma
ekonomik agidan gelismekteki iilkelere, kimisi gelismis tlilkelere, kimisi de cografik
bolgelere gore incelerken bu calismalarda farkl: tarih araliklar1 ve kullanilan testler
de one ¢ikmaktadir. Biitiin bu analizler sonucunda finansal piyasalarin durumu ve
onlar ile ilgili hikayeler ortaya ¢ikmaktadir. Ancak zaman igerisinde yapilan bu
caligmalarda Etkin Piyasa Hipotezini sorgulayan ifadelerin de belirmeye basladigi
gozlemlenmektedir. Hipotezi hem teorik hem de ampirik olarak elestiren

caligmalarin gelismesiyle onemli bir tartisma konusu haline gelmistir.

Yirmi birinci yiizyilin baslarinda bir¢ok finansal ekonomist ve istatistik¢inin hisse
senedi fiyatlarinin en azindan kismen 6ngoriilebilir olduguna inanmaya baglamasiyla
Etkin Piyasa Hipotezinin evrensel olarak egemenligi sorgulanmaya baslanmistir.
Hatta bu donemlerde iktisatgilarda yeni bakis agilar1 gelismeye baslandigi ve finansal
varlik fiyatlarinin belirlenmesinde birtakim psikolojik ve davranigsal unsurlarin da
ele alinmasi gerektigi calismalarda belirtilmektedir. Bu unsurlarin da, hem ge¢mis
fiyatlar g6z oniinde bulundurularak hem de temel degerlendirme oOlgiitleri
kullanilarak gilinlimiizdeki fiyatlar1 belirlemede etkili oldugunu ifade etmektedir.

Dahasi, bu iktisat¢ilarin ¢ogu, bu 6ngoriilebilir modellerin yatirimeilarin asirt riske
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gore ayarlanmig getiri oranlart elde etmelerini sagladigina dair bir iddiada

bulunmaktadir (Malkiel, 2003).

Genel anlamda EPH karsit1 goriisler ve ona karsi elestirilerin temelinde teknolojik
geligmeler, insanlarin her zaman rasyonel davranmayacagi, asimetrik bilgi dagilimi

ve yasanilmis olan finansal krizler gibi farkli nedenler bulunmaktadir.

Etkin Piyasa Hipotezini aciklarken de belirtildigi {izere, bu kuramin savunuculari,
genel olarak menkul kiymetler piyasalarinin, hisse senetleri ve bir biitiin olarak borsa
hakkindaki bilgileri yansitmada son derece verimli oldugunu kabul etmektedir.
Buradaki genel goriis, yeni bir bilgi ortaya ¢iktiginda bunun hizla yayilmasi ve
menkul kiymetlerin fiyatina da dahil edilmesidir. Dolayisiyla da tiim aktdrlerin ayni
bilgilere eristigi bir piyasada da ne gelecekteki fiyatlar1 tahmin etmek amaciyla
geemis hisse senedi fiyatlarinin incelenmesini saglayan teknik analiz ile ne de
yatirimcilarin “degeri diisiik/under-valued” hisse senetlerini se¢gmelerine yardimei
olmak i¢in sirket kazanglar1 ve varlik degerleri gibi finansal bilgilerin analizi olan
temel analiz kullanilarak bir yatirimcinin rastgele se¢ilmis bir hisse senedi portfoyii
tuttugunda elde edebileceginden daha yliksek getiri elde etmesini saglayamayacaktir
(Malkiel, 2003; Mishra, 2011). Ancak, bu diisiince, gelisen teknoloji ile birlikte
elestirilmeye baslanmis ve aslinda temel ve teknik analizlerin fiyatlarin
ongoriilebilmesinde tamamiyla gecersiz olmadigr yapilan calismalarda ifade

edilmeye baglanmistir (Kiiden, 2014).

Elestirilerin en 6nemli dayanaklarindan birisi ise Etkin Piyasa Hipotezinin temel
varsayimlarindan birisi olan yatirimcilarin rasyonel olmasinadir. Yine yatirimcei
davraniglar ile alakali bir elestiri olmasima ragmen aslinda unutulan bir faktor de
yatirimcilarin insan olduklari ve insanlarin yapisi geregi de yaptiklar: hareketlerde,
bulunduklar1 davraniglarda veya aldiklar1 kararlarda her zaman ig¢in rasyonel
olamayacaklaridir (Tufan ve Sarigicek, 2013). Psikologlar ve iktisat¢ilar, belirsizlik
altinda insanlarin karar alma siire¢lerinde her yerde bulunan bir dizi spesifik
davranigsal Onyargiyr belgelemislerdir; bunlardan bazilari, bir bireyin ekonomik
refahi i¢in istenmeyen sonuglara yol agmaktadir - 6rnegin, asir1 gliven, asir1 tepki,
kayiptan kacinma, siirii, psikolojik muhasebe, olasiliklarin yanlis kalibrasyonu,
hiperbolik indirgeme ve pigsmanlik. EPH'nin bu elestirmenleri, yatirimcilarin, her
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zaman olmasa da, genellikle irrasyonel olduklarini, 6ngoriilebilir ve mali agidan da

yikict davranislar sergilediklerini savunmaktadirlar.

Kahneman ve Riepe (1998) yaptiklari ¢alismada yatirimcilarin rasyonelligi lizerine
odaklanmislar ve aslinda yatirimcilarin karar verirken veya alirken rasyonel olarak
hareket etmediklerini kanitlamaya calismiglardir. Calismanin detaylarinda
yatirimcilarin finans konularinda almaya ¢alistiklar1 kararlar1 yiiksek 6lctide belirsiz
ve de karmasik yogun ortamlarda gerceklestirdikleri ifade edilmektedir. Belirsizlik
ve karmasiklik ise onlari sezgilerine yonlendirmekte ve sonucunda da, bu davranisin
onlar1 rasyonellikten uzaklastirmaktadir. Bir {ist paragrafta belirtildigi gibi sezgileri
onlar1 asir1 giivene, iyimserlige, olaylar1 ge¢ fark etmeye ve bazen de asir1 tepki

vermeye itmektedir.

Bagka bir noktaya bakildigi zaman, bilgi acisindan tamamen etkin olarak kabul
edilen piyasalar, eger piyasalar giiclii formda etkin ise, yatirimcilarin bu piyasalarda
bilgi toplamaktan hi¢cbir karlar1 olmaz, bu durumda ticaret yapmak i¢in ¢ok az
nedenleri olur ve piyasalar sonunda ¢okerler. Bu konu ile ilgili 6nemli ¢aligmalardan
birisi Grossman ve Stiglitz (1980) tarafindan gergeklestirilmistir. Calismalarinda,
piyasa etkinliginin temelinde olan tiim bilgilerin fiyatlara yansimasi ve bu siirecte
gerceklesen islem maliyetlerini ve bilgi edinme konularini kapsamaktadir.
Calismanin sonucunda bilgi etkinliginin tam oldugu piyasalarin gergekte var
olmasinin miimkiin olmadigina deginilmistir. Bunun nedeni olarak ise tiim bilgilerin
yansimis olan fiyatlar bulundugunda piyasadaki aktorlerin diisiik maliyetle, hatta
cogu zaman higbir maliyete katlanmadan, bu bilgilere sahip olabileceklerdir.
Bilginin herhangi bir getirisi kalmayacaktir ve yavas yavas bilgi liretimi azalacaktir.
Dolayl olarak da, {iretiminin azalmasiyla zaman igerisinde fiyatlar da bu bilgileri
tastyamayacaktir. Ancak bilginin maliyetli olmasindan 6tiirii bu siirecin gercekei

olmadig1 ve tam anlamryla etkin bir piyasanin olamayacagi sonucuna varmiglardir.

Bilgi tiretimi ve maliyeti ile ilgili Grossman ve Stiglitz (1980) tarafindan yapilan
caligmanin Oncesinde Akerlof (1970) tarafindan yapilmistir. Akerlof (1970)’un
calismasinda bilgi iretiminin maliyetli oldugu ve dogru ve kaliteli bilgilerin
iretildikten sonra ¢ok fazla paylasilmasi, ¢ok kisi tarafindan edinilmesi sonucunda
bunlarin degerini diisiirecegi belirtilmektedir. Kisacast bilgiler, ne kadar cok
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yayilirsa o kadar ¢cok deger kayb1 yasayacaktir. Bu nedenler, yatirimeilar tarafindan
bilgi paylasimi konusunda c¢ekingenlik yasayacaklardir. Yatirimcilar, bilgileri
saklamaya yoneldikleri gibi kimisi ise daha biiyiik bir boyutta, yanlis bilgi paylasimi
yapmaya calismaktadir. Kasith davranislar ortaya c¢ikmaktadir. Dolayisiyla da,

piyasadaki biitiin bilgiler tam ve hizl1 bir sekilde fiyatlara yansityamayacaktir.

Shiller (1981), De Bond ve Thaler (1985) ve Black (1986) gibi bir¢ok arastirmact
yaptiklar1 ¢aligmalarda farkli agilardan konulari ele alarakEtkin Piyasa Hipotezinin
temel varsayimlarina karsi goriigler ortaya koymuslardir. Ancak, yapilan bu
caligmalar yetersiz kaldigindan zaman igerisinde yeni modellere ihtiyag ortaya
cikmistir ve konu, sosyal bilimlerin farkli alanlarindan da incelenmeye baglanmastir.
Dolayisiyla, yatirimcilarin karar verme siireclerinde psikolojik olarak etkilendikleri
durumlarin var oldugu iizerinde odaklanan davranigsal finans devreye girmistir.
Davranigsal finans; finansal varlik fiyatlarinin olugsmasinda davranislarin etkileri ile
ilgilenmektedir. Bu konudaki ¢alismalarda, piyasadaki aktorlerin yatirim ile ilgili
kararlarim1 alirken amaglarinin aslinda rasyonel bir davranis ile portfoy ¢esitliligi
saglamak, riski azaltmak ve maksimum seviyede tercihlerini yapmak olsa da
gerceklesen bdyle olmayabilmektedir. Nedeni olarak ise biligsel farkliliklar ifade
edilmektedir. Psikolojik agidan sahip olduklar1 6nyargilar1 onlar1 farkli davraniglarda

bulunmaya itebilmektedir (Giirkan, 2009).

Etkin Piyasa Hipotezini elestirel bir agidan degerlendiren ve karsit goriisleri ortaya
koyan en 6nemli caligmalar arasinda Malkiel (2003)’in ¢alismasi bulunmaktadir. Bu
calismada finansal varlik fiyatlarinin belirli bir seyirde de gergeklesebilecegini
gosteren arastirmalart agiklayarak piyasanin etkinlik derecesi zaman, firma ile ilgili
bilgiler ve mevsimsellik gibi unsurlar ile degisebilecegini ifade etmistir. Anomali

olarak ifade edilen bu durum asagida agiklanmaktadir.

2.6.1. Anomaliler

Etkin Piyasa Hipotezi ilizerine yapilan calismalar arttikca ona karsi elestirel
calismalarin da arttig1 goriilmektedir. Finansal varlik fiyatlarindaki degisimin her

zaman EPH’de belirtildigi gibi olmadigi, bu degisimlerin takvime, mevsime, politik
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ve diger makroekonomik faktdrlere bagli olarak da farkliliklar gosterdigi
caligmalarda belirtilmektedir. Her ne kadar EPH dogrultusunda bir finansal varligin
fiyat1 zamana bagimsiz olarak olusmasi gerekiyor olsa da belirli donemlerde veya
belli bir zaman diliminde bu finansal varliklarin fiyat hareketleri diger zamana veya
donemlere kiyasla farklilik gostermektedir (Oztin, 2007). Anomali olarak ifade
edilen bu durum, Frankfurter ve McGoun (2001) tarafindan diizensizlik, dogaldan
sapma veya istisnai bir durum olarak tanimlanmistir. Piyasalarin etkinligi konusunda
ise, EPH’nin temel ilkelerinden sapmalar, ona ters diisen hareketler, olarak ifade

edilmektedir.

Anomaliler finansal varliklarin olmas1 gereken degerini yansitmasina engel teskil
etmektedir. Finansal piyasalarda gerceklesen anomaliler o piyasanin etkin
olmadigini isaret etmektedir ve fiyatlandirma yapilirken ki kosullarin yetersizligini

gostermektedir (Caglarirmak Uslu, 2002).

Anomaliler ile ilgili yapilan ¢aligmalarda da arastirmacilar arasinda farkli goriislerin
oldugu literatiire bakildiginda anlasilmaktadir. Bazi arastirmacilar anomalileribir
sans olarak gordiigii gibi sans eseri olusan bu durumlarin da Etkin Piyasa Hipotezine
kars1 bir tehdit olmadigini ifade etmektedir. Fama’nin 1998 yilinda yaptigi bir
calismasinda anomalilerin biiyiik bir cogunlugunun yontemde yapilan degisiklikler
ile yok edilebilecegi agiklanmaktadir. Diger bir taraftan da, piyasadaki aktorlerin tam
anlamiyla rasyonel olmadiklarini savunan arastirmacilar, bu rasyonel olmayan
aktorlerin verdikleri kararlar ve davraniglari sonucunda da piyasada anomalilerin

ortaya ciktig1 sdylenmektedir (Rodriguez, 2002).

Anomaliler ile ilgili her ne kadar, bahsedildigi gibi, bir¢ok ¢aligma yapilmis ve hala
da yapilmakta olsa da olusumlart ile ilgili akillarda birtakim sorular birakmaktadir.
Bir yil igerisine bakildiginda diger aylardan farkli olarak sadece bir ayda daha fazla
getiri elde edebilmekte ve, yine ayni sekilde, tek bir giin analiz edildiginde, giin
igerisinde de bazi saatlerde digerlerine kiyasla daha fazla getiri elde etmek miimkiin
olmaktadir. Bu sapmalar da anomali olarak ifade edilmektedir. Bu iki durumun
disinda farkli birgok anomali bulunmakta ve sistematik olarak belirli zamanlarda
veya durumlarda fazla getiri elde edilmesine imkan tanimaktadir. Bu anomalilerin
neden gerceklestigi veya neden hala yok edilemedigi konusunda herhangi bir somut
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goriis veya calisma bulunmamaktadir. Finansal varliklari fiyatlama modeli, arbitraj
modeli veya portfOy teorisi gibi geleneksel, kabul gormiis kuramlar tizerine durulmus

ancak anomalilerin aciklanmasinda basarili olamamistir (Ozmen, 1997).

Piyasada var olan anomalilerin kolay bir sekilde analiz edilmesi agisindan farkl
basliklar altinda toplandig1 goriilmektedir. Anomaliler kimi ¢alismada zamana baglh
anomaliler ve sirket bilgilerine dayanan anomaliler olarak siniflandirildig1 goriilse
de kimi c¢alismada ise Donemsel, Kesitsel ve Fiyat anomalileri olarak
siniflandirilmaktadir. Donemsel anomali denildiginde takvimsel, mevsimsel
anomaliler olarak da bahsedilmektedir. Bir bagka a¢1 ile bakildiginda zamana basl
anomaliler ile donemsel anomaliler ayn1 sinifi temsil etmektedir. Kesitsel anomaliler
ise sirketlerin halka agikladig: bilgilerin olusturdugu etkinsizligi ifade etmektedir.
Dolayisiyla da sirket bilgilerine dayanan anomaliler ile benzemektedir. Bir alt

boliimde, anomaliler iki farkli sinifta agiklanacaktir.

2.6.1.1. Donemsel / zamana bagh anomaliler

Zamana bagli, donemsel anomaliler bizlere finansal varlik fiyatlarinin belirli bir
donemde istatistiki olarak anlamli olacak bir sekilde ortalamadan sapmis olup
olmadigin1 gostermektedir (Atakan, 2008). Fiyatlarda olusan sapmalar da piyasa
icerisindeki yatirimcilarin belirli donemlerde getirilerini arttirabileceklerini, strateji
gelistirip aynt zamanda da kendilerine kaylp yasatacak her seyden
kaginabileceklerini gostermektedir. Bu da EPH temeline tamamen aykir1 bir durumu
ifade etmektedir ¢iinkii EPH’ ne gore finansal varlik fiyatlarinin zamanla bir
baglantis1 bulunmamaktadir. Ancak, anomali olarak ifade edilebilmesi i¢in bu
sapmalar bir kereye mahsus degil, siirekli olmas1 gerekmektedir (Aliyev ve Gamarli,

2018).

Anomalilerin siniflandirilmasi gibi zamana bagli anomaliler de kendi igerisinde

giinlere, aylara ve tatillere bagli anomaliler olmak iizere ti¢ farkli sinifta toplanabilir.

Yapilan caligmalarda sikca arastirilan anomalilerin basinda giinlere bagli anomaliler
bulunmaktadir. Giinlere bagli anomalilerin temelinde haftanin igerisindeki gilinlere
bakildiginda veya bir giiniin igerisindeki silire¢ analiz edildiginde fiyatlarin farkl
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zamanlarda farkli fiyat hareketleri veya getiri elde edilmesi bulunmaktadir. Kisacasi,
haftanin bazi giinlerinde yatirimeilar diger giinlere kiyaslandiginda yiiksek getiri elde
edebilmektedir. Bu anomali literatiirde ‘Haftanin Giinii Etkisi’ olarak karsimiza
¢ikmaktadir (Urquhart ve McGroarty, 2014). Konu ile ilgili yapilan 6nemli ve kabul
gormiis ¢calismalarda haftanin ilk giiniinde (Pazartesi veya Sal1) diger giinlere kiyasla
daha az getiri elde edilebilmekte iken kimi calismada da Cuma gilinii haftanin
igerisinde en fazla getiri elde edilen giin olarak belirtilmektedir (Cross, 1973; French,
1980; Gibbons ve Hess, 1981; Schwert, 2003). Farkli giinlerde farkli getiri elde
etmenin miimkiin olmadigini, fiyatlarin belirlenmesinde de zaman faktoriiniin
gegersizligini savunan EPH’ ye gore bu durum terstir. Ancak, haftanin giinii
anomalisi, finansal varliklar1 diistik fiyattan satin alip yiliksek fiyattan satmak isteyen

yatirimcilar agisindan 6nemlidir.

Haftanin giinii anomalisi lizerine yapilan arastirmalar iki farkli goriis iizerine
yonlenmektedir. Bu goriislerin basinda, yatirnmcinin iyimserligi bulunmakta, digeri
ise ilan etkisi olarak bilinmektedir. Bunlardan ilkine bakildiginda, bir yatirrmcinin
iyimserlik diizeyi veya toleransi Pazartesinden baslayip haftanin sonuna, Cuma’ya,
dogru ilerledik¢ce diisecegi ve Cuma oldugunda da getirilerin maksimum noktada
olacag ifade edilmektedir. Diger goriise gore ise piyasalarda ilan etkisi vardir. Ilan
etkisi anomalisinin temelinde sirketlerin davranislart bulunmaktadir ve hisse
fiyatlarina etkisinin azalmasi igin bu sirket ile ilgili haberlerin hangi zamanda
paylasilmas1 gerektigini Onceden planlamaktadirlar. Dolayisiyla, belirlenen
stratejilerde iyi olmayan haberlerin cuma gilinii ge¢ bir zamanda paylasildig:
calismalarda one siiriilmiistiir. Fiyatlardaki diisiislerde, buna bagl olarak Pazartesi

gergeklesmektedir (Gilingor, 2003).

Fiyatlarin zamana bagl olarak farklilik gostermesi sadece haftanin giinii etkisi ile
sinirli degildir. Bu farklilik, giiniin icerisindeki zaman dilimleri i¢in de gegerlidir.
‘Giin i¢i etkisi’ olarak adlandirilan bu anomaliye goére bir yatirimci, gilinlin
igerisindeki Olctilebilir bir zaman diliminde, diger zaman dilimlerine kiyaslandiginda
sistematik olarak ya daha fazla ya da daha az getiri elde edilebilmektedir (Bolat,
2020).
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Zamana bagli anomalilerde giinlerin 6nemi oldugu kadar aylarin da biiyiik 6nemi
bulunmaktadir ve aylara bagli olarak ortaya ¢ikan anomaliler de bir¢ok ¢aligmanin
konusu olmaktadir. Bu ¢aligmalarin yapilma amaci, herhangi bir finansal varligin
getirisinin belirli bir ayda veya donemde diger aylara veya donemlere kiyasla artip
artmadigini arastirmaktir ve igerisinde ocak ay etkisi, ay i¢i etkisi, ay sonu etkisi ve

yilsonu etkisi gibi anomaliler yer almaktadir.

Yukarida ifade edilen haftanin giinii anomalisinde belirtildigi gibi bir hafta igerisinde
Cuma giinleri diger giinlere gore daha fazla getiri elde edilebilecegi calismalarin
sonuglarinda ortaya ¢ikmis olup bu durum aylar igin de gegerli olmaktadir. Ocak ay1
etkisi diye de literatiirde ifade edilen anomalide Ocak ayinda bir yatimci diger aylara
kiyasla daha fazla getiri elde edebilmektedir (Rossi ve Gunardi, 2018). Genellikle
yilin sonuna dogru finansal varlik fiyatlarinda diisme gozlemlenirken yilin
baslangicinda ise artis gozlemlenmektedir. Her ne kadar calismalarin ¢ogu bu
anomalinin varhigin1 desteklese de karsit goriisler de bulunmaktadir. Ocak ayi
etkisinin neden gergeklestigi ile ilgili bir¢ok goriis ortaya atilmis olup bunlar genel
anlamda iki baglik altinda toplanmaktadir. Bu nedenlerden ilki olarak vergide
saglanabilecek avantaj gosterilmektedir. Bahsedildigi gibi yilin sonunda zarar eden
veya diisiise gecmis bir finansal varligin vergiden diismek amaciyla satilmasi bu
donemde fiyatlarin asagi dogru hareket etmesine sebep olmaktadir. Aralik ayindaki
bu fiyat distisiini Ocak ayinda, finansal varliklarin tekrar satin alinmaya
baslamasiyla artis takip etmektedir (Fountas ve Segredakis, 2002). Ocak ay1 etkisine
neden olan ikinci goriis ise fon yoneticileri tarafindan gerceklestirilen vitrin
siislemesi olarak calismalarda bahsedilmektedir (Ekici, 2008). Yatirimcilar
ellerindeki portfdylerinin yapilarini yilin sonuna geldiginde degistirmekte ve aslinda

onu suslemektedirler.

2.6.1.2. Firma anomalileri

Zamana bagh olarak ortaya ¢ikan anomalilerin ile beraber firmalarin biiyiikliigiine,
acikladiklar1 bilgilere veya islem hacmine bagli olarak da fiyatlarda degisiklikler
meydana gelmektedir (Aydin Yilmaz, 2016). Firma anomalileri olarak da ifade
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edilen bu anomalilerin altinda firma biyiikliigi, ihmal edilen firma, piyasa

degeri/defter degeri, fiyat/kazang orani anomalileri de yer almaktadir.

Literatiirde kiiclik firma anomalisi olarak da belirtilen firma biyiikligi
anomalisinde, finansal varlik fiyatlar1 ile firma biiyiikliigii arasinda ters bir orantinin
bulundugu ifade edilmektedir. Bir baska ifade ile anomalinin temelinde bir firmanin
piyasadaki degeri ne kadar az ise o kadar fazla getiri elde edecegi yatmaktadir. ilk
olarak Banz (1981) tarafindan ortaya konulmustur ve zaman igerisinde Herrera ve
Lockwood (1994), Horowitz vd. (2000) ve Ozer ve Ozcan (2003) gibi arastirmacilar
tarafindan desteklenmis olsa da anomaliye karsi birtakim elestiriler de ortaya

konulmustur (Ekici, 2008).

fhmal edilmis firma anomalilerinden Comlek¢i vd. (2015)’nin yaptiklar1 ¢alismada
detayl1 olarak yer verilmistir. Yapilan tanimlamada eger bir finansal varlik piyasada
az islem gormekteyse veya yatirimcilar tarafindan ¢ok fazla tavsiye edilmiyorsa bu
varliklarin getirilerinin piyasanin getirisinden daha fazla olacag: belirtilmektedir.
Thmal edilmis firma anomalisini destekleyen ¢alismalarin basinda Arbel ve Strabel

(1982), Merton (1987) ve Karan (2000) oldugu calismalarda ifade edilmistir.

Firma anomalileri altinda bulunan piyasa degeri/defter degeri (P/D) anomalisi ve
fiyat/kazang anomalisi yapi olarak birbirine benzerlik gostermektedir. Bir finansal
varligin fiyat/kazang veya P/D oranlar1 diger varliklara gore diistikse, o varligin

getirisinin digerlerine gore daha yiiksek olmasi beklenmektedir (Bodie vd., 2003).
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BOLUM 3

LITERATUR OZETi

3.1. Giris

Etkin piyasa hipotezi alaninda ge¢miste bir¢ok arastirma yapilmistir. Etkin piyasa
hipotezi hem yatirimcilar hem de piyasada faaliyet gosteren sektorler acisindan
birgok olguyu agiklayan ve yatirimcilara nasil davranmalar1 konusunda yol gosterici

rol oynamaktadir.

Etkin piyasalar konusunda Tiirkiye’de yapilan ¢alismalarin kisith oldugu ve hatta
sektorel bazda yapilan caligmalarin ise hemen hemen hi¢ olmadig1 gézlemlenmistir.
Tirkiye piyasalarinda sektorel olarak yapilan ¢alismalarin daha ¢ok bankacilik
sektoriinii ele aldigi goriilmiis diger sektorler hakkinda yatirimcilar i¢in fayda
saglayacak ¢alisma yok denecek kadar az sayidadir. Bu durum ¢alismamizin 6nemini

bir kez daha ortaya ¢ikarmaktadir.

Caligmamiz Tirkiye’de tim sektorler iizerine yapilmis ilk calisma oldugu
goriilmektedir. Tiirkiye’deki birincil piyasa olarak belirtilen 23 sektoriin zayif
formda etkinligi test edilecektir. Ayrica ele alinan veri araliginin giincel olmasi ve
geleneksel dogrusal birim kok testi olan ADF testinin yani sira dogrusal olmayan
birim kok testlerinin de veri setine uygulanarak bir karsilastirma yapilacak olmasi

calismanin 6nemini arttirmaktadir.

Etkin piyasa hipotezi aragtirmacilar ve yatirimcilar tarafindan yillardir aragtirilmis
ve halen yeni arastirmalar yapilmaya devam etmektedir. Arastirmacilar bu konuda
halen tam bir fikir birligi saglayamamislardir. Bu dogrultuda, caligmanin bu
boliimiinde zayif formda piyasa etkinligi {izerine yapilmis c¢alismalara yer
verilecektir. Farkli iilkelerin piyasalar1 iizerine yapilmis zayif formda etkinlik
konusundaki caligmalar ele alinirken 6zel olarak Tiirkiye piyasalarinin dahil oldugu
calismalar agiklanacaktir. Tiirkiye piyasalarinda islem goren birincil sektorler

tizerine yapilmis ¢alismalara da 6rnekler verilecektir.
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3.2. Diinya Piyasalari ile Tlgili Cahsmalar

Piyasa etkinligi ile ilgili ¢ok sayida c¢alisma bulunmakta ve bu caligsmalar
incelendiginde uygulama alanlari, incelenen piyasalar, kullanilan yontem ve tarih
araliklarindaki farklar gibi ozellikler ile birbirlerinden ayrilmaktadir. Her bir
calismanin literatiire katkis1 biiyiiktiir ¢linkii dinamik olan bir piyasada degisim cok
fazladir. Bu degisimin hem piyasalar hem de yatirimcilar agisindan neler getirdigi,

olusturdugu firsat ve tehditleri ortaya koymaktadir.

Diinya genelinde piyasalarin etkinligi incelenirken, arastirmacilarin finansal
piyasalar1 farkli kategoriler altinda inceledigi goriilmektedir. Kimi arastirmaci
piyasalara bireysel olarak bakarken, kimisi de piyasalar1 simiflandirmis ve farkli
siiflar1 analiz etmektedir. Bu smiflandirma piyasalarin ekonomik gelismislik
durumlarina gore olabilirken, cografik konuma gore bolgeler veya farkli uluslararasi
isbirlikleri veya oOrgiitler seklinde de sik¢a rastlanmaktadir. Ancak, farkl
calismalarda da ifade edildigi gibi bu ¢alismalarda birbiri ile celisen sonuglar da

goriilmektedir.

Piyasa etkinligi konusunda yapilan ¢alismalarda farkl: {ilkelerden bir¢ok arastirmaci
literatlire katkida bulunmus olsa da bu alanda yaptiklar1 calismalarla Andrew
Worthington ve Helen Higgs 6ne ¢ikmaktadir. Worthington ve Higgs’in beraber
piyasa etkinligi lizerine ilk yaptiklari caligmalar arasinda 2003 yilinda Latin Amerika
hisse senedi piyasalar1 iizerine yaptiklari1 ¢alisma bulunmaktadir. Arjantin, Brezilya,
Sili, Kolombiya, Meksika, Peru ve Venezuela piyasalarini seri korelasyon katsayisi
ve kosu testlerinin yan1 sira ADF, Phillips ve Perron (PP), Kwiatovski, Phillips,
Schmidt ve Shin (KPSS) ve Coklu Varyans Orant (MVR) testleri ile de analiz
etmiglerdir. Sonuglar, piyasalardan higbirinin rassal yliriiylissergilemedigi ve

dolayisiyla zayif formda etkin olmadigini gostermektedir.

2004 yilinda yaptiklar1 ¢alismada Avrupa’daki 16 gelismis (Avusturya, Belgika,
Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, Irlanda, Italya, Hollanda,
Norveg, Portekiz, ispanya, isveg, Isvi¢re ve Birlesik Krallik) ve 4 gelismekte olan
(Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya ve Rusya) iilkelerin piyasalarindan elde

edilen giinliik kapanis fiyatlarinin rassal yliriiylis sergileyip sergilemedigini

42



incelemislerdir. Kullandiklar testler seri korelasyon katsayist ve kosu, ADF, PP,
KPSS ve MVR testleri olup sonuglarinda, gelismekte olan piyasalarda yalnizca
Macaristan'mn, gelismis piyasalarda ise yalmizca Almanya, Irlanda, Portekiz, isveg ve
Birlesik Kralligin rassal yiirliyiis sergiledigini ve bu nedenle zayif formda etkili
oldugunu gostermislerdir (Worthington ve Higgs, 2004).

Latin Amerika ve Avrupa piyasalarindan sonra 2005 yilinda ise Asya’da bulunan
hisse senedi piyasalari {izerine inceleme yapmislardir. 10 gelismekte olan ve 5
geligmis piyasa incelenirken diger iki ¢caligmalarinda da oldugu gibi seri korelasyon
katsayist ve kosu testlerinin yani sira ADF, PP, KPSS ve MVR testlerini kullanmayi
tercih etmislerdir. Bu ¢alismada farkli testler farkli sonuglar ortaya koymustur. Seri
korelasyon ve calistirma testleri, tiim piyasalarin zayif formda etkin olmadigini;
birim kok testleri, Avustralya ve Tayvan harig, tiim pazarlarda zayif formdaetkinligi
ve digerlerine kiyasla daha kati olan varyans orani MVR testlerinden elde edilen
sonuglar ise, gelismekte olan piyasalardan Hong Kong, Yeni Zelanda ve Japonya
hari¢ higbirinde rassal yiirliylis olmadigimi ve bu nedenle zayif formda etkin

olmadigini géstermistir.

Chaudhuri ve Wu (2003) calismalarinda 17 gelismekte olan iilkenin (Arjantin,
Brezilya, Sili; Kolombiya, Yunanistan, Hindistan, Kore, Malezya, Meksika, Nijerya,
Pakistan, Filipinler, Tayvan, Tayland, Venezuela, Urdiin ve Zimbabve) piyasalarmi
rassal yliriiyls sergileyip sergilemediklerini gérmek i¢in incelemistir. Ocak 1985 ile
Subat 1997 yillar1 arasindan alinan aylik veriler kullanilarak ADF, PP ve Zivot-
Andrews testlerini uygulamislardir. Sonuglarinda ise bu 17 iilkeden 10’unun sifir
hipotezini reddettigi ve dolayisiyla duragan bir yapr sergiledikleri ortaya

konulmustur.

Narayan ve Narayan (2007) ¢aligsmalarinda 5 farkli panel birim kok testi kullanarak
G7 iilkelerinin hisse senedi fiyatlarini incelemistir. Bu testler: Im, Pesaran ve Shin
(IPS) (2003) testi, Levin ve Lin (LL) (1992) testi, Lagrange Multiplier (LM) testi ve
Multivariate Augmented Dickey Fuller (MADF) testidir. Ocak 1975 ile Nisan 2003
arasindan elde edilen aylik veriler kullanildiginda ¢ikan sonug biitlin testlerin
serilerde birim kok tespit ettigini ve bu piyasalarin zayif formda etkin olduklarini
gostermistir.
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Yine ayni y1l igerisinde Narayan ve Prasad (2007) tarafindan yapilan ¢alismada LL,
Seemingly Unrelated Regression (SUR) ve MADF birim kok testleri kullanilarak 17
Avrupa iilkesinin piyasa etkinligine bakilmistir. Aylik veriler Ocak 1988 ile Mart
2003 donemini kapsamakta olup sonucunda ise tiim 17 piyasanin da birim kok

icerdigi ve zayif formda etkin olduklar elde edilmistir.

Lee vd. (2010) tarafindan yapilan caligmada dogal logaritmas1 alinmis reel hisse
senedi fiyat endeksi kullanilarak 32 gelismis ve 26 gelismekte olan piyasanin zayif
formda etkinligi incelenmistir. Veriler Ocak 1999 ile Mayis 2007 yillart arasindan
alinmgtir. 11k olarak, yapisal kirilmalara imkan vermeyen geleneksel panel birim kok
testleri kullanilmis ve sonra da yapisinda kirilmalar1 barindiran panel KPSS testi
uygulanmigtir. Geleneksel panel birim kok testlerinin sonuglarindan, hisse senedi
fiyatlarinin rassal yiiriiylis sergiledigi ve EPH ile tutarli siireci karakterize ettigi
goriilmektedir. Bu bulgular ise yukarida belirtilen Narayan ve Narayan (2007) ve
Narayan ve Prasad'in (2007) elde ettigi bulgularla eslesmekte ama Chaudhuri ve Wu
(2003)’nun bulgularindan farklilagsmaktadir. Ancak panel KPSS testinde sonug
farklilagmakta oldugu ve hem gelismis hem de gelismekte olan iilkeler grubunda
duraganlik tespit edildigi belirtilmistir.

Mishra (2011) ¢alismasinda gelismis ve gelismekte olan iilkelerin piyasalarini ele
almis ve bu piyasalarin zayif formda etkinliklerini 6lgmiistiir. Geligmis piyasa olarak
Amerika, Almanya ve Birlesik Krallik; gelismekte olan piyasa olarak da Brezilya,
Hindistan, Cin, Giiney Kore ve Rusya ¢alismaya dahil edilmistir. 2007 yili Ocak
aymdan 2010 yilinin Aralik ayma kadar gilinlik kapanis fiyatlart veri olarak
kullanilarak ADF birim kok testi yapilmis ve sonrasinda Genellestirilmis Otoregresif
Kosullu Degisen  Varyans  (Generalized  Autoregressive  Conditional
Heteroskedasticity) (GARCH) modeli uygulanmistir. Testler uygulandiktan sonra bu

piyasalarin zayif formda etkin olmadiklar tespit edilmistir.

Biitiin Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii (Organisation for Economic Co-
operation and Development) (OECD) iilkeleri {izerine bir ¢alisma Karadeniz vd.
(2012) tarafindan yapilmistir. LM yontemi ile Ocak 2005 — Subat 2011 arasindan
alman veriler incelenmistir. Sonuglar, Bel¢ika, Kanada, Almanya, Yunanistan,
Macaristan, irlanda, Israil, italya, Kore, Hollanda, Yeni Zelanda, isvicre ve Amerika
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Birlesik Devletleri sermaye piyasasi getirilerinin EPH ile uyumlu ve rassal yliriiylis
oldugunu gostermektedir. Ancak, OECD iilkelerinin geri kalani i¢in sonuglar tam
tersini isaret etmektedir. Baska bir deyisle, Avustralya, Avusturya, Sili, Cek,
Danimarka, Estonya, Finlandiya, Fransa, Izlanda, Japonya, Liiksemburg, Meksika,
Norveg, Polonya, Portekiz, Slovak Cumhuriyeti, Slovenya, Ispanya, Isvec, Tiirkiye
ve Birlesik Krallik i¢in ayn1 sonug gegerli degildir ve bu piyasalar zayif formda etkin
degillerdir.

Konu ile ilgili yapilan kapsamli ¢aligmalardan birisi Lee vd. tarafindan 2013 yilinda
yapilmustir. Gergek bir hisse senedi fiyatinin duraganlifi, finansal faaliyetlerin
modellenmesi ve tahmin edilmesi i¢in onemli etkilere sahip olacagim ifade
etmislerdir. Son zamanlarda gelistirilen dogrusal olmayan heterojen panel birim kok
testi uygulanarak; bu, olas1 dogrusal olmama ve ¢apraz kesit bagimliliginin hesaba
katilmasina ve panelin ka¢ ve hangi iilkelerinin bir birim kdk igerdiginin
belirlenmesine olanak tanimaktadir. Bu dogrultuda, 60 farkli iilkenin piyasalarini
Ugar ve Omay (UO) panel birim kok testi kullanarak incelemislerdir. Calismada
2005 temel yil olarak belirlenerek aylik reel hisse senedi fiyat endekslerinin dogal
logaritmalar1 alinmis ve kullanilmistir. Ulkeler, gelir diizeylerine ve bdlgelere gore
yedi panele ayrilmustir: diisiik gelirli iilkeler, orta gelirli tilkeler, yiiksek gelirli
tilkeler ve OECD, G6, Asya ve Avrupa panelleri. Sonug olarak da, reel hisse senedi
fiyatlarinin duraganliginin bolgeler ve ekonomik kalkinma seviyeleri arasinda

farklilik gosterdigi ifade edilmistir.

Anagnostidis vd. (2016) 2008 yilinda yasanan kiiresel finansal krizin Avrupa’daki
hisse senedi piyasalarinin zayif formdaki etkinligi iizerine etkilerini incelemistir. 24
Agustos 2004 ile 15 Eyliil 2014 tarih araligindan elde edilen veriler giinliik kapanig
fiyatlar1 olarak alinmustir. Incelenen piyasalar: Avusturya, Belcika, Finlandiya,
Fransa, Almanya, Yunanistan, Hollanda, Irlanda, italya, Liiksemburg, Portekiz ve
Ispanya piyasalar1 olmustur. Generalized Hurst Exponent (GHE) yontemi
kullanilmis ve sonug olarak kriz dncesine kiyaslandiginda krizden sonra piyasalar
daha ¢ok duragan hale gelmistir. Bu sonuglar Narayan ve Prasad (2007)’1n ¢alismast

ile farklilik gostermektedir.
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Genel anlamda igerisinde birgok farkli piyasay1 barindiran bu ¢alismalarda birbirinde
farkl1 testlerin uygulandig1 ve her piyasanin hareketinin, etkinliginin farkli ¢iktig
goriilmektedir. Bu ¢alismalar sadece bir 6rnek teskil etmekte olup onlar1 destekleyen
veya onlara kars1 goriisler ortaya oyan da bir¢ok calisma yapilmis ve halen de
yapilmaktadir. Konu ile ilgili eski literatiire gidildiginde de Kemp ve Reid, (1971),
Conrad ve Jiittner (1973) ve Basu (1977) dikkat ¢ekmektedir.

Ingiltere piyasalarinda rassal yiirilyiisiin kabul goriip gérmedigi konu alan bir
calismada Financial Times piyasalarindaki sanayi sektoriinde islem goren otuz hisse
senedinin 1935 yilindaki giinliik endeksleri iizerinde arastirma yapilmustir. Yapilan
arastirma neticesinde hisse senedi fiyatlarinin rassal yiiriiylis sergilemedigi

goriilmiistiir (Kemp ve Reid, 1971).

1957 yilinin 4. Ay1 le 1971 yilinin 3.ay1 arasinda New York piyasalarinda yatirim
performanslar1 ve bunlarin kar oranlarinin arastirildigi ¢calismada 14 yillik verilerin
etkin piyasa hipotezi ile anlamlandirilamadigi sonucuna varilmistir. Yatirimcilara ve
halka acik olan verilerin hisse senetlerine dogrudan etki etmesi durumuna ters bir

uygulama yapilmisg ve arastirmanin sonucunda farkli verilerle karsilastirilmigtir

(Basu, 1977).

Almanya piyasalarinda yapilan 1973 tarihli bir arastirmada ise 54 hisse senedinin
1968 yilinin 6. Ay ile 1971 yilinin 4. Ay arasinda alinan 825 veri ile ¢aligma
yapilmustir. Seri korelasyon ve 4 farkli kosu testi neticesinde hisse senetlerinin fiyat
hareketlerinde bagimlilik seviyesinin c¢ok agik oldugu ve bu nedenle alman

piyasalarinin etkin olmadigini sonucuna varilmistir (Conrad ve Jiittner, 1973).

Blasco vd. (1997) tarafindan Ispanya piyasalarinda yapilan Madrid borsasinda islem
goren 27 adet hisse senedinin 1980 ve 1992 yili arasindaki giinliik kapanis
endekslerinin rassal yliriiyiis sergileyip sergilemedigi arastirilmistir. Veri olarak
alian hisse senetlerinin yiliksek sayida islem goren senetlerden secildigi bu nedenle
piyasay1 yiiksek bir oranda temsil ettigi varsayilmistir. Calisma neticesinde hisse
senetlerinin kar getirisinin bagimsiz olmadigi ve benzer dagilimlara sahip ve
rassalytiriiylis sergiledigi sonucuna varilmistir. Blasco vd. ¢alismada kullandigi

Ljung-Box istatistikleri oto korelasyon oldugu soncuna ulastig1 igin rassal yiiriiyiis
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oldugu sonucuna ragmen daha detayli c¢alismalar yapilmasimi gerektirdigini

distinmektedir.

Norveg piyasalarinda yapilan 2000 yili l.ay1 ile 2014 yili 12.ay1 arasinda Oslo
borsasinin verileri alinarak yapilan ¢aligmada toplam getiri endeksi, paylar endeksi
ve kiiclik yatirim endeksleri ele alinmistir. Toplam getiri endeksi ve kii¢lik yatirim
endeksleri tizerinde zayif form etkinligi test edilmis, paylar endeksinin de kriz
sonras1 donemde etkinlik gosterdigi tespit edilmistir. Yine paylar endeksinde yapilan
caligmalarda rassal yliriiyiis sergilemedigini gdsteren sonuglara ulagilmigtir. Takvim
anomalileri lizerine yapilan ¢alismada ise kiigiik yatirimlar endekslerinin daha az
etkin oldugu sonucu elde edilmistir. Bu sebeple Oslo borsasinin zayif formda etkin

oldugu sonucu elde edilmistir (Yavrumyan, 2015).

Gelismis iilkelerin yani sira gelismekte olan iilke piyasalarinda yapilan arastirmalar
neticesinde fakli sonuglar gozlemlenmistir. Bazilar1 hakkinda asagida bilgiler

verilmistir.

1986 yilinda Malezya piyasalarinda ¢alisma yapan Paul Barnes gelismekte olan
iilkelerde piyasalarin etkin olmayan ya da zayif formda etkin olmasinin
Ongoriildiigiinii fakat Kuala Lumpur borsasinda bazi degerlerde belirgin farkliliklar
goriilmesine karsin ¢ogunlukla etkin oldugu sonucuna ulagmistir. Ayrica ilgili
donemde gosterdigi biiyiimesine 7-8% oraninda bir katki sagladigi sonucuna

ulagsmistir (Barnes, 1986).

Kenya piyasasinda yapilan bir ¢calismada fiyat hareketliliginin etkin piyasa hipotezi
ile ilgili olup olmadig1 arastirilmis ve baz1 degisimlerin zayif formda etkin oldugu
gbozlemlenmistir. Haftalik ve aylik endeksler lizerinde yapilan degerlendirmeler ile

bu sonuca ulagilmigtir (Dickinson ve Muragu, 1994).

Bir bagka gelismekte olan tilkelerden Arjantin, Sili Meksika ve Brezilya piyasalarinda
yapilan Latin Amerika borsalar ile ilgili ¢alismada rassal yliriiyiis sergilendigi tespit
edilmistir. Zayif formda etkinligi gérmek amaciyla yapilan etkinlik testlerinde de
Meksika, Brezilya ve Arjantin borsalarinda zayif formda etkin oldugu goriilmiistiir.
Yatirimeilar i¢in bu piyasalarda ge¢cmis bilgiler elde edilerek olagan dis1 bir kar elde

edilemeyecegi hususunda bilgiye yer verilmistir (Ojah ve Karemera, 1999).

47



Bir diger gelismekte olan iilke Banglades lizerinde 2000 yilinda ilk kez yapilan bir
calismada 1988 yilinin 1.ay1 dahil olmak tizere 1997 yilinin 12. Ayimnin da dahil
oldugu giinliik endekslere ait 2638 deger ele alinmistir. Calisma sonucunun daha
saglikli olmast amaciyla 5 yillik iki donem verileri ile iki ¢alisma yapilmistir. Bu
calismalar sonucunda on yillik toplam degerler ele alindiginda piyasanin zayif
formda etkin olmadig1 gdzlemlenmistir. Fakat ileriye doniik bir tahmin yapilabilmesi

konusunda net bir sonuca ulagilamamistir (Mobarek ve Keasey, 2000).

Aquino tarafindan 2006 yilinda Filipinler piyasalarinda 1987 yilinin 7. Ay1 ile 2004
yilinin 5. Ayr arasindaki hisse senetlerinin fiyat degisimleri iizerine inceleme
yapilmistir. Yapilan ¢alismalar neticesinde piyasanin zayif formda etkin oldugu
hipotezi dogrulanmistir. Olagan durumlarda biiylik olmayan ekonomik ve politik

bilgiler kisa siirede hisse senetlerine yansimaktadir sonucu belirtilmistir (Aquino,
2006).

Celik ve Tas (2007), yaptiklar1 ¢alismada haftalik veriler kullanarak 12 farkl
gelismekte olan iilke piyasasinin zayif formda etkinligini 6l¢miistiir. Veriler haftalik
olarak alinmis olup iki farkli dénem test edilmistir. ilk olarak Nisan 1998 ile Nisan
2007 arasindaki donem test edilmisken daha sonra Nisan 2002 ile Nisan 2007
donemi de ayrica ele alinmistir. Kullanilan birim kok testleri ADF, PP ve KPSS
testleri olmustur. Piyasalari incelenen {ilkeler sirasiyla Brezilya, Arjantin, Cek
Cumbhuriyeti, Macaristan, Endonezya, Misir, Rusya, Tiirkiye, Hindistan, Israil,
Meksika ve Kore olup sonuglar genel anlamda s6z konusu piyasalarin zayif formda
etkin olduklaridir. Ancak, yapilan tiim testlerde bir tek Tiirkiye ve Kore piyasalari
etkin olarak ¢ikmustir.

3.3. Tiirkiye Piyasasi ile Ilgili Calismalar

Cankurtaran (1989), istanbul Menkul kiymetler Borsas1 (IMKB) hislerinde islem
goren 19 hisse senedinin 1986-1988 donemleri arasindaki verileri ile zayif formda
ve yari gliglii formda etkinligi incelemistir. Zayif formda etkinlik i¢in seri korelasyon
testleri uygulanmis, sonug olarak fiyat hareketliliklerinin sonraki donemlerde olusan

degisime etki etmedigi sonucuna ulagmistir.
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Muradoglu ve Oktay (1993) yaptiklart ¢alismada Tiirkiye piyasasinda takvim
degiskenleri ve zayif formda etkinligi test etmistir. Hafta sonu ve yilbasi etkilerini
takip eden ve gbzlemleyen yatirimcilarin olagandis bir kar elde edebilecegini fakat
¢ok sayida yatirimcinin ayni durumda olabilecegi icin bu durumun da miimkiin

olmayacag1 ve IMKB’nin zayif formda etkinlik gosterebilecegini ifade etmislerdir.

Kose (1993),1990-1991 yillarini esas alan, giinliik kapanis endekslerini kullanarak
yaptig1 ¢alismada IMKB’DE islem géren 45 firma icin filtre testi uygulamustir.

Caligmanin sonucunda zayif formda etkinlik olmadig1 savunulmustur.

Balaban (1995), IMKB’nin Ocak 1988-Agustos 1994 tarihleri arasindaki verileri
kullanarak rassal yiiriiyiis modelini test etmistir. Calismanin sonucunda IMKB-100

endeksinin zayif ya da yar1 gii¢lii formda etkin olmadigini ifade etmistir.

Ulkemiz piyasasinda da etkinlik formlari eski adila IMKB yeni adiyla Borsa Istanbul
(BIST) tarafindan ve yurtici diger kurumlar tarafindan arastirilmistir. 1989 yil1 1.ay1
ile 1995 yili 7. Ay1 arasinda bilesik endeks, gecelik faiz ve piyasada islem goren
doviz bilgileri ile yapilan ¢aligmada piyasalarin bilgi etkinligi olmadig: goriilmiistiir.
Yani piyasadaki gelismeler ile yatirimciya sunulan bilgiler arasinda farkliliklar

gbézlemlenmistir (Balaban ve Kunter, 1997).

Metin vd. (1997), 1988-1996 yillar1 arasinda giinliik kapanis verileri ile IMKB’nin
zayif formda etkinligini test etmis ve rassal yiirliyiis ve haftanin giinleri etkisini de
incelemiglerdir. Caligmanin sonucu olarak tiim zamanlar i¢in rassal yiiriyiis

gostermedigi ve zayif formda etkin olmadig1 sonucuna ulagmiglardir.

Kilig, IMKB’de islem goren hisse senetlerinin fiyat serilerine birim kok testleri
uygulamis ve rassal yliriiyiisii test etmistir. Calismanin sonucunda hisse senetlerinin
gecmis donem fiyat serilerini kullanarak sonraki donemlerle ilgili bir fiyat
ongoriisiinde bulunulamayacagini ifade etmistir. Dolayisiyla IMKB’nin zayif

formda etkin oldugu sonucuna ulagsmistir (Kilig, 1997).

Oziin (1999), 1987- 1998 dénemleri arasinda IMKB 100 endeksi giinliik kapanis
verileri ile zayif formda etkinligi test etmis ve 1994 krizi sonrast 1995 ve 1996
yillarinda etkinlik gostermedigi diger donemleri igin zayif formda etkinlik gosterdigi

sonucuna ulagmaistir.
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Gokge ve Sarioglu (2003), 05.01.1998-22.12.2000 dénemleri arasinda IMKB’DE
islem goren 30 hisse senedi ve IMKB-100 Endeksi ile IMKB-30 endeksi verileri ile
seri korelasyon ve kosu testi uygulamiglardir. Seri korelasyon testi sonucuna gore
geemis donem verilerinin gelecekte bir 6ngoriide bulunulabilmesinde az da olsa
etkisi oldugu, rassal yiiriiylis gozlemlendigini ifade etmislerdir. Calismanin

sonucunda zayif formda etkin olmadigi sonucuna ulagsmislardir.

Cevik ve Yalcin (2003), IMKB-100 Endeksi’ne ait 7 Subat 1986 ve 24 Mayis 2002
donem verilerini kullanarak rassal yliriiytis, stokastik birim kok testleri yapmiglardir.
Calismanin sonucunda IMKB bazi dénemlerde zayif formda etkinlik gdsterirken
bazi donemlerde etkin olmadig1 gozlemlenmistir. 1987 yili disinda diger yillarda

zay1f etkinlik goriilmemistir.

Zengin ve Kurt (2004), IMKB-100 Endeks 1987-2002 donemleri arasindaki verileri
logaritmasi alinarak Birim kok testine uygulamislardir. Calismada ADF ve Peron
birim k&k testleri de uygulanmis IMKB’nin zayif formda etkin olmadig1 sonucuna

ulasmisglardir.

Bir bagka ¢alismada IMKB nin 1994 yil1 8.ay ile 2005 yil1 7. Ay arasindaki endeks
degerleri ile 2005 yilinda yapilmistir. IMKB 100, IMKB 30, Mali Sinai, bilesik ve
IMKB 30’a ait 10 hisse iizerinde ¢alisma yapilmistir. ilgili veriler ile yapilan
analizler sonucu endeksin zayif formda etkin olmadigi goriilmiistiir. Baz1 verilerin
ise belirli donemlerde katsayisi sifir olarak bulunmasi sebebiyle ge¢mis donem
verileri ele almarak gelecek ile ilgili bir tahmin yapilamayacagi sonucuna
ulasilmistir. On hisse senedinin iki tanesi zayif formada etkin olmadig: digerlerinin
etkin oldugu sonucuna ulagilmistir. Daha Once aymi borsa {lizerinde yapilan
arastirmalarda farkli sonuglar elde edilmistir. Bu farkliligin sebebi olarak incelenen

donem ve yontem farkliliklar1 gosterilmistir (Eken ve Adali, 2005).

[zmir Ticaret Borsasinda yapilmis 1998-2003 yillar1 arasindaki pamuk fiyatlart
verileri ile yapilan ¢alismada kosu testleri ve serikorelasyon testleri kullanilmistir.
Yapilan testlerin sonuglart degerlendirildiginde pamuk fiyatlarinin aylik bazda
birbiri ile iligkili olamadigi sonucuna ulasilmistir. Korelasyon testlerinde ise aylik

pamuk fiyatlarinin Tiirk Lirast (TL) ve Amerikan Dolari(USD) olarak birbiri ile
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iligkisi olmadigina fiyat degisimlerini etkileyen bir faktor bulunmadig

gozlemlenmistir. Sonuca gore zayif formda etkinlik tespit edilmistir (Bek¢ioglu vd.,
2005).

Tezeller (2005), IMKB’DE 30 endeksi olarak goriilen firmalara ait menkul
degerlerin haziran 1997 ve haziran 2004 donemleri arasinda giinliik kapanis
endekslerini kullanarak sel korelasyon ve kosu testi uygulamistir. Calismanin

sonucunda 26 hisse senedinin zayif formda etkinlik gosterdigi sonucuna ulagmustir.

Atan vd. (2006), IMKB’nin zayif formda etkinligini 6lgmek i¢in 03 Ocak 2003 ile
30 Aralik 2005 donemlerindeki verileri kullanarak zaman serisi ile test etmislerdir.

Calismanin sonucunda IMKB’nin zay1f formda etkin oldugu sonucuna ulagmislardir.

Kayilar (1997), 01 Ocak 1988- 31 Aralik 1994 donemleri arasinda IMKB’DE 45
firmanin kapanis verileri ile zayif formda etkinligi test etmis ve serikorelasyon, kosu
ve filtre testleri uygulamistir. Calismamin sonucunda IMKB nin tiim testlere gore
zay1f formda etkin olmadig1 gegmis donem verileri ile sonraki donemlerde dngoriide

bulunabilecegi sonucuna ulagsmaistir.

Yapilan bir baska arastirma da Istanbul borsas1 1990 yili 1.ay1 ile 2005 y1l1 6. ayinin
2.haftas1 arasindaki 807 haftalik IMKB100 endeksleri ele alinmistir. Calismanin
sonunda IMKB’nin zayif formda etkin oldugu goriilmiistiir. Ilgili zaman aralig1
Lumsdane ve Papell (1997) birim kok testleri ile rastgele alinan trendin kayma
gosterdigi tarihlere gore 3 alt gruba ayrilmustir. Ik grup igin yapilan ADF testin
sonucunda duraganlik tespit edilmistir. Diger alt gruplarda ise ADF testinin yani sira
kosu testleri ve varyans oran testleri yapilmis olup sonug olarak yine zayif formda

etkinlik goriilmiistiir (Ozdemir, 2008).

Zeren vd. (2013) yaptiklar1 ¢alismada IMKB 100 endeksinin 1 Kasim 1987 tarihi ile
30 Kasim 2012 doénemi arasindaki tarihlerde alinan veriler ile Lanne vd. (2002) ile
Saikkonen ve Lutkepohl (2002) tarafindan gelistirilmis yapisal kirilmali birim kok
testleri uygulanarak zayif formda etkinlik test edilmistir. Caligmanin sonucunda
IMKB 100 endeksinin rassal yliriiyiis sergiledigi goriisiine ulagilmistir. Bu sonuca
istinaden Tiirk hisse senedi piyasalarinda zayif formda etkinlik goriilmiis ve gecmis

verilerin analiz edilerek elde edilen veriler sonraki dénemlerde bir fiyat 6ngoriisii
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olusturulamayacag1 ve normalin tizerinde kar elde edilemeyecegini soylemislerdir.

Yapilan bu caligmalar gostermektedir ki her ne kadar ayni piyasa incelense de
verilerin tarih araliklari, verilerin toplanma siklig1 ve uygulanan testlerin farkli
olmasin ¢aligmalarin da farkli bir sonuglar ortaya koymasini saglamaktadir. Her ne
kadar Cankurtan (1989), Muradoglu ve Oktay (1993), Kili¢ (1997), Oziin (1999),
Eken ve Adali (2005), Bekgioglu vd. (2005), Tezeller (2005) Atan vd. (2006),
Ozdemir (2008), ve Zeren vd. (2013)’nin yaptig1 calismalarin sonucunda Tiirkiye
hisse senedi piyasast etkin olarak ¢ikmig olsa da Kose (1993), Balaban (1995),
Balaban ve Kunter (1997), Metin vd. (1997), Gokge ve Sarioglu (2003), Cevik ve
Yal¢in (2003), Zengin ve Kurt (2004) ve Kiyilar (2007)‘1n yaptiklar1 ¢alismalar buna

karsilik tam ters sonuglar gostermektedir.

3.3.1. Tiirkiye Piyasasinda Yapilan Sektorel Calismalar

Caligmamizin amaci Tiirkiye’de faaliyet gosteren birincil sektdr olarak bilinen 23
sektor tlizerinde etkin piyasa hipotezinin zayif formda etkinligini test etmektir.
Calismamiz1 daha 6nce yapilan ¢caligmalardan ayiran kisim bu ¢alismanin bir sektor
yada bir firma i¢in degil tiim sektorler i¢cin yapilmis olmasidir. Tiirkiye piyasalarinda
sektor bazli yapilan caligmalarin sayisi bu alandaki eksikligi gdstermektedir.Bu
kisimda Tiirkiye piyasalarinda alt sektorler lizerinde yapilan ¢aligmalardan birkag

ornek verilmistir.

Cevik ve Erdogan (2009), Tiirkiye Bankacilik sektorii iizerinde yaptig1r calismada
Akbank, Alternatifbank, Finansbank, Garanti Bankasi, Is Bankasi, Sekerbank,
Tiirkiye Ekonomi Bankasi, Tekstilbank, Tiirkiye Kalkinma Bankas1 ve Tiirkiye Sinai
Kalkinma Bankasi’nin zayif formda etkinligi analiz edilmistir. Calismada 2003-
2007 willar1 arasindaki donemin haftalik kapanis endeksler veri olarak alinmustir.
Yapisal kirilma testleri ve giiclii hafiza modeli ile analiz yapilmistir. Calismanin

sonucunda ilgili bankalarin zayif formda etkin olmadig1 goriilmiistiir.

Cevik (2012), IMKB’nin 10 sektérii iizerinde yaptig1 calismada etkin piyasa hipotezi
zay1f formda etkinli test etmistir.1997-2011 giinliik kapanis endekslerini kullandig1
caligmada parametrik ve yar1 parametrik yontemleri kullanmistir. Calismanin
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sonucunda IMKB’nin 10 sektériiniin zayif formda etkin olmadig gdzlemlenmistir.

Bu ¢alisma ile ilgili le alinabilecek en 6nemli ¢alismalardan biri de Yiicel (2016)
tarafindan yapilmis olup Tirkiye’deki 22 sektoriin zayif formdaki etkinligi
dlgiilmiistiir. 2000 ve 2015 yillar1 arasinda Borsa Istanbul piyasasinda islem géren
bu 22 endeksin giinlik kapanis verileri kullanarak Genisletilmis Dickey-Fuller
(ADF) ve Philip-Perron (PP) birim kok testleri uygulamistir. Bu testler sonucunda
ilgili donemde endekslerin rassal yliriiyiis sergiledigi ve zayif formda etkin oldugu
sonucuna ulasilmistir. Bu sonuca istinaden ilgili endekslerin ilerleyen donemlerde
sergileyecegi fiyat degisimlerinin 6ngdériillmesinin miimkiin olmayacagi belirtilmistir

(Yiicel, 2016).

Altundéz (2016), XBN10 endeksi, Akbank, Garanti Bankasi, Halk Bankasi, Is
Bankasi, Vakifbank, Yap1 Kredi Bankasi, Denizbank ve Sekerbank bankalarinin
zayif formda etkinligini test etmistir. Veri seti olarak 15.10.2006-20.10.2014 yillar
arasindaki endeksler, Garanti Bankasi i¢in 09.07.2006-16.11.2014 yillar1 arasindaki
veriler kullamlmistir. ADF ve PP birim kok testleri uygulanarak yapilan analizde

ilgili bankalarin zayif formda etkin oldugu goriilmiistiir.

Bulut(2016), Borsa Istanbul Banka endeks ve 8 bankanin etkin piyasa hipotezinde
zayif formda etkinligini test etmek amaciyla ¢alisma yapmistir. ADF ve PP birim
kok testlerini kullanarak yaptig1 analizde Borsa Istanbul banka endeksi ve 8

bankasinin zayif formda etkin oldugu sonucuna ulagmistir.

Tuna ve Oztiirk (2016), 2003’{in Ocak ay1 ile 2015’in Eyliil ay1 arasindan aylik
veriler kullanarak BIST 100 endeksi ile BIST Sinai, BIST Mali ve BIST Hizmetler
alt sektorlerinin zayif formda etkinligini 6l¢miistiir. Yapisal kirilmalarin piyasadaki
duraganligi tespit etmekte etkin oldugunu savunan Tuna ve Oztiirk, bu
caligmalarinda hem geleneksel ADF testinin yani sira, iki yapisal kirilmali
Lumsdaine —Papell (LP) ve bes yapisal kirtlmaya izin veren Carrion-i Silvestre (CS)
testlerini de kullanmistir. ADF ve CS testlerinin sonuglarina gore tiim endeksler

birim kok icerirken LP testine gore ise BIST Sinal Endeksi duragandir.

Yukarida bahsedilen 6rneklerde goriildiigii iizere yapilan ¢aligmalar bir sektore ya da

belirli firmalara aittir. Calismamiz birincil sektor olarak kabul edilen 23 sekt6riin
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tamamu iizerine yapilmis ilk ¢alisma 6zelligini tagiyacaktir. Devam eden boliimde
arastirmamizin kapsaminda olan 23 sektore ait kullanilan verileri, uygulanan testler

hakkinda bilgiler verilecektir.
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BOLUM 4

ARASTIRMANIN AMAC, YONTEM VE BULGULARI

4.1. Giris

Calismanin ilk {i¢ boliimiinde sirasiyla konu ile ilgili teorik altyap1 agiklanmis ve
sonrasinda da ge¢miste yapilan calismalardan 6rnekler verilerek konunun temeli
oturtulmustur. Teorik alt yap1 igerisinde ana konunun ¢ikis noktasi, anlami ve igerik
olarak neler degerlendirilecegi konusunda bilgi verilirken aslinda ge¢cmiste yapilan
caligsmalan belirli kategoriler altinda degerlendirmek neden bu ¢alismanin 6nem arz

ettigini ortaya koymaya yardimci olmustur.

Bu, dordiincii boliime gelindiginde ise spesifik olarak bu ¢alismanin temellerinden
bahsedilmektedir. Bahsi gecen konu iizerinde bdyle bir ¢alismaya neden gerek
duyuldugu, yapilma amaci ve literatiire katacagi onem ile boliim baslamaktadir.
Boliimiin devaminda ise kullanilan verilerden bahsedilerek bu verilerin test edilecegi

farkli yontemler hakkinda detayli bilgi verilmektedir.

4.2. Arastirmanin Amaci

Arastirmanin amaci; Tiirkiye’de faaliyet gosteren 23 sektoriin hisse senedi
piyasalarinin zayif formda etkin olup olmadigini test etmektir. Sermaye piyasalari,
yatirimcilarin belirli gelir elde etmek amaciyla birikimlerini degerlendirdigi bir
piyasa olup 6zellikle ekonomik biiyiime i¢in olduk¢a énemli bir konumdadir. Son
donemde meydana gelen finansal krizler ile birlikte yatirimcilar hem risklerini
azaltmay1 hem de getirilerini en yliksek seviyeye ¢ikarmayi hedeflemektedir(Zeren
vd., 2013). Dolayisiyla sermaye piyasalart verileri ile ilgili yapilmigs ve halen
yapilmakta olan piyasa etkinligi arastirmalar1 onem kazanmaya baglamis olup hem

literatiire hem de yatirimcilara katkida bulunmaktadir.

Piyasa etkinligi konusunda gelistirilmis en énemli teorilerden birisi de Eugene F.

Fama’ya ait olan Etkin Piyasa Hipotezi’dir (Fama, 1970). Bu hipotez
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bilgi etkinligine dayanmakta ve etkin bir piyasada ge¢mis bilgilerin tiim piyasaya
ayn1 anda ulastig1 i¢in tlim yatirimcilar ve piyasalarin ayni anda hareket gosterecegi
ve yatirimcilarin normalin {izerinde kar elde etmelerinin miimkiin olmadig
savunulmaktadir (Cevik, 2012). Fama (1970), piyasa etkinligini yansiyan bilgi
boyutuna gore ii¢ farkli formda ele almaktadir: zayif form, yari-gii¢lii form ve gii¢lii
form. Ancak, Etkin Piyasa Hipotezinde insanlarin rasyonel olduklar
varsayllmaktadir ve bu nedenle de davramigsal finans calisan aragtirmacilar
tarafindan cesitli elestiriler almistir (Malkiel, 2003). Ocak ayi, asir1 giiven ve
haftanin giinii etkileri gibi bir¢ok anomalilerin varligin1 savunan ¢alismalar ortaya

cikmustir.

Zay1f formda piyasa etkinligi ile ilgili olarak hem diinyadaki farkli endeksler hem de
spesifik olarak Tiirkiye’deki endeksler iizerine yapilmis ¢alismalar incelenerek bu
calismalardin sonuglar1 analiz edilmis olup calismada da bunlarin bazilar
aciklanmistir. Bu ¢alismalar karsilastirildiginda farkli sonuglar ortaya koymaktadir.
Teorik ve pratik 6nemi dikkate alarak rassal yiiriiylis hipotezinin ya da zayif formda
etkinligin test edilebilir etkileri ve birbiriyle uyusmayan ampirik bulgularin bu
konular tizerinde daha fazla ¢aligma yapilmasi gerekliligini ortaya ¢ikarmaktadir. Bu
nedenle yaptigimiz calisma yeni bir kaynak olmasi amaciyla Tiirkiye’de faaliyet

gosteren sektorler arastirilmistir.

Zayif formda etkinlik konusunda Tiirkiye’de yapilan ¢alismalarda tiim sektorlerin
beraber alindig1 tek ¢alisma oldugundanyatirimcilarin dikkatini ¢ekecektir. Etkin
piyasalarin ve rassal yilirliyiisiin saglayacagi bilgilerin faydasindan 6te, Tiirkiye’deki
sektorel piyasalar tlizerinde bu kadar az c¢alisma olmasi bir eksiklik olarak
goriilmektedir. Tiirkiye’de daha ¢ok belirli sektorler tizerinde ¢calismalar yapilmis bir
yapbozun parg¢alar1 halinde olan bu ¢alismalarin resmi tek parca géstermek adina bu

caligsma yapilmustir.

4.3. Arastirmanin Onemi

Etkin piyasalar kavrami bilgi ¢aginda olmamizdan dolay: yatirimeilar i¢in bir odak

noktas1 haline gelmistir. Yatirimcilar gegmis fiyat bilgileri ile gelecekteki fiyat
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tahminleri yapmaya ve elde edecekleri kar1 artirmaya ¢alismaktadirlar. Giin gegtikce
daha da 6nem kazanan piyasa etkinligi kavrami lizerine birgok ¢alismalar yapilmis

olup yapilan ¢aligmalarin ¢ok olmasina karsin ortak bir sonuca varilamamastir.

Calismalarda ele alinan tarih araliklar1 ve kullanilan yontemler sonuglarin farkli
ctkmasindaki etken nedenlerdendir. Biitiin bu belirtilen ¢eliskiler ile zamana bagl,
degisen makroekonomik etkenler karsisinda bir belirsizlik ortaya ¢ikmaktadir. Etkin
Piyasa Hipotezinin teorik etkileri iizerine hala diinya capinda bir tartigma devam
etmektedir. Calismanin, bu baglamda literatiire Onemli katkilarda bulunmasi

hedeflenmektedir.

Caligmay1 6zgiin ve 6nemli kilan bir bagka nokta ise kullanilan yontem olmaktadir.
Geleneksel dogrusal birim kok testlerinin zaman serileri igerisindeki duraganligi
tespit etmede yetersiz kaldig: farkli ¢alismalarda belirtilmektedir. Dogrusal bir siireg
izlemeyen zaman serileri lizerinde dogrusal yapidaki testler etkin olmayacagi i¢in bu
caligmada 1’1 geleneksel dogrusal birim kok testi 7si de son donemlerde gelistirilmis
dogrusal olmayan birim kok testleri olmak iizere toplam 8 farkli yapida test

kullanilmistir.

Calismanin katkilarindan bir bagkasi, Tiirkiye’de tiim sektorler tizerine yapilmis ilk
calisma olmasidir. Tiirkiye’deki birincil piyasa olarak belirtilen 23 piyasanin zayif
formda etkinligi test edilerek kolektif bir bakis acis1 ortaya konulmasi
hedeflenmektedir. Ayrica, ele alinan veri aralifinin giincel olmasi ¢aligmanin
Oonemini ve literatiire katkisini arttirmaktadir. Gegmiste, Tiirkiye hisse senedi
piyasast lzerine yapilan caligmalar incelendiginde bu ¢alismalarin biyiik bir
cogunlugunun BIST100 endeksini inceledigi goriilmektedir. Ancak sektdrler ayri
ayr1 ele alindiginda hem BIST100 bilesenlerinin farkli sektorler altinda incelenmesi
durumunun ortaya ¢ikmasi hem de BIST100 igerisine giremeyen sirketlerin de bu
sayede piyasanin etkinliginin 6l¢limiinde veri igerisine dahil edilmesi s6z konusu

olmustur.
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4.4. Arastirmanin Verileri

Tiirkiye’de faaliyet gosteren 23 sektdriin hisse senedi piyasalarinin zayif formda
etkin olup olmadigim test etmeyi amaglayan ¢aliymamzin verileri Borsa Istanbul
(BIST)’da yer alan 23 alt sektoriin kapanis fiyatlarindan olugmaktadir. Veriler,
May1s 2004 ile Kasim 2020 tarihleri arasindan elde edilmis olup bu endekslerin aylik
kapanis fiyatlarini gostermektedir. Tarih aralig belirlenirken 23 sektoriin de verileri
g0z oniinde bulundurulmus ve hepsinin ortak bir sekilde birlestigi, bir baska ifade ile
verilerin baslangic tarihi ile bitis tarihinin 23 sektor i¢in ayni olacagi en uzun veri
aralig1 secilmistir. Shiller ve Perron (1985) calismalarinda veri araliginin uzun
olmasinin birim kok testlerinde daha dnemli bir etken oldugunu belirtirken verinin
toplanma sikliginin etkisinin olmadigini ifade etmistir. Bu nedenle ¢aligmada giinliik

veya haftalik veriler yerine aylik veri kullanilmistir.

Tiirkiye’deki alt sektdrlerin endeks verileri “investing.com” sitesinden elde
edilmistir. Bu endeksler: Bankacilik; Basit Metaller; Bilgi Teknolojileri; Elektrik;
Finans; Gayrimenkul Yatirimlari; Hizmet; Holding ve Yatirimlar; Kimyasal, Petrol
ve Plastik; Leasing ve Faktdring; Metal Harici Mineral Uriinleri; Metal Uriinleri ve
Makineler; Nakliye; Sanayi; Sigorta; Spor; Teknoloji; Tekstil ve Deri;
Telekomiinikasyon; Toptan Satis ve Perakende Ticaret; Turizm; Odun, Kagit ve
Baski ve Yiyecek ve Igecek sektorlerine aittir. Bu endekslere ait detayl bilgi
Tablo4.1°de belirtilmistir. S6z konusu verilerin dogal logaritmalar1 alindiktan sonra
WinRats programi kullanilarak analizleri ger¢eklestirilmistir. Bir sonraki boliimde
iseBorsa Istanbul hakkinda bilgiler verilecek ve WinRats programinda kullanilmis

olan testleragiklanacaktir.
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Tablo 4.1: Calismada kullanilan endeksler, kodlar1 ve alinan maksimum zaman

araligi
SEKTOR KOD ZAMAN ARALIGL  COPLEM
SAYISI
Banka XBANK 05:2004-11:2020 199
Basit Metaller XMANA 05:2004-11:2020 199
Bilgi Teknolojileri XBLSM 05:2004-11:2020 199
Elektrik XELKT 05:2004-11:2020 199
Finansallar XUMAL 05:2004-11:2020 199
Gayrmenkul Yatirimlar XGMYO 05:2004-11:2020 199
Hizmet XUHIZ 05:2004-11:2020 199
Holding ve Yatirimlar XHOLD 05:2004-11:2020 199
Kimyasal Petrol ve Plastik XKMYA 05:2004-11:2020 199
Leasing ve Faktoring XFINK 05:2004-11:2020 199
Metal Harici Mineral Uriinleri XTAST 05:2004-11:2020 199
Metal Uriinleri ve Makineler XMESY 05:2004-11:2020 199
Odun, Kagit Baski XKAGT 05:2004-11:2020 199
Toptan Satis ve Perakende XTCRT 05:2004-11:2020 199
Sanayi XUSIN 05:2004-11:2020 199
Sigorta XSGRT 05:2004-11:2020 199
Spor XSPOR 05:2004-11:2020 199
Teknoloji XUTEK 05:2004-11:2020 199
Tekstil ve Deri XTEKS 05:2004-11:2020 199
Telekominikasyon XILTM 05:2004-11:2020 199
Turizm XTRZM 05:2004-11:2020 199
Ulagtirma XULAS 05:2004-11:2020 199
Yiyecek Igecek XGIDA 05:2004-11:2020 199

4.5. Borsa Istanbul (BIST)

Borsasi olan her iilkenin yatirimcilar bir araya getirerek, alim-satim yapmalarina

imkan veren giivenilir, adil ve rekabet¢i bir ortam sunma hedefleri olan kurumlari
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bulunmaktadir. Tiirkiye’de bu alanda faaliyet gosteren kurum Borsa Istanbul’dur.

Borsa Istanbul ayrica Tiirkiye’de bu gérevi yapan tek kurumdur.

Borsa Istanbul, 1866 yilinda Osmanli Devletinin bor¢lu oldugu iilkelerin destegi ile
ilk ismi olan “Dersaadet Tahvilat Borsas1” Istanbul’da kurulmustur. Daha sonra
cikarilan bir kanun ile “Esham ve Tahvilat Borsasi” olarak isim degistirilmis ve
Cumbhuriyet donemine kadar faaliyetine devam etmistir. 1922 yilinda, Cumhuriyet
doneminde ¢ikarilan yeni bir tiizilkk ile giinlimiiz borsasinin da temellerinin
dayandirildig yeni hiikiimler getirilmistir. 1929 yilina kadar gegerliligini siirdiiren
1447 sayil1 Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalar1 Kanunu ve ayni1 dénemde
cikarilan 8172 sayil tiiziik ile mevcut sistem yeniden diizenlenmis ve Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi adi ile faaliyete devam etmistir. 1938 yilinda ¢ikarilan bir
kararname ile Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi kapatilmis ve Ankara’da
“Kambiyo, Esham ve Tahvilat Borsas1” kurularak borsa islemleri buradan devam
etmistir. 1941 yilinda borsa tekrar Istanbul’a tasinarak faaliyetlerine devam etmistir.
1981 yilinda ¢ikarilan 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ile sermaye piyasasi
yeniden diizenlenmis ve Menkul Kiymetler Borsasi’nda sekil ve igerik olarak
diizenlemeler yapilmis, 06.10.1983 tarihinde 91 sayili Menkul Kiymetler Borsalari
hakkinda kanun hiikkmiinde kararname c¢ikarilmistir. 26.12.1985 tarihinde “Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi resmi bir térenle agilarak faaliyete baslamistir. Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi’nin 05.04.2013 tarihinde ad: “Borsa Istanbul (BIST)

olarak degistirilmis ve giiniimiizde bu isimle faaliyetlerine devam etmektedir.

Tiirkiye’de borsada yapilan her islem, her yatirimer ve tiim araci kurumlar Borsa
Istanbul Piyasasinda faaliyet gdstermektedir. Borsa Istanbul’un temel amaci, mevcut
kanunlara bagli olarak sermaye piyasasi araglarinin, Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan onay verilen sdzlesme ve tiim belgelerin, kiymetli tag ve madenlerin ve
borsada islem goren tiim degerlerin serbest rekabet sartlarinin uygulandigi, giivenilir,
istikrarli bir ortamda islem gérmesine imkan saglamaktir. Bu amaglara uygun olarak,
mevzuat geregi izin almak kosuluyla bazi faaliyetleri de gergeklestirmektedir.
Bunlar; borsacilik ve piyasa isleticiligi, sermaye piyasasi araglarinin ve kiymetli
maden ve taglarin, Sermaye Piyasast Kurulu’nun onay verecegi sézlesmelerin islem

gorecegi pazarlari, platformlari ve sistemleri kurar, gelistirir, yonetir ve isletir.
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Borsa Istanbul arac1 kurumlar ile alic1 ve saticilarin bir araya gelmesini saglar, Ayrica
bu taraflarin reel olarak bir araya gelmelerine gerek kalmadan alim-satim
yapabilecegi giivenilir ve seffaf bir ortam sunar. Ayrica, Borsa Istanbul’un bir
faaliyeti de halka arz edilecek sirketler i¢cin gerekli ortami sunmaktir. Yatirim almak
isteyen sirketler icin gerekli ortami hazirlar ve yatirnmci bulmalarim

saglar.(https://www.borsaistanbul.com/data/yayinlar/ik.pdf)

Yukarida bahsedildigi iizere, hem koklii bir Borsasinin olmasi, hem de bulundugu
jeopolitik konum nedeniyle Tiirkiye piyasalar1 birgok calismaya konu olmustur.
Etkin piyasa hipotezi ile ilgili de birgok ¢aligma yapilmistir. Literatiir aragtirmalarina
bakildiginda caligmalarin belirli sektorler ve belirli donemler iizerinde yapildig
gorilmistiir. Tiirkiye piyasalarinda islem goren 23 alt sektorden belirli sektorler
lizerine calismalar yapilmis bazi sektorler i¢in neredeyse hi¢ calisma yapilmamustir.
Bu nedenle Tiirkiye piyasalarinda yan1 Borsa Istanbul’da islem goren birincil alt
sektorlere ait kapsamli ve giincel bir piyasa etkinligi ¢alismasi bulunmamaktadir.
Calismamiz Borsa Istanbul’da islem goren tiim alt sektorler {izerine yapilan ve veri

araligi olarak en kapsamli ve giincel verileri alan bir ¢aligma olacaktir.

4.6. Arastirmanin Yontemi

Bu arastirmada Tiirkiye’de faaliyet gosteren 23 sektoriin hisse senedi piyasasi
incelenmis ve zayif formda etkinlikleri test edilmistir. Fama (1965)’nin elde edilen
verilerin fiyatlara etkisi ve degisimlerin olugsmasindaki etkisini ele alan rassal
yiirliylis modeli esas alinmistir. Bir piyasanin zayif formda etkin olup olmadigini test
ederken, fiyatlarin birbirleriyle olan iligskisinin bagimsizhigini, rassal yiiriiyiis
gosterip gostermedigini veya birim kok igermesinin tespit edilmesi ic¢in hisse
senetlerinin fiyatlar1 incelenmistir. Bu fiyatlara bakildiginda rassal yiiriiyls
gozlemleniyorsa birim kok de igerdigi daha once de belirtildigi gibi Etkin Piyasa
Hipotezi’nin gegerli oldugunu sdylemek dogru olacaktir. Bu sebepten zayif formda

etkinliginin belirlenmesinde farkli birim kok testleri kullanilmastir.

Bu testlerin belirlenmesinde etkisi olan farkli zaman araliklar1 veya farkli veri setleri

kullanilmis pek ¢ok calisma oldugu ve bu calismalarin birbirinden farkli sonuglar
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elde ettigi literatiir kisminda ele alinmistir. Farkli sonuglar elde edilmesinin en
onemli nedeni kullanilan veri setlerinin diginda kullanilan yontemlerdir. Biiytik bir
kisminda ADF gibi dogrusal zaman serisi yontemlerinin kullanilmis oldugu ve hisse
senedi fiyatlarindan dogrusal olmayanlarin test disinda birakilarak sonug¢ almaya
yonelik olmasidir. Oysa iilke ekonomileri incelendiginde, ekonominin sabit bir
yoriingede olmadigi ve genellikle dalgalanmalar yasandigi gozlenmektedir. Bu
dalgalanmalar negatif yonde oldugu zaman inigleri ve resesyonlar1 gosterirken,
pozitif yonde oldugu zaman ise yiikselmeyi ve biiylimeyi ifade eder. Bu nedenle
ekonomi ve finansal piyasalar incelenirken bu dalgalanmalar veri olarak ele alinarak
teste tabi tutulmasi gerekmektedir. Konvansiyonel testler sadece dogrusal

hareketliligi veri olarak aldig1 i¢in dogru sonuglar elde edilememektedir.

Bu dogrultuda, yapilan arastirmalarda elde edilen sonuglardan ¢ikarilacak bir dogru
vardir ki, o da ekonomik ve finansal zaman verilerinin dogrusal olmayan bir
hareketligi vardir. Hisse senetleri degerleri de finansal bir zaman verisi olup, farkl
sebeplerden Otlirii dalgalanmalar yasamaktadir ve dogrusal olmayan davranig
sergilemektedir. Bunun olmasindaki etkenlerde; piyasadaki aksamalar, islem

maliyetleri, piyasa temsilcilerinin hamlelerindeki farkliliklar bulunmasidir.

Bir baska ifade ile bir piyasanin etkin olup olmadigi, ele alman serilerin
duraganligina bakilarak tespit edilebilir. Duraganlifin tespit edilmesi ise ¢esitli
parametrik veya parametrik olmayan farkli testler kullanilarak yapilir. Yapilan bu
calismada, parametrik testler olarak bilinen birim kok testleri kullanilmustir. Bir
onceki boliimde belirtilmis olan veriler, hem dogrusal hem de dogrusal olmayan
farkli birim kok testleri ile ele alinmistir. Dogrusal birim kok testleri arasindan
geleneksel olarak ifade edilen ve yaygin olarak kullanilan Genisletilmis Dickey
Fuller (Augmented Dickey Fuller) testi uygulanmis olup dogrusal olmayan yapiya
sahip birim kok testleri olarak da EG, LNV, KSS, Sollis, OY, OEH ve EST testleri

uygulanmistir. Bu testlerin yapilar1 bu boliimde agiklanacaktir.
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4.6.1. Kullanilan Dogrusal Birim Kok Testi

4.6.1.1. Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) testi

Piyasa etkinliginin 3 farkli boyutu oldugu onceki boliimlerde belirtilmis olup
bunlarin arasindaki zayif formdaki etkinligi 6lgmek amaciyla serilerin rassal yiiriiyiis
gosterip gostermedigine bakilmaktadir. Eger bir seri igerisinde birim kokiin varlig
tespit edilirse, o serinin rassal yiirilyiis sergiledigi, duragan olmadig1 ve piyasanin
zayif formda etkin oldugu sonucuna varilmaktadir. Dickey ve Fuller (1979)
yaptiklari caligmada birim kdkiin varligini inceleyen sistmatik, oyoregresif bir model

ortaya koymuslardir. Bu model:

Yi=pYe1 + €t (4.1)
olarak gosterilmekte olup;

Yt: t zamanindaki degeri,

Yt1: t-1 zamanindaki degeri,

et sifir ortalamaya sahip ve varyansi degigsmeyen hata terimini, ve

p: gercek bir sayiy1 ifade etmektedir.

Gelistirilen bu modelde hipotezler asagidaki gibidir:

Sifir hipotezi: Hy = p = 1 (Yt zaman serisi duragan degil)

Alternatif hipotez: H; = p < 1 (Yt zaman serisi duragan)

Dickey ve Fuller (1979) yaptiklar1 ¢alismada, belirtilen bu modelin yalin halini
yansittigini ifade etmektedir ve calismalarda duraganligi tespit etmekte kisitl kaldig
ortaya konulmaktadir. Nedeni ise modelin igerisinde sabit bir degerin veya bir
trendin bulunmamasidir. Bu dogrultuda Model 1 olarak adlandirilan yalin (piir)

modelin disinda sabit ve trend eklenilerek Model 2 ve Model 3 ortaya ¢ikmustir.
Model 2°de yalin modele sabit bir deger, 1, eklenilerek elde edilmekte olup:
Yt=p1+pYt-1+et 4.2)
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olarak gosterilmektedir. Bu modelde deterministik trendin zaman serisi tizerinde bir

etkisi olmadig: varsayillmaktadir.

Model 3’de ise oto regresif olan Model 1’e hem bir sabit deger, 1, hem de zaman
trendi, B2t, eklenilmistir. Modelde hem deterministik trend hem de stokastik bir yap1
bulunmaktadir. Model 3 asagidaki denklem ile belirtilmektedir:

Yt=B1+ B2t +pYt-1 +et (4.3)

Gelistirmis olduklari bu birim kok testinde Dickey ve Fuller (1979), hata terimlerinin
dagiliminin normal oldugu ve ayn1 zamanda aralarinda korelasyon olmadig
varsayimini belirtmistir. Ancak, bu varsayimlarin her kosulda gegerli olmadigi ifade
edilmistir. Dolayisiyla, olusabilecek hatalarin Oniine gecebilmek adina bagimli
degiskenin gecikme degeri modele eklenmis ve ortaya Genisletilmis Dickey-Fuller

testi ad1 verilen yeni bir test ¢ikmistir.

Genisletilmis Dickey-Fuller testine ait Modeller ve denklemleri:

Model 1: Ay, = 8y,_1 + Y8 Ay, i + & (4.4)
Model 2: Ay, = B1 + 8Ve_q + XK Ay, + & (4.5)
Model 3: Ay, = B + Bot + 8y + TK Ay, + & (4.6)

seklinde gosterilmektedir.

Testlerden elde edilen sonuglarin analizinde beklenti t-istatistigi kullanim1 olmasina
ragmen ele alinan seriler her zaman duragan degildir ve dagilim olagan ve simetrik
olmamaktadir. Bu nedenle de elde edilen p ve & degerleri i¢in ortaya ¢ikan t-
istatistigini degerlendirmede normal dagilimdan ziyade diizeltilmis bir t-tablosu
gerektirmektedir. Dolayisiyla, © (tau) dagilim tablosu Dickey ve Fuller (1981)

tarafindan sonuglar1 degerlendirmek i¢in olusturulmustur.

Test icerisindeki modeller kullanilarak hesaplanan t-istatistiginin mutlak degeri, t
(tau) dagilim tablosunda yer alan kritik degerler (yine mutlak degeri alinarak) ile
karsilagtirilir. Sonucunda hesaplanmis olan t-istatistiginin mutlak degeri kritik
degerin istlinde ise serinin duragan oldugu, kritik degerin altinda ise birim kokiin

varlig1 kabul edilmektedir.
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4.6.2. Kullanilan Dogrusal Olmayan Birim K6k Testleri

4.6.2.1. Enders ve granger (EG) birim kok testi

Dickey ve Fuller (1979) tarafindan gelistirilen birim kok testi gibi geleneksel birim
kok testlerinde, bir dnceki boliimde belirtildigi tizere, dogrusal bir yap1 varsayilarak
bu testlerde sadece simetrik bir diizeltme siirecine odaklanilmaktadir. Enders ve
Granger (1998) yaptiklar1 ¢alismada bu ve benzeri testlerin asimetrik gelisen bir
diizeltme siirecinde duraganligi tespit etmede basarili olamayacagini belirtmektedir.
Bu nedenle, ayn1 ¢alismada ortaya koyduklari modelde Tong (1983) tarafindan
gelistirilen esik otoregresif (threshold autoregressive TAR) siirecini ekleyerek sabit
bir ortalamaya dogru asimetrik diizeltmeyi iceren yeni bir birim kok testi ortaya

koymuslardir.

Gelistirilen modeldeki diizeltme (adjustment) siireci

Ay, = Iip1ye1 + (A = 1)p2ye1 + & (4.7)
olarak gosterilmektedir.

Denklemdeki I, Heavside gosterge fonksiyonu olup asagidaki sekilde ifade

edilmektedir:
(Y2120 isel
Iy = {yt_l <0ise0 (4.8)

y:= 0 oldugunda sistemin birbirine yaklasma egilimde oldugunu gostermektedir ve
ayni zamanda bu da uzun donemdeki denge degeri olmaktadir. Ancak y,_; degerinin
bu denge degerine gére konumu diizeltme (adjustment) degerini degistirmektedir.
VYi_q1b degeri uzun donem denge degerinin altinda oldugunda diizeltme

p2V:_1 uzerinde oldugunda ise p;y;_, degerini almaktadir.

Calismada belirtilen sifir hipotezinin gecerli olmasi durumunda seriler birim kok
icermekte ve duragan olmamaktadir. Bunun yani sira, sifir hipotezinin reddedildigi

ve alternatif hipotezin kabul edildigi durumda ise seriler duragandir.
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Incelenen zaman serilerinde birim kok bulunmamasi ve duragan olmasi igin

saglamasi gereken sartlar asagidaki gibidir:

p1,p2 <0 Ve p; # py.

Bu kosullar gecerli oldugunda alternatif hipotez kabul edilir ve sifir hipotezi
reddedilir.

pivep,Degerlerinin sifira esit olmasi durumunda ise, tam tersi gergeklesmekte ve
alternatif hipotez reddedilerek birim kok icerdigini ifade eden sifir hipotezi kabul

edilmektedir.

Elde edilen sonuglar, uygulanan diger testlerde oldugu gibi, 6nceden belirlenmis
kritik degerler ile karsilastirilarak incelenmesi gerekmektedir. Enders ve Granger
(1998) ortaya koyduklar1 bu test i¢in, ayn1 ¢calisma igerisinde kritik degerleri de tablo

halinde sunmaktadir.

Test sonunda olusan F istatistigi ilgili 6rneklem biiyiikliigi ve olasiliklara gore
tabloda gosterilen kritik deger ile karsilagtirillir. F — istatistiginin degeri kritik
degerden kiigiik ise serinin duragan olmadigini ve birim kok i¢erdigini ifade ederken

kritik degerden biiylik ise serinin duragan oldugunu gostermektedir.

4.6.2.2. Leybourne, newbold ve vougas (LNV) birim kok testi

Bir 6nceki boliimde Enders ve Granger (1998)'in gelistirdigi test agiklanmistir ve bu
testte rejimlerin arasindaki sert degisimler saptanmakta, asimetrik diizeltmelerden
bahsedilmektedir. Ancak, rejimler arasindaki yumusak gecisi tespit etmek ve
dolayisiyla bu sekilde deterministik yapisal degisimi belirtmek amaciyla Leybourne
vd. (1998) farkli bir teste odaklanmistir. Dolayisiyla, olusturulan bu testte yapisal
degisimdeki sert gegisler ve anlik yapisal kirilmalardan farkli olarak rejimler

arasindaki yumusak gegisler ele alinmistir.

Asagida belirtilen lojistik yumusak gecisli regresyon modelleri baslangic noktasi

olarak kullanilmustir:
ModelAy, = a; + a,;S:(y, 1) + v, (4.9)
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ModelBy; = a; + Bit + a,S:(y, ) + v¢ (4.10)
ModelCy; = ay + it + a,S: (v, ©) + B 11S:(y, ) + v¢ (4.11)
v,: ortalamasi sifir olan I(0) siirecini,

S¢(y,7): Hem Orneklem boyutu T olan lojistik yumusak gegis fonksiyonunu

gostermekte hem de rejimlerin arasinda gergeklesen hareketi kontrol etmektedir.
Se(v, 1) = [1+ exp{—y(t =D} "'y >0 (4.12)
olarak ifade edilmektedir.

Belirtilen bu fonksiyonda degerler 0 ile 1 u¢ degerleri arasinda yer almaktadir. Elde
edile bilinecek ug degerleri S;(y,7) =0 ve S;(y,7) =1 olarak da belirtmek
miimkiindiir. Olusan bu fonksiyon, hem siirekli olup hem de farkli rejimlerin
arasindaki gecisin kademeli oldugunu gosteren, rejim-degistiren bir model olarak
ifade edilmektedir. Fonksiyonun igerisindeki y parametresi ise rejimler arasindaki
gecis hareketinin hizin1 gostermektedir. Bu parametrenin aldig1 deger +oo‘e dogru
ilerlediginde hareketin daha ¢abuk gercgeklestigi, bir bagka ifade ile hizlandigini,
sifira yaklastiginda ise tam tersi olarak rejimler arasindaki gegisin yavasladigini

gostermektedir.

Ayrica, yukarida belirtilmis olan 3 model (Model A, Model B, ve Model C)
farkliyapilari tespit etmektedir ve her birinin kendine 6zgii yapilar1 bulunmaktadir.
Model A yalin modeldir ve al kesisim degerinden al + a2 degerine dogru bir gegis
ifade edilirken yt degeri duragandir ve ortalanin etrafindadir. Model B’de Model
A’dan farkli olarak sabit bir egim terimi (f;t)bulunmaktadir. Yapist Model A’ya
benzerlik gostermektedir. Model C’nin yapisi biraz daha farkli oluP hem Model A’da
oldugu gibi al degerinden al+a2 degerine kesisimde bir degisim olmakta hem de B1
degerinden Bl + B2 degerine dogru egimde bir degisim ger¢eklesmektedir.
Dolayistyla, Model B’de bir sabit deger olup kesisimdeki degisim gozlemlenirken
Model C’de ise hem egim hem de kesisimdeki degisimler ifade edilmektedir.

Leybourne vd. (1998) tarafindan gelistirilen ve LNV Testi olarak ifade edilen bu
modellere ait sifir hipotezi ve karsiligindaki alternatif hipotezleri asagidaki gibi
belirtilmektedir:
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Sifir Hipotezi (Ho) Ve = Ugy U = U1 + & U = Y
Alternatif Hipotez (Ha) Model A, Model B veya Model C

Sifir Hipotezi (Ho) Ve = Ue, U =K+ g+ &, o=
Alternatif Hipotez (Ha) Model B veya Model C

Belirtilen fonksiyonlarin igerisinde yer alan & hata terimidir ve sifir ortalamali bir

duragan siireci ifade etmektedir.

Iki farkli basamak iceren bir siire¢ ile test istatistikleri hesaplanmaktadir. Ilk
basamakta amag artik terimlerin hesaplanmasi olup bunun i¢in Dogrusal Olmayan
En Kiigiik Kareler (Nonlinear Least Squares) yontemi kullanilarak uygulanmak

istenilen modele ait deterministik bilesen tahmin edilmektedir.
ModelAD; = y, — @y — @,S:(7, 1)

ModelBl, = y, — @t — B1 — @S, (7, 1)

ModelCO, = y, — @yt — By — @,5,(7, 1) — BtS, (7, 1)

Bir sonraki basamakta ise En Kii¢iik Kareler yontemi ile t-orani, bir baska ifade ile p;

ile baglantili Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) istatistigi bulunmaktadir.
ADy = pOp_y + X1y 80D, + 7, (4.13)

Model A, B, ve C olmak iizere LNV Testinin biitiin modelleri i¢in kritik degerler
bulunmaktadir. Leybourne vd. (1998)’nin ¢alismasinda yer alan bu degerler ile testin
uygulanmasiyla elde edilecek olan degerler karsilastirilarak s6z konusu serilerin
duraganlig1 veya baska bir ifade ile birim kok igerip igermedigi tespit edilmektedir.
Dogru kritik degere ulasabilmek adina 6rneklemin biiyiikligii ve farkli anlamlilik

diizeyleri bulunmaktadir.

4.6.2.3. Kapetanios, Shin ve Snell (KSS) Birim Kok Testi

Geleneksel birim kok testlerinin arasinda yer alan Dickey- Fuller (1979) birim kok

testi zaman igerisinde bir¢cok arastirmaci tarafindan elestiri almis ve serilerin
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icerisindeki duragan yapiy1 tespit etmekte zayif kaldig1 yapilan bir¢ok ¢aligmada
belirtilmistir. Leybourne vd. (1998)’nin yaptiklari calismada oldugu gibi Kapetanios
vd. (2003) de bu diisiince ile baslamis ve Dickey-Fuller (1979)’1n ortaya koymus
oldugu dogrusal birim kok testine karsilik dogrusal olmayan birim kok testi

alternatifi sunmustur.

Kapetanios vd. (2003)’nin ortaya koydugu ve kisacast KSS olarak ifade edilen bu
birim kok testi asagida da belirtilen dogrusal olmayan {iissel yumusak gecisli

otoregresif (ESTAR) modelinden yararlanilarak olusturulmustur:

Ve = BYe—1 +¥Ve-1ll — exp(—0yZE D] + & (4.14)

B — 1 yerine ¢ parametresi konuuldugunda fonksiyon:

Ay = Y1 +¥Ve-a[l — exp(=0yZ_ )] + & (4.15)
olmaktadir.

Ayrica, fonksiyonun igerisinde bulunan 6 parametresi hem KSS testinin sifir ve
alternatif hipotezinin temelini olusturmakta hem de ortalamaya donerkenki (mean
reversion) hizi ifade etmektedir. Aym1 zamanda 6 parametresinin 0 olmasi
durumunda sifir hipotezi gecerli olmaktayken bu parametre sifirdan biiyiik olunca
ise alternatif hipotez gegerli olmaktadir. Dolayisiyla, (Hp): @ = 0 kosulunda sifir
hipotezi kabul edilmekte iken (H;):6 >0 olmasi durumunda sifir hipotezi
reddedilmektedir. Bir bagka ifade ile testin alternatif hipotezinin reddedilmesi
durumunda zaman serisi i¢erisinde birim kok varligini1 gosteren sifir hipotezi kabul
edilmektedir. Diger bir yandan sifir hipotezin reddedilmesi durumunda serinin
duragan oldugu ve dogrusal olmayan iissel yumusak gecisli otoregresif (ESTAR) bir
stirece sahip oldugu belirtilmektedir.

Ancak, ifade edilen sifir ve alternatif hipotezi test etmek dogrudan miimkiin
olmamaktadir ¢iinkii bu hipotezlerin igerisinde y parametresi tanimlanmamuistir.
Olusan bu sorunu ortadan kaldirmak i¢in Kapetanios vd. (2003) gegis fonksiyonunu
¢ikartarak onun yerine birinci sira (first order) Taylor yaklasimi ekleyerek t- tipinde

bir istatistiki sonug elde etmislerdir.
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Birinci sira Taylor yaklagiminin uyarlandigi ESTAR modeli asagida belirtilen

yardimci regresyon modeline doniismektedir:

Ay, = 8y3., + error (4.16)
Dolayisiyla, § < 0 ’in t —istatistigi:

tne = 6/s.e.(5) (4.17)
olarak ifade edilmekte olup burada:

§: 8 nin EKK tahmini

s.e.(6): ise §’nin standart hatasidur.

Dogrusal deterministik trendlerin ve/veya sifir olmayan bir ortalamanin varliginda
bu kosullarin fonksiyona yerlestirilmesi gerekebilecegi ortaya konmus olup bunun
gibi farkli durumlarla kars1 karsiya kalindiginda modelin modifiye edilme gerekliligi
dogmustur. i1k olarak sifirdan farkli ortalamanin varliginda ortalamadan arindirilmis
(de-meaned) verilerin bu durumlarda ham verilerin yerine kullanilmasinin daha
uygun olacag: belirtilmistir. Boylece, x; = p + y; kosulun oldugunda y, = x; —
X denklemi, ortalamadan arindirilmig veri olarak eklenmektedir. x Parametresi

denklemde 6rnegin ortalamasini géstermektedir.

Bir bagka kosulda, hem sifir disinda bir ortalama hem de yine sifirdan farkli dogrusal

trendin varliginda ise, kisacast x; = u + 8t + y; oldugunda, ortalamadan ve

trendden armdirilmis olan y, = x, — fi — &t fonksiyonun da igerisinde kullanilmast

belirtilmistir.

jives, i ve § parametreleri fonksiyonlarda sik¢a kullaniimakta olup bu parametreler

EKK tahminlerini gostermektedir.

Yasanabilecek otokorelasyon problemini ortadan kaldirmak adina denklem (4.16):
Ay, = X0 pjAy,_j+ Syi; + error (4.18)

olarak da gosterilmektedir.
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Elde edilen degerler Kapetanios vd. (2003) tarafindan yapilan ¢alismanin
icerisindeki kritik degerler ile kiyaslanarak s6z konusu serinin birim kok igerip
icermedigi ve dolayisiyla piyasanin zayif formda etkin olup olmadigi goriilmektedir.
Eger elde edilen degerin mutlak degeri, belirtilen kritik degerin (mutlak degerinin)
altinda ise seride birim kokiin varligi goriilmekte olup sifir hipotezi kabul

edilmektedir.

4.6.2.4. Sollis birim kok testi

ESTAR modeline dayanan birim kok testini gelistiren Sollis (2009) hem simetrik
hem de asimetrik degisimi gdsteren farkli bir model 6nermistir. Sollis testi olarak
ifade edilen bu yeni birim kok testi dogrusal olmayan yapiya sahiptir. Sollis testine
gore sifir hipotezi olan birim kokiin varligr reddedildigi durumlarda, alternatif
hipotez kabul edilmekte ve bu da, simetrik veya asimetrik ESTAR nonlineritesini

(dogrusal olmama durumunu) géstermektedir.

ESTAR modelini ele alip genisletildigi bu model literatiirde asimetrik ESTAR
(AESTAR) olarak da ifade edilmektedir. Modelin igerisinde iissel ve lojistik

fonksiyonlar mevcut olup:

Ay: = Ge(ry, Y-St 2, ye-p1 + (1= Se(v2, ye-1))p2}ye—1 + €(4.19)
Ge(yy,Ye-1) =1 eXp(_V1()’t2—1)) ¥120 (4.20)
Se(v2, ye-1) = [1+exp(=v2ye-1)]7'y2 2 0 (4.21)
olarak gosterilmektedir.

y,_1 parametresi gegis degiskeni olup e~iid(0, c).

AESTAR modeli genisletilerek asagidaki fonksiyon elde edilmektedir:

Ay = Ge(ry, Ye-{Se 2 ye—)pr + (1= Se(v2, ¥e-1))p2)ye-1 +

Y kidye; + & (4.22)
KSS testinde belirtildigi gibi Sollis testi i¢in de sifir disinda bir ortalamaya i¢in
modelde G, yerine y; = y, — i getirilmekte ve deterministik bir trend eklemek i¢in
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ise y; ile y; = y, — a; — a,t yer degistirmektedir. Hem ortalamadan arindirilmis
(de-meaned) hem de ortalama ve trendden birlikte arindirilmis olan (de-trended) 2

farkl1 model ortaya ¢ikmaktadir.

Sollis testinin KSS testi ile bir baska benzerligi ise y, pjvep, parametrelerinin
taniml1 olmamasi1 nedeniyle sifir hipotezinin test edilememesidir. Problemi ¢6zmek
icin issel fonksiyonun ilk olarak birinci sira Taylor yaklagimi (first order Taylor
expansion) alinmakta ve ikinci basamakta ise bu sefer lojistik fonksiyonun Taylor

yaklagimina odaklanilmaktadir. Sonucunda ortaya ¢ikan regresyon fonksiyonu:

Ay = ¢1yt3—1 + ¢2Y?—1 + Z;‘=1 Kidye_i + ¢ (4.23)

olarak ifade edilmektedir. Burada; Hy:¢; = ¢, =0 testin sifir hipotezini

aciklamaktadir.

4.6.2.5. Omay ve Yildirnm (LNV-KSS) birim kok testi

Omay ve Yildirnrm (LNV-KSS) testleri 6nceki boliimlerde belirtilmis olup her
ikisinin de yapisi birbirinden farkli oldugu agiklanmistir. Bu iki testin de etkili
sonuglar ortaya koymasindan yola ¢ikararak Omay ve Yildirim (2014) KSS testini
genisletmis ve her iki testin ozelliklerini birlestirerek yeni bir birim kok testi
onermistir. KSS testinde belirtilmekte olan alternatif hipotez, sifir hipotezinin
reddedildigi durumlarda gegerli olup, 6nceden de bahsedildigi lizere, serinin duragan
oldugu ve dogrusal olmayan iissel yumusak gecisli otoregresif (ESTAR) bir siirece
sahip oldugunu isaret etmektedir. Omay ve Yildirim (LNV-KSS) testi olarak da ifade
edilen bu testte ise kademeli kirilma gdsteren ve dogrusal olmayan bir parametre
kullanilarak alternatif hipotez iyilestirilmek istenmistir. Dolayisiyla, test, ani
kirilmalar  yerine rejimler arasinda yumusak gecisi anlamak amaciyla

olusturulmustur.

Omay ve Yildirim (LNV-KSS) testinin olusumu Leybourne vd. (1998) tarafindan
ortaya konulan; Model A, Model B ve Model C olarak ifade edilen 3 farkli regresyon

modeli ele alinarak baglanmistir. Bu modeller:

ModelAy; = a; + a,S:(y, 1) + e; (4.24)
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ModelBy; = a; + Bit + a,S:(y,T) + e (4.25)
ModelCy, = a; + Bt + a,S: (v, 1) + BotS: (v, 7) + e; (4.26)
olarak gosterilmektedir.

Modellerin igerisindeki e; parametresi sifir ortalamaya sahip | (0) siirecini ifade
etmektedir. T ve N oOrneklem biiyiikliigiine gore hareket edilmektedir. Lojistik
yumusak ge¢is fonksiyonu da S;(y, ) parametresi ile belirtilmistir.

S:(v,t) =[1+exp{—y(t -1}y >0 (4.27)

Kullanilan 3 farkli modelden yola ¢ikilarak Omay ve Yildirim (LNV-KSS) testinin
sifir hipotezi kabul edildiginde serinin icerisinde birim kokiin varligi,

reddedildiginde ise serinin duragan oldugu gosterilmektedir.
Hy: Birim kék var, (seri duragan degil)
H,:Seride duraganlik var, birim kok yok

Son basamakta ise LNV testinde bahsedilen 2 basamakli yontem kullanilarak test
istatistikleri hesaplanmaktadir. Elde edilen sonug ise yorumlanabilmek icin Omay ve
Yildirim (2014)’1n ¢alismasinda belirtilmis olan kritik degerler ile karsilastirilmasi
gerekmektedir.

4.6.2.6. Omay, Emirmahmutoglu ve Hasanov (LNV-Sollis) birim kok testi

Omay vd. (2018) zaman serilerinin duraganligini tespit etmek i¢in LNV testinden
yola cikarak ve bunu Sollis testinin yapisi ile birlestirerek yeni bir birim kok testi
ortaya koymustur. Omay, Emirmahmutoglu ve Hasanov (LNV-Sollis) testi olarak
ifade edilen bu test baz1 kisimlarda Omay ve Yildirnm (LNV-KSS) testine
benzemektedir Omay ve Yildirrm (LNV-KSS) testinde oldugu gibi Omay,
Emirmahmutoglu ve Hasanov (LNV-Sollis) testinde de bagslama noktasi olarak LNV

testinin 3 modelinden yararlanilmaktadir.
ModelAy; = a; + a,S:(y,7) + v¢ (4.28)

ModelBy, = a; + it + a,5:(y, ) + v; (4.29)
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ModelCy; = ay + Byt + a;S: (v, 1) + BotS: (v, T) + v, (4.30)

Burada belirtilen S, (y, t)fonksiyonu T 6rneklemi igerisindeki yumusak gegisli bir

lojistik fonksiyonunu gdstermekte olup ayn1 zamanda:
Se(y, ) = [1+ exp{—y(t =T}y > 0 (4.31)
olarak ifade edilmektedir.

Piyasa etkinliginin Olgiimiinde birim kok testlerinin Onemi literatiir taramasi
yapildiginda agik olarak goriilmektedir. Birim kok testleri de yapilar1 bakimindan
birbirlerinden farklilik gdstermektedir. Iclerinde, son zamanlarda lojistik
fonksiyonlarinin kullanildigi modellerin daha da arttig1 ve popiiler oldugu ifade
edilmektedir. Bunun nedeni ise lojistik fonksiyon kullaniminin zaman serilerinin
icerisinde gerceklesen yapisal kirilmalar tespit etme konusunda etkin olmasidir.
Dolayisiyla, Omay vd. (2018) tarafindan kullanilan yumusak gecisli lojistik
fonksiyonu yeni gelistirilen Omay, Emirmahmutoglu ve Hasanov (LNV-Sollis)
birim kok testinin i¢erisinde dnemli bir role sahip olmaktadir. Lojistik fonksiyonu
kullanimi ile gelistirilen modellerde eszamanli yapisal ve denge seviyesine dogru

hem asimetrik hem de dogrusal olmayan bir degisime izin verilmistir.

S¢(y, )Lojistik fonksiyonu sifir ile bir arasinda yer alan bir degerdir ve bu sinirlar
arasinda gerceklesir. Icerisinde bulunan y vet parametreleri aldiklar1 degerler ile
rejimler arasindaki gecisler hakkinda bilgi vermektedir. Parametreler, iki rejim
arasindaki gecisin hem yumusakligint hem de aslinda yerini gdstermektedir. Bu
dogrultuda, y parametresinin degerinin yiiksek olmasi rejimler arasi hareketin hizli,
kiiciik olmasi ise yavas oldugunu belirtmektedir. Ancak y parametresi sifira esit
oldugu zaman siirekli olan S;(y, ) fonksiyonu artik sabit olmakta ve buna bagh
olarak da belirtilen her i¢ model (Model A, Model B ve Model C) dogrusal regresyon
olmaktadir. S;(y,7) fonksiyonu her zaman sifira dogru ilerlememekte, bazi
durumlarda sonsuza dogru hareket etmektedir. Eger 1 iist degerini de asip sonsuza
dogru hareket haline gelirse belirtilen {ic modelde artik anlik kirilmalar da

olusabilmektedir, buna izin verilmis olunmustur.
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Leybourne vd. (1998) ve Sollis (2009) calismalarinda yapisal kirilmalara odaklanmig
olup aralarindan sadece Leybourne vd. (1998) gergeklesen degisimleri dogrusal bir
model ile gostermistir. Sollis (2009) ortaya koydugu birim kok testinde bundan farkli
bir yaklasim benimsemis olup Omay vd. (2018)’nin Omay, Emirmahmutoglu ve
Hasanov (LNV-Sollis) testinde de bu uyarlanmistir. Asimetrik ESTAR modeli

kullanilarak denge durumuna olan hareket gosterilmistir:

Au; = Gi(01,ue){F (05, u_)p1 + (1= F(8,ue_1))poJue_q + & (4.32)
G (81, urq) =1 —exp(—0;(wi,))u; >0 (4.33)
Fe(03,ui—1) = [1+ exp(—6up_1)] tu, >0 (4.34)
us_q:gecis degiskeni

g~ 1id (0, o?).

Yukarida belirtilen fonksiyonda yer alan ve hipotezlerin icerisinde tanimlanmamisg
parametreler bulunmaktadir. Sollis testinde izlenilen yol takip edilerek Taylor
yaklagimi  kullamilmistir. Benzer basamaklar uygulandiginda elde edilen

genisletilmis regresyon fonksiyonu:

Mug = Gp(61,ue—1){F (02, ue—1)pr + (1 = Fe(02,ue—1))p2 Jue—q +
25';1 é}Aut_j + &t (435)

St"’ lld(o, 0-2)

olarak ifade edilmektedir.

4.5.2.7. Ussel yamusak gecis (EST) birim kok testi

Zaman serilerinin igerisinde yer alan yapisal kirilmalarin tespit edilmesinde iissel
yumusak geg¢is (EST) fonksiyonunun 6nemli rol oynadigi yapilan calismalarda
belirtilmektedir. EST fonksiyonunun birim kok testlerinde duraganlig test etmek
icin kullanimi Omay ve Emirmahmutoglu (2017) tarafindan ilk olarak
gerceklestirilmis olsa da sonrasinda ekonomik temeli Corake1 vd. (2017) tarafindan
yapilan ¢alismada ortaya konusmustur.
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Kisaca EST testi olarak ifade edilen bu yeni birim kok testi Model A, Model B ve
Model C olmak iizere ii¢ farkli modelden yola ¢ikmistir:

ModelAy, = a; + a,F:(y,7) + & (4.36)
ModelBy; = a; + it + ayF:(y, T) + & (4.37)
ModelCy; = a; + Bt + a,F: (v, 1) + BotF: (v, 7) + & (4.38)

Bu modellerin igerisindeki y; trendlerin arasindaki yumusak gecisi gdsteren trend
fonksiyonunu; &; sifir ortalamasi olan 1(0) siirecini ve F:(y,7) ise Orneklem

biiytikliigi T olan EST fonksiyonunu ifade etmektedir.
F(y,t) = [1 —exp{-y(t —)*}ly > 0 (4.39)

EST testinde onemi vurgulanmasi gereken nokta modellerin rejimler arasindaki
yumusak gecisi yansitmasidir. Modellerde, belirlenirken yapisal degisimin yoklugu

ve tek bir sefer meydana gelen degisim alt ve iist limitler olarak ele alinmaktadir.

EST testi hipotezlerine gore sifir hipotezi kabul edildiginde s6z konusu zaman
serisinin birim kok icerdigi ve serinin duragan olmadigi anlasilmaktadir. Sifir
hipotezinin reddedilmesi ve alternatif hipotezin kabul edilmesi durumunda ise tam
tersi bir durum olusmakta, incelenen zaman serisinin birim kok icermedigi ve

duragan oldugu ifade edilmektedir.

Testin devaminda, test istatistiklerinin hesaplanmasi i¢in hem LNV testinde hem de
Omay ve Yildirim (LNV-KSS) testinde uygulanan ve iki asamadan olusan siireg
uygulanmaktadir. Bu siirecin ilk asamasinda deterministik bilesen ile beraber s6z

konusu modele ait artik terimler bulunmaktadir:

ModelA: ét =Yt — &1 - &ZFt(?l f) (440)
ModelB: &, =y, — @, + Bit — @, F, (9, %) (4.41)
ModelC: & =y, — @y — Pit — @,F(7,1) — BotFe(7,0) (4.42)

Son asamada ise, En Kii¢iik Kareler (EKK) yontemi uygulanarak p; ile baglantili
Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) istatistigi bulunmaktadir
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Aét = ﬁét—l + 25;1 S]Aét—] + U (443)

4.7. Bulgular

4.7.1. Dogrusal Birim Kok Testlerine Ait Bulgular

Yapilan arastirmada dogrusal yapisi olan birim kok testleri arasindan genisletilmis
Dickey — Fuller (ADF) testi uygulanmistir. Sik¢a kullanilan ve kabul gormiis
geleneksel testler arasinda bulunan bu test Tiirkiye’deki 23 farkli sektor endekslerine
ait verileri incelemede kullanilmistir. Yapilan analizin bulgulart bu bélimde

belirtilmektedir.

Tablo 4.2: ADF test istatistikleri

Sektor ADF Test Istatistikleri
Endeks Verileri Logaritmast Alinmig
(ham hali) Seri

Banka -2.768* -3.418**
Basit Metaller 0.191 -1.297
Bilgi Teknolojileri 0.090 -0.349
Elektrik -0.294 -1.693
Finansallar -1.986 -2.860*
Gayrimenkul Yatirimlart -2.022 -2.809*
Hizmet 0.341 -1.729
Holding ve Yatirimlar -0.237 -1.643
Kimyasal Petrol ve Plastik 0.621 -1.092
Leasing ve Faktoring 0.391 -1.131
Metal Harici Mineral Uriinleri -0.167 -0.395
Metal Uriinleri ve Makineler 1.580 -1.567
Odun, Kagit Baski 1.615 0.441
Toptan Satis ve Perakende 1.703 -1.390
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Tablo 4.2: (Devam) ADF test istatistikleri

Sektor ADF Test Istatistikleri
Endeks Verileri Logaritmas1 Alinmis
(ham hali) Seri

Sanayi 1.157 -0.923
Sigorta 1.095 -1.637
Spor -2.012 -2.271
Teknoloji 0.147 -0.421
Tekstil ve Deri 1.363 0.052
Telekominikasyon -2.391 -3.096**
Turizm 0.304 -1.217
Ulastirma -1.047 -1.047
Yiyecek Igecek -0.024 -1.076

Not: *, ** ve *** sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerini belirtmektedir.

Tablo 4.2°de Tiirkiye borsasinda islem goren 23 alt sektoriin Mayis 2004 ve Kasim
2020 tarihleri arasindaki aylik kapanis fiyatlarina uygulanmig ADF testinin sonuglari
yer almaktadir. Burada aym1 doneme ait 2 farkli analiz goriilmektedir. Test
sonuclarina ait ilk siitunda verilerin ham haline uygulanmis olan ADF testinin
sonuglar1 yer alirken 2. Siitunda serilerin dogal logaritmasit alindiktan sonra testin
uygulanmasi ile elde edilen veriler bulunmaktadir. Ham verilerin veya onlarin dogal

logaritmalarinin alinmasindaki neden ise o verileri duragan hale getirmektir.

Elde edilen sonuglar, Dickey ve Fuller (1981) tarafindan gelistirilen bu model ile
ilgili belirtilmis kritik degerler ile karsilastirilmistir. Kritik degerler tablosuna gore
elde edilen verinin mutlak degeri 2.73’ten biiyiik ise seri %10 anlamlilik seviyesinde
duragan, 3.09’dan biiyiik ise %35 anlamlilik seviyesinde duragan ve son olarak, 3.74
degerinin iizerinde ise %1 anlamlilik seviyesinde duragan olarak kabul edilmektedir.
Mutlak degeri 2.73’iin altinda olan serilerde ise birim kok varligina ve dolayisiyla da

piyasalarin zayif formda etkin oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Higbir islem yapilmamis olan Endeks serileri kullanilarak elde edilen bulgular Banka
sektorii disindaki biitiin sektorlerin birim kok i¢erdigini ve piyasalarin zayif formda

etkin olduklarii gostermektedir. ilgili zaman serisi igerisinde duraganlik tespit
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edilememistir. Ancak, Tablo 4.2°de de goriildiigii lizere endeks serilerinin dogal
logaritmasi alindiginda sonuglar degismektedir. Dogal logaritmasi alinmis veriler
kullanildiginda Banka sektoriiniin yani sira, Finansallar, Gayrimenkul Yatirimlari ve
Telekomiinikasyon sektorlerinde de duraganlik tespit edilmistir. Duragan olan
serilerde birim kok bulunmamakta ve bu piyasalarin zayif formda etkin olmadigi

ifade edilmektedir.

Genel olarak dogrusal yapida bulunan Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi
uygulandigr zaman, seriler igerisindeki duraganligin tespit edilmesinde etkili
olmadig1 sonuglara bakildiginda anlagilmaktadir. Endeks verilerine gore sonuglarda
Tirkiye’de bulunan 23 farkli sektor piyasalarinda sadece 1 tanesinin (Banka)
duragan oldugu, dogal logaritmasi alinan veriler kullanildiginda ise bu sayinin arttig
ve toplamda 4 sektoriin duragan, dolayisiyla zayif formda etkin olmadigi

goriilmektedir.

4.7.2. Dogrusal Olmayan Birim Kok Testlerine Ait Bulgular

Arastirmada kullanilan ve Tiirkiye borsasinda yer alan 23 alt sektoriin verilerine
dogrusal birim kok testi olarak ADF testi uygulanmis olup bunun yani sira farkl
dogrusal olmayan birim kok testleri de uygulanmistir. EG testi, LNV testi, KSS testi,
Sollis testi, Omay ve Yildirnm (OY) testi, Omay, Emirmahmutoglu ve Hasanov
(OEH) testi ve EST testi olarak ifade edilen bu testler arastirmanin yonteminde
detayl olarak agiklanmigtir. Her ne kadar ADF testi uygulanirken verilerin 3 farkl
halleri analiz edilmis olsa da bunlarin arasinda dogal logaritmasi alinmis serilerin
kullanim1 daha anlamli sonuglar ifade edecegi i¢in dogrusal olmayan bu birim kok

testlerinde digerlerinin yerine tek olarak ele alinmistir.

Kullanilmis olan farkli dogrusal olmayan birim kok testleri gesitli sonuglar ortaya
koymustur. Yapilar1 bakimindan farkli olan bu testler analiz edilmis olan 23 sektoriin
Mayis 2004 ile Kasim 2020 tarihleri arasinda etkin olup olmadiklari konusunda bilgi
vermekte ve ayni zamanda da serilerin duraganlig ile ilgili yorum yapmaya firsat
tanimaktadir. Testlerden elde edilen bulgular ve ilgili degerlendirmeler bu boliimiin

altinda yer almaktadir.
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4.7.2.1. Enders ve GRANGER (EG) birim kok testi bulgular:

Tablo 4.3: EG test istatistikleri

Sektor EG Test Istatistikleri
(Model 2,® )
Banka 5.881**
Basit Metaller 4.189*
Bilgi Teknolojileri 1.439
Elektrik 2.751
Finansallar 4.662**
Gayrmenkul Yatirimlar 3.935
Hizmet 6.371**
Holding ve Yatirimlar 2.787
Kimyasal Petrol ve Plastik 4.341*
Leasing ve Faktoring 1.604
Metal Harici Mineral Uriinleri 1.571
Metal Uriinleri ve Makineler 1.956
Odun, Kagit Baski 7.160***
Toptan Satis ve Perakende 5.949**
Sanayi 4.041*
Sigorta 6.838***
Spor 2.768
Teknoloji 1.976
Tekstil ve Deri 1.354
Telekominikasyon 5.275**
Turizm 2.193
Ulastirma 0.901
Yiyecek Igecek 2.102

Not: *, ** ve *** sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerini belirtmektedir.
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Calismada belirlenmis olan veri setine dogrusal olmayan birim kok testleri arasindan
ilk olarak Enders ve Granger (1998) tarafindan gelistirilmis olan birim kok testi
uygulanmigtir. Uygulamanin sonucunda elde edilen bulgular @ bashgi altinda,
yukarida, Tablo 4.3’de gosterilmektedir. Bu verilerin degerlendirilebilmesi i¢in
kritik degerlere ihtiyac duyulmaktadir. Yine Enders ve Granger (1998)’in
caligmasinda kendileri tarafindan gelistirilen Kritik Degerler tablosundan
yararlanilmaktadir. 199 veri bulundugundan bulgularin karsilastirilacagir degerler
%10 anlamlilik seviyesi i¢in 3.74, %5 anlamlilik seviyesi i¢in 4.56 ve son olarak,

%1 anlamlilik seviyesi i¢in 6.47 olarak tablodan edinilmistir.

Tiirkiye’deki 23 alt sektore EG testi uygulandiginda 10 sektoriin birim kok
icermedigi ve duragan oldugu tespit edilmektedir. Bu sektorler: Banka, Basit
Metaller, Finansallar, Hizmet, Kimyasal Petrol ve Plastik, Odun Kagit Baski, Toptan
Satis ve Perakende, Sanayi, Sigorta ve Telekomiinikasyon sektorleridir. Diger
sektorlerin birim kok icerdigi ve dolayisiyla zayif formda bu piyasalarin etkin oldugu
sOylenebilmektedir. Ancak, bu 8 sektoriin ayni anlamlilik seviyesinde duragan
oldugunu sdylemek miimkiin degildir. Her ne kadar Basit Metaller, Kimyasal Petrol
ve Plastik ve Sanayi sektorleri %10 anlamlilik seviyesinde duragan olsa da, Banka,
Finansallar, Hizmet, Toptan Satis ve Perakende ve Telekomiinikasyon %5 anlamlilik
seviyesinde duragandir. Ayni zamanda Odun Kagit Baski ve Sigorta %1 anlamlilik

seviyesinde duraganlik gostermektedir.

Enders ve Granger (1998) tarafindan gelistirilen bu testte modeller sabit bir
ortalamaya dogru asimetrik diizeltmeyi (adjustment) icermektedir. Ayrica, TAR tipi
stire¢ icerdigi i¢in rejimler arasindaki gecisin sert ve ani oldugunu gostermektedir.
Dolayisiyla sifir hipotezinin reddedildigi durumlarda, s6z konusu sektorlerin

serilerindeki ani ve sert degisimler yakalanmistir.
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4.7.2.2. LNV Birim kok testi bulgulari

Tablo 4.4: LNV test istatistikleri

LNV Test Istatistikleri

Sektor Model A(S,) | Model B (Sg(py) Model C (Sqp)
Banka -4.488** -4.900** -5.167**
Basit Metaller -3.951* -4.186 -4.027
Bilgi Teknolojileri -2.618 -2.696 -2.525
Elektrik -1.876 -5.030** -5.068**
Finansallar -3.943* -4.400* -4.929**
Gayrmenkul Yatirimlar -3.365 -3.357 -3.840
Hizmet -3.806 -3.841 -3.960
Holding ve Yatirimlar -4.105* -3.863 -4.082
Kimyasal Petrol ve Plastik -4.077* -3.252 -4.118
Leasing ve Faktoring -3.819 -4.227 -4.071
Metal Harici Mineral Uriinleri -3.092 -3.098 -3.825
Metal Uriinleri ve Makineler -2.475 -3.247 -3.380
Odun, Kagit Bask1 -3.220 -1.704 -2.534
Toptan Satis ve Perakende -2.907 -3.555 -3.693
Sanayi -3.614 -3.592 -3.592
Sigorta -3.755 -3.705 -3.731
Spor -2.281 -1.956 -2.779
Teknoloji -3.356 -3.482 -3.357
Tekstil ve Deri -2.959 -2.841 -3.241
Telekominikasyon -4.098* -4.529* -4.665*
Turizm -3.318 -1.436 -3.752
Ulastirma -4.634** -3.924 -4.393
Yiyecek igecek -2.458 -2.583 -2.717
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Not: *, ** ve *** sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerini belirtmektedir.




Tablo 4.4’te Mayis 2004 ve Kasim 2020 tarihleri arasindaki dogal logaritmalari
alinmus verilere ait LNV testi bulgular1 yer almaktadir. Bu testin, yontem boliimiinde
de belirtilmis oldugu gibi, Model A, Model B ve Model C olmak {iizere ii¢ farkli tipi
uygulanmis olup sonuglar1 da Tablo 4.4’te goriildiigii lizere bazi farkliliklar
gostermektedir. LNV Testinde Model A bulgulari S, Model B bulgulart S, () ve

Model C bulgular Sqp altinda ifade edilmektedir.

Test uygulandiktan sonra her bir model i¢in elde edilen verileri Leybourne vd. (1998)
igerisinde yer alan ilgili kritik deger ile karsilagtirilmistir. Kullanilan tarih araliginda
elde edilen 199 aylik kapanis fiyatlar1 g6z 6niinde bulunduruldugunda kritik degerler
tablosundan Model A igin sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerinde -3.851,
-4.161 ve -4.761 kritik degerleri kullanilmistir. Bu dogrultuda, Model A
uygulandiginda Banka, Basit Metaller, Finansallar, Holding ve Yatirimlar, Kimyasal
Petrol ve Plastik ile beraber Telekomiinikasyon ve Ulastirma sektorlerinin duragan
oldugu tespit edilmistir. Bu sektorler arasindan Bankacilik ve Ulagtirma sektorleri
%35 anlamlilik seviyesinde, geriye kalan Basit Metaller, Finansallar, Holding ve
Yatirimlar, Kimyasal Petrol ve Plastik ve Telekomiinikasyon sektdrleri ise %10

anlamlilik seviyesinde duragan bulunmustur.

Model B i¢in Kritik Degerler tablosuna bakildiginda ise %10 anlamlilik seviyesi i¢in
-4.337, %5 anlamlilik seviyesi i¢in -4.629 ve son olarak %1 anlamlilik seviyesi i¢in
-5.201 degerleri kritik deger olarak kabul edilmistir. Bu degerler ile Model B
bulgular1 karsilastinldiginda sadece Banka, Elektrik, Finansallar ile beraber
Telekomiinikasyon alt sektorlerinin duragan yani etkin olmadigi anlasilmaktadir.
Banka ve Elektrik sektorleri %5 anlamlhilik seviyesinde, Finansallar ve
Telekomiinikasyon sektorleri ise %1 anlamlilik seviyesinde duragan bulunmamustir.
Serilerin duragan olmasi, piyasalarin birim kok icermedigi ve de dolayisiyla etkin
olmadigini ifade etmektedir. Model A ile Model B bulgular1 arasinda farkliliklar
gorilmektedir. Banka, Finansallar ve Telekomiinikasyon sektorleri her iki modelde
de duragan goziikmekte iken Basit Metaller, Holding ve Yatirimlar, Kimyasal Petrol
ve Plastik ile Ulastirma sektorlerindeki duraganligit Model A yakalamis iken Model
B de bu serilerde birim kok varligi goziikmektedir. Tam tersi olarak da Elektrik

sektoriindeki duraganlik sadece Model B’de tespit edilmistir.
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LNV testinde iiclincli ve son olarak C modeli uygulanmistir. Bu modelde kritik
degerler olarak -4.572, -4.867 ve -5.435 degerleri sirasiyla %10, %5 ve %1
anlamlilik seviyeleri icin belirlenmistir. Kritik degerler ile test sonuclari
karsilastinlldiginda sadece Banka, Elektrik, Finansallar ve Telekomiinikasyon
sektorleri duraganlik ve geri kalan biitlin sektorlerde birim kok tespit edilmistir.

Model B ve Model C sonuglari bir biri ile benzerlik gostermektedir.

LNV testi sonuglarina genel olarak bakildiginda Tiirkiye piyasasindaki 23 alt
sektorden 8’inde sifir hipotezi reddedilmistir. Birim kokiin varligin1 ve piyasanin
etkin oldugunu belirten sifir hipotezinin reddedilmesi demek bu serilerin zayif
formda etkin olmamasidir. Testin yapisina bakildiginda bu test zamana baglh
dogrusal olmama durumunu ve yapisal kirilmalar1 tespit etmektedir. Rejimler
arasindaki yumusak gecisleri ifade etmektedir. Alternatif hipotezin gecerli oldugu 8
sektorde (Banka, FElektrik, Finansallar, Basit Metaller, Holding ve Yatirimlar,
Kimyasal Petrol ve Plastik, Telekomiinikasyon ve Ulastirma) rejimler arasinda
yapisal kirilmalarin oldugunu ve aralarindaki bu gecislerin yumusak oldugu

sOylenebilmektedir.

4.7.2.3. KSS Birim Kok Testinin Bulgular:

Tablo 4.5: KSS test istatistikleri

KSS Test Istatistikleri
Sektor Demeaned Detrended
Banka -2.619 -4.115%**
Basit Metaller -1.979 -3.607**
Bilgi Teknolojileri -0.274 -1.939
Elektrik -0.6668 -2.077
Finansallar -3.107** -3.256*
Gayrmenkul Yatirimlari -1.861 -1.876
Hizmet -2.348 -3.567**
Holding ve Yatirimlar -2.302 -1.803
Kimyasal Petrol ve Plastik -1.693 -1.693
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Tablo 4.5 (Devam): KSS test istatistikleri

KSS Test Istatistikleri

Sektor Demeaned Detrended

Leasing ve Faktoring -2.483 -4.229%**
Metal Harici Mineral Uriinleri -1.149 -1.553
Metal Uriinleri ve Makineler -1.227 -3.532**
Odun, Kagit Baski 2.193 1.094
Toptan Satis ve Perakende -1.915 -2.882
Sanayi -0.836 -1.636
Sigorta -1.926 -3.262*
Spor -2.297 -2.239
Teknoloji -0.852 -1.860
Tekstil ve Deri -0.245 -1.897
Telekominikasyon -3.020** -3.200*
Turizm 0.395 -0.082
Ulastirma -2.071 -3.196*
Yiyecek Igecek -1.601 -2.101

Not: *, ** ve *** sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerini belirtmektedir.

KSS testi uygulandiktan sonra elde edilen sonucglar Tablo 4.5’te verilmektedir.
Kapetanios vd. (2003) tarafindan ¢alismalarinda KSS birim kok testinin anlatimi ile
verilen kritik degerler tablosu incelendiginde bu sefer toplam veri sayisina
bakilmaksizin ilgili degeri bulmak miimkiin olmaktadir. KSS testi i¢in ilk model (piir
hali) uygulanmamis ve sadece 2. Ve 3. Model olan sirasiyla, ortalamadan
arindirilmis ve hem ortala hem de trendden arindirilmis modeller uygulanmistir. 2.
Model i¢in kullanilan kritik degerler %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyeleri icin
sirasiyla -2.66, -2.93 ve -3.48 olup 3. Model i¢in yine sirastyla -3.13, -3.40 ve -3.93

olmaktadir.

Tablo 4.5’teki bulgulara bakildiginda duraganlhigin tespit edilmesinde hem
ortalamadan hem de trendden arindirilmis olan model 3’iin daha etkili oldugu
gozlemlenmektedir. Arastirmada kullanilmak {izere belirlenmis olan verilere KSS
testinin 2. Modeli uygulandiginda, sadece Finansallar ve Telekomiinikasyon alt

sektorleri %5 seviyesinde anlamlilik gosterdigi i¢in duragan olarak tespit edilmistir.
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Testin 3. Modeli uygulandiginda, bu iki alt sektoriin yan1 sira Tiirkiye’deki Banka,
Basit Metaller, Hizmet, Leasing ve Faktdring, Metal Uriinleri ve Makineler, Sigorta
ve Ulastirma alt sektorleri de duragan olarak tespit edilmistir. Baska bir ifade ile
model 2 ile toplamda 2 sektor iken model 3 uygulandiginda toplam 9 sektér duragan
bulunmustur. Bu piyasalar zayif formda etkin degillerdir. Geriye kalan sektorlere ait
verilerde birim kok tespit edilmis olup bu piyasalar i¢cin de zayif formda etkin

piyasalar denilebilinmektedir.

KSS testinde durum bagimli dogrusalsizlik ifade edilirken ayn1 zamanda duragan bir
ESTAR siireci bulunmaktadir. Rejimler arasindaki yumusak gegisi gsteren bu testte
duragan tespit edilen piyasalarda rejimler arasi gegisin gerceklestigi ve bunun da sert

ve ani degisimler yerine daha ¢ok yumusak oldugu anlagilmaktadir.

4.7.2.4. Sollis birim kok testinin bulgular:

Tablo 4. 6: SOLLIS test istatistikleri

SOLLIS Test Istatistikleri

Demeaned Detrended
Sektor Fap Fap e
Banka 6.433** 8.430**
Basit Metaller 4.855* 7.572**
Bilgi Teknolojileri 1.218 2.223
Elektrik 3.158 3.622
Finansallar 5.204** 6.819**
Gayrmenkul Yatirimlar 2.748 4.985
Hizmet 3.726 6.420*
Holding ve Yatirimlar 2.637 2.583
Kimyasal Petrol ve Plastik 3.176 7.347%*
Leasing ve Faktoring 3.067 10.288***
Metal Harici Mineral Uriinleri 1.753 2.179
Metal Uriinleri ve Makineler 2.732 7.349%*
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Tablo 4.6 (Devam): SOLLIS test istatistikleri

SOLLIS Test Istatistikleri
Demeaned Detrended

Sektor Fag Fag ¢
Odun, Kagit Baski 7.713%** 6.062*
Toptan Satis ve Perakende 3.198 4.133
Sanayi 2.078 3.777
Sigorta 4.447* 5.668*
Spor 2.994 3.697
Teknoloji 1.281 2.805
Tekstil ve Deri 1.042 3.201
Telekomiinikasyon 5.729** 5.721*
Turizm 2.316 3.461
Ulastirma 2.210 11.683***
Yiyecek Igecek 1.542 2.737

Not: *, ** ve *** girasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerini belirtmektedir.

Calismadaki 199 adet veri Sollis (2009) tarafindan olusturulan model kullanilarak da
analiz edilmistir. Sollis Testinin temeli de bir 6nceki boliimde belirtilmis olan KSS
birim kok testine benzemekte ve modeli ESTAR dogrusalsizligina dayanmaktadir.
Ancak KSS testinden farkli olarak hem simetrik hem de asimetrik degisimi ele
almaktadir. Dolayisiyla, elde edilen sonuclar da KSS testinden elde edilen sonuclar
ile benzerlik gostermektedir. Sollis testine ait bulgular Tablo 4.6’da gdsterilmektedir.
Sonuglarin bulundugu ilk siitunda testin 2. Modeline, diger siitunda ise 3. Modeline
ait veriler yer almaktadir. Testin ikinci modeli ortalamadan arindirilmis (demeaned),

ticlincii modeli ise hem ortalamadan hem de trendden arindirilmistir (detrended).

Testin uygulanmasi sonucu elde edilen bulgular Sollis (2009) tarafindan belirlenmis

kritik degerler ile karsilastirllmaktadir. Kullanilmis olan degerler veri setinin

biiyiikliigiine gére Model 2 de %10 anlamlilik seviyesi i¢in 4.173, %5 anlamlilik

seviyesi i¢in 4.971 ve %1 anlamlilik seviyesi i¢in 6.806 olarak alinmistir. Model 3
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sonuglarini analiz edebilmek icin ise kullanilan kritik degerler %10, %5 ve %l

anlamlilik seviyeleri i¢in sirastyla 5.590, 6.597 ve 8.954 tiir.

Bu kritik degerler dogrultusunda Tablo 4.6’daki veriler anlam kazanmis olup Model
2 kullanildiginda Banka, Basit Metaller, Finansallar, Odun Kagit Baski, Sigorta ve
Telekomiinikasyon sektorlerinde duraganlik tespit edilmistir. Tiirkiye borsasinda
bulunan 23 alt sektoriin 6’sinin duragan olmasi, bir baska ifade ile sifir hipotezini
reddetmesi, diger 17 sektore ait serilerin birim kok icerdigi ve dolayisiyla da zayif
formda etkin olduklar1 anlamini tagimaktadir. Basit Metaller ve Sigorta sektorleri %1
anlamlilik  seviyesinde duragan bulunmus iken Banka, Finansallar ve
telekomiinikasyon %35 ve geriye kalan Odun, Kagit Baski ise %10 anlamlilik

seviyesinde duragan bulunmustur.

Ortalama ve trendden arindirilmis olan Model 3’{in sonug¢larina bakildiginda ise 23
sektorden 11’inde duraganligin tespit edildigi anlagilmaktadir. Bu sektorler: Banka,
Basit Metaller, Finansallar, Hizmet, Kimyasal Petrol ve Plastik, Leasing ve
Faktoring, Metal Uriinleri ve Makineler, Odun Kagit Baski, Sigorta,
Telekomiinikasyon ve Ulastirmadir. Diger testlerde ve modellerde oldugu gibi biitiin
duragan bulunan seriler ayn1 anlamlilik seviyesinde duragan bulunmamistir. Hizmet,
Odun, Kagit Baski, Sigorta ve Telekomiinikasyon %10 anlamlilik seviyesinde,
Banka, Basit Metaller, Finansallar, Kimyasal Petrol ve Plastik ve Metal Uriinleri ve
Makineler %5 anlamlilik seviyesinde ve, son olarak da, Leasing ve Factoring ve
Ulastirma sektorleri %1 anlamlilik seviyesinde duragandir. Zayif formda etkin
olmayan bu duragan piyasalarda simetrik veya asimetrik hareketler Sollis testi ile

tespit edilmistir.
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4.7.2.5. Omay ve Yildirim (OY) birim kok testinin bulgulari

Tablo 4.7: Omay ve Yildirim (OY) test istatistikleri

Omay ve Yildirim (OY) Test Istatistikleri

Sektor Model A(ty,;) | Model B (tp,2) Model C (tp,3)
Banka -2.584 -2.677 -3.544
Basit Metaller -3.886** -4.881*** -3.960
Bilgi Teknolojileri -2.315 -1.879 -2.076
Elektrik -1.095 -2.264 -2.480
Finansallar -3.091 -2.995 -2.904
Gayrmenkul Yatirimlar -2.121 -2.144 -2.900
Hizmet -2.893 -2.525 -3.104
Holding ve Yatirimlar -1.988 -1.860 -2.613
Kimyasal Petrol ve Plastik -1.896 -1.517 -1.693
Leasing ve Faktoring -4.533*** -4.601** -3.870
Metal Harici Mineral Uriinleri -1.532 -1.538 -2.308
Metal Uriinleri ve Makineler -0.928 -2.904 -2.961
Odun, Kagit Baski -2.677 1.279 0.550
Toptan Satis ve Perakende -1.902 -2.030 -1.922
Sanayi -1.655 -1.659 -1.659
Sigorta -3.422 -2.927 -2.964
Spor -2.303 -2.738 -2.403
Teknoloji -1.988 -2.122 -2.247
Tekstil ve Deri -1.878 -1.729 -1.587
Telekominikasyon -3.405 -3.167 -4 523**
Turizm -2.628 -0.962 -2.227
Ulastirma -3.317 -3.007 -2.951
Yiyecek Igecek -2.032 -2.455 -1.912

Not: *, ** ve *** sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerini belirtmektedir.
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Omay ve Yildirim (2014) tarafindan ortaya konulmus olan OY testinde, yontem
boliimiinde de belirtilmis oldugu gibi, hem LNV testinin hem de KSS testinin
Ozellikleri bir araya getirilmistir. Zaman bagimli olan ve birden fazla yapisal
kirilmay1 gosteren bu testte serilerin sifir hipotezini reddetmesi durumunda s6z
konusu serilerde rejimler arasinda yumusak gecisin ve birden fazla da yapisal
kiritlmanin bulundugu sdylenilebilmektedir. Model A, Model B ve Model C olmak
tizere 3 farkli modeli ¢alismanin verilerine uygulanmis ve elde edilen sonuglar

sirasiylaty,;, tpr2 Ve tyrsbasliklar altinda Tablo 4.7’de belirtilmistir.

Tablo 4.7°de bulunan sonuglar1 analiz edip degerlendirmek amaciyla kullanilan
kritik degerler Omay ve Yildirim (2014) tarafindan belirlenmistir. Bu dogrultuda,
tpr 0larak gosterilen birinci model i¢in %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerinde
sirastyla -3.496, -3.810 ve -4.424 kritik degerleri kullanilmistir. t,,,0larak gosterilen
ikinci model i¢in, yine aym sirayla -3.885, -4.189 ve -4.771 degerleri kullanilirken
son modelde, t,,5, yine sirasiyla -4.062, -4.382 ve -4.980 kritik degerleri ele
alimmistir. Bu degerler ile kiyaslandiginda, birinci modelde sadece Basit Metaller %5
anlamlilik seviyesinde ve Leasing ve Faktoring ise %1 anlamlilik seviyesinde
duragan bulunmustur. Bu iki sektore ait seriler incelendiginde sifir hipotezi
reddedilmis ve piyasalarin zayif formda etkin olmadig1 anlagilmistir. Geriye kalan
21 sektor ise birim kok icerdigini ifade eden sifir hipotezini desteklemistir. Model 2
sonuglart ise Model 1’1 desteklemektedir. Model 2 uygulandiginda yine Basit
Metaller ve Leasing ve Faktoring sektorleri duragan bulunmus ancak tek farkli nokta
ise farkli anlamlilik seviyelerinde bu duraganligin tespit edilmesidir. Basit metaller
%1 ve Leasing ve Faktoring ise %5 anlamlilik seviyesinde duragan bulunmustur.
Uciincii ve son modelde ise sonuglar tamamen farklidir ve diger iki modelde de
oldugu gibi Basit Metaller ve Leasing ve Faktoring duragan degildir, sadece
Telekomiinikasyon sektorii %5 anlamlilik seviyesinde duragan bulunmustur. Diger
sektorler ise zayif formda etkin bulunmustur ¢linkii degerler kritik degerin altinda

kalmis ve sifir hipotezi reddedilememistir.

Biitiin modellerin sonucglarina topluca bakildiginda, her ne kadar LNV ve KSS
testleri duraganlig tespit etmekte basarili olmus olsa da ayn1 zaman serileri tizerinde

Omay ve Yildirim (OY) testi duraganligi tespit etmede basarili olamamustir.
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bulgular

4.7.2.6. Omay, Emirmahmutoglu ve Hasanov (OEH) birim kok testinin

Tablo 4.8: Omay, Emirmahmutoglu ve Hasanov (OEH) test istatistikleri

Omay, Emirmahmutoglu ve Hasanov (OEH) Test

Istatistikleri
Sektor Model A Model B Model C
Banka 10.639*** 5.736 6.770
Basit Metaller 4.855 12.951*** 8.119
Bilgi Teknolojileri 4.776 3.681 3.904
Elektrik 3.776 4.048 6.310
Finansallar 4.195 7.641 4.929
Gayrmenkul Yatirimlar 4.072 4.068 5.675
Hizmet 4.218 4.641 4.891
Holding ve Yatirimlar 3.431 2.846 4.296
Kimyasal Petrol ve Plastik 3.176 4.306 7.971
Leasing ve Faktoring 16.304*** 14.246*** 17.218***
Metal Harici Mineral Uriinleri 1.944 1.938 3.741
Metal Uriinleri ve Makineler 4.067 4.569 4.594
Odun, Kagit Bask1 4.122 6.941 6.841
Toptan Satis ve Perakende 2.003 4.920 7.345
Sanayi 2.078 3.927 3.930
Sigorta 6.063 4.291 4.391
Spor 2.902 4.079 2.877
Teknoloji 1.281 5.060 4.043
Tekstil ve Deri 2.603 3.799 3.684
Telekominikasyon 9.050** 9.750** 10.192*
Turizm 2.475 3.461 4.028
Ulastirma 9.063** 5.064 6.502
Yiyecek Igecek 2.086 3.095 1.901
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OY testinde elde edilen sonuglar ile OEH testi sonuglar1 birbiri ile benzerlik
gostermektedir. Her iki test de ¢alismada kullanilan ve analiz edilen serilerin
icerisindeki duragan yapiy1 yakalamakta basarili olmamistir. OEH testinin Model 1,
Model 2 ve Model 3 olmak iizere 3 modeli de uygulanmistir ve Tablo 4,8’de de
bulgular verilmistir. Tablodaki sonuglarin analiz edilebilmesi i¢in gereken kritik

degerler ise yine Omay vd. (2018)’nin ¢alismasinda verilmistir.

Calismada kullanilan kritik degerler Model 1 i¢in %1 anlamlilik seviyesinde 10.535,
%5 anlamlilik seviyesinde 8.105 ve %10 anlamlilik seviyesinde 7.010’dur. Model 2
icin bu degerler sirasiyla 12.406, 9.671 ve 8.394 olup Model 3 i¢in 13.286, 10.488
ve 9.129 olarak gosterilmektedir. Elde edilen sonucun mutlak degeri buradaki ilgili
kritik degerin {izerinde ise o serinin duragan ve piyasanin ise zayif formda etkin
olmadig1 sonucuna ulagilmaktadir. Bu dogrultuda, birinci modele bakildiginda
Banka, Leasing ve Faktoring, Telekomiinikasyon ve Ulastirma sektdrii i¢in birim
kok icermedigi ve duragan oldugu sOylenebilmektedir.  Bunlardan
Telekomiinikasyon ve Ulastirma sektorleri %S5 anlamlilik seviyesinde diger iki
sektor ise %1 anlamlilik seviyesinde duragan bulunmustur. Model 2 sonuglarina gore
Basit Metaller, Leasing ve Faktoring ve Telekomiinikasyon sektorii digindakiler sifir
hipotezini kabul etmekte ve birim kok icerdigi gézlemlenmektedir. Dolayisiyla bu
sektorler zayif formda etkin bulunmustur. Model 3 sonuglarinda ise sadece Leasing
ve Faktoring ve Telekomiinikasyon sektorleri duragan diger sektorler ise zayif
formda etkin bulunmustur. Her {i¢ modelde de duragan olarak tespit edilen 2 sektor

bulunmaktadir. Bu sektorler Leasing ve Faktoring ve telekomiinikasyondur.
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4.7.2.7. EST birim kok testinin bulgular:

Tablo 4.9: EST test istatistikleri

EST Test Istatistikleri

Model A Model B Model C
Sektor . ~ ~
Sa Sap) Sap

Banka -3.206 -4.783* -4.050
Basit Metaller -1.725 -4.018 -3.918
Bilgi Teknolojileri -0.239 -2.648 -2.832
Elektrik -1.682 -2.532 -2.943
Finansallar -2.956 -4.540* -4.486
Gayrmenkul Yatirimlar -2.772 -3.184 -3.204
Hizmet -1.564 -3.629 -3.535
Holding ve Yatirimlar -1.674 -3.711 -3.604
Kimyasal Petrol ve Plastik -1.143 -3.855 -3.216
Leasing ve Faktoring -1.153 -3.131 -3.214
Metal Harici Mineral Uriinleri -0.418 -2.788 -2.581
Metal Uriinleri ve Makineler -1.557 -3.588 -3.577
Odun, Kagit Bask1 0.4716 -0.698 -1.290
Toptan Satis ve Perakende -1.507 -3.554 -2.959
Sanayi -0.930 -3.601 -3.490
Sigorta -1.654 -3.623 -3.610
Spor -2.536 -2.839 -2.369
Teknoloji -0.4298 -2.374 -2.343
Tekstil ve Deri 0.0588 -2.668 -2.647
Telekominikasyon -3.094 -4.235 -4.157
Turizm -3.126 -1.519 -2.617
Ulastirma -1.273 -3.771 -3.585
Yiyecek Icecek -0.444 -2.988 -3.001
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Calismada uygulanan dogrusal olmayan birim kok testlerinden bir tanesi de
Corak¢t vd. (2017) tarafindan gelistirilen EST testidir. Bu zaman bagimli
dogrusalsizligi ve yapisal kirilmalar1 gdsteren bir test olup, yontem boliimiinde
de agiklandig1 gibi duraganligi tespit etmekte iissel yumusak gecis fonksiyonunu
igermektedir. Testin icerisinde Model A, Model B ve Model C olmak {izere
yapilar1 farklt 3 farklt model bulunmaktadir ve ¢alismada da uygulanmistir.
Caligmada biitliin modeller ilgili veri setine uygulanmis olup sonuglar: sirasiyla
Ses §a(ﬁ) ve §aﬁ basliklar1 altinda Tablo 4.9°da gosterilmektedir. Ancak, her ne
kadar tissel yumusak gecis fonksiyonunun duraganligi tespit etmekte etkin oldugu
calismalarda belirtilmis olsa da bu arastirmada kullanilan seriler i¢in duraganlig

tespit etmede etkin olamamastir.

Analiz i¢in kullanilan kritik degerler yine Corak¢1 vd. (2017) tarafindan belirlenmis
olup sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyeleri i¢in Model A’da -4.810, -4.271
ve -3.976, Model B’de -5.328, -4.766 ve -4.494, son olarak da Model C’de -5.592, -
5.036 ve -4.738"dir.

Tablo 4.9’da belirtilen degerler soz konusu kritik degerler kullanilarak
incelendiginde Model A’da ve Model C’de 23 sektdriin hepsi zayif formda etkin
bulunmustur. Model B’de ise Banka ve Finansallarin duragan oldugu ve bu ikisi

disindaki 21 sektoriin ise birim kok icerdigi tespit edilmistir.

Calismada kullanilan testleri genel olarak siniflandirmak miimkiindiir ve kullanilan
dogrusal olamayan birim kok testleri {i¢ farkli baslik altinda agiklanabilmektedir.
Bunlar: EG, KSS ve Sollis testleri gibi durum bagimli dogrusalsizligi gosteren (state
dependent nonlinearity), LNV ve EST testleri gibi zaman bagimli dogrusalsizlig
gosteren (time dependent nonlinearity), ve OY ve OEH testleri gibi hibrit yapidaki
testlerdir. Bu testler igerisinde her ne kadar hem durum bagimli hem de zaman
bagiml testler tek baslarina bir¢ok seride duraganligi tespit etmekte basarili olmus
olsa da hibrit yapidaki testler ayn1 basariyr géstermemistir. Bu da demek olmaktadir
ki iki farkli yap1 birlestiginde birbirlerinin etkilerini yok etmektedir. Genel anlamda
yapisal kirilma gozlemlenmemis olup asimetrik ESTAR dogrusalsizligi 6n plana

cikmustir.
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SONUC VE ONERILER

Etkin Piyasa Hipotezi, etkin piyasalar ilgili en kapsamli ¢aligsmalar arasinda yer
almaktadir. Piyasa etkinligi konusuna ait ilk 6rnekler 17.yy’a uzaniyor olmasina
karsin Fama,1965 ve 1970 yilinda yaptig1 ¢alismalariyla bu alanda literatiire biiylik

katki saglamis ve ad1 Etkin Piyasa Hipotezi ile anilmaya baslamistir.

Etkin piyasalar konusu finans alaninda en ¢ok arastirilan ve biiyiik 6nem arz eden en
onemli konulardan biridir. Bir piyasanin etkinligi hakkinda elde edilen bilgiler
yatirimeilar i¢in biiyiik 6nem arz etmektedir. Yatirimcilar i¢in oldugu kadar iilkelerin
ekonomisi i¢in de bilyiik 6nem arz eden etkinlik konusu iilkelerin ekonomilerinin
gelismelerinde de oOnemli rol oynamaktadir. Diinyada ve tilkelerde yasanan
dalgalanmalarin etkin piyasalara etkisinin ne derecede oldugu yapilan ¢alismalarda

tartigma konusu olmustur.

Bilgi etkinligine esasi lizerine inga edilen Etkin Piyasa Hipotezine gore bir piyasada
yeni gelen bilginin, tiim yatirnmcilar tarafindan elde edilebilir nitelikte olmasi ve
fiyat degisimlerine aninda etki ettigi bilinmektedir. Fiyat degisimlerine yol
acabilecek her tiirlii bilginin yatirimcilar tarafindan da ayn1 anda elde edilmesinden
dolay1 olagan dis1 bir kar elde etmeleri miimkiin olmamaktadir. Etkin bir piyasada
gecmis donem ile ilgili bilgiler ile sonraki donemlerde olusabilecek fiyatlar
ongoriilememektedir. Fama 1970 yilinda yaptig1 ¢alismada piyasalarda etkinligin 3
formda oldugunu (zay1f, yar1 gii¢lii ve giiclii) belirtmektedir.

Calismanin yukarida verilen bilgiler 1s181nda Tiirkiye piyasalarinda islem goren 23
birincil sektore ait veriler ile zayif formda etkinlik gosterip gostermedigi
arastirilmustir. Ilgili sektorlerin zayif formda etkinligi 6lgmek amaciyla farkl testler

uygulanmaistir.

Calismada ilk olarak dogrusal birim kok testi olan genisletilmis Dickey-Fuller (ADF)
testi uygulanmis ve serilerin rassal yiirliylis gosterip gostermedigine bakilmistir.

Eger bir seri igerisinde birim kokiin varligi tespit edilirse, o serinin rassa
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uygulanmistir. Bu testler 23 birincil sektdre ait Mayis 2004 ile Kasim 2020 tarihleri

arasinda aylik kapanis endeks verilerinin tamamina uygulanmistir.

ADF testi ile ayn1 doneme ait 2 farkli analiz yapilmustir. Oncelikle verilerin ham
haline uygulanmis ve daha sonra serilerin dogal logaritmasi alinarak test
uygulanmistir. Ham verilerin veya onlarin dogal logaritmalarinin alinmasindaki
neden ise o verileri duragan hale getirmektir. Hi¢bir islem yapilmamis olan Endeks
serileri kullanilarak elde edilen bulgular Banka sektorii disindaki biitiin sektorlerin
birim kok i¢erdigini ve piyasalarin zayif formda etkin olduklarim gostermektedir.
llgili zaman serisi igerisinde duraganlik tespit edilememistir. Dogal logaritmasi
alinmis veriler kullanildiginda Banka sektoriiniin yani sira, Finansallar, Gayrimenkul
Yatirimlar1 ve Telekomiinikasyon sektorlerinde de duraganlik tespit edilmistir.
Duragan olan serilerde birim kok bulunmamakta ve bu piyasalarin zayif formda etkin
olmadig: ifade edilmektedir. Tiirkiye’de bulunan 23 farkli sektor piyasalarinda
sadece 1 tanesinin (Banka) duragan oldugu, dogal logaritmasi alinan veriler
kullanildiginda ise bu saymin arttig1 ve toplamda 4 sektoriin duragan, dolayisiyla

zayif formda etkin olmadig1 goriilmektedir.

Aragtirmada kullanilan ve Tiirkiye borsasinda yer alan 23 alt sektoriin verilerine
dogrusal birim kok testi olarak ADF testi uygulanmis olup bunun yani sira farkli
dogrusal olmayan birim kok testleri de uygulanmistir. Dogrusal olmayan birim kdk
testleri uygulanirken verilerin dogal logaritmasi alinmis serileri kullanilmustir.
Kullanilmis olan farkli dogrusal olmayan birim kok testleri ¢esitli sonuglar ortaya
koymustur. Yapilar1 bakimindan farkli olan bu testler analiz edilmis olan 23 sektoriin
Mayis 2004 ile Kasim 2020 tarihleri arasinda etkin olup olmadiklart konusunda bilgi
vermekte ve ayni zamanda da serilerin duraganlig ile ilgili yorum yapmaya firsat

tanimaktadir.

Dogrusal olmayan birim kok testlerinden EG testi uygulandiginda 10 sektoriin birim
kok igermedigi ve duragan oldugu tespit edilmektedir. Bu sektorler: Banka, Basit
Metaller, Finansallar, Hizmet, Kimyasal Petrol ve Plastik, Odun Kagit Baski, Toptan
Satis ve Perakende, Sanayi, Sigorta ve Telekomiinikasyon sektorleridir. Diger
sektorlerin birim kok icerdigi ve dolayisiyla zayif formda bu piyasalarin etkin oldugu
sOylenebilmektedir.
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LNV testi sonuglarina genel olarak bakildiginda zamana bagli dogrusal olmama
durumu ve yapisal kirtlmalar tespit edilmistir. Tiirkiye piyasasindaki 23 alt sektorden
8’inde (Banka, Elektrik, Finansallar, Basit Metaller, Holding ve Yatirimlar,
Kimyasal Petrol ve Plastik, Telekomiinikasyon ve Ulastirma) zayif formda etkin

olmadigr gorilmiistiir.

Calismanin devaminda yapilan KSS testi sonuglarina gére 9 sektoérde (Finansallar,
Telekomiinikasyon, Banka, Basit Metaller, Hizmet, Leasing ve Faktoring, Metal
Uriinleri ve Makineler, Sigorta ve Ulastirma) duraganlik tespit edilmistir. Bu
piyasalar zayif formda etkin degillerdir. Geriye kalan sektorlere ait verilerde birim
kok tespit edilmis olup bu piyasalar i¢in de zayif formda etkin piyasalar

denilebilmektedir.

Calismada yapilan bir test de Sollis testidir. Sollis testi KSS testi ile benzerlik
gostermekte ve ESTAR dogrusalsizligina dayanmaktadir. Sollis testini KSS
testinden ayiran hem simetrik hem de asimetrik degisimi ele almasidir. Testin
sonucunda 17 sektoriin (Bilgi Teknolojileri, Elektrik, Gayrimenkul Yatirimlari,
Hizmet, Holding ve Yatirimlar, Kimyasal Petrol ve Plastik, Leasing ve Faktoring,
Metal Harici Mineral Uriinleri, Metal Uriinleri ve Makineler, Toptan Satis ve
Perakende, Sanayi, Spor, Teknoloji, Tekstil ve Deri, Turizm, Ulastirma, Yiyecek ve
Icecek) sektdriin birim kok icerdigi ve dolayisiyla zayif formda etkin oldugu

gorilmiistiir.

Omay ve Yildirim (2014) tarafindan ortaya konulmus olan OY testinde hem LNV
testinin hem de KSS testinin 6zellikleri bir araya getirilmistir. Birinci modelde ¢ikan
sonuca gore Telekomiinikasyon ve Ulastirma sektoriiniin birim kok igermedigi
goriiliirken ikinci modelde ise Basit Metaller, Leasing ve Faktoring ve
Telekomiinikasyon birim kok i¢ermedigi birinci modelde birim kok icermedigi
gbzlemlenen ulastirma sektdriinde birim kok tespit edilmistir. Uglincii modelde ise
sadece Leasing ve Faktoring ve Telekomiinikasyon sektoriinde birim kok igermedigi
gozlemlenmis ve diger sektorlerin zayif formda etkin oldugu goriilmiistiir. Test
uygulanirken ortaya koyulan 3 model {izerine testler yapilmis ve sonuglar

degerlendirildiginde duraganlik tespit edilmesi basarili olamamastir.
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OY testinde elde edilen sonuglar ile OEH testi sonuglar1 birbiri ile benzerlik
gostermektedir. Her iki test de ¢alismada kullanilan ve analiz edilen serilerin
icerisindeki duragan yapiy1 yakalamakta basarili olmamistir. OEH testinin Model 1,
Model 2 ve Model 3 olmak iizere 3 modeli de uygulanmistir. Tablodaki sonuglarin
analiz edilebilmesi i¢in gereken kritik degerler ise yine Omay vd. (2018)’nin
calismasinda verilmistir. Birinci modele bakildiginda Banka, Leasing ve Faktoring,
Telekomiinikasyon ve Ulastirma sektorii i¢in birim kok icermedigi ve duragan
oldugu sOylenebilmektedir. Bunlardan Telekomiinikasyon ve Ulastirma sektorleri
%5 anlamlilik seviyesinde diger iki sektor ise %1 anlamlilik seviyesinde duragan
bulunmustur. ikinci modelin sonuglarina gore Basit Metaller, Leasing ve Faktoring
ve Telekomiinikasyon sektorii disindakiler sifir hipotezini kabul etmekte ve birim
kok icerdigi gozlemlenmektedir. Dolayisiyla bu sektorler zayif formda etkin
bulunmustur. Ugiincii modelin sonuglarinda ise sadece Leasing ve Faktoring ve
Telekomiinikasyon sektorleri duragan diger sektorler ise zayif formda etkin
bulunmustur. Her i modelde de duragan olarak tespit edilen 2 sektor bulunmaktadir.

Bu sektorler Leasing ve Faktoring ve telekomiinikasyondur.

Calismada yapilan dogrusal olmayan birim kdk testlerinden biri de Coraker vd.
(2017) tarafindan gelistirilen EST testidir. Zaman bagimli dogrusalsizlig1 ve yapisal
kirilmalar gosteren bir birim kok testi olup duraganligi tespit ederken tissel yumusak
gecis fonksiyonunu igermektedir. Ancak, her ne kadar iissel yumusak gecis
fonksiyonunun duraganligi tespit etmekte etkin oldugu ¢alismalarda belirtilmis olsa
da bu arastirmada kullanilan seriler i¢in duraganligi tespit etmede etkin olamamustir.
Test sonuglarina bakildiginda Model A ve Model C’ye gore tiim sektorler hepsi zayif
formda etkin bulunmustur. Model B’de ise Banka ve Finansallarin duragan oldugu

ve bu ikisi disindaki 21 sektoriin ise birim kok icerdigi tespit edilmistir.

Sermaye piyasasi verimliliginin yatirimcilar ve diizenleyici otoriteler i¢in dnemli
etkileri vardir. Etkin sermaye piyasalarinda, menkul kiymetler dogru
fiyatlandirildigindan diizenleyici makamlarin rolii simirlidir. Beklenenden daha
yiiksek getiri sunan diistik degerli varliklar veya beklenen getiriden daha diisiik olan
asirt degerli varliklar olmayacaktir. Tim varliklar, piyasada dogru sekilde

fiyatlandirilacak ve riske en uygun o6diili sunacaktir. Bu nedenle, verimli bir
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piyasada en uygun yatirim stratejisi, varligin ve / veya portfoyiin risk ve getiri

ozelliklerine odaklanmak olacaktir (Gupta ve Basu, 2007).

Ote yandan, bir piyasa etkin degilse, diizenleyici makamlar, hisse senetlerinin dogru
fiyatlandirilarak sermaye piyasasi etkinligine yol agmasimi saglamak i¢in gerekli
adimlar atabilir. Etkin olmayan bir piyasada, bir yatirime1 piyasada kazananlari ve
kaybedenleri tespit etmeye ¢alismaktan daha iyi olacaktir ve yanlis fiyatlandirilmis
varliklarin dogru belirlenmesi portfoylin genel performansini artiracaktir (Mishra,
2011).

Calismanin sonuglarindan anlasilacagi lizere etkin piyasalarda siirekli bir hareketlilik
s0z konusudur. Bu nedenle etkinligin dl¢iilmesi zor bir hal almaktadir. Her durum
i¢in farkl testlerin uygulanmasi, piyasaya etki eden tiim etkenlerin dikkate alinarak
analiz yapilmasi gerekmektedir. Calismada Tiirkiye piyasalarinda islem goren 23
birincil sektore ait verilere dogrusal olmayan birim kok testleri uygulanarak
incelenmis ve ¢alisma literatiire 6nemli katkida bulunmustur. Tiirkiye piyasalarinda
birincil alt sektorler lizerinde farkli donem ve durumlar i¢in yapilacak ¢aligsmalarda
calismamizin sonuclar1 ele alinarak daha detayli caligmalar yapilmasina imkan
saglayacaktir. Bu calismanin Tiirkiye piyasalarinda piyasa etkinligi lizerine daha
sonra yapilacak c¢aligmalara bir literatiir kaynagi olmasi ve caligmalara katki

saglamas1 hedeflenmektedir.
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