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Metal Emtia Piyasalarinda Zayif Formda Etkinligin incelenmesi
Examination of Weak Form Efficiency in Metal Commodity Markets

Dog. Dr. Kemal EYUBOGLU ', Giilsiim KIZILTOPRAK 2
Oz

Zayif formda etkin olmayan bir piyasada, bazi yatirimcilar teknik analiz ile gegmis fiyat hareketlerinden
faydalanarak piyasa ortalamasinin iizerinde getiri elde edebilmektedir. Etkin Piyasa Hipotezi ise gecmis
donem, kamuya agiklanmig bilgileri ile kamuya agiklanmamus bilgileri de dahil ederek finansal varlik
fiyatlarinin gelecekteki degerlerinin tahmin edilemeyecegini ve ortalama {istii bir kazang saglanamayacagi
goriisiinii savunmaktadir. Bu sebeple hangi piyasalarin etkin olup olmadig1 yatirimeilar ve aragtirmacilar
icin bir aragtirma konusu olmustur. Bu ¢aligmada, metal emtia piyasalarinda zayif formda etkinlik analizi
4 Ocak 2010-31 Aralik 2021 donemi igin altin, giimiis, platin ve paladyumun giinliik dolar bazli kapanis
fiyatlar1 kullanilarak aragtirtlmistir. Caligmada ilk olarak serilerin dogrusal olup olmadiklari Harvey vd.
(2008) dogrusallik testi ile incelenmistir. Sonrasinda yapisal kirilmalar ile ¢oklu yumusak gecisleri
dikkate alan Fourier ADF testi ile serilerin birim kok analizleri yapilmistir. Elde edilen bulgular; altin,
platin ve paladyum piyasalarinin zayif formda etkin oldugunu, giimiis piyasasinin ise zayif formda etkin
olmadigint ortaya koymustur. Buna gore altin, platin ve paladyum piyasalarinda fiyatlar ge¢mis fiyat
hareketlerinden bagimsiz bir bi¢imde rassal olarak hareket ettiginden bu piyasalarda piyasa zamanlamasi
yapmak anlamsiz olacaktir. Giimiis piyasasinda ise fiyat hareketleri rassal olmayip ortalamaya donme
egilimi gostermektedir. Dolayisiyla bu piyasada islem yapan yatirimcilarin gegmis fiyat davraniglarindan
hareketle kisa vadeli alim-satim yapmayi tercih etmeleri gerekmektedir.

Anahtar Kelimeler: Etkin piyasa hipotezi, dogrusallik analizi, Fourier ADF testi, metal emtia piyasalari.

Makale Tiirii: Arastirma

Abstract

In a market that is inefficient in a weak form, some investors can benefit from past price movements
through technical analysis and gain returns above the market average. The Efficient Market Hypothesis
argues that the future values of financial asset prices cannot be predicted, and an above-average gain
cannot be achieved by using past period information, including publicly disclosed information and non-
public information. For this reason, which markets are efficient has become a research subject for
investors and researchers. In this study, the weak form efficiencies of the metal commodity markets are
investigated using daily dollar-based closing prices of gold, silver, platinum, and palladium for the period
4 January 2010 — 31 December 2021. In the paper, first of all, whether the series is linear or not was
examined by Harvey et al. (2008) linearity test. Afterward, the unit root analysis of the series was
performed with the Fourier ADF test, which considers structural breaks and multiple smooth transitions.
Findings showed that gold, platinum and palladium markets have weak form efficiency, silver market is
not. Accordingly, since the prices in gold, platinum and palladium markets move randomly it would be
meaningless to make market timing in these markets. In the silver markets, price movements are not
random and tend to turn to the average. Thus, investors trading in this market should prefer to make short-
term trading based on past price behavior.
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Eyiiboglu ve Kiziltoprak / Metal Emtia Piyasalarinda Zayif Formda Etkinligin Incelenmesi / Examination of Weak
Form Efficiency in Metal Commodity Markets

Yatinmcilar, yatirim stratejilerini optimize ederek ve portfoylerini etkili bir sekilde
cesitlendirerek piyasalardan getiriler elde etmeye calisirlar. Yatirimcilarin portféylerini
cesitlendirmesinin ve yatirim stratejilerini gelistirmesinin bir yolu, metal emtialara yatirim
yapmaktir.

Degerli metaller, binlerce yildir tasarruf araci ve degisim araci olarak kullanilmalariyla
kiiresel finansal sistemde onemli bir rol oynamiglardir. Finansal piyasalarin gelisimiyle birlikte
yatirim aract olarak, cesitlendirilmis bir portfoyiin birer parcasi haline gelmislerdir (Smales ve
Lucey, 2019, s. 20). Yiiksek ekonomik degerleriyle altin, glimiis, platin ve paladyum metal
emtia piyasalarinda islem gormektedirler. Altin, yatirimcilar tarafindan finansal krizlerin neden
oldugu belirsizlik donemlerinde hisse senedi yatirmlarina alternatif niteliginde gilivenli liman
olarak tercih edilirken glimiis de degerli bir endiistriyel emtia olmasmin yani sira yatirim
portfoylerine dahil edilmek iizere 6nemli bir finansal ara¢ olarak kullanilmaktadir (Charles vd.,
2015, s. 285). Teknolojik tirtinlerin {iretiminde hammadde olarak kullanilmasiyla iglem hacmi
artan platin ve paladyum da kiymetli metaller grubundadir. Metal emtialarin portfoy
cesitlendirme, riskten korunma ve risk yonetimindeki rolleri nedeniyle getiri dagilimlarinin
ozellikleri ve bunlar araciligiyla ortalama {istii getiri elde etme olanaklar1 piyasa katilimeilariin
ilgilendikleri bir konu haline gelmistir. Bu piyasalarn etkinligi yani bilgi aktarim hizi, getiri
elde etme firsatlari tizerinde 6nemli bir etkiye sahip olmustur (Hillier vd., 2006, s. 98).

Fama (1970) tarafindan yapilan piyasa etkinligi tanimlamasina gore, menkul kiymet
fiyatlarmin erigilebilir tiim bilgileri yansitmasi durumunda bir piyasanin etkin oldugundan
bahsedilebilir. Bu durum ancak seffaf ve asimetrik bilginin olmadigi bir piyasa ortamiyla
saglanabilmektedir. Etkinlik kavrami; zayif formda, yar giiclii formda ve giiclii formda etkinlik
olmak fizere ii¢c alt kategoride simiflandirilmistir. Zayif formda etkin piyasada hisse senedi
fiyatlariin tiim ge¢mis fiyat bilgilerini igerdigi, yar1 giiclii formda etkin bir piyasada ge¢mis
bilgileri de kapsayan kamuya agik tiim bilgilerin mevcut hisse senedi fiyatlarina dahil edildigi
ifade edilir. Gliglii formda etkin bir piyasada ise tiim bilgilerin fiyatlara yansimis oldugu kabul
edilmektedir.

Etkin piyasa hipotezi (EPH), alici ve saticilarin esit derecede bilgilendirildiklerini,
ornegin gelecekteki metal kullanimlar, ihtiyaglar1 ya da metalin bulunabilirligi konusuna iliskin
beklentilerinin rasyonel oldugunu varsayar. Bu durumda, edinilen bilgilerle sekillenen
beklentiler neticesinde alict ve saticilar metal fiyatini yeni bir dengeye dogru yiikseltecek ya da
diisiirecektir. Metal piyasalarinda yeni bilgiler ortaya ¢iktiginda, bu piyasalar sayet etkin iseler,
yeni denge seviyesine hizla uyum saglayacak ve piyasa katilimcilari, mevcut bilgileri kullanarak
iistlendikleri riskin getirisi lizerinde bir kazang saglayamayacaklardir (Jones ve Uri, 1990, s.
261-262).

Piyasa etkinligi kavrami, yatinm kararlarinda kullanilan bilgi yogunlugu derecesi
bakimindan ii¢ sinifta incelense de her ii¢ etkinlik sinifinda da piyasaya yeni bilgiler dahil
oldukga fiyatlarin bu bilgilerle es zamanli olarak degisecegi ve bu degisimlerin rassal bir sekilde
hareket edecegi kabul edilmistir. Sayet fiyat degisimleri piyasada olusan bilginin gerisinde
kalirsa, mevcut fiyatlar bilgiyi tam olarak yansitmayacaktir. Ancak fiyatlar rassal hareket
etmeyip bir diizen i¢inde hareket ederse bu durumu fark eden yatirimcilar tarafindan ortalama
iistli bir getiri elde edileceginden, EPH ciiriitiilmiis olacaktir (Celik ve Tas, 2007, s. 13). Bu
sebeple piyasalarin etkinliginin tespiti literatiirde tartigmali bir konu olarak varligini
stirdiirmektedir.

Literatiir incelendiginde, EPH’nin arastirildig1 pek ¢ok ¢alismaya rastlanilmaktadir. Bu
caligmalarda cogunlukla geleneksel birim kok testlerinin kullanildig goriilmektedir. Fakat bu
testler, yapisal kirilmalara izin vermeyerek aslinda duragan olan bir serinin birim koklii oldugu
yanilgisina sebep olmaktadir. Bu durum da aslinda etkin olmayan bir piyasanin etkin oldugu
sonucuna varilmasina yol agmaktadir. Geleneksel testlerin bu anlamda zayif kaldig1 noktada bu
calismanin, yapisal kirilmalar1 dikkate almasiyla metal emtia piyasalarmin zayif formdaki
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etkinliginin tespiti acisindan literatiire katki saglayacag: diisiiniilmektedir. Portfoylerinde metal
emtialar bulunduran, emtia fiyat hareketlerine dair siirekli bilgi arayis1 i¢inde olan bireysel ve
kurumsal yatirimcilar ile emtia ticareti yapan firmalar i¢in de bu calismanin sonuglarinin faydal
olacagi ongoriilmektedir.

Calismada metal emtia piyasalarinda islem goren kiymetli metallerin (altin glimiis,
platin ve paladyum) zayif formda etkinligi, serilerin dogrusal olup olmadigina bakilmaksizin
dogrusal kabul edildigi ¢alismalarin aksine oncelikle Harvey vd. (2008) dogrusallik testi ile
serilerin dogrusal olup olmama durumlari dikkate alinarak arastirilmistir. Bunu takiben, serilerin
duraganligini dogrusal formda, yapisal kirilmalar ile yumusak gecisli degisimler altinda
inceleyebilmek amaciyla Fourier ADF testi ile birim kok analizleri yapilmistir. Fourier birim
kok testleri yapisal kirilmalarin sayisi, yeri ve bigiminden bagimsiz olarak saglikli sonuglar
vermesi yoniiyle 6n plana ¢ikan testlerdir (Pascalau, 2010, s. 565). Piyasa etkinliginin siklikla
incelendigi literatlir c¢alismalariyla karsilastirildiginda analizlerde serilerin  duraganlik
durumunun net olmadigi durumlarda da kullanilabilen dogrusallik testi ile yapisal kirilmalar
dikkate alan Fourier ADF birim kok testinin kullanilmasi bu ¢alismay1 6zgiin kilmaktadir.

Calismada giris boliimiiniin ardindan piyasa etkinligi ile ilgili kavramsal ¢ergeveye yer
verilmistir. Sonraki boélimlerde ise sirasiyla piyasa etkinligi kavrami, literatiir taramas,
calismada dikkate alinan veri seti ve yontemler ile analizler sonucunda elde edilen bulgular
sunulmustur.

1. Piyasa Etkinligi

Yatirimeilar, finansal piyasalarda birbirlerinden bagimsiz bir sekilde farkli beklentiler
tizerine degerlendirmeler yapmakta ve boylece finansal bir varliga iliskin gesitli yargilara
varabilmektedirler. Piyasalara alim veya satim islemleri olarak yansiyan bu yargilar piyasada bir
denge olusturmaktadir. Fakat bu denge statik olmayip piyasaya ulasan her yeni bilgi ile
giincellenen dinamik bir dengedir. Menkul kiymet fiyatlar1 ile bilgi arasindaki iliski Fama
tarafindan EPH adiyla literatiire kazandirilmistir (Fama, 1970, s. 383).

1.1. EPH ve Formlari

Piyasaya ulasan bilgilerin, eksiksiz ve dogru bir bicimde anlik olarak menkul kiymet
fiyatlarina yansidigi piyasalar etkindir (Fama, 1970, s. 383). Biitiin yatirimcilar fiyat
degisikliklerine dair bilgiye ayni anda ulasabilecekleri i¢in yatirimcilarin piyasa sartlarinin
lizerinde getiri saglayamayacaklar1 dngoriilmektedir.

Yeni bir bilginin menkul kiymet fiyatlarina yansima hiziyla piyasa etkinligi
Olciilmektedir. Fama (1970), piyasalari menkul kiymet fiyatlarin1 etkileyen bilgi girisi
yogunluguna gore zayif formda etkin, yar1 giiglii formda etkin ve giiclii formda etkin olmak
iizere ii¢ alt gruba ayirmustir.

1.1.1. Zay\f Formda Etkinlik

Bir piyasada yatirimcilar tarafindan kullanilan ve her yoniiyle fiyatlara yansiyan bilgiler
yalnmizca geg¢mis fiyat hareketlerini kapsiyorsa bu tiir piyasalar zayif formda etkin olarak
tamimlanmaktadirlar. Bu piyasalarda birbirini takip eden fiyat degisimleri birbirlerinden
bagimsizdir. Dolayisiyla mevcut bilgiden bagimsiz olarak getiri saglanmaktadir. Menkul
kiymetin gecmis bilgilerine dayanarak bir yatirim karari alinmasi yatirimciya ekstra bir getiri
saglamayacaktir. Bu baglamda, bir piyasanin zayif formda etkin olup olmadiginin tespiti igin
fiyat degisimlerinin bagimsizlik durumlarinin sinanmasi gerekmektedir (Eken ve Adali, 2008, s.
2). Zayif formda piyasa etkinliginin dl¢iilmesinde ¢esitli yontemler kullanilmaktadir:

Kosu (Runs) testi ile gdzlemlenen veri dizisinin rassalligi degerlendirilir. Gozlemdeki
artig veya azaliglarin belirli araliklarla birbirini izlemesi kosu olarak tanimlanmaktadir. Bu test
neticesinde veriler birbirinden bagimsiz hareket ediyorsa yani birbirlerini tekrarlamayip uzun bir
kosu olusturmuyorsa seri, basit rassal olarak ifade edilir (Akal vd. 2012, s. 14). Bu da zayif

607



Eyiiboglu ve Kiziltoprak / Metal Emtia Piyasalarinda Zayif Formda Etkinligin Incelenmesi / Examination of Weak
Form Efficiency in Metal Commodity Markets

formda etkinligin varhi@in1 gostermektedir. Serisel korelasyon testinde, zayif formda piyasa
etkinligini test etmek i¢in cari donemdeki getiriler ile onceki donemdeki getiriler arasindaki
korelasyonun varlig1 incelenir. Seriler arasinda dnemli bir otokorelasyon bulunmazsa, serinin
rassal bir yiiriiyiis izledigi varsayilir ve analizin yapildig1 piyasanin zayif formda etkin oldugu
soylenebilir (Worthington ve Higgs, 2006, s. 57). Zayif formda etkinligin belirlenmesinde
kullanilan bir diger yontem de birim kok testleridir. Piyasa etkinliginin incelendigi bir zaman
serisi birim koke sahip ise seriler ortalamaya donme egiliminde olmayacaktir. Bu da zaman
serisi verilerinin rastgele oldugunun ve piyasanin zayif formda etkin oldugunun gostergesidir
(Bektur ve Aydin, 2019, s. 67).

1.1.2. Yan Giiglii Formda Etkinlik

Piyasalarda halka agik bulunan tiim bilgilerin menkul kiymet fiyatlarina yansidigi
piyasalar yar1 giiclii formda etkin olarak kabul edilmektedir. Bu piyasalardaki fiyatlar
halihazirda halka acik olan bu bilgilerin degerlendirilmesiyle olusmaktadir. Bu nedenle
yatirnmcilarin bu bilgilerden yararlanarak ekstra bir kazang saglamalart miimkiin olmayacaktir
(Zengin ve Kurt, 2004, s. 146).

Hisse senetlerine ait gecmis fiyat hareketleri, firmalarin ve rakip firmalarin finansal
tablolari, ekonomiye dair agiklanmis bilgiler ve firmalarin piyasa degerlerine etkiyen tiim
bilgiler halka aciklanan bilgiler kapsamindadir. Yar giiclii formda etkinlik; fiyatlara yalnizca
gecmis fiyat hareketlerini yansitmayip ayrica halkin bilgisine sunulan verileri de yansitmasi
nedeniyle zayif formda piyasa etkinligini de kapsamaktadir (Koyuncu ve Aslan, 2017, s. 19).
Bir piyasanin yarn giicli formda etkinligini degerlendirmek igin c¢esitli etkinlik testleri
yapilmaktadir. Bu testler ile hedeflenen, bilginin yatirimciya ulastiktan sonra yatirimciya ekstra
bir kazang saglama olasiliginin olup olmadiginin tespitidir. Bir sirketin hisse senedi
boliinmelerini, birlesme-devralma haberlerini ve yillik kazanglarmi ilan etmesinin ardindan
yatirimeilarin piyasa istii bir getiri elde edip etmediklerinin belirlendigi testler sirasiyla; hisse
senedi boliinmeleri testi, birlesme-devralma duyurular testi ve yillik kazan¢ duyurulan testi
olarak adlandirilmaktadir.

Yar1 giiglii formda etkinligin belirlendigi bu testlere gore; sirketlerin s6z konusu
duyurularinin ardindan, yatirimcilar ortalamanin iizerinde gelir elde edebiliyorlarsa piyasanin
yari gii¢lii formda etkin oldugundan bahsedilememektedir (Karan, 2004, s. 278).

1.1.3. Giiglii Formda Etkinlik

Gegmis fiyat bilgileri, halka agiklanmis bilgiler ve bunlara ilaveten firma igi bilgilerin
de menkul kiymet fiyatlarina yansidig1 piyasalar giicli formda etkin olmaktadirlar. Tiim bu
bilgilerin sahip olundugu bir piyasada, 6zel bilgi sahibi firma yonetici veya personelleri dahi bu
bilgilerin kullanimiyla ortalamanin iizerinde bir kazang saglayamayacaktir (Stimer ve Aybar,
2016, s. 77-78). Giglii formda etkinlik testleri kamuya aciklanmamis bilgiler {izerinedir.
Herhangi bir sirket i¢inden 6zel bilgi alma ihtimali olan yatirimcilar bu bilgilere eristiklerinde,
fiyatlar artmadan menkul kiymet satin alip fiyatlar diismeden de satigim1 yapacaklardir. Bu
durumda yatirimer piyasa ortalamasini asan bir getiri elde ediyorsa piyasanin giiglii formda
etkin olmadig1 sonucuna varilacaktir.

Finans literatiirinde kabul edilir goériilen bu yaklasim, davranigsal finansin ortaya
cikmasi ile elestirilere maruz kalmistir. Davranigsal finans, yatirimcilarin rasyonel oldugunu
varsayan EPH’nin aksine irrasyonalite ya da sinirli rasyonellik yaklasimi benimsenmistir. Bu
yaklasimda bireylerin bir haber ya da bilgiyi algilama, anlama ve diisiince olusturma
siireclerinde, bazen temkinli, bazi durumlarda coskulu, asir1 tepkili ya da giivenli
davranabildikleri savunulmaktadir (Tufan ve Sarigi¢ek, 2013, s. 176). Yatirimcilarin rasyonel
oldugunu temel alan, piyasalarda fiyatlarin bilgiye aninda tepki verdigini savunan EPH ve
piyasalardaki anormal fiyat hareketlerini yatirimcilarin davraniglar1 ile agiklamaya calisan
davranigsal finans yaklagimlar1 finans alaninda popiilerligini siirdiirmektedir. Ancak hangi
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yaklagiminin digerine gore listiin oldugu finans alaninda hala tartisilmaktadir (Suyadal, 2021, s.
521-522).

2. Literatiir Taramasi

Tschoegl (1978) g¢aligmasinda 1974-1977 donemi aylik verilerini kullanarak altin
piyasalarinin zayif formda etkinligini arastirmistir. Ardisik fiyat dizileri, seri korelasyon testi ve
birinci dereceden Markov zinciri ile modellenmistir. Sonuglar seriler arasinda bazi kisa donemli
iliski oldugunu, yatirimcilarin bu gegmis bilgilerden yararlanabilmesi ihtimaliyle altin
piyasasinin etkin olmadigini ortaya koymustur. Booth ve Kaen (1979) calismasinda 3 Ocak
1972-30 Haziran 1977 dénemi i¢in giinliik altin ve giimiis fiyat degisikliklerinden yararlanarak
bu piyasalarin zayif formda etkinligini tespit etmeyi amaglamiglardir. Seri korelasyon testi ve
runs testinin kullanildig1 ¢alismada analizler sonucunda altin ve giimiis piyasasinin zayif formda
etkin olmadigi tespit edilmistir. Taylor (1980) 1966-1978 donemi i¢in bakir spot fiyatlari ve
1970-1978 donemi i¢in ¢inko, kursun ve kalay spot fiyatlar iizerine Rassal Yiiriiyilis Hipotezini
test etmistir. Sabit varyans, dalgali varyans ve ARMA modellerinden elde edilen sonuglar, kalay
disindaki tiim metaller icin rassal yiirliylis hipotezini reddetmistir. Bird (1985) 1972-1982
donemi Londra Metal Borsasinda islem goren bakir, kursun, kalay ve ¢inko metallerinin zayif
formda etkinliginin tespiti i¢in filtre testi uygulamislardir. Caligma sonucunda bakir, kursun ve
cinko piyasalarinin etkin olmadigi, kalay piyasasinin etkin oldugu saptanmistir.

Jones ve Uri (1990) ABD'deki ii¢ metal piyasasinin etkinligini ADF ve Ljung-Box
testlerini kullanarak arastirmiglardir. Ocak 1964'ten Aralik 1987'ye kadar olan dénemde kursun,
kalay ve ¢inko metallerinin spot fiyatlar1 analizin verilerini olusturmustur. Sonuglar, her ii¢
metal piyasasinin da yar1 giicli formda etkin olmadigim1 gostermistir. Smith (2002)
calismasinda, Londra altin piyasasinin rassal bir yiiriiylis izleyip izlemedigini, ¢oklu varyans
orani testi kullanarak sabah, 6gleden sonra ve kapanista belirlenen ii¢ fiyat i¢in test etmistir.
Test neticesinde kapanis fiyatlar1 rassal bir yiirliylis sergilerken, sabah ve Ogleden sonra
fiyatlarina ait getirilerin otokolerasyonlu olmast nedeniyle rassal yiiriiylis hipotezi
reddedilmistir.

Kenourgios ve Samitas (2004) 3 Ocak 1989 ve 30 Nisan 2000 donemi giinliik bakir spot
fiyat verilerinden yararlandiklari ¢aligmasinda, ADF ve Phillips-Perron birim kok testleri ile
Engle Granger esbiitiinlesme testlerinden yararlanarak piyasa etkinligini arastirmislardir.
Sonuglar bakir piyasasinin etkin olmadigini gostermistir. Park ve Lim (2008) Ocak 2000'den
Haziran 2016'ya kadar giinliik verileri kullanarak Londra Metal Borsasinda islem goren alt1 ana
metalin (aliiminyum, bakir, kursun, ¢inko, kalay, nikel) piyasa etkinligini gézlemlemislerdir. En
kiigiik kareler ve genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH) modellerinin
kullanildig1 ¢calismada ¢inko disindaki metal piyasalarinin etkin olmadigi tespit edilmistir.

Narayan vd. (2010) ¢alismasinda, 2/01/1995-03/06/2009 donemi altin ve petrole ait
spot ve vadeli iglem fiyatlar1 arasindaki uzun vadeli iliskiyi incelemislerdir. Caligmada Phillips-
Perron birim kok testi ile Gregory-Hansen esbiitiinlesme testlerine basvurulmustur. Petrol
fiyatlarinda artisla sonuglanan soklarin enflasyon artisina sebep oldugu, enflasyondan korunmak
isteyen yatirimcilarin da altin piyasasina yonelerek bu piyasada fiyat artisina sebep oldugu
belirlenmistir. Dolayisiyla petrol piyasasi araciligiyla altin piyasasina dair Ongorilerde
bulunulabilecegi anlagilmistir. Bu baglamda piyasalarin etkin olmadigi sonucuna ulagilmistir.
Oh (2010) galismasinda, Ocak 1985-Aralik 2008 verilerini kullanarak bakir, aliminyum ve
¢inko metallerinin piyasa etkinligini arastirmistir. S6z konusu metallere ait spot fiyat serilerine
ADF ve Phillips-Perron birim kok testleri uygulanmistir. Testler sonucunda, aliiminyum ve
¢inko piyasalarinin etkin olmadigi, bakir piyasasinin ise etkin oldugu tespit edilmistir.

Otto (2010) Londra Metal Borsasi'nda islem goéren alt1 endiistriyel baz metal (bakir,
aliminyum, ¢inko, nikel, kalay ve kursun) icin rassal yiiriiylis hipotezini kullanarak zayif
formda piyasa etkinliginin gecerliligini analiz etmistir. 1989-2007 donemi verilerine Lo-
McKinlay ve Wright varyans orani testlerinin uygulandigi ¢alisma neticesinde, kursun harig
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diger metallerin rassal yiriiylis hipotezini destekledigi belirlenmistir. Nwala (2011)
caligmasinda 12 emtia fiyatimin (aliiminyum, bakir, altin, demir cevheri, kursun, nikel, petrol,
giimiis, celik, kalay, uranyum ve cinko) rassal yiiriiyiis davranislarini incelemistir. Langrage
Multiplier (LM) birim kok testinin kullanildig analizler, tiim emtia fiyatlarinin rassal yiiriiyiis
ozelligi gosterdigini ortaya koymustur.

Patel ve Patel (2014) calismasinda bilgisel etkinligin aliiminyum, bakir ve nikel gibi
metal emtialar iizerindeki etkisini belirlemistir. 2003-2013 donemi metal emtia kapanig
fiyatlarmin kullanildigi ¢calismada ADF birim kok testi ve runs testi uygulanmistir. Sonuglar
bakir metalinin zayif formda etkin olmayip aliiminyum ve giimiis metallerinin zayif formda
etkin olduklarim1 goéstermistir. Chinhamu ve Chikobvu (2014) caligmasinda platin fiyatlarinin
rassal yiirliiyiis Ozelligi sergileyip sergilemedigini incelemistir. Caligmada platin fiyatlarinin
aylik logaritmik getirileri ADF ve GARCH testleri ile analiz edilmistir. Analiz sonucu ele alinan
1970-2012 doénemi boyunca platin fiyatlarinin zayif formda etkin oldugu y6ntindedir.

Shankari ve Manimaran (2015) altin fiyatlar1 i¢in runs testi ve otokorelasyon testini
kullanarak rassal yliriiylis teorisini aragtirmistir. Sonuglar altin fiyatlarinin rassal olarak hareket
ettigini gostermistir. Charles vd. (2015) 1977-2013 donemi giinliik verilerini kullanarak altin,
giimils ve platin metal piyasalarmin zayif formda etkinligini analiz etmislerdir. Portmanteau
testi ve varyans rasyo testlerinin kullanildigi ¢alismada bulgular, {i¢ piyasanin da ekonomik ve
politik kosullara bagli olarak fiyat ongoriilebilirliginde degisiklik gosterdigini ortaya koymustur.
Altin ve glimiis piyasalarina dair getiri 6ngoriilebilirlik derecelerinin diisiis egiliminde olup
zamanla bu piyasalarin etkin hale geldikleri tespit edilmistir. Uyar ve Uzuner (2015) Tiirkiye’
deki altin piyasasini ii¢ alt piyasaya (Cumhuriyet, Resat, Kiilge) ayirarak zayif formda etkinlik
arastirmasi yapmislardir. Runs testinin kullanildig1 ¢aligmada her {i¢ piyasanin da etkin olmadigi
bilgisine ulasilmistir. Chang vd. (2018) Cin, Hindistan ve Rusya gibi gelismekte olan altin
piyasalarinin zayif formda etkinligini arastirmiglardir. 1993- 2016 doénemi giinliik spot altin
fiyatlar1 runs testi, parametrik ve parametrik olmayan varyans testleri ile analiz edilmistir.
Caligmanin bulgular1 Rus altin piyasasinin incelenen donem boyunca zayif formda etkin
oldugunu, Cin ve Hindistan piyasalarinin ise yalnizca 2000-2005 alt déneminde zayif formda
etkin oldugunu gostermistir.

Morali ve Uyar (2018) caligmasinda, etkin piyasalar hipotezine aksi bir goriis
niteliginde olup gelecek donem getirilerinin gegmis donem getirimlerinden bagimsiz
olamayacagini iddia eden fraktal piyasa hipotezi ile altin, giimiis, platin ve paladyum
madenlerinin fraktal yap1 varligim arastirnistir. Hurst Usteli katsayisi analizinin kullanildig
calismada, galigmaya konu olan dort metal icin de gelecekteki fiyat hareketlerinin gegmis fiyat
hareketine bagli olacagi sonucuna ulagilarak etkin piyasa hipotezi reddedilmistir.

Pathak vd. (2020) caligmalarinda, altin, giimiis, platin ve paladyum metallerine ait fiyat
serilerinin zayif formda etkinligini arastirmislardir. 2009-2018 dénemi verilerinin kullanildigi
calismada, metallerin giinliik kapanis fiyat serileri arasindaki dogrusal ve dogrusal olmayan seri
bagimliligin1 yakalamak i¢in yeni bir istatistiksel teknik sayilan genellestirilmis spektral testi
uygulanmustir. Test sonuglar ele alian metal piyasalarinin etkin oldugunu ortaya koymustur.

Rao ve Charles (2021) Hindistan'daki emtia piyasalarinin (pamuk, ham petrol, altin)
etkinligini 180 giinliik dénemi dikkate alarak incelemis ve piyasalarin etkin olmadigini tespit
etmislerdir. Literatiirde yer alan bu ¢aligmalar Tablo 1’de 6zetlenmistir.
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Tablo 1. Literatiir 9zet tablosu

Yazar (lar) Emtia Analiz Yontemi Bulgular
Tschoegl (1978) Altin Seri Korelasyon Testi Etkin Degil
Boo'gs\)/;glfaen Altin, Giimiig Korelasyon, Runs Testi Etkin Degil
Bakir, Cinko, Kursun, Varyans Modeli, ARMA - . ..
Taylor (1980) Kalay Modeli Ug Metal Etkin Degil
Bird (1985) Balar, C:(“;‘I‘;;/K“rs““’ Filtre Testi U Metal Etkin Degil
Jones ve Uri . . . Ug Metal Yar1
(1990) Kursun, Kalay, Cinko ADF, Ljung-Box Testi Formda Etkin Degil
Smith (2002) Altin Coklu Varyans Orani Testi Etkin Degil
Kenourgios ve ADF, Phillips-Perron, Engle . ..
Samitas (2004) Bakir Granger Etkin Degil
. Aliiminyum, Bakir . .
Park ve Lim L ’ - Bir Metal Etkin, Bes
(2008) Kursun, &EI;O’ Kalay, En Kiigiik Kareler, GARCH Metal Etkin Degil
Narayan vd. Phillips-Perron, Gregory- . o
(2010) Altin, Petrol Hansen Esbiitinlesme Etkin Degil
Oh (2010) Bakir, Aliiminyum, Cinko ADF, Phillips-Perron Iki Metal Etkin Degil
Otto (2010) Bakir, Aliminyum, Cinko, Lo-Mckinlay ve Wright Bes Metal Etkin, Bir
Nikel, Kalay, Kursun Varyans Orani Testleri Metal Etkin Degil
. Langrage Multiplier (LM) .
Nwala (2011) 12 emtia Birim Kok Testi Etkin
Pati%i 4F;ate' Aliiminyum, Bakur, Nikel ADF, Runs Testi iki Metal Etkin
Chinhamu ve . .
Chikobvu (2014) Platin ADF, GARCH Etkin
Charles vd. (2015)  Altmn, Giimis, Platin Portmanteau, Varyans Etkin
Rasyo Testi
Uyar ve Uzuner . . ..
(2015) Altin Runs Testi Etkin Degil
Chang vd. (2018) Altin Runs, Varyans Testleri Kisa Donemli Etkin
Moral1 ve Uyar Altin, Glimiig, Platin, Hurst Usteli Katsayist . ..
(2018) Paladyum Analizi Etkin Degil
Pathak vd. (2020) Altin, Glimiis, Platin, Genellestlrllm?s Spektral Etkin
Paladyum Testi
Rao ve Charles Pamuk, Ham Petrol, oy . . o
(2021) Altin Tasima Maliyeti Modeli Etkin Degil

3. Veri Seti ve Yontem

3.1. Veri Seti

Calismada 4 Ocak 2010-31 Aralik 2021 donemi i¢in altin, giimiig, platin ve paladyumun
giinliik dolar bazli kapanis fiyatlar1 kullanilarak bu piyasalarin zayif formda etkin olup olmadig
arastirilmigtir. Veriler www.investing.com adresinden elde edilmis ve analizlerde serilerin dogal
logaritmik halleri kullanilmistir.

3.2. Yontem

3.2.1. Harvey Dogrusallik Testi

Serilerin dogrusalliginin sinanmasi amaciyla literatiire pek ¢ok test kazandirilmigtir
(Keenan, 1985; Luukkonen vd., 1985; Tsay, 1986). Fakat bu testler ¢cogunlukla dogrusalligi
incelenen serilerin duragan oldugu kabuliiyle hareket ederek degiskenlerin duragan olmamasi
ihtimalini g6z ardi etmektedir. Bu nedenle, diizey degerinde duragan olmayan serilere bu
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testlerin uygulanmasi gerceklikten uzak sonuglarin elde edilmesine neden olabilmektedir.
Harvey vd. (2008), gelistirdikleri yontemle duraganlik durumunun belirsiz oldugu durumlarda
da dogrusalligin test edilmesine imkan tanimislardir (Gozbasi, 2014, s. 5). Harvey vd. (2008)
dogrusallik testi, iki farkli dogrusallik testinin agirlikli ortalamasimin hesaplanmasiyla
uygulanmaktadir (Malcioglu ve Aydin, 2016, s. 117).

Bu denklemde; W serinin duragan oldugu, Wy, serinin duragan olmadigi varsayimini
temsil eden testlerdir. A parametresi ise, agirlik olup asagidaki denklemle hesaplanmaktadir:

A(U,S) = exp (—g (g)2> 2

Formiilde ifade edilen g, pozitif sabit bir degerdir ve Harvey vd. (2008) c¢alismalarinda,
bu degerin 0,1 olarak alinmasi gerektigini belirtmistir. incelenen seriye ait birim kok test
istatistigini U, duraganlik test istatistigini ise S ifade etmektedir. Spesifik olarak kullanilmasi
gereken duraganlik ve birim kok testi olmayip herhangi bir duraganlik ve birim kok testi
kullamlabilmektedir. Serinin duragan olmasi durumunda, (U/S)? iraksayarak A’ nin sifira dogru
yaklasmasina; birim kokli oldugu durumda ise (U/S)’ yakinsayarak A’ nin bire dogru
yaklagsmasina sebep olacaktir (Yilanci ve Tiragsoglu, 2016, S. 5). Duragan bir zaman serisinde,
dogrusal olmayan birinci dereceden otoregresif bir modelin, Taylor a¢ilimiyla diizenlenmis hali
ele alinarak denklem 1° de bulunan W test istatistigi elde edilir:

Ye=u+ Ve
Ve=81Veoq +8V3 1 +83V3 g + g 3
Burada, dogrusallik temel hipotezini (Hyg:6, = 63 = 0), serinin dogrusal olmamasi

alternatif hipotezine (H1,55 &, # 0 velveya &5 # 0) kargin test edebilmek i¢in 3 numarali veri
yaratma siireci, gozlenen y; cinsinden asagidaki sekilde yazilabilir:

Ye = Bo + B1ye—1 + B2y, + Bsy>_, + & 4

Asagidaki Wald istatistigi kullanilarak bu model {izerinden dogrusallik temel
hipotezinin (Hys: 8, = 83 = 0), dogrusal olmama (H,s:8, # 0 ve/veya &3 # 0) alternatifine
karsin test edilmesi miimkiindiir:

_ o (KKTg
Ws=T (mg 1) 5)

Formiilde bulunan KKT¢ temel hipotez altindaki kisidin uygulanmasiyla elde edilen
regresyon modelinin kalint1 kareler toplamuni (KKT), KKTY ise kisitsiz yani 4 numaral
modelden elde edilen KKT’ yi ifade etmektedir. T gozlem sayisidir. W test istatistigi, 2
serbestlik dereceli Ki-kare dagilima uygunluk gostermektedir.

Birinci farklari duragan olan (I(1)) bir zaman serisi i¢in, dogrusal olmayan AR(1)
modelin ikinci dereceden Taylor agilimiyla diizenlemis asagidaki hali ele alinarak 1 numaral
denklemde mevcut olan Wy, test istatistigi hesaplanabilir:

Ye=H+ Vi
AVy =g AVi 4 +g, (AVe_1)? + G3 (AVe_1)® + & (6)

A, birinci dereceden farklar1 belirtmektedir. Dogrusallik temel hipotezinin yeniden
simanabilmesi i¢in bu veri yaratma siireci denklem 7’ deki regresyonla yeniden yazilmalidir:

AY, =g, AY 4 +¢, (AY_1)? + G3 (AY;-1)® + & (7)

612



Afyon Kocatepe Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi / Cilt: 24, Say1: 2, Haziran 2022, 605-618
Afyon Kocatepe University Journal of Social Sciences / Volume: 24, No: 2, June 2022, 605-618

Bu model yardimiyla Hgy:¢, = ¢, = 0) temel hipotezi, H,s: ¢, # 0 ve/veya ¢, # 0
alternatif hipotezine karsin asagidaki Wald istatistigini kullanarak sinanabilir:

Wy =T (EEEE - 1) (8)

Bu formiilde bulunan KT}, temel hipotez altindaki kisit modelinden elde edilen KKT’
yi, KKT} ise 7 numarali modelden elde edilen KKT’ yi ifade etmektedir. Wy, istatistigi, iki
serbestlik dereceli Ki-kare dagilima uygunluk gostermektedir. Hesaplanan Ws ve W, test
istatistiklerinin agirlikli ortalamalart kullanilarak elde edilen W), test istatistigi de iki Serbestlik
dereceli Ki-kare dagilima uygunluk gostermektedir.

3.2.2. Fourier Birim Kok Testleri

Caligmada metal emtia piyasalarinin zayif formda etkinligi yapisal kirilmalan dikkate
alan Fourier birim kok testleri ile analiz edilmistir.

Fourier serisi, y, fonksiyonunun trigonometrik degerlerinin toplami bi¢iminde ifade
edilmektedir. Christopoulos ve Ledn-Ledesma (2010) gelistirdikleri Fourier ADF ve Fourier
KSS testleri ile trigonometrik terimlerden vyararlanarak deterministik terimlerdeki
ortalamalardan sapmalari tespit etmeyi amaglamislardir (Y1lanci ve Erig, 2013, s. 23).

Bu testler, belirgin yapisal kirilmalarin yani sira sayilari, yerleri ve bigimlerinin
belirtilmesine gerek duyulmayan ¢oklu yumusak gecisli degisimlere de izin vermesi agisindan
oldukea giiglii testlerdir (Becker vd., 2006, s. 382). Testin temel ekonometrik modeli asagidaki
gibidir:

Ve = Yo + y15in (2 ) + y,cos (2 ) + v, (9)

Burada t trendi, T 6rneklem biiyiikliigiinii, # = 3.1416, k ise kalint1 kareleri toplamini
minimum yapan frekans degerini gostermekte ve 1 ile 5 arasinda bir tamsay1 degeri almaktadir
(Cekig, 2016, s. 3). Dogrusal olan seriler i¢in Fourier ADF testi kullanilirken dogrusal olmayan
seriler i¢in Fourier KSS testi kullanilmakta ve H, hipotezi serinin birim koklii oldugunu ifade
etmektedir.

Testin ilk asamasinda kalinti kareler toplamint minimum yapan k degeri segilir ve
modelin minimum kareler tahmincisi kalintilar1 elde edilir;

Ve =Y — [yo + ylsm( ) + yzcos( kt)] (120)

Elde edilen minimum kareler tahmincisi kalintilarina Christopoulos ve Leon-Ledesma
(2010) tarafindan 6nerilen FADF ve FKSS birim kok testleri uygulanir:

Avy = avp_1 + Zz.’zlﬁjAvt_j + u; (11)
Av, = 5;v3,_, +Z] 1BiAve_j +u; (12)

11 ve 12 numarali denklemler sirasiyla Fourier ADF (FADF) ve Fourier KSS (FKSS)
testlerini ifade etmektedir. Bu denklemlerde temel hipotez birim kok siirecini (a; = 0 ve §; =
0); alternatif hipotez ise FADF testi i¢in dogrusal formda duraganligi (a; < 0), FKSS testi i¢in
dogrusal olmayan formda duraganligni (6; < 0) goéstermektedir. Trigonometrik terimlerin
anlamlhiligr F- testi (F(K)) ile incelenmekte ve elde edilen degerler Becker vd. (2006)
calismasindaki kritik degerler ile sitnanmaktadir.

4. Bulgular

Caligmada ilk olarak serilerin dogrusal yapida olup olmadigi incelenmistir. Dogrusal
yapinin serilerde var olup olmadigr ise Harvey vd. (2008) testi ile belirlenmistir. Tablo 2° de
teste iliskin analiz sonuglar1 raporlanmistir. Tablo 2 incelendiginde, dort metal piyasasina ait
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test istatistiklerinin her {i¢ anlamlilik diizeyindeki kritik degerden kiiciik olmasi nedeniyle
calismada yer alan biitiin serilerin dogrusal oldugu goriilmektedir.

Tablo 2. Harvey vd. (2008) test sonuglari

. Kritik degerler
Piyasalar W, %10 % 5g %1 Sonug
Altin 2.72 3.60 3.63 3.67 Dogrusal
Gilimiis 2.27 8.40 8.54 8.80 Dogrusal
Platin 3.04 12.85 13.09 13.51 Dogrusal
Paladyum 1.86 4.67 4.72 4.81 Dogrusal

Degiskenlerin dogrusal olduklar1 belirlendikten sonra Fourier ADF birim kok testi ile
piyasalarda meydana gelen soklarin kalic1 ya da gegici bir etkide olup olmadigi, buna bagl
olarak da piyasalarin zayif formda etkinligi incelenmistir. Fourier ADF birim kok testi sonuglart
Tablo 3’ te raporlanmustir.

Tablo 3. Fourier ADF Birim Kok test sonuglari

Piyasalar Min. KKT K FADF F(k) Zayif Formda
Altin 45.177 1 -1.227 (0) Etkin
Giimiis 117.20 1 -3.461* (24) Etkin degil
Platin 45.937 1 -3.203(0) Etkin
Paladyum 385.69 1 -3.044 (0) Etkin

* 0.10 dizeyinde anlamliligi gostermektedir. FADF testi kritik degerleri (k=1) i¢in 0.10, 0.05 ve 0.01 anlamlilik diizeylerinde
sirastyla -3.46, -3.78, -4.40’tiir. F(k) test istatistigi kritik degerleri 0.10, 0.05 ve 0.01 anlamlilik diizeylerinde sirastyla 3.935, 4.651
ve 6.281°dur.

Tablo 3 incelendiginde altin, platin ve paladyum piyasalar1 i¢in serilerin birim kok
igerdigine iliskin bos hipotez reddedilememisken, glimilis piyasast i¢in bos hipotezin
reddedildigi goriilmektedir. Seriler birim kok igeriyorsa sdz konusu metaller igin rassalliktan
s0z edilebilir. Birim kokiin varlig1 bir bagka ifadeyle, digsal soklar sonucunda serilerin yeniden
ortalamaya donme egiliminde olmadiklarini gostermektedir. Bu sonuglar altin, platin ve
paladyum emtia piyasalarinin zayif formda etkin olduklarini ortaya koymaktadir. Ayrica bu, s6z
konusu piyasalardaki  ge¢mis  hareketlerin  gelecekteki  hareketlerin  tahmininde
kullanilamayacagi anlamina gelmektedir. Dolayisiyla bu piyasalarda, yatirimcilarin alim satim
kararlarin1 gegmis bilgiye ve teknik analize bagli olarak sekillendirip piyasa Ustii getiri elde
etmeleri miimkiin olmayacaktir.

Giumis piyasasinda bos hipotezin reddedilmemesi yani birim kok icermemeleri ise bu
piyasanin zayif formda etkin olmadigin1 gostermektedir. Bu piyasada fiyatlar rassal bir sekilde
meydana gelmeyip ortalamaya doniis egilimi sergilemektedir. Dolayisiyla piyasadaki fiyatlarda
olusan soklar kalic1 olmaktansa gegicidir. Fiyatlarin ortalamaya dénme egilimi, yatirimcilarin
kararlarin1 gegmis piyasa bilgilerini dikkate alarak gelecekteki fiyat hareketlerini 6ngérme
yoniinde etkileyebilir. Bu piyasada islem yapan yatirimcilar, giimiis fiyatlarindaki trendi
kullanarak asir1 getiri elde etmeyi umduklarindan, ticari stratejilerini satin al ve bekle yerine
kisa vadeli islem yapma yoniinde formiile edebilirler.

Sekil 1’de serilerin logaritmik halleri ile Fourier fonksiyonlarina donistiiriilmiis
formlar1 birlikte verilmistir. Buna gore Fourier fonksiyonunun egilimi agik bir sekilde ortaya
konmaktadir.
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Sekil 1. Fourier fonksiyonlarinin egilimleri
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Sonug¢ ve Oneriler

Altin, glimiis, platin ve paladyum metallerinin zayif formda etkin olup olmadiklar1 bu
¢alismanin konusunu olusturmaktadir. Calismada 4 Ocak 2010-31 Aralik 2021 dénemi i¢in
bahsi gegen metallere ait giinliik dolar bazli kapanis fiyatlar1 kullanilmustir. Ilk olarak serilerin
dogrusallik durumlar1 Harvey vd. (2008) dogrusallik testi ile ele alinmistir. Tiim serilerin
dogrusal olduklar belirlendikten sonra serilerin etkinligi Fourier ADF birim kok testi ile tespit
edilmistir. Elde edilen sonuglar; bireysel ve kurumsal yatirimcilar ile firmalarin mevcut ya da
ilerde gerceklesecek yatirim kararlarinin fizibilitesinde kullanilmak {izere 6nemli etkilere
sahiptir.

Test sonuglart altin, platin ve paladyum piyasalarinin birim kok igerdigini yani
piyasalarin zayif formda etkinligi vurgulamaktadir. Dolayisiyla bu piyasalarda fiyatlar ge¢mis
fiyat hareketlerinden bagimsiz olarak rassal bir sekilde hareket etmektedir. Elde edilen bulgular
Nwala (2011), Shankari ve Manimaran (2015), Charles vd. (2015), Pathak vd. (2020)
calismalar ortligmektedir. S6z konusu piyasalarda, fiyatlar sadece yeni bilgiye tepki gosterdigi
icin piyasa zamanlamasi yapmak anlamsizdir. Piyasa ortalamasinin iizerinde getiri elde etmek
ancak daha fazla risk alinmasiyla miimkiin olabilecektir. Riskten ka¢man yatirimcilar
portfdylerine yeniden dengeleme stratejisini uygulayarak portfdy risk ve getirisini kontrol
altinda tutabilirler. Zayif formda etkin piyasa yatirimcilarinin sik alim-satim islemleri sonucu
islem maliyetlerine katlanmaktansa, uzun vadeli yatirim stratejisi izlemeleri gerekmektedir.

Gimiis piyasasinin zayif formda etkin olmadigi belirlenmistir. Bu piyasada fiyat
hareketleri rassal olmayip ortalamaya donme egilimi gostermektedir. Dolayisiyla piyasa
katilimcilart bu piyasada fiyat tahminine yonelik modeller gelistirip piyasanin lizerinde getiri
elde edebileceklerdir. Piyasada islem yapan yatirimcilar, metal fiyatlarmin gegmis fiyat
davranislarindan hareketle kisa vadeli alim-satim yapmay1 tercih edebilirler. Elde edilen
bulgular Taylor (1980), Kenourgios ve Samitas (2004), Uyar ve Uzuner (2015), Morali ve Uyar
(2018), Rao ve Charles (2021) ¢alismalarinin bulgulartyla ayn1 dogrultudadir.
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llerleyen calismalarda ise farkli metaller veya ydntemler kullanilarak calisma
zenginlestirilebilir.
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