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Bu calisma, Tiirkiye ekonomisi finans sektérii icerisinde biiyiik pay sahibi olan Bankacilik sektériinde Borsa istanbul
(BIST Bankalar) Bankacilik endeksi baglaminda Etkin Piyasa Hipotezi (EPH)nin gegerliliginin test edilmesini
amaglamaktadir. Bu amagla 11 bankayi iceren BIST Bankalar endeksi, 2005-2018 donemine ait fiyat verileri
kullanilarak hem standart ADF birim kok testi hem de dogrusal olmayan Christopoulos ve Leon-Ledesma (2010)
Fourier ADF tipi birim kok testi uygulanarak EPH’nin gegerliligi sinanmistir. Elde edilen bulgulara gére, incelenen
dénemde BISTBANK serilerin birim kokli oldugu belirlenmis olup, ele alinan piyasada zayif formda etkin piyasa
hipotezinin gecerli oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Etkin Piyasa Hipotezi, Piyasa Etkinligi, Bankacilik, Fourier Birim Kok Testi

ABSTRACT

This study aims to investigate the validity of The Efficient Market Hypothesis (EMH) in the context of Banking sector,
the largest shareholder in the financial sector of Turkish economy, considering the weekly index of the BIST Banks
(XBANK) in the Istanbul Stock Exchange (BIST). For this purpose, the BIST Banks index including 11 banks was tested
by using weekly index for the period 2005-2018 and by applying both the standard ADF unit root test and the
nonlinear Christopoulos and Leon-Ledesma (2010) Fourier ADF type unit root test. The results indicate that the

series have a unit root in the related period. This implies that the efficient market hypothesis in weak form in the
markets is valid.
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Etkin Piyasa Hipotezinin Zayif Formunun Tirkiye’de Bankacilik Sektorii i¢in Test Edilmesi

1.GIRiS

Piyasa etkinligi kavrami ilk kez Fransiz matematik¢i Bachelier’in 1900 yilinda sunmus
oldugu doktora tezi ¢aligmasi ile birlikte giindeme gelmis olup, ozellikle sermaye
piyasalarinda fiyat hareketleri ile ilgili teorinin gelistirilmesi Samuelson (1965)’a
dayanmaktadir. Finansal piyasalarda etkinlik hipotezi ise literatiire ilk kez Euegen Fama
(1970)’nin “Sermaye Piyasasinin Etkinligi” adli ¢aligmasi ile girmistir. Fama (1970)’e
gore etkin piyasa kavrami oldukca genis kapsamli olup, “rasyonel bir yatirimci
grubunun kér maksimizasyonu i¢in birbirleri ile rekabet halinde oldugu ve bilginin
herkes tarafindan kolaylikla ulagilabildigi piyasa kosullar1” seklinde ifade edilmektedir.
Etkin Piyasa Hipotezi (EPH) de piyasada mevcut bilgi varlik fiyatlarina dahil olarak
gercek degerini yansitmakta ve bu durumda yatirimcilar piyasa ortalamasindan farkl bir
getiri elde edememektedir. Etkin bir piyasada, herhangi bir zamanda bir menkul
kiymetin gergek fiyati, onun igsel degerinin iyi bir tahmini olacaktir (Fama, 1970: 383).
EPH’de temel fikir, menkul kiymet fiyatlarinin, menkul kiymetlerin ger¢cek degerini
temsil ediyor oldugudur; ¢iinkii bu fiyatlar mevcut tiim bilgileri igermektedir. Nitekim
hisse senedi piyasalarmnin gercekten verimli olup olmadigi ampirik bir sorudur; ancak
teorik olarak, arbitraj firsatlart kisitlanmamuissa rasyonel yatirimeilar piyasa verimliligini
saglayabilir. Dolayisiyla rasyonel olmasi beklenen yatirnmcilarin risk ve getiri
beklentileri faydayr maksimize etme prensibine uzanmaktadir. Bu baglamda konuyu ele
aldigimizda, EPH kisisel beklenti ve hareketlerimiz ile piyasa ortalamasinin {izerinde bir
getiri elde edilmesinin miimkiin olmayacagini iddia etmektedir.

Fama (1970) piyasa etkinliginin Olcililmesini {i¢ temel kategoride ele almaktadir.
Bunlardan ilki ‘zayif formda etkinlik’ kavrami olup, mevcut bilgilerin sadece ilgili
finansal araca ait gegmis fiyat bilgilerini igerdigini kabul etmektedir. Yatirimer finansal
varligin ge¢mis fiyat hareketlerine bakarak ortalama piyasa getirisi {izerinde bir kazang
elde edememektedir. Diger bir ifade ile gegmisteki fiyat hareketlerine bakarak piyasada
normalin lizerinde getiriler elde edilemiyorsa bu piyasalarda zayif formda etkinlik s6z
konusudur (Brown ve Easton, 1988:29). Bu piyasalarda ge¢mis fiyat hareketlerine
dayali alim satim stratejileri kullanilarak ya da diger tarihi bilgilerle fazladan getiri elde
edilemeyecek ve bu durumda hisse senedinin gelecek donem degeri de tahmin
edilemeyecektir (Bildik, 2000:16). Ikincisi ‘yar1-giiclii formda etkinlik’ durumudur. Bu
piyasalarda ge¢mis donemdeki veri setleri ile birlikte kamuya agiklanmis bilgiler
kullanilsa bile piyasalarda normalin iizerinde bir getiri elde edilmesi miimkiin degildir.
Baska bir ifade ile yari-giiglii formda etkin piyasalarda, piyasalara agik bir sekilde
duyurulan mali tablolar analizleri ve menkul kiymetle ilgili giincel bilgiler yatirim
kararlarinda herhangi bir avantaj saglamamaktadir. Ugiinciisii ise ‘giiglii formda
etkinlik’tir. Piyasalarin gii¢cli formda etkinliginde fiyatlar, bilgiye ulasmada
monopolistik bir yap1 olmadigr i¢in herhangi bir piyasa aktoriine beklenenden daha
yiiksek bir kar saglamayacak sekilde tiim bilgileri sunmaktadir (Fama, 1970:386).
EPH’nin en yiiksek dereceli giig¢lii formda etkinlik tipinde cari fiyatlar, herkes
tarafindan kolaylikla elde edilebilir bilgilerin diginda, analiz ve iglem yapan kurumsal
yatirimcilarin  elde edebilecegi ¢ok yeni ve kamuya agiklanmamis bilgileri de
kapsamaktadir. Baska bir ifade ile gii¢lii formda etkin olan piyasalarda 6zel bilginin
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hicbir degeri yoktur. Nitekim yatirimcilar ayni anda, ayni kolaylik derecesinde ve ayni
maliyet ile 6zel bilgilere ulagabilmektedir.

Zayif
Formda
Etkinlik

Sekil 1. Etkinlik Tiirleri Arasi Iliskinin Sematik Gosterimi

Sekil 1’de goriildiigi gibi tiim piyasa etkinlikleri genel olarak degerlendirildiginde
zayif, yari-glicli ve giicli formda etkin piyasalarin birbiri ile baglantili oldugu
gozlemlenmistir. Zayif formda etkinlik hipotezinin smnanmasi asamasinda, fiyatlarin
rassal olarak yiiriiylis gosterip gostermediginin incelenmesi ile piyasanin zayif formda
etkin olup olmadigi tespit edilebilmektedir. Piyasada rasyonel hareket edecegini
bildigimiz yatirimecinin her zaman herkesten once yeni bilgilere ulagmasi ve piyasa
rekabeti bu teorinin baslangic noktasini olusturmaktadir. Nitekim fiyatlar rasyonel
olarak belirleniyor ise, yeni Ogrenilen bilgi fiyat hareketlerini degistirecektir.
Dolayistyla fiyatlar hep o anki bil—gilere dayali olarak kalacaktir. Ogrenilen bilgilerin
herkese acik ve ticretsiz olmasi durumu yogun piyasa rekabeti ile birlesince fiyatlart
onceden tahmin etmek daha da zorlagacaktir. Yani rassal yiiriiyiis hipotezine gore hisse
senedi fiyat degisimlerinin ge¢gmis donem fiyat degisimleri ile iligkisi bulunmamaktadir
(Mandaci, 2018:88). Yar1 giiglii formda etkinlikte, piyasadaki hisse senedi fiyatlari,
gecmis bilgilerin yani sira firmalarin {irinleri hakkinda her tiirlii bilgi, firma yonetimi,
mali tablolar analizi gibi halka agik tiim bilgileri de fiyatlara hemen yansittigindan,
herhangi bir olay meydana geldiginde fiyatlarin buna gore ayarlandigini ifade eder.
Dolayisiyla bu formda yatirimci, kamuya agik bilgileri kullanarak piyasada asir1 kar
elde edememektedir. Yar1 giiglii formda etkinligi test etmek igin temel analiz ve olay
calismalar1 analizlerinden faydalanilmaktadir. Ozellikle piyasamn giiclii formda
olabilmesi i¢in de piyasa hem zayif formda hem de yarn giigli formda etkinlik
Ozelliklerine sahip olmalidir (Demireli vd., 2010:63). Gelismis bir piyasada menkul
kiymetlerin fiyatlari, piyasaya aktarilmis bilgiler 1s18inda belirlenmektedir. Eger her
tirlii bilgi piyasaya aktarilmis ve yatirimcilar tarafindan dikkate alinmig ve
degerlendirilmis ise, belirli bir andaki menkul kiymetin fiyati, hisse senedinin ger¢ek
degerini yansitmalidir (Bozkurt, 1988:101). EPH’ye gore hisse senedi fiyatinin, her
yatirimet tarafindan ulasilan bilgiyi dogru bir sekilde yansittigi kabul edilmektedir.
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Bu ¢aligmanin amaci, 2005-2018 donemi haftalik veriler ile Tiirk bankacilik sektorii
icin BIST Bankalar endeksi kullanilarak zayif formda EPH’nin gegerliligini standart ve
Christopoulos ve Leon-Ledesma (2010) Fourier birim kok testleri yardimi ile
aragtirmaktir. Bu kapsamda ¢alismanin birinci kisminda EPH konusu ele alinmis olup
ikinci kisimda konu ile ilgili ampirik ¢aligmalar 6zetlenmistir. Ugiincii, dordiincii ve
besinci kisimlarda ise ¢alismanin ekonometrik analizinde kullanilan veri seti,
metodoloji ve bulgulara yer verilmistir. Elde edilen bulgular 15181nda, sonu¢ boliimiinde
calisma nihai olarak degerlendirilmistir.

2. Etkin Piyasa Hipotezi: Ampirik Literatiir

EPH’nin test edilmesine yonelik ¢aligmalarin genellikle piyasalardaki anomalilerin
belirlenmesi ve fiyatlarin rassal yiiriiyiis sergileyip sergilemediklerinin g6zlenmesi
seklinde gergeklestigi goriilmektedir. Son yarim yiizyilda farkli piyasa tiirleri igin,
Ozellikle de finans piyasalarma ydnelik EPH’nin gecerliligini sinayan ¢ok sayida
calisma yapilmakla birlikte; oncii ¢aligmalarin biiyiikk ¢ogunlugu, gelismis lilkelerdeki
hisse senedi piyasa verileri lizerine gergeklestirilmistir.

2.1. Diinya Genelinde EPH’ye iliskin Ampirik Literatiir incelemesi

Geligmis iilke borsalarinda etkinligi test eden ¢alismalardan Blasco ve Santamaria
(1997) ispanya, Demireli vd. (2010) ABD, Alexeev ve Tapon (2011) Kanada
borsalarinin zayif formda etkin oldugu sonucuna ulasirken; Lo ve Mackinlay (1988)
ABD, Frenberg ve Hansen (1993) Isvec, Al-Laughani ve Chappel (1997) Ingiltere,
Barkulas (2000) Yunanistan, Narayan (2008) G-7 iilkeleri, Hasanov (2009) Kore
borsalarinda etkinlige dair bulgulara rastlamamislardir.

Gelismekte olan veya az gelismis lilkelere yonelik ¢alismalarda da EPH konusunda bir
goriis birliginin olmadigi goriilmektedir. Ornegin, Dockery ve Vergari (1997)
Macaristan, Ojah ve Karemera (1999) Latin Amerika iilkeleri, Dickinson ve Muragu
(1994) Kenya, Lim vd. (2003) Malezya, Worthington ve Higgins (2006), Cin,
Hindistan, Endonezya, Kore, Malezya, Sri Lanka, Filipinler, Munir ve Mansur (2009)
Malezya, Kushwah vd. (2013) Hindistan borsalarinin verilerinden hareketle yapmis
olduklar1 c¢alismalarda, bu piyasalarin zayif formda da olsa etkin oldugu sonucuna
ulagmiglardir. Bununla birlikte son donemde 6zellikle yiikselen piyasa ekonomilerinde
hipotezin gecerliliginin sinanmasina yonelik ¢aligsmalara olan ilginin de giderek arttigt
gozlenmektedir. EPH’yi sinayan diger ampirik ¢aligmalara iligkin 6zet bilgiler Tablo
1’de yer almaktadir.
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Tablo 1. EPH’yi Sinayan Ampirik Calismalarim Ozeti

Calisma

| Yontem

Orneklem

Sonu¢/Bulgu

Piyasa Etkinliginin Oldugu Bulgusuna Ulasan Calismalar

Conrad ve Jiittner

Kosu Testi ve

Almanya Borsasi’'nin zayif formda

(1973) Serlsel_ll_(e c;;ielasyon 1968-1971 etkin oldugu bulgusuna ulagilmistir.
K e v Singapur Borsas1 zayif formda e.t.ki?
Laurence (1986) Serisel Korelasyon 1973-1979 iken Kuala Iiump ur b?rsasmm e
Testi formda etkin oldugu bulgusuna
ulasilmustir.
Brown ve Easton _ Londra Menkul Klymetler Borsast’nin
(1989) Seri Korelasyon 19821-1860 zayif formda etkin oldugu bulgusuna
ulagilmustir.
Tayvan Menkul Kiymetler
Fawson vd. (1996) Ljung-Box Q Testi 1967-1993 Borsasi’nda zayif formda etkinligin
oldugu bulgusuna ulagilmstir.
Madrid Borsasi’nda islem goéren 27
hisse senedinin  borsanin  %60’a
Blasco vd. (1997) Ljung-Box Q Testi 1980-1992 yakinini temsil ettigi ve zayif formda
etkinligin oldugu bulgusuna
ulasilmigtir.
. Granger . Macaristan, Cek Cumbhuriyeti ve
Mcclf/:gnszgta(;/(?OS) Nedensellik ve 12%%%%2 Polonya piyasalarinin zayif formda
Birim Kok Testi ' etkin oldugu bulgusuna ulasilmistir.
Narayan ve Smyth C;fiﬁ;{i:}?%ﬁm 1981:01- Giiney Kore borsasinin etkin oldugu
(2004) Kk Testi 2003:04 bulgusuna ulagilmustir.
Misir, Liibnan, Fas, Tunus, Urdiin,
Segot ve Lucey KPSS Birim Kok 1998:01- Tiirkiye ve Israil borsalarinda zayif
(2005) Testi 2004:11 formda etkinlik oldugu bulgusuna
ulagilmistir.
Kok and Munir Yapisal Kirtilmalt 1997:01- Malezya borsasmda. finans s?ktorunup
(2015) Birim Kok Testi 2014:12 zayif formda etkin oldugu tespit

edilmistir.

P

iyasa Etkinliginin Olmadig1 Bulgusuna Ulasan Calismalar

Mobarek ve Keasey

Parametrik ve

Banglades Borsasinin zayif formda

(2000) Nonparametrik Test 1988-1997 etkin olmadigi bulgusuna ulagilmstir.
Kosu testi ve 1992:02- Cin’deki Shanghai ve Shenzen
Chung (2006) Serisel Korelasyon 5 borsalarinda EPH nin gegerli olmadig:
: 2005:12

Testi bulgusuna ulagilmustir.
Rassal Yiirtiyis Endonezya, Malezya, Filipinler,
Testi, 1990:04- Singapur ve Tayland borsalar etkin
Hoque, vd. (2007) Lo—MacKinlay and 2004:02 iken, Tayvan ve Kore borsalarinin

Chow Testleri

etkin olmadig1 bulgusuna ulasilmustir.
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Panel Birim Kok G7 iilkelerinde hisse senedi fiyat
Narayan (2008) Testi 1975-2003 endeksleri i¢cin EPH’nin  gegerli
estl ~
olmadig1 bulgusuna ulagilmistir.
Magnus (2008) GARCH Modeli 1999-2004 | Gana borsasinm zayif formda etkin
olmadig1 bulgusuna ulasgilmistir.
Awad ve Daraghma | Serisel Korelasyon 1998-2008 F'“Sftlp MgnkliL.Klylm et(lie{ BborlsaSI i
(2009) ve Birim Kok Testi zayif formda etkin olmadig1 bulgusuna
ulastlmigtir.
Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve
Non-lineer Panel Giiney Afrika borsalarinin  zayif
Suresh vd. (2013) Birim Kok Testi 2010-2010 formda etkin olmadigi bulgusuna
ulasilmigtir.
Lineer birim kok testleri Giiney
Lineer ve Non- 2000:01- Afrika borsasinin zayif formda etkin
Phiri (2015) lineer Birim Kok 201 4'_12 oldugu, lineer olmayan birim kok
Testleri ’ testleri ise zayif formda etkin olmadigi
bulgusuna ulagilmustir.

2.2. Tiirkiye’ye Yonelik Ampirik Literatiir incelemesi

Tiirkiye 6zelinde EPH’ye yonelik olarak, ¢esitli varlik piyasalarinin etkinlik derecelerini
siayan ¢ok sayida ¢alisma bulunmakla birlikte, 6zellikle bankacilik sektdriine yonelik
yapilan ¢aligma sayisinin olduk¢a az oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla ¢alismamizin
bu agidan Tiirkiye’de piyasa etkinligini inceleyen ampirik literatiire katki saglayacagi
umulmaktadir. BIST iizerine yapilan ¢aligmalarda; incelenen donem, kullanilan veriler
ve analiz yontemlerinin farkli olmasindan dolay1, piyasanin etkinligi konusunda farkli
bulgulara ulagildig: goriilmektedir.

Tiirkiye’de zayif formda piyasa etkinlik analizi ile ilgili olarak yapilan ilk ¢alismalardan
biri, Bekcioglu ve Ada (1985)’ya aittir. Bu ¢alismada korelasyon analizi ve Run testi
teknikleri kullamlmis, 1975-1981 déneminde IMKB’de islem goren 42 sirkete ait hisse
senedi fiyat degismelerinin analizinden hareketle rassal yiiriiyiis hipotezinin gecerli
olmadigi, dolayisiyla piyasalarin etkin olmadigt bulgusuna ulagilmigtir. Balaban (1995),
Ocak 1988-Agustos 1994 dénemi IMKB’nin giinliik bilesik endeksi verilerinden
hareketle piyasanin zayif ve yari gii¢li formda etkinligini arastirdigi calismanin
sonucunda, piyasanin etkin olmadigi bulgusuna ulasirken, etkinsizligin derecesinin de
donemler arasinda degisiklik gosterdigini vurgulamustir. Ozcan ve Yilanct (2009),
IMKB 100 endeksi verilerinde hareketle, piyasanin rassal yiiriiyiis modelinin kosullarini
saglamadigini ve bdylece piyasanin etkin olmadigini vurgulamislardir.

Diger yandan, Gozbast vd. (2014) 01.01.2002-01.01.2012 donemi i¢in BIST100
Endeksi kapsaminda piyasanin zayif formda etkin oldugu bulgusuna ulagmislardir.
Tirkiye hisse senedi piyasasi etkinligini Ocak 2003- Eyliil 2015 aylik verileriyle
inceleyen Tuna ve Oztiirk (2016) geleneksel birim kdk testlerinden ADF, iki yapisal
kirilmali Lumsdaine-Papell birim kok testi ve bes yapisal kirilmalt Carrion-i Silvestre
birim kok testlerini kullanmislardir. Calismadan elde edilen bulgular, Tiirkiye pay
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senedi piyasasinin incelenen donem igin etkin oldugu seklindedir. Finansal sektorde
EPH’yi sinayan bankacilik sektorii 6zelindeki calismalar ise oldukga kisitli olup,
Ozellikle bu c¢alismalarin sonuglari yapisal kirilmali testlerin  Onemini ortaya
koymaktadir. Ornegin Kasman ve Kirkulak (2007) bankacilik sektdriiniin de yer aldig
birgok sektor piyasalarinda 01.01.1988-01.01.2005 déneminde etkin piyasa kosullarina
rastlanamadig1 bulgusuna ulasmislardir. Benzer sekilde analizlerinde yapisal kirilmali
birim kok testleri kullanan Cevik ve Erdogan (2009) da 01.01.2003-01.01.2007
doneminde Tiirkiye’deki 10 bankaya ait hisse senetlerinin gilinliik kapanis fiyatlarindan
hareketle, bankacilik sektoriiniin zayif formda etkin olmadigi bulgusuna ulasmiglardir.
Tirkiye icin EPH’yi sinayan diger ampirik calismalara iliskin 6zet bilgiler Tablo 2°de

yer almaktadir.

Tablo 2. Tiirkiye Ekonomisi Igin EPH’nin Gegerliligini Sinayan Segili Ampirik

Calismalarin Ozeti

Calisma Yéntem Orneklem Sonu¢/Bulgu
IMKB’de islem goren 45 firmanm ele
Kose (1993) Filtre Testi 1990-1991 alindig1 ¢alismada zayif forma etkinlik
tespit edilmistir.
01.01.1988- IMKB’de islem goren 43 hisse senedi
Oncel (1993) Filtre Testi Ly kapsaminda, piyasanin zayif formda
01.02.1993 . <
etkin olmadig1 bulgusuna ulasilmstir.
04.01.1998- IMKB’nin ele alindig1 ¢alismada, zayif
Balaban (1995) AR Yontemi o ve yar1 giiglii formda etkin olmadig:
05.08.1994 ST
tespit edilmistir.
BIST 100 endeksi degiskenlerine etki
Bakirtas ve Karpuz . 01.01.1986- edebilecek, fiyat endeksi degiskenleri
(2000) Regresyon Analizi 01.02.1999 incelenmis olup, zayif formda EPH’nin
gegerli oldugu bulgusuna ulasilmistir.
NEIEEING Korelasyon Testi 01.01.1996- Bili'ls'amnlozoa lfer;gfésdlzeetkglaysrdaﬁﬁ
Erkan (2005) Y 27.10.2004 | PV y g
bulgusuna ulagilmistir.
Tiirkiye’de bankacilik sektoriiniin de
Kasman ve Yapisal Kirilmali 01.01.1988- aralarinda yer aldigi pek ¢ok sektor
Kirkulak (2007) Birim Kok Testi 01.01.2005 piyasalarinda etkin piyasa kosullarina
rastlanamamustir.
Basit Regresyon ve IMKB’nin belirli dénemlerde belirli
Eken ve Adah Coklu 01.08.1994 — | hisse senedi ve endeks degerleri igin
(2008) o 31.07. 2005 piyasanin zayif formda etkin oldugu
Regresyon Analizi tespit edilmistir.
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Birim Kok Testi ve

IMKB-100 serisinin 15 dakikalik ve
seanslik kapanig degerlerine bagh

Atan vd. (2009) o 01.01.2003- olarak iki farkli frekansta seri
' Kesirli Bﬁti:mlesme 30.12.2005 kullanilmis  olup, IMKB’nin zayif
Testi formda etkin bir piyasa oldugu
bulgusuna ulagilmistir.
Yapisal Kirilmali Tiirkiye’deki 10 bankaya ait hisse
. < Birim Kok Testi, ) senetlerinin giinliik kapanis
CeVIk(;%(I)Egr)dogan %1%1122%%3; fiyatlarindan  hareketle, bankacilik
Giglti Hafiza o sektoriiniin zayif formda etkin olmadig
Modelleri bulgusuna ulagilmustir.
Uzun Hafiza, 03.01.1997- IMKB’de islem géren 10 sektor
Cevik (2012) FIGARCH, Local 27' 05' 2011 piyasasi igin etkin piyasa hipotezinin
Whittle Tahminci o gecerli olmadigi bulgusuna ulasilmisgtir.
2001, 2003, 2005, 2006, 2007 ve 2010
yillarinda EPH’ye aykiri olan Ocak ay1
.. .. . _ anomalisinin varlig1 tespit edilmistir.
Ege vd. (2012) Giig Oran1 Y 6ntemi 2001-2011 R il i s Qeak oy
normaliisti  getiri  elde ettikleri
dogrulanmustir.
iiciogta (ao13) | BIMKOK Tesive | oLovon2- | o R 1 R BV
Varyans Oran Testi 01.06.2012 bulgusuna ulagmistr.
IMKB 100 endeksinin  duragan
Yapisal Kirilmali 01.11.1987- olmadig1 bulgusuna ulasarak Tiirk hisse
ZAETE VL, (200 Birim Kok Testi 01.11.2012 senedi piyasasinin etkin oldugu yorumu
yapilmigtir.
. Non-Lineer Birim 01.01.2002- BIST100 Endeksi’nin zayif formda
Gozbas vd. (2014) Kok Testleri 01.01.2012 etkin oldugu bulgusuna ulasilmistir.
Rassal Ytriyis 01.01.1990- | BIST-100 endeksine iliskin fiyat
Tanriover ve Collii Modeli 01.06.2014 hareketlerinin zayif formda etkinligi
(2015) Ljung-Box ve LM sianmig, Tirkiye pay senedinin etkin
testi olmadigi gorilmistiir.
Borsa Istanbul kapsaminda segilmis 22
- endeksin giinliik kapanis degerleri
Yiicel (2016) PP ve ADF Birim 2000-2015 kullanilarak endekslerin zayif formda

Kok Testleri

piyasa etkinligine sahip olduklar1 tespit
edilmistir.
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Borsa Istanbul’un zayif formda etkin

Malcioglu ve Aydin | Harvey Dogrusallik 01.03.2000- . . rie. . oo
(2016) Testi 01.09 2015 piyasa oOzelligi gostermedigi bulgusuna
ulasilmstir.
BIST 100 Endeksi ile sektor endeksleri
N 01.01.2003- olan BIST Smnai, BIST Mali ve BIST
Tuna ve Oztiirk Yapisal Kirilmali 01.09.2015 Hizmetler ~Endeksleri kapsaminda,
(2016) Birim Kok Testleri Tilirkiye pay senedi piyasasinin
incelenen donem i¢in etkin oldugu
tespit edilmistir.
Harvey Dogrusallik 01.01.1997- BIST-100 igin zayif formada etkinligin
SRRV B (AUE) Testi 01.01.2007 gecerli olmadigi bulgusuna ulagilmistir.
Katilim 30 endeksi icin getiri ve
EGARCH ve 01.01.2011- volatilitede uzun hafizanin varligi
Bugan vd. (2019) FIGARCH 01' 08. 2019 arastirllmistir.  Zayif formda etkin
Modelleri o piyasa hipotezinin gegerli olmadigi
tespit edilmistir.
BIST islem goren 11 bankanin hisse
Yapisal Kirilmalt senetleri  incelenmis olup, analiz
Sarth (2019 Birim Kok Testleri 01.06.2015- sonuclarina  gore ilgili donemde
arth ( ) ve Uzun Hafiza 17.10.2019 bankacilik sektoriinde Etkin Piyasa
Modeli Hipotezinin gegerli olmadig1 bulgusuna
ulasilmustir.
Yapisal Kirilmalt
. Birim Kok Testleri 01.01.2004- Etkin Piyasa Hipotezinin gegerli
Altundz (2020) ve Uzun Hafiza 01.01.2019 olmadig1 bulgusuna ulasiimustir.
Modeli

3 Veri Seti ve Ekonometrik Yontem

Bu calismada EPH’nin gecerliliginin test edilmesi amaciyla finansal sektor igerisinde en
biiyiik pay sahibi olan Bankacilik sektoriindeki 11 bankayi® iceren BIST Bankalar
bilesim endeksi Borsa Istanbul haftalik kapanis fiyatlarina iliskin endeks verileri
03.01.2005-28.12.2018 donemi igin kullanilmaktadir. Veri déonemi olarak 2005-2018
doneminin secilmesinde 2001 kiiresel krizinde tiim diinya ekonomilerin de oldugu gibi
Tiirkiye’de de finansal piyasalar bu durumdan etkilenmistir. Krizin etkilerini azaltmak

! Akbank T.A.S., Albaraka Tiirk, Garanti Bankasi, ICBC Tiirkiye, QNB Finansbank, Sekerbank,
Tiirkiye Sinai ve Kalkinma Bankasi, Tiirkiye Halk Bankasi, Tiirkiye I3 Bankasi, Vakifbank ve

Yap1 ve Kredi Bankasi.
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icin birgok reformlar uygulamaya konulmakla birlikte en dnemli reform uygulamasi
para politikasinda 2000-2004 dénemi uygulamaya konulan 6rtiik enflasyon hedefleme
stratejisinin, 2005 yilindan itibaren agik enflasyon hedefleme uygulamasi ile devam
etmesidir. Ele aliman dénem itibari ile finansal piyasalar da krizin etkilerinin azaldig1
disiintilen siire¢ analiz edilerek daha rasyonel sonuglara ulagilmasi amaglanmustir.
Verilerin tamami Borsa Istanbul veri tabanindan elde edilmistir.

Sekil 2'de BIST Bankalar endeksinin s6z konusu donemdeki seyri goriilmektedir.
Serideki donemsel kirilmalar ve artig egilimi dikkati ¢gekmektedir. Dolayisiyla burada
kirilmalart g6z oOniinde bulunduran birim kok testlerinin uygulanmasi kritik 6neme
sahiptir. S6z konusu testlerin avantaji, serilerdeki kirilmalari donemlere gore tek tek
degil, bir biitiin olarak degerlendirmeleridir (Tekin, 2018).

BISTBANK

5.4

5.2 |

5.0 |

4.8 |

4.6 |

4.4 |

4.2 |

4.0 |

3.8 |

3.6

05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18
Sekil 2. BIST Bankalar endeksinin 2005-2018 dénemindeki hareketi

3.1 Metodoloji ve Bulgular

Literatiir incelemesi sonucunda, EPH’nin ekonometrik analizinin genellikle geleneksel
birim kok testleri araciligiyla yapildigi goriilmiistir. Bunun yaninda, birim kok
testlerinde yapisal kirtlmalarin dikkate alinmasi, elde edilen sonuglarin saglamligi
acisindan oldukg¢a 6nemlidir. Seride var iken ihmal edilen kirilmalar nedeniyle birim
kok test sonuglari serilerin duragan olmamasma siklikla isaret edebilmektedir. Bu da
EPH’nin gecersiz oldugu sonucuna gotiirmektedir. Fakat kirilmalar dikkate alindiginda
baz1 serilerin esasinda duragan yapida oldugu goriilebilmektedir.

Bu dogrultuda, kirilmalarin belirli donemlerde aniden gerceklestigine dayanarak
gelistirilen bazi testler (Kurozumi, 2002; Lee ve Strazicich, 2003; Narayan ve Popp,
2010 gibi) yapisal kirilmalarin kademeli/yumusak bir sekilde gerceklestigini 6ngoren
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dogrusal olmayan Fourier tipi testlere gore daha zayif kabul edilmektedir. Bu kapsamda
calismamizda farkli olarak, 2005-2018 doénemine ait BIST kapsamindaki 11 bankanin
haftalik endeks degerleriyle olusturulmus BISTBANK ortalama endeksine hem
standart/geleneksel ADF birim kok testi, hem de dogrusal olmayan yapisal kirilmali
birim kok testlerinden Christopoulos ve Leon-Ledesma (2010) Fourier fonksiyonlu
ADF tipi birim kok testi uygulanmustir.

Uygulanan birim kok testlerinin sonuglarinin kargilagtirilmasi suretiyle elde edilen
bulgularin giivenilirligi de test edilmis olacaktir. Bir sonraki baslikta Christopoulos ve
Leon-Ledesma (2010) tarafindan gelistirilen birim kok testinin teorik aciklamasina yer
verilmektedir.

3.2. Christopoulos ve Leon-Ledesma (2010) - Fourier ADF Testi

Kirilmasiz birim kok testlerinin eksikligini gidermek amaciyla bilinmeyen bi¢im ve
sayida kirilmalarin varligina yonelik olarak gelistirilen testlerdendir. Testin modelinde
trigonometrik terimler kullanilmakta olup, Becker, Enders ve Lee (2006) tarafindan
onerilen KPSS testinin Fourier yonteminin ADF birim kok testi igin gelistirilmis
versiyonudur. Bu c¢er¢evede olusturulan model 1 nolu esitlik ile tanimlanmaktadir
(Christopoulos ve Leon-Ledesma, 2010, 5.1081):

Yy = a + y; sin (—ZHTM) + Y, cos (—Z”Tkt) + v

@

Birim kokiin varligina iliskin sifir hipotezi ise asagidaki gibi 2 nolu esitik sistemi ile
ifade edilebilir:

Ho:ve = Y, U = He—q + hye,
2

Burada h; sifir ortalamaya sahip duragan siireci tanimlamaktadir.

Bu noktada serinin birim koék igerdigine iliskin sifir hipotezinin kritik degerlerinin
tespiti gerekmektedir. Bu degerler ise yalnizca frekans sayisi k'ya ve T gbzlem sayisina
bagli olmaktadir. Test istatistiZi 3 asamali olarak uygulanan prosediire gore
hesaplanmaktadir. ilk asamada serideki optimal frekansmn (k) belirlenmesi amaciyla
model k=1,2,...,5 i¢in en kiiciik kareler metodu araciligiyla ayri ayr1 tahmin
edilmektedir. Bu sayede hata/kalint1 kareleri toplamini minimize eden frekans sayisi
belirlenmektedir. Daha sonra dogrusal olmayan parametre katsayilarimin (y,ve y,)
anlamliligt F testi araciligiyla test edilmelidir. Fourier katsayilarin anlamli olmasi
modelin dogrusal olmadigina isaret ettiginden bu durumda testin sonraki asamalarina
gecilebilir. Uygun frekansa gore yeniden tahmin edilen modelin en kiigiik kareler
kalintilar1 olusturulmakta, bu kalintilara sabitsiz ve trendsiz modelde ADF birim kok
testi uygulanmaktadir. Tiim bu agamalarin analiz bulgular1 Tablo 2, 3 ve 4 ile asagida
strastyla sunulmaktadir.

337



Etkin Piyasa Hipotezinin Zayif Formunun Tirkiye’de Bankacilik Sektorii i¢in Test Edilmesi

Tablo 3'de her bir k igin kalinti kareleri toplami (SSR) verilmektedir. Tablodaki
degerlere gore, SSR'nin minimum oldugu k degeri 1 olarak belirlenmektedir.
Tablo 3. Frekanslara Gore Kalinti Kareleri Toplanu

k=1 k=2 k=3 k=4 k=5
SSR 47,501 79,349 80,600 66,498 75,751

k=1 iken katsayilarin anlamliligini test etmek amaciyla ise Wald testi ve buna
dayanarak da F istatistik degerleri kullanilmaktadir. Wald testi istatistik degeri Tablo
4'de verilmektedir.

Otokorelasyonun sinanmasi amaciyla ise Breusch-Godfrey LM testi uygulanmistir.
Otokorelasyon probleminin varligina rastlanmasi nedeniyle, bu problem 10 gecikme ile
dikkate almnmistir.?

Tablo 4. Wald Testi Sonuglar1

F istatistigi
F-ADF Modeli 248,319
* Kritik deger %5 anlamlilik diizeyinde, 500 6rneklem goz 6niinde bulunduruldugunda ve sabitli

model igin (k=1 iken) 4.651'dir. F-ADF ig¢in sifir hipotezi Ho: y; (2) =y, (3) = 0 iken alternatif
hipotez Hi: y; (2) =y, (3) # 0'dir.

Tablo 4'e gore F istatistik degeri F-ADF i¢in kritik degerin oldukg¢a iizerinde olup,
dogrusal olmayan Fourier terimlere ait katsayilarin anlamli oldugunu gostermektedir.
Yani bu sonug serilere geleneksel birim kok testlerinin uygulanmasinin ve bu
testlerin sonuglariyla bir karar verilmesinin esasinda uygun olmayacagini ortaya
koymaktadir. Yine Tablo 5'te Fourier tipi ADF birim kok testi sonuglar ve standart ADF
tipi birim kok testlerine iligkin sonuglar birlikte verilmektedir.

Tablo 5. Birim Kok Test Sonuglari

Degisken: BISTBANKA Istatistik Kritik deger Karar
Fourier ADF Testi -2.790 -3.78 Ho r.edded i lemez;
Seri duragan disi
Istatistik Ola§ ik
degeri

2 Gecikmenin belirlenmesinde Akaike Bilgi Kriteri'nden faydalanilmistir. Hata terimleri arasinda
otokorelasyon sorunu olmadigina iliskin sifir hipotezi 10 gecikme altinda reddedilememektedir.
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Ho reddilemez; Seri
duragan disi

Ho reddilemez; Seri
duragan disi

Sabit -2,416 0,137
Klasik ADF Testi

Sabit + Trend -3,065 0,115

*F-ADF kritik degerleri, tahmin edilen optimal k degeri (1) ve drneklemin 500'e yakin olmasi
kisitlar altinda, % 5 istatistiki anlamlilik diizeyi i¢in, Christopoulos ve Leon-Ledesma (2010)
Tablo 1'den alinmstir. ADF testi i¢in maksimum gecikme 12 olarak, optimal gecikme uzunluklari
ise Akaike Bilgi Kriteri (AIC)'ne gore 10 olarak belirlenmistir.

Tablo 5'e gore hem de sabit ve trendli model istatistik degerlerine gore serilerin birim
kok igermedigine iliskin sifir hipotezi reddedilemediginden her iki testin sonucu da,
Tirkiye'de 2005-2018 donemi haftalik BISTBANKA endeksinin birim kok icerdigine
isaret etmektedir. Sekil 2'de de goriildiigii iizere, sabit bir noktada tek bir kirilmanin
olmadigint gosteren Fourier egilim agikca goriilmektedir. Sonug¢ olarak Tiirkiye'de
2005-2018 haftalik BISTBANKA serisinin hem standart ADF hem de Fourier ADF
birim kok testi uygulandiginda da duragan olmadigi goriilmiistiir. BISTBANK endeksi
i¢in ise Fourier ADF testine iliskin Ho hipotezleri reddedilmistir. Bu durumda endeks
birim kok icermemektedir. BISTBANK endeksindeki fiyatlar rassal olarak
olugsmamakta, fiyatlar ortalamaya geri doniis trendi gostermektedir. Nitekim hisse
senedi fiyatlarindaki soklar kalict olmaktan ziyade gecicidir ve yatirimcilarin
endekslerin gegmise dayali hisse senedi fiyatlarimi kullanarak gelecekteki fiyat
hareketlerini tahmin etmeleri miimkiindiir.

5.4

5.2 ]

5.0

4.8

4.6 _|

4.4 _|

4.2 |

4.0 |

3.8 |

3.6

os o6 o7 os 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18
[ BISTBANKA

Sekil 3. BISTBANKA endeksi ve donem igindeki trendi

Fourier egilim

4 Sonug ve Degerlendirme

Piyasalardaki varlik fiyatlarinin s6z konusu varliklara iliskin mevcut olan tiim bilgiyi
icerdigini ve bu nedenle de yatirimcilar tarafindan olagan dis1 bir kér elde edilmesinin
s6z konusu olamayacagi EPH tarafindan ortaya atilan bir 6nermedir. Baska bir ifade ile
bu hipotez ekonomide tiim yatirimcilarin eksiksiz bilgiye sahip olduklarini, bdylece bu
bilgilerin varlik fiyatlarina yansidigini kabul etmektedir. Bir piyasanin etkin olarak
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nitelendirilebilmesi bu anlamda, finans piyasalarindaki menkul kiymetlere iliskin ve
onlarin fiyatlarimi etkileyebilecek ve borsada islem goren sirketlere dair bilgilerin
yatirimeilar tarafindan kolaylikla elde edilebilmesini gerektirmektedir.

Calismamizda gelismekte olan iilke kategorisinde yer alan Tiirkiye ekonomisi igin
BIST Bankalar endeksinin yapisal kirilmali Fourier tipi ADF birim kok testi ve standart
ADF tipi birim kok testleri yardimiyla zayif formda etkinligi test edilmistir. Bu
kapsamda Tirkiye’de bankacilik sektorii hisse senedi piyasasinin zayif formda
etkinligini sinamak tizere 2005-2018 donemi BIST Bankalar endeksi haftalik kapanis
fiyatlar1 kullanilmistir. Calismada edilen sonuglar genel olarak degerlendirildiginde ise,
BISTBANK endeksinin rassal yiirliyiis hipotezine uygun olarak hareket ettigini bu
durumun ise ilgili piyasanin piyasalarin zayif formda etkin oldugunu gostermektedir.
Nitekim BISTBANK endeksine iligkin hisse senedi fiyatlarmin tamamen gegmis
donem fiyat hareketlerinden bagimsiz oldugu tespit edilmistir. Bu piyasanin zayif
formda etkin olmasi yatiimcilarin kisa siirede asir1 getiri elde edemeyeceklerini
gostermektedir. Bu durumda piyasadaki yatirimcilar kisa siireli alim-satim iglemleri
yapmak yerine, uzun siireli alim-satim iglemleri yaparak al ve bekle stratejisini
uygulamalari daha rasyonel davranis olacaktir.
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