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TURKIYE'DE ALTIN PIYASASININ ZAYIF FORMDA
ETKINLIGININ KOSU TESTI UYGULAMASI iLE SINANMASI
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Oz

Bir veri seti rassal bir siiregten olusmakta ise kosu testi kullanimina karar verilebilir. Kosu, artan veya
azalan degerlerin olugturdugu bir seri olarak tanimlanabilir. Tiirk finans yazininda kosu testi ¢ok sayida
caligma tarafindan ele alinmigtir. Bununla birlikte, kogu testini Tiirk altin piyasasina uygulayan herhangi bir
¢alismaya rastlanilmamustir. Bu yiizden, s6z konusu bu ¢alismada; Tiirkiyedeki altin piyasast ii¢ alt piyasaya
sirastyla Cumhuriyet, Resat ve Kiilge Altin Piyasalarina ayristirilarak, bu piyasalarin zayif formda(tiirde)

etkin olup olmadig1 kosu testi yardimiyla stnanmuistir. S6z konusu her ii¢ piyasanin da zayif formda etkin
olmadiklar1 anlagilmistir.
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WEAK EFFICIENCY ON THE TURKISH GOLD MARKET
BY USING RUN TEST APPLICATION

Abstract

The run test can be used to decide if a data set is from a random prosess. A run is defined as a series
of increasing values or a series of decreasing values. In the Turkish finance literature, run test has been
examined by a number of studies.However,it has not been came across that any study is to apply run test to
Turkish Gold Market. Therefore, this paper targets to test weak form efficiency of Turkish Gold Market by
using run test. In Turkey, Gold Market is divided into three sub markets that are Cumhuriyet Gold Market,
Resat Gold Market and Gold Bullion Markets. The results prove that those sub gold markets are not weak
form efficiency in Turkey.
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Giris

Altin, para olma iglevini devletlerin ¢ikardiklari kigit paralara biraksa da gegmiste oldugu gibi
gliniimiizde de 6nemli bir yatirim araci olarak varligini korumaktadir. Altina yatirim genellikle
iki farkli bi¢imde yapilmaktadir. Bunlardan ilki; altini fiziksel olarak satin almak iken digeri,
altin1 temsil eden bir finansal triiniin sahibi olmakla gerceklestirilir. Bu durum; bir bankada
altin hesab1 agmak, altina dayal1 yatirim fonlaria ortak olmak, altin borsasinda islem yapmak
ve diger farkli finansal islemleri igerir. Bu konumdaki her iki yatirimer tipi de iki temel sorunla
kars1 karsiya gelirler. Sorunlardan ilki; satin alma ve yeniden satis fiyatlar1 arasindaki fark ile
altin fiyatlarinin piyasada nasil hareket edecegine yoneliktir. Ikincisi, altin fiyatlarinin rassal bir
yuriiyis siirecini mi takip edecegi yoksa zaman i¢inde altin fiyatlarinin trendsel bir davranig mi
gosterecegi ile ilgilidir. Bu ¢aligmada, s6z konusu bu ikinci sorun incelenecektir.

Altin borsalarinin etkinligi konusunda uluslararast literatiirde sinirh sayida bilimsel ¢aligma
bulunmasina karsilik, ulusal literatiirde bu konuyu dogrudan ele almis herhangi bir ¢alismaya
rastlanilmamistir. Bu nedenle, ¢alismamizda Tirkiyedeki altin piyasasinin etkin olup olmadig:
arastirilmistir. Calismanin bundan sonraki boliimleri su sekilde dizenlenmistir. Giris bolimiintin
ardindan ¢alismanin birinci bélimiinde, finansal piyasa etkinligi kavraminin olusumu, igerigi ve
ozellikleri incelenmis ve rassal yiiriiyiis hipotezine deginilmistir. Calismanin ikinci boliimiinde,
altin piyasasinin etkinligi tizerine literatiir taramast yapilmis, ti¢lincli bolimde aragtirmanin
metodolojisi anlatilmig, dordiincti boliimde, veri seti tanitilmig ve uygulama bulgularina yer
verilmistir. Caligmanin sonug bolimiinde ise, genel bir degerlendirme yapilmistir.

I. Finansal Piyasa Etkinligi ve Rassal Yiriyus Hipotezi

Bilindigi gibi; para ve sermaye piyasalari olarak ikiye ayrilan finans piyasasi, mevduat, bono,
hisse senedi ve yabanci paradan olusan likit aktiflerin alinip satildig1 haberlesme ortamidir
(Savas, 2012, 79). Haberlesme ortami sézciigii finans piyasalarinin iki 6zelligini vurgulamaktadir.
Birinci 6zellik, finans piyasalarinin “birincil” ve “ikincil” piyasalar olarak ikiye ayrilmas: iken,
diger 6zellik uygulamada sahip olduklar1 organizasyon 6zelligidir.

Finans piyasalarinin igleyisi konusunda iki ayr1 yaklagim s6z konusudur (Savas, 2012, 81-82).
Bunlardan ilki ve yaygin olarak kullanilan yaklasgim “Etkin Piyasa Hipotezi” (EPH) ad1 verilen
yaklagim ile bu yaklagimi elestiren, ancak onun kadar teorik bir ¢ergeveye heniiz oturtulmamis
olan “Finansal Istikrarsizlik Teorisi” (FIT)dir.

Fiyatlarin elde edilebilen bilgileri tam olarak yansittigi bir piyasa etkin pazar olarak
tanimlanmaktadir (Fama, 1970, 383). Etkin pazarda olusan fiyat, menkul kiymetin gercek degeri
olmayip, gercek degerin en iyi tahmini kabul edilmektedir (Fama, 1965b, 55-56). Fama tarafindan
bilimsel (formal) tanimi yapilan piyasa etkinligi (Fama,1970 ve 1991), bilgi ve hisse senedi
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arasindaki iliskiyi aciklamak i¢in kullanilmustir. Etkin piyasa hipotezine gore, piyasada islem
goren aktif kiymetlerin fiyatlari her yerde ve her zaman dogru fiyatlar olarak kabul edilir (Savas,
2012, 84). Bugiinkii piyasa fiyatlari, hangi diizeyde olursa olsun mevcut ekonomik kosullarda
aktif kiymetlerin sahip olacaklar1 gercek degerleri gosterdigi gibi, mevcut ekonomik kosullarin
gelecekte hangi yonde degisecegi ile ilgili en iyi tahmini de yansitir (Savas, 2012, 84). Etkin
piyasa hipotezi baglaminda, herhangi bir aktif kiymetin fiyatindaki degisiklik ancak digsal bir
sok nedeniyle olusabilir (Savas, 2012, 84). Etkin Piyasa Hipotezi evrensel bir dogru oldugundan
yatirimcilart da dogru sorular sormaya yoneltir. Eger, sermaye piyasalar1 etkinse tiim menkul
kiymetler yatirimcilarin elde edecegi bilgilerin 1s181inda adil bir bicimde fiyatlanacaktir (Brealey,
Myers ve Marcus, 1997, 320). Eger, menkul kiymetler adil bir bigimde fiyatlanmigsa cari piyasa
kosullarinda finansman daima sifir net bugiinkii deger (NBD) li bir islem olacaktir (Brealey,
Myers ve Marcus, 1997, 320). Bu durumda, etkin sermaye piyasalar1 menkul kiymet fiyatlarinin
varlik degerleriyle ilgili tiim bilgileri hizla yansittig1 finansal piyasalar olarak tanimlanabilir. Etkin
bir piyasada, piyasanin hafizasi ve finansal yanilsamalar1 s6z konusu olamaz (Brealey, Myers ve
Marcus, 1997, 334).

Etkin Piyasa Hipotezinin gecerliligi bazi varsayimlara baglidir. Bu baglamda, temel varsayim
mevcut tim bilgilerin fiyat tarafindan yansitilmasi oldugu i¢in fiyatlarin olusum siireci ile ilgili
ti¢ farkli model saptanmustir (Fama ve Miller, 1972, 336-340). Bu modeller sira ile:

o Beklenen Getiri veya Diiriist Oyun Modeli,
« Submartingale Modeli,
o Rassal Yirtytis Modeli.

S6z konusu modeller arastirma hipotezini test edilebilir hale getirmek i¢in
olusturulmaktadir(Kiyilar, 1998,35). Arastirma hipotezinin test edilebilmesi ayni zamanda
tamamen yansitildigi one siiriillen bilgi kiimesinin de test edilebilir bi¢cimde gosterilmesini
gerektirmektedir (Kiyilar, 1998, 35).

Etkin Piyasa Hipotezi menkul kiymet fiyat1 izerine yansiyan bilgi kiimesini ti¢ alt gruba
ayirmaktadir (Kiyilar, 1998, 35-36):

o Menkul kiymetin ge¢mis fiyatlarina iligkin bilgiler,
o Halka acik tiim bilgiler,
o Sirket i¢i ve borsa i¢i bilgiler de dahil olmak {izere miimkiin olan tiim bilgiler.

Etkin Piyasa Hipotezine iliskin testler menkul kiymetlerin ge¢mis fiyatlar, halka agiklanan
diger bilgiler ve icten alinan bilgiler gibi bilgi tiirlerinin ortalamanin istiinde getiri elde etmek
amacryla kullanilip kullanilmadigini 6l¢en testlerdir (Kiyilar, 1998, 35-36).

Piyasa (Pazar) etkinligi, her bir alt gruba gore derecelendirilme siireci olup, menkul kiymetin
gecmisine iligkin tiim bilgilerin fiyatlara yansimis oldugu durum “Zayif Etkin Piyasa Hipotezini;”
halka (kamu) agik tiim bilgilerin menkul kiymet fiyatlarina yansitildig: durum “Yar1 Giigli Etkin
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Piyasa Hipotezini;” sadece halka ac¢ik bilginin degil, sirket ici bilgilerin de menkul deger fiyatina
yansimis oldugu durum “Giiglii Etkin Piyasa Hipotezi” ni olusturur.

Etkin Piyasa Hipotezi ayrilmaz bir bigimde Rassal Yiirtiylis Hipotezi ile iligkilidir
(Poshakwale,1996,607). “Ayyas Yiriyisii” veya “Rasgele Seyir” isimlendirmeleri ile de bilimsel
calismalarda yer bulan Rassal Yiiriiylis Hipotezi, menkul kiymetlerin fiyatlarmin 6nceden
tahmin edilebilecek higbir egilim ya da modele bagli olmadan rastlantisal bicimde degistigini
vurgulamaktadir. Menkul kiymetlerin fiyatlarinin rasgele bir seyir takip ettigi L.Bachelier
tarafindan ileri striilmiistir (Pashakwale, 1996, 607). L. Bachelier (1900) tarafindan tespit
edilmesine karsilik, rasgele yiirliylis tanimi onun tarafindan kullanilmamustir. Bachelier'in
bu gorigii tizerine, 1930’lardan bugiine kadar yapilmis olan bir¢ok arastirma cesitli finansal
karakteristikleri deneysel analizlere tabi tutarak, fiyat hareketlerinin kestirilebilir olup olmadig1
sorusunu cevaplamaya caligmislardir. Working (1934), Cowles ve Jones (1937), Kendall (1953)
bu konuda yapilmis olan ilk ¢aligmalardir. Bu ¢alismalarda fiyatlarinin logaritmik artimlarinin,
bagimsiz olmasi gerektigi gibi ilging sonuglar bulunmugtur. Famanin (1965a) ¢aligmasina gelene
kadar spekiilatif piyasalardaki fiyatlarin davranislarini olduk¢a karmagik teknikler kullanarak
sorgulayan aragtirmalar yapilmistir. Fama (1965a), sadece ardigik bagimli katsayilarin sifira
yaklastigini ortaya koymamus ayrica, gecikmeli fiyat degisiklikleri serilerini aragtirmanin yaninda
parametrik olmayan kosu testlerini kullanarak kendi aragtirmasini dogrulamgtir.

Rasgele seyir kavraminin neyi tanimladigini asagidaki 6rnekle agiklayabiliriz (Brealey, Myers
ve Marcus, 1997, 321). Bir oyun oynamak igin biri size 100 TL vermis olsun. Her hafta sonu
yazi — tura atilmaktadir. Yazi gelirse yatiriminizin %3'nii kazaniyorsunuz; tura gelirse %2,5nu
kaybediyorsunuz. Bu durumda, oyunun oynandig: ilk hafta sonu sermayeniz ya 103 TL ya da
97.50 TL olur. Tkinci hafta sonu tekrar yazi - tura atilacaktir. Olasi sonuglar agagidaki gibidir.

Sekil 1. Rasgele Seyir Kavraminin Matematiksel Anlatimi

Yaz1 106.09 TL
Yaz1 103 TL <
Tura 10043 TL

Yaz1 100.43 TL

100 TL

Tura 97.50 TL
Tura 95.06 TL

Bu siireg rasgele bir seyirdir. Ortaya konulan paranin degerindeki birbirini izleyen degismeler
birbirinden bagimsizdir. Tipki kaydedilen yazi ve tura serilerinin bir sonraki yazi - tura hakkinda
fikir vermemesi gibi, hisse senetleri fiyatlarinin da gegmiste izledigi yol, gelecek hakkinda ise
yarar bilgi vermeyecektir (Brealey, Myers ve Marcus, 1997,321).
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Rassal Yiiriiyiis Hipotezi matematiksel formda modellendiginde (Onalan, 2004, 30-32),
rassal yiiriiylis modelinin en basit formda, fiyatin (kar payi ile birlikte) dogal logaritmasi In S,

InS, =InS_ + p+ v, (1)

(1) nolu denklemde, S, : t, zaman periyodunda sirket tarafindan hissedara 6denen kar pay1
ve fiyatin toplamy,

S
p=E |In ( : ! J : Beklenen siirekli bilesik getiri

t-1

y,: t-1 periyodundan t- periyoduna kadar, hisse senedi fiyatindaki rassal degisimi ifade
etmektedir.

Eger, y, seri korelasyona sahip degilse hisse senedi fiyatlarinin logaritmalarindaki degisimler
“Rassal” dir ve fiyat seviyeleri rassal bir yliriiyis izler. Diger bir deyisle, eger hisse senedi getirileri
rassal ise fiyat seviyeleri rassal bir yiiriyiis izler.

(1) nolu denklem asagidaki sekilde yeniden yazilabilir.

ro=p+og (2)

t

(2) nolu denklemin ikinci terimi (g ), t - periyodundaki “beklenmeyen getiri” yi gosterir.
Bu hata terimi rassal olmalidir. Getiriler {izerine uygulanan otokorelasyon testleri, hata
terimlerinin gergekten rassal olup olmadiginin test edilmesine denktir. Otokorelasyon sabiti,
t-k periyodundaki getiri, r , ile t- periyodundaki getiri, r ‘nin korelasyonudur. Hisse senedi
getirilerinin ¢ok kii¢iik otokorelasyona sahip olmasi hisse senedi fiyatlarini rassal ytriiytis modeli
ile tutarl kilar.

Zayif Etkin Piyasa Hipotezi Rassal Yiiriiytis Hipotezinin test edilmesine yoneliktir. Etkin
piyasanin bu zayif sekli gecerli ise fiyat degisiklikleri tamamen raslantisal olarak gergeklesecektir
(Kiyilar, 1998, 36). Zayif etkin piyasa, menkul kiymetlerin fiyat1 ve islem hacmi gibi bilgileri
iceren piyasa verilerini dikkate almaktadir (Demireli, Akkaya ve Ibas, 2010, 55).

Zay1f etkin bir piyasada fiyat degisimlerinin tamamen rasgele olustugu ve fiyat degisimlerinin
birbirinden bagimsiz oldugu varsayimi baglaminda, zayif etkin bir piyasada fiyat degisimlerinin
rasgele yiirilyiis siirecine uygun olacagi kabulii ortaya ¢ikmaktadir.

2. Altin Borsasinin Etkinligi Uzerine Literatiir Taramasi

Hisse senedi, tahvil ve benzeri piyasalarda oldugu gibi, altin piyasasindaki yatirimcilar da
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altin fiyatlarindaki degisimlerden veya dalgalanmalardan miimkiin oldugu kadar fazla getiri elde
etmeyi amaglarlar. Bu amaglarina yonelik olarak da gesitli stratejiler gelistirirler.

Altin piyasalarinin etkinligine yonelik uluslararasi finans literatiiriinde ¢ok az ¢aligma
bulunmaktadir. Adrian E. Tschoegl, Birlesik Devletlerde altin piyasasina yonelik bilimsel
caligmalarin olmamasini Amerikali vatandaslarin 1933 yilindan 1974 yilina kadar altin sahibi
olmalarinin yasaklanmis olmasina baglayarak, = Londra Altin Piyasasinda 1975 yilindan
1977 yilina kadarki dénem i¢in altin fiyatlarinin hareketini modelleyen bir denklem kurmus
(Tschoegl, 1978, 5-9) ve elde ettigi sonuglara gore, kisa donem i¢inde altin fiyatlarindaki
dalgalanmalarin fiyatlardaki beklenmeyen degisikliklerin etkisi altinda kaldigini saptayarak
bu sonuglarin Mandelbrot(1963) ve Fama(1965a)nin bulgulariyla uyumlu oldugu sonucuna
varilmistir(Tschoegl, 1978,9 ).

Tschoegl, soz konusu ¢aligmasinda Londra Altin Piyasasinin fiyatlarina birinci dereceden
Markov siirecini de uyarlamstir (Tschoegl, 1978,13-19). Markov siireci modellemesinin sonuglar1
da farkli bir bulgu gostermemistir. Boylece, tiim bulgular birbirini izleyen fiyat degisikliklerinin
birbirinden farkli olmayan (non - independence) bir egilime sahip olduklarin: ortaya ¢ikarmigtur.
Buna gore, s6z konusu ¢alisgmada Londra Altin Piyasasinda altin fiyatlarinin kisa donemde
birbirlerine bagimli olduklar: anlagilmistir (Tschoegl, 1978, 23).

Altin piyasasiyla ilgili diger bir caligma Peter A. Abken (1980) tarafindan yapilmigstir. Abken,
Londra Altin Piyasasinda 1973-1979 yillar: arasinda altin fiyatlarinin piyasada olusan yeni bilgi
setine tepkisini incelemistir (Abken,1980, 9-11). Ilgili calismada, altin piyasasindaki oyuncularin
rasyonel hareket ederek net getiriyi maksimize etmeyi amagladiklar1 varsayimi altinda piyasa
oyuncularinin yeni bilgi setine gecikmeksizin tepki verdikleri saptanmistir (Abken, 1980, 10).

Eliyathambr A. Selvanathan (1991), cari (actual) altin fiyatlarinin rassal bir yiiriiyiise sahip
olup olmadigin: sorguladig: ¢aliymasinda Londra Altin Piyasasinda kisa bir zaman dilimi olan
1987 yilinin Agustos ay1 ile 1988 yilinin Temmuz aylar: arasinda giinliik altin fiyatlarini ele almig
ve fiyatlarin rassal yiiriiyiis hipotezine uygunlugunu tespit etmistir (Selvanathan, 1991, 92-94).

Graham Smith (2002) tarafindan Londra Altin Piyasasi izerine yapilan bagka bir ¢aligmada,
1990 yilinin bagindan 2001 yilinin Eyliil ayina kadarki dénem iginde sabah, 6gleden sonra ve
kapanis fiyatlar serilerini ayr1 ayri rassal yiirtiytis hipotezi iin test etmis ve kapanis fiyatlarinin
rassal bir yuriyis izlemesine karsilik sabah ve 6gleden sonraki fiyat serileri icin rassal yiiriiyiis
hipotezi reddedilmistir. (Smith, 2002, 672-673).

Xiaozhou Li ve Yunfei Wang (2011), Sangay Altin Borsasindaki altin fiyatlar: i¢in Rassal
Yiirtiytis Hipotezini test ettikleri makalelerinde, 2002 ile 2010 yillar1 arasindaki bir donemde
guinliik agilis ve kapanus fiyatlar: serilerinin her ikisinin de rassal yiiriiytis bigimine sahip olduklar1
sonucuna ulagmiglardir (Li ve Wang, 2011, 5-7).

Altin borsasinin etkinligi tizerine uluslararasi alanda smirli sayida makale bulunmasina
karsilik, Tiirkiyede bu konuda yapilmis herhangi bir ¢alismaya rastlanilmamistir. Aslinda,
Borsa Istanbul’'un etkinligi iizerine yapilan caligmalarin da yeterli sayida olmamas: géz 6niine
alindiginda bu sonug sasirtic olmamaktadir.

Tiirkiyede genel olarak altini finansal boyutuyla ele alan akademik c¢alismalar da yeterli
sayida degildir. Ulkemizdeki altinla ilgili yapilmis caligmalar asagidaki gibi siniflandirilabilinir:
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o Altin fiyatlari ile enflasyon arasindaki iliskiyi aragtiran ¢alismalar,
o Altin fiyatlari ile hisse senetleri arasindaki iliskiyi arastiran ¢alismalar,

o Altin fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi arastiran
caligmalar,

o Altin fiyatlar: ile altin talebi arasindaki iliskiyi aragtiran ¢alismalar.

3. Arastirmanin Metodolojisi

Bu ¢alismada, Tiirkiyedeki altin piyasasi {ig alt piyasaya ayristirilarak, bu piyasalarin zayif
formda(tiirde) etkin olup olmadigi kosu testi yardimiyla sinanmigtir. Finans literatiiriinde
etkinlik testleri arasinda en yaygin kullanilan testlerden birisi de kosu (Run) testidir. Kosu
testi, parametrik testlerde hesaplanan korelasyon katsayisinin incelenen veri seti i¢indeki ug
degerlerden etkilenmesi dikkate alinarak gelistirilmis parametrik olmayan bir testtir (Tungel,
2007,9). Kosu testinde fiyat degisimlerinin rakamsal degeri ile degil, bu degisimlerin “isareti” ile
ilgilenilerek ug degerlerin olumsuz etkilerinden kaginilabilinir (Tungel, 2007, 9).

Herhangi bir menkul kiymetin fiyat1 bir ginden digerine artabilir (+), azalabilir (-) veya
degismeyebilir (0). Bu sekilde olusan “isaret” serisinde birbirini izleyen ayni isaretler bir
“kosu” olarak isimlendirilir. Rassal fiyat degismeleri i¢in aranan kosul, kosu sayisinin ne
yiiksek olmasi ne de gereginden daha az olmasidir. Bu sekildeki bir “isaret” dizisi zayif tiirde
etkinligin reddedilemeyeceginin gostergesidir (Tungel, 2007, 9). Bu agiklamalar1 asagidaki gibi
orneklendirmek miimkiindiir.

Ornegin, 4.600, 4.550, 4.500, 4.480, 4.200, 4.150, 4.050, 4.000, 3.800, 4.100, 4150, 4.175, 4.220,
4.225, 4.300, 4.400, 4.700, 5.020, 5.300, 5.400, 5.550, 5.570, 5.400, 5,600, 5.500, 5.450, 5350, 5.250,
5.200, 4.800, 4.250, 4.000, 3.800 serisi sirastyla 8 defa azalig, 13 defa artis, 1 defa azalis, 1 defa
artig ve son olarak 9 defa azalig gostermistir. Yani (-------- O e o o ST | (5| o) | (R— )
olmak tizere 5 farkli kosu vardir. Elde edilen belirli bir “isaret” serisindeki fiili (ger¢ek) kosu say1s1
beklenen kogsu sayisindan daha yiiksek ya da daha az ise, isaretler arasinda korelasyon oldugu
ve serinin rassal 6zellige sahip olmadig1 anlasilir (Tungel, 2007, 9). Kosu testinde kullanilan
formiiller kiimesi asagida gosterilmistir(Fama, 1965a, 74-77).Beklenen kosular (3) nolu formiil
yardimiyla hesaplanmaktadur.

m=[N(N+1)- inﬂ/z\r
- ()
(3) nolu esitlikte;
m: {lgili hisse senedi(emtia)nin beklenen kosu say1si,

N: Fiyat degisikliklerinin toplam sayisi(fiyat farki adeti),
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n: Fiyat degisikliklerindeki her bir isaretin (+,0,-,kosu sayilar1) sayisini
ifade etmektedir.

Fiili ile beklenen kosular(degerler) arasindaki farkin istatistiki acidan anlamli olup olmadig:
%1 veya %5 gliven derecesinde smnanmaktadir. Fiili ve beklenen degerler arasindaki farkin
istatistiki agidan anlaml olup olmadigini sinamaya yonelik testin hipotezi:

HO: R-m =0
H;:R-m #0

seklinde olusturulur. Hipotez testi i¢in gerekli standart sapma ve standart degisken
hesaplanirken (4) ve (5) nolu denklemler kullanilmaktadir. Beklenen kosu sayisinin standart
sapmasi(4) nolu denklem ile beklenen ve fiili kosular arasindaki farkin istatistiki anlamliligini
test etmek amaciyla ise,(5) nolu denklem kullanilir. (4) nolu denklemde %:’nin isareti R < m

«  »

oldugunda “+”; R > m oldugunda “- isareti olacaktir.

Beklenen kosu sayisinin standart hatasi ise asagidaki (4) nolu esitlik ile hesaplanir:

1/2

i”%[i”ﬁ+N(N+l)]—2Ning_Ns
=1

=1 i1
N (N—1) (4)

Ty =

Beklenen ve fiili kogular arasindaki farkin istatistiksel olarak anlamliligini test etmek
amacryla standart degiskenin hesaplanmasi asagidaki esitlikle olur:

_(R+5)—m
Im (5)

K

(5) nolu esitlikte;

K: Ilgili hisse senedi(emtia)nin standart degiskeni,

m: Beklenen kosu sayis,

R: Fiili kosu sayzsi,

Ya: Dagilimin siireksiz olmasi nedeniyle kullanilan ayarlamay: gostermektedir.

Biyiik 6rnekler de, K ortalamasi sifir, varyansi (1) bir olan normal dagilima uygunluk
gosterdiginden K standart degiskeni Z istatistigi olarak kullanilabilinir. Calismanin sonucunda,
fiili ve beklenen kosular arasinda anlamli bir fark bulunursa altin fiyat degisimlerinin birbirleriyle
iligkili oldugu, fiili ve beklenen kosular arasinda anlamli bir fark bulunmazsa altin fiyat
degisimlerinin birbirinden bagimsiz oldugu ve fiyat farklarindan olusan zaman serisinin rassal
bir seri oldugu sonucuna varilir.
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4. Veri ve Bulgular

Bu ¢alisma igin gerekli olan veriler T.C. Merkez Bankasinin resmi web sitesinden almmustir.
Kullanilan veriler Aralik-1997 ile Nisan-2014 tarihine kadar olan aylar1 kapsamaktadir. Aylik
toplam gozlem sayis1 437 olup analiz yapmak i¢in yeterlidir. S6z konusu ¢aligmada “Excell-2010”
bilgisayar programi kullanilmistir. Altin piyasasi baglaminda, ti¢ farkli piyasanin altin fiyat serisi
incelenmistir. Bunlar; TL fiyat: ile islem goren Cumhuriyet Altini, Resat Altin1 ve Kiilge Altin
fiyat zaman serileridir. Kogu testi analizi sonucu elde edilen degerler Tablo1'de gosterilmistir.

Tablol. Cumhuriyet, Resat ve Kulge Altin Piyasalarina Ait Kosu Testi Sonuglari

Cumbhuriyet Altin1 TL/gr

K= 132 N= 437

u 178.6292906 o2k = 71.95994402

7= -4.473224863 P Value 0.0000038524339065961200
Bottom Limit  162.002766 Upper Limit 195.2558152

N+ = 313 N- = 124

ok = 8.482920725

2 Side P Value 0.000000000000000000000 Bottom Limit Dif. 30.002766

Limit Dif. 33.25304924 (Minimum Kogu

Kulge Altin TL/gr
K= 140 N= 437
v 177.7597254 o2k = 71.25513945
7= -4.473224863 P Value 0.0000038524339065961200
Bottom Limit 161.2148246 Upper Limit 194.3046262
N+ = 314 N- = 123
ok = 8.441275937
2 Side P Value 0.000000000000000000000 ottom Limit Dif.  21.21482456
Minimum Kosu
Limit Dif. 33.08980167 Farki)
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Herhangi bir zaman serisindeki toplam kosu sayisi rassallik gostergesi i¢in kullanildigindan
eger, seride kosu sayis1 az ise verilerin bir trende sahip olabilecegi sonucuna varilir. Tersine, kosu
sayist fazla oldugunda verilerde rassallik soz konusu olacaktir (Kiyilar, 1998, 44). Tespit edilen
fiili kosu sayisinin biiyiik veya kiigiik olduguna karar verebilmek igin beklenen kosu sayisina
ihtiyag vardr.

Tablo:1de ii¢ piyasadaki altin fiyat degisimlerine iliskin kosu testi sonuglar1 incelendiginde,
bu piyasalarda beklenen kosu sayisinin fiili kosu sayilarindan biiytik olmasi seriyi meydana getiren
degisken degerlerin rassal olmadigini gostermektedir. Fiili ve beklenen kogular arasindaki farkin
istatistiksel agidan anlamli olup olmadig1 calismamizda %5 6nem derecesinde stnanmustir. Bu 6n
agiklamalar gergevesinde s6z konusu bu piyasalarla ilgili bulgular1 yorumlayabiliriz.

Cumburiyet altinin ilgili donemde fiili kosu sayis1 (K) 132 iken, tesadiifilik sart1 i¢in olmasi
beklenen kosu sayist aralign minimum 162,0028 ve maksimum 195,2558dir. Bu bulguya gore,
fiili kosu sayis1 olan 132, bu araligin disinda kalmaktadir (Yaklagik 162-132 = 30 kosu). Diger bir
anlatimla, cumhuriyet altini fiyatlar: ilgili donemde tesadiifi hareket etmemistir ve tilkemizdeki
cumhuriyet altini piyasasi zayif sekilde bile etkin degildir.

Resat altinin ilgili donemde fiili kosu sayisi (K) 146 iken, tesadiifilik sart1 igin olmasi beklenen
kosu sayis1 araligt minimum 167,2861 ve maksimum 201,6338dir. Bu sonuca gore, fiili kosu say1si
bu araligin disinda kalmaktadir (167,2861-146 = 21,29 kosu). Diger bir anlatimla, Resat altin
fiyatlar1 ilgili donemde tesadiifi hareket etmemistir. Bu bulguya gore, tilkemizdeki Resat altini
piyasasi zayif sekilde bile etkin degildir.

Kiilge altinin ilgili donemde fiili kosu sayis1 (K) 140 iken, tesadiifilik sart: i¢in olmasi
beklenen kosu sayisi araligi minimum 161,2148 ve maksimum 194,3046dir. Bu durumda, fiili
kosu sayis1 bu araligin diginda kalmaktadir (161,2148 -140 = 21,21 kosu). Diger bir ifadeyle, kiilge
altin fiyatlar1 ilgili donemde tesadiifi hareket etmemistir. Ulkemizdeki kiilge altini piyasasi zayif
sekilde bile etkin degildir.

Incelenen bu agiklamalar 1s18inda, séz konusu ii¢ altin piyasasi igin ortak bulgu fiili
kosu sayisinin beklenen kosu sayisinin altinda gerceklestigidir. Bu durumda temel hipotez
reddedilirken, alternatif hipotez kabul edilmistir. Alternatif hipotezin kabul edilmesi ayni
zamanda her i¢ piyasanmn kendi iglerinde altin fiyat1 degisikliklerinin birbirlerine bagh
olduklarini gostermektedir.

Kosu testinden elde edilen bulgular ti¢ piyasadaki fiyat degisimlerinin tesadiifi 6zellikte
olmadigini gosterdiginden bu kosullar altinda ¢aligmamizda Tiirkiye’ de altin piyasasinin zayif
formda bile etkin olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Sonug

Altin borsalarinin etkinligi konusunda uluslararast literatiirde sinirh sayida bilimsel ¢alisma
bulunmasina karsilik, ulusal literatiirde bu konuyu dogrudan ele almis herhangi bir ¢alismaya
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rastlanilmamistir. Bu nedenle, Tiirkiyedeki altin piyasasinin etkin olup olmadigi kosu testi ile
belirlenmek istenmistir. Bir veri seti rassal bir siirecten olusmakta ise kosu testi kullanimina
karar verilebilir. Kosu, artan veya azalan degerlerin olusturdugu bir seri olarak tanimlanabilir.
Bu baglamda, altin piyasas ii¢ farkli alt piyasaya boliinerek bu piyasalarin kendi fiyat serileri
tizerinden zayif formda etkin olup olmadig1 kosu testi uygulamasi ile stnanmustir. inceleme
konusu yapilan piyasalar, Cumhuriyet Altini, Regat Altin1 ve Kiilce Altin Piyasalaridur.

Aralik-1997 ile Nisan-2014 tarihleri arasinda 437 aydan olusan toplam goézlem sayis
tizerinden s6z konusu bu ii¢ piyasa i¢in ayri ayr1 yapilan kosu testti uygulamalarinda bu ii¢
piyasanin he birinin zayif formda bile etkin olmadiklar tespit edilmistir.
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