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oz

Yenilenebilir enerji sektériindeki gelismeler, sermaye piyasalarinda ylksek getiri arayisindaki
yatinmcilar agisindan elektrik firmalarinin konumunu bugiinden degistirmektedir. Bu calismanin
amaci, Borsa istanbul (BIST) elektrik endeksindeki (XELKT) pay senetleri icin etkin piyasalar hipotezinin
(EPH) gecerliligini normal olmayan dagilim, yapisal kirlma ve dogrusal olmayan siire¢ altinda
karsilastirmali olarak test etmektir. Bu amac icin birim kok testi literatlrlinde yer alan ADF, RALS-
ADF, Fourier-ADF ve Fourier-KSS testleri kullanilmistir. Ampirik bulgular serinin dagilim, dogrusallik
ve yapisal kirllma 6zelliklerini dikkate alan birim kok testlerinde farklilik gostermesine ragmen genel
olarak XELT endeksinde yer alan pay senetleri icin zayif formda piyasa etkinliginin gecerliligini ortaya
koymaktadir. Buna gore, kisitli sayidaki enerji firmasinin pay senedi fiyatlari ortalamaya donus 6zelligi
sergilerken dikkate deger bir kisminin fiyatlari ise rassal yuriyus 6zelligi gostermektedir. Pay senedi
fiyatlarinin zayif formda etkinligine yonelik kanitlar, gelecekteki fiyat davranislarinin tahmin edilebilir
olmadigini desteklemektedir.

Anahtar Kelimeler: Etkin piyasalar hipotezi, BIST-elektrik, birim kok testleri.

EFFICIENT MARKETS HYPOTHESIS IN BORSA ISTANBUL
ELECTRICITY INDEX STOCKS: EMPIRICAL EVIDENCE
FROM ADVANCED FUNCTION UNIT ROOT TESTS

ABSTRACT

Developments in the renewable energy sector are already changing the position of electricity firms
in terms of investors seeking high returns in the capital markets. The purpose of this paper is to
comparatively test the validity of the efficient markets hypothesis (EMH) for stocks in Borsa Istanbul
(BIST) electricity index (XELKT) under non-normal distribution, structural break, and non-linear
process. For this purpose, ADF, RALS-ADF, Fourier-ADF and Fourier-KSS tests in the unit root test
literature were used. Although the empirical findings differ in unit root tests that consider distribution,
linearity and structural break properties of the series, the findings generally reveal the validity of the
weak form of market efficiency for the stocks in the XELT index. Accordingly, while the stock prices of
a limited number of energy firms exhibit a mean-reversion, the prices of a considerable number of
energy firms exhibit a random walk. Evidence for the weak-form efficiency of stock prices supports
that future price behavior is not predictable.

Keywords: Efficient markets hypothesis, BIST-electricity, Unit root tests.
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GiRiS

Etkin piyasalar hipotezi (EPH), sermaye piyasalarinin davranisina
iliskin, kokleri Fama (1970) ¢aligmasina dayanan ve finans teorisinin
yapt1 tasglarindan olan bir yaklasimdir. Buna gore, piyasalarin etkinligi
ti¢ farkli derecede olmak iizere giiglli, yari-giicli ve zayif formda
miimkiindiir (Brigham ve Houston, 2019). Ilk olarak, bir piyasa
zayif formda etkinse, mevcut pay senedi fiyatlari, gegcmis fiyat
hareketlerinden dogan tiim bilgileri (getiri, hacim vb.) yansitmaktadir.
Bu durumda, teknik analiz ve zaman serisi analizi gibi ydntemleri
kullanarak piyasa ortalamasinin iizerinde (anormal) getiri elde etmek
miimkiin degildir. Tkinci olarak, yari-gii¢lii formda piyasa etkinliginde
mevcut fiyatlar, gegmis fiyatlara ek olarak kamuya agiklanan tim
haberlerden dogan bilgileri de (finansal tablolar, temettii haberleri)
icermektedir. Dolayisiyla, temel analiz yontemleri, uzmanlik bilgisi ve
aracl kurum Onerileri de anormal getiri saglamamaktadir. Son olarak,
eger bir piyasa giiclii formda etkin ise mevcut pay senedi fiyatlari;
gecmis, kamuya aciklanan veya aciklamayan haberlerden dogan tim
bilgileri yansitmaktadir. Bu baglamda, firma ¢alisani, denetci veya
muhasebeci gibi bazi kisilerin bildigi i¢erden 6grenenlerin bilgileri
(devralma, birlesme planlar1 vb.) de fiyatlara halihazirda yansidig1 i¢in
anormal getiri sunmamaktadir (Cuthbertson ve Nitzsche, 2005).

Literatiirde yapilan ampirik ¢alismalar genellikle, pay senedi
piyasalarinin  getirilerinin gecmis fiyat degisikliklerinden tahmin
edilemeyecegini  varsayan zayif formda piyasa etkinligine
odaklanmaktadir. Bu ¢ercevede, birim kok analizi ampirik literatiiriin
en c¢ok kullanilan metodudur. Finansal varlik fiyatlarmin birim kok
icerip icermedigi 6nemli ¢ikarimlara sahiptir. Pay senedi fiyatlarinin
birim kok siirece sahip olmasi soklara verilen tepkilerin kalict oldugunu
ve fiyatlarin yeni bir dengeye ulasacagina isaret etmektedir. Dolayisiyla
tarihsel fiyat hareketlerine dayanarak gelecekteki getirilerin tahmin
edilemeyecegini sOylemektedir. Finansal varlik fiyatlarmin duragan
olmas: (ortalamaya doniis) durumu ise, ge¢mis davranislara dayali
olarak pay senedi fiyatlarinda gelecekteki hareketlerin tahmin
edilebilecegini ve anormal getiri elde etmek igin yatirim stratejilerini
kullanmanin anlamli olabilecegini vurgulamaktadir. Ciinkii, soklar
gecicidir ve fiyatlar ortalamalara geri doniis 6zelligi sergilemektedir
(Lu, Chang, Hung ve Liu, 2010).

Son yillarda diinyada ve Tirkiye’de otomotiv endiistrisinin basini
cektigi ve yakin bir gelecekte 6nemli bir sektor olacagi gériinen elektrikli
arac¢ yatirimlarindaki girisimler ve yenilenebilir enerji gereksinimdeki
zorunlu artig, enerji firmalarmin konumunu yatirimcilar agisindan
bugiinden degistirirken firmalar da yatirim politikalarini piyasa ¢ekisli
¢ozlimlerle tasarlamaktadir. Bu durum, sermaye piyasalarinda yiiksek
getiri veya endeks lizeri getiri arayisinda oldugu bilinen (en azindan
enflasyon lizerinde) ve bu nedenle sektorel beklentilere daha duyarli olan
yatirimetlarmn elektrik firmalarinin pay senedi fiyat projeksiyonlarina
olan ilgisini arttirmaktadir. Dolayisiyla XELKT endeksinde yer alan
pay senedi fiyatlarinin tahmin edilip edilemeyeceginin analiz edilmesi,
yatirimetlar ve piyasa yapicilar acisindan EPH’nin 6nemini kristalize
etmektedir.

Avrupa Birligi’'nde (AB) elektrikli arag satislart 2023 yili Ocak-
Haziran doneminde bir &nceki yilin ayni dénemine gore %53,8’lik
yiikselisle 703.586 sayisina ulasirken Haziran ayinda elektrikli
ara¢ satislar1 dizel ara¢ satiglarmi ilk kez geride birakarak %15,1
oranindaki pazar payini elde etmis ve li¢linciiliige yerlesmistir (bkz.
Sekil 1). Tirkiye’de ise 2022 yilinda 7.733 adet elektrikli arag satist
gerceklesmistir. Bu say1, bir onceki yila %171,7 oranindaki artisa
ve %1,3 pazar payma karsilik gelmektedir. Ayrica, 2023 yili haziran
ay1 itibariyle gerceklesen elektrikli otomobil satigt onceki yilin ayni
donemine gore %487,5 artisla 13.294 adet olmustur (Otomotiv
Distribiitorleri ve Mobilite Dernegi, 2023).

SEKIL 1 | AB'de Yakit Tiiriine Gore Pazar Paylari
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Kaynak: Association des Constructeurs Européens d’Automobiles (2023)
tizerinden alinan verilere dayanarak yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Bu gelismeler, yenilenebilir enerji yatinmlarindaki yiikselis
egilimini de yansitmaktadir. Son 5 yillik sektor verileri incelendiginde
yenilenebilir enerji kaynaklarinin Tiirkiye nin toplam kurulu gii¢ stogu
icindeki agirliginin ve buna paralel yenilenebilir enerji kaynaklarina
dayali tiretim modelinin paynin arttigi goriilmektedir (bkz. Sekil 2).
BIST XELKT endeksinde pay senetleri islem goren elektrik firmalari,
dagitim-satis ve fosil kaynaklara dayali konvansiyonel {iiretim
yontemlerinin diginda basta hidroelektrik, riizgar, giines ve jeotermal
enerji santralleri olmak iizere ¢ok genis bir yelpazede faaliyetlerini ve
ozellikle yatirnmlarmi siirdiirmektedirler. Bu faaliyetler ve yatirimlar
arasinda hibrit santraller, kombine ¢evrim enerji santralleri ve robotik
tretim tesisi, sivilastirilmis ve sikistirilmig dogal gaz, giines paneli,
solar ekipman ve inverter Uretimi, elektrikli ara¢ sarj istasyonlari,
¢Op gaz, biyogaz, biyokiitle, seracilik, atik yonetimi, geri doniisiim
ve temiz enerji sayilabilir. Bu faaliyetler ve yatirimlar icinde bagh
ortaklik yatirimlarini ve uluslararasi is birliklerini de igermektedir.
Bu baglamda, faaliyet alani itibariyle enerji sektoriinde yer alan ve
ozellikle yenilenebilir enerji alanindaki yatirimlarima kaynak arayan
firmalar finansal piyasalara yonelirken esanli olarak yatirimcilar da
ekonomik gidisat ve getiri beklentileri iginde enerji firmalarin pay
senetlerine yoneltmektedir. Nitekim, BIST XELKT endeksinde yer alan
29 pay senedinden 21’inin son 5 yilda borsada islem gérmeye basladigi
goriilmektedir.

SEKIL 2 | Tiirkiye'de Yenilenebilir Enerji Kaynaklarinin Payi
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Kaynak: Enerji Piyasasi Diizenleme Kurumu (2018-2022, 2023) (izerinden
alinan verilere dayanarak yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Literatiirde pay piyasas: etkinligi {izerine yapilan caligmalarin
daha cok gosterge endekslere odaklanarak sektorel ayrimlari ve
sektor bilesenlerini goz ardi ettigi goriilmektedir. Ancak, herhangi bir
sektoriin borsadaki ana endeksin lizerinde getiri saglamasi miimkiin
iken sektoriin gosterge endeksin gerisinde kaldigi donemlerde
sektordeki bir veya birkag firmanin pay senetlerinin endeksin tizerinde
performans gostermesi de miimkiindiir. Ayrica, literatiirde, yapisal
kirilmalari dikkate alan ampirik caligmalarda bir artis gézlemlense de
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hem yapisal kirtlmalari hem de finansal serilerin dagilim ve dogrusal
olmama durumlarini birlikte dikkate alan c¢aligmalarin kisitli oldugu
goriilmektedir.

Yukarida ortaya koyulan yap1 ¢er¢evesinde bu makalenin amaci, BIST
XELKT endeksinde yer alan pay senetleri i¢in EPH’nin gecerliligini
ayni anda normal olmayan dagilim, kademeli (yumusak) yapisal
kirtlma ve dogrusal olmama kosullar1 altinda analiz etmektir. Bunun
icin, kargilagtirmali bir ¢ikarim elde etmek amaciyla geleneksel birim
kok testlerinden ADF testine ek olarak sirasiyla RALS-ADF, Fourier-
ADF ve Fourier-KSS testleri de kullanilmistir. Ek olarak, bildigimiz
kadartyla ayni veri setini kullanan bagka bir makale yayimlanmamustir.
Calismanin bu yonlerden literatiire katki yapacagi beklenilmektedir.

Caligmanin geri kalan kisimlari su sekilde organize edilmistir. Birinci
boliimde literatiir iizerine bir inceleme yapilmaktadir. Tkinci boliimde
ise veri hakkinda detayli aciklamalara yer verilmektedir. Ugiincii
bolimde ise gelistirilen hipotez kapsaminda metodolojik ¢ergeve
aciklanmaktadir. Dordiincii boliimde ampirik bulgular ana hatlariyla
yorumlanmaktadir. Sonug¢ kismiyla ¢alisma sona ermektedir.

I. LITERATUR iNCELEMESI

Literatiirde, EPH’nin gecerliligini inceleyen c¢ok sayida g¢alisma
bulunmakta olup bu durum tim ¢alismalarin incelenmesini
giiclestirmektedir. Bu ¢alisma, Tirkiye iizerine yapildigindan dolay:
Borsa Istanbul’a dair yapilan calismalara odaklanmaktadir. BIST
verilerine dayanan genis bir ampirik literatiir, piyasa etkinligini EPH
cercevesinde biiyliyen bir ilgiyle arastirmaktadir. EPH’nin serilere
yapilan birim kok testleri ile smandigi ampirik literatiirde siklikla
goriilmektedir (Lim ve Brooks, 2018) ve bu calismalari hipotezi
destekleyen ve desteklemeyen olmak {izere olarak iki grup altinda
siralamak miimkiindiir.

EPH varligint savunan arastirmalarin ¢ogunlukla toplulastirilmis
gosterge endekslere yogunlastigi (genellikle BIST 100) gortilmektedir
(Gozbasi, Kucukkaplan ve Nazlioglu, 2014; Karademir ve Evci,
2020; Oguz, 2021; Ozdemir, 2008; Ozdemir, 2022), Kompozit
endeksler (BIST 100, BIST 50, BIST 30 vb.) piyasadaki ana trendin
yoniinii gostermesi acisindan O6nemli olsa da endeks {izeri getiri
arayisindaki yatirimei profilinin sektdr ve 6zellikle pay senedi bazli
fiyat ongoriilebilirligine odaklandigi bilinmektedir. Bu caligmalarda
stk olarak kullanilan geleneksel birim kok testleri (DF, ADF, PP,
KPSS) pay senedi fiyatlarinin rastgele yiriiylis davranigina sahip
goriindiigiinii desteklemektedir. Bununla birlikte, Ozdemir (2008),
geleneksel birim kok testleri disinda yapisal kirtlmalart da dikkate
aldig1 ¢alismasinda EPH’nin varligina yonelik sonucun degismedigini
ifade etmektedir. Benzer bir sonug, BIST ana endeksleri disinda 24
sektor endeksine yapisal kirilmali birim kok testi uygulayarak finansal
kiralama ve faktoring endeksi disindaki tiim endekslerde EPH hakkinda
destekleyici sonuglara varan Karademir ve Evci (2020) tarafindan da
saglanmaktadir. Gozbasi vd. (2014), BIST 100 ve 3 alt endeks i¢in
dogrusal olmayan davranig kaliplarini inceledikleri ampirik analiz
sonuglarina gére EPH’nin gecerli oldugu bulgusunu tespit etmistirler.
Bazi ¢alismalarda ise birim kok testlerinden hem yapisal kirtlmalara izin
veren hem de dogrusal olmayan siireci dikkate alan testler kullanilmis
olup bunlar EPH’nin gegerli olduguna yonelik ampirik kanitlar
bulmusturlar (Oguz, 2021; Ozdemir, 2022). Burada, bu calismalarm
yapisal kirllmalari, kirllma sayisi ve tarihi igsel olarak belirlenen keskin
(ani) formda modelledigini vurgulamak gerekmektedir. Birim kok
analizindeki giincel literatiir, yapisal kirilmalari, kirllmalarin sayist,
tarihleri ve sekline iligkin &n bilgi gerektirmeden kademeli bir siireg
olarak modelleyen Fourier yaklagimlara yonelmektedir (bkz. Enders ve
Lee, 2012a, 2012b). Gosterge endeksler disinda yapilan caligmalarda
ise Bal, Algan, Erdogan ve Tekin (2021) ve Dalli ve Ugur (2022)
sirastyla BIST bankacilik ve gida-icecek endeksleri lizerine yaptiklar:
caligmalarinda rassal yiirilyiisii desteklemektedirler.

Borsa Istanbul iizerine yapilan bazi caligmalarda ise pay senedi
fiyatlarinin rastgele olustuguna dair daha az kanit saglanmaktadir
(Altuntas, Kilig, Pazarci ve Umut, 2022; Coskun ve Seven, 2016;
Cevik, 2018; Kapusuzoglu, 2013; Kilic ve Bugan, 2016). Geleneksel
birim kok testlerini kullanarak BIST 100 endeksinde hipotezin
gecerliligini inceleyen Kapusuzoglu (2013), EPH’nin gegerli olmadigi
sonucuna varmistir. Geleneksel olan birim kok testlerinin disina

¢ikarak yapisal kirilmalari ve dogrusal olmayan siire¢ Ozelliklerini
dikkate alarak EPH’nin gegerli olmadigini savunan g¢alismalar da
vardir (Coskun ve Seven, 2016; Kilic ve Bugan, 2016). BIST 100
endeksini rejimlere ayirarak arastiran Cevik (2018) ise 6zellikle yiiksek
volatilite rejimlerinde zayif formda etkinligin ortadan kayboldugunu
savunmaktadir. Altuntas vd. (2022), endekslerde yer alan pay senetlerine
odaklanmadan BIST’te yer alan alt1 endeks i¢in EPH’nin gegerliligini
normal dagilmamay1, dogrusal olmamay1 ve yapisal kirilmalar: dikkate
alan birim kdok testleriyle mukayeseli olarak analiz etmisler ve hipotezin
BIST hizmet endeksi i¢in gegerli fakat BIST mali endeksi i¢in gegersiz
oldugunu ortaya koymusturlar. Ayrica, ¢alismalarinda BIST hizmet ve
mali haricindeki endekslerde yapisal kirtlmalarin ve dogrusal olmayan
siirecin dikkate alinmasina bagli olarak EPH’ye dair sonuglarin
farklilastigini belirtmistirler.

Gilincel literatiir, gelismis fonksiyonlu birim kok testlerini de
kullanarak pay senedi fiyatlarinin etkinligini arastiran sinirlt sayidaki
caligmalar da dahil olmak tlizere gdsterge niteligindeki kompozit
endekslere veya sektér endekslerine odaklanarak esas yatirimin
yapildigi pay senetlerini ihmal etmektedir. Bu ¢alisma, literatiirden farkl
olarak BIST XELKT endeksinde yer alan pay senetleri i¢in EPH nin
gegerliligini geleneksel birim kok yaklasimini genisleterek senkronize
bir sekilde normal olmayan dagilim, kademeli yapisal kirilma ve
dogrusal olmama kosullar1 altinda gelismis fonksiyonlu birim kok
testlerinin sagladig1 bakis agisiyla kiyaslamali olarak arastirmaktadir.
Bununla birlikte, enerji sektoriiniin yukarida vurgulanan cari goriiniimii
ve XELKT endeksinde yer alan paylarmn bilyiikk cogunlugunun son 5
yilda halka arz edilmis olmasi ¢aligmanin literatiire katkisini ortaya
koymaktadr.

Il. VERI

XELKT endeksi 1996 yilindan bu yana hesaplanmaktadir. Endekste,
sektor temsiliyeti ve piyasa katilimi yiiksek olan firmalarin pay senetleri
islem gormektedir. Temmuz 2023 itibariyle giincel piyasa degeri
yaklastk 500 milyar lira olan endeks, 1.557.638 yatirimciya sahiptir. Bu
say1 bir 6nceki aya gore %10,22 oraninda artmistir. Baslangic degeri
10,46 olan endeksin giincel degeri analiz donemi itibariyle 561,40
puandir (BIST, 2023a).

BIST XELKT endeksi analiz donemi itibariyle 29 bilesenden
olusmaktadir. Endekste yer alan 3 firmaya ait pay senetlerinin
(IZENR, TATEN VE ENERY) halka arzlarmm 2023 yili agustos
aymda gergeklestirilmesinden dolay1 yeterli veri ulagilabilirligi sartlar
olugsmadigindan ilgili pay senetleri ampirik analize dahil edilmemistir.
EPH, finansal piyasalarin etkinligini “bilgi” agisindan tanimlar ve cari
fiyatlarin biitiin bilgileri yansittigini savunmaktadir. EPH’nin zayif
formu ise gecerli fiyatlarin gegcmis fiyatlardan kaynaklanan tiim bilgileri
icerdigini varsaymaktadir (Fama, 1970). Bu kapsamda ¢alismanin analiz
donemi, XELKT endeksinde yer alan 26 pay senedinin fiyatlarina ait
tiim bilgileri yansitmasi amaciyla gegmis tiim verileri icerecek sekilde
tasarlanmistir. Veri seti, ilk islem tarihleri ve 2023 yilina iligkin ikinci
ceyrek finansal tablolarin agiklanma déneminin sonlandigr 25/08/2023
tarihi arasindaki borsa kapanis fiyatlari kullanilarak olusturulmustur.
Mevcut pay senedi fiyatlarinin tahminine yonelik kullanilan teknik analiz
yontemleri arasinda yer alan hareketli ortalama (en ¢ok yararlanilan 5
giinliik, 22 gilinliik, 50 giinliik hareketli ortalamalar) ve trend analizi
(tctinciil trend vb.) gibi yontemlerin genellikle giinlikk volatiliteden
yararlanan kisa vadeli yatirimci algisiyla uygulanmasi sebebiyle ve
genel piyasa yapisiyla paralel olma gayesiyle giinliik veri frekansi
tercih edilmistir. Ayrica, BIST pay senedi piyasasi yatirimcisinin pay
senetlerini ortalama elde tutma siirelerinin bu konuda yayimlanan son
raporlara bakildiginda bir ayin altinda oldugu goriilmektedir (Tiirkiye
Sermaye Piyasalari Birligi, 2022).
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TABLO 1 | Analiz Bilesenleri ve Periyotlari

ilk islem

Pay senedi fiyatlarinda meydana gelen soklarin gegici ve fiyatlarin
trend kanalina donme egiliminde Ongoriilebilir oldugu duragan

Pay Senedi Firma Tarini BitisTarihi  Gozlem Sayisi stirece karsin soklarin kalict ve fiyatlarin tahmin edilemez oldugu
anlamini tagiyan birim kok siirecin analizine gegmeden 6nce Tablo
AHGAZ Ahlatct Dogal Gaz Dagitim 2 25/08/2023 166 2, kullanilan verilere iligskin tanimlayic istatistikleri vermektedir. Pay
AKENR Akenerji Elektrik Uretim 07/07/2000  25/08/2023 5.800 senedi fiyatlarinin ortalama degerlerine bakildiginda en yiiksek ve en
AKFYE Akfen Yenilenebilir Enerji 16/03/2023  25/08/2023 m diistik skorlarin sirasiyla ALFAS ve ZOREN pay senetlerine ait oldugu
ASEN ks Enerjretim 052010 25/08/2003 1329 gorulme"ktedlr. Tablodfi yer alzin star.ldar.t sapma degerleri incelendiginde
— ise en yliksek ve en diisiik degerlerin yine sirastyla ALFAS ve ZOREN
AKSUE Aksu Enerji veTicaret 04/01/2000 _ 25/08/2023 >9%6 pay senetlerinin oldugu tespit edilmistir. Standart sapma degerleri
ALFAS Alfa Solar Enetji 16/11/2022 25/08/2023 192 arasindaki farkliliklar: ilgili pay senetlerinin sermaye biiytikliikleri,
ARASE Dogu Aras Enerji 11172021 25/08/2023 448 pay senedi sayisi veya dolasimdaki pay senedi sayisi gibi herhangi
AYDEM Aydem Yenilenebilir Enerji /042021 25/08/2023 578 pay senedinin likidite 6zellikleri hakkinda ipucu veren gostergelerle
aciklamak miimkiindiir. Yani, likiditesi diisiik pay senedi fiyatlarmin
AYEN Ayen Enerii 05/07/2000  25/08/2023 5.802 . - . e Jo .
daha yiiksek oynakliga sahip olma egiliminde oldugu bilinmektedir (Eva
BIOEN Biotrend Gevre ve Enerji 28/04/201  25/08/2023 579 ve Claudia, 2018). Bununla birlikte, elektrik endeksinde yer alan bazi
CANTE Can2 Termik 30/04/2021  25/08/2023 577 pay senetleri ayn1 zamanda, piyasa degeri, pay sayisi ve fiili dolasim
CONSE Consus Ener sletmedil 20004202 25/08/2023 334 oram gibi kriterlere gore olusturulan BIST gdsterge endekslerinde de
r almaktadir. XELKT sektor endeksin r alip ayn1 zamanda BIST
CWENE QW Eneri 05/05/203  25/08/2023 7 yeraima ad sextore de S de yera p aynt zama da S,
ana gosterge endekslerinde islem goren pay senetlerinin sayist Sekil
ENISA Enerjsa Enerji 0B/02/2018 _ 25/08/2023 1.385 4’te verilmektedir. Sekle bakildiginda BIST 100, BIST 50 ve BIST 30
ESEN Esenboga Elekrik Uretim 09/10/2020  25/08/2023 719 endekslerinde sirasiyla 11, 4 ve 1 firmanin pay senetleri yer almaktadir.
GWIND Galata Wind Enerji 22/04/2021  25/08/2023 582 Bu durum, sermaye piyasalarinda elektrik firmalarinin konumuna ve
i L )
HUNER Hun Yenilenebilir Eneri Uretim 21/02/2022  25/08/2023 376 artan 6nemine isaret etmektedir.
KARYE Kartal Yenilenebili Enerji Uretim 16/07/2021  25/08/2023 526 TABLO 2 | Veri Setine [liskin Tanimlayiai Istatistikler ve On Testler
MAGEN Margiin Enerji Uretim 30/09/2021  25/08/2023 477 Normaliik Dogrusallik Fourier Kinlmalar
NATEN Naturel Yenilenebilr Enerj 08/08/2019  25/08/2023 1011 g Ot Mds Mn SS S K B p B p Rig p
NTGAZ Naturelgaz Sanayi 01/04/2021 25/08/2023 597 AHGAZ 83 143 58 22 15 38 67,1 0000 205 0000 10 785 0,000
0DAS ODAS Elektrik Uretim 21/05/2013  25/08/2023 2573 AKENR 14 64 04 09 24 101 176913 0000 1855 0000 18 2792 0,000
PAMEL Pamukova Yenilenebilr Elektrik Uretim 13/06/2014  25/08/2023 2307 MRE 133 26 93 27 07 35 M2 0M B4 QW 11 W3 000
SMRTG Smart Gi.ine§ Enerjisi 24/03/2022 25/08/2023 353 AKSEN 54 515 10 98 28 99 11.096,9 0,000 68,7 0,000 10 684,4 0,000
R e AKSUE 48 579 03 99 34 137 39.269,0 0,000 88,6 0,000 10 834 0,000
ZEDUR Zedur Enerji Elektrik Uretim 24/02/2011  25/08/2023 3.138
~ ALFAS 370,6 884 63,6 2001 13 37 551 0,000 283 0,000 10 62,6 0,000
ZOREN Zorlu Enerji Elektrik Uretim 25/05/2000  25/08/2023 5.831
ARASE 344 67,9 204 122 06 21 43,4 0,000 1285 0,000 1.0 306,9 0,000
XELKT Borsa Istanbul Elektrik Endeksi 02/01/1997  25/08/2023 6.578
AYDEM n9 288 6,0 55 1.0 32 91,2 0,000 106,6 0,000 1.0 7545 0,000
Kaynak: (BIST, 2023b) WEN 32 M8 02 64 39 188 7SS0 0000 %44 000 10 6549 0,000
Tim Veriler, Finnet veri tabanindan ahnmlstlr. Tum testlerde serilerin BIOEN 107 208 47 49 05 18 587 0000 1591 0000 10 7117 0000
dogal logaritmasi kullanilmistir. Tablo 1, veri seti ve analiz periyoduna ONE 22 64 17 13 10 29 W4 000 97 000 10 837 om0
iliskin bilgileri gostermektedir. Buna gore, analiz periyodu boyunca O 63 1o 31 24 08 3 33 oo e owe 16 s oum
calismaya dahil edilen 26 firmadan 4’ 2000 yili igerisinde halka arz e s e s r o s S o ws om0 o9 om

edilmistir. Uzun bir aradan sonra geriye kalan firmalardan 6’sinin halka
arzlar1 2010-2019 yillart arasinda cesitli tarihlerde gergeklestirilirken
diger 12 firmanin sadece 2020-2022/05 yillarinda halka arz edildigi
goriilmektedir. Bu dénem Covid-19 pandemisinin yasandigi donemle
kesismektedir. Halka arz agisindan enerji sektorii pandemi doneminde
belirgin bir sekilde 6n plana ¢ikmustir. Oyle ki, Tiirkiye’de ilk Covid-19
vakasimnin agiklandigi Mart 2020 tarihiyle kademeli normallesme
adimlariin 6nemli bir kismmin yiiriirliige girdigi Mayis 2022 tarihi
arasinda BIST’te halka arzi gerceklestirilen en fazla firma sektorel
bazda elektrik sektdriinde olmustur (bkz. Sekil 3). 2022/06-2023 yillart
boyunca ise 4 elektrik firmasinin halka arzi yapilmistir.

SEKIL 3 | Covid-19 Déneminde Halka Arz Edilen Sektdrel Bazda Firma Sayisi

Firma Sayim
o N ¢
AL S
el
METAL AN [

HOLDING - -
T

PERAKENDE TICARET - -

TERSTiL .

IDAR} VE DESTEK HIZMET - ~

toweT g

ULAGTIRMA VE DEPOLAMA - w
SAGLE - -

METAL ESYA . -
MOBILYA . [
SEYAHAT ACENTES! |} ~
VARLIK YONETIN . "

ELEXTRIK
TERNOLOI
REKLAMCIUK. . -

mmm-.

RAGIT ve BASIM -

MIMARLIC MUHENDISLIK (g ~
ARACIKURUMLAR | ~
BiLGI VERETISIM g -
LEASING/FACTORING | ~

Sektse

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu (2023a) ve BIST (2023b) tizerinden
alinan verilere dayanarak yazarlar tarafindan olusturulmustur

ENJSA 11 50,8 32 97 19 6,4 15175 0,000 708 0,000 10 4883 0,000

ESEN a7 974 93 187 09 29 1034 0,000 37 0,000 10 3315 0,000

GWIND 11 26,4 30 70 05 18 569 0000 1642 0,000 10 7301 0,000
HUNER 6,5 15,6 20 34 05 22 23 0000 2414 0,000 10 26,5 0,000
KARYE 19,5 38,7 88 63 10 32 820 0,000 81,7 0,000 10 170,6 0,000
MAGEN 22 61,7 82 14,1 07 23 499 0000 1168 0,000 10 4261 0,000

NATEN 61,6 2362 58 550 13 36 3129 0,000 65,0 0,000 10 213 0,000

NTGAZ 82 24,7 28 6,0 0,9 25 79,9 0,000 9,5 0,000 10 8069 0,000

ODAS 20 128 04 22 28 106 9.4183 0,000 764 0,000 18 45,7 0,000

PAMEL 361 3976 04 705 24 90 5.8233 0,000 67,1 0,000 10 .8 0,000

SMRTG 309 86 37 213 04 24 136 0,001 1678 0,000 1.0 106,9 0,000

ZEDUR 91 106,4 09 142 27 10,9 11.983,7 0,000 94 0,000 1.0 8353 0,000

ZOREN 08 53 01 06 38 205 89.028,5 0000 1408 0,000 17 6117 0,000

XELKT 475 5614 88 71 45 U3 146.844,4 0.000 99,3 0,000 19 658,6 0,000

Not: S.S. ve p sirasiyla standart sapma ve olasilik degerlerini gdstermektedir. S. arpiklik, K. ise basiklik degerlerini gdstermektedir. JB ve BDS sirasiyla Jarque ve
Bera (1987) normal dagilim istatistigi iken Broock, Scheinkman, Dechert ve LeBaron (1996) dogrusallik istatistigidir. Ftrig, F-test prosedilriiyle &’yi kullanarak
Esitlik 1de trigonometrik terimlerin bulunmadigina dair bos hipotezi (11 = 12 = 0) test etmektedir. k € [1,1.1,1.2,...,3] ve En Kiigiik Kareler (EKK) tahmininden
elde edilen hata kareleri toplamni en aza indiren optimum Fourier frekansidir.
Ek olarak, fiyat serilerinin normal dagilima sahip olup olmadigini
gosteren Jarque ve Bera (1987) testinin sonuglari degerlendirildiginde

fiyatlarin normal dagilima sahip oldugu yoniindeki bos hipotez tiim pay

'MSCI, XELKT endeksinde yer alan 3 pay senedini (AKFYE, ALFAS ve CWENE) Eyliil 2023 itibariyle
uygulanacak olan BIST te 6ne ¢ikan firmalarin pay senetlerini igeren Tiirkiye pay senedi endeksine ekledi
(MSCI, 2023). lgili endekse, XELKT endeksinden 8 pay senedi (AHGAZ, AKSEN, CANTE, ENJSA,
MAGEN, ODAS, SMRTG ve ZOREN) &nceki degisiklik donemlerinde eklenmistir. Kiiresel finansal
hizmet saglayicilari tarafindan olusturulan endeksler 6zellikle uluslararas: yatirimeilar agisindan gosterge
niteligindedir. BIST XELKT endeksinde yer alan pay senetlerinin sektor ve firmalarin performansini analiz
etme ve kargilagtirma imkani veren uluslararasi yatirim kuruluglarinin olusturdugu uluslararasi endekslerde
izlenmesi veri setinin 6nemini gostermektedir.
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senetleri i¢in reddedilmektedir. Broock vd. (1996) dogrusallik testinin
sonuglar1 da benzer sekilde dogrusallig1 ifade eden bos hipotezin tim
fiyatlar i¢in reddedildigini gostermektedir. Ayrica Fourier kirilmalarin
anlamliligina isaret eden Ftrig test istatistikleri kirilmalarin anlamsiz
oldugunu belirten bos hipotezi pay senedi fiyatlarmm timi igin
reddederek kademeli yapisal kirtlmalarin varligini ortaya koymaktadir.
Secilen frekans (k) 5 pay senedi igin bir kesirli iken 21 bilesende
tam sayidir. Kesirli frekans, Fourier kirilmalarin serinin ortalamasi
iizerindeki kalici etkilerini (birim kok) gosterirken tam say1 frekans
ise Fourier terimlerin baslangi¢ ve bitis degerlerinin ayni olmasimdan
dolayr kirilmalarin gegici olduguna isaret etmektedir (Bahmani-
Oskooee, Chang, Niroomand ve Ranjbar, 2020; Christopoulos ve Leon-
Ledesma, 2010).

SEKIL 4 | Gosterge Endekslerde Yer Alan XELKT Paylarinin Saysi

11

CIBIST100 [CIBISTS0 [1BIST30

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu (2023b) tizerinden alinan verilere
dayanarak yazarlar tarafindan olusturulmustur.

IIl. METODOLOJI

EPH, kapsaminda herhangi bir pay senedi fiyati (P), ¢ dénemi ile
t+1 donemi arasinda yalnizca beklenmeyen olaylar (soklar) nedeniyle
degisebilmektedir. Gelecek donem i¢in tahmin hatasi:

&,.=P,—-EP, —> P, ,=EP

t+1 T T+l 7+l t+1 i+l

+&. (1)

Tahmin hatasmin beklenen degeri sifirdir ¢iinkii pay senedi fiyati
yalnizca beklenmeyen hatalar sonucunda degismektedir. Bu durum
denklem 2’de gosterilmektedir.

E(¢,)=E(P,)~EP, — Eg

t t t+1 t 1+l t“t+1 =0 @

Burada £ (¢,,,)=0 ifadesi, pay senedi fiyatinin cari degerinin beklenen
fiyata esit oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla EPH beklenmeyen
getirinin (pozitif ve negatif) sifir olmasi1 gerektigini savunmaktadir.
EPH’nin test edilmesi i¢in yaygin olarak kullanilan ortogonallik
ozelligi ihlal edilirse:

Tahmin hatasi (¢,) 6nceki bilgilerden bagimsiz degildir.

Bu nedenle (¢) otokorelasyon igeren bir siirece sahip ise EPH’nin
ortogonallik 6zelligi ihlal edilmekte ve hipotez gecerli olmamaktadir.

Bu baglamda hata teriminin birinci dereceden otoregresif siireci
AR(1), EPH’nin ortogonallik 6zelliginin ihlal edildigini gostermektedir.
Yani:

gt+1 = pgt +Vt A

Burada v, bir beyaz giiriiltii siirecidir ve ¢ ’den bagimsizdir. 3 numarali
denklem cari dénemin tahmin hatasinin (g ), bir sonraki donemin hatasi
(e,,,) lizerinde dngoriilebilir bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir.
Bu baglantida otoregresif parametre olan p parametresi pay senedi
fiyat1 iizerindeki soklarin kalicilik derecesini 6lgmektedir. Bu soklarin
kalicilig1 birim kok siireci ifade ettigi i¢cin EPH gegerli olmaktadir. Bu
durumda piyasa etkinligine iliskin hipotez asagidaki gibidir:

H :p=1 (EPH gegerlidir.) H :p<1 (EPH gecerli degildir.)

EPH altinda rastgele yliriiylis siireci, pay senedi fiyatindaki herhangi
bir sokun kalict olacagini ve fiyat seviyesinin ortalamaya donme
egiliminde olmayacagini gostermektedir (Cuthbertson ve Nitzsche,
2005). Bu ¢ikarim, yapilan birim kok testleri sonucunda birim kokiin

varligina dair bos hipotezin (H,) kabul edilmesiyle uyumludur ve
EPH’nin gegerli olduguna isaret etmektedir.

Calismada EPH’nin gegerliligi, BIST XELKT endeksinde yer alan
pay senetleri kapsaminda incelenmektedir. Bu amagla, birim kok
literatiiriinde yer alan ADF (1979) geleneksel birim kok testi kontrol
edildikten sonra dagilim 6zelligi normal olmayan verilerde kullanish
olan RALS-ADF (2008) birim kok testi, kademeli yapisal kirtlmalara
izin veren Fourier-ADF (2012) birim kok testi ve kademeli yapisal
kirtlmalarla birlikte dogrusal olmama 6zelligini de dikkate alan Fourier-
KSS (2010) birim kok testinden yararlanilmaktadir.

Zaman serisi ekonometrisi literatiirlinde birim kok testlerine iliskin
aragtirmalar Dickey ve Fuller (1979)’a dayanmaktadir. Degisen
varyans ve otokorelasyon sorunun iistesinden gelebilmek igin bagimli
degiskenin gecikmeleri ile model genisletilerek Genisletilmis Dickey
ve Fuller denklemi (ADF) elde edilmektedir. Bu teste iliskin denklem
asagidaki sekilde yazilabilir:

q
Ay, = py+bt+py  +D 5Ny, +¢, @)

=

Denklemde bagimli degiskeni y, bagimli degiskenin gecikmesini y, |,
sabit terimi p , trend degiskenini ¢ ve hata terimini ¢, temsil etmektedir.
Denklemde yer alan J gecikmeyi, gecikmenin ne kadar oldugunu ise
q parametresi gostermektedir. ADF birim kok testine ait bos hipotez
olan birim kok ozelliginin varligi (H : p=0), alternatif hipotez olan
duraganhiga (H : p<0) kars1 test edilmektedir. Test istatistik degeri olan
7 ise iy yoluyla hesaplanmaktadir. Hesaplanan bu istatistigin
asimptotik t dagilimina uyumlu olmamasi sebebiyle Dickey ve Fuller
(1979) tarafindan verilen kritik degerlere bakilarak karar verilmektedir.
ADF testi serilerin normal dagilim 6zelligi gosterdigi varsayimina
dayanmaktadir. Ancak serilerdeki asimetrik yapimin varligr durumunda,
normal dagilim 6zelligi kaybolmaktadir.

Im ve Schmidt (2008), normal dagilmama durumunu da modele
ekleyerek Kalintilarla Genisletilmis En Kiigiikk Kareler (RALS)
yontemini dnermektedir. Denklem 4’te yer alan model RALS prosediirii
ile genisletilerek denklem 5 elde edilmektedir:

q
Ay, =p,+bt+oy, +z5jAyt_j +Wwo+e, (5)

J=1

RALS terimini V’i/,, hata terimini de ¢ temsil etmektedir. RALS-
ADF birim kok testi serilerin normal dagilim 6zelligi gdstermemesi
durumunda birim kok testi yapilmasina olanak tanimaktadir. RALS-
ADF testinde bos hipotez birim kokiin varligi yoniinde kurulurken
alternatif hipotez ise duraganligi belirtmektedir.

Yapisal kirilmalarin varligi durumunda, eger yapisal kirilmalar géz
ard1 edilirse ikinci tip hata yapma olasilig1 artmaktadir (Perron, 1989).
Bu durum, aslinda duragan bir siirecin birim kok bir siire¢ olarak
algilanmasina neden olmaktadir. Literatiirde yapisal kirilmalarin keskin
ve yumusak (Fourier) olarak iki sekilde modellendigi goriilmektedir.
Keskin kirilmalt birim kok testlerinin yumusak kirtlmali birim kék
testlerine gore kirilmanin yeri, sayisi ve yapisi agisindan kati igsel
varsayimlara ve On bilgilere dayanan onemli dezavantajlari vardir.
Yapisal kirilmalarin sayisi, tarihleri ve sekli hakkinda Onceden
bilgi gerektirmeyen Fourier yaklagimina dayali birim kok testleri,
kirilmalarin yumusak veya kademeli ayarlamalarint modelleme giiciine
sahiptir (Enders ve Lee, 2012a, 2012b). Fourier kirtlma yaklagimi pay
senedi fiyatlarinin uzun dalgalanmalarini ve kademeli degisimleri iyi
bir sekilde yakalamaktadir (bkz. Ek Tablo 1).

Birim kok literatiiriinde yapisal kirilmalarin  modellenmeye
baslamasiyla birlikte yapisal kirilmalarin kademeli bir gegis seklinde
gergeklesecegi varsayimindan hareketle Enders ve Lee (2012a),
kirllma seklinin, sayisinin veya tarihinin bilinmedigi durumlarda
yapisal kirilmay1 yakalayabilen Fourier yaklasimi ile ADF esitligini
genisleterek Fourier-ADF testini gelistirmistirler. Bu teste ait denklem
su sekildedir:

»
Ay, = p, +bt+86, sin(znTkthr 0, cos(Z”TktJ +PY+ PN +E (6)

J=1
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Denklemde k frekans sayisini, T ise gdzlem sayisini temsil etmektedir.
Fourier-ADF testine iliskin kararin verilmesinde test istatistigi ve Monte

TABLO 3 (Devami)| Birim Kok Testlerine iliskin Sonuclar

Carlo simiilasyonundan alman kritik degerler karsilasgtirilmaktadir CONSE -1,085 -2,590 % -2,169 -2,268
(Enders ve Lee, 2012a). S . CWENE — -1,382 -2,102 -2,504 -0,440
Christopoulos ve Leon-Ledesma (2010) ise birim kok testlerinden
- Lo . ENJSA 1,600 1,157 0,552 1,180
yapisal kirtlmalar1 ve dogrusal olmayan siireci ayni anda dikkate alan
Fourier-KSS birim kok testini dnermektedir. Teste iliskin denklem ESEN -1,167 -1,326 -2,130 -1,094
asagida verilmektedir: GWIND 0,253 0,974 0,158 1,064
. 27mkt 2kt HUNER -1,406 -2,390 -0,900 -0,527
¥, =p, +bt+06 sin +6,cos| — |+u, @)
T T KARYE -1,967 -2,518* -2,668 -3,418*
» MAGEN -0,379 -0,516 -1,499 -0,518
Ad, = B’ +Z P, +e, ®) NATEN -1,347 -1,539 -1,750 -1,615
J=t NTGAZ -0,593 -1,606 -2,049 -1,218
Burada bos hipotez serinin birim kok siireci temsil ettigi, alternatif ODAS 0,089 0,244 -0,233 0,618
hipotez ise serinin duragan oldugu seklindedir. Teste iliskin kritik PAMEL 0,488 2,038 1,499 -1,454
degerler Christopoulos ve Leén-Ledesma (2010) ¢alismasinda
g o qees s p - . ( ) caly . SMRTG -1,484 -1,89 -1,314 -0,935
belirtildigi gibi Monte Carlo simiilasyonlari ile elde edilmektedir.
ZEDUR 0,184 -0,150 -1,027 -0,553
IV. AMPIRIK BULGULAR ZOREN -1,189 -1,017 -1,453 -0,232
Pay senedi fiyatlarinin dinamikleri rastgele yiiriiylis (birim kok) XELKT 0,879 1,576 -0,433 1,392
ile ifade ediliyorsa, herhangi bir sokun etkisi kalicidir. Pay senedi Yumusak
flya‘t.la"rma. gelsr? soklari kalict olmasi durumundg fiyat hareketler?m:n Sabit&  Kmimasis Kirilmasiz Yumusak Kinlma &
ongoriilebilirligi azalacak dolayisiyla gelecekteki fiyat hareketlerinin Trendli  &Normal & Normal Kirllma & Normal
seyri konusunda tahmin yapmak zorlasacaktir. Yatirimcilar agisindan Model Dagilim Olmayan Normal Dagilim &
bu, pay senedi fiyatlarinin ge¢mis fiyat davranislarina dayali olarak Dagilim Dagilim Dogrusal
tahmin edilemeyecegi yeni bir dengeye ulasacagi anlamina gelir. Olmama
Dol 1 i fiyatl i ilgileri g1 ici i
0 aylsl?/ a,. pay senedi fiyat ar? tim bilgi el‘l. yan§1tt1g1 1¢In gg;mls Pay ) ADF RALS-ADF Fourier-ADF Fourier-KSS
fiyat serilerini kullanarak gecerli fiyatlar tahmin edilememektedir. Bu Senedi
durumda, anormal getiri elde etmek icin piyasa zamanlamasina imkan AHGAZ -1,205 -1,875 -3,352 -2,625
vermeyen EPH gegerlidir.
.. .. . . . AKENR -1,755 -1,699 -3,154 -4,030 **
Bu ¢ergevede yapilan birim kok analizlerinden elde edilen sonuglar
Tablo 3’te verilmektedir. Buna gore, XELKT endeksindeki pay AKFYE -2,398 -2,148 -2,700 -1,889
senetlerine uygulanan geleneksel ADF testinde pay senedi fiyatlarinin AKSEN -0,358 0,819 2,485 -3,080
timi icin EPH.gegerhdlr. Burada, Tabl? 2’de yer alal? 6n testlere ait AKSUE 2745 3,204 % 3863 3,980 *
istatistikler, verilerin normal olmayan dagilim, kademeli yapisal kirilma
ve dogrusal olmayan siire¢ 6zellikleri gosterdigini ve bu 6zellikleri ALFAS ~2/663 ~2/624 -3,779 -4,094%
yakalayabilecek testlerin Onemini hatirlamaktadir. Bu yoniiyle ARASE -1,661 -2,374 -3,389 -4,568 ***
uygulanar.l RALS—ADF, Fouﬁier—ADF ve Fourier-KSS testlerine iliskin AYDEM 2155 -3,550 ** 2474 2322
sonuglar incelendiginde sabitli modelde AKENR, CANTE, CONSE
ve KARYE i¢in EPH’nin gegerli olmadigi goriiliirken ilgili pay AYEN 2119 2145 3401 -3,580
senetlerinin 6zellikle normal olmayan dagilim ve dogrusal olmama BIOEN -1,849 -2,262 -3,116 -3,434
durumunun modellenmesine karsi duyarli oldugu goriilmektedir. Pay CANTE 0,670 41,719 3,164 3,841 *
i fiyatl farkl diizeyl 1 i i 1
senedi fiyatlarinin farl 1 diizey erde. de olsa trenq 1(;err31esu1den dolay1 CONSE 1282 3372 2870 2583
(bkz. Ek Tablo 1) sabit ve trend igeren modelin sagladigi sonuglar
degerlendirildiginde gelismis fonksiyonlu birim kok testlerinde CWENE 2,893 -2,787 2,181 ~2,568
EPH’nin reddedildigi pay senedi sayisinin arttigi anlasilmaktadir. ENJSA -1,831 -2,212 -2,578 -2,826
TABLO 3 | Birim Kok Testlerine iliskin Sonuglar ESEN -2,555 -3,368 ** -2,705 -2,654
Kirilmasiz Yumusak Yumusak GWIND -2,154 -2,961 -2,113 -2,820
Kirilmasiz &Normal Kirnlma & Kirlma &
SabitliModel & Normal Normal Dagilim HUNER -1,331 2,432 -1,835 -2,295
Dacil Olmayan Normal &Dod !
agilim Dagilim Dagilim oﬁ":: KARYE -2,269 2,513 2,985 -4,198 **
X 3 3 MAGEN -2,539 -2,577 -3,498 -2,566
Pay Senedi ADF RALS-ADF Fourier-ADF Fourier-KSS
- _ *% _ *% _
AHGAZ 0,366 0,007 157 0573 NATEN 3,025 3,773 4,039 3,457
- - * - -
AKENR -1,386 1,339 2,933 % -3,299* NTGAZ 2239 3,096 2634 2973
AKFYE -1,571 -1,62 -2,552 2,01 ODAS 1,279 -1.247 -1680 -1693
AKSEN 1,442 0,731 0,203 0,141 PAMEL -1,705 0329 -2,736 -3,320
AKSUE 0,361 0,924 -0,268 0,008 SMRTG  -2,002 -3,022 -2,895 -3.735
ALFAS 0,688 0,797 -1,612 -0,838 ZEDUR -2,063 -2,024 -2,852 -3,694
ARASE -0,794 -1,568 -1,089 -0,947 ZOREN 2471 -2,900 -4,097 * -3,703
AYDEM 0,792 1,471 -1,848 -1,088 XELKT -0,316 -0,206 -1,404 0,126
Not: Maksimum gecikme uzunlugu giinlik veri frekansi sebebiyle tim testler igin 22 olarak
AYEN 0306 0,57 0,179 0,538 Eelirlelr(nrll(istir. Optillll*lum fecikme Tzuu;(lugu(;-islalistikgi gilgi kritebrine g]i(iri tespit eiilmiitir.kFgurieli-ADi
irim kok testi, Tablo 2°de gosterilen k’ya dayanmaktadir. ADF birim kok testine dair kritik degerler El
BIOEN -1,043 -1,962 -3,345 2,221 Tablo 2°de verilmistir. RALS-ADF birim kok testine ait kritik degerler Hansen (1995)’ten elde edilmistir.
Fourier-ADF birim kok testi i¢in kritik degerler Enders ve Lee (2012a) ve Omay (2015)’te yer almaktadir.
CANTE -2,254 ** -2,971 -3,374 -3,539 % Hrk k¥ ye * sirastyla %1, %5 ve %10°da istatistiksel olarak anlamlilig1 ifade etmektedir.
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Borsa istanbul Elektrik Endeksi Pay Senetlerinde Etkin Piyasalar Hipotezi:
Gelismis Fonksiyonlu Birim K6k Testlerinden Ampirik Kanitlar

SONUC

EPH, finansal varlik fiyatlarinin zaman icindeki davraniglarini
anlagitlir kilmak igin iyi bir cer¢eve sunmaktadir. Yani, zaman
boyutundaki herhangi bir noktada bir pay senedinin fiyati, firmanin
gelecek projeksiyonlart hakkinda piyasa katilimeilarmm algisint ve
toplu bilgilerini yansitmaktadir (Cornett, Adair ve Nofsinger, 2016).
EPH’nin gecerliliginin incelenmesi, finansal enstriiman secimi ve
yatirim zamanlamasi i¢in onemli ¢ikarimlar doguracaktir. Eger EPH
gecerli degilse pay senedi fiyatlari ortalamaya donme egilimindedir ve
gecmis fiyat hareketleri tizerine uygulanan teknik analiz yontemleriyle
pay senetlerinin gelecekteki fiyatlarinin tahmini, anormal getiri elde
etmek icin 6nemli bir pencere agacaktir. Bu ¢alismada, BIST XELKT
endeksinde yer alan 26 pay senedi icin EPH normal olmayan dagilim,
dogrusal olmama ve kademeli yapisal kirilmalar esliginde zayif formda
analiz edilmistir. Analiz donemi, her bir firmanin ilk halka arz tarihleri
ve 25/08/2023 tarihi arasini kapsamaktadir ve giinliilk borsa kapanis
fiyatlari kullanilmustir.

Finansal serilerin genellikle trend icermesi ve bu yoniiyle trend
analizinin teknik analizde yaygm olarak kullanilmasindan dolay1
sabit ve trend iceren modele iliskin sonuglarin daha 6nemli oldugu
diistiniilmektedir. Caligmada elde edilen bulgular, BIST XELKT
endeksinde yer alan firmalarin pay senedi fiyatlart icin ADF testi
6zelinde 26 pay senedi i¢in de EPH’nin zayif formda gegerli oldugunu
belirtmektedir. Bu sonug, yatirimcilarin gegmis fiyatlart kullanarak
gelecek fiyatlari tahmin edemeyecegini ve teknik analiz veya zaman
serisi analizi gibi yontemlere bagl bir sekilde gelecek fiyatlar: tahmin
ederek anormal getiri elde edemeyeceklerini ortaya koymaktadir. Bu
durumda, al-tut stratejisi ve uzun vadeli yatirimer ufkuna dayanan
yatirim politikalar1 daha anlamli olacaktir. Fakat on testler 1s1ginda
onemleri anlasilan ve veri setindeki yapiya uygun olan RALS-ADF,
Fourier-ADF ve Fourier-KSS testlerine gecildiginde normal olmayan
dagilim, dogrusal olmayan siire¢ ve yapisal kirtlmalarin modellenmesi
endeksteki bazi bilesenlerin tizerinde etkisini kanitlamaktadir. Verinin
karakteristik 6zellikleri dikkate alindiginda EPH’nin reddedildigi pay
senedi sayisinin arttigi sonucuna ulasilmaktadir. Buna gore, normal
olmayan dagilim o6zelliklerini dikkate alan fakat yapisal kirtlmalari
ve dogrusal olmamay1 modellemeyen RALS-ADF ve normal dagilim
altinda yapisal kirilmalara ve dogrusal olmayan siirece izin veren
Fourier-KSS birim kok testlerinde 6 pay senedi i¢in zayif formda
piyasa etkinliginin istatistiksel olarak farkli diizeylerde gecerli
olmadigi goriiliirken yapisal kirllmalara izin veren fakat verinin normal
dagildigini ve dogrusal oldugunu varsayan Fourier-ADF testinde bu
say1 2 olarak tespit edilmistir. Bu sonug, ilgili pay senetlerinde teknik
analiz kurallarma dayali bir yatirimer stratejisiyle pay senedi se¢imi
ve piyasa zamanlamasi yoluyla alim-satim kararlar1 verilebilecegini
ve al-tut stratejisinin {izerinde bir performansa ulasilabilecegini
desteklemektedir. Ozetle, ampirik bulgular, veri setinin karakteristik
ozelligine gore sonuglarin farklilastigini gostermektedir. Ancak, her ne
kadar normal olmayan dagilim, yapisal kirtlma veya dogrusal olmama
durumu dikkate alinsa da sonuglar, birgok pay senedi i¢in zayif formda
piyasa etkinligini destekler niteliktedir. Bu kapsamda, yatirimcilarin
zayif formda etkinligin gecerli oldugu pay senetlerinde varlik fiyatinin
yani sira fiyatin belirleyicilerine odaklanarak finansal bilgi tireten farkli
temel analiz Olgiitleriyle yatirim kararlarini desteklemeleri ve uzun
vadeli yatirimer kiiltiiriiyle portfoylerini yonetmeleri yalnizca tarihsel
fiyatlara odaklanan teknik analiz kurallarina dayali segimlere kiyasla
daha giiclii ¢ikarsama saglayacaktir

Bulgularin hem politika yapicilar hem de yatirimeci perspektifi
acisindan Onemli ¢ikarimlart vardir. EPH’nin gegerliligi piyasada
arbitraj firsatlarini sinirlarken yatirimeilar pay senedi fiyatlarinin tahmin
edilebildigi piyasa, sektér ve pay senedine odaklanabilirler. Politika
yapicilar ise piyasa etkinliginin artmasma yonelik mekanizmalari
kurmak veya gelistirmek suretiyle finansal bilgi kullanicilari arasindaki
rekabeti tesvik ederek olusan yeni bilgilerin hizli bir sekilde fiyatlara
yansityacagl ve arz edilen fonlarm verimli kullanilacagi sermaye
piyasalarinin  gelisimine ve derinlesmesine katkida bulunabilirler.
BIST nezdinde olusturulan farkli sektér, endeks ve pay senetlerini
icine alan veri setleri ve baska analiz yontemleri ile literatiire katki
saglanabilecegi diistiniilmektedir.
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Not: Pay senedi fiyatlari (siyah cizgi), Fourier fonksiyonlar (turuncu ¢izgi).
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EK TABLO 2 | ADF Birim Kk Testine iliskin Kritik Deger Tablosu

Sabitli Model Sabit & Trendli Model
Pay Senedi 1% 5% 10% 1% 5% 10%

AHGAZ -3,400 -2,808 -2,512 -3,977 -3,408 -3,118
AKENR -3,429 -2,855 -2,564 -3,956 -3,404 -3,120
AKFYE -3,409 -2,777 -2,467 -3,942 -3,304 -2,995
AKSEN -3,426 -2,853 -2,562 -3,951 -3,400 -3,117
AKSUE -3,428 -2,855 -2,564 -3,954 -3,403 -3,119
ALFAS -3,388 -2,795 -2,499 -3,904 -3,337 -3,049
ARASE -3,418 -2,842 -2,550 -3,939 -3,386 -3,102
AYDEM -3,417 -2,841 -2,550 -3,937 -3,386 -3,102

AYEN -3,428 -2,855 -2,564 -3,955 -3,403 -3,119
BIOEN -3,412 -2,836 -2,545 -3,929 -3,379 -3,096
CANTE -3,436 -2,859 -2,566 -3,967 -3,410 -3,124
CONSE -3,441 -2,861 -2,566 -3,974 -3,413 -3,125
CWENE -3,448 -2,828 -2,52 -3,978 -3,357 -3,051
ENJSA -3,421 -2,848 -2,557 -3,944 -3,394 -3,110

ESEN -3,413 -2,838 -2,548 -3,931 -3,381 -3,098
GWIND -3,421 -2,845 -2,553 -3,943 -3,391 -3,107
HUNER -3,439 -2,860 -2,566 -3,972 -3,412 -3,125
KARYE -3,420 -2,844 -2,552 -3,942 -3,389 -3,105
MAGEN -3,417 -2,841 -2,549 -3,938 -3,385 -3,102
NATEN -3,417 -2,844 -2,553 -3,938 -3,388 -3,105
NTGAZ -3,410 -2,835 -2,544 -3,926 -3,376 -3,093
ODAS -3,428 -2,855 -2,563 -3,955 -3,403 -3,119
PAMEL -3,425 -2,852 -2,561 -3,950 -3,399 -3,115
SMRTG -3,403 -2,824 -2,532 -3,915 -3,363 -3,079
ZEDUR -3,425 -2,852 -2,562 -3,951 -3,400 -3,116
ZOREN -3,428 -2,855 -2,564 -3,954 -3,403 -3,119
XELKT -3,428 -2,855 -2,564 -3,955 -3,403 -3,119
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