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ONSOZ

Halka acik piyasalarda hisse senedi fiyatlarinin 6ngoriilebilirligi, Etkin Piyasa
Hipotezi'nden (EPH) ve ilgili Rassal Yiiriiyiis Teorisinden bu yana ¢ok fazla tartigma
konusu olmustur. Bu ¢alismada, yatirimcilar i¢in biiylik 6nem tasiyan zayif formda
piyasa etkinligi kavramina odaklanilarak, ABD'de halka agik 73 bankanin hisse
senetlerinin zayif formda piyasa etkinliginin hisse senedi fiyat ve islem hacmi
verileriyle test edilmesi amaglanmustir.
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OZET

BORSADA ISLEM GOREN BANKALARIN HiSSE SENEDI FiYAT VE
ISLEM HACIMLERININ ZAYIF FORMDA ETKINLIiGIiNiN TEST
EDILMESi: ABD’DE BORSADA iSLEM GOREN BANKALARIN ANALIiZi

OZGEN, Abdulkadir Cevdet
Doktora, Isletme Bilim Dal1

Tez Danismani: Prof. Dr. Tolga OMAY
Temmuz — 2019, 110 sayfa

Halka acik piyasalarda hisse senedi fiyatlarinin Ongoriilebilirligi, Etkin Piyasa
Hipotezi'nden (EPH) ve ilgili Rassal Yiiriiyiis Teorisinden bu yana ¢ok fazla tartisma
konusu olmustur. EPH'nin destekgileri, hisse senedi fiyatlarinin rassal bir yiiriyiis
izledigini ve tarihsel finansal verilere iligkin temel (yar1 gii¢lii form) ve teknik analizler
(zay1f form) temelinde ongoriilemeyecegini belirtmektedirler. Bu ¢alisma, yatirimeilar
icin biiyiik 6nem tastyan zayif form piyasa etkinligi kavramina odaklanmaktadir. Bu
calismanin amaci, ABD'de halka agik 73 bankanin hisse senetlerinin zayif form piyasa
etkinliginin hisse senedi fiyat ve islem hacmi verileriyle test etmektir. Ayrica, ikisi
calismada kullanilan verilerden hesaplanan ve digeri DJUSBK olan, ti¢ endeksin fiyat
ve islem hacmi kapsaminda zayif formda etkinligi de test edilmistir. Yeni gelistirilen
dogrusal olmayan birim kok testleri ve panel birim kok testleri, Kasim 2006 - Aralik
2016 arasindaki tarihler i¢in aylik verilere uygulanmistir. Dogrusal olmayan birim kdk
testi sonuglari, s6z konusu donemde, 73 banka arasinda 44 bankanin duragan
oldugunu, ancak islem hacmi goz oniine alindiginda, ayn1 donemde duragan banka
sayisinin 66'ya yiikseldigini gostermistir. Sonuglar ayrica, DJUSBK Fiyat endeksinin
zay1lf formda etkin olmadigin1 da gostermistir. Ancak, DJUSBK Hacmi endeksinin
etkin oldugu goriilmiistiir. Ek olarak, bu ¢alismada hesaplanan endekslerin zayif form
etkinliginde duragan oldugu ve etkin olmadigi goriilmiis; farkli testlerin verilerin

duraganligini bulmada farkli giiglere sahip oldugu gézlenmistir.

Anahtar Kelimeler: EPH, ABD’de islem géren bankalar, birim kok testi



ABSTRACT

TESTING WEAK FORM MARKET EFFICIENCY OF PUBLICLY TRADED
BANKS IN THE UNITED STATES

OZGEN, Abdulkadir Cevdet
PhD, Department of Management
Thesis Supervisor: Prof. Dr. Tolga OMAY
Temmuz - 2019, 110 pages

The predictability of stock prices in publicly traded markets has been the subject of much
debate since the Efficient Market Hypothesis (EMH) and the related Random Walk
Theory. Supporters of the EMH state that stock prices follow a random walk and are
unpredictable on the basis of fundamental (semi-strong form) and technical analyses
(weak-form) of historical financial data. This study focuses on the concept of weak form
market efficiency. The purpose of this study is to test the weak form market pricing and
volume efficiency of the stocks of 73 publicly traded banks in the United States. In
addition, pricing and volume efficiency of three U.S. publicly traded banking indexes,
two of which are calculated from the measured data and the other is DJUSBK, are also
tested. Newly developed nonlinear unit root tests and panel unit root tests are applied to
monthly data, for the dates between November 2006 to December 2016. The results
indicate that, 44 of the 73 banks are stationary and therefore, not efficient in the weak
form price efficiency, however, when volume is considered, again for the same period,
this number increases to 66. The results also showed that, DJUSBK Price index is not
efficient. However, DJUSBK Volume indexes calculated by the Dow-Jones Stock
Market are efficient. In addition, it is shown that the indexes that are calculated in this
study are not efficient in the weak-form volume efficiency. It is also observed that

different tests had different strengths in finding the stationarity of the data.

Keywords: EMH, weak-form efficiency, US bank stocks, unit root test
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GIRIS

Piyasalarin etkin olmasi, sermayenin optimal tahsis edilmesinde ve bodylece
ekonominin gelismesinde O6nemli bir etken olarak goriilmektedir. Etkin Piyasa
Hipotezi’nin bir formu olan zayif formda etkin piyasalarda, ge¢mis fiyat ve islem
hacmi verileri kullanilarak gelecekte olusabilecek fiyatlarin tahmin edilerek normalin
istii getiri elde edilmesi miimkiin olmamaktir.

Gelismis tiilkelerin hisse senedi piyasalarinda hisse senedi fiyatlarmin rassal
yiirliylise ve zayif formda etkin bir piyasaya isaret ettigi hususunda goriis birligi goze
carpmaktadir.

Literatiirde genel olarak genel hisse senedi endeksleri test edilmistir. Ancak,
belirli endiistri endeksinin test edilmesi ve bireysel stoklarin test edilmesi yaygin
degildir. Bu c¢ergevede bu g¢alismada, literatiirdeki boslugun doldurulmasi
amagclanarak, Zayif Formda Etkin Piyasa Hipotezi dogrultusunda; Amerika Birlesik
Devletleri’nde borsada islem goren bankalarin hisse senedi fiyatlarinin ve islem
hacimlerinin incelenerek zayif form piyasa etkinliginin birim kok testi yontemi
yardimiyla test edilmesidir. Bu amagla, 2006-2016 yillar1 arasini kapsayan 10 yillik
donem ele alinmustir.

ABD’de hisse senetleri ve hisse senetleri endekslerinin etkinliginin test
edilmesine yonelik olarak yapilan ¢alismalar incelendiginde; S&P 500 endeksine ait
haftalik getiriler iizerinden, zayif formda etkinligin test edildigi (Demirelli vd, 2010),
New York Menkul Kiymetler Borsasinda (NYSE) gecmis verilerin gelecekteki
yillarda yatirnm getirilerinin tahmin edilmesinde kullanilip kullanilamayacagi
(Goetzmann, 1990); halka agiklanan haberlerin hisse senedi fiyatlar1 ve hisse senedi
islem hacimleri tizerindeki etkisi olup olmadigi (Gaughan, 1986); NYSE’de islem
goren 500 biiyiik sirketin yavas ve hizli biiyliyen olarak smiflandirilarak getiri
farkliliklarinin arastirilmasi ve yari giiclii formda piyasa etkinliklerinin test edilmesi
(Chang, 1998), 6nceki doneme ait haberlerin S&P 500 futures getirilerine olan

etkilerinin arastiritlmasi (Summa, 2007), NYSE’de bir islem giiniinde en az %10



oraninda fiyat diislisii yasayan hisse senetlerinin fiyatlarnin etkin olup olmadiginin
niceliksel olarak test edilmesi (Ehrhorn, 2015) gibi ¢alismalar bulunmaktadir. Ancak
bu ¢aligmalarin genellikle hisse senedi endeksi degerleri lizerinden yapildig1 ve zayif
formda etkinligin bankacilik hisse senetlerinde sirket bazinda test edildigi calismaya
rastlanilmadig1 goriilmektedir. Bu nedenle, literatiirdeki eksikligi gidermek amaciyla,
ABD’de borsada islem goren bankalarin hisse senedi fiyatlarinin incelenerek zayif
formda piyasa etkinligi test edilmis ve sonuglar1 yorumlanmustir.

Fama (1998)’nin ¢alismalar1 sonucunda bu ¢alismanin da konusunu olusturan
gelismis piyasalarin genellikle etkin oldugu goriisii desteklenmistir. Ancak zaman
iginde degisim gosteren makroekonomik, sosyal, politik ve hukuki etkenler nedeniyle
piyasa etkinliklerinin tekrar ve daha detayli seviyede test edilmesi gerekliligi ortaya
cikmaktadir. Etkin Piyasa Hipotezi’nin teorik etkileri lizerine hala diinya ¢apinda bir
tartisma devam etmektedir.

Bu ¢alisma, yatirimcilar igin biiyiikk 6nem tasiyan zayif formda piyasa etkinligi
kavramina odaklanmaktadir. Bu ¢alismanin amaci, ABD'de halka agik 73 bankanin
hisse senetlerinin zayif formda piyasa etkinliginin hisse senedi fiyat ve islem hacmi
verileriyle test etmektir. Ayrica, ikisi ¢calismada kullanilan verilerden hesaplanan ve
digeri DJUSBK olan, ii¢ endeksin fiyat ve islem hacmi kapsaminda zayif formda
etkinligi de test edilmistir. Yeni gelistirilen dogrusal olmayan birim kok testleri ve
panel birim kok testleri, Kasim 2006 - Aralik 2016 arasindaki tarihler icin aylik
verilere uygulanmustir.

Bu ¢alismada kullanilmis olan 6rneklem konuyu daha da detayli olarak ABD
bankacilik hisse senetleri bazinda incelemeye ve bdylelikle daha detayli ve kapsamli
bir sonug elde edilmesine olanak saglamaktadir.

Calisgmanin bu alanda onceden yapilmis g¢alismalart igerisinde birlestirerek
biitiinsel bir sonu¢ ortaya cikartmakta yardimci olmasi amaclanmaktadir. Ayrica,
yapilan arastirmanin bir rehber gorevi gorebilecek olmasi ve ABD’deki bankacilik
hisse senetlerine yatirnm yapmak isteyen tasarruf sahiplerine veya yatirimcilara,
Ozellikle kilavuzluk edebilecek nitelik tasimasi hedeflenmektedir. Literatiirde bu
konuyla ilgili ¢alismalarin eksikliklerin giderilmesiyle, ortaya koyacagi sonuglar
gelecekte planlanacak arastirmalara da 1s1k tutacaktir.

Calismanin birinci boliimiinde hisse senedi piyasalarindan bahsedilmektedir.



Ikinci boliimde Etkin Piyasa Hipotezi (EPH) ve EPH ile ilgili tarihi gelismeler
ve konuyla ilgili literatiir taramasina yonelik detayl bilgi verilmektedir.

Uciincii béliimde ise islem hacmine yénelik agiklamalar ve literatiir taramasina
yer verilmektedir.

Dordiincii boliimde finansal krizlere odaklanilarak ozellikle 2008 yilinda
Amerika Birlesik Devletleri’nden baslayarak tiim diinyay1 etkisi altina alan finansal
krize yonelik detayl bilgi verilmektedir.

Calismanin amaci, metodolojisi ve veri seti besinci boliimde yer almaktadir. Bu
bolimde ¢alismada kullanilan testler hakkinda da detayli olarak bilgi verilmektedir.

Altinc1 bolimde, s6z konusu testlerin c¢alismada kullanilan veri setine
uygulanmasi1 sonrasinda elde edilen ampirik sonuglar tablolar halinde sunularak
acgiklanmaktadir.

Calisma, sonug ve oneri kismi ile tamamlanmaktadir.



BIRINCi BOLUM

HIiSSE SENEDI PIYASALARI

1.1. Hisse Senedi Piyasalar:

Diinya iilkeleri arasinda resmi ticaretin baslangicindan bu yana, bireyler hisse
senetleri, tahviller ve vadeli islemlerde spekiilasyon yapmak i¢in ¢esitli varlik
bicimlerini kullanmistir. Bu spekiilasyon kimi zaman sadece bireylerin degil ayni
zamanda uluslarin bile ¢okiisiine neden olmustur. Piyasanin bilinmeyen dinamikleri,
en sonunda patladiklar1 zaman 6nemli sonuglari olan balonlara neden olabilmektedir.
Bir¢ok yatirime1 Omriinii, piyasanin anahtarini ve kazang elde etmelerine yardimei
olabilecek diger bilgileri arayarak ge¢irmistir.

Bununla birlikte, Hill, Pruitt, ve Hill (2000, s. 2) "Sizi zenginlestirecek higbir
Kutsal Kase veya sihirli bir formiil yoktur. Bilakis, Kutsal Kase, agik¢a var olmayanin
gerceklestirilmesidir." seklinde bir goriis ortaya koymuslardir. Fox (2009, s. 306) ise
"Yatirim yapacak paraniz varsa, baslamak i¢in makul olan tek sey piyasanin senden
daha akilli oldugu varsayimini dinlemektir" seklinde inanca sahiptir.

Gelecekteki fiyat hareketlerini 5ngdrmek zor olsa da, tarih bunun yapabilecegini
gostermistir (Brock vd., 1992; Bessembinder ve Chan, 1998; Kwon ve Kish, 2002).
Ongoriilebilirligin sonuglari, dogru olduklari belirlendigi takdirde genis kapsamlidir.
Malkiel'in (2003, s. 27) ileri strdiigi gibi “Gergek satin alma giicimiizii koruyan
yatirim stratejilerini istlenmeliyiz, aksi takdirde gittik¢e azalan bir yasam standardina
mahkum oluruz”. Bu arastirmanin yararlandig1 sosyal ¢ikarimlar meselelerin 6ziinii
kavramaya yoneliktir.

Hisse senedi fiyat hareketlerini 6ngérme, modern borsanin baslangicindan beri
cok fazla arastirmaya konu olmustur. DJIA, 1881 yilinda sadece 12 hisse senedi olarak
baglayan 30 sanayi hisse senetlerinden ve 1928'de piyasanin genislemesi nedeniyle
ortalama olarak alinan toplam 30 hisse senedinden olusmaktadir (Gartley, 1935, s. 54,

58). Bu, giiniimiizde borsanin ABD'de nasil tasvir edildiginin temelini olusturmaktadir.



DIJIA aslinda "Hisse senedi fiyatlarindaki seviyeleri ve dalgalanmalari 6lgmek amaciyla
0zel olarak tasarlanmis endekslerin arziydi” (Gartley, 1935, s. 54).

Bireysel yatirimcilar ve portfoy yoneticileri tarafindan kullanilan alim-satim
stratejileri her zaman geleneksel ampirik arastirmalari takip etmeyebilir. Miinferit
hisse senetlerinin toplanmasi i¢in kullanilan en yaygin islem stratejilerinden ikisi temel
ve teknik analizlerdir.

Genellikle hisse senedi fiyat hareketlerini 6ngérmede kullanilan bu iki yaklasim,
Etkin Piyasa Hipotezine (EPH) gore karli olmadiklari gerekgesiyle kesin olarak
reddedilir (Bodie, Kane, ve Marcus, 2008, s. 256).

Teknik analiz, hisse senetlerini se¢mek igin fiyat grafiklerinin ve hacim
analizinin kullanilmasidir. Teknik analizde, alim satim kararlarini agik ve kesin bir
sekilde ifade etmek i¢in tekrarlanan grafik modelleri kullanilir. Diger yandan temel
analiz ise temettii, risk, faiz oranlar1 ve diger temel faktorler gibi faktorleri kullanan
ve sirketin degerini belirlemeye yonelik bir analizdir (Malkiel, 2003).

Malkiel (2003) gibi bircok Wall Street profesyonel analiz uzmani ve
akademisyeni, temel analizin hisse senetlerini ve emtialar1 se¢gmek i¢in kullanilmasi
gerektigini diistinmektedir.

Yillardir akademisyenler ve piyasa arastirmacilarinca bir hisse senedinin hesaba
katilmasina yonelik ileri siiriilen ortak yontem, yatirimcilarin sirket bilangolarini, gelir
tablolarint ve analiz uzmanlarimin (analistler) goriislerini bir yatirnm araci olarak
kullandiklar1 bir yaklasim olan temel analizin kullanimidir. Genel olarak yatirimcilar
ya bu yatirim stratejilerinden birini ya da kendi yatirim stratejilerini kullanirlar. Teknik
analiz, hisse senedi fiyatlarinin, belirli bir hisse senedinin alicilar1 ve saticilari
arasindaki etkilesimi yansittigini varsaymaktadir (Morris, 2006). Fiyatlar, hisse alim
satimi1 yapan alicilarin ve saticilarin sayisina bagli olarak yukariya veya asagiya dogru
hareket etmektedir. Fiyatlar hareket ettikge belirli bir hisse senedinde yatirimci
duyarliliginin bir¢ok yoniinii yansitabilen bir grafik oriintiisii ortaya ¢ikmaktadir.

Bir hisse senedi fiyat1 arttiginda, saticilardan daha ¢ok alic1 hazir bulunur ki bu
da yukartya dogru egimli grafik Oriintlisii ile uyumludur. Hisse senedi fiyati
distiigiinde ve grafigin sekli asagiya dogru egimli bir grafik modeline isaret ettiginde
de ayn1 durum gecerlidir. Fiyatin ne kadar hizli bir sekilde diistiigline baglh olarak,
yatirrmcilarin - bir hisse senedini alma veya satma konusundaki istekliligi

anlagilabilmektedir. Bu grafik modelleri, tekrar eden bir siklik ile birlikte hisse



senedinin gelecekteki fiyat hareketine isaret eden ayirt edici 6zelliklere sahiplerdir
(Brock, Lakonishok, ve LeBaron, 1992). Grafik modelleri, belirli bir hisse senedinin
onceki fiyatlarinin ge¢misini de ortaya koymaktadir.

Grafik oriintiilerini (modellerini) kullanan kisiler, bu gecmis fiyat hareketlerini
yatirimct duyarliliginin gostergeleri olarak gormektedirler (Nison, 1991). Bu, dnceki
fiyatlarin ortaya koydugu model, hisse senedinin tarihsel bir aninin resmidir. Her
model, gelecekte olasi bir yonelime isaret edebilen, hisse senedinin belirli bir zaman
araliginda nasil islem gordiiglinii belirlemektedir. Tarih kendisini tekrarlama
egiliminde oldugundan dolay1 hisse senedi modelleri kendini tekrar eden bir tarihgeye
sahiptir. Bu modellerin dikkatli bir sekilde incelenmesi, hisse senedinin neden asagiya
veya yukariya dogru hareket ettigi konusunda olas1 varsayimlari ortaya koymaktadir.

Yillardir, profesyonel olarak alim satim (islem) yapanlar ve akademisyenler
arasinda hangi stratejinin en iyi yaklasim olduguyla ilgili bir tartigma yasanmaktadir
(Fox, 2009).

Bir¢ok akademisyen, piyasalarin etkin oldugu ve gelecekteki hisse senedi fiyat
hareketlerinin Ongoriilemeyecegi varsayimlarina dayanan bir teori olan Famanin
(1970) Etkin Piyasa Hipotezini kullanmaktadir. Fama (1963), hisse senedi fiyatlarinin
hareketini ve gelecekteki hisse senedi fiyat hareketinin dngoriilemezligini aciklamak
i¢in "rassal yiiriiyiis" terimini tliretmistir.

Fiyatlarin neden bu sekilde hareket ettigi, yatirimcilarin rasyonel bir sekilde
davranamadig1r seklinde aciklanabilir. Birgok akademisyen ve ekonomistin
varsayimlari, piyasa katilimcilarinin rasyonel olmadigini ileri stirmektedir. Kahneman,
Slovic, ve Tversky (1982) belirsizlik durumlarinda yatirimcilarin  rasyonel
davranmadigin1 belirtmislerdir. Bu davranis, araliksiz zaman dilimlerinde fiyatlarin
neden boylesine ¢arpict bir sekilde degiskenlik gosterdigini agiklayabilmektedir.

Brock vd. (1992) tarafindan yapilan 6zgiin arastirmada, 1897 ile 1986 yillarina
iliskin Dow Jones Endiistri Ortalamasindan elde edilen veriler kullanilarak iki basit
islem kuralinin 6ngorii gilicline sahip oldugu ve ortalamanin iizerinde kazang
getirdikleri sonucuna varilmistir. Diger piyasalara iligkin sonraki arastirma ise Brock
vd. 1992; Bessembinder ve Chan, 1998; Kwon ve Kish, 2002; Metghalchi, Jianjun, ve
Yixi, 2009 tarafindan ortaya konulan sonuglar1 dogrulamaktadir. Karsit aragtirmalar
(Sullivan, Timmermann, ve White; 1999, Marshall, Young, ve Rose, 2006, Marshall,
Qian, ve Young, 2009) ise 1986'dan bu yana teknik analiz kullanilarak yapilan islem



kurallariin son piyasa verilerinde ayni Ongorii giiciine sahip olmadigini ileri
stirmektedir.

Fiyatlarin nasil hareket ettigine iliskin tarihsel ampirik aragtirmalarin kdkeni
Bachelier'nin tezine kadar uzanmaktadir (Fox, 2009). Bu tez, spekiilasyon teorisini ve
borsanin rassal bir yiirlime gibi hareket ettigine iliskin inanci1 ortaya koymustur
(Cootner, 1964). Cootner'in arastirmasi, giiniimiizde Brownian hareketi olarak kabul
edilen bitki bilimci Brown tarafindan yapilan calismadaki parcaciklarin sivi iginde
nasil tepki verdiginin fiziksel hareketini anlatan bir teoriye dayanmaktadir (Cootner,
1964). Bu parcaciklarin rastlantisal hareketi, Bachelier tarafindan hisse senetleri,
tahviller ve emtialarin hareket bi¢cimini agiklamak i¢in kullanilmistir. Einstein (1926)
da Brownian hareketini incelemis ve yaptigi calisma, Bachelier'nin piyasalarin,
yorumlanamayan rastlantisal hareketler sergiledigine iligkin diislincesi ile uyusmustur.

Osborne (1959) de alicilarin ve saticilarin, fiyatlarin rastlantisal niteligine ve
Brownian hareketine dayali olarak piyasadan esit Ol¢lide kazang saglama imkanina
sahip oldugunu belirlemistir. Roberts (1959) ise piyasanin bir "rulet ¢carki" gibi hareket
ettigi ve herhangi bir kusur olmasi durumunda insanlarin bunlar1 bulacagi ve kendi
cikarlart i¢in kullanacagi dogrultusunda Bachelier ile ayni goriisii paylagmstir.
Yaptig1 arastirma, piyasanin irrasyonel olduguna ve oOngoriilemeyecegine isaret
etmistir. Bu bulgular, Fama'nin (1965) aragtirmasina ve piyasalarin nasil isledigine
iliskin etkin piyasa hipotezi teorisine zemin hazirlamigtir.

Fama (1970, s. 384), etkin bir piyasada hisse senedi fiyatlarinin bu hisse
senetlerine iliskin mevcut tiim bilgileri "biitlinliyle yansitacagin1" ileri stirmiistiir.
Fama 6zgilin ¢alismasi olan EPH’de, miinferit hisse senedi fiyat degisikliklerinin
ongoriilebilir bir tarzda gergeklesmeyecegi aksine bir andan bagka bir ana rassal bir
seyir izleyecegi ve bunun da daha onceki performansin, gelecekteki performansin
glivenilir bir gostergesi olmadigina isaret edecegini savunan Rassal Yiriiyiis
Hipotezi’nin (RYH) dogruluguna dayandirmistir (Fama, 1965a, s. 34). Buradan ¢ikan
sonug ise etkin bir piyasada, bir sirketle ilgili onemli haberlerin hisse senedi fiyatlarina
hizla yansimasi gerektiginden dolay1 yatirimecilarin, daha 6nceki alim satimlardan
belirlenen hisse senedi fiyatlandirma modellerinden siirekli olarak istifade edememesi
gerektigidir. Fama, bilgili ve yetenekli yatirimcilari da iceren etkin bir piyasada,
menkul kiymetlerin mevcut tiim bilgileri yansitacak sekilde kurallara uygun bigimde

fiyatlandirilacagini savunmustur.



EPH'nin yansimalar1 ¢ok dnemli sonuglar dogurmustur. Menkul kiymet alim
satim1 yapan ¢ogu yatirimet, satig fiyatinin menkul kiymetin degerinden daha ytiksek
oldugu ve satin alma fiyatinin menkul kiymetin onlara gére degerinden daha diisiik
oldugu durumlarda islem yapmaktadir. Bununla birlikte, cari fiyatlarin tam olarak
biitlin bilgileri igermesi durumunda, piyasanin iistiinde bir performans sergilemek
amaciyla menkul kiymetlerin alim satim1 beceriden ¢ok sansa dayanmaktadir. Dahasi,
mal varlig1 fiyatlarini etkileyen farkli bilgi tiirleri bulunmaktadir, bundan dolay1 Etkin
Piyasa Hipotezinin, Zay1f Formda, Yar1 Zayif Formda ve Gii¢lii Formda EPH olmak
tizere li¢ degisik ¢esidi bulunmaktadir.

EPH'nin Zayif Formu, fiyatlarin yalmizca varliga iliskin gecmis bilgileri
kapsadigini belirtmektedir. EPH'nin bu formunun bir anlamina gore, bir kimse yanlig
fiyatlandirilmis varliklar tespit edemez ve Onceki fiyatlarin teknik analizi yoluyla
piyasanin iistiinde bir performans sergileyemez. Hipotezin "zayif" formunda, tarihsel
fiyat serilerinde veya islem hacminde yer alabilecek herhangi bir bilginin simdiki
fiyatlara yansimis oldugu ileri siiriilmektedir. Gegmise ait islem verilerinin yaygin
olarak bulunmasindan dolayi, gelecekteki fiyat hareketlerini giivenilir bir sekilde
ongorebilecek herhangi bir tarihsel model zaten yeterince kullamlacaktir. Ornegin,
giivenilir bir "Noel Baba Rallisi" (hisse senedi fiyatlarinin Noel ile Yilbasi arasinda
artacagini varsaymaktadir) olmasi durumunda, yatirnmcilar sinyali dngérmek icin
harekete gececek ve bdylece tarihsel model kendi kendine yok olacaktir. EPHnin bu
cesidine gore, tarihsel fiyat grafiklerinin yorumlanmasi olan "teknik analiz" degersiz
olacaktir.

EPH'nin Yar1 Giiclii Formu, hisse senedi fiyatlarinin halka acik olan tiim bilgileri
yansittigini ileri siirmektedir. Bu bilgiler, bir sirketin mali tablolari, muhasebe
uygulamalari, kazang ve temettii agiklamalar1 ve rakiplerin mali durumunun yani sira
onceki fiyat ve getirileri de igermektedir. Yar1 giiglii form, fiyatin mevcut tiim kamuya
acik bilgileri yansittigini varsayan, en yaygin olarak kabul géren formdur. Bu, kamuya
acik bilgilerin tiim yatirimeilara sunulabilecegi konusunda tartigmali bir varsayima
neden olmaktadir. Bloomfield (2002) bilginin masrafsiz olmadigini ve birgok kiiciik
yatirimeinin belirli bilgileri toplamak i¢in zamana veya paraya sahip olmadigini ileri
stirmiistiir. Kamuya acik bilgiler ¢esitli bilgi dagitim kanallar1 araciligiyla yaygin hale
gelmektedir. Ancak bu veriler, isletmenin belirli is dallarinda nasil is yaptigin

gosteren ilgili oranlar1 veya istatistikleri yansitmayabilir. Bir basin biilteni bir sirketin



neyi gergeklestirmek istedigini anlatabilir ve sirket stratejilerinin ayrintilarini verebilir,
ancak verilerin tatmin edici analizi arastirilmalidir. Bir gelir tablosunda veya bilangoda
ilgili materyalleri bilmeden, acemi bir yatirimci sirket propagandasiyla alim satim
yapmak zorunda kalabilir. Yatirim fonlar1 ve yliksek riskli yatirim fonlar1 gibi biiyiik
kurumlar mevcut verileri analiz eder ve sirket liderlerinden bilgi toplamak i¢in kendi
analistlerine 6deme yaparlar. Bireysel yatirimcilara kiyasla ekonomik avantajlara
sahiplerdir.

Bloomfield (2002) piyasalarin etkin olmadigini ve bilgilerin agiga ¢ikma
biciminden dolay1 bilgilerin bir hisse senedi fiyatin1 hareket ettirebilecegi veya
ettiremeyecegini varsayan, Tamamlanmamis A¢iga Cikarma Hipotezi (TVH) olarak
adlandirilan kendi teorisini olusturmustur. Veri edinimine yatirim yapmak isteyen
kisiler, gizli kamusal verileri inceleyemeyen kiigiik yatirimc iizerinde bir avantaja
sahiptir. Icra kurulu baskanlarinin, gdzden kagmis dipnotlarda k&tii haberleri
gizledikleri bilinmektedir. Yeterli egitimi olmayan acemi yatirimcilar, kamuya acik
verileri istatistiksel olarak analiz etme konusunda daha bilgili olarak islem yapanlara
kiyasla daha az bilgiyle islem yaparlar.

EPH hipotezinin {igiincii bir formu, bir hisse senedinin su anki fiyatinin, hem
kamusal hem 06zel olan ve hem de sadece bilinen her seyi degil aym1 zamanda
bilinebilen her seyi iceren mevcut tiim bilgileri igerdigini ve tiim bilgilerin halihazirda
piyasa fiyatlarina yansimis oldugunu ileri sirmektedir. Bu form, bir kisinin "i¢eriden
alinan bilgilerden" bile yararlanamayacagini kabul etmektedir. Hipotezin bu "gli¢lii
formunun" gerceklesmesi oldukga zor gdziikmektedir. Ilaveten, "igeriden alman
bilgiler" iizerinden alim-satim yapmak yasa disidir ve Amerika Birlesik
Devletleri'ndeki Menkul Kiymetler ve Borsalar Komisyonu, i¢eriden alinan bilgiler
tizerinden kazang elde ettiklerine inanilan sirket yoneticileri ve yiiksek riskli yatirim
fonlarmin yoneticilerinin izini stirmekte ve cezalandirmakta olduk¢a fazla gayret
gostermektedir.

Bu c¢aligmanin literatiir arastirmasinda, hem bu teorileri destekleyen hem de bu
teorilere karsi olan modern aragtirma c¢alismalarin yani sira EPH ve RYH'nin
belirleyici temelleri ile ilgili bilgiler kapsamli sekilde arastirilmistir. Bu literatiir
taramasina yonelik arama stratejisinde hem temel hem de gelismis Boolean aramalari
kullanilarak; Etkin Piyasa Hipotezi, EPH, Rassal Yiirliylis, RYH, NYSE, piyasa

etkinligi, zayif formda etkinlik, gelismis ekonomi, Banka hisse senetleri gibi anahtar



kelimeler ve terimler kullanmilmistir. Literatiir tarama stratejisinde, etkin piyasa
hipotezi ve segilen finansal piyasalardaki etkisine iliskin kapsamli bir tarama
yapilmistir. EPH hipotezi, incelenmesine yonelik sayisiz yaklagimla ve gegerliligine
iligkin goriinliste az olan fikir birligi ile birlikte onlarca yildir siddetle tartisilan bir

konu olmustur.
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IKiNCi BOLUM

EPH VE EPH iLE iLGILi TARiHI GELISMELER

2.1 EPH ve Varsayimlari

Modern finans teorisi hisse senedi piyasasinin dogrusal olacagini savunmaktadir
ancak Mandelbrot (2004) bunun dogrusal olmadigini1 ve fraktal geometrinin hisse
senedi fiyat hareketlerini taklit ettigini ileri slirmiistlir. Fraktal geometri, dogrusal
olmayan sistemlerdeki mevcut modelleri gostermek i¢in kullanilmaktadir.

Mandelbrot, piyasanin hareketlerinin IBM kullanarak ¢izilen fraktal geometrik
sekillerle uyumlu ¢alisip ¢alismadigina dair teorileri lizerinde ¢alismistir. Akademik
cevreden olmadigindan dolayi ilk donemdeki teorilerinin bir¢ogu mevcut akademik
cevre tarafindan kabul gérmemistir. Bu nedenle, sermaye varliklar1 piyasasi teorisi ve
rassal yiirliylis teorisi gibi kabul géren modern teorilerin ¢oguna karsi ¢iktiginda,
akademik diinyadan birkag kisi teorik itirazlarini kabul etmistir. Fama (1965), hisse
senedi piyasast fiyatlarinin davraniglariyla ilgili {inlii calismasinda Mandelbrot'un
kararli Pasretian dagilimlar1 hipotezinden bahsetmistir. Mandelbrot, hisse senedi
fiyatlarinin dogrusal olmayan hareketleri teorilerinde tek basina degildi. Griggs (2002)
de piyasanin dogrusal olmadigi ve yatirimcilarin risk i¢in plan yapmasi gerektigi
kuramini ortaya koymustur. Kaos iizerine kurulu teorileri kullanarak belirli modellerin
tahmin edilebilecegini 6ne siirmiistiir. Bu modeller tekrarli ve dngoriilebilirdir. Finans
uzmanlar1 ve ekonomistler, fiyatlarin mevcut tiim bilgileri yansittigina ve piyasanin
rasyonel olduguna iligkin Onermeyi sorgulayarak EPH'in ifade ettigi dengeyi
sorgulamaya baglamiglardir (Fox, 2009).

EPH, beklenmedik bilgiler boyle bir olayr tetiklemedik¢e fiyatlarda genis
dalgalanmalar olmayacagini varsaymaktadir. Teori, tiim taraflarin ayn1 bilgilere sahip
olduklarin1 ve buna gore hareket edeceklerini belirtmektedir. Griggs (2002), riskin siirekli

olarak kendinden var oldugunu ve buna gore plan yapilmasi gerektigini ileri stirmiistiir.
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Yaturimcilar, riski azaltmali ve kendilerine sunulan her tiirlii firsattan tam olarak
yararlanmalidirlar. Cogu yatirimci riske karsidir ve maalesef piyasayi siirekli kilan
zorlu risklere kendilerini hazirlamazlar.

Hisse senedi piyasasinda dogrusal olmayan egilimleri destekleyen diger bir teori
ise giriiltii teorisi olarak adlandirilmaktadir (Glen 2005). Bu teori, aktorlerin
irrasyonel kararlar almasindan dolay1 piyasalarin etkin olmadigin1 varsaymaktadir.
Bir¢ok davranissal finans teorisi, piyasa katilimcilarindan gelen irrasyonel davraniglari
desteklemektedir. Glen (2005, s. 99) giiriiltii teorisinin, "sermaye varliklarinin
fiyatlarinin, temel degerlerle iliskili olmayan bilgilerle yonlendirildigine” iliskin goris
ile ilgili oldugunu belirtmistir. Birgok yatirimci, bilimsel olmayan temellerden dolay1
duygusal veya irrasyonel islemler gerceklestirir. Bir arkadas veya medya, bir kisiyi iyi
diistiniilmemis bir yatirim karar1 almaya itebilir. Glen (2005) bir¢ok piyasa isleminin
alakasiz piyasa analizini igerdigini teorilestirmistir, bu teori ise EPH'nin rasyonel insan
riskinden kacinma diislincesine ters diismektedir. Ayrica bu teori, fiyatlarin
spekiilasyona degil de tiim mevcut bilgilere dayanarak hareket ettigi diisiincesine de
kars1 cikmaktadir. Giriiltii teorisi, alim-satim islemlerinin spekiilatif dogasini
aciklamaya ve davranigsal finans teorilerini desteklemeye yardimci olmaktadir.
Giiriilti teorisinin getirdigi dogrusal olmayan sistem, kaotik sistemlerin dogrusal
olmayan hareketine giivenmeye sebep olmaktadir. Kaotik diizensizlik anlamina gelse
de, Glen (2005) bunun gercekte yanlis bir adlandirma oldugunu belirtmistir. Kaotik
sistemler belirleyicidir ve bu da diizene dogru bir egilimi gosterir. Sistem bir
ongoriilemezlik durumundan ilerleyebilse de ongoriilebilir tanimlanmis bir duruma
dogru hareket eder. Kaotik sistemlerin 6nemli bir degiskeni, baslangi¢c kosulu veya
sistemlerin basladig1 ve ilerledigi noktadir (Gleick, 1987). Kaos sistemleri, baslangi¢
kosulunun durumuna dayalidir. Baslangi¢ kosulundan yapilan herhangi bir kiiciik
degisikligin genel sonug tlizerinde biiyiik etkileri vardir.

EPH'nin diger bir varsayimi da yatirimcilarin rasyonel olmasidir. Davranigsal
Finans kuramlari, yatirimeilarin rasyonel olarak hareket ettiklerine iliskin bazi temel
varsayimlara dogrudan karsi c¢ikarlar. Kahneman, Slovic, ve Tversky (1982)
yatirimcilarin aldigi kararlarin mantiksal olasiliga dayanmadigini ve yatirimcilarin
bazen rasyonel olmayan kararlar veya ne olabilecegine iligskin hislerine dayali olarak

kararlar verdiklerini belirtmiglerdir.
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Bireylerin normal olarak giinliik durumlarda kullandiklar1 mantiksal istatistik
teorisi borsaya yatirim yaparken bunlardan bir sekilde kurtulur. Bu, menkul kiymet
borsalarinin olusumundan beri hisse senedi piyasasindaki siskinliklerin neden
meydana geldigini agiklayabilir. Bireysel yatirimcilar rasyonel istatistiksel olasilik
kullanmak yerine temenni etmeye ve umut etmeye baslar. Bu durum ise yatirimcilarin

riskten kacindiginin diisiiniildiigii bagka bir varsayima neden olur.
2.2 EPH'ye Verilen Destekler

Paul Samuelson (1965) "Dogru Olarak Ongoriilen Fiyatlarin Rassal
Dalgalanacaginin Kanitlanmas1" baslikli makalesinde EPH literatiiriine son derece
onemli bir katki yapmustir. Piyasa fiyatlar1 tiim piyasa katilimcilarinin bilgi ve
beklentilerini tamamen igeriyorsa fiyat degisiklikleri rassal olmalidir. Fiyatlar,
piyasada yeni bilgiler ortaya ¢iktikca elbette degisiklik gosterecektir ancak asil
beklenmedik bilgiler tesadiifidir daha oOnceki olaylardan tahmin edilemezler.
Dolayisiyla bilgi yoniinden etkin bir piyasada fiyat degisiklikleri onceden tahmin
edilemez. Samuelson’in yaptigi katki LeRoy (1973) ve Lucas (1978) tarafindan riskten
kacinan yatirimcilara olanak saglamak ve diger arastirmacilar tarafindan heterojen
beklentilere imkan tanimak da dahil olmak iizere diger pek ¢cok yonden genisletilmistir.
Rassal fiyat hareketleri hisse senedi piyasasinin degisken oldugu anlamina gelmez.
Rassallik, irrasyonelden ziyade iyi isleyen ve verimli bir pazara isaret etmektedir.

Rassal yiiriiyiis hipotezine yonelik ilk ampirik ¢alisma Bachelier tarafindan
yapilmistir (1900). Arastirmact esya fiyatlarinin rassal bir yiiriiylisii takip ettigi
sonucuna varmistir ancak kendisi bu terimi kullanmamustir. Working (1934)
tarafindan diger zaman serilerinden, Cowles ve Jones (1937) ve Kendall (1953)
tarafindan ise hisse senedi fiyatlarindan gii¢lendirici kanitlar sunulmustur. Bu
calismalarda genellikle birbirini izleyen degisimler arasindaki seri korelasyonlarin
aslinda sifir oldugu bulunmustur. Roberts (1959) ise rassal sayilar dizisinden tiretilen
bir zaman dizisinin, ABD hisse senedi fiyatlarinin bir zaman dizisi ile ayni1 goriiniime
sahip oldugunu bulmustur. Osborne (1959) hisse senedi fiyat hareketlerinin fiziksel
parcaciklarin rassal Brown hareketine benzer oldugu ve fiyat degisikligi

logaritmalarinin birbirinden bagimsiz oldugu sonucuna varmistir.
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Diger ampirik ¢alismalarda alternatif teknikler ile birlikte veri setleri kullanilmig
olup spekiilatif piyasalardaki fiyatlarin siralamasinda daha karmasik modeller
aranmigtir. Granger ve Morgenstern (1963) spektral analiz teknigini kullanmig ancak
hisse senedi fiyat hareketlerinde herhangi bir giivenilir sekilde tekrarlayan model
bulamamislardir. Fama (1965a, 1965b) ise hem (sifira yakin olan) seri korelasyon
katsayilarini incelemis hem de bir dizi gecikmeli fiyati inceleyerek ve bir takim
parametrik  olmayan "tekrarlama" sinamasi  geceklestirerek  arastirmasini
desteklemistir. Ayrica, satin alma (satma) sinyallerinin yakin donemdeki inislerden
(¢1ikislardan) kaynakli birtakim yukari yonlii (asagi yonli) fiyat hareketlerince
olusturuldugu islem teknikleri gibi ¢esitli filtre tekniklerini de incelemis ve bunlarin
normaliistii karlar saglayamadigini tespit etmistir. Diger arastirmalarda, varsayilan
tahmini hisse senedi grafik modellerinin (“gift tepeler”, “ters bag ve omuz” vb.) daha
karmasik teknik analizlerinin bilgisayar simiilasyonu yapilmis ve karli alim-satim
stratejilerinin bu modellere dayanarak gergeklestirilemeyecegi belirlenmistir. Solnik
(1973) dokuz iilkede giinliik, haftalik ve aylik fiyat degisimleri agisindan Seri
korelasyon katsayilarini karsilastirmis ve karli yatirim stratejilerinin, bulunan son
derece kiiclik bagimliliklar temelinde formiile edilemeyecegi sonucuna varmistir.

Hisse senedi fiyatlarinin, piyasa etkinliginin altta yatan varsayimiyla
desteklenen bir andan digerine gergeklesen rassal bir yiiriiyiis tarziyla hareket ettigi
diisiincesine 1960'larin sonlarinda ve 1970'lerin baslarina kadar ¢ogunlukla karsi
cikilmamistir. Cootner (1962) ve Fama, Fisher, Jensen, ve Roll (1969) tarafindan
yapilan arastirmalar RYH ve piyasa etkinligine iligkin bilgiler vermis, bununla birlikte
EPH'nin ii¢ ayr1 formda bigimlendirilmesine yol agan en énemli ¢igir agici ¢alismay1
yapan ise Fama (1965a, 1965b, 1970) olmustur. RYH ve piyasa etkinligi ile ilgili ilk
arastirmalarin ve yazili eserlerin ¢ogu Fama’nin bakis acist ile uyumlu olmustur.
Cootner (1962), hisse senedi piyasasinin tamamen etkin olmamakla birlikte ¢ok fazla
da etkin olmadigini savunmustur. Hisse senedi boliinmelerinin halka agik sirketler
tizerindeki fiyatlandirma etkilerini (bir sirketin hisse senedinin fiyatinin, bagl sirket
tarafindan alinan yonetimsel eylemler yoluyla maksatli olarak azaltildig1) inceledigi
calismasinda Fama vd. (1969) bdliinmenin duyurulmasina yol acan bilgilerin hizli bir
sekilde islenmesinde ve uygulama siirecinde, yatirimcilarin yasadisi iceriden 68renen
bilgilerin bulunmadigi durumlarda anormal getirileri tutarli bir sekilde

gerceklestirmeyi bekleyemeyecegi sekilde piyasanin etkin oldugunu belirlemistir.
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Akademik literatiirde genel olarak, hisse senedi piyasasinin etkin oldugu ve hisse
senedi fiyatlarinin 6ngoériillemez oldugu kabul edilmektedir (Arland ve Strandenes,
2006; Bloomfield, 2002; Fifield, Power, ve Knipe, 2008; Lo, Mamaysky, ve Wang,
2000; Park ve Irwin, 2007).

Malkiel (2003, s. 24), “Hisse senedi fiyatlarindaki kisa vadeli degisikliklerin
ongoriilemez" oldugunu 6ne siirerek Fama’nin rassal bir yiiriiyiis hareketi sergileyen
hisse senedi fiyatlara iliskin kuramini1 desteklemistir. Piyasa etkinligine yonelik
kampanya ¢aligmalari, ortaya konulan kuramlar karsisinda ilk ampirik bulgularin elde
edilmesiyle desteklenmistir (Park ve Irwin, 2007). Osborne (1959) ve Mandelbrot
(1963) tarafindan yapilan piyasa etkinligine yonelik ilk arastirmada, piyasanin Brown
Hareketi sergiledigi ileri siiriilmiistiir. Bachelier’in (1900) bulgusu, emtialar ve hisse

senetlerinin rassal ytiriiyiis hareketiyle ilgili tezinde vurgulanmustir.
2.3 EPH'ye Yonelik Itirazlar

Fama’nin teorisine, son yillarda teknik analiz kullanilarak yapilan iglem
stratejilerinin ekonomik karlar sagladigina iliskin ampirik kanitlarla karst ¢cikilmistir
(Park ve Irwin, 2007). Fox’a (2009, s. 300) gore, Fama bile EPH konusundaki tavrini
degistirmistir, "Etkin piyasanin en acimasiz bazi elestirmenleri kendilerini siifta "...
fiyatlart makuldiir" gibi 6gretim yaparken bulurken etkin piyasa hipotezinin yaraticisi
artik fiyatlarin makul olduguna inanmiyordu". Fox (2009, s. 305) piyasanin artik
makul goriilmedigini ve piyasada biiylime ve degisimin dinamiklerini a¢iklamaya
yonelik akademik c¢evrede ve ekonomistlerle birlikte meydana gelen degisikliklerin
oldugunu o6ne slirmiistiir.

Hisse senedi piyasasiyla ilgili yapilan ilk ¢aligsmalar rassalliga iliskin genel bir
bulguyu desteklemis olsa da daha yakin zamanlarda yapilan ¢aligmalar rassal yiiriiyiis
modelinin tam anlamiyla desteklenmedigini gostermistir. Hisse senedi fiyatlarinin
olusumunda bazi modellerin var oldugu goriilmektedir. Kisa siireli elde tutma
donemlerinde hisse senedi piyasasinda birtakim momentum kanitlar1 bulunmakla
birlikte daha uzun stireli elde tutma donemleri agisindan ortalamaya doniis soz
konusudur. Bununla birlikte, zayif formda EPH, kullanilmayan islem firsatlarinin

etkin bir piyasada bulunmamasi gerektigini ifade etmektedir.
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"A Random Walk on Wall-Street" adli kitapta Lo ve MacKinlay (1999) rassal
yuriiylis modeliyle uyusmayan kanitlar bulmuglardir. Cesitli hisse senetleri
endekslerine yonelik haftalik ve aylik elde tutma siiresi getirilerini hesaplayarak hisse
senedi fiyatlarinda bir miktar momentum olduguna isaret eden pozitif seri korelasyon
kanitlar1 bulmuslardir. Ayrica, geri doniislerin bir rassal yiiriiylis piyasasinda dogrusal
olarak 6l¢eklenmesinden yararlanarak rassal yiiriiyiis hipotezini reddeden bir varyans
oran testi yapmuslardir. Bununla birlikte hisse senetleri endekslerine yonelik rassal
yiirliyiis hipotezinin bu sekilde reddedilmesinin, nadiren islem goren kiiciik sirket hisse
senetlerinin davranisindan kaynaklaniyor olabilecegini disiinmiislerdir. Bir biitiin
olarak piyasa ile ilgili yeni bilgilerin dncelikle biiyiik piyasa kapitalizasyonu olan hisse
senetlerinin fiyat hareketlerinin ve ardindan daha kiiciik piyasa kapitalizasyonu olan
hisse senetlerinin fiyat hareketlerinin hesaba katilmasi muhtemeldir. Ayrica, Lo ve
MacKinlay (1999) miinferit hisse senetleri tizerinde testler yapildiginda rassal yiiriiyiis
hipotezini reddedememislerdir.

Jegadeesh ve Titman (1993) hisse senedi fiyatlarinda birtakim momentum
bulgular1 tespit etmislerdir. Momentumun varligma iligkin iki olas1 agiklama
bildirilmis olup bu agiklamalarin ilki davranissal hususlara ikincisi ise yeni bilgilere
yonelik durgun tepkilere dayanmaktadir. Shiller (2000), 6zellikle asir1 coskunluk
donemlerinde hisse senedi fiyatlarina bir derece momentum kazandiran bir psikolojik
geri bildirim mekanizmasina vurgu yapmustir. Bireyler, hisse senedi fiyatlarinin
yiikseldigine sahit olurlar ve bir gesit “siirli psikolojisi” ile piyasanin igine ¢ekilirler.
Ikinci agiklama ise yatinmcilarin tahmin edilemeyen gelismeler, 6zellikle de
beklentileri asan (veya karsilamayan) sirket kazanclarina iliskin gelismeler ortaya
ciktiginda  beklentileri {izerinde hemen diizeltme yapmadigi diisiincesine
dayanmaktadir. Ball ve Brown (1968) ve Rendleman, Jones, ve Latané (1982) piyasa
fiyatlarinin kazang bilgilerine sadece kademeli olarak karsilik verdigi zaman anormal
derecede yiiksek getirilerin pozitif kazang siirprizlerini takip ettigini saptamislardir.

Carhart (1997) gibi arastirmacilarin momentumu, menkul kiymetler ve yatirim
fonu getirilerinin kesitini agiklamada fiyatlandirilmis bir faktor olarak dikkate aldigina
iliskin kisa vadeli momentumu destekleyen yeterince kanit bulunmaktadir. Bununla
birlikte Asness vd. (2010) pozitif momentum gosteren hisse senetlerine portfoyde ¢ok

fazla agirlik verildigi gercek yatirim fonlarini 6nermislerdir.
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Bu iki analizde, pozitif momentum o6nceki on iki aya gore (herhangi bir kisa
vadeli getirinin tersine donmesine imkan vermeyecek en son ay hari¢) gii¢lii bir nispi
performans olarak kabul edilmektedir. Hisse senedi-fiyat doniislerindeki ongoriilebilir
modellerin ¢ogunda oldugu gibi bunlara dayali olan yatirnm stratejileri bazi
donemlerde 6ngoriicii niteliktedir ancak digerlerinde 6ngoriicii nitelikte degildir.

Hisse senedi piyasasindaki kisa vadeli momentumun varligini destekleyen bazi
kanitlar bulunmakla birlikte bazi1 arastirmalar, daha uzun siireli elde tutma siireleri
boyunca negatif seri korelasyonlara, yani getirinin tersine donmesine iligkin kanitlar
ortaya koymustur. Ornegin, Fama ve French (1988), uzun siireli elde tutma dénemi
getirisindeki degisimin yiizde 25 ila 40'min daha onceki getirilerle negatif korelasyon
acisindan tahmin edilebilecegini saptamislardir. Benzer sekilde, Poterba ve Summers
(1988) da daha uzun vadeli donemde hisse senedi piyasasi getirilerinde 6nemli 6lgiide
ortalamaya doniis tespit etmislerdir.

Bazi c¢alismalar bu Ongoriilebilirligi, hisse senedi fiyatlarinin "asir1 tepki
gosterme" egilimine dayandirmustir.  Ornegin, DeBondt ve Thaler (1985)
yatirnmcilarin, fiyatlarin temel degerlerinden sistematik olarak sapmasina ve daha
sonra ortalamaya doniis sergilemelerine neden olan iyimserlik ve karamsarlik
dalgalarina maruz kaldigini ileri siirmiislerdir. Arastirmacilar, gegmis olaylara yonelik
boylesine bir asir1 reaksiyonun, Kahneman ve Tversky'nin (1974, 1979) yatirimcilarin
gelecekteki hisse senedi fiyatlarini veya gelecekteki kurumsal kazanglarmi tahmin
etme yeteneklerine sistematik olarak asiri derecede giivendikleri davranigsal karar
teorisi ile uyumlu oldugunu ileri siirmiislerdir. Bu bulgular, "aykir1 yatirim"
stratejisine, bir bagka ifadeyle uzun siiredir gézden diismiis olan hisse senetlerinin veya
hisse senedi gruplarimin satin alinmasina dayanan yatirim tekniklerini bir dereceye
kadar desteklemektedir (Kahneman ve Rupe, 1998).

Bununla birlikte, ortalamaya doniis bulgusu, c¢alismalar arasinda benzerlik
gostermemektdir ve bazi donemlerde digerlerine gore biraz daha zayiftir. Ortalamaya
doniis bulgusuna yonelik en giiclii ampirik sonuglar, tam olarak genellestirme
yapmayan modellere sahip bir donem olarak diisiiniilen Biiyiik Buhran dénemini de
iceren dénemlerden gelmektedir. Ustelik bir biitiin olarak piyasa agisindan bu tiir
tersine doniisler, kismen faiz oranlarindaki degiskenlikten ve faiz oranlarinin
ortalamaya geri donme egiliminden kaynaklanabileceginden dolay1 piyasanin etkin

isleyisi ile tam olarak tutarli olabilecegi diisiiniilmektedir.
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Hisse senedi getirilerinin tahvil getirileri ile rekabet edici nitelikte olmak igin
yukselmesi veya diismesi gerektiginden dolay1 tahvil ve hisse senetlerinin fiyatlarinin
asagiya inmesi icin faizlerin yiikselmesi ve tahvil ve hisse senetlerinin fiyatlarinin
yiikselmesi i¢in faiz oranlarmin diigmesi gibi bir egilim s6z konusudur. Faiz
oranlarinin zaman i¢inde ortalamaya donmesi durumunda, bu model, piyasalarin etkin
isleyisi ile oldukga tutarli bir sekilde, getirinin tersine doniislinii veya ortalamaya
doniisii saglama egiliminde olacaktir. Ayrica, miinferit hisse senetlerinin getirinin
tersine donmesini sergileme egiliminden kazang elde etmek miimkiin olmayabilir.

Fluck, Malkiel, ve Quandt (1997), ozellikle son ii¢ ila bes yil icinde koti
getirilerin oldugu 1980'lerde ve 1990'larin basinda 13 yillik bir donemde hisse senedi
satin alma stratejisini simiile etmislerdir. Son ii¢ ila bes yil i¢inde ¢ok diisiik getirili
hisse sahiplerinin bir sonraki donemde daha yiiksek getiri elde ettigini ve son li¢ ila
bes yil i¢inde cok yiiksek getirili hisse senetlerinin ise bir sonraki donemde daha diisiik
getiri elde ettigini tespit etmislerdir. Boylece, getirinin tersine donmesine iliskin ¢ok
giiclii istatiksel kanitlar1 dogrulamislardir. Ancak, bir sonraki donemdeki getirilerin
her iki grup i¢in de benzer oldugunu tespit etmislerdir, dolayisiyla da aykir1 yaklagimin
ortalamadan daha yiiksek getiri saglayacagmi dogrulayamamuslardir. Istatistiksel
olarak giiclii bir tersine donme modeli olmasina karsin, ancak piyasada yatirimcilarin
fazla getiri elde etmesini saglayacak bir etkinsizlige isaret eden bir model
bulunmamaktaydi. Ustelik finans literatiiriinde bahsedilen &ngoriilebilir modellerin
birgogunun yayinlandiktan sonra gecerliligini yitirdigi goriilmektedir.

Schwert (2001) iki olas1 agiklama ileri stirmiistiir. Bunlarin ilki, aragtirmacilarin
genelgecer bilgilere karsi ¢ikan sonuglara odaklanmaya yonelik bir normal egilime
sahip olmasi durumudur. Bazi 6zel o6rneklerde, EPH'ya karsi ¢iktigi goriilen
istatistiksel olarak anlamli bir sonu¢ ortaya c¢ikabilir. Bundan farkli olarak,
uygulayicilar bazi "giivenilir" olan kazancli firsatlar hakkinda hizli sekilde bilgi sahibi
olabilir ve bunlar1 kazangli olmayana kadar kullanabilirler.

Taylor (1982), akademisyenlerin genel olarak EPH'nin ilkelerini destekledigini
Ozetlemis olup; yaptig1 arastirmada, RYH'nin yanlis oldugunu telaffuz etmesine yol
acan kanitlar ortaya koymustur. De Bondt ve Thaler (1985), genel piyasa davranisi ile
bireysel karar vermenin psikolojik siirecleri ile ilgili calismalar1 ile birlikte bir

davranigsal finans donemi baglatmislardir.
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Yatirimcilarin NYSE (New York Menkul Kiymetler Borsasi) sirketleriyle ilgili
beklenmeyen gelismelere yonelik siirekli gosterdikleri asir1 reaksiyonun birkag yil
boyunca anormal derecede yiiksek yatirim getirileri i¢in Ongoriilebilir firsatlar
yarattigini gosteren kanitlar sunmuslardir. Jegadeesh ve Titman (1993) daha onceki
kazangli hisse senedi portfoylerini satin almanin ve zararla sonuglanan hisse senedi
portfoylerini satmanin, portfoylerin olusumunu takip eden 12 ay boyunca siirekli
olarak anormal getirilerin olusmasina yol agtigini1 belirlemistir. Daha 6nceki kazangh
ve zararla sonuglanan portfoylerin, yatirimecilarin bagh sirketlerle ilgili yeni bilgilere
gecikmeli tepkileriyle ilgili momentumun sonucunda ayni yonde alnip satildigi
sonucuna varmiglardir.

Alwathainani (2010, 2012) piyasanin asir1 tepkisine (De Bondt ve Thaler, 1985)
ve piyasanin beklenenden az tepkisine (Jegadeesh ve Titman, 1993) iligkin bulgulari
karsilagtirmis ve her iki olgunun da aymi yatirimer psikolojisine dayali olabilecegi
sonucuna varmistir.

EPH ve RYH ile ilgili cok sayida arastirma, birbiriyle ¢elisen sonuglar vermistir.
Taylor (1982), etkin piyasa hipotezinin ¢iiriitiilmesi i¢in, aragtirmacilarin 6ngoriilebilir
hisse senedi fiyatlandirma modellerini belirleyerek RYH'nin yanlis oldugunu
kanitlamalar1 gerekecegini ve piyasanin dayanak varliklara yonelik yeni denge
fiyatlandirmasina uyum saglayabilmesinden Once bu modeller iizerinde hareket
ederek, tutarli ve riske gore ayarlanmis kazanclar elde edilebilecegini gdstermeleri
gerektigini ileri siirmistiir. Taylor (1982), RYH'yi Ongoriilebilir hisse senedi
fiyatlandirma modelleri kavramina karsi test etmek i¢in belirli pozitif otokorelasyon
fonksiyonlarinin  uygulanmasinda kullanilmak iizere istatistiksel yOntemler
olusturmustur. Ayrica, calismasinda Birlesik Krallik'daki bazi emtia piyasalar ile ilgili
olarak RYH'nin yanlis oldugunu kanitladigini gostermistir. Ancak, tutarli bir sekilde
anormal derecede yiiksek getiri elde etmesine izin verecek bu veriler iizerine
temellendirilmis bir alim-satim modeli olusturamamasi dolayisiyla, yaptig1 ¢alismayla
EPH kesin olarak ciiriitiillememistir.

Bir sirketle ilgili beklenmedik gelismelerin ortaya ¢ikmasi durumunda, finansal
piyasa katilimcilari, yeni gelismelerin sirketin i¢sel degerini nasil etkileyecegine dair
algilarina dayanarak tercihli hisse senedindeki fiyat degisiklikleri araciligiyla buna

tepki gosterirler.
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Bu amagla, De Bondt ve Thaler (1985) ortaya ¢ikan hisse senedi fiyatlarindaki
asir1 tepkilerin yatirimcilarin anormal derecede yiiksek getiri saglayacak olan
ongoriilebilir uzun vadeli islem modellerini belirleme firsatii  karsilayip
saglayamayacagini belirlemek amaciyla NYSE verilerini incelemislerdir. Sonraki
yillarda goreli performansin degerlendirilmesi amaciyla kazananlarin (yani, deger
artisina sahip olanlar) ve kaybedenlerin (yani, deger diisiikliigiine sahip olanlar)
portfoylerini olusturmak i¢in 56 yil siiren bir donemde tarihsel NYSE hisse senedi
fiyatlarin1 degerlendirmislerdir. Ozellikle piyasada diisiik performans géstermis hisse
senetleri ile birlikte piyasadan daha iyi performans gostermis olan hisse senetlerinin
ayr1 ayri portfoylerini ii¢ ila bes yillik bir siire i¢inde olusturmuslardir. Yazarlar, EPH
kapsamindaki beklentilerin aksine sonraki ii¢ ila bes yillik elde tutma siiresince
gecmiste zararla sonuglanan hisse senedi portfoylerinin tutarli bir sekilde gecmisteki
kazangli hisse senedi portfoylerinden daha iyi performans gosterdiginin bulunmasi
bakimindan tekrarlanabilir piyasa etkinsizligine iliskin bulgular tespit etmisler, ancak
zararla sonuglanan hisse senedi portfoylerinden fazla getirilerin 6nemli bir kisminin
neden her yil Ocak ayinda elde edildigini agiklayamamuslardir. Kaybeden portfoy
getirilerinin 6nemli bir kisminin ilk kayiplarinin takip eden yillarda Ocak ay1 igerisinde
gerceklesmesi bu sonuglarin temel sebebi ile ilgili belirsizlige yol agmistir. Jegadeesh
ve Titman (1993) vd.’nin sonuglari, De Bondt ve Thaler (1985) tarafindan yapilan
calismada secilen portfoylerin sistematik risk ve biiyiikliigiine bagladigini bildirmistir.
Jegadeesh ve Titman (1993), geg¢miste iyi performans sergileyen hisse senedi
alimlarmin etkilerini ve ge¢miste kotii performans gosteren hisse senedi satiglarinin
etkilerini incelemeleri nedeniyle, seleflerinin aykir1 yaklasimina karsit bir yol
izlemisglerdir. 1965'ten 1989'a kadar gecen dort ceyrek donemdeki reel getirilere
dayanarak NYSE ve AMEX (Amerikan Menkul Kiymetler Borsasi) hisse senetlerinin
kazanan ve kaybeden portfdylerini se¢mislerdir. Sonraki 12 ayin her birinde daha
Oonceden kazanan ve kaybedenlerin stratejilerinden hisse senedi portfoylerine yonelik
kayda deger, pozitif, anormal getirileri belgelemigler ancak bu portfylerin sonraki iki
yilda anormal getirilerin yarisin1 kaybettigini de gormiislerdir. Sonug¢ olarak,
arastirmacilar finansal piyasa katilimcilarinin bagl sirketler iizerindeki kisa vadeli
etkilere iligskin bilgilere beklenenden az tepki gdstermis olabilecegini ancak bu
sirketler iizerindeki uzun vadeli etkilere iliskin bilgilere asir1 tepki gostermis

olabilecegini ileri stirmiislerdir.
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Bu nedenle, Jegadeesh ve Titman’nin ¢alismasinda (1993) elde edilen sonuglarin
De Bondt ve Thaler’in (1985) yatirimcilarin asir1 tepkisine iliskin belirttikleri
bulgularla gelistigi goriillmektedir.

Bu donemdeki diger arastirma ¢alismalarindan elde edilen karma sonuglarla
birlikte goriiniiste c¢eliskili olan bu caligsmalar, bulgular1 kiyaslama ve karsilastirma
olanaginin yanmi sira EPH'nin ilkelerinin savunulmasi i¢in firsat sunmustur. Fama
(1998), EPH'nin 15181nda daha onceki ¢alismalardan elde edilen bulgular1 incelerken,
Alwathainani (2010) ise De Bondt ve Thaler (1985) tarafindan belgelenen fiyatlarin
tersine donmesi olgusu (yani, piyasanin asir1 tepkisi) ile Jegadeesh ve Titman (1993)
tarafindan belgelenen kisa vadeli hisse senedi fiyat sapmasi olgusu (yani, piyasanin
beklenenden az tepkisi) arasinda bir iligskinin var olup olmadigini belirlemeye calisarak
bu bulgular1 degerlendirmistir. iki yi1l sonra Alwathainani (2012), daha &nceki iki
arastirma c¢alismasi arasindaki olasi baglantiy1 tekrar gézden gecirdigi bir devam
calismasi gergeklestirmis ve ayni yatirimei psikolojisinin muhtemelen her iki olgudan
da sorumlu oldugu sonucuna varmustir.

Onceki calismalardan elde edilen celiskili bulgular, finansal piyasa
fiyatlandirma anomalilerinin sans sonuglari olarak agiklanabilecegi olasiligini ortaya
koymaktadir. Fama (1998), EPH kapsamindaki beklentiler ile ters diisen fiyatlandirma
anomalilerini belgelemek icin ileri siiriilen 6nceki ¢calismalardan elde edilen sonuglari
incelemistir. Yeni bilgilere verilen zayif tepkinin etkisi altinda olan finansal piyasalara
isaret edildigi calismalarla karsilastirildiginda yeni bilgilere verilen asir1 tepkinin etkisi
altinda olan finansal piyasalara isaret edildigi caligmalarin asag1 yukari esdegerlerinin
yapildigini tespit etmistir. Buna gore, asir1 tepki ve zayif tepki anomalileri birlikte ele
alindiginda, bu anomalilerin EPH'nin reddini desteklemedigi sonucuna varmistir
clinkii dnceki literatiir genel itibariyle bunlarin ayn1 siklikta meydana geldigine isaret
etmistir. Dahasi, hem asir1 tepki hem de zayif tepki fiyatlandirma anomalileri meydana
geldikten sonra fiyatlarin tersine donmesi ile karsilastirildiginda anormal getirilerin
devamina iliskin benzer bulgularin oldugunu ki bunun da finansal piyasalarda islem
goren menkul kiymetlerin 6ngdriilemeyen niteligini destekledigini saptamistir.

Son birka¢ on yilda belgelenmis olan bircok hisse senedi fiyatlandirma
anomalileri géz oniine alinacak olursa, birkag tanesi finansal piyasalarin miikemmel
derecede etkin oldugunu gostermistir ancak bu, onlar1 esas itibariyle etkin olarak

diistinmekten alikoymamaktadir.
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Malkiel (2003), EPH kapsamindaki beklentilerin aksine yazarlarin tarihsel
verilere dayanarak ongoriilebilir getirileri bildirdigi bazi eski ¢aligmalari incelemistir.
Yatirimcilarin yatirim tercihlerinde biiyiik riskler almaya istekli olmadik¢a anormal
derecede yiiksek getiri saglayamayacaklar1 sekilde, uygun, yeni bilgilerin hizli bir
sekilde tercihli hisse senetlerinin fiyatlarina yansitildigi etkin bir finansal piyasa
tanimlamistir. Finansal piyasalarin, 1987 ve 2000 yillarindaki piyasa siskinligi ve
cokiisleri ile kanitlandig1r gibi, finansal piyasalarin miikemmel derecede etkin
olmadigini kabul etmekle birlikte 6ngoriilemez olduklarmi da belirtmistir. Benzer
sekilde Malkiel (2003) davramigsal finansin psikolojik yonlerinin piyasalarda bir
miktar etki yarattigini kabul etmistir. Bununla birlikte, sonug olarak, hisse senetlerinin
ongoriilebilir fiyatlandirma modellerini takip etmedigi ve finansal piyasalarin yeni
bilgilerin islenmesinde esasen etkin oldugu, ortaya ¢ikabilecek herhangi bir
fiyatlandirma anomalisinin yatirimcilar tarafindan uzun bir siire boyunca tutarli fazla
getiri liretmek amaciyla kullanilamayacagi sonucuna varmistir. Bu tiir bir anomaliye,
ortaya cikarildiginda ve belgelendiginde, EPH kapsamindaki beklentilerle tutarli bir
sekilde piyasa katilimcilar tarafindan kars1 konulacagini kabul etmistir.

Yukarida bahsedilen 1987 ve 2000 yillarinda hisse senedi piyasasi siskinlikleri
gibi bazi fiyatlandirma anomalilerinin uzun siire boyunca devamlilik gostermesi dogal
olarak EPH ve davranissal finans kavramlar1 baglaminda ac¢iklama gerektirmektedir.
Konté¢ (2010), finansal piyasalardaki fiyatlandirma anomalilerinin zaman zaman
ortaya cikisini aciklamaya yonelik yaptigi caligmalarda, anomalileri, goriiniiste
tamamen zit olan bu bakis agilarinin her birinin perspektifinden incelemistir. Ozellikle
de yatirimcilarin ilave bir riske maruz kalmadan anormal derecede yiiksek getiriler
elde edebilecekleri bir arbitraj durumunun varligini simiile eden karmagik bir sanal
model olusturmustur. Arbitraj firsatin1 dogrudan dogruya etkisiz hale getirmek ve sona
erdirmek i¢in yeterli rasyonel yatirimcinin olup olmadigint degerlendirmek i¢in bu
modeli olusturmustur. Her iki paradigmanin da kendi parametreleri baglaminda
anomalilerin varligina iliskin makul aciklamalar saglayabilecegi sonucuna varmistir.
Fama’nin (1998) yiiksek fiyatlandirma ve diisiik fiyatlandirmalarin neredeyse benzer
sekilde meydana gelmesine iliskin bulgulari ile ilgili olarak, Konté (2010) teminat
bedellerinin zaman i¢inde herhangi bir noktadaki icsel degerlerinin ortalamasini

yansittigini bildirmistir.
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Konté (2010), etkin piyasa taraftarlarinin bakis agisina gore, anomalilerin,
piyasanin beklenenden az tepkisi seklinde ve piyasanin asiri tepkisi seklinde ortaya
¢ikma olasiliklarinin ayni olmasindan dolay1 tesadiifen meydana geldikleri seklinde
aciklanabilecegini belirlemistir. EPH'nin {i¢ formuna uygun olarak, ge¢mis verilerin
teknik analizi yatinmcilarin hisse senedi piyasasinda tutarli anormal getiri
olusturmalarina yardimeir olmayacaktir. Sturm (2013) teknik analiz kullaniminin
EPH'nin ilkelerine tamamen aykiri oldugunu kabul etmekle birlikte bu ilkelerin
arasindaki sinerjiyi belirlemeye calismistir ¢linkii kurumsal yatirmcilarin, ilgili
maliyetlere kiyasla en azindan kismen degerli gormemeleri durumunda teknik analiz
yontemi kullanilarak yapilan islemlere girmelerinin mantiksiz olacagini diistinmiistiir.
Konté'ye (2010) benzer sekilde, hisse senedi fiyatlarinin zaman i¢inde herhangi bir
noktada kesin surette hisse senetlerinin gercek igsel degerini yansitmadigini aksine
yatirimcinin igsel degerle ilgili beklentilerini (bagh sirketle ilgili eksik ve hatta hatalt
bilgilerin etki altinda kalinarak olusmus beklentiler) yansittigini ileri stirmiistiir. Buna
ek olarak, Sturm (2013) finansal piyasalarin miikemmel derecede etkin olamayacagini
¢linkii risk almaya istekli olanlara yonelik ddiillendirme firsatlarinin bulunmayacagi
seklinde goriis bildirmistir. Nihayetinde, bazi tekrar eden piyasa anomalileri olgusuna
yonelik daha 6nceki inandirict bulgularin EPH ile tutarli oldugu sonucuna varmis ve
bunun sebebinin anomalilerin ortaya ¢ikmasina neden olan piyasa kosullarini yaratan
unsurun hisse senetlerinin i¢sel degerine iliskin beklentilerdeki farklilik oldugunu
diisiinmiistiir.

Davranigsal finans destekleyicilerinin son otuz yil i¢inde hisse senedi piyasasi
fiyatlandirma anomalilerini kapsamli sekilde belgelemelerine ragmen, giincel
bulgular, piyasa etkinsizliklerine iliskin bazi yorumlarin yanlis anlasilmis
olabilecegine isaret etmektedir. Alwathainani (2010), De Bondt ve Thaler (1985)
tarafindan olusturulan uzun vadeli fiyatlarin tersine donmesi olgusu (yani, piyasanin
agsir1 tepkisi) ile Jegadeesh ve Titman (1993) tarafindan taninan kisa vadeli hisse senedi
fiyat sapmasi olgusu (yani, piyasanin beklenenden az tepkisi) arasinda bir baglanti
kurmaya ¢alismistir. Son dénemdeki kazangli hisse senedi portfdylerinin, sonraki 12
aylik donem boyunca son donemdeki zararla sonuglanan hisse senedi portfdylerine
kiyasla siirekli olarak yiiksek getiriler sagladigini ancak bu fazla getirilerin, sonraki iki
ila bes yillik donem boyunca tersine dondiigiinii tespit etmistir. Kazangli hisse senedi

portfoyiiniin anormal derecede yiiksek ilk getirileri ile zararla sonuglanan hisse senedi
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portfoyiiniin anormal derecede yiiksek ilk zararlarint momentum yontemi kullanilarak
yapilan islemlere dayandirmistir. Alwathainani (2010) Menkul Kiymet Fiyatlar
Arastirma Merkezi'nden (CRSP) 45 yillik siirede gecmis aylik hisse senedi getirisi
verilerini toplamis; ancak verilerin ¢gekildigi hisse senedi piyasasindan/piyasalarindan
bahsetmemistir. Muhtemelen, bu kaynaktan gelen veriler NYSE de dahil olmak iizere
ABD hisse senedi piyasalarmin bir kismi veya tamamu ile iliskilendirilebilir.

Alwathainani (2010) momentum yo6ntemi kullanilarak yapilan islemlerin,
yatirrmcilarin aykir1 yeni bilgileri tercihli hisse senetlerinin piyasa fiyatina dahil
etmede yavas kalmalari sonucunda meydana geldigi ve bu durumun da portfoy
degerlerinin yon degistirmeden onceki gelecek 12 ay boyunca ayni yonde sapmaya
devam etme egiliminde olmasina neden oldugu seklinde goriis bildirmistir. Ancak hem
kazangli hem de zararla sonuglanan portfoylerdeki hisse senedi fiyatlarinin uzun
vadede ters yonde degistigini ve bu durumun portfoyler arasinda denge
fiyatlandirmasina doniis ile sonuglandigini tespit etmistir. Denge fiyatlandirmasina
olan bu doniis, bu portfdylerin olusturulmasindan sonraki ilk 12 ayda hem kazangh
hem de zararla sonuglanan hisse senedi portfoylerinin anormal derecede yiiksek fiyat
tepkilerinin etkisini yok etmistir. Buna gore, asir1 tepki olgusu (De Bondt ve Thaler,
1985) ve beklenenden az tepki olgusu (Jegadeesh ve Titman, 1993) ile iliskili hisse
senedi fiyatlandirma anomalilerinin 06ziinde, hisse bedellerini sonugta temel
seviyelerine geri dondiiren bir yasam dongiisii ile baglantili oldugu sonucuna
varmustir. Ancak Alwathainani (2010) yatirimcilarin bagl sirketlerle ilgili olumlu ya
da olumsuz yeni bilgileri farkli sekillerde yorumladigini ve kullandiklarini, bu
durumun da muhtemelen, kazanglh ve zararla sonuglanan portfoyleri agisindan fiyat
hareketlerindeki farkliliklara katkida bulundugunu da gézlemlemistir.

Yatirimcilarin olumlu ve olumsuz bilgileri nasil isledigine iligkin farkliliklar,
psikolojik karar verme faktorlerine atfedilebilir. Daha sonrasinda Alwathainani
(2012), yine De Bondt ve Thaler'in (1985) uzun vadeli fiyatlarin tersine donmesine
iliskin bulgulari (yani, piyasanin asir1 tepkisi olgusu) ile Jegadeesh ve Titman'in (1993)
kisa vadeli hisse senedi fiyat sapmasima iliskin gozlemlerini (yani, piyasanin
beklenenden az tepkisi olgusu) karsilastirdigi baska bir ¢alisma yapmustir. Bununla
birlikte, 2012'deki calismasinda Alwathainani, bu gozlemlerin finansal piyasalardaki
yatirimcilarin tepkileriyle ilgili olarak ayni psikolojik olgunun iki farkli yoniinii temsil

edip etmedigini belirlemek i¢in biraz farkli bir hedef belirlemistir.
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Diger bir ifadeyle, ayni finansal menkul degerler agisindan yatirimci
duyarhiliginin kisa vadeli finansal piyasanin beklenenden az tepkisi ile gelecekteki
uzun vadeli fiyat diizenlemeleri arasinda bir baglanti saglayip saglamadigini
belirlemeye calismistir. Ozellikle, Alwathainani (2012) iki ila dért aylik bir siire
boyunca, kisa vadeli fiyat tepkilerine sahip hisse senedi portfoylerini degerlendirmis
ve bunlarin sonraki on iki ay boyunca siirekli olarak giiglii fiyatlandirma momentumu
sergiledigini ancak daha sonra sonraki iki ila bes yil boyunca Ongoriilebilir
fiyatlandirma ters doniisleri gegirdiklerini ve bunun da anormal momentum karlarinin
¢ogunu veya tamamini ortadan kaldirdigini tespit etmistir. Elde ettigi sonuglar, kisa
vadeli fiyatlandirma asir1 tepkilerini siirekli olarak, portfoy degerlerini denge
diizeylerine dondiiren uzun vadeli fiyatlandirma diizenlemelerinin takip ettigini
gdstermistir. Buna gore, Alwathainani (2012), baslangictaki piyasanin beklenenden az
tepkisi olgusu (Jegadeesh ve Titman, 1993) ile sonraki piyasanin asiri tepkisi
olgusunun (De Bondt ve Thaler, 1985) muhtemelen yatirimcilarin sahip oldugu ayni
psikolojik siirecin sonucu oldugu sonucuna varmaistir.

EPH, hisse senedi fiyatlarinin bagl sirket ile ilgili tiim bilgileri hizl1 bir sekilde
yansitmasi gerektigini savundugundan dolayi, kisa vadeli fiyatlandirma asir1 tepkisi
bulgusunun EPH ve davranissal finans kavramlarini destekleme anlaminda tutarsizlik
teskil edecegi goriilmektedir. Bununla birlikte, yaptigi higbir arastirma ¢aligmasinda
Alwathainani'm (2010, 2012), her iki kuramin agik iligkisine ragmen ne EPH de
RYH'den bahsetmemis olmasindan s6z etmek ilging bir durumdur. Uzun vadede hisse
senedi fiyatlarinin denge diizeyine donme egiliminde oldugunu tespit etmis
olmasindan dolayi, yaptig1r arastirma calismalari, Fama'nin (1998) hisse senedi
fiyatlandirma anomalilerinin bir sonucu olarak ortaya c¢ikabilecek herhangi bir
anormal getirinin daha sonra piyasa tarafindan diizeltilecegine iliskin savinm

destekleyen bulgular sunmustur.
2.4 Hisse Senedi Piyasalarinda Gériilen Onemli Anomaliler

Piyasa etkinligi kavramina karsi birtakim hisse senedi piyasalarinda goriilen
anomaliler bulunmaktadir. Anomaliler, tutarli bir sekilde anormal derecede yliksek
getiri elde etmek i¢in kullanilabilecek tekrarlanabilir hisse senedi fiyatlandirma

olgularina iligkin kanitlar sunar (Meier, 2014). Bu anomaliler arasinda, momentum

25



etkisi, tersine donme etkisi, haftanin giinii etkisi ve Ocak ay1 etkisi dahil olmak {izere

arastirmacilarin dikkatini ¢eken 6nemli birtakim ornekler bulunmaktadir.

2.4.1 Ocak ay1 etkisi

Ocak ay1 etkisi, yilin diger aylarinda getirilerini karsilastiritken veya
geciktirirken kiigiik sirket hisse senetlerinin Ocak ayinda biiyiik sirket hisse senetlerine
gore karakteristik olarak daha yiiksek getiri elde etme egilimlerine odaklanan takvime
dayali bir anomalidir (Meier, 2014). Haftanin giinii etkisi anomalisinde oldugu gibi
Ocak ay1 etkisi anomalisi sadece Amerika Birlesik Devletleri finansal piyasalarinda
gerceklesmez ayni zamanda diger iilke finansal piyasalarinda da bir anomali olarak
ortaya ¢ikmaktadir. Bununla birlikte, haftanin giinii etkisi anomalisine yonelik simdiye
kadar makul bir agiklama yapilmamisken Ocak ay1 etkisine yonelik en az iki agiklama
bulunmaktadir.

Meier’e (2014) gore, vergi kaybi satis teorisi, bir takvim yili boyunca deger
kaybeden kiiciik sirket hisse senetlerine sahip olan yatirimeilarin, diger yatirimlardan
elde edilen sermaye kazanclarina kars1 bu kayiplari uygulamak igin giiglii bir tegvike
sahip olabilecegini savunur. Boylelikle bu yatirimeilar yillik toplam vergi risklerini
azaltabilirler. Buna gore, yatirimcilar Aralik ayida bu kiigiik sirket hisse senetlerini
sattiktan sonra onceki yilin sonuna dogru bu menkul kiymetlerin diisiik seviyede
piyasa fiyatlandirmasina neden olan kisa vadeli yapay deflasyonist baskidan
yararlanabilmek diistincesiyle Ocak ayinda yeniden yatirim yaparlar.

Ocak ay1 etkisi anomalisine yonelik farkli bir makul agiklama ise biiyiik finansal
kuruluslarin portfoy yoneticileri ile birlikte kullandiklar1 performansa dayali tazminat
yontemleriyle ilgilidir (Jordan vd., 2014). Cogu zaman, kurumsal yatirimcilar portfoy
yoneticilerini, tiim y1l boyunca fonlariin performansi iizerinden takvim yili sonunda
odiillendirirler. Dolayisiyla portfdy yoneticileri, benchmark S&P 500 hisse senetleri
ile kiyaslandiginda bir yilin baslangicina dogru fazla getiri arayisiyla kiigiik hisse
senetlerine yatirim yapmaya egilimli olabilirler. Bununla birlikte, y1l sonu yaklastikea,
daha biiyiik daha istikrarli S&P 500 hisse senetlerinin lehine piyasada beklenenden
daha diisiik performans gosteren bu kiiclik hisse senetlerini birakmaya karar
verebilirler. Kurumsal yatirimcilar tarafindan kontrol edilen hisse senetlerinin hacmi
g0z Oniine alindiginda, bu durum kii¢iik hisse senedi fiyatlarinda yilin sonuna dogru

onemli diisiislerin yasanmasina katkida bulunabilir. Bununla birlikte vergi kaybi satis
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teorisinde oldugu gibi bu durum, ¢ogunlukla kiiciik sirket hisse senetleri ile meydana
gelen Ocak ay1 etkisi anomalisine yonelik makul bir agiklama sunabilir (Jordan vd.,
2014).

Ocak ay1 etkisi, Ocak ay1 basindaki hisse senedi alimlarinin, herhangi bir ayda
hisse senedi satin alarak daha fazla kazanimlar elde edilmesinin devamliligini saglar
(Bulkowski, 2000). Teori, zararla sonuglanan hisse senedi islemlerine yatirim
yapanlarin, yillik vergi kayiplarindan faydalanmak amaciyla Aralik ay1 sonuna kadar
varliklarini sattiklarini ileri siirer. Bu yatirimin dagitimi, Ocak ayida sermayelerini
yeni girisimlere yeniden yatirmalarina olanak verir. Haug ve Hirschey (2006) son
arastirmalarinda, kii¢iik hisse senetlerinin Ocak ayinda diger 11 aya gore hala tutarh
bir sekilde iyi performans sergiledigini tespit etmislerdir. Yaptiklar1 arastirmada
sadece 1y1 olan performansin devamli oldugu sonucuna varilmamis ayni zamanda
%42'ye karsilik %3.48 oranla diger aylara gore onemli derecede daha yiiksek oldugu
da gosterilmistir. Biiyiik piyasa kapitalizasyonu olan hisse senetleri, kiigiik piyasa
kapitalizasyonu olan hisse senetleri kadar tutarli veya diizenli olarak performans
gostermemistir. EPH'nin bir bagka varsayimina gore onceki fiyatlarin gelecekteki
fiyatlar iizerinde etkisi yoktur. Jarrett ve Kyper (2006) takvim ve zaman etkilerinin
hisse senedi fiyatlarinda bir rol oynadig1 ve etkinsizliklerin var oldugu sonucuna
varmis, bazi modellerin var oldugunu ve modellerin tahmin edilmesinin miimkiin
oldugunu belirlemiglerdir. Belirli modellerin tahmin edilmesi, bu modelleri tahmin

edebilen kullanicilar agisindan ticari avantajlar1 beraberinde getirecektir.

2.4.2 Haftanin giinii etkisi

Haftanin giinii etkisi anomalisi, Pazartesi giinlerinde haftanin diger giinlerine
gore daha diisiik ortalama hisse senedi fiyatlandirmasi seklinde ortaya ¢ikar (Jordan,
Miller, ve Dolvin, 2014). Cuma giinii islemlerin kapanigindan takip eden Pazartesi
giinii islemlerin agiligina kadar gecen siirede yapilan satis islemi, islem haftasinin diger
giinlerinde gerceklesen bir giinliikk satis islemi ile karsilastirildiginda ii¢ gilinii
kapsamaktadir. Ancak, simdiye kadar, Pazartesi giinleri fiyatlardaki ortalama diisiis
i¢in makul bir agiklama yapilmamistir. Fama'ya (1965a) gore, hisse senedi fiyatlar
dakikas1 dakikasina uymayacak sekilde ongoriilemeyen, rassal bir yiirliyiisii takip
ettiginden, etkin bir piyasada yatirnmcilar giivenilir, tekrarlanabilir fiyatlandirma

modellerini tespit edememelidir. Bu nedenle EPH elestirmenleri, hisse senedi
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piyasasindaki etkinsizligin kaniti olarak haftanin giinii etkisi anomalisine isaret
etmekte ve haftanin giinii etkisinin, zayif formlu EPH'ye karsi ¢ikilmasina neden
oldugunu ifade etmektedirler.

Ancak, bugiine kadar, yatirimcilarin tutarli, anormal derecede yiiksek getiriler
seklinde bu anomaliden yararlanmak i¢in islem stratejileri uygulayabileceklerini

gosteren herhangi bilimsel bir kanit bulunmamistir (Jordan vd., 2014).
2.4.3 Momentum etkisi

Finansal piyasa arastirmacilarinin uzun zamandir ilgilendikleri bir diger hisse
senedi piyasasi anomalisi ise momentum etkisi olarak bilinen anomalidir. Momentum
etkisi, onceki donemde piyasadan daha iyi performans gosteren veya diisiik
performans gosteren hisse senetlerinin, genel olarak fiyatlandirma yoniinde bir tersine
donmeye neden olmasi beklenen yeni bilgilerin ortaya ¢ikmasiyla bile 12 aya kadar
ayn1 yonde islem gormeye devam etme egiliminde oldugu kisa vadeli bir olgudur
(Jegadeesh ve Titman, 1993). Ornegin, onceki bir dénem boyunca yiikselen hisse
senedi fiyatlar1 (6rnegin, kazangh hisse senetleri) baglh sirketlerle ilgili olumsuz
haberler karsisinda bile yilikselmeye devam edecektir ¢iinkii yatirimeilar yeni bilgilere
beklenenden az tepki gosterme ve dnceden belirlenen momentum nedeniyle daha
yiiksek fiyatlar 6demeye devam etme egiliminde olacaktir. Buna karsilik 6nceki bir
donem boyunca diisiis gostermis hisse senetlerinin fiyatlar1 (Ornegin, zararla
sonuclanan hisse senetleri) bagh sirketlerle ilgili faydali finansal bilgilere ragmen
piyasada beklenenden daha diisiik performans gostermeye devam edecektir. 12 aya
kadar bir siire boyunca kazandirmaya devam eden kazangli hisse senetlerinde oldugu
gibi, daha 6nceki zararla sonucglanan hisse senetlerinin momentumu fiyatlarini takip
eden siire boyunca daha diisiik seviyelere tasima egiliminde olacaktir. Jegadeesh ve
Titman (1993), momentum etkisinin yatirimcilara, EPH ve RYH kapsamindaki
beklentilerin aksine giivenilir bir temelde anormal derecede yiiksek getiri saglama
potansiyeli sagladigini tespit etmis olmakla birlikte bu hisse senetlerinin fiyatinin,
beklenenden az tepki gosterilmesinden hemen sonraki donemde kendilerini tersine
cevirme egiliminde oldugunu, bunun da De Bondt ve Thaler (1985) tarafindan

belgelenen asir1 tepki kurami ile uyumlu oldugunu belirtmislerdir.
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2.4.4 Tersine Donme Etkisi

Momentum etkisi anomalisinin, yatirimcilarin yeni aykir1 bilgilere beklenenden
az tepkisinin sonucunda nispeten kisa bir donemde hisse senedi fiyatlarini ileriye
tagidig1 gosterilmisken, tersine donme etkisi anomalisinin takip eden biraz daha uzun
bir zaman diliminde momentuma kars1 koydugu gdsterilmistir.

Jegadeesh ve Titman’1in (1993) beklenenden az tepki kuramini (yani, momentum
etkisi) De Bondt ve Thaler’in (1985) asir1 tepki kurami (yani, tersine donme etkisi) ile
karsilagtirmaya yonelik arastirma ¢alismasinda, Alwathainani (2010, 2012) iki kuram
arasindaki psikolojik bir iliskinin varligin1 6ne siirmiistiir. Hem beklenenden az tepki
hem de asir1 tepki kuramlarinin yatirimcilara ge¢mis fiyatlandirma modelleri
temelinde tutarli, anormal derecede yiiksek getiri saglama potansiyeline sahip
olmalarint sagladigint dogrulamakla birlikte tersine donme etkisinin uzun vadede
momentum etkisini tersine ¢evirdigini de belirlemistir. Alwathainani (2010, 2012)
arastirmasinda EPH'ye veya RYH'ye acik bir sekilde deginmemis ancak elde ettigi
bulgular ayn1 zamanda bu kuramlar1 ¢iirlitmiis ve desteklemistir. Ayr1 olarak ele
alindiginda, momentum etkisi ve tersine donme etkisi anomalileri, hem EPH hem de
RYH kapsamindaki beklentilerin aksine sonuglar vermistir. Bununla birlikte, orijinal
momentum islem kazanglarinin sonradan meydana gelen tersine donme etkisi
kayiplar1 ile tamamen dengelendigine iliskin gozlemi, Fama’nin (1998) etkin bir
piyasada hisse senedi fiyatlandirma anomalilerinden kaynaklanabilecek anormal

getirilerin daha sonradan piyasa tarafindan diizeltilecegi goriisiinii desteklemistir.

29



UCUNCU BOLUM

ISLEM HACMi

3.1 Giris

Islem hacmi, birgok yatirim analistinin énemli bir ilgi odag1 olup, hisse senedi
piyasasinda yaygin olarak degerlendirilmektedir. Sadece fiyat hareketlerine
odaklanmaktan ziyade hisse senedi fiyatlarini1 ve hacmi birlikte degerlendirerek hisse
senedi piyasasi trendleri hakkinda ¢ok sey ogrenilebilecegine inanilmaktadir. Finans
literatiirtindeki pek ¢ok arastirma, islem hacminin belirli bir fiyat trendinin yogunlugu
hakkinda Onemli ipuglar1 sagladigi fikrini desteklemektedir. Westerhoff (2006)
tarafindan da belirtildigi gibi, pozitif se¢im veya filtre kriteri olarak yiiksek islem
hacminin kullanimi teknik analizciler arasinda olduk¢a yaygindir. Ancak finans
literatiirtindeki bulgular, islem hacminin hisse senedi getirileri lizerindeki etkisinin
yonii konusunda net degildir.

Islem hacminin 6nemine iliskin baslica dort alternatif goriis bulunmaktadir. Bir
goriis, yiiksek iglem hacminin bilgi asimetrisi veya yatirimcilar arasindaki beklenti
farkliliklariyla iliskili oldugunu ve bunun, getirilerin yoniinii tahmin etmede daha fazla
belirsizlige isaret ettigini gdstermektedir. Ikinci goriis, yiiksek islem hacminin bilingli
alim-satim islemlerine dayandigini ve bunun da getirilerin yoniinii tahmin etmede daha
az belirsizlige ve daha fazla giivenilirlige isaret ettigini gostermektedir. Ugiincii bir
goriis olan ¢agdas portfoy kurami, gegmis bilgi kullaniminin kestirimsel gegerliligini
reddetmekte ve yiiksek islem hacmi ile gelecekteki getiriler arasinda higbir iligki
olmadigini ileri siimektedir. Gold (2004) tarafindan gelistirilen ve bilgi simetrisi olarak
adlandirilan dérdiincii bir hipotez ise normal islem hacminin yatirnmcilar arasindaki
simetrik beklentilerle iliskili oldugunu ve bunun, piyasada daha az belirsizlik ve

gelecekteki getirileri tahmin etmede daha fazla giivenilirlik dngdrdiigiinii savunur.
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Bu alternatif bakis acilari, islem hacmine dayali ¢ok farkli yatirim stratejilerine
isaret etmekte ve bircok soruya yol agmaktadirlar. Ornegin yatirimeilar, piyasada
yiiksek islem hacminin pozitif veya negatif bir sinyal olarak kullanilip kullanilmamasi
gerektigini ya da normal veya diisiik islem hacminin etkilerinin neler oldugunu
tartisabilirler.

Bu ¢alismanin temel amaclarindan birisi, islem hacminin anlami1 ve hisse senedi

getirileri ile iliskisini ¢evreleyen tartismalara daha fazla 11k tutmaktir.
3.2 Literatiir incelemesi: Islem Hacminin Etkisi

Fama (1970) tarafindan gelistirilen etkin piyasa hipotezine gore, ge¢mis fiyat
veya hacim degisiklikleri mevcut bilgileri tam olarak yansitir ve gelecekteki hisse
senedi getirilerini tahmin etmeye yardimci olmada basariyla kullanilamazlar. Bu
goriise uygun olarak, Clark (1973), Morgan (1976) ve Westerfield (1977) tarafindan
1970'lerde yapilan arastirmalarda, fiyat ve hacim hareketlerinin olumlu yonde iligkili
oldugu ve bu nedenle fiyat ve hacim hareketlerinin piyasa tepkisini olusturan
hareketler olarak dikkate alindigi tespit edilmistir. Bunun anlami, hacmin hisse senedi
fiyat hareketini tahmin etmede ilave bilgiler saglamadigi ve analistler acisindan ¢ok
fazla degeri olmayacagidir. Bu bakis acgis1 akademik c¢evrede yaygin olarak
ogretilmektedir ve hala bir¢cok arastirmacinin goriistinii yansitmaktadir.

Ancak sonraki yillarda yapilan bir¢ok ¢alisma bu bulgular1 sorgulamistir.
Debondt ve Thaler (1985 ve 1987) biiyiikliik ve 6nceki getiriler gibi dlgiitlere dayanan
borsa portfoylerinin getirileri tahmin etmede kullanilabilecegini belirlemislerdir.
1990'larda, Fama ve French (1995) dahil olmak iizere borsada normalin iizerinde
getirilerin kamuya acik bilgilerle tahmin edilebilecegi hipotezini destekleyen cesitli
caligmalar ortaya c¢ikmistir. Davranis teorileri, olaylara karsi asir1 tepkinin ve
beklenenden az tepkinin fiyatlarin tahmin edilebilir sekillerde olusmasina neden
olabilecegini savunarak ortaya ¢ikmaya baslamistir, Desai ve Jain (1997).

Bu calismalarin ardindan Lee ve Swanminathan (2000, s. 2019) "Teknik
analizde yaygin olarak kullanilan bir piyasa istatistiginin goreceli diisiik veya asiri
degerleme hakkinda bilgi verebilmesinin sasirtict oldugunu ve mevcut teorik
caligmalarla bagdastirilmasinin zor oldugunu" belirtmislerdir. Ancak, yaptiklar
calismada gegmis islem hacminin gelecekteki hisse senedi fiyat momentumunu tahmin

etmek i¢in kullanilabilecegi belirlenmistir. Daha sonra Chen, Firth, ve Rui (2001) ve
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Gervais, Kaniel ve Mingelgrin (2001) tarafindan yapilan ¢alismalar da bu bulgular
hem getiriler hem de oynaklik acisindan desteklemistir. Islem hacminin gelecekteki
getiriler lizerindeki etkisinin yoniine iligskin olarak, “tam bilgi” diisiince tarzi olumlu
bir iligkinin var oldugunu savunmaktadir.

Westerhoff (2006) tarafindan yapilan bir ¢alismada, teknik analiz
savunucularinin alim-satim emirlerini onceki islem hacmine gore diizenledikleri ve
hacim ne kadar biiyiikse teknik analiz savunucularinin mevcut trendin tersine
donmesinden ziyade devam etmesi beklentisinde oldugu belirtilmektedir. Yiiksek
islem hacimlerinin, olumlu yonde hareket etmeye devam edecek olan kalic1 fiyat
egilimleriyle iligkili olduguna inanilmaktadir. Yiksek hacmin bilingli islemlerle
iliskili oldugu ve pozitif fiyat hareketlerinin tersine déonme ihtimalinin daha diisiik
olduguna isaret ettigi ileri stiriilmektedir. Buna karsilik, diisiik islem hacminin siipheli
oldugu ve yatirimcilar tarafindan belirsizlik ile iliskilendirildigi ve bu durumun olumlu
fiyat egilimlerinin tersine donmesi ihtimalinin daha biiylik olmasma yol actig
diistiniilmektedir. Bu bulgu, birgok baska kisi tarafindan yapilan ilk caligmalarla
tutarhdir.

Murphy (1999) artan hacmin gii¢lii bir olumlu trende isaret ederken azalan
hacmin bir zayiflama trendine isaret ettigini ifade etmektedir.

Lee ve Swaminathan (2000) ile Hong ve Stein (1999) tarafindan yapilan
calismalar, yliksek hacmin bilgilerin artmasina ve yayilmasia ve artan goriiniirliikk
nedeniyle daha yiiksek pozitif getiri olasiligina yol actig1 hipotezini desteklemektedir.
Buna karsilik, diisiik islem hacmi ile birlikte pozitif fiyat hareketleri bilgisizce yapilan
islemler ile iligkilendirilirler ve bunlarin gelecekteki getirilerde belirsizlik ve oynaklik
ile iliskili olma olasilig1 daha yiiksektir.

Gervais vd. (2001) de bir giin veya hafta boyunca diisiik (yiiksek) islem hacmine
sahip olan hisse senetlerinin deger kaybetme (deger kazanma) egilimi gosterdiklerini
belirlemislerdir.

Hou, Peng, ve Xiong (2009) ise, diisiik hacimli hisse senetlerinin kazangl
gelismelere beklenenden az tepki gosterilme egiliminde oldugu ve yiiksek hacimli
hisse senetlerinin ise asir1 tepki fiyat momentumu sergileme egiliminde olduguna

iliskin hipotezlerini destekleyici kanitlar bulmuslardir.
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Brown, vd. (2009) daha biiyiik ve daha fazla likit hisse senetleri agisindan
momentum etkilerinin hakim oldugunu bunun da islem hacmi ve hisse senedi getirileri
arasinda pozitif bir iliskiye yol a¢tigini gdstermistir.

Bu tiir bulgulara dayanarak, islem hacmi cirosu yiiksek oldugunda fiyatlarin
yukselecegi beklentisiyle yapilan mal veya menkul deger alimi1 ve diisiik oldugunda
ise fiyatlarin diisecegi beklentisiyle yapilan mal veya menkul deger satisina iliskin bir
yatirim stratejisi degerlendirilmistir. Bunlara ek olarak, ayni calismada, fazla miktarda
islem goren hisse senetlerinin diigiikk seviyede islem hacmine sahip hisse senetlerine
kiyasla gelecekte daha yiliksek getirilere sahip olma egiliminde olacaklar
belirlenmistir.

Literatiirde, yliksek islem hacminin yararlarini destekleyen calismalarin aksine,
tersini savunan ve asimetrik bilgi diislince tarzi olarak adlandirilan bir akim da
bulunmaktadir.

Harris ve Raviv (1993) alim-satim islemleriyle ugrasan herkesin homojen bir
sekilde bilgili olsa dahi verilerin yorumlanmasi ve anlamindaki farkliliklarin yiiksek
islem hacmini beraberinde getirecegini ifade etmektedir.

Brock ve Lebaron (1999) piyasayla ilgili beklentilerde biiyiik ayrim olmasinin
hem ytiksek islem hacmi cirosu hem de getirilerdeki oynaklik ile iliskili olmasinin
muhtemel oldugunu gostermistir. Bu ¢alisma ile uyumlu olarak, Bamber (1995), fiyat
hareketlerine gore yiiksek hacime neden olan kazan¢ duyurularinin birbirinden farkl
kazang tahminlerinden kaynaklandig1 sonucunu ortaya koymustur.

Kramer (1999) yiiksek islem hacminin, islemcilerin marjinal islem maliyetini
artirmasindan dolay1 bir risk kaynagi oldugunu ifade etmektedir.

Campbell, Grossman, ve Wang (1993) yiiksek hacimli giinlerdeki getirilerin bir
sonraki islem giiniinde kendilerini tersine ¢evirme olasiliginin yiiksek oldugunu ve
olasiligin diisiik islem hacmi ile daha da diisiik oldugunu belirtmektedir.

Lee ve Swaminathan (2000) yiiksek (diisiik) hacimli sirketlerin gelecekte 6nemli
o6l¢iide daha diisiik (daha yiiksek) getiriler ile karsilagtigini belirtmektedir.

McMillan (2007) hacim ve gelecekteki getiriler arasinda negatif bir iligki
olduguna dair somut kanitlarin var oldugu ve diisiik hacmin getirilerdeki momentum
davranisi ile yiiksek hacmin ise geri doniis davranisi ile uyumlu oldugu sonucuna

varmigtir.
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Benzer sekilde, Chuang, Kuan, ve Lin (2009) islem hacminin, doniis volatilitesi
tizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugu hipotezini destekleyen kanitlar bulmuslardir.
Davranigsal finans literatiirii de bu bakis acis1 ile uyumludur.

Baker ve Stein (2004) hacmin kazangli hisse senetlerinin trendleri takip etme
davranisini yansitan irrasyonel yatirimcilar arasindaki ortak inancin bir gostergesi
oldugunu ve hisse senedi fiyatlarinin yon degistirmeden 6nce temel degerinin iizerine
cikacagim1 savunmaktadir. Kaybeden hisse senetleri i¢in benzer bir model ortaya
ctkmaktadir. Islem hacmi bir esik seviyesinin altina diistiigiinde, gelecekteki olumlu
getirileri gérme beklentisine girilmektedir. Bu ¢alismalar, yiiksek islem hacminin
bilgilerin yorumlanmasindaki farklilasma ile dogrudan iliskili oldugu ve bu durumun
daha yiiksek islem hacmine, getiri volatilitesine ve artan belirsizlik nedeniyle
gelecekteki getirilerin daha diisiik olmasi olasiligina daha ¢ok neden olduguna iligkin
ortak goriisii paylasmaktadir.

2004 yilinda, Gold tarafindan islem hacmine iliskin bir diger goriis olan
“simetrik bilgiler hipotezi” gelistirilmistir. Bu hipotezde, normal islem hacmi ile
birlikte fiyat hareketlerinin tersine donme olasiligimin daha diisik oldugu ifade
edilmekte ve piyasanin arz ve talep modelini kullanarak, yatirimcilar arasindaki
birbiriyle tutarli beklentilerin islem hacminin normal seviyelerde kalmasina neden
olacag1 gosterilmistir. Goriis birligi, piyasada daha az belirsizlik oldugu ve bunun
sonucunda daha yiiksek bir olasilikla fiyat trendlerinin devam edecegi ve tersine
donmeyecegi ileri stirmektedir.

Sonu¢ olarak, finans literatiirinde Gagnon ve Karoivi (2009) tarafindan
Ozetlenen baskin ortak diisiince, islem hacminin gelecekteki fiyat hareketleri hakkinda
faydali bilgiler igerdigi ve fiyatlarin nereye gidecegini gdsteren kritik bir bilgi pargasi
oldugu seklindedir. Fakat islem hacmi ile gelecekteki getiriler arasindaki iliskinin
dogas1 ve yoni ile ilgili ¢ok fazla tartisma s6z konusudur. Bu ¢alismanin amaci bu

tartismalara daha fazla 1sik tutmaktir.

34



DORDUNCU BOLUM

FINANSAL KRiZLERIN ETKIiLERI

4.1 Giris

Genel olarak, insanlarin riskten kagindiklarina olduguna iligkin bir varsayim
bulunmaktadir. EPH, “Zaman iginde herhangi bir yerde etkin bir piyasada, bir menkul
degerin gerceklesen fiyatinin bu menkul degerin igsel degerine iliskin iyi bir tahmin
yapmaya imkan sunacagmi" bildirmektedir (Fama, 1995, s. 76). Ancak, yatirimcilarin
siskinlik ve ¢oOkiisler yaratarak kendi mantiksizliklarin1 kanitladiklar1 durumlar
olmustur. Bu konuda, 1990'larin internet balonunun yani sira 1929 ve 1987 piyasa
cokiisleri onemli 6rnekler olarak verilebilir. Adi gegen olaylar, bu kadar ¢ok yatirimcinin
piyasada nasil bu kadar hatali oldugu ve neden bu kadar hizli bir sekilde ¢abuk girip
ciktiklarina iliskin sorular dogurmus ve bu konularda tartismalarin baglamasma yol
acmistir. Ayni anda belirli yonlerde bu kadar kararl bir sekilde hareket etmelerine sebep
olan seyin ne oldugu bilinmemekle beraber, piyasanin herkesin ayn1 anda piyasadan
¢ikmaya karar vermesine sebep olacak kadar hizli sekilde degisip degismedigi ise bir
diger incelenmesi gereken durum olarak goriilmektedir. Bahsi gecen bu hususlar,
EPH'nin sorgulanmasi gerekliligini ortaya ¢ikarmistir.

Kitlesel hareketlerin, rasyonel yatirim davranisina uygun olamadigi
bilinmektedir. Kahneman vd. (1982) tarafindan yapilan ve davranigsal finans alaninda
kilometre tas1 olarak ifade edilen c¢aligmadaki ampirik bulgularla, yatirimcilarin
rasyonel olmadig1 ve irrasyonel kararlar verebilecekleri kanitlanmistir.

Cogu zaman bireyler, hisse senedi aliminda yer alan risk ve getiriyi
degerlendirirken matematiksel olasiliklara bagvurmazlar. Hisse senetleri negatife
donmeye basladiginda, yaptiklar1 hatayr fark ederler, zararlarim1 ve masraflarim
kurtarma firsatim1 takip etmektedirler. Kahneman vd. (1982, s. 32) "Bu Kkisilerin,

belirsiz olaylarin gergeklesmesi olasiligint degerlendirirken olasilik teorisinin
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ilkelerine bagli kalmadiklar1" sonucuna varmistir. Kahneman vd. (1982, s. 32)
"insanlarin olasilik yasalarin1 bulussal yontemlerle degistirdigini ve bunun da bazen
makul tahminler verdigini ve ¢ogu zaman da vermedigini" ileri stirmiistiir.

Basit bir soru soruldugunda, ¢ogu kisi sonucun istatistiksel olasiligini diistinmek
yerine soruya cevap vermek i¢in bulussal yontemler kullanir. Kahenman vd. (1982,
s.6) tarafindan da belirtildigi gibi "Temel istatistik kavrami agikgasi insanlarin sezgi
dagarcigiin bir parcgasi degildir". Ayrica, birgok kisinin borsa oyuncususun tuzagina
diistiigline inanmaktadirlar, "Borsa oyuncusu, paranin ger¢ekligi ve dogrulugunun
kendisini, bir yonde herhangi bir sapmanin digerinde karsilik gelen bir sapma ile iptal
edilecegi beklentisine girmesine sebep olacagini diisiintir” (Kahenman vd., 1982, s.
24). Oranlar hala ayni olsa bile oranlarin kendi lehlerine degistigine inanirlar. Optimal
ogrenme, bulugsal 6grenmenin tersidir (Kahneman vd., 1982). Optimal 6grenme resmi
egitimken bulugsal resmi degildir. Bilimsel yasalar genellikle resmi egitim yoluyla
ogrenilirken, resmi olmayan egitim bireylere yasayarak O6grenme olanagi sunar.
Insanlarla ilgili en genel sonug ise belirsiz olaylar1 degerlendirirken olasilik teorisini
takip etmemeleridir (Kahneman vd., 1982, s. 32). Kahneman vd. (1982) tarafindan
sunulan diger bir 6nerme ise "Yararli istatistiksel bulussal yontemlerin kolayca
kullanilabilecekleri noktaya kadar dgrenilebilir olmasi gerektigidir" (Kahneman vd.,
1982, s. 456). Bu, insanlarin belirsizlik veya riskle kars1 karsiya kaldiklarinda daha
bilingli kararlar vermesine yardimci olacaktir. Bir hisse senedini satin alip almamaya,
satip satmamaya veya tutup tutmamaya kritik bir sekilde karar verirken istatistikler
isin igerisine dnemli dlciide dahil edilmelidir. Ozellikle de analiz tiirlerinden (temel
veya teknik) birini kullanarak hisse senetlerini incelerken. Bu, hisse senetlerinin satin
alinmasinda kullanilan en 6nemli iki karar verme aracina, temel analize ve teknik

analize gotiiriir.
4.2 2008 Finansal Krizi

2008 sonbaharinda, bir dnceki yil ortaya ¢ikan kredi krizi (credit crisis), Kara
Sali’dan (Black Tuesday) beri en biiyilk Wall Street ekonomik krizi olarak
antlmaktadir. Bu krizde, iilkenin en biiylik yatirim bankalariin birgogu ¢okmiis; ticari
bankalar olarak yeniden faaliyete geg¢mis veya hiikiimetin hisselerinin biiyiik

hisselerini satin almasiyla neredeyse kamusallastirilmistir. Kredi kanallari, bankalarin
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yiiksek faizli ve diger riskli menkul kiymetlerdeki yogun yatirimlar1 nedeniyle ciddi
Olciide daraltilmustir.

Bir¢ok analiz uzmani, finansal krizin tetiklenmesine baslica {i¢ unsurun etkisi
oldugunu diisiinmektedir.

Bunlar; konut fiyatlarindaki hizli artis ve miiteakip diisiis, ipotek onaylama
standartlarinda genis ¢apli diisiis ve son olarak da finansal olarak ipotek teminath
menkul degerler ve diger finansal araclar ile ugrasan sirketler tarafindan yatirim
risklerinin genel olarak yanlis yonetilmesidir.

Bu krizin kaynagi 1990'laridaki teknolojik siskinlik donemine dayanmaktadir.
2000 yilinda hisse senedi piyasasindaki ani bir diisiisiin ardindan, ABD Merkez
Bankas1 daha diisilk bir fiyatla daha fazla kredi sunarak ekonomik zarari
sinirlandirmak igin faiz oranlarini énemli dlgiide diisiirmiistiir. Ipotek kredisi sektorii
biiylirken, temerriit riski nedeniyle daha once kredi kullandirilmamis olan kisiler
onaylanmistir. Bor¢lanma, daha fazla sayida kisi ipotek kredisi almaya uygun hale
geldikee, talebe ve dolayisiyla evlerin fiyatina yukari dogru baski uygulanmasi yoluyla
daha ucuz hale gelmistir.

Bu yiiksek faizli kredilerin siklig1 arttikca, ipotek teminatli menkul degerleri
yeniden satmak i¢in olusturulan finansal araglarin karmasikligi da riskten korunma
girisimlerine ragmen artmistir. Yatirimcilar, bor¢ ddeme aczi durumunda artan konut
fiyatlarinin teminat islevi gérmesinden dolay1 bu varliklarin riskinin dogru bir sekilde
yonetildigini diistinmiislerdir.

Bununla birlikte, 2007 yilinda, yiiksek faizli menkul kiymetlere yogun yatirim
yapmis olan Bear Stearns'in sahip oldugu iki yiiksek riskli yatirirm fonu birdenbire
diismiistiir. Yillar gectikce, benzer yatirimlar yapan daha fazla banka mali ¢alkant1 ile
kars1 karstya kalirken, artan hacizler konut fiyatlarinda diisiise neden olmustur. ipotege
dayali menkul kiymetlere ¢cok fazla yatirim yapmis olan sirketler, bir¢ok bor¢lunun
degisken oranli kredisi ayarlandiktan sonra temerriide distiigli i¢cin muazzam
kayiplarla kars1 karsiya kalmis ve bu da dayanak varliklarin degerinin dnemli 6l¢lide
diismesine neden olmustur. Ayni zamanda, konut fiyatlarinin diismesi, ipotege dayali
varliklar tizerindeki teminatin degerinin de diistiigli anlamina gelmistir. Bankalar ve
diger finansal kuruluslar daha sonra yliksek faizli ve ipotege dayali menkul kiymetler

tizerinde biiyiik kayiplar yagamaya baslamislardir.
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Mart 2008'de hiikiimet, pasiflerde 30 milyar dolar taahhiit ederek ve bunlarin
JPMorgan Chase'e satigini diizenleyerek Bear Stearns'e iflastan kurtulmasi i¢in yardim
etmistir.

Eylil ayinda Lehman Brothers, hiikiimetin Bear Stearns'de oldugu gibi
miidahale etmeyi reddettigi igin iflas ilan etmistir. Bir miiddet sonra, Merrill Lynch
kurumu iflastan ka¢inmak i¢in Bank of America'ya satilmis ve AIG ABD
hiikkiimetinden 85 milyar dolarlik mali yardim almistir. Bu olaylar hisse senedi
piyasasinda panik satigina yol agmis ve bu durum, riskli varliklarin getirilerini risksiz
menkul degerlere oranla daha yiiksek seviyelere tagimistir.

S6z konusu krizin etkileri hisse senedi piyasa endekslerinde ve islem goren hisse
senedi fiyatlarii etkilemistir. Bu krizin tiim diinyada hisse senedi fiyatlarina olan

etkileri kriz sonrasinda yapilan arastirmalarda ortaya konulmustur (Demirel, 2009).
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BESINCI BOLUM

CALISMANIN AMACI, METODOLOJISi VE VERI SETI

5.1 Calismanin Amaci

Hisse senedi piyasalarinin etkinligi konusunda en biiyiik katkiy1 Fama yapmustir.
Fama’y1 takip eden caligmalar, finansal piyasalari takip eden ve islem yapan analistler,
piyasa arastirmacilart1 ve danismanlara pratik uygulamalara yonelik olarak yol
gosterici olmustur.

Gectigimiz donemde gelismis iilkelerde yeralan finansal piyasalarda hisse senedi
fiyatlarinin rassal yiirliyiis sergileyip sergilemedgine dair olarak birgok sayisal calisma
yapilmistir. S6z konusu c¢alismalarda birbirinden farkli sonuglara rastlanilmakla
birlikte, gelismis iilkelerin hisse senedi piyasalarinda hisse senedi fiyatlarinin rassal
yiirliylise ve zay1f formda etkin bir piyasaya isaret ettigi hususunda bir goriis birligine
varilmistir. Bu sonug, 6zellikle gelismis iilke finansal piyasalarinda ge¢miste goriilen
hisse senedi fiyat hareketlerinin, gelecekte goriilecek hisse senedi fiyatlarini tahmin
etmek ve buna gore alim-satim islemi yapmak icin yol gdsterici olamayacagini ve
gecmis fiyat hareketlerini kullanarak piyasa getirisinin lizerinde bir getiri elde
edilemeyecegini isaret etmektedir.

Literatiirde genel olarak genel hisse senedi endeksleri test edilmistir. Ancak,
belirli endiistri endeksinin test edilmesi ve bireysel stoklarin test edilmesi yaygin
degildir. Bu c¢er¢evede bu calismanin amaci, literatiirdeki boslugun dolduulmasina
yardimc1 olmak, konuyu daha detayli olarak ABD bankacilik hisse senetleri ve
Bankacilik sektor endekleri bazinda incelemek ve boylelikle daha detayli ve kapsamli
bir sonug elde edilmesine yardimci olmaktir.

Bu calismanin bir bagka yarar1 ise yapilan arastirmanin, diinyanin en biiyiik
ekonomisi olan ve tiim gelismis ve gelismekte olan tlilke ekonomilerini dogrudan ya

da dolayl1 olarak etkileyen ABD ekonomisinde ¢ok 6nemli bir yer tutan bankacilik
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hisse senetlerine yatirnm yapmak isteyen tasarruf sahiplerine veya yatirimcilara,
ozellikle kilavuzluk edebilecek nitelik tagimasi olarak belirtilebilecektir.

[laveten, calismada, geleneksel olarak kullanilan testlere ek olarak yeni olarak
gelistirilmis testler de kullanilmistir. S6z konusu yeni testlerin uygulamalarina nadiren
rastlanmustir.

Literatiirde bu konuyla ilgili calismalardaki eksikliklerin giderilmesiyle, ortaya
koyacagi sonuglar gelecekte planlanacak konulara da 1s1k tutmasi hedeflenmektedir.

Asagida, bu calisma icerisinde kullanilan testlere iliskin bilgiler sunulmaktadir.
5.2 Birim Kok Testi

Birim kok testi, zayif formdaki EPH literatiiriinde arastirmacilar tarafindan
tercih edilen bir istatistiksel test tiiriidiir. Daha 6nce yapilan calismalar genellikle,
ozellikle de popiiler olan genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi dahil olmak {izere
geleneksel birim kok testlerini kullanmislar ve hisse senedi fiyatlarinin giinliik
seviyelerinin duragan olmadigin1 belirlemislerdir. Daha sonra ise incelenen piyasalarin
zaylf formda etkin oldugu sonucuna varmiglardir (Lean ve Smyth, 2007). Daha
oncekilere paralel olarak sunulan goriise gore, verilerde yapisal bir kirilma olmasi
durumunda, kirilmanin birim kokiin varligi olarak yorumlanabilmesi ve dolayisiyla
bos hipotezin kabul edilmesine yol agma olasiligi vardir. Diger yandan panel birim
kok testleri, tek degiskenli birim kok testlerinin, 6rneklem boyutu kiigiik oldugunda,
gbzlem siklig1 yerine verinin zaman aralifi cinsinden Olciiliirse diisiik gilice sahip
olmas1 temeline dayandirilarak dogrulanmaktadir.

Narayan ve Smyth (2007), G7 iilkelerindeki hisse senedi piyasalarina yonelik
fiyat endekslerinin egilimdeki yapisal kirilmalarin varligimi dikkate alarak bir birim
kok igerdigini belirlemislerdir. Bu G7 hisse senedi fiyat endeksleri, yalnizca
Narayan'in (2008) panel Lagrange carpani (LM) birim kok testini iki yapisal kirilma
ile kullanildiginda duraganlik kazanmaktadir.

Lean ve Smyth (2007), tek degiskenli LM birim kok testlerini hem bir hem de
iki yapisal kirilma ile kullanarak sekiz Asya tllkesindeki hisse senedi fiyat
endekslerinin rassal bir yiirliylis siireci izledigini belirlemislerdir. Bu fikir ayrica bir
kirilmaya sahip panel LM birim kdk testiyle de desteklenmektedir. Bununla birlikte,
iki yapisal kirilmaya izin verildiginde, panel sonucu, hisse senedi fiyatlariin

ortalamaya dondiigiinii (mean reversion) gostermektedir.

40



Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Ozdemir (2008) tarafindan zayif formda
etkin olarak belirtilmistir ¢linkii temel fiyat endeksi, iki yapisal kirilmaya sahip bir
birim kokii ile karakterizedir.

Narayan ve Prasad (2007) on yedi Avrupa iilkesinin hisse senedi fiyat
endekslerine {i¢ farkli panel birim kok testi uygulamis ve hi¢ bir durumda birim kokiin
bos hipotezi reddedilememistir. Benzer yontemlerle, ancak iki tane ek panel birimi kok
testi kullanan Narayan ve Narayan (2007) Ornek alinan iilkelerde birim kok bos
hipotezini reddedememislerdir.

Sonug olarak, daha 6nce bahsedilen ¢aligmalardan ¢ikan goriis birligi, logaritmik
fiyat seviyesinde bir birim kokiin olmasidir.

Campbell vd. (1997) hisse senedi getirilerinin, duraganlik gibi fiyatlara kiyasla
daha cazip istatistiksel 6zelliklere sahip olduklarini dikkate almiglardir. Hisse senedi
fiyatlarindaki duraganligin kaniti, ancak iki yapisal kirilma igeren panel LM birim kdk
testi uygulandiginda ortaya ¢ikmaktadir (Lean ve Smyth, 2007; Narayan, 2008).

Temel veri liretme siireci dogrusal olmayan bir siireg ile karakterize edildiginde,
duraganligin belirlenmesinde ADF birim kok testinin daha diisiik giiclinden dolayz,
Caner ve Hansen (2001) sinirsiz iki rejimli esik otoregresif (TAR) model iizerine
kurulmus bir birim kok testi onermektedir. Yeni gelistirilen bu esik birim kok testi
Narayan tarafindan kabul edilmistir (2005, 2006) ve Qian vd. (2008).

Yukaridaki ii¢ ¢alismadan elde edilen goriis birligine gore, her iki rejimde de
birim kokleri bildiren Narayan (2005) ve Qian vd. (2008) ile birlikte incelenen hisse
senedi fiyat endeksleri esik dogrusalsizligi gostermektedir, buna karsin Narayan
(2006) ABD hisse senedi fiyat endeksinde kismi bir birim kok rejimini
belgelemektedir. Koustas vd. (2008) ABD borsa verilerini, bir birim kokiin bos
hipotezinin, kiiresel olarak duragan ii¢ rejimli kendinden uyarimli esiksel otoregresif
(SETAR) stirecinin alternatifine karsi test edildigi istatistiksel bir ¢erceve kullanarak
yeniden incelemislerdir. Elde ettikleri sonuclar i¢ rejim tek bir birim kok ile
karakterize olurken iki dis rejimin duragan kendinden uyariml siiregle olustugunu
gostermektedir. Bu genis yazin, alternatif hipotezin {istel diizglin gegis otoregresif
stire¢ biciminde dogrusal olmayan dinamikleri (Lim ve Liew, 2007; Hasanov, 2009a,
b) ve gecisli otoregresif siireci (Kim vd., 2009) igermesine olanak saglayan birim kok

testlerini de kullanmaktadir. Bu dogrusal olmayan birim kok testlerinin uygulamalari
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daima hisse senedi fiyatlarindaki ortalamaya doniis ile ilgili giiglii kanitlar ortaya
koymaktadir.

Tiim metodolojik gelismelere ragmen Rahman ve Saadi (2008) birim kokiin
rassal yiirliylis hipotezi i¢in gerekli bir 6n kosul oldugunu ancak yeterli bir kosul
olmadigini vurgulamistir. Daha da agmak gerekirse, tek basina bir birim kokiin varlig
rassal bir yliriiylisli ifade etmek i¢in yeterli degildir ¢ilinkii doniis dizileri ayn1 zamanda

seri olarak korelasyonsuz veya seri olarak bagimsiz olmalidir.
5.3 Metodoloji

Bu ¢alismanin amacina ulagsmak i¢in; hisse senedi fiyatlari serilerinin, bir birim
koke sahip olup olmadiklarinin veya gergekten duragan bir oOzellik tastyip
tasimadiklarinin  belirlenmesi, bu amacgla da bu serilerin analiz edilmeleri
gerekmektedir.

Eger bu seriler birbirinden bagimsiz olarak hareket ediyorlarsa ve bir birim koke
sahiplerse, bu sonu¢ incelenen piyasanin, etkinlik agisindan zayif oldugunu gdosterir.

Bu ¢alismanin hipotezi asagida gosterilmektedir:

Ho: birim kdke sahiptir (etkin piyasa) (Ho: ¢=0)

Hi: duragan piyasa (etkin olmayan piyasa) (Hi: ¢<0)

Finansal zaman serisi olarak degerlendirilen hisse senedi fiyatlarinin, dogrusal
olmayan bir yapi izledigi goriisii yaygindir (Granger vd., 1993). Bu dogrusal olmayan
yapt genel olarak; islem maliyetleri, piyasada oyuncularinin davranislardaki
farkliliklar gibi nedenler sebepleriyle ortaya ¢ikmaktadir. (Hasanov ve Omay, 2007).
Daha onceki ¢alismalar, geleneksel olarak, zayif formda piyasa etkinligini test etmek
icin en fazla kullanilan yaklagimlarin. “Genisletilmis Dickey Fuller (ADF)” ve
“Phillips-Peron (PP)” testleri oldugunu gostermektedir. Bununla beraber, son
caligsmalar, bu tlir dogrusal yaklasimlar1 elestirmekte ve hisse senedi fiyatlarinin
dogrusal olmayan hareketlerinin, dogrusal yapidaki testler vasitasiyla giivenilir olarak
dlgiilemeyecegini belirtmektedirler. Ilaveten, panel testler, etkinligin dlgiilmesinde
sonuclara ikinci bir boyut getirmesi nedeniyle, standart zaman serisi birim kok
testlerine kiyasla, giderek daha yararli gériilmeye baslanmistir. Panel testler, zamansal
trendi dikkate almakta ve bankadan bankaya degisimleri de kapsamaktadir. Bu
nedenle, giiniimiizdeki piyasa etkinligi calismalarinda, dogrusal olmayan birim kok

testleri ve panel testleri daha fazla popiilarite kazanmaktadir.
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Bu ¢alismada WinRats programi kullanilarak, zaman serisi analizlerine yonelik
olarak, dogrusal zaman serisi analizi testi olan gelencksel ADF Birim kok testi ile
birlikte, yeni gelistirilmis dogrusal olmayan birim kok testler olan; KSS Birim Kok
Testi, EG Birim Kok Testi, LNV Birim Kok Testi, Sollis Birim Kok Testi de
kullanilmastir.

[laveten, bu ¢alismada panel birim kok testi olarak verileri test etmek icin; Ugar
ve Omay (2009) Test (UO); Emirmahmutoglu ve Omay (2014) Test (EO); Omay,
Hasanov ve Shin (2017) Test (OHS); Omay, Corak¢1 ve Emirmahmutoglu (2017) Test
(OCE); Corakei, Emirmahmutoglu ve Omay (2017) Test (CEO) ve Omay FIPS (2018)
Testleri olmak tizere alti degisik duragan olmayan panel birim kok testleri
kullanilmistir. Yakin zamanda gelistirilen bu testler, degisik yapilarda olduklarindan,
incelenmekte olan serilerin duraganliklarimin  belirlenmesinde farkli  giiglere
sahiptirler.

Sonuglarin duraganlhigi, asagida belirtilen kritik degerlerle karsilastirilmak
suretiyle belirlenecektir. Bahse konu sonuglar, kritik degerlerden (mutlak deger
olarak) biiyiik ise sonuglarin sifir hipotezini reddettigi, duragan oldugu, birim kok
icermedigi ve hisse senedinin zay1f formda etkin olmadigi sonucuna varilacaktir. Tersi
durumda ise sonuglarin duragan olmadigi, birim kok icerdigi ve dolayisiyla serinin
zayif formda etkin oldugu sonucuna varilacaktir.

Sonug olarak, hisse senedi fiyatlar1 rassal bir yiirliyiis sergiliyorsa, birim kok de

icermektedir ve etkin bir piyasanin varligini isaret etmektedir.
5.3.1 Dogrusal Birim Kok Testleri
5.3.1.1 Dickey Fuller Testi

D. A. Dickey ve W. A. Fuller tarafindan gelistirilen Dickey Fuller testi, bir
zaman serisinin birim kok igerip icermedigini test ederek, serilerin duraganlig: test
edilebilmeye olanak saglayan bir test olarak dikkat ¢ekmektedir. Bu test ile, zayif
formdaki piyasa etkinliginin Olgiilebiliyor olmasi, testin Onemini artirmaktadir.
Dickey-Fuller birim kok testi, literatiirde zaman serilerindeki duraganlhigin tespitinde
en gecerli test olarak kabul gérmesi agisindan 6nem tagimaktadir (Enders, 1995).

Dickey-Fuller birim kok testine konu olan model en basit sekilde asagidaki gibi

gosterilebilir:

43


https://tr.wikipedia.org/w/index.php?title=D._A._Dickey&action=edit&redlink=1
https://tr.wikipedia.org/w/index.php?title=W._A._Fuller&action=edit&redlink=1

yt=pyt1+et (5.1)

Burada;

yt: t zamanina ait gozlemlenen deger

yt1: t-1 zamanina ait gézlemlenen deger

et: sifir ortalamasi olan, homoskedastik es varyansl hata terimi

p: gercek bir say1y1 temsil etmektedir

Bu denklemde, |p|’nun 1’den kii¢iik olmasi, y, zaman serisinin duragan
oldugunu ifade ederken, p=1 durumunda ise, serinin rassal yiiriiyiis sergiledigi ve
bu sebeple duragan olmadigini gostermektedir. Bu durum, ayni zamanda serinin
birim kok icerdigi anlamimna da gelmektedir. Sifir hipotezi p=1 kosulu ile
olusturulmaktadir.

Yukarida verilen modelde, trend durumu incelenemedigi gibi, bir sabit de
icermediginden model yetersiz goriilmektedir. Bu nedenle, denklem gelistirilerek,

ortalamas1 0’dan farkli olan bir sabit eklendiginde, asagidaki yeni model olusmaktadir:

Ve =PB1+pYe-1 t & (5.2)

Dickey ve Fuller (1979) yukarida belirtilen modellerden farkli olarak tiglincii bir
model daha gelistirmislerdir. Bu modelde, yalin otoregresif modele yukaridaki
esitlikte oldugu gibi bir sabit ile birlikte bir de zaman trendi ilave etmislerdir.

S6z konusu ilaveler sonrasinda asagidaki modele ulagilmistir:

Ve = P1+ Bt + pYi—1 + & (5.3)

Modellerin  uygulama kolayliginin artirilabilmesi  hedefiyle modelin
basitlestirilebilmesini teminen 6 = p — 1 denklemi uyarlanmistir.

Ortaya c¢ikan modeller asagida belirtilmistir:

Ay = 6yi1 + & (5.4)
Ay, = p1+06yi1 + & (5.5)
Ay; = P1+ Bor +0Ye1 + & (5.6)
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Modellerde ilgili serilerin birim kok’e sahip oldugunu belirten, ve p = 1 veya
6 = 1 esitliklerinden meydana gelen sifir hipotezi, p < 1 veya § < 1 esitliklerinin
olusturdugu alternatif hipoteze kars1 test edilmektedir. Alnetatif hipotez, ilgili serilerin
duraganligina isaret etmektedir.

T-istatistigi kullanilarak sonuglar degerlendirilmekte olup, normal dagilima sahip
t-tablosu yerine diizeltilmis t-tablosu’nun kullanilmasi gerekmektedir. Bunun sebebi
ilgili serilerin duragan, ancak dagilimin simetrik olmamasidir. Bu sebeplerle, Dickey ve
Fuller, T (tau) dagilim tablosu olarak adlandirilan yeni bir tablo meydana getirmis ve
sonuglarin degerlendirilmesinde s6z konusu tablonun kullanilmasini 6nermistir.

S6z konusu tablo dikkate alinarak, birim kokiin varligina isaret edebilmek
amaciyla, tabloda mevcut olan kritik degerin mutlak deger olarak, ilgili serinin

hesaplanan t-istatistiginden daha yiiksek bir degere sahip olmasi gerekmektedir.

5.3.1.2 Genisletilmis Dickey Fuller Testi

Gelistirdikleri birim kok testinde Dickey ve Fuller (1979), hata terimleriyle ilgili
varsayimlarda bulunmuslardir. S6z konusu varsayimlar; hata teriminin normal dagilim
gostermesi Ve hata terimlerinin arasinda korelasyon bulunmasi olarak belirtilmistir.
Aragtirmilar derinlestirildiginde, bahse konu varsayimlarin her zaman gecerlilik
gostermeyecegi sonucuna varitlmistir. Bu sorunu ¢ozebilmek amaciyla modele,
bagimli degiskenin gecikme degerleri ilave edilmistir. Bu yeni olusan teste
“Genisletilmis Dickey-Fuller Testi (ADF)” ismi verilmistir.

Bu teste gore 3 modele ait regresyon denklemleri asagidaki belirtilmistir:

Model 1: Ay, = 6y, + XK Ay + & (5.7)
MOde| 2. Ayt == Bl + 5yt_1 + Z?:]_ Ayt—k + ‘St (58)
Model 3: Ay, = ;1 + Bor + 6ye—1 + Z{‘c=1 Ay, + & (5.9)

5.3.2 Dogrusal Olmayan Birim Kok Testleri
5.3.2.1 Kapetanios Shin ve Snell Testi (KSS) Testi

Oncelikle, Kapetanios vd. (2003) tarafindan gelistirilen dogrusal olmayan birim

kok testinin prosediirlerinden kisaca bahsetmek gerekmektedir (Hasanov ve Omay,
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2007). y, ’nin 'nin tek degiskenli iistel piiriizsiiz gecis otoregresif (ESTAR) (Granger

ve Terasvirte, 1994) siparis modeli 1'1 takip ettigini diistinelim:
Yo =Bis+ Wosll-exp8 )]+, (5.10)

Daha sonra yeniden parametrelerle ifade etme uygun bigimde su sekilde

yazilabilir

Ay = @y + Wt—l[l_ exp(—@ytzfd )]+ €ty (5-11)

¢ = B -1 olmak tizere.

Stirecin global duraganligiy,, H,:6 >0karsit hipotezine karst H,:6 =0sifir
hipotezi test ederek belirlenebilir. Bununla birlikte, y parametresi sifirin altinda

tanimlanmadigindan sifir hipotezi dogrudan test etmek miimkiin degildir.

Bu sorunu ¢ozmek igin, Kapetanios vd. (2003), bir t-tipi test istatistigi elde etmek
icin gecis fonksiyonunu uygun Taylor yaklagimi ile degistirmek amaciyla Luukkonen
vd.'nin (1988) yontemini kullanmustir. Taylor yaklasimi kullanilarak asagidaki

yardime1 regresyon elde edilir:
Ay = 5yt37d +€¢, (512)

Burada, Taylor yaklasimindan kaynaklanan hata terimi ile birliktee,, ¢ orijinal

soklarini igerir. 6 <0Karsisinda 6 =0 i¢in test istatistigi su sekilde elde edilir:
ty, =6/se.(5), (5.13)

Burada, § en kiigiik kareler tahmini, s.e.(4) ise ¢ ’in standart hatasidir.
Hatalarin seri olarak iliskili oldugu daha genel bir durumda, pth siparisiyle

genisletilen yardimci regresyon, bagimli degiskenin gecikmesidir.

Genigletilmis model asagida goriildigl gibidir:
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p
Ay, = ijAthj Jr53’t37d + & (5.14)

j=L

UO testi olarak adlandirdigimiz ve Ucar ve Omay (2009) tarafindan yakin
zamanlarda dnerilen dogrusal olmayan panel birim kok testini de uyguladik. Incelenen
seriler dogrusal olmayan bir siireci takip ettiginde UO testi iyi bir gilice sahiptir. UO
testinin kisaca gozden gecirilmesi su sekilde verilmistir.

Vi t=1,2,... zaman alaninda, T kesit birimleri i¢in 1 = 1,2,...,N olmak tizere
siparis birin (PESTAR (1)) panel iistel piiriizsiiz gecis otoregresif siireci olsun. Y, ’in

sabit etki parametresi ¢; ile asagidaki PESTAR islemi ile olusturuldugunu diisiinelim:

AYy =+ Yy + 7 Yia [1_ exp(=6,Yi_q )] + &t (5.15)

Burada, d >1 gecikme parametresidir, 8 >0 ise tim birimler i¢in diizeltme
hizini temsil eder; ¢, sifir ortalamali ve o varyansl seri ve kesitsel olarak iligkisiz

bir hata terimidir.
5.3.2.2 Enders ve Granger (EG) Testi

Enders ve Granger (1998) sabit bir ortalama veya belirleyici dogrusal trende
dogru duragan asimetrik uyum i¢in karsit hipotez altinda izin veren bir birim kokiin

sifir hipotezinin testlerini 6nermek icin esik otoregresif (TAR) modelleri kullanmistir.

k a A ..
Ay, =a+ply+0,(1-1) Yy +Z§1Ayt_j +7, olmak iizere (5.16)
=
1if y,,>0
‘o if y,, <0

Burada, y, , >0 olmasi durumunda |, =1olur, y,_, <0 olmas: durumunda |

=0 olur, ve 7, sifir ortalamal1 duragan bir siiregtir.
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Eger esitlikte p =p, =0 ise y, birim kok icerir. Eger p =p, <0 ise Y,
simetrik uyumlu sabit bir TAR siirecidir, eger p, <0, p,<0 ve p = p, ise Y,

asimetrik uyum gosteren sabit bir TAR siirecidir.

Enders ve Granger (1998) (1)'deki p, = p, =0 ’in testine yonelik F istatistigini
ve/lveya p =0 Ve p,=0’in testine yonelik olanlardan t-istatistiklerinin en
onemlilerini kullanarak y,’in bir birim kok igerip igermedigini test etmeyi
onermislerdir. Model (1) i¢in, ilgili F ve t-istatistikleri F  ve t ,  olarak
belirtilebilir. Tam model trend terimi oldugunda, ilgili F ve t-istatistikleri F, , ve

t,,, olarak belirtilebilir.

P,
5.3.2.3 Leybourne Newbold ve Vougas (LNV) Testi

Leybourne, Newbold ve Vougas (1998) karsitin, diizgiin bir sekilde degismis bir
kirilma ile dogrusal bir trend etrafinda sabit oldugu zaman serileri igin birim kok
testleri gelistirmis ve bunlarin kiigiik 6rnek 6zelliklerini vermislerdir

Y., t=12,..,T zaman alaninda piiriizsiiz ge¢isli degisen trend fonksiyonuna

sahip panel olsun.

Y =a+a,S (7.7)+¢ (5.17)
Yo =a+pt+a,S (1. 7)+& (5.18)

Y =a+pt+a,S (7.7)+BtS, (7.7)+¢
Burada, ¢, sifir ortalama | (0) islemi, S, ( ¥, r) lojistik piiriizsiiz gegis islevidir.

St(y,r)=[1+exp{—7/(t—rT )}]71,% >0 (5.19)

Bu modelleme stratejisinde, yapisal degisim, anlik yapisal kirilmadan ziyade

farkli rejimler arasinda piiriizsiiz ge¢is olarak modellenmistir, Leybourtne vd. (1996).

Gegis fonksiyonu St(j/,r) 1 ile 0 arasinda smirlandirilmig stirekli fonksiyondur.
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Dolayisiyla STR modeli, gecis fonksiyonunun ug degerleriyle iliskili, S, ( 7, T) =0 ve

S, (7/, r) =1, iki rejime izin veren rejim-anahtarlama modeli olarak yorumlanabilirken,

bir rejimden digerine geg¢is asamalidir. y Parametresi gegisin pirizsiizliigini ve
bdylece bir rejimden digerine gegisin pliriizsiizliigiinii belirler.

Iki rejim, ¢ =7 esigine gdre S, =t gegis degiskeninin kiigiik ve biiyiik degerleri
ile iligkilidir. ’in bilyiik degerleri igin, S (¥,7) (0,1) arahigindan gok hizh geger, ve
y +o’e yaklastikca bu fonksiyon t=7T zamaninda hemen 0'dan 1'e degisir.
Dolayisiyla &, ’nin sifir ortalamali 1(0) islemi oldugunu varsaydigimizda, model 1,
a; baslangic degerinden ¢; +a, son degerine degisen ortalama etrafindaki duragan

stirectir. Leybourne vd. (1996) model 2 ve 3 i¢in de benzer kosullar sunmustur. Bu
ozelliklerde, higbir degisiklik ve ani bir yapisal degisim sinir durumu degildir ama bu
Ozellik asamali yapisal degisiklikleri kapsamasi bakimidan daha geneldir (Leybourne
vd, 1996).

Leybourne vd. (1998) birim kok testine yonelik hipotezleri asagidaki sekilde

olusturmuslardir:
H, :Unit Root, (Dogrusal Duragan Olmayan)

H, : Stationary (Piiriizsiiz bir sekilde degisen trend ve kesisen etrafindaki sabit)

Leybourne vd. (1996) uygun olarak, burada onerilen test istatistikleri iki adimli
bir prosediirle hesaplanir:
Adim 1. Dogrusal olmayan en kii¢lik kareler (NLS) algoritmasini kullanarak,

yalnizca tercih edilen modelin belirleyici bilesenini tahmin edilir ve NLS artiklar

hesaplanir

Model 1 5 =Y, —a—a,S(7,7) (5.20)
Model 2 & =Y, — A~ Bt—6,5(7,7) (5.21)
Model 3 & =Y, —a+ BL+6,S (r,7)+ BtS (7.7) (5.22)

Adim 2. ADF istatistigini, en kiigiik karelerdeki (OLS) regresyonda p; ile iligkili

t orani ile hesaplanir
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5.3.2.4 Solis (S) Testi

Solis (2002) Enders ve Granger (1998) ve Leybourne, Newbold ve Vougas
(1998) 'i birlestirerek bir birim kok testi gelistirmistir. Enders ve Granger (1998) sabit
bir ortalama veya belirleyici dogrusal trende dogru duragan asimetrik uyum igin karsit
hipotez altinda izin veren bir birim kokiin sifir hipotezinin testlerini nermek i¢in esik
otoregresif (TAR) modelleri kullanmistir. Solis’in (2002) calismasinda, EG testleri
dogrusal olmayan bir c¢ekicinin durumuna genisletilmistir. Ozellikle, Leybourne,
Newbold ve Vougas (1998) tarafindan kullanilan piiriizsiiz ge¢is yOntemi, sabit
asimetrik uyumun gercgeklesebilecegi belirleyici dogrusal trendler arasinda yumusak
bir gecis i¢in karsit hipoteze izin veren birim kok testleri gelistirmek i¢in EG'nin TAR
yontemi ile birlestirilir.

Orijinal serilerde bir birim kokiin varligini test etmeye yonelik olan ve her ikisi
de birim kok sinmasindan 6nceki verilerin belirleyici bilesenlerini ortadan kaldiran EG
ve LNV vyaklagimlarinin benzerligi, bu yazarlar tarafindan kullanilan modellerin

birlestirilebilecegini gostermektedir. y, Asagidaki TAR modeli ile olusturulmus olan
&, ile birlikte Model 1, Model 2 veya Model 3 ile olusturulmus olsun. Model 1, Model

2 veya Model 3" birlestirerek Solis sinamasini elde edebiliriz.

Kk
Aé =a+plé+p,(1-1)E,+D 0,Aé_ +7, (5.23)

j=1
olmak tzere,

1if 4,>0

l, =

0if &,<0

Burada, & _, >0 olmasi durumunda |, =1 olur, &, <0 olmasi durumunda I, =0
olur ve 7, ise sifir ortalamali duragan bir siirectir. Boylelikle y, piiriizsiiz bir gegcis
TAR (ST-TAR) siirecidir. Model 1, Model 2 veya Model 3'ten hangisinin vy, 'in
belirleyici bilesenlerini tanimlamak i¢in kullanildigina bakilmaksizin, p = p, <0

olmasi durumunda p, = p, =0 ise ve sonrasinda &, ve dolayisiyla y, bir birim kok
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igeriyorsa, Yy, simetrik uyumlu sabit ST-TAR siirecidir, eger p, <0, p,<0 ve
o, # p, isey, asimetrik uyum gosteren sabit bir ST-TAR siirecidir.

(6)'daki p, = p, =0"in testine yonelik F istatistigini ve/veya p, =0 ve p =0
’in testine yonelik olanlardan t-istatistiklerinin en 6nemlilerini kullanarak vy, ’in bir

birim kok igerip icermediginin test edilmesi Onerilmistir. Tam model (4) ve (11)
oldugunda, ilgili F- ve t-istatistigi Fa ve tsa olarak adlandirilacaktir. Tam model (5) ve
(11) ise F- ve t-istatistigi Fa(b) ve tsa(b) olarak, tam model (6) ve (11) ise F- ve t-
istatistigi Fab ve tsab olarak adlandirilacaktir.

Model 1, 2 ve 3 i¢in, t istatistikleri sirastyla p, as i,,, t,,, ve ,, i¢in gosterilir.
H,:p =0, tiimi igin,(Dogrusal Duragan Olmayan)

H,:p <0, baziiigin, (Dogrusal olmayan trend ve kesen etrafindaki sabit)

5.3.3 Panel Birim Kok Testleri
5.3.3.1 Ucar ve Omay Testi (UO) (2009) Testi

Onceki literatiirii takip ederek, Ucar ve Omay (2009) spesifik PESTAR modelini

veren tiim i ve d=1 i¢in ¢ =0 oldugunu belirlemistir:
AYy = 0 +7 Y [1_ exp(—6,Yi_q ):' + &t (5.24)

Ampirik uygulamada genisletilmis gecikme degiskenleri ile regresyona dayanan
dogrusal olmayan panel veri birimi kok testi, karsit hipotez kapsaminda baz1 i i¢in

6 >0

i ‘a kars1 tiim 1 i¢in 6 =0 sifir hipotezini basit bir sekilde test etmektedir.

Bununla birlikte, sifir hipotezinin dogrudan test edilmesi, 7i sifirn  altinda

tanimlanmadigindan dolay1 sorunludur. Bu sorun, birinci dereceden Taylor serisi

geniglemesini, tiim 1 i¢in 6=0 etrafindaki PESTAR modeline alarak ¢oziilebilir.

Boylece elde edilen yardime1 regresyon asagidaki gibi olur:

Ay, = + 6, yi::’—l + & (5.25)
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Burada, & =8y, seklindedir. Ampirik uygulamada, AIC ve SIC kriterleri
kullanilarak bagimli degiskenlerin gecikmeli degiskenleri ile genisletilmistir. Birim
kok testi i¢in hipotez su sekildedir:

H,:06 =0, timii¢in,  (Dogrusal Duragan Olmayan)

H,:0, <0, timiigin,  (Dogrusal Olmayan Sabit)

UO testi, tiim paneldeki bireysel KSS istatistiklerinin ortalamasi

standartlastirilarak olusturulmustur. Oncelikle, i bireyi i¢in KSS testi, asagida
tanimlanmis olan 2 :Otestine yonelik t-istatistikleridir:
AYMYi

oy : TP (5.26)
O N (yi,—lMt yi,—l)

ti,NL

Ayrica degismezlik 06zelligi ve momentlerin varligi karsilandiginda b
istatistiginin normal normalizasyonu elde edilir (Ucar ve Omay, 2009).

Panel veri tahminlerinin giincel sorunlarindan biri kesitsel bagimliliktir. Panel
veri modellerinin ¢ogu, panel modellerindeki hatalarin kesitsel olarak bagimsiz
oldugunu varsayar. Bununla birlikte, calismalarin ¢cogunda verilen ¢esitli nedenlerden
otiirii kesit bagimlilig1 ortaya ¢ikabilir (6rnegin, Peseran (2004) ve Omay ve Kan
(2010)). Kesit bagimliliginin varliginda, kesitsel bagimliligin ihmal edilmesinin
sapmali tahminlere yol acabilecegi ve yaniltici ¢ikarimlarda bulunabilecegi iyi bilinir.
Bu nedenle Omay ve Kan'1 (2010) takip ederek dogrusal olmayan panel modelleri igin
kesit bagimliligina yonelik bir hata kontrolii yaptik. Pesaran (2004) kendi CD testinin
kiigiik/bliylik N ve T dahil olmak iizere ¢ok cesitli modellere uygulanabilecegini
gostermistir. CD testi, paneldeki ayr1 regresyonlardan gelen OLS kalintilarinin tiim

ikili korelasyon katsayilarinin basit ortalamasina dayanir:
Ay =t + B X% +Uy (5.27)

Burada,t=1, 2,..., T zaman alaninda, i = 1,2,...,N enine kesit birimleri i¢in. Xiq

gbzlemlenen zamana gore degisen regressor degiskenlerin bir kx1 vektoriidiir.

Bireysel kesismeler, g ve egim katsayilar1 £ 1 boyunca degismesine olanak verilmis
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kompakt bir kiime tizerinde tanimlanmugtir. Her i i¢in, u,, ~1id (O, Gi?u) , tiim t igin enine

kesitsel olarak iliskilendirilebilmektedirler.

Artiklarin ikili korelasyonunun 6rnek tahmini su sekildedir:

Py =Py = = (5.28)

ve g, , asagida tanimlanan U;, ' OLS tahminleridir

€ =AYy — [ — /éilxit (5.29)

Pesaran (2004) tarafindan onerine CD testi su sekildedir

AN RSE S
& JW[Z Zp) 530

Pesaran'da (2004) kullanilan ikinci CD testi, Breusch ve Pagan (1980) tarafindan

onerilmistir

]

N-1 N
CDyw; :T-[Zl: Zlﬁij) (5.31)

CD,,,;, 'nin dl¢eklenmis versiyonunun izlenmesi, N ve T bilyiik i¢in bile yatay

kesit bagimlilig1 hipotezini test etmek i¢in diisiiniilebilir:

1 N-1 N .
CDyy, = «’M( - j—zh:—l(T.pij _1)J (5.32)

CD sinama istatistigi, genis bir panel veri modelleri sinifi altinda T ve N'nin sabit

degerleri igin tam olarak sifir anlamina gelir. CD testi, piiriizsiiz gegis panel modeli
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Omay ve Kan'daki (2010) bireysel regresyonlardan gelen NLLS artiklarinin tiim ikili

korelasyon katsayilarinin basit ortalamasina dayanmaktadir:
Ay = 4+ BoX + BXF(8:7,0) +U, (5.33)

ve g, asagida tanimlanan U, “in NLLS tahminleridir

€ = Ayit _,[‘i _ﬁt;xit -F (Sit ; 7;’ é)ﬁllxit
(5.34)

A A 1

Burada, F($,;7,6€) =1 G
Bunlar egim (y) ve esik (c) parametrelerinin tahmini degerleridir. Gegis
degiskeni tizerindeki nokta, dogrusallik testlerinden se¢ildigi anlamina gelir. Dogrusal
olmayan modellerde, artiklarin tanimi belirsizdir ve farkli sekillerde tanimlanabilir.
Yukaridaki gdsterim, dogrusal duruma benzer dogrusal olmayan modellerin hatasinin

tanimudir. Dolayisiyla CD,,, testleri Omay ve Kan (2010) tarafindan 6nerildigi sekilde

calismada kullanilmistir.
5.3.3.2 Emirmahmutoglu ve Omay (EQ) Panel Birim Kok Testi

Ucar ve Omay (2009)’1n ¢calismasini takiben, Emirmahmutoglu ve Omay (2014);
bu dogrusal olmayan panel birim kok testini, Solis (2009)’in belirledigi cerceve ile
birlestirmis ve heterojen yapidaki paneller icin, ueni bir birim kok testi
belirlemislerdir. Bu test, simetrik veya asimetrik ESTAR dogrusal olmama durumunu
heterojen paneller i¢in bir alternatif olarak gostermektedir.

Calisma asagidaki esitlikleri ortaya c¢ikarmakta ve Solis (2009) tarafindan
belirlenen g¢ercevenin bir dogrusal olmayan, asimetrik, heterojen panele

dontistiiriilebilecegini gostermektedir:

Ay = Gie(Y1i Vie-1) {Sit(]/Zilyi,t—l)pli + (1 - 5it(V2b3’i,t—1)) PZi}Yi,t—1 + &, (5.35)

Git (V1 Vie—1) = 1 — exp(—v1i¥?—1), v = 0 (tiim i degerleri igin), (5.36)
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Sit(Vai Vieer) = [1 + exp(—yzl-yi,t_l)]_l, Yai = 0 (ttim i degerleri icin)  (5.37)

Burada, durum degiskeni “y;._;”ne baglh olarak, merkez rejim ve dis rejim
arasinda bir ESTAR gecisinin olabilecegi de belirtilmektedir. Eger y;; > 0 ve y,; —
oo sartlar1 mevcut ise ve y; ._;’deki sapma, bu gegisin meydana gelmesi igin yeterli
dereede biiyiikse, bu gecis miimkiin olabilir. Gegis fonksiyonunun 0 ve 1 degerlerini
aldig1 durumlarda; eger degisim, durum degiskeninin negatif yoniinde olursa, dis
rejim: Ay, = piYie—1 + & Olur. Eger, degisim pozitif yonde olursa, Ay; =
Pi1Yit—1 T & esitligi gecerlidir.

EO testi; p;; # p;» olmasi durumunda, bir asimetrik otoregresif bir diizeltme
oldugunu belirtmektedir.

Bununla birlikte, eger p;; = pi; = p; 1se, bu durumda simetrik ESTAR
spesifikasyonu gecerli olmaktadir. Hatalarin serisel korelasyonu ihtimalini kaldirmak

amaciyla model:

Byie = Gie(V1o Vie-1) {Sit(yzi'yi,t—l)pli + (1 = Sit(yzi'yi,t—l)) pZi}yi,t—l + 200 8 Ay e + & (5.38)
seklinde genisletilmistir.
Yukaridaki UO testinedeki duruma benzer sekilde, y,;, p1; Ve p,; gibi bazi

parametreler, tanimlanamamaktadir. Bu problemi ¢6zmek amaciyla, Taylor yaklagimi

kullanilmis ve asagidaki yardimci model elde edilmistir:
Ay = Q)liYis:t—l + ¢2iygft—1 + &t (5.39)
Bu modelin gelistirilmis sekli ise asagida sunulmaktadir:
Ayir = D151 + Boiyie s + Zfil 0ijAYir—j + €ir (5.40)

Sifir hipotezi, Hy: ¢p; = ¢, = 0 olarak ifade edilebilmektedir. Sifir hipotezinin
reddedilmesi durumunda bir sonraki adim, simetrik ESTAR dogrusal olmama

durumunun sifir hipotezinin, alternatif simetrik ESTAR dogrusal olmama hipotezi ile
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kiyaslanmasi olabilir. Sonugta yatay kesit bagimlilik problemini ortadan kaldirmak

i¢in, Sieve bootstrap metodunun kullanilmas1 6nerilmistir.

5.3.3.3 Corake¢i, Emirmahmutoglu ve Omay (CEO) (2017) Panel Birim Kok
Testi

Corake1vd. (2017), Enders ve Granger (1998)’1n dogrusal olmayan test 6nerisini
gelistirerek, heterojen yapidaki panel birim kok testini olusturmuslardir. Bu
kapsamda; Panel Asimetrik Tar (PTAR) modelini kurmak amaciyla, Corak¢i vd.
(2017), Ugar ve Omay (2009) tarafindan 6nerilen ve asagida formiile edilen PEPSTAR
uygulamasini kullanmiglar ve yatay kesit bagimliligin1 ortadan kaldirmak icin Sieve

bootstrap yontemini uygulamislardir.
Ayir = i+ DYie—q + ViVie-1|1 — exp(—=0,yZ_a)] + € (5.41)

Bu esitlikte, «; sabit etki parametresi ve d > 1 the gecikme parametresidir.

Coraket vd. (2017) PTAR modelini elde etmek i¢in bir endikatoriin yukaridaki
esitlikteki gecis fonksiyonunun (Git(sit = Yie-1 05,6 = 0) =1-
exp(—@iyft_l)) yerini almas1 gerekliligini belirtmislerdir. Bu durumda, asagidaki

esitlige ulagilmaktadir:
Ayir = a; + pinlityie—1 + pi2(1— Iit)yi,t—l + it (5.42)

Bu esitlikte; eger y; .1 = 0 ise lit=1; eger y; 1 < 0 ise, ljt=0 olmaktadir.

Modelde n;; ; sifir ortalamali duragan bir siireci simgelemektedir.

5.3.3.4 Omay, Corak¢i and Emirmahmutoglu (OCE) (2017) Panel Birim
Kok Testi

Omay vd. (2017)’nin 6nerdigi bu ¢alismada; Solis (2004) ve Im vd. (2003)’nin
caligmalarinda birlestirilmis ve esik otoregresif (TAR) modeli ile yumusak gecis (ST)
modelinin birlikte kullanildigr bir panel birim kok testi Onerilmistir. Yatay kesit
bagimliligin1 (CSD) 6nlemek i¢in, diger calismalarda oldugu gibi Sieve bootstrap

metodu kullanilmistir.
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Omay vd. (2017), bu ¢alismalarinda y;; nin degisken trendi olan bir panel ST-
TAR prosesi oldugu ve asagidaki li¢ yumusak gecis proseslerinden birinden elde

edilebilecegini belirtmiglerdir:

Model A: y; = ;1 + @S (vi, T1) + € (5.43)
Model B: y;r = aj; + Bt + ai2Si: (v, Ti) + €t (5.44)
Model C: y;r = aj; + Birt + a;2Si: (vi, Ti) + Biat Sie (i, Ti) + €3¢

Bu testte, S;;(y;,7;); T Orneklem biiyiikliigiine ve N birime sahip lojistik
yumusak gecis fonksiyonunu temsil etmektedir. Bu durum, asagidaki sehirde

gosterilmektedir:

Sie(vit) = [1 +exp{~y;(t =, T)}]™" ,y; >0 (5.45)
gits D& = pialip€ie—1 + Piz(1 — Iip) €5 ¢—1 + Ny, esitligi kullanilarak bulunabilir.

TAR modelinde:

Eger 1,isey,_1 =0

it = {Eger 0,ise y,_, <0

durumu mevcuttur.

Yukaridaki esitlikler c¢ercevesinde, biitlin 1 degerleri i¢in p;; = p;; =0
oldugunda, birim kok sifir hipotezi var olacagi sonucuna varilmistir. Eger bazi i
degerleri i¢in p;; = p;, < 0 ise, bir simetrik diizeltme duragan ST-TAR prosesi
segenedi s6z konusudur.  Bu modelde, rejimler arasi gecisler, yumusak gecis
niteligindedir. Yumusaklik, y; parametresi ile gosterilmektedir. Gegis fonksiyonu
Sit(vi,T1), 0 ve 1 gibi u¢ degerlere sahiptir.

Yukaridaki ii¢ model, asagidaki hipotezlerin test edilmesinde kullanilmaktadir:

Sifir Hipotezi (Ho) Yit = Hier Bie = Hig—1 T &ty Hio = Pi
Alternatif Hipotez (H1) Model A, Model B veya Model C
veya

Sifir Hipotezi (Ho) Yie = Mitr Mit = Ki + Uie—q + &ty Hio = i
Alternatif Hipotez (H1) Model B veya Model C
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Test istatistikleri iki asamali olarak hesaplanmaktadir. Birinci agamada, her
yatay kesit birimi i¢in deterministik bilesenler belirlenmektedir. Bunu takiben,

dogrusal olmayan en kiigiik kareler artiklar1 asagidaki modellerden elde edilmektedir:

Model A: & = vy — Qi1 — @181 (Vi 1) (5.46)
Model B: it = Yir — Qix — Pt — @S (P, 1) (5.47)
Model C: &, =y — @y — Bt — @iSic(Pi, £ — BiatSie (P, 1) (5.48)

Ancak, ikinci asamada; birim kokiin varligini test etmek icin asagidaki model

kullanilmaktadir:
N N A ki A
Ay = pinlic€ie—g + pia(1 = L)€ eq + X1, 6108 j + iy (5.49)
Esitlikteki t-istatistigi asagidaki formiille bulunmaktadir:

JT=ki=2 (8(;_1Mq; ;A& ]
tij = ( 2 ) j =12 (5.50)

N A 2(Aal ~\2
(gij,—1MQijgij.-1) (AEiMXijASi)

Sifir hipotezi test etmek i¢in kullanilan standart olmayan F-istatistigi ise,

asagidaki esitlik vasitasiyla belirlenmektedir:

a~

F; = (RB,) [62R(C{C)*R']"*(RP))/2 (5.51)

5.3.3.5 Omay, Hasanov ve Shin (OHS) (2017b) Panel Birim Kok Testi

Omay vd. (2017b) bu ¢alismalarinda, daha dnceleri yapilan calismalardaki panel
birim kok testlerinde gozlemledikleri yetersizlikleri  belirtmislerdir. Bu
yetersizliklerden biri; daha onceki testlerde, yapisal kirilmalarin seriler halinde ve
aninda olustugunun varsayilmasidir. Bunun yerine, daha yumusak kirilmalarin olacagi
varsayllmas: uygun olacaktir. Bir diger yetersizlik veya smirlama ise kesit
alanlarindaki korelasyon hatalarinin mevcudiyetinin, geleneksel panel birim kok ve

esbiitiinlesme testlerini gegersiz kilmasidir. Bu nedenle, daha onceleri yapilan panel
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birim kok testlerini diizeltmek, gelistirmek amaciyla, Omay vd. (2017b) yavas hareket
etme trendi (SMT) ve kesit bagimliligi (CSD) 6zelliklerine sahip yeni bir panel birim
kok testi gelistirmislerdir.

Bu ¢alismada,;
Yie = @ir + Xi¢ (5.52)
Xit = UiXit-1 T+ Eit (5.53)

@;:; yavas hareket eden deterministik egilimini temsil etmektedir
&;; 1se hata terimidir.
Test hipotezleri asagida gosterilmektedir:
Hy:p; =0
Hi:p;i <0
Bu hipotezde, p; = —(1 — y;)’dir

S6z konusu ¢alismada; @;; ; lojistik STR kullanilarak modellenmektedir.

Model A: @ = ay; + a2;Sic (v, 70) (5.54)
Model B: @;; = ay; + Bt + a2 (i, 1) (5.59)
Model C: @y = ay; + Bt + @3S (vi, Ti) + Bait Sie(vi, T) (5.56)

Bu modellerde S;;(y;, 7;), iki rejim arasindaki gecisi kontrol etmekte ve
bireysel-spesifik lojistik gegis fonksiyonu olarak tanimlanmaktadir.

Sit(vi, i), 0 ve 1 ug degerlerine sahiptir ve asagidaki sekilde ifade edilmektedir.

Si(vit) = [1+exply,(t =, DI, v >0 (5.57)

Birim kok istatistikleri, iki asamada hesaplanmaktadir. Birinci asamada,
yukarida agiklanan Omay, Corak¢t ve Emirmahmutoglu (OCE) testi gibi, dogrusal
olmayan en kiigiik kareler algoritmasi kullanilmakta, modelin deterministik bilesenleri

hesaplanmakta ve artiklar toplanmaktadir:

Model A:  Xi = yir — @y — Q2 Sie (1, T1) (5.58)
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Model B: % =y — @y — Pyt — @ Sie (P, 1) (5.59)
Model C: % = iy — @y; — Prit — @0iSic(Pi £) — BritSic (i £ (5.60)

Ikinci asamada, ADF istatistigini hesaplamak igin, AX; = p; Xip—1 + i
regresyonu kullanilmaktadir. Bu esitlikte, p; = 0'dur.
T-istatistigi ise asagidaki esitlikle ifade edilmektedir:

Ax{MTxi_l
~ !
O'i(xi_1MTxi—1)1/2

Bu test istatistikleri hesaplanirken, hatarlarda herhangi bir kesitsel bagimlilik
olmadig1 varsayilmistir. Ancak Omay vd. (2017b), kesitsel bagimliligin da dikkate
alinmasi gerektigini belirtmiglerdir.

CCE temelli birim kok istatistiklerinde, asagidaki heterojen panel regresyonu

baslangi¢ noktasi olmaktadir:

ARy = piXie_1 + &i¢ (5.62)
& = Aife + Uit (5.63)
u;, ~ iid.N(0,07) ve f, ~ N(0,07) (5.64)

Bu regresyondaf,; gozlemdis1 ortak faktordiir. AX;, ve X;,_;’in kesitsel

ortalamalar1 olarak asagida belirtildigi sekilde yaklasik bir deger elde edilebilir:
Ay = piXieq + ‘Pift—l + CiA§t t+ e (5.65)
Bu esitlik, asagidaki sekilde gelistirilebilir:
ARy = piRie—1 + QiRe1 + X 005 A% _; + X7 6, j AR+ e (5.66)

Gelistirildiginde, c¢alismanin sonunda test istatistiklerinin  dagilimini

yakinlagtirmak i¢in Sieve bootstrap prosediirii kulanilmistir.
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5.3.3.6 Omay (2018) FIPS Panel Birim Kok Testi

Bu testte, panel otoregresif prosesi, U; asagidaki regresyon modeli kullanilarak

hesap edilmektedir:

Ui =5 + di (t)+ ¢|,1ui,t—l + /11'[ + & (5.67)

Bu esitlikte, &,, o) varyansh hata terimi 0;(f) ise t'nin deterministik

fonksiyonudur. d,(t) 'nin yapismin blinmedigi durumlarda, #,=1 esitliginin test

edilebilmesi ok zor olacaktir. Omay (2018) FIPS testi, d;(t) ’nin belirlenebilmesi igin

Fourier genislemesini kullanmustir:

d;(t) =+, Sin (Zﬁ?k'tj + 3, cos (z%k'tJ d; (t) nin tahmin edilmesi igin.

Bu esitlikte, K; =frekans ve T = gozlem sayisidir. Yapisal degisiklik gosteren bir

modelde, frekansin 1 olarak kabul edilmesinin dogru bir yaklasim olacagi

belirtilmektedir. Testin regresyon testi asagidaki sekilde ifade edilmektedir:

AU = pU; 4 +Ciq +C ot +C; 5 SiN (z%k'tj +c, cos[ Zﬁk‘tj+ € (5.68)

Testin olusturulmasi i¢in, biitiin panel i¢in Enders and Lee (2012) (EL)
istatistikleri alinmis ve standartlastirillmistir. Eger p; = 0 ise, t-istatistigi asagidaki
sekilde ifade edilmektedir:

My,
iF T . 1/2 (5-69)
Oi (Ui,—lMtui,—l)

Bu esitlikte; 67

- sabit tahmin faktortdiir:

. . . -1,
o-iz,sl :AythAyi /(T _1) ) Mt = IT -7 (TTTT) Tr (570)
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Birim kok’iin test edilmesi igin, t-istatistikleri bireysel olarak kullanilarak

ortalama grup istatistiklerinin hesaplanmasi 6nerilmektedir.

N
frps =Nt (5.80)
i1

5.4 Veri Seti

Bu ¢alismada Amerika Birlesik Devletleri’nde halka agik olarak borsada iglem
goren banka hisse senetleri fiyatlar1 aylik olarak Kasim 2006-Aralik 2016 doénemini
kapsayan 10 yillik donemde incelenmistir. Calismada kullanilan Banka listesi asagida
(Tablo 5.1) yer almaktadir:

Tablo 5.1: Banka Listesi.

1| ASB |]Associated Banc-Corp
2| BAC |Bank of America Corporation
3] BANC |Banc of California, Inc.
4] BAP |Credicorp Ltd.
5| BBD |Banco Bradesco Sa
6] BBT |BBveT Corporation
7] BBVA |Banco Bilbao Viscaya Argentaria S.A.
8] BCA [ltau CorpBanca
9] BCH |Banco De Chile
10| BCS |Barclays PLC
11] BFR |BBVA Banco Frances S.A.
12| BK |Bank Of New York Mellon Corporation (The)
13] BLX |Banco Latinoamericano de Comercio Exterior, S.A.
14] BMA [Macro Bank Inc.
15| BMO |Bank Of Montreal
16| BNS |Bank of Nova Scotia (The)
17] BOH |Bank of Hawaii Corporation
18] BSAC |Banco Santander Chile
19] BXS |BancorpSouth, Inc.
20 C |Citigroup Inc.
21] CBU |[Community Bank System, Inc.
22| CFR |Cullen/Frost Bankers, Inc.
23] CIB |BanColombia S.A.
24] CM |Canadian Imperial Bank of Commerce
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Tablo 5.1 Devami: Banka Listesi.

25

CMA

Comerica Incorporated

26

COF

Capital One Financial Corporation

27

CPF

CPB Inc.

28

CS

Credit Suisse Group AG

29

DB

Deutsche Bank AG

30

FBC

Flagstar Bancorp, Inc.

31

FBP

First BanCorp.

32

FCF

First Commonwealth Financial Corporation

33

FHN

First Horizon National Corporation

34

FITB

Fifth Third Bancorp

35

FNB

F.N.B. Corporation

36

HDB

HDFC Bank Limited

37

HSBC

HSBC Holdings plc

38

HTH

Hilltop Holdings Inc.

39

IBN

ICICI Bank Limited

40

ING

ING Group, N.V.

41

ITUB

Itau Unibanco Banco Holding SA

42

JPM

J P Morgan Chase ve Co

43

KB

KB Financial Group Inc

44

KEY

KeyCorp

45

LYG

Lloyds Banking Group Plc

46

MFEG

Mizuho Financial Group, Inc.

47

MSL

MidSouth Bancorp

48

MTB

MveT Bank Corporation

49

MTU

Mitsubishi UFJ Financial Group Inc

50

NTRS

Northern Trust Corp.

51

OFG

OFG Bancorp

52

PB

Prosperity Bancshares, Inc.

53

PNC

PNC Financial Services Group, Inc. (The)

54

PFS

Provident Financial Services, Inc

55

RF

Regions Financial Corporation

56

RY

Royal Bank Of Canada

57

SAN

Banco Santander, S.A.

58

SHG

Shinhan Financial Group Co Ltd

59

SMFG

Sumitomo Mitsui Financial Group Inc

60

SNV

Synovus Financial Corp.

61

STI

SunTrust Banks, Inc.

62

STL

Sterling Bancorp

63

STT

State Street Corporation

64

TCB

TCF Financial Corporation

65

TD

Toronto Dominion Bank (The)

66

UBS

UBS AG

67

USB

U.S. Bancorp

68

VLY

Valley National Bancorp

69

WAL

Western Alliance Bancorporation

70

WBK

Westpac Banking Corporation

71

WBS

Webster Financial Corp.

72

WF

Woori Bank

73

WFC

Wells Fargo ve Company

63




Buna ek olarak, calismada kullanilan tiim bankalarin verilerinin toplanarak
Banka sayisina boliinmesiyle tiim bankalarin  verilerini igeren bir endeks
olusturulmustur. S6z konusu endekse “Market” ad1 verilmis ve tim testler Market’a
da uygulanmustir. Ilaveten, ¢alismada kullanilan tiim bankalarm 2016 yil sonu
itibariyle aktif biiytikliikleri rakamlar1 elde edilmis ve ilgili bankanin aktif bankanin
aktif biiytikliigliniin toplam aktif biiyiikliigiine boliinmesiyle elde edilen oranlar
kullanilarak yeni bir endeks daha olusturulmus ve bu endekse “MarketAS” adi
verilmis ve tiim testler MarketAS’ye de uygulanmistir. Son olarak Dow Jones U.S.
Banks Index (DJUSBK) olarak adlandirilan ve Dow Jones borsasinda islem goren
bankalarin borsada islem goren hisselerinin piyasa kapitalizasyonuna gore anlik olarak
agirliklandirilarak hesaplanan DJUSBK verileri de kullanilmis ve yine g¢alismada
kullanilan tiim testler DJUSBK’ya da uygulanmustir.

Bir sonraki boliimde, analizler sonunda elde edilen bulgular verilmektedir.
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ALTINCI BOLUM

CALISMANIN AMPiRiK SONUCLARI

6.1 Dogrusal Olmayan Birim Kok Testi Sonuglar (Fiyat)

6.1.1 ADF Testi Sonuclar

Tablo 6.1: ADF Testi Sonuglari (Fiyat).

ASB -2.632 | CBU 1.603 | ITUB -2.951* STI -2.579
BAC -3.198** | CFR -0.717 | JPM 0.470 STL 0.958
BANC -1.777 | CIB -1.627 KB -3.336** STT -1.757
BAP -1.542 | CM -2518 | KEY -3.930*** TCB -3.026*
BBD -2401 | CMA -1.339 | LYG -3.786*** TD -1.592
BBT -1.152 | COF -1.242 | MFG -2.367 UBS -3.292**
BBVA -2.528 | CPF -3.736** | MSL -2.705 uUSB -0.515
BCA -1.771 CS -1.994 | MTB -0.625 VLY -2.725
BCH -1.365 DB -2.272 | MTU -3.218** WAL 0.265
BCS -3.200** | FBC -2.405 | NTRS -0.097 WBK -2.348
BFR -0.824 | FBP -2.280 | OFG -3.685** WBS -0.998
BK -1.231 | FCF -1.605 PB -0.713 WEF -2.645
BLX -0.891 | FHN -3.318** | PNC -0.701 WFC -0.128
BMA -1.274 | FITB -2.022 PFS 1.494
BMO -1.803 | FNB -2.075 RF -3.417**
ENDEKS SONUCLARI
BNS -2.482 | HDB -0.804 RY -2.155
BOH 0.410 | HSBC -2.583 | SAN -1.873
BSAC -1.677 | HTH 0.403 | SHG -3.018** MARKET -2.590
BXS -1.614 | IBN -2.760* | SMFG -2.826* MARKETAS -3.327**
C -2.734* | ING -2.705 | SNV -2.376 | DJUSBKPRICE -2.591

* *Eye *** girastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerini belirtmektedir.

ADF Testi Sonucunda; Zayif Formda Etkin Olmayan/Duragan Olan/Birim
Kok Icermeyen Bankalar:

%10 anlamlilik seviyesinde sifir hipotezini reddeden ve duragan olan Bankalar:

C, IBN, ITUB, SMFG, TCB
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%05 anlamlilik seviyesinde sifir hipotezini reddeden ve duragan olan Bankalar:

BAC, BCS, CPF, FHN, KB, MTU, OFG, RF, SHG, UBS, MARKETAS

%1 anlamlilik seviyesinde sifir hipotezini reddeden ve duragan olan Bankalar:
KEY, LYG
ADF Testi

Sonucunda; Zayif Formda Etkin Olan/Birim Kok

Iceren/Duragan Olmayan Bankalar:

ASB, BANC, BAP, BBD, BBT, BBVA, BCA, BCH, BFR, BK, BLX, BMA,
BMO, BNS, BOH, BSAC, BXS, CBU, CFR, CIB, CM, CMA, COF, CS, DB, FBC,
FBP, FCF, FITB, FNB, HDB, HSBC, HTH, ING, JPM, MFG, MSL, MTB, NTRS.
PB, PNC, PFS, RY, SAN, SNV, STI, STL, STT, TD, USB, VLY, WAL, WBK, WBS,
WF, WFC, MARKET, DJUSBKPRICE

6.1.2 EG Testi Sonuclar

Tablo 6.2: EG Testi Sonuglari (Fiyat).

ASB 5.290** | CBU 5.147** | ITUB 4.562** STI 4.316*
BAC 6.704*** | CFR 1.215 | JPM 2.587 STL 2.285
BANC 1.773 CiB 1.312 KB 5.5630** STT 1.531
BAP 1.353 CM 3.468 | KEY 9.633*** TCB 4.543*
BBD 3.258 | CMA 0939 | LYG 8.088*** TD 1.325
BBT 0.683 | COF 0.804 | MFG 6.243** UBS 5.467**
BBVA 3371 | CPF 25.006*%** | MSL 3.641 USB 0.867
BCA 1.648 CSs 2589 | MTB 0.651 VLY 6.656***
BCH 0.958 DB 2776 | MTU 5.738** WAL 0.325
BCS 4.394* | FBC 5.333** | NTRS 0.364 WBK 2.735
BFR 0.341 FBP 4377* | OFG 6.732%** WBS 0.605
BK 0.771 | FCF 1.614 PB 0.554 WF 3.607
BLX 0.505 | FHN 6.343** | PNC 1.541 WFC 0.529
BMA 0.961 | FITB 2.026 PFS 4.541*
BMO 1.697 | FNB 3.233 RF 6.631*** ENDEKS SONUCLARI
BNS 3.054 | HDB 1.103 RY 2.313
BOH 3.202 | HSBC 3.308 | SAN 2.032
BSAC 1478 | HTH 0.454 | SHG 4.587** MARKET 3.503
BXS 1.915 IBN 3.792* | SMFG 4.628** MARKETAS 6.414**
C 10.347%** ING 3.849* | SNV 3.346 DJUSBKPRICE 3.602

* ¥E ve *** girastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerini belirtmektedir.
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EG Testi Sonucunda; Zayif Formda Etkin Olmayan/Duragan Olan/Birim
Kok icermeyen Bankalar:

%10 anlamlilik seviyesinde sifir hipotezini reddeden ve duragan olan bankalar:

BCS, FBP, IBN, ING, PFS, STI, TCB

%235 anlamlilik sevivesinde sifir hipotezini reddeden ve duragan olan bankalar:
ASB, CBU, FBC, FHN, ITUB, KB, MFG, MTU, SHG, SMFG, UBS,
MARKETAS

%1 anlamlilik sevivesinde sifir hipotezini reddeden ve duragan olan Bankalar:
BAC, C, CBF, KEY, LYG, OFG, RF, VLY
EG Testi Sonucunda; Zayif Formda Etkin Olan/Birim Kok iceren/Duragan

Olmayan Bankalar:

BANC, BAP, BBD, BBT, BBVA, BCA, BCH, BFR, BK, BLX, BMA, BMO.
BNS, BOH, BSAC, BXS, CFR, CIB, CM, CMA, COF, CS, DB, FCF, FITB, FNB,
HDB, HSBC, HTH, JPM, MSL, MTB, NTRS, PB, PNC, RY, SAN, SNV, STL, STT,
TD, USB, WAL, WBK, WBS, WF, WFC, MARKET, DJUSBKPRICE.

6.1.3 KSS Demeaned Model 2 Testi Sonuglari

Tablo 6.3: KSS Demeaned Model 2 Testi Sonuglari (Fiyat).

ASB |  -4.009* | CBU 3520 | ITUB 2582 |  STI 3701+
BAC -2.854* | CFR 0963 | JPM 152 | STL 1.396
BANC |  -3311* | CIB 1999 | KB 2002 | STT -3.301%*
BAP 2339 | CM 2003 | KEY | 36727 | TCB 2079
BBD 11595 | CMA 0955 | LYG | -3326**| D -1.367
BBT 2336 | COF 1571 | MFG 2687* | UBS 2123
BBVA 2077 | CPF 1818 | MSL 2444 | USB 1222
BCA 2850 | Cs 1714 | MTB 0733 | VLY 2419
BCH 1366 | DB 11599 | MTU 2731 | WAL 0.057
BCS 1819 | FBC 1741 | NTRS 0218 | WBK 2173
BFR 2005 | FBP | -3704* | OFG | -3661* | WBS 1092
BK -2.056 | FCF -2.865* | PB 1159 | wr 1649
BLX 11864 | FHN | -4316%* | PNC 1086 | WFC 1093
BMA 0946 | FITB 2076 | PFS |  3891%**
BMO 1245 | FNB 1822 | RF 237 | e SONUCLARI
BNS 1218 | HDB 0954 | RY -1.389
BOH 2159 | HSBC | -3.417** | SAN 2342
BSAC 1733 | HTH 0598 | SHG 2791* | MARKET |  -3.158**
BXS 0695 | IBN 2553 | SMFG 2857+ | MARKET | 3 76500
DJUSBK
c 4441 | ING 2316 | SNV 2121 | DIUSBK g 4

* *Eyve *¥** girasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerini belirtmektedir.
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KSS Demeaned Model 2 Testi Sonucunda; Zayif Formda Etkin
Olmayan/Duragan Olan/Birim Kok Icermeyen Bankalar:

%10 anlamlilik seviyesinde sifir hipotezini reddeden ve duragan olan Bankalar:

BAC, BCA, FCF, MFG, MTU, SHG, SMFG

%5 anlamlilik sevivesinde sifir hipotezini reddeden ve duragan olan Bankalar:

BANC, HSBC, LYG, RF, STT, MARKET

%21 anlamlilik sevivesinde sifir hipotezini reddeden ve duragan olan Bankalar:
ASB, C, FBP, FHN, KEY, OFG, PFS, STI, MARKETAS, DJUSBKPRICE
KSS Demeaned Model 2 Testi Sonucunda; Zayif Formda Etkin Olan/Birim

Kok Iceren/Du ragan Olmayan Bankalar:

BAP, BBD, BBT, BBVA, BCH, BCS, BFR, BK, BLX, BMA, BMO, BNS,
BOH, BSAC, BXS, CBU, CFR, CIB, CM, CMA, COF, CPF, CS, DB, FBC, FITB,
FNB, HDB, HTH, IBN, ING, ITUB, JPM, KB, MSL, MTB, NTRS, PB, PNC, RY,
SAN, SNV, STL, TCB, TD, UBS, USB, VLY, WAL, WBK, WBS, WF, WFC.

6.1.4 KSS Detrended Model 3 Testi Sonuclari

Tablo 6.4: KSS Detrended Model 3 Testi Sonuglar1 (Fiyat).

ASB -3318* | CBU 2144 | 1TUB 2599 STI -3.501%*
BAC 2779 | CFR 2883 | IPM -0.907 STL 0311
BANC | -3954** | cIB 2918 | KB 2739 STT 3.041
BAP 299 | cMm 2550 | KEY |  -3568* TCB 2359
BBD 1729 | CMA 1244 | LYG | -4150% TD 1461
BBT 2467 | COF 1917 | MFG 1017 uBs 2213
BBVA 2701 | CPF | 57240 | MsL -2.308 usB 2,640
BCA 2558 | CS 2255 | MTB 1635 VLY 2518
BCH 1881 | DB -3345* | MTU 2330 WAL 2.068
BCS | -4350** | FBC 2220 | NTRS 1418 WBK 2776
BFR 2464 | FBP 2586 | OFG |  -3.604* WBS 1603
BK 1991 | FCF 2024 | PB 2547 WF 1878
BLX 2757 | FHN | -4200* | PNC -2.346 WFC 2539
BMA 1550 | FITB 2.029 | PFS 1.309
BMO 1327 | FNB 1758 | RF 3.495%*
ENDEKS SONUCLARI
BNS 1473 | HDB 2460 | RY 1612
BOH 0122 | HsBC -3132* | SAN 2.923
BSAC 1850 | HTH 1137 | SHG 2637 | MARKET 3.043
BXS 0712 | BN 2812 | SMFG 2842 | MARKET 3324
c 2717 | ING 2693 | SNV 2302 | DUeBK 2.936

* *Eyve *¥** girastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerini belirtmektedir.
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KSS Detrended Model 3 Testi Sonucunda; Zayif Formda Etkin
Olmayan/Duragan Olan/Birim Kok Icermeyen Bankalar:

%10 anlamlilik seviyesinde sifir hipotezini reddeden ve duragan olan Bankalar:

ASB.DB, HSBC, MARKETAS

%5 anlamlilik sevivesinde sifir hipotezini reddeden ve duragan olan Bankalar:

KEY, OFG, RF, STI

%21 anlamlilik sevivesinde sifir hipotezini reddeden ve duragan olan Bankalar:
BANC, BCS, CPF, FHN, LYG
KSS Detrended Model 3 Testi Sonucunda; Zayif Formda Etkin Olan/Birim

Kok Iceren/Duragan Olmayan Bankalar:

BAC, BAP, BBD, BBT, BBVA, BCA, BCH, BFR, BK, BLX, BMA, BMO,
BNS, BOH, BSAC, BXS, C, CBU, CFR, CIB, CM, CMA, COF, CS, FBC, FBP, FCF,
FITB, FNB, HDB, HTH. IBN, ING, ITUB, JPM, KB, MFG, MSL, MTB, MTU,
NTRS, PB, PNC, PFS, RY, SAN, SHG, SMFG, SNV, STL, STT, TCB, TD, UBS,
USB, VLY, WAL, WBK, WBS, WF, WFC, MARKET, DUSBKPRICE.

6.1.5 LNV Model A Testi Sonuclari

Tablo 6.5: LNV Model A Testi Sonuglar1 (Fiyat).

ASB -0.162 | CBU -3.126 | ITUB -3.006 STI -0.101
BAC -1.743 | CFR -3171 |  JPM -3.331 STL -2.161
BANC -2.897 | CIB -1.045 KB -3.891* STT -2.571
BAP -4.072* | CM -5.188*** | KEY -1134 | TCB -3.600
BBD 2972 | CMA 2280 | LYG -3.400 TD -4.856***
BBT -3.496 | COF -2.886 | MFG -1.806 UBS -3.014
BBVA 3149 | CPF | -5083***| MSL -2.619 USB -2.870
BCA 2422 | CS 3141 | MTB -2783 | VLY -4.408**
BCH -2.607 | DB 1735 |  MTU -3.651 | WAL -3.153
BCS -3.833 | FBC -1.855 | NTRS -2.037 |  WBK -2.910
BFR -2.882 | FBP -5.816*** | OFG -3722 | WBS -2.608
BK -2.064 | FCF -0.630 PB -3.452 WF -3.615
BLX -3.406 | FHN -0215 | PNC -3.196 | WFC -4.854***
BMA -3.093 | FITB -2703 | PFS -3.059
BMO -2.468 | FNB -2.510 RF bl AT
BNS -3.225 | HDB -3.209 RY -4.537%*
BOH -3.327 | HSBC -2.890 | SAN -4.865***
BSAC -1.857 | HTH -2.263 | SHG -3.311 | MARKET -0.852
BXS 1713 | IBN -3914* | SMFG -2.725 MAEg(ET -1.506
DJUSBK
c 2171 | ING 2671 | SNV 0918 | Soiar -1.462

* *Eye ¥** girastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerini belirtmektedir.
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LNV Model A Testi Sonucunda; Zayif Formda Etkin Olmayan/Duragan
Olan/Birim K6k Icermeyen Bankalar:

%10 anlamlilik seviyesinde sifir hipotezini reddeden ve duragan olan Bankalar:

BAP, IBN, KB

%5 anlamlilik sevivesinde sifir hipotezini reddeden ve duragan olan Bankalar:

RY, VLY

%21 anlamlilik sevivesinde sifir hipotezini reddeden ve duragan olan Bankalar:
CM, CPF, FBP, SAN, TD, WFC
LNV Model A Testi Sonucunda; Zayif Formda Etkin Olan/Birim Kok

iceren/Duragan Olmayan Bankalar:

ASB, BAC, BANC, BBD, BBT, BBVA, BCA, BCH, BCS, BFR, BK, BLX, BMA,
BMO, BNS, BOH, BSAC, BXS, C, CBU, CFR, CIB, CMA, COF, CS, DB, FBC, FCF,
FHN, FITB, FNB, HDB, HSBC, HTH, ING, ITUB, JPM, KEY, LYG, MFG, MSL, MTB,
MTU, NTRS, OFG, PB, PNC, PFS, RF, SHG, SMFG, SNV, STI, STL, STT, TCB, UBS,
USB, WAL, WBK, WBS, WF, MARKET, MARKETAS, DJUSBKPRICE

6.1.6 LNV Model B Testi Sonuclari

Tablo 6.6: LNV Model B Testi Sonuglar1 (Fiyat).

ASB | -6.206*** | CBU 10909 | ITUB 2965 | STI 3.929
BAC 4217 | CFR 3191 | JPM 3964 | STL -4.680**
BANC 2749 | CIB 3491 | KB 3208 |  STT 3301
BAP 3509 | CM 3128 | KEY 3358 | TCB -3.824
BBD 3357 | CMA 2619 | LYG 4101 1D -4.826*
BBT | -4929* | COF 3569 | MFG |  -4425% | UBS 2,661
BBVA | -4609* | CPF | -5538* | MSL 2630 | USB 3917
BCA 2744 | CS 2981 | MTB 3260 | VLY 3177
BCH 2829 | DB 3960 | MTU | -4441 | WAL 1,067
BCS -4.447* |_FBC 4012 | NTRS 0971 | WBK 3793
BFR 2903 | FBP 3146 | OFG 4019 | wBS 2237
BK 3626 | FCF | -4463* | PB 3335 | WF 2705
BLX 2821 | FHN 2517 | PNC 3743 | WFC | 5065+
BMA 2589 | FITB 2643 | PFS 3807
BMO 2456 | FNB | sz [ RE [ aziae [UC i Cl
BNS 3159 | HDB 3000 | RY | -4665*
BOH 3772 | HSBC | 2985 | SAN 4162
BSAC 2387 | HTH 2847 | SHG 2976 | MARKET -4.244
BXS 1632 | IBN -3.865 | SMFG 3659 | MARKET 2,281
DJUSBK
c 283 | ING 3602 | SNV 4008 | DIUSE! 2,619

* *Eye *¥** girasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerini belirtmektedir.
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LNV Model B Testi Sonucunda; Zayif Formda Etkin Olmayan/Duragan
Olan/Birim K6k Icermeyen Bankalar:

%10 anlamlilik seviyesinde sifir hipotezini reddeden ve duragan olan Bankalar:

BBVA, BCS, FCF, MFG, MTU

%5 anlamlilik sevivesinde sifir hipotezini reddeden ve duragan olan Bankalar:

BBT, RF, RY, STL, TD

%21 anlamlilik sevivesinde sifir hipotezini reddeden ve duragan olan Bankalar:
ASB, CPF, FNB, WFC
LNV Model B Testi Sonucunda; Zayif Formda Etkin Olan/Birim Kok

iceren/Duragan Olmayan Bankalar:

BAC, BANC, BAP, BBD, BCA, BCH, BFR, BK, BLX, BMA, BMO, BNS,
BOH, BSAC, BXS, C, CBU, CFR, CIB, CM, CMA, COF, CS, DB, FBC, FBP, FHN,
FITB, HDB, HSBC, HTH, IBN, ING, ITUB, JPM, KB, KEY, LYG, MSL, MTB,
NTRS. PFG, PB, PNC, PFS, SAN, SHG, SMFG, SNV, STI, STT, TCB, UBS, USB,
VLY, WAL, WBK, WBS, WF, MARKET, MARKETAS, DJUSBKPRICE

6.1.7 LNV Model C Testi Sonuc¢lar1

Tablo 6.7: LNV Model C Testi Sonuglar1 (Fiyat).

ASB | -5.876*** | CBU -2.080 | 1TUB -3.140 STI -2.577
BAC -2.966 | CFR -3.546 | JPM -3.970 STL -3.651
BANC -3768 | CIB -3.826 | KB -3.753 STT -4.585*
BAP -4.058 | CM -4.765* | KEY -3.778 TCB -3.734
BBD -4509 | CMA 2722 | LYG -3.393 ™ -4.381
BBT -3.776 | COF -3.556 | MFG -4.857* UBS -4.019
BBVA -4.658* | CPF | -5730%** | MSL -4.026 USB -4.133
BCA | -5087*** | Cs -3.081 | MTB -3.555 VLY -4.198
BCH -2434 | DB -3.837 | MTU 3736 | WAL -2.186
BCS -4.154 | FBC -3711 | NTRS | -5131** | WBK -3.609
BFR -2562 | FBP -5.161** | OFG -4.593* WBS -3.814
BK -3.673 | FCF -4316 | PB -3.448 WF -3.566
BLX -4.419 | FHN -2.395 | PNC -3.437 WFC -4.271
BMA -3.362 | FITB -3.721 | PFS -2.930
BMO 4492 | FNB_ | 66307 | RF | 4005 | o lpn o contie ARI
BNS -3.920 | HDB -3.804 | RY -4.337
BOH -3.205 | HSBC -4.722* | SAN -4.831*
BSAC -3.099 | HTH -3.223 | SHG -3.389 | MARKET -3.531
BXS -4.443 | IBN -3.804 | SMFG -4.499 MA":'S(ET -2.460
DJUSBK
c -3530 | ING -4.454 | SNV 1672 | poioe -2.863

*ORE ve **F* grrasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerini belirtmektedir.
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LNV Model C Testi Sonucunda; Zayif Formda Etkin Olmayan/Duragan
Olan/Birim K6k Icermeyen Bankalar:

%10 anlamlilik seviyesinde sifir hipotezini reddeden ve duragan olan Bankalar:

BBVA, CM, HSBC, MFG, OFG, SAN, STT

%5 anlamlilik seviyesinde sifir hipotezini reddeden ve duragan olan Bankalar:
FBP, NTRS, RF

%1 anlamhlik seviyesinde sifir hipotezini reddeden ve duragan olan Bankalar:
ASB, BCA, CPF, FNB

LNV Model C Testi Sonucunda; Zayif Formda Etkin Olan/Birim Kok

iceren/Duragan Olmayan Bankalar:

BAC, BANC, BAP, BBD, BBT, BCH, BCS, BFR, BK, BLX, BMA, BMO,
BNS, BOH, BSAC, BXS, C, CBU, CFR, CIB, CMA, COF, CS, DB, FBC, FCF, FHN,
FITB, HDB, HTH, IBN, ING, ITUB, JPM, KB, KEY, LYG, MSL, MTB, MTU, PB,
PNC, PFS, RY, SHG, SMFG, SNV, STI, STL, TCB, TD, UBS, USB, VLY, WAL,
WBK, WBS, WF, WFC, MARKET, MARKETAS, DJUSBKPRICE.

6.1.8 Solis Demeaned Testi Sonuclari

Tablo 6.8: Solis Demeaned Testi Sonuglar1 (Fiyat).

ASB 7.962*** CBU 7.373%** ITUB 4.799* STI 7.418***
BAC 5.164** CFR 1.557 JPM 4.186* STL 0.974
BANC 5.813** CiB 2.952 KB 5.805** STT 5.707**
BAP 2.862 CM 6.101** KEY 10.305*** TCB 2.744
BBD 2468 | CMA 0.578 LYG 6.336** TD 1.211
BBT 2.723 COF 1.584 MFG 3.916 UBS 4.579*
BBVA 3.316 CPF 1.960 MSL 2.962 uSB 1.327
BCA 4.395* CS 1.476 MTB 0.611 VLY 4.748*
BCH 1.355 DB 1.418 MTU 5.914** WAL 0.039
BCS 10.920*** FBC 10.097*** | NTRS 1.010 WBK 5.506**
BFR 2.424 FBP 8.766*** OFG 7.621%** WBS 0.772
BK 2.107 FCF 4.501* PB 1.356 WEF 2.168
BLX 1.731 FHN 11.154*** PNC 1.740 WFC 2.115
BMA 0.688 | FITB 2.951 PES 7.803***
BMO 1.105 FNB 2.131 RF 6.966*** ENDEKS SONUCLARI
BNS 1.869 HDB 0.593 RY 1.356
BOH 3.815 | HSBC 6.060** SAN 2.833
BSAC 1.628 HTH 0.731 SHG 3.863 | MARKET 5.058**
BXS 1.540 IBN 4.043 | SMFG 4.334* MA&;(ET 7.745%**
DJUSBK
C 10.194*** ING 3.195 SNV 3.072 PRICE 3.408

*ORE ve **F* grrasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerini belirtmektedir.
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Solis Demeaned Testi Sonucunda; Zayif Formda Etkin Olmayan/Duragan
Olan/Birim K6k Icermeyen Bankalar:

%10 anlamlilik seviyesinde sifir hipotezini reddeden ve duragan olan Bankalar:

BCA, FCF, ITUB, JPM, SMFG, UBS, VLY

%5 anlamlilik sevivesinde sifir hipotezini reddeden ve duragan olan Bankalar:

BAC, BANC, CM, HSBC, KB, LYG, MTU, STT, WBK, MARKET

%21 anlamlilik sevivesinde sifir hipotezini reddeden ve duragan olan Bankalar:
ASB, BCS, C, CBU, FBC, FBP, FHN, KEY, OFG, PFS, RF, STI,
MARKETAS

Solis Demeaned Testi Sonucunda; Zayif Formda Etkin Olan/Birim Kok
Iceren/Duragan Olmayan Bankalar:

BAP, BBD, BBT, BBVA, BCH, BFR, BK, BLX, BMA, BMO, BNS, BOH,
BSAC, BXS, CFR, CIB, CMA, COF, CPF, CS, DB, FITB, FNB, HDB, HTH, IBN,
ING, MFG, MSL, MTB, NTRS, PB, PNC, RY, SAN, SHG, SNV, STL, TCB, TD,
USB, WAL, WBS, WF, WFC, DJUSBKPRICE

6.1.9 Solis Detrended Testi Sonuclari

Tablo 6.9: Solis Detrended Testi Sonuglar1 (Fiyat).

ASB 5.925* | CBU 5203 | ITUB 4.937 STI 6.065*
BAC 3.826 | CFR 4.979 JPM 2.186 STL 0.545
BANC 8.038** CiB 4518 KB 3.731 STT 5.556
BAP 5.920* CM 9.844*** KEY 6.447* TCB 3.499
BBD 2.878 | CMA 0.909 LYG 10.203*** D 2.251
BBT 3.329 | COF 1.857 | MFG 1.366 UBS 3.39%4
BBVA 3.943 CPF 23.209*** MSL 2.719 uSB 3.526
BCA 3.295 CS 3.069 MTB 1.325 VLY 3.339
BCH 1.799 DB 3.680 | MTU 3.962 WAL 2.205
BCS 7.019** FBC 9.619*** | NTRS 1.081 WBK 8.000**
BFR 4.253 FBP 4.995 OFG 7.640** WBS 1.553
BK 1.989 FCF 2.127 PB 3.607 WF 1.902
BLX 3.777 | FHN 10.644*** PNC 2.728 WFC 3.200

BMA 1.194 | FITB 3.046 PES 2.851

BMO 1.413 FNB 2.083 RF 6.047* ENDEKS SONUCLARI

BNS 2.838 | HDB 3.045 RY 2.972

BOH 3.185 | HSBC 7.134** SAN 8.559**
BSAC 1704 | HTH 0.641 SHG 5.083 MARKET 5.014
BXS 1.678 IBN 4.159 | SMFG 4.193 MARKET AS 5.702**
C 3.654 ING 3.618 SNV 1.630 | DJUSBK PRICE 4.700

* k¥ ve ¥** sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerini belirtmektedir.
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Solis Detrended Testi Sonucunda; Zayif Formda Etkin Olmayan/Duragan
Olan/Birim K6k Icermeyen Bankalar:

%10 anlamlilik seviyesinde sifir hipotezini reddeden ve duragan olan Bankalar:

ASB, BAP, KEY, RF, STI

%5 anlamlilik sevivesinde sifir hipotezini reddeden ve duragan olan Bankalar:

BANC, BCS, HSBC, OFG, SAN, WBK, MARKETAS

%21 anlamlilik sevivesinde sifir hipotezini reddeden ve duragan olan Bankalar:
CM, CPF, FBC, FHN, LYG
Solis Detrended Testi Sonucunda; Zayif Formda Etkin Olan/Birim Kok

iceren/Duragan Olmayan Bankalar:

BAC, BBD, BBT, BBVA, BCA, BCH, BFR, BK, BLX, BMA, BMO, BNS,
BOH, BSAC, BXS, C, CBU, CFR, CIB, CMA, COF, CS, DB, FBP, FCF, FITB, FNB,
HDB, HTH, IBN, ING, ITUB, JPM, KB, MFG, MSL, MTB, MTU, NTRS, PB, PNC,
PFS, RY, SHG, SMFG, SNV, STL, STT, TCB, TD, UBS, USB, VLY, WAL, WBS,
WF, WFC, MARKET, DJUSBKPRICE

Bu ¢aligmada kullanilan dogrusal olmayan panel birim kok testlerinin her biri
farklt modeller ve ozelliklere sahip olmalari nedeniyle, zayif formda etkinligi veya
duraganhgi yakalamakta farkli giicleri vardir (Tablo 6.10). Bir testin yakalayabildigi
duraganhig: diger bir testin yakalamakta basarili olamadigi durumlar goriilmiistiir.
Ozellikle fiyata gore bakildiginda sirastyla Solis Demeaned, EG ve KSS Demeaned

Model 2 testlerinin duraganlig1 yakalamakta daha basarili oldugu goriilmiistiir.

Tablo 6.10: Testlere Gore Duragan/Etkin Banka/Endeks Sayilar (Fiyat).

Duragan Zayif Formda Etkin
Fiyata Gore Banka/Endeks Banka/Endeks
Sayisi Sayisi
ADF 18 58
EG 27 49
KSS DEMEANED 23 53
KSS DETRENDED 13 63
LNV MODEL A 10 66
LNV MODEL B 14 62
LNV MODEL C 14 62
SOLIS DEMEANED 30 46
SOLIS DETRENDED 17 59
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Tablo 6.11 incelendiginde, aktif biiytikliiklerinden yararlanilarak hesaplanan
MARKETAS endeksinin kullanilan testlerin biiyiik ¢ogunlugu tarafindan duragan
ancak basit aritmetik ortalama yontemi kullanilarak hesaplanan MARKET endeksinin
ise tam tersi olarak kullanilan testlerin biiyiik cogunlugu tarafindan zayif formda etkin
olarak degerlendirildigi goriilmiistiir.

Dow Jones borsasi tarafindan anlik olarak hesaplanarak anlik verileri paylasilan
DJUSBKPRICE endeksinin de KSS Detrended Model 3 testi haricinde tiim testler

tarafindan zayif formda etkin olarak isaret edilmistir.

Tablo 6.11: Endekslerin Testlere Gore Duragan/Etkin Durumlari (Fiyat).

Fiyata Gore MARKET MARKETAS DJUSBKPRICE
ADF Etkin Duragan Etkin
EG Etkin Duragan Etkin
KSS DEMEANED Duragan Duragan Duragan
KSS DETRENDED Etkin Duragan Etkin
LNV MODEL A Etkin Etkin Etkin
LNV MODEL B Etkin Etkin Etkin
LNV MODEL C Etkin Etkin Etkin
SOLIS DEMEANED Duragan Duragan Etkin
SOLIS DETRENDED Etkin Duragan Etkin

Wei (2006)’nin belirttigi iizere, biitiinlestirme/birlestirme/toplulastirma ve
modeldeki parametreler ne kadar fazla olursa, tahminlere yonelik bilgi kayb1 o kadar
fazla olacaktir. Buradan yola ¢ikarak her ne kadar DJUSBKPRICE endeksi Bankacilik
hisselerinin etkin oldugu sonucuna isaret etmekte ise de hisse senetlerine baktigimizda,
testlerin hepsine bakildiginda 73 hisse senedi ve 3 endeksten olusan veri setinde en
fazla 30 en az 10 banka ve/veya endeksin duragan oldugunu bize isaret etmektedir. Bu
nedenle endeks verileri incelenerek yapilan calismalardan yola c¢ikarak hisse
senetlerinin etkinligine yonelik sonuca varmaya calisirken hisse senetleri bazinda
farkli sonuclara ulasilabilecegi hususunu géz 6niinde bulundurmanin faydali olacag:

degerlendirilmektedir.
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6.2 Dogrusal Olmayan Birim Kok Testi Sonuglar: (Islem Hacmi)

6.2.1 ADF Testi Sonuc¢lar

Tablo 6.12: ADF Testi Sonuglar (Islem Hacmi).
ASB -2.090 | CBU -3.211** | ITUB -2.460 STI -2.244
BAC -2.726 | CFR -0.757 | JPM -2.816* STL -3.381**
BANC -0.073 CiB -3.278** KB -1.200 STT -3.810***
BAP -8.324*** CM -2529 | KEY -2.068 TCB -6.868***
BBD -3.443** | CMA -5.564*** | LYG -2.484 TD -3.873***
BBT -2.749* | COF -3.572** | MFG -6.281*** UBS -3.927***
BBVA -1.736 | CPF -7.265*** | MSL -3.061* usB -2.984*
BCA -2.694 Cs -1.477 | MTB -5.051*** VLY -7.349***
BCH -5.961*** DB -4.631*** | MTU -5.425*** WAL -2.256
BCS -6.004*** |  FBC -2.672 | NTRS -1.599 WBK -5.188***
BFR -7.010*** FBP 0.163 | OFG -3.492** WBS -3.409**
BK -1.779 FCF S1.T4T*** PB -7.864*** WF -7.795%**
BLX -3.362** | FHN -3.658** | PNC -2.969* WFC -1.866
BMA -7.421*%** | FITB -2.831* PFS -1.273
BMO -5.303*** | FNB -2.779* RF -3.231**
BNS -3.568** | HDB -1.020 RY -4.258*** ENDEKS SONUCLARI
BOH -1.417 | HSBC -4.522*** | SAN -2.447
BSAC -13.331*** | HTH -2.912* | SHG -5.056***
BXS -7.770%** IBN -1.866 | SMFG -3.203** | MARKET -2.756
C -2.036 ING -5.521*** | SNV -3.821%** Di;JOSEK -1.571

* k¥ ve *¥** grrasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerini belirtmektedir.

ADF Testi Sonucunda; Zayif Formda Etkin Olmayan/Duragan Olan/Birim

Kok Icermeyen Bankalar:

%10 anlamlilik seviyesinde sifir hipotezini reddeden ve duragan olan Bankalar:

BBT, FITB, FNB, HTH, JPM, MSL, PNC USB

%05 anlamlilik sevivesinde sifir hipotezini reddeden ve duragan olan Bankalar:

BBD, BLX, BNS, CBU, CIB, COF, FHN, OFG, RF, SMFG, STL, WBS

%21 anlamlilik sevivesinde sifir hipotezini reddeden ve duragan olan Bankalar:

BAP. BCH. BCS, BFR, BMA, BMO, BSAC, BXS, CMA, CPF, DB, FCF,
HSBC, ING, MFG, MTB, MTU, PB, RY, SHG, SNV, STT, TCB, TD, UBS, VLY,

WBK, WF
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ADF Testi Sonucunda; Zayif Formda Etkin Olan/Birim Kok

Iceren/Duragan Olmayan Bankalar:
ASB, BAC, BANC, BBVA, BCA, BK, BOH, C, CFR, CM, CS, FBC, FBP,
HDB, IBN, ITUB, KB, KEY, LYG, NTRS, PFS, SAN, STI, WAL, WFC, MARKET,

DJUSBKVOL

6.2.2 EG Testi Sonuclari

Tablo 6.13: EG Testi Sonuglar1 (islem Hacmi).

ASB 2.226 | CBU 5.254** | ITUB 3.005 STI 2.529
BAC 3.680 | CFR 0.393 | JPM 4.030* STL 7.187***
BANC 2.056 CIB 5.319** KB 0.874 STT 4.859**
BAP 34.577%** CM 3.253 | KEY 2.142 TCB 23.918***
BBD 5.930** | CMA 15.392*** | LYG 2.738 TD 7.611%**
BBT 3.754* | COF 6.347** | MFG 19.829*** UBS 7.661***
BBVA 2.152 | CPF 26.495*** |  MSL 5.316** uUsB 1.859
BCA 22.094*** CS 1.081 | MTB 13.196*** VLY 26.802***
BCH 17.873*** DB 11.276*** | MTU 14.615*** WAL 2.774
BCS 18.063*** | FBC 4.019* | NTRS 1.281 WBK 13.341%**
BFR 24.739*** FBP 0.097 | OFG 6.309** WBS 5.970**
BK 2.664 | FCF 29.770*** PB 30.738*** WF 30.334***
BLX 6.396** | FHN 6.634*** PNC 5.256** WFC 1.996
BMA 27.655*** | FITB 5.064** PFS 1.000
BMO 14.366*** | FNB 3.848* RF 5.650**
BNS 6.323** | HDB 0.516 RY 9.548*** | ENDEKS SONUCLARI
BOH 1.040 | HSBC 10.228*** SAN 3.548
BSAC 88.111*** | HTH 4.601** | SHG 12.697***
BXS 30.777*** IBN 1.797 | SMFG 5.588** | MARKET 3.960*
C 2.156 ING 16.564*** | SNV 7.373%** D‘tJOSE)K 1.358

* k¥ ve ¥** grrasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerini belirtmektedir

EG Testi Sonucunda; Zayif Formda Etkin Olmayan/Duragan Olan/Birim

Kok Icermeyen Bankalar:

%10 anlamlilik sevivesinde sifir hipotezini reddeden ve duragan olan Bankalar:

BBT, FBC, FNB, JPM, MARKET

%05 anlamlilik seviyesinde sifir hipotezini reddeden ve duragan olan Bankalar:
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BBD, BLX, BNS, CBU, CIB, COF, FITB, HTH, MSL, OFG, PNC, RF, SMFG,
STT, WBS

%1 anlamhlik seviyesinde sifir hipotezini reddeden ve duragan olan Bankalar:

BAP, BCA, BCH, BCS, BFR, BMA, BMO, BAC, BXS, CMA, CPF, DB, FCF,
FHN, HSBC, ING, MFG, MTB, MTU, PB, RY, SHG, SNV, STL, TCB, TD, UBS,
VLY, WBK, WF

EG Testi Sonucunda; Zayif Formda Etkin Olan/Birim Kok

I¢eren/Duragan Olmayan Bankalar:
ASB, BAC, BANC, BBVA, BK, BOH, C, CFR, CM, CS, FBP, HDB, IBN,
ITUB, KB, KEY, LYG, NTRS, PFS, SAN, STI, USB, WAL, WFC, DJUSBKVOL

6.2.3 KSS Demeaned Model 2 Testi Sonuclar:

Tablo 6.14: KSS Demeaned Model 2 Testi Sonuglari (Islem Hacmi).

ASB -2.875* CBU -1.172 | ITUB -2.819* STI -1.877
BAC -1.024 CFR 0.246 JPM -1.119 STL -7.507***
BANC -2.015 CiB 1.206 KB 0.255 STT 0.005
BAP 1.358 CM -0.885 KEY -2.489 TCB -1.959
BBD -1.942 | CMA -0.150 LYG -3.503*** TD -1.733
BBT -2.144 COF -3.685*** | MFG -4.189%** UBS -0.989
BBVA -3.053** CPF 4177 MSL -2.135 UsB -0.794
BCA -2.236 CS -3.372** | MTB 1.321 VLY -6.251***
BCH -0.662 DB -7.348*** | MTU 0.912 WAL -1.581
BCS 0.185 FBC -2.899* | NTRS 0.285 WBK -1.680
BFR -2.464 FBP -0.878 OFG -0.471 WBS -1.552
BK 0.003 FCF -1.441 PB -6.937*** WF -6.515%**
BLX -0.248 FHN -1.099 PNC -0.654 WFC -0.971
BMA -1.887 | FITB 1.039 PFS -1.052
BMO -2.993** FNB -1.743 RF -1.851
BNS -2.242 HDB -0.224 RY -5.197*** ENDEKS SONUCLARI
BOH -1.449 | HSBC -1.721 SAN -2.400
BSAC -3.457** HTH -2.712* SHG -0.774
BXS -2.231 IBN -2.237 | SMFG -4.219%** MARKET 0.377
C -2.653 ING -0.629 SNV -0.683 DIUSBK -0.774
VOL

* k¥ ve ¥** sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerini belirtmektedir.
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KSS Demeaned Model 2 Testi Sonucunda; Zayif Formda Etkin
Olmayan/Duragan Olan/Birim Kok Icermeyen Bankalar:

%10 anlamlilik seviyesinde sifir hipotezini reddeden ve duragan olan Bankalar:

ASB, FBC, HTH, ITUB

%5 anlamlilik sevivesinde sifir hipotezini reddeden ve duragan olan Bankalar:

BBVA, BMO, BSAC, CS

%21 anlamlilik sevivesinde sifir hipotezini reddeden ve duragan olan Bankalar:
COF, CPF, DB, LYG, MFG, PB, RY, SMFG, STL, VLY, WF
KSS Demeaned Model 2 Testi Sonucunda; Zayif Formda Etkin Olan/Birim

Kok Iceren/Duragan Olmayan Bankalar:

BAC, BANC, BAP, BBD, BBT, BCA, BCH, BCS, BFR, BK, BLX, BMA, BNS,
BOH, BXS, C, CBU, CFR, CIB, CM, CMA, FBP, FCF, FHN, FITB, FNB, HDB,
HSBC, IBN, ING, JPM, KB, KEY, MSL, MTB, MTU, NTRS, OFG, PNC, PFS, RF,
SAN, SHG, SNV, STI, STT, TCB, TD, UBS, USB, WAL, WBK, WBS, WFC,
MARKET, DJUSBKVOL

6.2.4 KSS Detrended Model 3 Testi Sonuclar:

Tablo 6.15: KSS Detrended Model 3 Testi Sonuglari (islem Hacmi).

ASB -2.855 | CBU -1.162 | ITUB -2.256 STI -1.906
BAC -1.057 | CFR 0.169 | JPM -1.322 STL -7.500%**
BANC -2468 | CIB 1.202 KB 0.601 STT -0.086
BAP 1395 | CM -0.860 | KEY -2.727 TCB -1.905
BBD -2.065 | CMA -0.233 | LYG -4.003*** D -1.759
BBT -2.358 | COF -3.683** | MFG -4.150%** UBS -1.340
BBVA -2.801 | CPF -4.198*** | MSL -2.166 USB -0.876
BCA -2.392 CS -3.783** | MTB 1.320 VLY -6.252***
BCH -0.722 DB -7.365*** | MTU 1.023 WAL -1.451
BCS 0.068 | FBC -3.015 | NTRS 0.056 WBK -1.700
BFR -2.465 | FBP -0.828 | OFG -0.525 WBS -1.549
BK -0.116 | FCF -1.409 PB -6.935*** WEF -6.525***
BLX -0.266 | FHN -2.022 | PNC -0.874 WFC -1.022
BMA -1.910 | FITB 1.017 PES -1.015
BMO -2.904 | FNB -1.656 RF -1.819
BNS -0.457 | HDB -0.447 RY -5.254*** ENDEKS SONUCLARI
BOH -1.410 | HSBC -1.664 | SAN -2.378
BSAC -3.611** | HTH -2.771 | SHG -0.828
BXS -2.239 IBN -1.788 | SMFG -4.141%** MARKET -0.716
C -2.653 | ING -0.732 | SNV -0.688 DJUSBKVOL -0.723

* k¥ ve ¥** sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerini belirtmektedir.
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KSS Detrended

Model 3 Testi

Sonucunda;

Zayif Formda Etkin

Olmayan/Duragan Olan/Birim Kok Icermeyen Bankalar:

%10 anlamlilik seviyesinde sifir hipotezini reddeden ve duragan olan Bankalar:

%5 anlamlilik sevivesinde sifir hipotezini reddeden ve duragan olan Bankalar:

BSAC, COF, CS

%21 anlamlilik sevivesinde sifir hipotezini reddeden ve duragan olan Bankalar:

CPF, DB, LYG, MFG, PB, RY, SMFG, STL, VLY, WF

KSS Detrended Model 3 Testi Sonucunda; Zayif Formda Etkin Olan/Birim

Kok Iceren/Duragan Olmayan Bankalar:

ASB, BAC, BANC, BAP, BBD, BBT, BBVA, BCA, BCH, BCS, BFR, BK,
BLX, BMA, BMO, BNS, BOH, BXS, C, CBU, CFR, CIB, CM, CMA, FBC, FBP,
FCF, FHN, FITB, FNB, HDB, HSBC, HTH, IBN, ING, ITUB, JPM, KB, KEY, MSL,
MTB, MTU, NTRS, OFG, PNC, PFS, RF, SAN, SHG, SNV, STI, STT, TCB, TD,

UBS, USB, WAL, WBK, WBS, WFC, MARKET, DJUSBKVOL

6.2.5 LNV Model A Testi Sonuglar:

Tablo 6.16: LNV Model A Testi Sonuglari (islem Hacmi).

ASB -2.593 | CBU -4.250** | ITUB -2.388 STI -2.719
BAC -3.175 | CFR -0.840 | JPM -4.029* STL -7.702%**
BANC -5.688*** CiB -3.332 KB -7.028*** STT -5.512***
BAP -8.316*** CM -2.715 | KEY -2.012 TCB -8.047***
BBD -3.494 | CMA -6.136*** | LYG -2.440 D -4.932***
BBT -3.391 | COF -4.786*** | MFG -6.734*** UBS -5.348***
BBVA -1.777 CPF -8.123*** | MSL -3.234 uSB -5.359***
BCA -7.521%** CS -1.712 | MTB -5.193*** VLY -7.595%**
BCH -7.284*** DB -4.854*** | MTU -5.758*** WAL -2.834
BCS -6.546*** FBC -3.503 | NTRS -5.424*** WBK -5.260***
BFR -7.013*** FBP -6.529*** | OFG -3.667 WBS -3.716
BK -2.961 FCF -8.210*** PB -8.152*** WF -1.732%**
BLX -3.256 | FHN -6.004*** | PNC -4.423** WFC -2.930
BMA -7.636*** | FITB SATTT*** PES -3.083
BMO -5.874*** FNB -4.472** RF -3.203
BNS -3.984* | HDB -10.174*** RY -4.259** | ENDEKS SONUCLARI
BOH -5.743*** | HSBC -6.123*** |  SAN -6.908***
BSAC -13.398*** | HTH -8.431*** | SHG -5.775*%**
BXS -7.806*** IBN -8.662*** | SMFG -6.517*** | MARKET -3.121
C -2.938 ING -5.775*%** | SNV -3.903* D‘&JOSEK -2.642

* k% ve *** grrastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerini belirtmektedir.
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LNV Model A Testi Sonucunda; Zayif Formda Etkin Olmayan/Duragan
Olan/Birim Kok icermeyen Bankalar:

%10 anlamlilik seviyesinde sifir hipotezini reddeden ve duragan olan Bankalar:

BNS, JPM, SNV

%5 anlamlilik sevivesinde sifir hipotezini reddeden ve duragan olan Bankalar:

CBU, FNB, PNC, RY

%1 anlamhlik seviyesinde sifir hipotezini reddeden ve duragan olan Bankalar:

BANC, BAP, BCA, BCH, BCS, BFR, BMA, BMO, BOH, BSAC, BXS, CMA,
COF, CPF, DB, FBP, FCF, FHN, FITB, HDB, HSBC, HTH, IBN, ING, KB, MFG,
MTB, MTU, NTRS, PB, SAN, SHG, SMFG, STL, STT, TCB, TD, UBS, USB, VLY,
WAL, WBK, WF

LNV Model A Testi Sonucunda; Zayif Formda Etkin Olan/Birim Kok

Iceren/Duragan Olmayan Bankalar:
ASB, BAC, BBD, BBT, BBVA, BK, BLX, C, CFR, CIB, CM, CS, FBC, ITUB,
KEY, LYG, MSL, OFG, PFS, RF, STI, WAL, WBS, WFC, MARKET, DJUSBKVOL

6.2.6 LNV Model B Testi Sonuglari

Tablo 6.17: LNV Model B Testi Sonuglar (Islem Hacmi).

ASB -2418 | CBU -3.943 | ITUB -3.640 STI -3.094
BAC -3.115 | CFR -2,154 JPM -3.871 STL -7.705%**
BANC -5.999*** | CIB -4.150 KB -5.335%** STT -5.881***
BAP -8.362*** CM -7.278*** | KEY -3.261 TCB -7.933***
BBD -3471 | CMA -5.854*** | LYG -2.794 TD -6,113***
BBT -4.259 | COF -4.990** | MFG -6.549*** UBS -6.976***
BBVA -8.182*** | CPF -8.199*** | MSL -2.988 USB -4.066
BCA -1.526*** CS -2.355 | MTB -5.151** VLY -7.814***
BCH -7.290*** DB -8.155*** | MTU -5.749*** WAL -3.247
BCS -7.006*** | FBC -2.785 | NTRS -2.747 WBK -6.081***
BFR -7.012*** | FBP -1.770*** | OFG -4.013 WBS -6.124***
BK -2.772 | FCF -8.261*** PB -8.443*** WEF -7.695***
BLX -3.311 | FHN -5.890*** | PNC -5,287*** WFC -5,464***
BMA -8.468*** | FITB -7,126*** PES -3.052
BMO -5.362*** | FNB -9.080*** RF -3.190
BNS -5.500*** | HDB -10.362*** RY -6.485*** ENDEKS SONUCLARI
BOH -5.716*** | HSBC -8.604*** | SAN -5.950***
BSAC -8.313*** | HTH -7.826*** | SHG -5.867***
BXS -7.815%** IBN -2.517 | SMFG | -6.604*** MARKET -2.906
C -4.958** | ING -6.172*** | SNV -4.448* Di}JOSEK -2.831

* F* ve *** sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerini belirtmektedir.
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LNV Model B Testi Sonucunda; Zayif Formda Etkin Olmayan/Duragan
Olan/Birim K6k Icermeyen Bankalar:

%10 anlamlilik seviyesinde sifir hipotezini reddeden ve duragan olan Bankalar:

SNV

%5 anlamlilik sevivesinde sifir hipotezini reddeden ve duragan olan Bankalar:

C, COF, MTB

%1 anlamhlik seviyesinde sifir hipotezini reddeden ve duragan olan Bankalar:

BANC, BAP, BBVA, BCA, BCH, BCS, BFR, BMA, BMO, BNS, BOH, BSAC,
BXS, CM, CMA, CPF, DB, FBP, FCF, FHN, FITB, FNB, HDB, HSBC, HTH, ING,
KB, MFG, MTU, PB, PNC, RY, SAN, SHG, SMFG, STL, STT, TCB, TD, UBS,
VLY, WBK, WBS, WF, WFC

LNV Model B Testi Sonucunda; Zayif Formda Etkin Olan/Birim Kok

Iceren/Duragan Olmayan Bankalar:

ASB, BAC, BBD, BBT, BK, BLX, CBU, CFR, CIB, CS, FBC, IBN, ITUB,
JPM, KEY, LYG, MSL, NTRS, OFG, PFS, RF, STI, USB, WAL, MARKET,
DJUSBKVOL

6.2.7 LNV Model C Testi Sonuglar:

Tablo 6.18: LNV Model C Testi Sonuglar1 (Islem Hacmi).

ASB -3.887 | CBU 3913 | ITUB 3,576 STI 2.569
BAC 3397 | CFR 2499 | JPM | 5a7oe | STL 8,635+
BANC | -7.769~* | CIB 432 | KB | 553w | STT 7,015
BAP 83547 | CM | -7.965** | KEY 3259 | TCB 7.655%%
BBD 3460 | CMA | -6.174% | LYG -3.086 ™ 64175
BBT 5.486*** | COF 4948 | MFG | -6792* |  UBS 6,431
BBVA |  -8464** | CPF | -8.212%* | MSL 3499 | USB 3.903
BCA 83047 | Cs 4892 | MTB | -7.304% | VLY 75275
BCH 7274+ | DB | -6.056** | MTU | -5816** | WAL 3.361
BCS 7.045%** | FBC 3621 | NTRS 2693 | WBK 5.616%**
BFR 72117 | FBP | -7.768"** | OFG | -6.473*** | WBS 8.443%%
BK 2509 | FCF | -8380%** | PB | -7.004%% WF 7.88%**
BLX 3712 | FHN | 5931%** | PNC | -5.936** | WFC 5,786+
BMA 8.680°** | FITB | -7.524*** | PFS 2,696
BMO 6.739* | FNB | 9211 | RF 4,850
BNS 6.255¢* | HDB | -10.117*** | RY | -6.860*** | ENDEKS SONUCLARI
BOH 5.270* | HSBC | -8.628°** | SAN | -7.009%**
BSAC |  -5603*** | HTH | -7.165*** | SHG | -5.585%**
BXS -9.504** | _IBN 2776 | SMFG | -6.597*** | MARKET 2,973
c 55565 | ING | -7.008%%% | SNV | -7.789%% DJ\EOSEK 3811

* k¥ ye *** girasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerini belirtmektedir.
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LNV Model C Testi Sonucunda; Zayif Formda Etkin Olmayan/Duragan
Olan/Birim Kok icermeyen Bankalar:

%10 anlamlilik seviyesinde sifir hipotezini reddeden ve duragan olan Bankalar:

RF

%5 anlamlilik sevivesinde sifir hipotezini reddeden ve duragan olan Bankalar:

BOH, COF, CS

%1 anlamhlik seviyesinde sifir hipotezini reddeden ve duragan olan Bankalar:

BANC, BAP, BBT, BBVA, BCA, BCH, BCS, BFR, BMA, BMO, BNS, BSAC,
BXS, C, CM, CMA, CPF, DB, FBP, FCF, FHN, FITB, FNB, HDB, HSBC, HTH,
ING, JPM, KB, MFG, MTB, MTU, OFG, PB, PNC, RY, SAN, SHG, SMFG, SNV,
STL, STT, TCB, TD, UBS, VLY, WBK, WBS, WF, WFC

LNV Model C Testi Sonucunda; Zayif Formda Etkin Olan/Birim Kok

Iceren/Duragan Olmayan Bankalar:
ASB, BAC, BBD, BK, BLX, CBU, CFR, CIB, FBC, IBN, ITUB, KEY, LYG,
MSL, NTRS, PFS, STI, USB, WAL, MARKET, DJUSBKVOL

6.2.8 Solis Demeaned Testi Sonuclari

Tablo 6.19: Solis Demeaned Testi Sonuglari (Islem Hacmi).

ASB 4.745% | CBU 6.577** | ITUB 5.081%* STI 3.707
BAC | 7.604*** | CFR 2110 | JPM 2.245 STL 30.988%**
BANC 2249 | CIB 3590 | KB 3.216 STT 2.153
BAP 2255 | CM 0951 | KEY 3.200 TCB 2583
BBD 2.234 | CMA 2376 | LYG 6.124%* TD 1.777
BBT 3.231 | COF 6.754** | MFG | 13.563*** UBS 10.038%**
BBVA 4.641* | CPF 22.672%%* | MSL 3.464 UsB 1.844
BCA | 20.858*** | CS 5.822** | MTB 3356 | VLY 21.699%*
BCH | 9.386** | DB 26.930%** | MTU | 8523** | WAL 2.504
BCS | 10.930*** | FBC 4586* | NTRS 2227 |  WBK 1.919
BFR 3692 | FBP 8.077%** | OFG 1.014 |  WBS 3.156
BK 0662 | FCF 1103 | PB | 26.258%%* WF 28.310%**
BLX 1.975 | FHN 3423 | PNC 0459 | WFC 0.656
BMA | 9.431%** | FITB 0783 | PFS 0.865
BMO | 14.943*** | FNB 2103 | RF 6.317%*
BNS 5.226** | HDB 0192 | RY | 14.238*** | ENDEKS SONUCLARI
BOH 1.116 | HSBC 2.482 | SAN 3.311
BSAC | 24.438*** | HTH 6.637** | SHG 1.501
BXS 5.067** | IBN 3.722 | SMFG | 14.188*** | MARKET | 7.141%**
C 3.800 | ING 22.806%** | SNV 6.206%* DJ\EOSEK 2.115

* k% ve *** grrastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerini belirtmektedir.
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Solis Demeaned Testi Sonucunda; Zayif Formda Etkin Olmayan/Duragan
Olan/Birim Kok icermeyen Bankalar:
%10 anlamlilik seviyesinde sifir hipotezini reddeden ve duragan olan Bankalar:

ASB, BBVA, FBC

%5 anlamlilik sevivesinde sifir hipotezini reddeden ve duragan olan Bankalar:

BNS, BXS, CBU, COF, CS, HTH, ITUB, LYG, RF, SNV

%1 anlamhlik seviyesinde sifir hipotezini reddeden ve duragan olan Bankalar:

BAC, BCA, BCH, BCS, BMA, BMO, BSAC, CPF, DB, FBP, ING, MFG,
MTU, PB, RY, SMFG, STL, UBS, VLY, WF, MARKET

Solis Demeaned Testi Sonucunda; Zayif Formda Etkin Olan/Birim Kok

Iceren/Duragan Olmayan Bankalar:

BANC, BAP, BBD, BBT, BFR, BK, BLX, BOH, C, CFR, CIB, CM, CMA,
FCF, FHN, FITB, FNB, HDB, HSBC, IBN, JPM, KB, KEY, MSL, MTB, NTRS,
OFG, PNC, PFS, SAN, SHG, STI, STT, TCB, TD, USB, WAL, WBK, WBS, WFC,
DJUSBKVOL

6.2.9 Solis Detrended Testi Sonuclari

Tablo 6.20: Solis Detrended Testi Sonuglari (islem Hacmi).

ASB 4800 | CBU 7.924** | 1TUB 2.899 STI 4.610
BAC 7.119** | CFR 2.254 | JPM 5.239 STL 32.660***
BANC 4.655 ClB 3.530 KB 5.749* STT 3.627
BAP 2.189 CM 0.903 KEY 3.684 TCB 2.621
BBD 2397 | CMA 11.418*** | LYG 8.023** TD 2.841
BBT 3.564 | COF 6.732** | MFG 13.849*** UBS 13.051***
BBVA 3972 | CPF 22.798*** | MSL 3.315 uUSB 1.663
BCA 21.078*** CS 9.597*** | MTB 3.298 VLY 21.512%**
BCH 9.421*** DB 27.806*** | MTU 8.066** WAL 2.073
BCS 19.931*** | FBC 4.745 | NTRS 3.522 WBK 1.921
BFR 3.705 FBP 0934 | OFG 0.839 WBS 3.129
BK 1.655 FCF 1.057 PB 26.157*** WEF 28.293***
BLX 2.179 | FHN 3.916 PNC 2.121 WFC 1.234
BMA 9.071*** | FITB 0.877 PES 1.311
BMO 14.719*** | FNB 12.154*** RF 5.835*
BNS 5.235 | HDB 0.221 RY 14.611*** ENDEKS SONUCLARI
BOH 1.841 | HSBC 2.105 SAN 3.277
BSAC 27.770*** | HTH 9.513*** | SHG 9.810***
BXS 5.035 IBN 5485 | SMFG 16.252*** MARKET 7.204**
C 3.794 ING 22.731%** SNV 6.205* | DJUSBKVOL 2.408

* k% ve *** grrastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerini belirtmektedir.
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Solis Detrended Testi Sonucunda; Zayif Formda Etkin Olmayan/Duragan
Olan/Birim Kok icermeyen Bankalar:

%10 anlamlilik seviyesinde sifir hipotezini reddeden ve duragan olan Bankalar:

KB, RF, SNV

%5 anlamlilik seviyesinde sifir hipotezini reddeden ve duragan olan Bankalar:

BAC, CBU, COF, LYG, MTU, MARKET

%1 anlamhilik seviyesinde sifir hipotezini reddeden ve duragan olan Bankalar:

BCA, BCH, BCS, BMA, BMO, BSAC, CMA, CPF, CS, DB, FNB, HTH, ING,
MFG, PB, RY, SHG, SMFG, STL, UBS, VLY, WF

Solis Detrended Testi Sonucunda; Zayif Formda Etkin Olan/Birim Kok

Iceren/Duragan Olmayan Bankalar:

ASB, BANC, BAP, BBD, BBT, BBVA, BFR, BK, BLX, BNS, BOH, BXS, C,
CFR, CIB, CM, FBC, FBP, FCF, FHN, FITB, HDB, HSBC, IBN, ITUB, JPM, KEY,
MSL, MTB, NTRS, OFG, PNC, PFS, SAN, STI, STT, TCB, TD, USD, WAL, WBK,
WBS, WFC, DJUSBKVOL

Tablo 6.21 incelendiginde islem hacmine gére yapilan analizlerde, duragan olan
Banka sayisinda fiyata gore yapilan analizlere kiyasla artis gézlemlenmistir. Fiyata
gore yapilan analizlere parallel sekilde, bir testin yakalayabildigi duraganligi diger bir
testin yakalamakta basarili olamadig1 durumlar goriilmiistiir. Ozellikle islem hacmine
gore bakildiginda, sirastyla LNV Model C, EG, LNV Model A, LNV Model B ve
ADF testlerinin duraganlig1 yakalamakta daha basarili oldugu goriilmiistiir.

Hisse senedi fiyat verileri kullanilarak hesaplanan dogrusal olmayan birim kok
testi sonuglari, s6z konusu donemde, 73 banka arasinda 44 bankanin duragan
oldugunu, ancak islem hacmi goz 6niine alindiginda, ayn1 donemde duragan banka

sayisinin 66'ya yiikseldigini gostermistir.

Tablo 6.21: Testlere Gére Duragan/Etkin Banka/Endeks Sayilari (Islem Hacmi).

. Duragan Zayif Formda Etkin
Islem Hacmine Gore Banka/Endeks Banka/Endeks
Sayis1 Sayisi
ADF 48 27
EG 50 25
KSS DEMEANED 19 56
KSS DETRENDED 13 62
LNV MODEL A 49 26
LNV MODEL B 49 26
LNV MODEL C 54 21
SOLIS DEMEANED 34 41
SOLIS DETRENDED 31 44
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Tablo 6.22 incelendiginde, basit aritmetik ortalama yontemi kullanilarak
hesaplanan MARKET endeksinin kullanilan 9 testin biiyiik ¢ogunlugu tarafindan zayif
formda etkin olarak degerlendirildigi ve sadece EG, Solis Demeaned ve Solis
Detrended tarafindan duragan olarak belirtildigi goriilmiistiir. Dow Jones borsasi
tarafindan anlik olarak hesaplanarak anlik verileri paylagilan DJUSBKVOL
endeksinin de kullanilan 9 testin tamami tarafindan zayif formda etkin olarak
belirtildigi goriilmiistiir. Burada yine Wei (2006)’nin ¢alismasinda belirtilen,
biitiinlestirme/birlestirme/toplulastirma ve modeldeki parametreler ne kadar fazla
olursa, tahminlere yonelik bilgi kaybi o kadar fazla olacaktir sonucunun 6nemi ortaya
¢ikmis ve endeks verileri incelenerek yapilan g¢alismalardan yola ¢ikarak hisse
senetlerinin etkinligine yonelik sonuca varmaya c¢alisirken hisse senetleri bazinda
farkli sonuglara ulagilabilecegi hususunu goz oniinde bulundurmanin faydali olacag:

degerlendirilmistir.

Tablo 6.22: Endekslerin Testlere Gore Duragan/Etkin Durumlari (Islem Hacmi).

islem Hacmine Gore MARKET DJUSBKVOLUME
ADF Etkin Etkin
EG Duragan Etkin
KSS DEMEANED Etkin Etkin
KSS DETRENDED Etkin Etkin
LNV MODEL A Etkin Etkin
LNV MODEL B Etkin Etkin
LNV MODEL C Etkin Etkin
SOLIS DEMEANED Duragan Etkin
SOLIS DETRENDED Duragan Etkin
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6.3 Dogrusal Olmayan Panel Birim Kok Testlerine Ait Sonuclar (Fiyat)

Tablo 6.23: Panel Birim Kok Testi Sonuglari (Fiyat).

CEO (2017) PTAR

Chang (2004) SD
Intercept
Intercept Intercept Trend Intercept Trend
-1.808 -2.165 2.992 2.83
-0.291 -0.501 -0.23 -0.78
State Dependent Nonlinearity
EO (2014)
UO(2009) PSTAR PAESTAR
Intercept
Intercept Intercept Trend Intercept Trend
-1.621 -2.05 3.466 3.163
-0.743 -0.84 -0.88 -0.79
Structural Break
01(2017) PFourier

Intercept Intercept Trend

-2.463 -2.637

-0.629 -0.732

OHS (2017)

Model A Model B Model C

-2.925 -3.082 -3.687

-0.54 -0.703 -0.41

Structural Break+ State Dependent Nonlinearity
OCE (2017)

Model A Model B Model C

4.999 5.315 7.558

-0.6 -0.85 -0.42

Dogrusal Olmayan Panel Birim Kok Testlerine Ait Bulgularin

Degerlendirilmesi (Fiyat):

Kasim 2006-Aralik 2016 doneminde yer alan ve fiyat verilerini kullanarak

yapilan panel birim kok testlerinin sonuglarina bakildiginda; uygulanan testlerin hepsi,

teste konu bankalar ve endekslerin tamaminda birim kokiin varligina rastlanilmistir.

Bu sonug, incelenen donemde incelenen bankalar ve endekslerin incelenen donemde

yasanan 2008 y1l1 finansal krizinin yol a¢tig1 yapisal kirilmaya karsin, fiyata gore zayif

formda etkin oldugu ve duragan olmadig1 anlamina gelmektedir.
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6.4 Dogrusal Olmayan Panel Birim Kok Testlerine Ait Sonuclar (islem
Hacmi)

Tablo 6.24: Panel Birim Kok Testi Sonuglari (Islem Hacmi).

Chang (2004) CEO (2017) PTAR (SD)
Intecept Intercept Trend Intecept Intercept Trend
-4.960 (0.000) -5.459 (0.000) 15.043(0.000) 15.585(0.000)
State Dependent Nonlinearity

EO (2014)

UO(2009) PSTAR PAESTAR
Intercept Intercept Trend Intercept Intercept Trend

-3.601(0.000) -3.491(0.000) 13.116(0.002) 12.101(0.022)

Structural Break
01(2017) PFourier

Intercept Intercept Trend
-6.507(0.000) -7.044(0.000)
OHS (2017)
Model A Model B Model C
-6.001(0.000) -6.272(0.000) -6.644(0.000)
Structural Break+ State Dependent Nonlinearity
OCE (2017)
Model A Model B Model C
4.999(0.520) 21.276(0.000) 22.028(0.000)

Dogrusal Olmayan Panel Birim Kok Testlerine Ait Bulgularin
Degerlendirilmesi (Islem Hacmi):

Kasim 2006-Aralik 2016 doneminde yer alan ve islem hacmi verilerini
kullanarak yapilan panel birim kok testlerinin sonuglarina bakildiginda; uygulanan
testlerin hepsi, teste konu bankalar ve endekslerin tamaminda birim koke
rastlanilmadig1 sonucuna isaret etmislerdir. Bu sonug, incelenen dénemde incelenen
bankalar ve endekslerin incelenen donemde islem hacmine gore zayif formda etkin
oldmadiklar1 ve duragan olduklar1 anlamina gelmektedir.

Calismada, hisse senedi fiyat verileri kullanilarak yapilan panel birim kok test
sonuclarina bakildiginda kullanilan tiim testler s6z konusu Bankacilik hisse
senetlerinin ve endekslerin birim kok icerdigi ve zayif formda etkin oldugu sonucuna
isaret etmistir. Ancak hisse senedi islem hacmi verileri kullanilarak yapilan panel birim
kok test sonuglari incelendiginde ise kullanilan tiim testlerin Bankacilik hisse
senetlerinin ve endeks duragan oldugu, birim kok igermedigi ve zayif formda etkin

olmadig1 sonucuna ulasilmistir.
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SONUCLAR ve ONERILER

Finans literatiiriinde, zayif formda piyasa etkinliginin dl¢iilmesine yonelik ¢ok
sayida ¢alisma bulunmaktadir. Ancak, yeni gelistirilen farkli yap1 ve modellerdeki
testlerin kullanilmas: daha Once elde edilen sonuc¢lardan farkli sonuclar1 isaret
edebilmektedir. Bu g¢alismada ve g¢alismanin diger boliimlerinde bilgisi sunulan
literatiirdeki galismalarda; gelismis piyasalarda islem goren hisse senetlerinin bazi
calismalarda aksi yonde sonuglara varilmasina karsin, etkin oldugu konusunda biiyiik
oranda goriis birligine varilmistir. Onceki calismalarda daha cok borsalarin genel
indikatif endeks degerleri kullanilmig olup s6z konusu borsalara yonelik alt endeks
olarak degerlendirilebilecek sektorel endeksler ve ayr1 ayri hisse senetlerine yonelik
arastirmalara ¢ok daha az rastlanilmustir.

Cowles, 1933 yilinda yapmis oldugu ¢alismada Amerika Birlesik Devletleri’nde
profesyonel olarak yatirim faaliyetleri ile ilgilenen kisilerin alim-satim faaliyetlerini
iceren istatistiki verilerilerin analizini gerceklestirdiginde, yatirimcilarin gelecekte
olusabilecek fiyatlar1 tahmin etmekte basarisiz olduklar1 ve bu nedenle de piyasa
ortalamasi olarak diisiiniilen normal karin tizerinde kar elde edemediklerini, bir diger
ifade ile, piyasanin etkin oldugunu gérmistiir.

Working (1934) Amerika Birlesik Devletleri hisse senedi piyasasinda yapmis
oldugu ¢alismada piyasanin etkin oldugu ve hisse senedi getirilerinin rassal yliriytis
olarak adlandirilabilecek sekilde rassal sayilara benzer sonuglara yol a¢tigi sonucuna
varmistir. Cowles (1944) tarafindan yapilan ¢alismada da, yine ayni sekilde piyasanin
etkin oldugu sonuglarina ulagmustir.

Narayan (2006), Amerika Birlesik Devletleri'ndeki New York Stock
Exchange’de islem goren hisse senetlerine yogunlastigi c¢alismasinda, Amerika
Birlesik Devletleri’'nde islem goren hisse senedi fiyatlarinin birim kok igerip
icermedigini test etmistir. S6z konusu ¢aligmasinda Narayan, oto regresif birim kok
igeren simirlandirilmamis iki rejimli TAR modelini kullanmis ve Haziran 1964 ile

Nisan 2003 donemindeki aylik verileri kullanilmistir. Calismasinin sonucunda
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Narayan, Amerika Birlesik Devletleri’nde islem goren hisse senedi fiyatlarinda birim
kokiin var oldugu sonucuna ulagmustir.

Demirelli vd. (2010) ABD’deki S&P 500 endeksini analiz ettikleri
calismalarinda, S&P 500 endeksinin zayif formda etkin olup olmadigi hususunu
arastirmiglardir. Analizlerinde Ocak 1991-Ocak 2010 donemi haftalik veri setini
kullanmiglardir. S6z konusu g¢alismada DF, ARMA ve Korelogram metodlarini
kullanmuslar ve ¢alismanin sonucunda S&P 500 endeksinin zayif formda etkin oldugu
ve hisse senetlerinde alim satim yaparak piyasa Ustlii getiri elde edilemeyecegi
sonucuna varmiglardir.

Literatiirde, bundan Onceki ¢alismalarda piyasa etkinligi kavrami genel
endeksler tizerinden incelenmistir. Fakat Wei (2006)’nin belirttigi iizere, bu tiir
toplulastirilmis verilerin Biiyiik Sayilar Kanunu’na goére normal dagilima yakinsadigi,
istatistik yazininda net teorilerle ortaya koyulmustur. Fama (1969), makalesinde de
zayif formda etkinligi incelerken bu 6zellikleri kullanarak bu teoremi ispatlamistir.
Fakat yeni gelisen ekonometrik teknikler, verinin ayristirilmasina olanak saglayacak
sekilde, toplulastirilmis verilerin bireysel veriler iizerinden testine imkan saglayan
panel veri analizini olanakli hale getirmektedir.

Bu giine kadar yapilmis c¢alismalar, endeksin geneline zaman serisi
uygulanarak yapildigindan, endeks icerisinde ne tiir davranislarin sergilendigini ve
hangi yoldan toplulastirilmis verinin birim koke ve dolayisiyla piyasa etkinligine
sebebiyet verdigini anlamada yardimec1 olmamistir. Bu ¢alismada uygulanan heterojen
ve dogrusal olmayan panel birim kok testleri, hangi grup verilerin toplam endeksin
duraganhigina sebebiyet verdigini agik bir sekilde arastirmacilara gostermektedir.
Buna ek olarak, panel testler, etkinligin dl¢lilmesinde zamansal trendlerin yaninda
bankadan bankaya degisimleri de kapsayarak, sonuglara ikinci bir boyut getirmektedir.

Zaman serisi ve panel birim kok testleri ayni endekslere uygulandiginda, panel
birim kok testleri, 6rneklem i¢indeki yatay kesit bagimliligini da géz 6niine aldigindan,
farklir sonuglar vermistir. Bu anlamda, zaman serisinde piyasa etkinligi, ¢aligmada
gozlemlenen bazi endekslerde panel veri testinde etkin olmadigi goriilmiistiir. Bunun
yanisira, birim kokiin varligi, stokastik trendin varligim teyit etmemektedir.
Dolayisiyla incelenen hisse senedi endekslerinin 6ngoriilemez oldugu séylenebilir.
Calisma boyunca bu durumu kontrol altina almak amaciyla, dogru tanimlamalar ile

dogrusal olmayan deterministik ve stokastik siiregler yeni gelistirilmis testler ile
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kontrol altina alinmaya c¢alisilmistir. Bu baglamda, model mispesifikasyonuna izin
verilmeden dogru analizler yapilmaya ¢alisilmistir.

Buradan c¢ikan sonucglar, DJUSBK endeksinin dogrusal olmayan yapida
duragan oldugunu, veri iyice ayristirildiginda ise hem deterministik kisimda hem de
stokastik kisimda dogrusal olmayan yapilarin mevcut oldugunu gostermektedir.

Bu anlamda, c¢alismada iki 6nemli katki hem piyasa oyuncularina hem de
politika yapicilara sunulmaktadir. ilk énemli katki, endekslerin i¢indeki miinferit
firmalarin hangilerinin piyasa etkinligine sebebiyet verdigi panel yapisi kullanilarak
incelenmistir. Boylece, piyasa yatirimcilarinin hangi hisse senedini alabilecekleri ve
aldiklarinda pozitif getiri saglayip saglayamayacaklar1 belirlenebilecektir. Fakat bu
durum ayni zamanda piyasanin diizglin islemediginin ve manipulasyonlar ile
yonetilebileceginin bir gostergesi olmaktadir. Dolayisiyla, politika otoritelerinin
bankacilik endeksi altinda iglem goren bu tiir firmalari denetlemeleri, manipulasyonlar
acisindan 6nemli ipuglari elde etmelerine olanak saglayabilecektir. Piyasalarin etkin
olmasi neoliberal teori acisindan Onemlilik arz etmekte ve bireylerin asimetrik
olmayan bilgiyle yatirim yapma veya finansman kaynaklar1 bulabilme olanaklarini
korumada etkilii bir ara¢ olarak goriilmektedir. Bdylelikle, piyasalarin islerligi
acisindan 6nem tastyan kiiclik yatirimcilarin korunmasi saglanabilecektir.

Tim bu sonuglar degerlendirildiginde, hisse senedi islem hacmi kullanilarak
yapilan zayif formda etkinlik testlerinin, fiyat kullanilarak yapilan zayif formda
etkinlik testlerinden farkli sonuglara isaret edebilecegi ve yine ayni sekilde endeks
verileri kullanilarak yapilan etkinlik testlerinin hisse senetleri ayr1 ayri
degerlendirildiginde ortaya cikacak sonuglardan farkli olabilecegi ve dolayisiyla
genellemelerin yanlis sonuglara yol agabilecegi goriilmiistiir. Bunun yaninda,
endekslerin hesaplanma yontemlerinin de ilgili endekslerin zayif formda piyasa
etkinligini etkiledigi goriildiigiinden, endekslere bakarak s6z konusu endeksi olusturan
bireysel hisse senetlerinin etkinligine yonelik ¢ikarim yapmak konusunda
yatirnmcilarin ve politika yapicilarin yanlis sonuglara ulagsma olasiliginin endeks
hesaplama yontemine gore degisiklik gosterecegi dikkate alinmalidir.

Farkli donemlerin incelenmesi s6z konusu donemlerde yasanan ve hisse senedi
yatirimcr davraniglarini etkileyen; yapisal kirilmalar, ani soklar, makroekonomik,
sosyolojik ve psikolojik gelismeler gegmiste karsilasilan sonuglardan daha farkli

sonuclar1 belirtebilmektedir. Buna ek olarak, farkli alt endekslerin ve endeksleri
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olusturan hisse senetlerinin ayr1 ayri incelenmesi, ayni sekilde farkli yapilardaki
testlerin  kullanilmasinin, sonuglar1 degistirerek farkli degerlendirmelere yol
acabilecegi goriilmektedir.

Bu nedenlerle; bu ¢alismaya konu olmamis donemlerin, sektdrel endekslerin ve
bu endeksleri olusturan hisse senetlerinin, bu calismada kullanilan ve ilerideki
donemlerde gelistirilecek testler ile incelenmesinin literatiire katki saglayabilecegi;
yatirimcilara ve politika yapicilara yol gosterebilecegi diisliniilmekte ve

Onerilmektedir.
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EK-A: Aragtirmada Kullanilan Testlere Ait Kritik Degerleri

ADF Testi — Kritik Degerler

Sample Size
25
50
100
250
500

o0

0.90
2.77
2.75
2.73
2.73
2.72
2.72

Probability of a Smaller Value

0.95

3.2
3.14
3.11
3.09
3.08
3.08

0.98
3.59
3.47
3.42
3.39
3.38
3.38

0.99
4.05
3.87
3.78
3.74
3.72
3.71

ADF testine ait kritik degerler Dickey ve Fuller (1981)’in g¢alismasindan elde

edilmistir. S6z konusu kritik degerler; %10, %5 ve %1 anlamlhilik seviyeleri i¢in

belirtilmis olup sirasiyla 2.73, 3.09, ve 3.74 olarak isaret edilmektedir.

EG Testi — Kritik Degerler

90%
Sample
Size
50 3.84
100 3.79
250 3.74
1000 3.74

Probability of a Smaller Value
90%
Estimated Constant Attractor

95%

Panel C

4.73
4.64
4.56
4.56

99%

6.85
6.57
6.47
6.41

4.17
411
4.05
4.05

95%

Panel D

5.14
5.02
4.95
4.95

99%

7.43

7.1
6.99
6.91

EG testine ait kritik degerler Enders ve Granger (1998)’1n ¢calismasindan elde edilmistir.

S6z konusu kritik degerler; %10, %5 ve %1 anlamhilik seviyeleri i¢in belirtilmis olup
Model 2 (®,,)’de sirasiyla 3.74, 4.56, ve 6.47 olarak isaret edilmektedir.

KSS Testi — Kritik Degerler

Fractile (%)
1
5
10

Case 1

-2.82
-2.22
-1.92

105

Case 2
-3.48
-2.93
-2.66

Case 3
-3.93
-3.4
-3.13



KSS testine ait kritik degerler Kapetanios vd. (1998)’nin ¢alismasindan elde edilmistir.
S6z konusu kritik degerler; %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyeleri i¢in belirtilmis olup
Model 2°de sirasiyla -2.66, -2.93, ve -3.48; ve Model 3’te sirasiyla -3.13, -3.40, ve -
3.93 olarak isaret edilmektedir.

LNV Testi - Kritik Degerler

Model A Model B Model C
0.1 0.05 0.01 0.1 0.05 0.01 0.1 0.05 0.01
-4.28 -475 -5669 -5.097 -5583 -6.561 -5.555 -6.054 -7.152
-4.009 -4363 -5.095 -4.636 -5.053 -5.77 -499 -5395 -6.135
-3.909 -4.232 -4.882 -4.427 -4.771 -5.479 -4.697 -5.011 -5.65
-3.851 -4.161 -4761 -4337 -4.629 -5201 -4572 -4867 -5.435
-3.797 -4.103 -4.685 -4.277 -4.565 -5.141 -4.552 -4.825 -5.42

LNV testine ait kritik degerler Leybourne vd. (1998)’nin calismasindan elde
edilmistir. S6z konusu kritik degerler; %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyeleri i¢in
belirtilmi olup Model A’da sirasiyla -3.851, -4.161 ve -4.761; Model B’de sirasiyla -
4.337, -4.629, ve -5.201; ve Model C’de sirasiyla -4.572, -4.867, ve -5.435 olarak

isaret edilmektedir.

Solis Testi - Kritik Degerler

Model 1 Model 2 Model 3
T 10% 5% 1% 10% 5% 1% 10% 5% 1%
50 3577 4.464 6.781 4.009 4886 6.891 5415 6.546 8.799
100 3.527 4.365 6.272 4.157 4954 6.883 5.466 6.463 8.531
200 3.496 4.297 6.066 4.173 4.971 6.806 559 6597 8.954
Asymptotic  1.837 2505 4.241 3.725 4557 6.236 5.372 6.292 8.344

Solis testine ait kritik degerler Solis (2009)’in ¢alismasindan elde edilmistir. S6z
konusu kritik degerler; %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyerleri i¢in belirtilmis olup
Model 2 (F4g,,) de sirasiyla 4.173, 4.971, ve 6.806; ve Model 3 (F 4g,)’te sirastyla
5.590, 6.597, ve 8.954 olarak isaret edilmektedir.

106



EK-B: Toplu Sonuglar Tablosu (Fiyat)

FIYAT TOPLU SONUCLAR TABLOSU

KSS

KSS

LNV LNV LNV Solis Solis

BANKALAR| ~ ADF EG D'c\a/ln;(ejealngd D;\e;;g;d;d Model A | Model B | Model C | Demeaned | Detrended
ASB -2.632| 5.290**| -4.009*** -3.318* -0.162( -6.206***| -5.876***| 7.962*** 5.925*
BAC -3.198** | 6.704***| -2.854* -2.779 -1.743 -4.217 -2.966( 5.164** 3.826
BANC -1.777 1.773] -3.311**| -3.954*** -2.897 -2.749 -3.768( 5.813** 8.038**
BAP -1.542 1.353 -2.339 -2.996| -4.072* -3.599 -4.058 2.862 5.920*
BBD -2.401 3.258 -1.595 -1.729 -2.972 -3.357 -4.509 2.468 2.878
BBT -1.152 0.683 -2.336 -2.467 -3.496( -4.929** -3.776 2.723 3.329
BBVA -2.528 3.371 -2.077 -2.701 -3.149| -4.609**| -4.658* 3.316 3.943
BCA -1.771 1.648| -2.850** -2.558 -2.422 -2.744( -5.087** 4.395* 3.295
BCH -1.365 0.958 -1.366 -1.881 -2.607 -2.829 -2.434 1.355 1.799
BCS -3.200** 4.394* -1.819( -4.350*** -3.833( -4.447* -4.154(10.920*** 7.019**
BFR -0.824 0.341 -2.005 -2.464 -2.882 -2.903 -2.562 2.424 4.253
BK -1.231 0.771 -2.056 -1.991 -2.064 -3.626 -3.673 2.107 1.989
BLX -0.891 0.505 -1.864 -2.757 -3.406 -2.821 -4.419 1731 3.777|
BMA -1.274 0.961 -0.946 -1.550 -3.093 -2.589 -3.362 0.688 1.194
BMO -1.803 1.697 -1.245 -1.327 -2.468 -2.456 -4.492 1.105 1.413
BNS -2.482 3.04 -1.218 -1.473 -3.225 -3.159 -3.920 1.869 2.838
BOH 0.410 3.202 2.159 -0.122 -3.327 -3.772 -3.205 3.816 3.185
BSAC -1.677 1.478 -1.733 -1.850 -1.857 -2.387 -3.099 1.628 1.704
BXS -1.614 1.915 -0.695 -0.712 -1.713 -1.632 -4.443 1541 1.678,
C -2.734* [10.347***| -4.441%** -2.717 -2.171 -2.836 -3.530( 10.194*** 3.654
CBU 1.603| 5.147**| 3.520*** 2.144 -3.126 -0.909 -2.080 7.373 5.203
CFR -0.717 1.215 -0.963 -2.883 -3.171 -3.191 -3.546 1557 4.979
CciB -1.627 1.312 -1.999 -2.918 -1.045 -3.491 -3.826 2.952 4,518
CM -2.518 3.468 -2.093 -2.550( -5.188*** -3.128( -4.765* 6.101**[ 9.844***
CMA -1.339 0.939 -0.955 -1.244 -2.280 -2.619 -2.722 0.578 0.909
COF -1.242 0.804 -1.571 -1.917 -2.886 -3.569 -3.556 1.584 1.857|
CPF -3.736** | 25.006*** -1.818| -5.724***| -5,083*** -5.538( -5.730*** 1.960( 23.209***
CS -1.994 2.589 -1.714 -2.255 -3.141 -2.981 -3.081 1.476 3.069
DB -2.272 2.776 -1.599 -3.345* -1.735 -3.960 -3.837 1.418 3.680
FBC -2405( 5.333** -1.741 -2.220 -1.855 -4.012 -3.711( 10.097***( 9.619***
FBP -2.289 4.377*|-3.704*** -2.586| -5.816*** -3.146( -5.161**| 8.766*** 4.995
FCF -1.605 1614 -2.865* -2.024 -0.630[ -4.463* -4.316 4.501* 2.127
FHN -3.318** 6.343**| -4.316***| -4.202*** -0.215 -2.517 -2.395(11.154***| 10.644***
FITB -2.022 2.026 -2.076 -2.029 -2.703 -2.643 -3.721 2951 3.046
FNB -2.075 3.233 -1.822 -1.758 -2.510] -5.303***| -5.630*** 2131 2.083,
HDB -0.804 1.103 -0.954 -2.460 -3.209 -3.090 -3.804 0.593 3.045
HSBC -2.583 3.308 -3.417** -3.132* -2.890 -2.985( -4.722*| 6.060**( 7.134**
HTH 0.403 0.454 0.598 -1.137 -2.263 -2.847 -3.223 0.732 0.641]
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KSS KSS LNV LNV LNV Solis Solis
BANKALAR|  ADF EG D't\e/lrgtej;n :d D:/T;;\Idgd Model A | Model B | Model C | Demeaned | Detrended
IBN -2.760* 3.792* -2.553 -2.812( -3.914* -3.865 -3.804 4,043 4.159
ING -2.705( 3.849* -2.316 -2.693 -2.671 -3.602 -4.454 3.195 3.618
ITUB -2.951* 4.562** -2.582 -2.599 -3.006 -2.965 -3.140 4.799* 4.937,
JPM 0.470 2.587 1526 -0.907 -3.331 -3.964 -3.970 4.186* 2.186
KB -3.336** | 5.530** -2.002 -2.739| -3.891* -3.298 -3.753| 5.805** 3.731
KEY -3.930*** | 9.633***| -3.672***| -3.568** -1.134 -3.358 -3.778( 10.305*** 6.447*
LYG -3.786*** | 8.088***| -3.326**| -4.150*** -3.400 -4.191 -3.393[ 6.336™*|10.203***
MFG -2.367| 6.243**| -2.687* -1.017 -1.806| -4.425*| -4.857* 3.916 1.366
MSL -2.705 3.641 -2.444 -2.308 -2.619 -2.630 -4.026 2.962 2.719
MTB -0.625 0.651 -0.733 -1.635 -2.783 -3.260 -3.555 0.611 1.325
MTU -3.218** | 5738**| -2.731* -2.330 -3.651 -4.441 -3.736| 5.914** 3.962
NTRS -0.097 0.364 0.218 -1.418 -2.037 -0.971 -5.131 1.010 1.081
OFG -3.685** | 6.732***| -3.661***| -3.624** -3.722 -4.019( -4.593*| 7.621***| 7.640**
PB -0.713 0.554 -1.159 -2.547 -3.452 -3.335 -3.448 1.356 3.607|
PNC -0.701 1541 -1.086 -2.346 -3.196 -3.743 -3.437 1.740 2.728
PFS 1.494( 4.541*( 3.891*** 1.309 -3.059 -3.807 -2.930 7.803*** 2.851]
RF -3.417** | 6.631*%**| -3.237**| -3.495** -1.806( -4.712**| -4.995%*| 6.966*** 6.047*
RY -2.155 2.313 -1.389 -1.612( -4.537**|-4.665** -4.337 1.356 2.972
SAN -1.873 2.032 -2.342 -2.923( -4.865*** -4.162( -4.831* 2.833| 8.559**
SHG -3.018** 4 587** -2.791* -2.637 -3.311 -2.976 -3.389 3.863 5.083,
SMFG  |-2.826* 4.628**| -2.857** -2.842 -2.725 -3.659 -4.499 4.334* 4.193
SNV -2.376 3.346 -2.121 -2.392 -0.918 -4.008 -1.672 3.072 1.630]
STI -2579  4.316*(-3.701***[ -3.501** -0.191 -3.929 -2.577( 7.419***|  6.065**
STL 0.958 2.285 1.396 0.311 -2.161| -4.680** -3.651 0.975 0.545]
STT -1.757 1531 -3.391** -3.041 -2.571 -3.301 -4.585* 5.707** 5.556
TCB -3.026* 4.543* -2.079 -2.359 -3.600 -3.824 -3.734 2.744 3.499
D -1.592 1.325 -1.367 -1.461(-4.856***| -4.826** -4.381 1.211 2.25]]
UBS -3.292** 5.467** -2.123 -2.213 -3.014 -2.661 -4.019] 4.579** 3.394
usB -0.515 0.867 -1.222 -2.640 -2.870 -3.917 -4.133 1.328 3.526
VLY -2.725| 6.656*** -2.419 -2.518| -4.408** -3.177 -4.198 4.748* 3.339
WAL 0.265 0.325 0.057 -2.068 -3.153 -1.967 -2.186 0.039 2.205
WBK -2.348 2.735 -2.173 -2.776 -2.910 -3.793 -3.609| 5.506** 8.000**
WBS -0.998 0.605 -1.092 -1.603 -2.608 -2.237 -3.814 0.772 1.553
WF -2.645 3.607 -1.649 -1.878 -3.615 -2.705 -3.566 2.168 1.902
WFC -0.128 0.529 -1.093 -2.539( -4.854***( -5,065** -4.271 2.115 3.200
MARKET -2.590 3.503| -3.158** -3.043 -0.852 -4.244 -3.531| 5.057** 5.014
MARKETAS [-3.327** | 6.414**| -3.765*** -3.324* -1.506 -2.281 -2.460( 7.745%**| 5702**
D;glngK -2.591 3.602| -3.486*** -2.936 -1.462 -2.619 -2.863 3.408 4.700
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EK-C: Toplu Sonuglar Tablosu (Islem Hacmi)

ISLEM HACMI TOPLU SONUCLAR TABLOSU

KSS

KSS

BANKALAR ADF EG Demeaned | Detrended LNV AModeI MI;dNe\I/B LNV CModeI De?nﬂ;e d DefrOeI:]Sde d
Model 2 Model 3

ASB -2.090 2.226 -2.875* -2.855 -2.593 -2.418 -3.887 4.745* 4.80045
BAC -2.726 3.680 -1.024 -1.057 -3.175 -3.115 -3.397 7.604*** 7.119**
BANC -0.073 2.056 -2.015 -2.468  -5.688***[ -5.999***|  .7,7693%** 2.249 4.655]
BAP -8.324%** [ 34.577*** 1.358 1395 -8.316%**| -8.362*** -8.354*** 2.255 2.189
BBD -3.443** 5.930** -1.942 -2.065 -3.494, -3.471 -3.460 2.234 2.397
BBT -2.749* 3.754* -2.144 -2.358 -3.391 -4.259 -5.486*** 3.231 3.564f
BBVA -1.736 2152 -3.053** -2.801 -1.777| -8.182*** -8.464*** 4.641* 3.972
BCA -2.694| 22.094*** -2.236 -2.392 -7.521***| -7 526*** -8.304***|  20.858***| 21.078***
BCH -5.961***| 17.873*** -0.662 -0.722 -7.284%**| 7 290%** -7.274%** 9.386* 9.421***
BCS -6.004***( 18.063*** 0.185 0.068[  -6.546***( -7.006*** <7.045***|  10.930***| 19.931***
BFR -7.010%** | 24.739*** -2.464 -2.465(  -7.013***( -7.012%** -7.211%** 3.692 3.705
BK -1.779 2.664 0.003 -0.116 -2.961 -2.772 -2.509 0.662 1.655
BLX -3.362** 6.396** -0.248 -0.266 -3.256 -3.311 -3.712 1.975 2.179
BMA S7.421%**| 27 655%** -1.887 -1.910 -7.636***| -8.468*** -8.680*** 9.431*** 9.071***
BMO -5.303***( 14.366** -2.993** -2.904  -5.874***[ -5.362*** -6.739***|  14.943***| 14.719***
BNS -3.568%** 6.323** -2.242 -0.457 -3.984*| -5.500*** -6.255%** 5.226** 5.235
BOH -1.417 1.040 -1.449 -1.410 -5.743***| 5716*** -5.270** 1.116 1.841
BSAC -13.331***( 88.111*** -3.457**|  -3.611***| -13.398***| -8.313*** -5.603***|  24.438***| 27.770***
BXS S1.770%**| 30.777*** -2.231 -2.239 -7.806***( -7.815%** -9.504*** 5.067** 5.035
C -2.036 2.156 -2.653 -2.653 -2.938| -4.958** -5.556%** 3.800 3.794
CBU -3.211** 5.254** -1.172 -1.162 -4.250** -3.943 -3.913 6.577** 7.924**
CFR -0.757 0.393 0.246 0.169 -0.840 -2.154, -2.499 2110 2.254f
CiB -3.278** 5.319** 1.206 1.202 -3.332 -4.15028 -4.324 3.590 3.530
CM -2.529 3.253 -0.885 -0.860 -2.715| -7.278*** -7.965*** 0.951 0.903
CMA -5.564*** [ 15.392%** -0.150 -0.233[  -6.136***( -5.854*** -6.174%** 2.376| 11.418***
COF -3.572** 6.347**( -3.685***|  -3.683** -4.786%**( -4.990** -4.948** 6.754** 6.732%*
CPF <7.265%**% [ 26.49%*%* [ -4.177***| -4,198*** -8.123***( -8.199*** -8.212%**|  22.672***| 22.798***
CS -1.477 1.081 -3.372*%*  -3.783** -1.712 -2.355 -4.892%* 5.822*%*  9597***
DB -4.631***| 11.276%** -7.348***|  -7.365*** -4.854***| -8 155*** -6.056***| 26.930***| 27.806***
FBC -2.672 4.018* -2.899* -3.015 -3.503 -2.785 -3.621 4.586* 4.745
FBP 0.163 0.097 -0.878 -0.828  -6.529***( -7.770*** -7.768*** 8.077*** 0.934
FCF ST 4T 29.770%** -1.441 <1409  -8.210***( -8.261*** -8.380*** 1.103 1.057
FHN -3.658**|  6.634*** -1.099 -2.022[  -6.004***( -5.890*** -5.931%** 3.423 3916
FITB -2.831* 5.064** 1.039 1.017 SATTT***| -7.126%** -7.524%** 0.783 0.877]
FNB -2.779* 3.848* -1.743 -1.656 -4.472**| -9.080*** -9.211%** 2.103| 12.154***
HDB -1.020 0.516 -0.224 -0.447| -10.174***}10.362*** -10.117*** 0.192 0.221]
HSBC -4.522%**( 10.228%** -1.721 <1664  -6.123***( -8.604*** -8.628*** 2.482 2.105
HTH -2.912* 4.600** -2.712* 2771 -8.431***( -7.826%** -7.165%** 6.637** 9.513***
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KSS KSS LNV LNV LNV Solis Solis

BANKALAR ADF EG DITATSSIH ;d D:/T;gld;d Model A | Model B | Model C | Demeaned | Detrended
IBN -1.866 1797 -2.237 -1.788| -8.662***(  -2.51749 -2.776 3722 5.485
ING -5.521***| 16.564*** -0.629 -0.732| -5.775%** [ -6.172***| -7.908***( 22.806***| 22.731***
ITUB -2.460 3.005 -2.819* -2.256 -2.388 -3.640 -3.576 5.081** 2.899
JPM -2.816* 4.030* -1.119 -1.322|  -4.029* -3.871| -5.472%** 2.245 5.239
KB -1.200 0.874 0.255 0.601| -7.028***| -5.335***| -5.534*** 3.216 5.749*
KEY -2.068 2142 -2.489 -2.727 -2.012 -3.261 -3.259 3.200 3.684
LYG -2.484 2.738| -3.503***| -4.003*** -2.440 -2.794 -3.086 6.124** 8.023**
MFG -6.281***| 19.829***( -4.189***[ -4150%**( -6.734***| -6.549***| -6.792***| 13.563***( 13.849***
MSL -3.061*| 5.316** -2.135 -2.166 -3.234 -2.988 -3.499 3.464 3.315
MTB -5.051%**| 13.196*** 1321 1.320| -5.193***[ -5.151**] -7.394*** 3.356 3.298
MTU -5.425%**| 14.615*** 0.912 1.023| -5.758***| -5.749***| -5 816***| 8.523*** 8.0668*
NTRS -1.599 1281 0.285 0.056| -5.424*** -2.747 -2.693 2.227 3.522
OFG -3.492**|  6.308** -0471 -0.525 -3.667 -4.013| -6.473*** 1.014 0.839
PB -7.864***| 30.738***( -6.937***[ -6.935*** [ -8.152%**| -8.443***| -7.924***| 26.258***( 26.157***
PNC -2.969*| 5.256** -0.654 -0.874| -4.423**| -5287***| -5.936*** 0.459 2121
PFS -1.273 1.000 -1.052 -1.015 -3.083 -3.052 -2.696 0.865 1311
RF -3.231**|  5.650** -1.851 -1.819 -3.203 -3.190| -4.850* 6.317** 5.835*
RY -4.258%**| QBAG***( .5 197***[ 5 254%**[ .4 259%*|.6.485***| -6.860***| 14.238***( 14.611***
SAN -2.447 3.548 -2.400 -2.378| -6.908***| -5.950***| -7.009*** 3311 3.277
SHG -5.056***| 12.697*** -0.774 -0.828| -5.775***( -5.867***| -5.585*** 1501 9.810***
SMFG -3.203**|  5.588**| -4.219***| -4.141***| -6.517***| -6.604***| -6.597***| 14.188***| 16.252***
SNV -3.821***| 7.373*** -0.683 -0.688| -3.903*| -4.448*| -7.789*** 6.206** 6.205*
STI -2.244 2.529 -1.877 -1.906 -2.719 -3.094 -2.569 3.707 4.610
STL -3.381**| 7.187***| -7.507***| -7.500***|-7.702***| -7.705***| -8.635***| 30.988***| 32.660***
STT -3.810***(  4.859** 0.005 -0.086| -5.512***| -5.881***| -7.011*** 2.153 3.627
TCB -6.868***| 23.918*** -1.959 -1.905| -8.047*** [ -7.933***| -7.655*** 2.583 2.621
TD -3.873%**|  7.611*** -1.733 -1.759| -4.932%**| -6.113%***| -6.417*** 1777 2.841
UBS -3.927*** | 7.661*** -0.989 -1.340| -5.348***[ -6.976***| -6.431***( 10.038***| 13.051***
usB -2.984* 1.859 -0.794 -0.876| -5.359*** -4.066 -3.903 1.844 1.663
VLY -7.349%**| 26.802***( -6.251***[ -6.252***[ .7 595%**| .7 814***| .7 527***| 2] 699***( 21.512***
WAL -2.256 2,774 -1.581 -1.451 -2.834 -3.247 -3.361 2.504 2.073
WBK -5.188***| 13.341*** -1.680 -1.700| -5.260***| -6.081***| -5.616*** 1.919 1.921
WBS -3.409**|  5.970** -1.552 -1.549 -3.716( -6.124***| -8.443*** 3.156 3.129
WF -7.795%**| 30.334***( -6.515***[ -6525*** (.7 732%**| .7 §95***| 7 888***| 28.310***( 28.293***
WFC -1.866 1.996 -0.971 -1.022 -2.930( -5.464***| -5.786*** 0.656 1.234
MARKET -2.756 3.959* 0.377 -0.716 -3.121 -2.906 -2.973  7.141%** 7.204**
DJUSBKVOL -1571 1.358 -0.774 -0.723 -2.642 -2.831 -3.811 2115 2.408
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OZGECMIS

KiSiSEL BiLGILER

Ad1 Soyadi: Abdulkadir Cevdet OZGEN
Uyrugu: T.C.

Dogum Yeri ve Tarihi: Ankara, 11.12.1974
Medeni Hali: Evli

Adres: -

E-Posta Adresi: -

[letisim (Telefon) : -

EGITIM

Lise: Yiikselis Koleji, 1991
Lisans: ODTU, 1997
Yiiksek Lisans: ODTU, 2003

MESLEKI DENEYIM

1999 — 2006, Ziraat Bankasi, Uzman

2006 — 2008, CCM Packaging, Yonetici Ortak

2009 — 2013, Oyak, Uzman

2013 — 2014, TAI, Yatirimei liskileri Lideri

2014-2016, Ulusoy Elektrik, Mali Islerden Sorumlu GMY

2017- Halen, Birlesmis Milletler Diinya Gida Programi, Finans Y 6neticisi

YABANCI DiL

Ingilizce
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