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Öz 

Zayıf formda etkin olmayan bir piyasada, bazı yatırımcılar teknik analiz ile geçmiĢ fiyat hareketlerinden 

faydalanarak piyasa ortalamasının üzerinde getiri elde edebilmektedir. Etkin Piyasa Hipotezi ise geçmiĢ 

dönem, kamuya açıklanmıĢ bilgileri ile kamuya açıklanmamıĢ bilgileri de dâhil ederek finansal varlık 

fiyatlarının gelecekteki değerlerinin tahmin edilemeyeceğini ve ortalama üstü bir kazanç sağlanamayacağı 

görüĢünü savunmaktadır. Bu sebeple hangi piyasaların etkin olup olmadığı yatırımcılar ve araĢtırmacılar 

için bir araĢtırma konusu olmuĢtur. Bu çalıĢmada, metal emtia piyasalarında zayıf formda etkinlik analizi 

4 Ocak 2010-31 Aralık 2021 dönemi için altın, gümüĢ, platin ve paladyumun günlük dolar bazlı kapanıĢ 

fiyatları kullanılarak araĢtırılmıĢtır. ÇalıĢmada ilk olarak serilerin doğrusal olup olmadıkları Harvey vd. 

(2008) doğrusallık testi ile incelenmiĢtir. Sonrasında yapısal kırılmalar ile çoklu yumuĢak geçiĢleri 

dikkate alan Fourier ADF testi ile serilerin birim kök analizleri yapılmıĢtır. Elde edilen bulgular; altın, 

platin ve paladyum piyasalarının zayıf formda etkin olduğunu, gümüĢ piyasasının ise zayıf formda etkin 

olmadığını ortaya koymuĢtur. Buna göre altın, platin ve paladyum piyasalarında fiyatlar geçmiĢ fiyat 
hareketlerinden bağımsız bir biçimde rassal olarak hareket ettiğinden bu piyasalarda piyasa zamanlaması 

yapmak anlamsız olacaktır. GümüĢ piyasasında ise fiyat hareketleri rassal olmayıp ortalamaya dönme 

eğilimi göstermektedir. Dolayısıyla bu piyasada iĢlem yapan yatırımcıların geçmiĢ fiyat davranıĢlarından 

hareketle kısa vadeli alım-satım yapmayı tercih etmeleri gerekmektedir. 

Anahtar Kelimeler: Etkin piyasa hipotezi, doğrusallık analizi, Fourier ADF testi, metal emtia piyasaları. 

Makale Türü: AraĢtırma 

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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Yatırımcılar, yatırım stratejilerini optimize ederek ve portföylerini etkili bir Ģekilde 

çeĢitlendirerek piyasalardan getiriler elde etmeye çalıĢırlar. Yatırımcıların portföylerini 

çeĢitlendirmesinin ve yatırım stratejilerini geliĢtirmesinin bir yolu, metal emtialara yatırım 

yapmaktır.   

Değerli metaller, binlerce yıldır tasarruf aracı ve değiĢim aracı olarak kullanılmalarıyla 

küresel finansal sistemde önemli bir rol oynamıĢlardır. Finansal piyasaların geliĢimiyle birlikte 

yatırım aracı olarak, çeĢitlendirilmiĢ bir portföyün birer parçası haline gelmiĢlerdir (Smales ve 

Lucey, 2019, s. 20). Yüksek ekonomik değerleriyle altın, gümüĢ, platin ve paladyum metal 

emtia piyasalarında iĢlem görmektedirler. Altın, yatırımcılar tarafından finansal krizlerin neden 

olduğu belirsizlik dönemlerinde hisse senedi yatırımlarına alternatif niteliğinde güvenli liman 

olarak tercih edilirken gümüĢ de değerli bir endüstriyel emtia olmasının yanı sıra yatırım 

portföylerine dahil edilmek üzere önemli bir finansal araç olarak kullanılmaktadır (Charles vd., 

2015, s. 285). Teknolojik ürünlerin üretiminde hammadde olarak kullanılmasıyla iĢlem hacmi 

artan platin ve paladyum da kıymetli metaller grubundadır. Metal emtiaların portföy 

çeĢitlendirme, riskten korunma ve risk yönetimindeki rolleri nedeniyle getiri dağılımlarının 

özellikleri ve bunlar aracılığıyla ortalama üstü getiri elde etme olanakları piyasa katılımcılarının 

ilgilendikleri bir konu haline gelmiĢtir. Bu piyasaların etkinliği yani bilgi aktarım hızı, getiri 

elde etme fırsatları üzerinde önemli bir etkiye sahip olmuĢtur (Hillier vd., 2006, s. 98). 

Fama (1970) tarafından yapılan piyasa etkinliği tanımlamasına göre, menkul kıymet 

fiyatlarının eriĢilebilir tüm bilgileri yansıtması durumunda bir piyasanın etkin olduğundan 

bahsedilebilir. Bu durum ancak Ģeffaf ve asimetrik bilginin olmadığı bir piyasa ortamıyla 

sağlanabilmektedir. Etkinlik kavramı; zayıf formda, yarı güçlü formda ve güçlü formda etkinlik 

olmak üzere üç alt kategoride sınıflandırılmıĢtır. Zayıf formda etkin piyasada hisse senedi 

fiyatlarının tüm geçmiĢ fiyat bilgilerini içerdiği, yarı güçlü formda etkin bir piyasada geçmiĢ 

bilgileri de kapsayan kamuya açık tüm bilgilerin mevcut hisse senedi fiyatlarına dahil edildiği 

ifade edilir. Güçlü formda etkin bir piyasada ise tüm bilgilerin fiyatlara yansımıĢ olduğu kabul 

edilmektedir. 

Etkin piyasa hipotezi (EPH), alıcı ve satıcıların eĢit derecede bilgilendirildiklerini, 

örneğin gelecekteki metal kullanımları, ihtiyaçları ya da metalin bulunabilirliği konusuna iliĢkin 

beklentilerinin rasyonel olduğunu varsayar. Bu durumda, edinilen bilgilerle Ģekillenen 

beklentiler neticesinde alıcı ve satıcılar metal fiyatını yeni bir dengeye doğru yükseltecek ya da 

düĢürecektir. Metal piyasalarında yeni bilgiler ortaya çıktığında, bu piyasalar Ģayet etkin iseler, 

yeni denge seviyesine hızla uyum sağlayacak ve piyasa katılımcıları, mevcut bilgileri kullanarak 

üstlendikleri riskin getirisi üzerinde bir kazanç sağlayamayacaklardır (Jones ve Uri, 1990, s. 

261-262). 

Piyasa etkinliği kavramı, yatırım kararlarında kullanılan bilgi yoğunluğu derecesi 

bakımından üç sınıfta incelense de her üç etkinlik sınıfında da piyasaya yeni bilgiler dahil 

oldukça fiyatların bu bilgilerle eĢ zamanlı olarak değiĢeceği ve bu değiĢimlerin rassal bir Ģekilde 

hareket edeceği kabul edilmiĢtir. ġayet fiyat değiĢimleri piyasada oluĢan bilginin gerisinde 

kalırsa, mevcut fiyatlar bilgiyi tam olarak yansıtmayacaktır. Ancak fiyatlar rassal hareket 

etmeyip bir düzen içinde hareket ederse bu durumu fark eden yatırımcılar tarafından ortalama 

üstü bir getiri elde edileceğinden, EPH çürütülmüĢ olacaktır (Çelik ve TaĢ, 2007, s. 13). Bu 

sebeple piyasaların etkinliğinin tespiti literatürde tartıĢmalı bir konu olarak varlığını 

sürdürmektedir.  

Literatür incelendiğinde, EPH’nin araĢtırıldığı pek çok çalıĢmaya rastlanılmaktadır. Bu 

çalıĢmalarda çoğunlukla geleneksel birim kök testlerinin kullanıldığı görülmektedir. Fakat bu 

testler, yapısal kırılmalara izin vermeyerek aslında durağan olan bir serinin birim köklü olduğu 

yanılgısına sebep olmaktadır. Bu durum da aslında etkin olmayan bir piyasanın etkin olduğu 

sonucuna varılmasına yol açmaktadır. Geleneksel testlerin bu anlamda zayıf kaldığı noktada bu 

çalıĢmanın, yapısal kırılmaları dikkate almasıyla metal emtia piyasalarının zayıf formdaki 



Afyon Kocatepe Üniversitesi Sosyal Bilimler Dergisi / Cilt: 24, Sayı: 2, Haziran 2022, 605-618 

Afyon Kocatepe University Journal of Social Sciences / Volume: 24, No: 2, June 2022, 605-618 

607 

etkinliğinin tespiti açısından literatüre katkı sağlayacağı düĢünülmektedir. Portföylerinde metal 

emtialar bulunduran, emtia fiyat hareketlerine dair sürekli bilgi arayıĢı içinde olan bireysel ve 

kurumsal yatırımcılar ile emtia ticareti yapan firmalar için de bu çalıĢmanın sonuçlarının faydalı 

olacağı öngörülmektedir. 

ÇalıĢmada metal emtia piyasalarında iĢlem gören kıymetli metallerin (altın gümüĢ, 

platin ve paladyum) zayıf formda etkinliği, serilerin doğrusal olup olmadığına bakılmaksızın 

doğrusal kabul edildiği çalıĢmaların aksine öncelikle Harvey vd. (2008) doğrusallık testi ile 

serilerin doğrusal olup olmama durumları dikkate alınarak araĢtırılmıĢtır. Bunu takiben, serilerin 

durağanlığını doğrusal formda, yapısal kırılmalar ile yumuĢak geçiĢli değiĢimler altında 

inceleyebilmek amacıyla Fourier ADF testi ile birim kök analizleri yapılmıĢtır. Fourier birim 

kök testleri yapısal kırılmaların sayısı, yeri ve biçiminden bağımsız olarak sağlıklı sonuçlar 

vermesi yönüyle ön plana çıkan testlerdir (Pascalau, 2010, s. 565). Piyasa etkinliğinin sıklıkla 

incelendiği literatür çalıĢmalarıyla karĢılaĢtırıldığında analizlerde serilerin durağanlık 

durumunun net olmadığı durumlarda da kullanılabilen doğrusallık testi ile yapısal kırılmaları 

dikkate alan Fourier ADF birim kök testinin kullanılması bu çalıĢmayı özgün kılmaktadır. 

ÇalıĢmada giriĢ bölümünün ardından piyasa etkinliği ile ilgili kavramsal çerçeveye yer 

verilmiĢtir. Sonraki bölümlerde ise sırasıyla piyasa etkinliği kavramı, literatür taraması, 

çalıĢmada dikkate alınan veri seti ve yöntemler ile analizler sonucunda elde edilen bulgular 

sunulmuĢtur.   

1. Piyasa Etkinliği 

Yatırımcılar, finansal piyasalarda birbirlerinden bağımsız bir Ģekilde farklı beklentiler 

üzerine değerlendirmeler yapmakta ve böylece finansal bir varlığa iliĢkin çeĢitli yargılara 

varabilmektedirler. Piyasalara alım veya satım iĢlemleri olarak yansıyan bu yargılar piyasada bir 

denge oluĢturmaktadır. Fakat bu denge statik olmayıp piyasaya ulaĢan her yeni bilgi ile 

güncellenen dinamik bir dengedir. Menkul kıymet fiyatları ile bilgi arasındaki iliĢki Fama 

tarafından EPH adıyla literatüre kazandırılmıĢtır (Fama, 1970, s. 383).  

1.1. EPH ve Formları 

Piyasaya ulaĢan bilgilerin, eksiksiz ve doğru bir biçimde anlık olarak menkul kıymet 

fiyatlarına yansıdığı piyasalar etkindir (Fama, 1970, s. 383). Bütün yatırımcılar fiyat 

değiĢikliklerine dair bilgiye aynı anda ulaĢabilecekleri için yatırımcıların piyasa Ģartlarının 

üzerinde getiri sağlayamayacakları öngörülmektedir. 

Yeni bir bilginin menkul kıymet fiyatlarına yansıma hızıyla piyasa etkinliği 

ölçülmektedir. Fama (1970), piyasaları menkul kıymet fiyatlarını etkileyen bilgi giriĢi 

yoğunluğuna göre zayıf formda etkin, yarı güçlü formda etkin ve güçlü formda etkin olmak 

üzere üç alt gruba ayırmıĢtır. 

1.1.1. Zayıf Formda Etkinlik 

Bir piyasada yatırımcılar tarafından kullanılan ve her yönüyle fiyatlara yansıyan bilgiler 

yalnızca geçmiĢ fiyat hareketlerini kapsıyorsa bu tür piyasalar zayıf formda etkin olarak 

tanımlanmaktadırlar. Bu piyasalarda birbirini takip eden fiyat değiĢimleri birbirlerinden 

bağımsızdır. Dolayısıyla mevcut bilgiden bağımsız olarak getiri sağlanmaktadır. Menkul 

kıymetin geçmiĢ bilgilerine dayanarak bir yatırım kararı alınması yatırımcıya ekstra bir getiri 

sağlamayacaktır. Bu bağlamda, bir piyasanın zayıf formda etkin olup olmadığının tespiti için 

fiyat değiĢimlerinin bağımsızlık durumlarının sınanması gerekmektedir (Eken ve Adalı, 2008, s. 

2).  Zayıf formda piyasa etkinliğinin ölçülmesinde çeĢitli yöntemler kullanılmaktadır: 

KoĢu (Runs) testi ile gözlemlenen veri dizisinin rassallığı değerlendirilir. Gözlemdeki 

artıĢ veya azalıĢların belirli aralıklarla birbirini izlemesi koĢu olarak tanımlanmaktadır. Bu test 

neticesinde veriler birbirinden bağımsız hareket ediyorsa yani birbirlerini tekrarlamayıp uzun bir 

koĢu oluĢturmuyorsa seri, basit rassal olarak ifade edilir (Akal vd. 2012, s. 14). Bu da zayıf 
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formda etkinliğin varlığını göstermektedir. Serisel korelasyon testinde, zayıf formda piyasa 

etkinliğini test etmek için cari dönemdeki getiriler ile önceki dönemdeki getiriler arasındaki 

korelasyonun varlığı incelenir. Seriler arasında önemli bir otokorelasyon bulunmazsa, serinin 

rassal bir yürüyüĢ izlediği varsayılır ve analizin yapıldığı piyasanın zayıf formda etkin olduğu 

söylenebilir (Worthington ve Higgs, 2006, s. 57). Zayıf formda etkinliğin belirlenmesinde 

kullanılan bir diğer yöntem de birim kök testleridir. Piyasa etkinliğinin incelendiği bir zaman 

serisi birim köke sahip ise seriler ortalamaya dönme eğiliminde olmayacaktır. Bu da zaman 

serisi verilerinin rastgele olduğunun ve piyasanın zayıf formda etkin olduğunun göstergesidir 

(Bektur ve Aydın, 2019, s. 67). 

1.1.2. Yarı Güçlü Formda Etkinlik 

Piyasalarda halka açık bulunan tüm bilgilerin menkul kıymet fiyatlarına yansıdığı 

piyasalar yarı güçlü formda etkin olarak kabul edilmektedir. Bu piyasalardaki fiyatlar 

hâlihazırda halka açık olan bu bilgilerin değerlendirilmesiyle oluĢmaktadır. Bu nedenle 

yatırımcıların bu bilgilerden yararlanarak ekstra bir kazanç sağlamaları mümkün olmayacaktır 

(Zengin ve Kurt, 2004, s. 146).  

Hisse senetlerine ait geçmiĢ fiyat hareketleri, firmaların ve rakip firmaların finansal 

tabloları, ekonomiye dair açıklanmıĢ bilgiler ve firmaların piyasa değerlerine etkiyen tüm 

bilgiler halka açıklanan bilgiler kapsamındadır. Yarı güçlü formda etkinlik; fiyatlara yalnızca 

geçmiĢ fiyat hareketlerini yansıtmayıp ayrıca halkın bilgisine sunulan verileri de yansıtması 

nedeniyle zayıf formda piyasa etkinliğini de kapsamaktadır (Koyuncu ve Aslan, 2017, s. 19). 

Bir piyasanın yarı güçlü formda etkinliğini değerlendirmek için çeĢitli etkinlik testleri 

yapılmaktadır. Bu testler ile hedeflenen, bilginin yatırımcıya ulaĢtıktan sonra yatırımcıya ekstra 

bir kazanç sağlama olasılığının olup olmadığının tespitidir. Bir Ģirketin hisse senedi 

bölünmelerini, birleĢme-devralma haberlerini ve yıllık kazançlarını ilan etmesinin ardından 

yatırımcıların piyasa üstü bir getiri elde edip etmediklerinin belirlendiği testler sırasıyla; hisse 

senedi bölünmeleri testi, birleĢme-devralma duyuruları testi ve yıllık kazanç duyuruları testi 

olarak adlandırılmaktadır.  

Yarı güçlü formda etkinliğin belirlendiği bu testlere göre; Ģirketlerin söz konusu 

duyurularının ardından, yatırımcılar ortalamanın üzerinde gelir elde edebiliyorlarsa piyasanın 

yarı güçlü formda etkin olduğundan bahsedilememektedir (Karan, 2004, s. 278). 

1.1.3. Güçlü Formda Etkinlik 

GeçmiĢ fiyat bilgileri, halka açıklanmıĢ bilgiler ve bunlara ilaveten firma içi bilgilerin 

de menkul kıymet fiyatlarına yansıdığı piyasalar güçlü formda etkin olmaktadırlar. Tüm bu 

bilgilerin sahip olunduğu bir piyasada, özel bilgi sahibi firma yönetici veya personelleri dahi bu 

bilgilerin kullanımıyla ortalamanın üzerinde bir kazanç sağlayamayacaktır (Sümer ve Aybar, 

2016, s. 77-78). Güçlü formda etkinlik testleri kamuya açıklanmamıĢ bilgiler üzerinedir. 

Herhangi bir Ģirket içinden özel bilgi alma ihtimali olan yatırımcılar bu bilgilere eriĢtiklerinde, 

fiyatlar artmadan menkul kıymet satın alıp fiyatlar düĢmeden de satıĢını yapacaklardır. Bu 

durumda yatırımcı piyasa ortalamasını aĢan bir getiri elde ediyorsa piyasanın güçlü formda 

etkin olmadığı sonucuna varılacaktır. 

Finans literatüründe kabul edilir görülen bu yaklaĢım, davranıĢsal finansın ortaya 

çıkması ile eleĢtirilere maruz kalmıĢtır. DavranıĢsal finans, yatırımcıların rasyonel olduğunu 

varsayan EPH’nin aksine irrasyonalite ya da sınırlı rasyonellik yaklaĢımı benimsenmiĢtir. Bu 

yaklaĢımda bireylerin bir haber ya da bilgiyi algılama, anlama ve düĢünce oluĢturma 

süreçlerinde, bazen temkinli, bazı durumlarda coĢkulu, aĢırı tepkili ya da güvenli 

davranabildikleri savunulmaktadır (Tufan ve Sarıçiçek, 2013, s. 176). Yatırımcıların rasyonel 

olduğunu temel alan, piyasalarda fiyatların bilgiye anında tepki verdiğini savunan EPH ve 

piyasalardaki anormal fiyat hareketlerini yatırımcıların davranıĢları ile açıklamaya çalıĢan 

davranıĢsal finans yaklaĢımları finans alanında popülerliğini sürdürmektedir. Ancak hangi 
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yaklaĢımının diğerine göre üstün olduğu finans alanında hala tartıĢılmaktadır (Suyadal, 2021, s. 

521-522). 

2. Literatür Taraması 

Tschoegl (1978) çalıĢmasında 1974-1977 dönemi aylık verilerini kullanarak altın 

piyasalarının zayıf formda etkinliğini araĢtırmıĢtır. ArdıĢık fiyat dizileri, seri korelasyon testi ve 

birinci dereceden Markov zinciri ile modellenmiĢtir. Sonuçlar seriler arasında bazı kısa dönemli 

iliĢki olduğunu, yatırımcıların bu geçmiĢ bilgilerden yararlanabilmesi ihtimaliyle altın 

piyasasının etkin olmadığını ortaya koymuĢtur. Booth ve Kaen (1979) çalıĢmasında 3 Ocak 

1972-30 Haziran 1977 dönemi için günlük altın ve gümüĢ fiyat değiĢikliklerinden yararlanarak 

bu piyasaların zayıf formda etkinliğini tespit etmeyi amaçlamıĢlardır. Seri korelasyon testi ve 

runs testinin kullanıldığı çalıĢmada analizler sonucunda altın ve gümüĢ piyasasının zayıf formda 

etkin olmadığı tespit edilmiĢtir. Taylor (1980) 1966-1978 dönemi için bakır spot fiyatları ve 

1970-1978 dönemi için çinko, kurĢun ve kalay spot fiyatları üzerine Rassal YürüyüĢ Hipotezini 

test etmiĢtir. Sabit varyans, dalgalı varyans ve ARMA modellerinden elde edilen sonuçlar, kalay 

dıĢındaki tüm metaller için rassal yürüyüĢ hipotezini reddetmiĢtir. Bird (1985) 1972-1982 

dönemi Londra Metal Borsasında iĢlem gören bakır, kurĢun, kalay ve çinko metallerinin zayıf 

formda etkinliğinin tespiti için filtre testi uygulamıĢlardır. ÇalıĢma sonucunda bakır, kurĢun ve 

çinko piyasalarının etkin olmadığı, kalay piyasasının etkin olduğu saptanmıĢtır. 

Jones ve Uri (1990) ABD'deki üç metal piyasasının etkinliğini ADF ve Ljung-Box 

testlerini kullanarak araĢtırmıĢlardır. Ocak 1964'ten Aralık 1987'ye kadar olan dönemde kurĢun, 

kalay ve çinko metallerinin spot fiyatları analizin verilerini oluĢturmuĢtur. Sonuçlar, her üç 

metal piyasasının da yarı güçlü formda etkin olmadığını göstermiĢtir. Smith (2002) 

çalıĢmasında, Londra altın piyasasının rassal bir yürüyüĢ izleyip izlemediğini, çoklu varyans 

oranı testi kullanarak sabah, öğleden sonra ve kapanıĢta belirlenen üç fiyat için test etmiĢtir. 

Test neticesinde kapanıĢ fiyatları rassal bir yürüyüĢ sergilerken, sabah ve öğleden sonra 

fiyatlarına ait getirilerin otokolerasyonlu olması nedeniyle rassal yürüyüĢ hipotezi 

reddedilmiĢtir. 

Kenourgios ve Samitas (2004) 3 Ocak 1989 ve 30 Nisan 2000 dönemi günlük bakır spot 

fiyat verilerinden yararlandıkları çalıĢmasında, ADF ve Phillips-Perron birim kök testleri ile 

Engle Granger eĢbütünleĢme testlerinden yararlanarak piyasa etkinliğini araĢtırmıĢlardır. 

Sonuçlar bakır piyasasının etkin olmadığını göstermiĢtir. Park ve Lim (2008) Ocak 2000'den 

Haziran 2016'ya kadar günlük verileri kullanarak Londra Metal Borsasında iĢlem gören altı ana 

metalin (alüminyum, bakır, kurĢun, çinko, kalay, nikel) piyasa etkinliğini gözlemlemiĢlerdir. En 

küçük kareler ve genelleĢtirilmiĢ Otoregresif KoĢullu DeğiĢen Varyans (GARCH) modellerinin 

kullanıldığı çalıĢmada çinko dıĢındaki metal piyasalarının etkin olmadığı tespit edilmiĢtir. 

Narayan vd. (2010) çalıĢmasında, 2/01/1995–03/06/2009 dönemi altın ve petrole ait 

spot ve vadeli iĢlem fiyatları arasındaki uzun vadeli iliĢkiyi incelemiĢlerdir. ÇalıĢmada Phillips-

Perron birim kök testi ile Gregory-Hansen eĢbütünleĢme testlerine baĢvurulmuĢtur. Petrol 

fiyatlarında artıĢla sonuçlanan Ģokların enflasyon artıĢına sebep olduğu, enflasyondan korunmak 

isteyen yatırımcıların da altın piyasasına yönelerek bu piyasada fiyat artıĢına sebep olduğu 

belirlenmiĢtir. Dolayısıyla petrol piyasası aracılığıyla altın piyasasına dair öngörülerde 

bulunulabileceği anlaĢılmıĢtır. Bu bağlamda piyasaların etkin olmadığı sonucuna ulaĢılmıĢtır.  

Oh (2010) çalıĢmasında, Ocak 1985-Aralık 2008 verilerini kullanarak bakır, alüminyum ve 

çinko metallerinin piyasa etkinliğini araĢtırmıĢtır. Söz konusu metallere ait spot fiyat serilerine 

ADF ve Phillips-Perron birim kök testleri uygulanmıĢtır. Testler sonucunda, alüminyum ve 

çinko piyasalarının etkin olmadığı, bakır piyasasının ise etkin olduğu tespit edilmiĢtir. 

Otto (2010) Londra Metal Borsası'nda iĢlem gören altı endüstriyel baz metal (bakır, 

alüminyum, çinko, nikel, kalay ve kurĢun) için rassal yürüyüĢ hipotezini kullanarak zayıf 

formda piyasa etkinliğinin geçerliliğini analiz etmiĢtir. 1989-2007 dönemi verilerine Lo-

McKinlay ve Wright varyans oranı testlerinin uygulandığı çalıĢma neticesinde, kurĢun hariç 
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diğer metallerin rassal yürüyüĢ hipotezini desteklediği belirlenmiĢtir. Nwala (2011) 

çalıĢmasında 12 emtia fiyatının (alüminyum, bakır, altın, demir cevheri, kurĢun, nikel, petrol, 

gümüĢ, çelik, kalay, uranyum ve çinko) rassal yürüyüĢ davranıĢlarını incelemiĢtir. Langrage 

Multiplier (LM) birim kök testinin kullanıldığı analizler, tüm emtia fiyatlarının rassal yürüyüĢ 

özelliği gösterdiğini ortaya koymuĢtur.  

Patel ve Patel (2014) çalıĢmasında bilgisel etkinliğin alüminyum, bakır ve nikel gibi 

metal emtialar üzerindeki etkisini belirlemiĢtir. 2003-2013 dönemi metal emtia kapanıĢ 

fiyatlarının kullanıldığı çalıĢmada ADF birim kök testi ve runs testi uygulanmıĢtır. Sonuçlar 

bakır metalinin zayıf formda etkin olmayıp alüminyum ve gümüĢ metallerinin zayıf formda 

etkin olduklarını göstermiĢtir. Chinhamu ve Chikobvu (2014) çalıĢmasında platin fiyatlarının 

rassal yürüyüĢ özelliği sergileyip sergilemediğini incelemiĢtir. ÇalıĢmada platin fiyatlarının 

aylık logaritmik getirileri ADF ve GARCH testleri ile analiz edilmiĢtir. Analiz sonucu ele alınan 

1970-2012 dönemi boyunca platin fiyatlarının zayıf formda etkin olduğu yönündedir. 

Shankari ve Manimaran (2015) altın fiyatları için runs testi ve otokorelasyon testini 

kullanarak rassal yürüyüĢ teorisini araĢtırmıĢtır. Sonuçlar altın fiyatlarının rassal olarak hareket 

ettiğini göstermiĢtir. Charles vd. (2015) 1977-2013 dönemi günlük verilerini kullanarak altın, 

gümüĢ ve platin metal piyasalarının zayıf formda etkinliğini analiz etmiĢlerdir. Portmanteau 

testi ve varyans rasyo testlerinin kullanıldığı çalıĢmada bulgular, üç piyasanın da ekonomik ve 

politik koĢullara bağlı olarak fiyat öngörülebilirliğinde değiĢiklik gösterdiğini ortaya koymuĢtur. 

Altın ve gümüĢ piyasalarına dair getiri öngörülebilirlik derecelerinin düĢüĢ eğiliminde olup 

zamanla bu piyasaların etkin hale geldikleri tespit edilmiĢtir.  Uyar ve Uzuner (2015) Türkiye’ 

deki altın piyasasını üç alt piyasaya (Cumhuriyet, ReĢat, Külçe) ayırarak zayıf formda etkinlik 

araĢtırması yapmıĢlardır. Runs testinin kullanıldığı çalıĢmada her üç piyasanın da etkin olmadığı 

bilgisine ulaĢılmıĢtır. Chang vd. (2018) Çin, Hindistan ve Rusya gibi geliĢmekte olan altın 

piyasalarının zayıf formda etkinliğini araĢtırmıĢlardır. 1993- 2016 dönemi günlük spot altın 

fiyatları runs testi, parametrik ve parametrik olmayan varyans testleri ile analiz edilmiĢtir. 

ÇalıĢmanın bulguları Rus altın piyasasının incelenen dönem boyunca zayıf formda etkin 

olduğunu, Çin ve Hindistan piyasalarının ise yalnızca 2000-2005 alt döneminde zayıf formda 

etkin olduğunu göstermiĢtir.  

Moralı ve Uyar (2018) çalıĢmasında, etkin piyasalar hipotezine aksi bir görüĢ 

niteliğinde olup gelecek dönem getirilerinin geçmiĢ dönem getirimlerinden bağımsız 

olamayacağını iddia eden fraktal piyasa hipotezi ile altın, gümüĢ, platin ve paladyum 

madenlerinin fraktal yapı varlığını araĢtırmıĢtır. Hurst Üsteli katsayısı analizinin kullanıldığı 

çalıĢmada, çalıĢmaya konu olan dört metal için de gelecekteki fiyat hareketlerinin geçmiĢ fiyat 

hareketine bağlı olacağı sonucuna ulaĢılarak etkin piyasa hipotezi reddedilmiĢtir.   

Pathak vd. (2020) çalıĢmalarında, altın, gümüĢ, platin ve paladyum metallerine ait fiyat 

serilerinin zayıf formda etkinliğini araĢtırmıĢlardır. 2009-2018 dönemi verilerinin kullanıldığı 

çalıĢmada, metallerin günlük kapanıĢ fiyat serileri arasındaki doğrusal ve doğrusal olmayan seri 

bağımlılığını yakalamak için yeni bir istatistiksel teknik sayılan genelleĢtirilmiĢ spektral testi 

uygulanmıĢtır. Test sonuçları ele alınan metal piyasalarının etkin olduğunu ortaya koymuĢtur.  

Rao ve Charles (2021) Hindistan'daki emtia piyasalarının (pamuk, ham petrol, altın) 

etkinliğini 180 günlük dönemi dikkate alarak incelemiĢ ve piyasaların etkin olmadığını tespit 

etmiĢlerdir. Literatürde yer alan bu çalıĢmalar Tablo 1’de özetlenmiĢtir.  
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Tablo 1. Literatür özet tablosu 
Yazar (lar) Emtia Analiz Yöntemi Bulgular 

Tschoegl (1978) Altın Seri Korelasyon Testi Etkin Değil 

Booth ve Kaen 

(1979) 
Altın, GümüĢ Korelasyon, Runs Testi Etkin Değil 

Taylor (1980) 
Bakır, Çinko, KurĢun, 

Kalay 

Varyans Modeli, ARMA 

Modeli 
Üç Metal Etkin Değil 

Bird (1985) 
Bakır, Çinko, KurĢun, 

Kalay 
Filtre Testi Üç Metal Etkin Değil 

Jones ve Uri 

(1990) 
KurĢun, Kalay, Çinko ADF, Ljung-Box Testi 

Üç Metal Yarı 

Formda Etkin Değil 

Smith (2002) Altın Çoklu Varyans Oranı Testi Etkin Değil 

Kenourgios ve 

Samitas (2004) 
Bakır 

ADF, Phillips-Perron, Engle 

Granger 
Etkin Değil 

Park ve Lim 

(2008) 

Alüminyum, Bakır, 

KurĢun, Çinko, Kalay, 

Nikel 

En Küçük Kareler, GARCH 
Bir Metal Etkin, BeĢ 

Metal Etkin Değil 

Narayan vd. 

(2010) 
Altın, Petrol 

Phillips-Perron, Gregory-

Hansen EĢbütünleĢme 
Etkin Değil 

Oh (2010) Bakır, Alüminyum, Çinko ADF, Phillips-Perron Ġki Metal Etkin Değil 

Otto (2010) 
Bakır, Alüminyum, Çinko, 

Nikel, Kalay, KurĢun 

Lo-Mckinlay ve Wright 

Varyans Oranı Testleri 

BeĢ Metal Etkin, Bir 

Metal Etkin Değil 

Nwala (2011) 12 emtia 
Langrage Multiplier (LM) 

Birim Kök Testi 
Etkin 

Patel ve Patel 

(2014) 
Alüminyum, Bakır, Nikel ADF, Runs Testi Ġki Metal Etkin 

Chinhamu ve 

Chikobvu (2014) 
Platin ADF, GARCH Etkin 

Charles vd. (2015) Altın, GümüĢ, Platin 
Portmanteau, Varyans 

Rasyo Testi 
Etkin 

Uyar ve Uzuner 

(2015) 
Altın Runs Testi Etkin Değil 

Chang vd. (2018) Altın Runs, Varyans Testleri Kısa Dönemli Etkin 

Moralı ve Uyar 

(2018) 

Altın, GümüĢ, Platin, 

Paladyum 

Hurst Üsteli Katsayısı 

Analizi 
Etkin Değil 

Pathak vd. (2020) 
Altın, GümüĢ, Platin, 

Paladyum 

GenelleĢtirilmiĢ Spektral 

Testi 
Etkin 

Rao ve Charles 

(2021) 

Pamuk, Ham Petrol, 

Altın 
TaĢıma Maliyeti Modeli Etkin Değil 

 

3. Veri Seti ve Yöntem 

3.1. Veri Seti 

ÇalıĢmada 4 Ocak 2010-31 Aralık 2021 dönemi için altın, gümüĢ, platin ve paladyumun 

günlük dolar bazlı kapanıĢ fiyatları kullanılarak bu piyasaların zayıf formda etkin olup olmadığı 

araĢtırılmıĢtır. Veriler www.investing.com adresinden elde edilmiĢ ve analizlerde serilerin doğal 

logaritmik halleri kullanılmıĢtır. 

3.2. Yöntem 

3.2.1. Harvey Doğrusallık Testi 

Serilerin doğrusallığının sınanması amacıyla literatüre pek çok test kazandırılmıĢtır 

(Keenan, 1985; Luukkonen vd., 1985; Tsay, 1986). Fakat bu testler çoğunlukla doğrusallığı 

incelenen serilerin durağan olduğu kabulüyle hareket ederek değiĢkenlerin durağan olmaması 

ihtimalini göz ardı etmektedir. Bu nedenle, düzey değerinde durağan olmayan serilere bu 
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testlerin uygulanması gerçeklikten uzak sonuçların elde edilmesine neden olabilmektedir. 

Harvey vd. (2008), geliĢtirdikleri yöntemle durağanlık durumunun belirsiz olduğu durumlarda 

da doğrusallığın test edilmesine imkân tanımıĢlardır (GözbaĢı, 2014, s. 5). Harvey vd. (2008) 

doğrusallık testi, iki farklı doğrusallık testinin ağırlıklı ortalamasının hesaplanmasıyla 

uygulanmaktadır (Malcıoğlu ve Aydın, 2016, s. 117). 

   *   +                                                                                             (1)                                                                                             

Bu denklemde;    serinin durağan olduğu,    serinin durağan olmadığı varsayımını 

temsil eden testlerdir.   parametresi ise, ağırlık olup aĢağıdaki denklemle hesaplanmaktadır: 

 (   )     (  (
 

 
)
 
)                                                                                               (2) 

Formülde ifade edilen g, pozitif sabit bir değerdir ve Harvey vd. (2008) çalıĢmalarında, 

bu değerin 0,1 olarak alınması gerektiğini belirtmiĢtir. Ġncelenen seriye ait birim kök test 

istatistiğini U, durağanlık test istatistiğini ise S ifade etmektedir. Spesifik olarak kullanılması 

gereken durağanlık ve birim kök testi olmayıp herhangi bir durağanlık ve birim kök testi 

kullanılabilmektedir. Serinin durağan olması durumunda, (U/S)
2 
ıraksayarak λ’ nın sıfıra doğru 

yaklaĢmasına; birim köklü olduğu durumda ise (U/S)
2 
yakınsayarak λ’ nın bire doğru 

yaklaĢmasına sebep olacaktır (Yılancı ve TıraĢoğlu, 2016, s. 5). Durağan bir zaman serisinde, 

doğrusal olmayan birinci dereceden otoregresif bir modelin, Taylor açılımıyla düzenlenmiĢ hali 

ele alınarak denklem 1’ de bulunan    test istatistiği elde edilir: 

                       

             
 
       

 
                                                                               (3) 

Burada, doğrusallık temel hipotezini (            ), serinin doğrusal olmaması 

alternatif hipotezine (          ve/veya     ) karĢın test edebilmek için 3 numaralı veri 
yaratma süreci, gözlenen    cinsinden aĢağıdaki Ģekilde yazılabilir: 

                               
 
       

 
                                                                      (4)                                                                                                                                        

AĢağıdaki Wald istatistiği kullanılarak bu model üzerinden doğrusallık temel 

hipotezinin (            ), doğrusal olmama (          ve/veya     ) alternatifine 

karĢın test edilmesi mümkündür: 

    (
    

 

    
   )                                                                                                         (5)     

Formülde bulunan     
  temel hipotez altındaki kısıdın uygulanmasıyla elde edilen 

regresyon modelinin kalıntı kareler toplamını (KKT),     
  ise kısıtsız yani 4 numaralı 

modelden elde edilen KKT’ yi ifade etmektedir. T gözlem sayısıdır.    test istatistiği, 2 

serbestlik dereceli Ki-kare dağılıma uygunluk göstermektedir. 

Birinci farkları durağan olan (I(1)) bir zaman serisi için, doğrusal olmayan AR(1) 

modelin ikinci dereceden Taylor açılımıyla düzenlemiĢ aĢağıdaki hali ele alınarak 1 numaralı 

denklemde mevcut olan    test istatistiği hesaplanabilir: 

                       

     
 
       

 
(     )

   
 
(     )

                                                               (6) 

 , birinci dereceden farkları belirtmektedir. Doğrusallık temel hipotezinin yeniden 

sınanabilmesi için bu veri yaratma süreci denklem 7’ deki regresyonla yeniden yazılmalıdır: 

     
 
       

 
(     )

   
 
(     )

                                                               (7) 
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Bu model yardımıyla          
 
  ) temel hipotezi,           ve/veya      

alternatif hipotezine karĢın aĢağıdaki Wald istatistiğini kullanarak sınanabilir:      

    (
    

 

    
   )                                                                                                        (8) 

Bu formülde bulunan    
  temel hipotez altındaki kısıt modelinden elde edilen KKT’ 

yi,     
  ise 7 numaralı modelden elde edilen KKT’ yi ifade etmektedir.    istatistiği, iki 

serbestlik dereceli Ki-kare dağılıma uygunluk göstermektedir. Hesaplanan    ve    test 

istatistiklerinin ağırlıklı ortalamaları kullanılarak elde edilen    test istatistiği de iki serbestlik 

dereceli Ki-kare dağılıma uygunluk göstermektedir. 

3.2.2. Fourier Birim Kök Testleri 

ÇalıĢmada metal emtia piyasalarının zayıf formda etkinliği yapısal kırılmaları dikkate 

alan Fourier birim kök testleri ile analiz edilmiĢtir. 

Fourier serisi,    fonksiyonunun trigonometrik değerlerinin toplamı biçiminde ifade 
edilmektedir. Christopoulos ve León-Ledesma (2010) geliĢtirdikleri Fourier ADF ve Fourier 

KSS testleri ile trigonometrik terimlerden yararlanarak deterministik terimlerdeki 

ortalamalardan sapmaları tespit etmeyi amaçlamıĢlardır (Yılancı ve EriĢ, 2013, s. 23). 

 Bu testler, belirgin yapısal kırılmaların yanı sıra sayıları, yerleri ve biçimlerinin 

belirtilmesine gerek duyulmayan çoklu yumuĢak geçiĢli değiĢimlere de izin vermesi açısından 

oldukça güçlü testlerdir (Becker vd., 2006, s. 382). Testin temel ekonometrik modeli aĢağıdaki 

gibidir:  

           (
    

 
)       (

    

 
)                                                                    (9)                                                                               

Burada t trendi, T örneklem büyüklüğünü,   = 3.1416, k ise kalıntı kareleri toplamını 

minimum yapan frekans değerini göstermekte ve 1 ile 5 arasında bir tamsayı değeri almaktadır 

(Çekiç, 2016, s. 3). Doğrusal olan seriler için Fourier ADF testi kullanılırken doğrusal olmayan 

seriler için Fourier KSS testi kullanılmakta ve    hipotezi serinin birim köklü olduğunu ifade 

etmektedir. 

Testin ilk aĢamasında kalıntı kareler toplamını minimum yapan k değeri seçilir ve 

modelin minimum kareler tahmincisi kalıntıları elde edilir:  

      *        (
    

 
)       (

    

 
)+                                                           (10) 

Elde edilen minimum kareler tahmincisi kalıntılarına Christopoulos ve Leon-Ledesma 

(2010) tarafından önerilen FADF ve FKSS birim kök testleri uygulanır: 

           ∑           
 
                                                                               (11) 

       
 
    ∑           

 
                                                                              (12) 

11 ve 12 numaralı denklemler sırasıyla Fourier ADF (FADF) ve Fourier KSS (FKSS) 

testlerini ifade etmektedir. Bu denklemlerde temel hipotez birim kök sürecini (   = 0 ve     = 

0); alternatif hipotez ise FADF testi için doğrusal formda durağanlığı (    < 0), FKSS testi için 
doğrusal olmayan formda durağanlığı (   < 0) göstermektedir. Trigonometrik terimlerin 

anlamlılığı F- testi (𝐹(𝑘 )) ile incelenmekte ve elde edilen değerler Becker vd. (2006) 
çalıĢmasındaki kritik değerler ile sınanmaktadır.  

4. Bulgular 

ÇalıĢmada ilk olarak serilerin doğrusal yapıda olup olmadığı incelenmiĢtir. Doğrusal 

yapının serilerde var olup olmadığı ise Harvey vd. (2008) testi ile belirlenmiĢtir. Tablo 2’ de 

teste iliĢkin analiz sonuçları raporlanmıĢtır. Tablo 2 incelendiğinde, dört metal piyasasına ait 
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test istatistiklerinin her üç anlamlılık düzeyindeki kritik değerden küçük olması nedeniyle 

çalıĢmada yer alan bütün serilerin doğrusal olduğu görülmektedir.  

Tablo 2. Harvey vd. (2008) test sonuçları 

Piyasalar Wλ 
Kritik değerler 

Sonuç 
%10 %5 %1 

Altın 2.72 3.60 3.63 3.67 Doğrusal 

GümüĢ 2.27 8.40 8.54 8.80 Doğrusal 

Platin 3.04 12.85 13.09 13.51 Doğrusal 

Paladyum 1.86 4.67 4.72 4.81 Doğrusal 

 

DeğiĢkenlerin doğrusal oldukları belirlendikten sonra Fourier ADF birim kök testi ile 

piyasalarda meydana gelen Ģokların kalıcı ya da geçici bir etkide olup olmadığı, buna bağlı 

olarak da piyasaların zayıf formda etkinliği incelenmiĢtir. Fourier ADF birim kök testi sonuçları 

Tablo 3’ te raporlanmıĢtır.  

Tablo 3. Fourier ADF Birim Kök test sonuçları 
Piyasalar Min. KKT 

^

k  FADF F(
^

k ) Zayıf Formda 

Altın 45.177 1 -1.227 (0)  Etkin 

GümüĢ 117.20 1 -3.461* (24)  Etkin değil 

Platin 45.937 1 -3.203(0)  Etkin 

Paladyum 385.69 1 -3.044 (0)  Etkin 

* 0.10 düzeyinde anlamlılığı göstermektedir. FADF testi kritik değerleri (k=1) için 0.10, 0.05 ve 0.01 anlamlılık düzeylerinde 

sırasıyla -3.46, -3.78, -4.40’tür. F(k) test istatistiği kritik değerleri 0.10, 0.05 ve 0.01 anlamlılık düzeylerinde sırasıyla 3.935, 4.651 
ve 6.281’dur. 

 

Tablo 3 incelendiğinde altın, platin ve paladyum piyasaları için serilerin birim kök 

içerdiğine iliĢkin boĢ hipotez reddedilememiĢken, gümüĢ piyasası için boĢ hipotezin 

reddedildiği görülmektedir. Seriler birim kök içeriyorsa söz konusu metaller için rassallıktan 

söz edilebilir. Birim kökün varlığı bir baĢka ifadeyle, dıĢsal Ģoklar sonucunda serilerin yeniden 

ortalamaya dönme eğiliminde olmadıklarını göstermektedir. Bu sonuçlar altın, platin ve 

paladyum emtia piyasalarının zayıf formda etkin olduklarını ortaya koymaktadır. Ayrıca bu, söz 

konusu piyasalardaki geçmiĢ hareketlerin gelecekteki hareketlerin tahmininde 

kullanılamayacağı anlamına gelmektedir. Dolayısıyla bu piyasalarda, yatırımcıların alım satım 

kararlarını geçmiĢ bilgiye ve teknik analize bağlı olarak Ģekillendirip piyasa üstü getiri elde 

etmeleri mümkün olmayacaktır. 

GümüĢ piyasasında boĢ hipotezin reddedilmemesi yani birim kök içermemeleri ise bu 

piyasanın zayıf formda etkin olmadığını göstermektedir. Bu piyasada fiyatlar rassal bir Ģekilde 

meydana gelmeyip ortalamaya dönüĢ eğilimi sergilemektedir. Dolayısıyla piyasadaki fiyatlarda 

oluĢan Ģoklar kalıcı olmaktansa geçicidir. Fiyatların ortalamaya dönme eğilimi, yatırımcıların 

kararlarını geçmiĢ piyasa bilgilerini dikkate alarak gelecekteki fiyat hareketlerini öngörme 

yönünde etkileyebilir. Bu piyasada iĢlem yapan yatırımcılar, gümüĢ fiyatlarındaki trendi 

kullanarak aĢırı getiri elde etmeyi umduklarından, ticari stratejilerini satın al ve bekle yerine 

kısa vadeli iĢlem yapma yönünde formüle edebilirler. 

ġekil 1’de serilerin logaritmik halleri ile Fourier fonksiyonlarına dönüĢtürülmüĢ 

formları birlikte verilmiĢtir. Buna göre Fourier fonksiyonunun eğilimi açık bir Ģekilde ortaya 

konmaktadır. 
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ġekil 1. Fourier fonksiyonlarının eğilimleri 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sonuç ve Öneriler 

Altın, gümüĢ, platin ve paladyum metallerinin zayıf formda etkin olup olmadıkları bu 

çalıĢmanın konusunu oluĢturmaktadır. ÇalıĢmada 4 Ocak 2010-31 Aralık 2021 dönemi için 

bahsi geçen metallere ait günlük dolar bazlı kapanıĢ fiyatları kullanılmıĢtır. Ġlk olarak serilerin 

doğrusallık durumları Harvey vd. (2008) doğrusallık testi ile ele alınmıĢtır. Tüm serilerin 

doğrusal oldukları belirlendikten sonra serilerin etkinliği Fourier ADF birim kök testi ile tespit 

edilmiĢtir. Elde edilen sonuçlar; bireysel ve kurumsal yatırımcılar ile firmaların mevcut ya da 

ilerde gerçekleĢecek yatırım kararlarının fizibilitesinde kullanılmak üzere önemli etkilere 

sahiptir.  

Test sonuçları altın, platin ve paladyum piyasalarının birim kök içerdiğini yani 

piyasaların zayıf formda etkinliği vurgulamaktadır. Dolayısıyla bu piyasalarda fiyatlar geçmiĢ 

fiyat hareketlerinden bağımsız olarak rassal bir Ģekilde hareket etmektedir. Elde edilen bulgular 

Nwala (2011), Shankari ve Manimaran (2015), Charles vd. (2015), Pathak vd. (2020) 

çalıĢmaları örtüĢmektedir. Söz konusu piyasalarda, fiyatlar sadece yeni bilgiye tepki gösterdiği 

için piyasa zamanlaması yapmak anlamsızdır. Piyasa ortalamasının üzerinde getiri elde etmek 

ancak daha fazla risk alınmasıyla mümkün olabilecektir. Riskten kaçınan yatırımcılar 

portföylerine yeniden dengeleme stratejisini uygulayarak portföy risk ve getirisini kontrol 

altında tutabilirler. Zayıf formda etkin piyasa yatırımcılarının sık alım-satım iĢlemleri sonucu 

iĢlem maliyetlerine katlanmaktansa, uzun vadeli yatırım stratejisi izlemeleri gerekmektedir. 

GümüĢ piyasasının zayıf formda etkin olmadığı belirlenmiĢtir. Bu piyasada fiyat 

hareketleri rassal olmayıp ortalamaya dönme eğilimi göstermektedir. Dolayısıyla piyasa 

katılımcıları bu piyasada fiyat tahminine yönelik modeller geliĢtirip piyasanın üzerinde getiri 

elde edebileceklerdir. Piyasada iĢlem yapan yatırımcılar, metal fiyatlarının geçmiĢ fiyat 

davranıĢlarından hareketle kısa vadeli alım-satım yapmayı tercih edebilirler. Elde edilen 

bulgular Taylor (1980), Kenourgios ve Samitas (2004), Uyar ve Uzuner (2015), Moralı ve Uyar 

(2018), Rao ve Charles (2021) çalıĢmalarının bulgularıyla aynı doğrultudadır. 



Eyüboğlu ve Kızıltoprak / Metal Emtia Piyasalarında Zayıf Formda Etkinliğin Ġncelenmesi / Examination of Weak 

Form Efficiency in Metal Commodity Markets 

 616 

Ġlerleyen çalıĢmalarda ise farklı metaller veya yöntemler kullanılarak çalıĢma 

zenginleĢtirilebilir. 
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