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Ozet: Bu ¢alisma ile Borsa Istanbul (BIST) Ulastirma Endeksinde islem goren, havayolu tasimaciligi ve yer
hizmetleri faaliyetinde bulunan sirketlerin pay fiyatlar1 {izerinden sektoriin zayif formda etkinligi
incelenmektedir. Bu kapsamda havayolu sektoriinde faaliyet gosteren Celebi Hava Servisi A.S. (CLEBI),
Pegasus Hava Tagimaciligi A.S. (PGSUS), Tav Havalimanlart Holding A.S. (TAVHL) ve Tirk Hava
Yollar1 A.O. (THYAO) sirketlerinin pay fiyatlari, ekonometrik uygulamada daha giincel bir yontem olarak
kabul edilen Fourier fonksiyonlu FKPSS, FLM, FADF ve FGLS birim kok testleri ile analiz edilmektedir.
Calisgmanm bulgulari, CLEBI, PGSUS, TAVHL ve THYAO sirketlerinin pay fiyat serilerinin, incelenen
tiim frekanslarda (gilinliik, haftalik ve aylik) %5 anlamlilik diizeyinde birim kok igerdigini yani duragan
olmadigim1 ortaya koymaktadir. Bu durum havayolu tagimacilifi ve yer hizmetleri faaliyetinde bulunan
CLEBI, PGSUS, TAVHL ve THYAO sirketleri i¢in zayif formda piyasa etkinliginin gegerli oldugunu
gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Zayif Formda Piyasa Etkinligi, Etkin Piyasalar Hipotezi, Havayolu Sektorii, Fourier
Birim Kok Testleri

Abstract: This study examines the weak form efficiency of the sector through the share prices of companies
operating in the airline transportation and ground handling services and traded in Borsa Istanbul (BIST)
Transportation Index. In this context, the share prices of companies operating in the airline sector such as
Celebi Ground Handling Inc. (CLEBI), Pegasus Air Transportation Inc. (PGSUS), Tav Airports Holding
Inc. (TAVHL) and Turkish Airlines Inc. (THYAQ) are analyzed with the Fourier function FKPSS, FLM,
FADF and FGLS unit root tests, which are accepted as a more up-to-date method in econometric
application. The findings of the study reveal that the stock price series of CLEBI, PGSUS, TAVHL and
THYAO companies contain a unit root at a significance level of 5% in all frequencies examined (daily,
weekly and monthly), in other words, the series are not stationary. This situation shows that the weak form
efficient market hypothesis is valid for the companies CLEBI, PGSUS, TAVHL and THYAO operating in
airline transportation and ground handling services.

Keywords: Weak Form Efficiency, Efficient Markets Hypothesis, Airline Industry, Fourier Unit Root Tests

* Bu caligma Osmaniye Korkut Ata Universitesi Lisansiistii Egitim Enstitiisii’ne sunulan “Sermaye
Piyasasinda Zayif Formda Etkinlik: Borsa Istanbul Uzerine Bir Uygulama” baslikli yiiksek lisans tezinden
uyarlanmistir.
“ Sorumlu Yazar
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GIRIS

Sermaye piyasalarinda, 6zellikle pay piyasalarinda, finansal varliklarin gelecek
fiyat hareketlerinin tahmini ve uygun alim-satim zamanlarimin belirlenmesi
arastirmacilarin ve yatirnmcilarin ilgi duydugu temel konular arasinda yer almaktadir. Bu
alanda ekonometrik modeller gelistirilerek fiyat hareketleri tahmin edilmeye caligilmais,
diger taraftan sirketlerin finansal tablolarina dayanan temel analiz yontemi kullanilarak
yatirim yapilacak sirketler belirlenmeye calisilmistir. Ayrica gecmis donem fiyat
hareketlerine dayanan teknik analiz yontemleri ile bu sirketlerin paylarna yatirim
yapilacak uygun zaman araliklari tespit edilmeye calisilmistir. Finansal varlik fiyatlarinin
tahminine yonelik farkli yontem ve modeller gelistirilmis olsa da Fama (1970) tarafindan
ortaya konulan Etkin Piyasalar Hipotezi (EPH) finansal varliklarin geg¢mis donem
fiyatlarindan hareketle gelecege yonelik Ongoriilerde bulunulamayacagini bir bagka
ifadeyle fiyatlarin rassal hareket ettigini savunmaktadir.

EPH, fiyatlarin var olan bilgileri eksiksiz yansittigi piyasalari etkin piyasalar
olarak degerlendirmekte ve etkin bir piyasada yeni bilgilerin giinliik fiyatlara ve gergek
degerlere aninda yansiyacagini savunmaktadir. Etkin piyasalarda siirekli degisen ve
duragan olmayan bir denge ortaya c¢ikmaktadir. Yeni bir bilgi piyasaya ulastiginda,
finansal varhigin piyasa degeri aninda degismekte ve bilginin olumlu ya da olumsuz
olmasina gore mevcut fiyatlar yeni gelen bilgiye uyum saglayarak dengeye gelmektedir.
Piyasanin etkinligi bu dengelenmenin hizina gore belirlenmektedir. Fiyatlar, tam etkin
piyasalarda denge durumunda ve gercek degere esittirler. Etkin olan bir piyasa miikemmel
piyasa olarak degerlendirilmemelidir. Piyasanin etkinliginin artmasi igin, piyasa
fiyatlarinin rekabet ortaminda olusmasi gerekmektedir. Bu piyasada, bilgiye hizlhi
ulagilirken, maliyetinde diisiik seviyelerde olmasi gerekmektedir (Ekici, 2008, sS.5-7;
Ozgam, 1996, ss. 115-116; Bildik, 2000, s. 2).

EPH, sermaye piyasalarinin etkinligini bilgi setine gore zayif, yar1 giiglii ve giicli
formda piyasa etkinlii olarak smiflandirmaktadir. Zayif formda piyasa etkinliginde,
gecmise ait fiyat bilgilerinden yararlanarak hisse senetlerinin gelecek fiyatlarimi ve
getirilerini bugiinden 6n gérmek giictiir. Zay1f formda etkin piyasalarda bilgi akigi tahmin
edilemediginden fiyat hareketleri rassaldir (Aktas ve Kozoglu, 2007, s. 38). Bu nedenle
teknik analiz yontemi bu piyasalarda faydali olmamaktadir. Mevcut fiyatlarin kamuya
acik olan biitiin bilgileri yansitmasi durumunda yar1 giiclii formda piyasa etkinliginden
bahsedilebilir. Sirketlere iliskin kamuya agiklanan sermeye artirim duyurulari, finansal
raporlamalarin, aragtirma ve tahmin raporlarinin aciklanmasi, menkul kiymetlerin piyasa
fiyatlarina aninda, dogru bir sekilde ve tam olarak yansitmaktadir. Yeni bilgiye ¢ok ¢abuk
ve dogru tepki vermeleri nedeniyle piyasada higbir yatirimcinin normalin iizerinde getiri
elde etmek imkani1 bulunmamaktadir (Figicioglu, 2002, s. 3). Dolayisiyla teknik analizin
yani sira temel analiz de faydasiz hale gelmektedir. Giiclii formda etkin piyasalarda ise
kamuya acik bilgiler ile firmaya iligkin 6zel bilgiler fiyatlara yansidigi i¢in bu bilgiler
kullanilarak piyasanin iizerinde getiri elde edilememektedir (Khan ve Ikram, 2011, s.
151).

Bu calisma ile havayolu sektoriiniin zayif formda etkinligi analiz edilmektedir.
Havayolu sektorii, kiiresel boyutta hizla biiylimekte ve gelisen hizmet sektorii i¢erisinde
kilit rol oynamaktadir. Sektor, sagladigr ulasim aglari ile turizm sektoriiniin gelisimine
katki saglarken; farkli kiltiirleri bir araya getirerek, sosyal gelisimin saglanmasina
yardimc1 olmaktadir. Ayrica ticari ve sanayi isletmelerin hammadde ve mamule ulagimini
kolaylastirarak, farkli sektorlerin gelisimine katki saglamaktadir. Sektor, sagladigi lojistik
hizmeti ile sirketlerin global pazarlara ulasimini kolaylastirmaktadir. Bu yonleriyle
havayolu sektoriiniin ekonomiye sagladigi katki olduk¢a Onemlidir. Diger taraftan
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sektoriin farkli sektorlerle iliskili olmasi, birgok faktérden etkilenmesine neden olmakta
ve sektoriin kirllganligini arttirmaktadir. Havayolu sektorii 6zellikle savas, dogal afetler,
ekonomik krizler, terér olaylar1 ve petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin etkiledigi
sektorlerin basinda gelmektedir. Bu durum sektdrde faaliyet gosteren sirketlerin pay
fiyatlarina yansimaktadir. Ornegin son yillarda yasanan pandemi Borsa Istanbul’da bir¢ok
endeksi etkilemistir. Havayolu ve yer hizmetleri faaliyetinde bulunan sirketlerin de yer
aldign Ulastirma Endeksi Covid-19 salgmin basladigi 2020 yilinin Ocak ayinda 1.794
seviyesinde iken pandeminin ilan edildigi Mart ay1 sonunda 1.065 seviyesine gerileyerek,
%40 oraninda deger kaybetmistir. Ayni dénemde BIST 100 Endeksi 1.149 seviyesinden
896 seviyesine gerileyerek, %22 oraninda ve Sinai Endeksi ise %22,4 oraninda deger
kaybina ugramistir. Bunun yani1 sira 6 Subat 2023 tarihinde yasanan depremin ardindan 7
Subat tarihinde Ulastirma Endeksi %9,26, Smai Endeksi %7,9 ve BIST 100 endeksi
%8,62 oraninda gerilemistir. Bu faktorler paylari borsada islem goren sirketlerin pay
fiyatlarinda oynakliga yol agmakta ve piyasanin zayif formda etkinligini bozarak,
yatinnmcinin ortalamanin tiizerinde kazang elde etmesine neden olabilmektedir. Bu
kapsamda ¢alismada Borsa Istanbul (BIST) Ulastirma endeksinde islem géren havayolu
ve yer hizmetleri alaninda faaliyet gosteren Celebi Hava Servisi A.S. (CLEBI), Pegasus
Hava Tasimaciligi A.S. (PGSUS), Tav Havalimanlar1 Holding A.S. (TAVHL) ve Tiirk
Hava Yollar1 A.O. (THYAO) sirketlerinin 2013-2023 yillar1 arasindaki giinliik, haftalik ve
aylik pay fiyatlar1 kullanarak, Fourier birim kok testleri ile sektoriin zayif formda etkinligi
incelemektedir.

Diger calismalardan farkli olarak calismada, belli bir endeks bazinda piyasa
etkinliginin incelenmesi yerine spesifik bir sektoriin piyasa etkinligi incelenmektedir. Her
sektorii etkileyen faktorler farklilik gostermekle birlikte, ayni sektdrde yer alan girketlerin
pay fiyatlarini etkileyen faktorlerde firmaya 6zgii etkenler nedeniyle farklilik gosterebilir.
Bu nedenle ¢alismada havayolu ve yer hizmetlerinde faaliyet gosteren dort sirketin pay
fiyatlar1 kullanilmaktadir. Bunun yani sira havayolu sektorii mevsimselligin goriildiigii
sektorlerden biridir. EPH’ye karsit olarak, mevsimsellik borsada istikrarli bir sekilde
ortaya c¢ikmakta ve yatirimcilar tarafindan kullanilabilmektedir. Mevsimsel yatirim
stratejisinin temelinde, kayiplarin minimize edilmesi veya dnlenmesi, riskin azaltilmasi ve
dolayisiyla kar potansiyelinin artirilmasi yatmaktadir (Arumugam ve Soundararajan,
2013, s. 87). Bu durum ¢alismada havayolu sektoriiniin se¢ilmesinde etkili olmustur.
Ayrica ¢alismada zayif formda etkinligin test edilmesinde siklikla kullanilan geleneksel
birim kok testlerinin yerine, serilerde yapisal kirilmalar1 ve bu kirilmalarin bi¢imini de
dikkate alan Fourier birim kok testleri kullanilmistir. Bunun yanmi sira farkli zaman
frekanslarinin piyasa etkinligi tizerindeki etkisi olup olmadigini analiz etmek i¢in giinliik,
haftalik ve aylik fiyatlar kullanilmaktadir. Bu yonleri ile c¢alismanin literatiire ve
yatirimcilara katki saglamasi beklenmektedir.

Caligmanin takip eden boliimlerinde ulusal ve uluslararasi yazinda yer alan piyasa
etkinligini arastiran ¢alismalarin incelendigi literatiire yer verilmekte, ardindan ¢alismanin
veri seti ve yontemi hakkinda bilgi verilmekte ve bulgular degerlendirilmektedir. Sonug
boliimii ile ¢alisma sonlandirilmaktadir.

LITERATUR

EPH’nin gecerliligi yillarca ulusal ve uluslararasi literatiirde arastirmacilar
tarafindan incelenmistir. Bu caligmalarin bir kisminin yer aldigr Tablo 1’de goriildiigii
iizere, ¢aligmalardan elde edilen bulgular hipotezin gecerliliginin ¢alismalarin kapsamina,
kullanilan yonteme, veri setine gore farklilik gosterdigini ortaya koymaktadir Dinamik ve
degisimin ¢ok fazla oldugu piyasalar iizerine yapilan bu c¢alismalar gerek literatiire
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gerekse bu piyasalara yatirnm yapmay1 diisiinen yatirnmcilara 6nemli Olglide katki

saglamaktadir.
Tablo 1
Zayif Formda Piyasa Etkinligi Uzerine Yapilan Calismalar
Yazarlar Orneklem Ulke Yontem Sonug¢
Dénemi
Andor ve ark.  1991-1999 Macaristan Korelasyon testi ve kosu testi Zay1f formda etkin degildir.
(1999)
Mave Barnes  Aralik  1990- Cin Kosu, korelasyon ve Zay1f formda etkin degildir.
(2001) Nisan 1998 varyans analizi
Chang ve 1991-2004 Japonya, Arjantin,  Coklu varyans analiz testi Japon ve Amerika Borsalar
ark. (2003) Meksika, Brezilya, Latin zay1f formda etkindir.
Amerika,  Endonezya,
Hindistan, Kore,
Filipinler, Malezya,
Tayland, Amerika ve
Tayvan
Worthington ~ 1987-2003 Latin Amerika  Seri korelasyon katsayisi, kosu  Zayif formda etkin degildir.
ve Higgs (Kolombiya,Sili, testleri, Genisletilmis Dickey-Fuller
(2003) Meksika, Venezuela ve (ADF), Philip-Perron (PP),
Peru) Kwiatovski, Phillips, Schmidt ve
Shin (KPSS) ve Coklu Varyans
Orani (MVR) testleri
Gokge  ve  1998-2000 Tiirkiye Korelasyon testi ve kosu testi IMKB-100 ve IMKB-30
Sarioglu endeksleri zayif formda etkin
(2003) degildir.
Cevik ve Subat 1986 - Tirkiye Stokastik birim kok testleri IMKB-100 Endeksi zayif
Yalgin Mayis 2002 formda etkin degildir.
(2003)
Worthington ~ 1987-2003 Belgika, Avusturya, Seri korelasyon katsayisi, kosu Macaristan, Isvec, Almanya,
ve Higgs Fransa, Danimarka, testleri, ADF, PP, KPSS ve MVR  Portekiz, Birlesik Krallik ve
(2004) Finlandiya, Almanya,  birim kok testleri irlanda  Borsalan  zayif
irlanda, italya, formda etkindir.
Yunanistan, Norveg,
Portekiz, Hollanda,
isvec, Birlesik Krallik,
Ispanya, Isvigre, Rusya,
Cek Cumbhuriyeti,
Polonya ve Macaristan
Zengin  ve 1987 -2002 Tiirkiye ADF, PP birim kok testleri IMKB-100 Endeksi zayif
Kurt (2004) formda etkin degildir.
Worthington ~ 1987-2003 Asya iilkeleri Seri korelasyon katsayisi, kosu  Seri korelasyon testine gore
ve Higgs testleri, ADF, PP, KPSS ve MVR  tiim piyasalar zayif formda
(2005) birim kok testleri etkin degildir. Birim kok
testine gore Avustralya ve
Tayvan harig, tim piyasalar
zayif formda etkindir. MVR
testine gore Yeni Zelanda,
Hong Kong ve Japonya
digindaki  ilkeler  zayif
formda etkin degildir.
Abrosimova 1995-2001 Rusya Birim kok, oto korelasyon ve Ayhk  seriler  iizerinden
ve ark.  Guinliik, varyans analizi piyasa zayif formda etkindir.
(2005), haftalik ve
aylik fiyatlar
Tezeller Haziran 1997-  Tirkiye Seri korelasyon ve kosu testi IMKB-30 Endeksinde yer
(2005) Haziran 2004 alan 26 hisse senedinin zayif
formda etkindir.
Narayan ve Ocak 1975 - G-7 iilkeleri Im, Pesaran ve Shin (IPS) (2003) Zayif formda etkindir
Narayan Nisan 2003 testi, Levin ve Lin (LL) (1992)
(2007) testi, Lagrange Multiplier (LM)
testi, Seemingly Unrelated
Regression (SUR) ve Multivariate
Augmented Dickey Fuller (MADF)
panel birim kok testleri
Celik ve Tas Nisan  1998- Brezilya, Arjantin, Cek ADF, PP ve KPSS birim koék Zayif formda etkindir.
(2007) Nisan 2007 Cumhuriyet, Macaristan, testleri

Endonezya,
Rusya,

Maisir,
Tiirkiye,
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Hindistan, Israil,

Meksika ve Kore

Narayan 1975-2003 G-7 ulkeleri Bir ve iki kirilmali LM panel birim  Zayif formda etkindir.
(2008) kok testi
Cevik ve 2003-2007 Tiirkiye Yapisal kirilma testleri ve giigli ~ Bankaciik  sektorii  zayif
Erdogan hafiza modeli formda etkin degildir.
(2009)
Lee ve ark. Ocak 1999- 32 gelismis ve 26  Geleneksel panel birim kok testleri ~Sadece  geleneksel  panel
(2010) Mayis 2007 gelismekte olan tilke ile yapisal kirilmali panel KPSS  birim kok testlerinde piyasa
testi etkindir.
Mishra Ocak 2007 ile  Amerika, Almanya, ADF birim kok testi ve Zayif formda etkin degildir.
(2011) Aralik 2010 Birlesik Krallik, Genellestirilmis Otoregresif
Brezilya, Hindistan, Cin, Kosullu Degisen Varyans
Giiney Kore ve Rusya (Generalized Autoregressive
Conditional Heteroskedasticity-
GARCH) modeli
Zeren ve ark.  1987-2012 Tirkiye Yapisal kirilmali birim kok testleri IMKB-100 Endeksi  zayif
(2013) formda etkindir.
Altundz 2006-2014 Tiirkiye ADF ve PP birim kok testleri Bankacilik  sektorii  zayif
(2016) formda etkindir.
Tutar ve 1970-2022 G-20 tlkeleri ADF, Fourier-ADF, RALS-ADF ve  Arjantin, Almanya,
Dalgar Fourier-KSS birim kok testleri Avustralya, Giiney Afrika,
(2023) Fransa, Giiney Kore, Suudi
Avrabistan ve Japonya
borsalar1 etkindir. Amerika,
Endonezya, Brezilya,
Hindistan, italya, Ingiltere,
Kanada, Rusya, Tirkiye ve
Meksika’da ise kullanilan
yOnteme gore sonug
degismektedir.
Ark ve ark. 2013-2022 Tiirkiye FKPSS, FADF ve FLM testleri Yenilenebilir enerji
(2023). sektoriinde faaliyet gosteren
6 sirketten ikisinin pay
fiyatlarmin ~ zayif formda
etkin degildir.
VERI SETI

Calismada havayolu sektdriiniin zayif formda piyasa etkinligi BIST Ulastirma
endeksinde islem goren, havayolu tasimaciligi ve yer hizmetleri faaliyetinde bulunan

sirketlerin pay fiyatlar1 iizerinden analiz edilmektedir.

Bu baglamda Tablo 2’de

gorildiigi iizere sektorde faaliyet gosteren CLEBI, PGSUS, TAVHL ve THY AO sirketler
icin ortak gozlem tarihi se¢ilmis ve 29.04.2013-17.11.2023 tarihleri arasindaki giinliik,
haftalik ve aylik kapanis degerleri kullanilmistir. Boylece gézlem sikligina gore piyasa
etkinliginin farlilik gosterip gostermedigi tespit edilmektedir.

Tablo 2
Calismanin Veri Seti
Sirket Gozlem Arahg Giinliik Gozlem Haftahk Aylik Gozlem
Sayisi Gozlem Sayisi Sayisi
CLEBI 29.04.2013 - 17.11.2023 2647 552 128
PGSUS 29.04.2013 - 17.11.2023 2647 552 128
TAVHL  29.04.2013 - 17.11.2023 2647 552 128
THYAO  29.04.2013 - 17.11.2023 2647 552 128
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YONTEM

Finans literatlirinde zayif formda etkinligin gegerliligi, duraganlik analizi ile
ampirik olarak sinanmaktadir. Bu analizlerde bir serinin duragan olmamasi, serinin rassal
bir yliriiylis sergiledigi ve etkin piyasa hipotezinin zayif formda gegerli oldugunu ifade
etmektedir. Serinin duragan olmasi durumunda ise etkin piyasa hipotezinin zayif formda
gecerli olmadigi kabul edilmektedir.

Ekonometrik caligmalarda duraganlik analizi kapsaminda kullanilan ilk donem
birim kok testleri seride yapisal kirilmanin olmadigi ve serinin dogrusal oldugu
varsayimina dayanmaktadir. Zayif formda etkinligin gecgerliligini arastiran ilk
caligmalarda, genigletilmis Dickey ve Fuller (ADF) testi, Phillips-Perron (PP) testi,
Kwiatkowski-Philips-Schmidt-Shin (KPSS) testi yaygin olarak kullanilmistir. Geleneksel
birim kok testleri olarak adlandirilan bu testler, serilerde kirilma oldugunda yaniltict
sonuglar verebilmektedir. Son yillarda daha giivenilir sonuglara ulasmak igin serilerde
yapisal kirtlmalar1 ve bu kirilmalarin bigimini de dikkate alan Fourier birim kok testleri
gelistirilmistir.

Fourier fonksiyonlar1 kullanilarak duraganlik analizinin yapilmast durumunda
serilerde gozlemlenen ani ve yavas yapisal kirilmalar tespit edilebilmektedir. Ayrica
Fourier birim kok testleri yapisal kirilmalarin sayisi, konumu ve bi¢iminin birim kok test
sonuglar1 tizerindeki olumsuz etkisini de ortadan kaldirabilmektedir. (Yilanci, 2017, s.
55).

Calismada kullanilan logaritmast alinmis pay fiyat serilerinin grafikleri Sekil 1°de
yer almaktadir. Serilerin zaman grafikleri incelendiginde, serilerde yapisal kirilmalar
gozlemlenmektedir. Bu nedenle havayolu tasimaciligi ve yer hizmetleri faaliyetinde
bulunan sirketlerin pay fiyatlarmin etkinligini test etmek igin duraganlik analizlerinde
kullanilan daha giincel bir yaklasgim olan Fourier fonksiyonlu birim kok testleri
kullanilmas1 daha uygun olmaktadir. Bu ¢alismada Fourier tipi dort farkli birim kok testi
kullanilmakta olup, bunlar, Fourier KPSS (FKPSS), Fourier LM (FLM), Fourier ADF
(FADF) ve Fourier GLS (FGLS) birim kok testleridir.

Becker ve ark. (2006)’nin 6nermis oldugu FKPSS testi, Fourier fonksiyonlarina
dayali ilk birim kok testidir. Bu test, geleneksel KPSS birim kok testine Fourier
fonksiyonlarinin eklenmesine dayanmaktadir. KPSS testinde oldugu gibi FKPSS testinde
de yokluk hipotezi, serinin duragan oldugu bigiminde olusturulmaktadir. FKPSS birim
kok testi i¢in hesaplanan test istatistigi, asagidaki 1, 2 ve 3 nolu esitliklere dayanmaktadir:

Y. =X p,+Zy+r, +¢, (1)
f=r.,+tu, (2)

Z, =[sin(2zkt / T),cos(2zkt / T)]' 3)

Burada, n; frekans sayisini, k; belirli bir frekanst ve T; gozlem sayisini
belirtmektedir. Fourier yakinsama modeli ise 4 nolu esitlikte ifade edilmektedir:

a(t)=a, +Zn:aksin(2”ktj+zn:bkcos(2”—ktj ; n<T/2.
k=1 T k=1 T

(4)

Fourier birim kok testlerinin ilk adiminda, 1< k < 5 i¢in model tahmini
gergeklestirilmesinin ardindan hata kareleri toplami1 en kii¢iik olan model belirlenir.
Ardindan hata kareleri toplami1 en kiiciik olan model kullanilarak, seride stokastik trendin
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varligini test etmek tizere kullanilacak test istatistigi hesaplanir ve yokluk hipotezi sinanir
(Arik ve ark. 2023, s. 119). Uygun frekans sayisinin belirlenebilmesi ic¢in frekans
degerleri 1’den 5’e kadar denenir. Uygun frekans degeri olarak, minimum kalint1 kareleri
toplamin1 veren deger secilir. Hesaplanan test istatistigi ise 5 nolu esitlikte gosterilmis
olup, hesaplanan test istatistigi, Becker ve ark. (2006) tarafindan onerilen kritik degerler
ile karsilagtirilarak serinin duraganligina karar verilir.

z,(k) veya T“(k):iM

T ()
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Sekil 1. Logaritmik Serilerin Zaman Yolu Grafikleri

Enders ve Lee (2012a), geleneksel LM birim kok testine Fourier fonksiyonlarinin
ekleyerek FLM birim kok testi ve Enders ve Lee (2012b) ise geleneksel ADF birim kok

testine Fourier fonksiyonlarinin ekleyere

k FADF birim kok testi gelistirmigler. Enders ve
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Lee (2012a), trendden arindirilmis seri kullanilarak FLM birim kok testi i¢cin asagidaki 6
nolu esitligi kullanmislardir:

Ay, =¢S, , +d, + dlAsin( 27kt ) + dzAcos(ZE—ktj +&,
T T (6)

FLM birim kok testinde yokluk hipotezi, serinin duragan olmadigi, alternatif
hipotez ise serinin duragan oldugu bi¢imindedir. @’nin sifir olmasi, serinin duragan
oldugunu ve yokluk hipotezinin kabul edildigini ifade eder.

FADF birim kok testi, seride dogrusal trendin olmadigi, sadece seviyede kayma
oldugu durumlarda FLM testinden daha gii¢lii olmaktadir (Arik ve ark. 2023, s. 119).
FADF birim kok testi i¢in hesaplanan test istatistigi, asagidaki 7 nolu esitlige
dayanmaktadir:

p
Ay, = u+ot+ Hlsin[ 27kt j + Hzcos(zﬂ—kt) tay, ., + Zﬁ,—AyH +&,
§ ’ ™
FADF testinde yokluk hipotezi, serinin duragan olmadigi, alternatif hipotez ise

serinin duragan oldugu bi¢imindedir. a degerinin sifir olmasi, serinin duragan oldugunu
ve yokluk hipotezinin kabul edildigini ifade eder.

Elliott ve ark. (1996) ile Rodrigues ve Taylor (2012)’in gelistirdikleri birim kok
testine Fourier fonksiyonlarinin ekleyerek FGLS birim kok testi onermislerdir. FGLS
birim kok testi i¢in hesaplanan test istatistigi, asagidaki 8 nolu esitlige dayanmaktadir:

ktj ( 272'/(1’)
+ a,cos + X,
(8)

FGLS testinde yokluk hipotezi, serinin duragan olmadigi, alternatif hipotez ise
serinin duragan oldugu bigimindedir.

. (27
Y, =0, +at+a,sin

BULGULAR

Havayolu tasimaciligi ve yer hizmetleri faaliyetinde bulunan CLEBI, PGSUS,
TAVHL ve THYAO sirketleri i¢in giinliik, haftalik ve aylik kapanis degerleri ilk olarak
logaritmik doniigiimiine tabi tutularak veriler, dogrusal bir forma getirilmistir. Ardindan
CLEBI, PGSUS, TAVHL ve THYAO sirketlerinin pay fiyatlarinin zayif form etkinligi
FKPSS, FLM, FADF ve FGLS birim kok testleri kullanilarak analiz edilmektedir. Bu
testler, Nazlioglu (2021) tarafindan GAUSS yazilimi igin olusturulan TSPDLIB
kiitiiphanesi kullanilarak gerceklestirilmistir. Tablo 3’te giinliik, haftalik, aylik gézlemler
icin sabitli ile sabitli ve trendli modeller i¢in FKPSS, FLM, FADF ve FGLS birim kok test
sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 3 incelendiginde %1 anlamlilik diizeyinde, tiim goézlemlerde ve modellerde
FLM, FADF ve FGLS birim kok test istatistiklerine gore serinin duragan olmadig:
seklinde kurulan yokluk hipotezinin reddedilemedigi goriilmektedir. Bu durum serilerin
birim kok icerdigi ve zayif formda etkin oldugunu ortaya koymaktadir. FKPSS test
sonuglart bu durumu desteklemektedir. FKPSS test sonuglarina gore %1 anlamlilik
diizeyinde serinin duragan oldugu yoniindeki yokluk hipotezi reddedilmekte ve serinin
duragan olmadig1 seklindeki alternatif hipotez kabul edilmektedir. Baska bir ifadeyle tiim
sirketler i¢in zayif formda etkin piyasa hipotezi gecerlidir. Sadece FGLS testi sonucuna
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gore %10 anlamlilik diizeyinde, sabitli-trendli modelde CLEBI sirketinin pay senedi igin
zay1f formda etkin piyasa hipotezi gecerli degildir.

Fourier birim kok testleri havayolu tasimaciligi ve yer hizmetleri faaliyetinde
bulunan CLEBI, PGSUS, TAVHL ve THYAO sirketleri i¢in ortak bir sonuca isaret
etmektedir. Ilgili pay fiyat serileri, incelenen tiim frekanslarda (giinliik, haftalik ve aylik),
birim kok tagimaktadir, bir baska ifadeyle duragan degildir. Bu durum, havayolu
tagimacilig1 ve yer hizmetleri faaliyetinde bulunan CLEBI, PGSUS, TAVHL ve THYAO
sirketleri i¢in zayif formda etkin piyasa hipotezinin gegerli oldugunu ortaya koymaktadir.

Ayrica sektoriin zayif formda etkinligi farkli zaman frekanslarina gore degismemektedir.

Tablo 3
Fourier Birim Kok Test Sonuclart
Degisken | Model FKPSS FLM FADF FGLS
Gozlem fr i fr i k | fr i k [ fr i
CLEBi c 1| 85543%% 1| 3363] 4] 5 0600 4] 5| 2,349
Giinliik cHt 1 4,85%** 411 3564 | 4] 1] -2,845
CLEBi c 1 17,849%** 1] 3374 3] 5 0758 | 3| 5| 2571
Haftalik cHt | 1 1,018%** 1|1 3553 | 1] 1] -2948
CLEBi c 1 4,153%** 1| 3787 6] 3 1177 8| 5| 1,430
Ayhik cHt | 1 0,238%** 8| 1 3,750 | 8| 1] -3,989*
PGSUS c 1 67,973*** 1] 2433] 8] 1 0859 | 8| 5| 1,979
Giinliik it |1 10,462*** 8| 1 2388 | 8] 1] -2449
PGSUS c 1 14,258*** 1] 2343 5] 1 0571 5| 5] 2,039
Haftalik cHt | 1 2,206*** 5 1 2213 | 5] 1| -2,327
PGSUS c 1 3,348%** 2| 1451 3] 2 0910 3| 4| 2225
Aylik cHt | 1 0,509%** 3| 4 0622 2] 1| -2,685
TAVHL c 1 76,406%** 1] 2794 o] 3 0659 | 0] 3| 2,186
Giinlik ctt | 1 10,721%%* 0 1 27% | 0| 1] -2672
TAVHL c 1 15,967*** 1| 2585 5] 2 0460 | 5| 3| 2418
Haftahk c+t | 1 2,227 5[ 1 2551 | 5| 1| -2,569
TAVHL c 1 3,683%** 1] -1,967] 3] 3 2057 | 3| 3| 3177
Ayhik ot | 1 0,525%** 3] 3 0401 | 3| 1| -1,974
THYAO c 1 70,913%** 2| 1297 7] 2 0836 | 5| 4| 3,197
Glinlik ctt | 1 13,717%%* 5 2 0644 | 5| 2| -1,018
THYAO c 1 14,899*** 2| -1229] 3] 2 1113 | 3| 4| 3401
Haftahik e+t | 1 2,860%* 3| 2 0442 | 3| 2| -0865
THYAO c 1 3,463*** 1] 2804 7] 2 0255 | 7] 4| 0,920
Ayhik ot | 1 0,666%** 711 2878 | 7| 1| -2,865

Aciklamalar: c: sabitli model, c+t: sabitli ve trendli model; k: gecikme uzunlugu; fr: frekans degeri, i: test
istatistigidir. ***p<0,01; **p<0,05; *p<0,10 anlamlilik diizeyidir.
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SONUC

Etkin piyasalar hipotezi, menkul kiymet fiyatinin mevcut ve ulagilabilir tiim bilgiyi
icererek menkul kiymetin gercek degerini yansittigini savunmaktadir. Hipotez yillarca
aragtirmacilar tarafindan incelenmis, ¢aligmalarin inceledigi piyasa, sektor, veri seti ve
yonteme gore piyasa etkinligine iliskin farkli bulgular elde edilmistir. Bu ¢alisma ile
Fourier tipi dért farkli birim kok testi kullanilarak BIST Ulastirma Endeksinde islem
goren, havayolu tasimacilig1 ve yer hizmetleri faaliyetinde bulunan sirketlerin pay fiyatlar
izerinden sektdriin zayif formda etkinligi analiz edilmektedir.

Calismaya dahil edilen sirketler i¢in ortak gozlem tarihi secilmis; 29.04.2013-
17.11.2023 tarihleri arasindaki giinliik, haftalik ve aylik kapanis degerleri dikkate
almmistir. CLEBI, PGSUS, TAVHL ve THYAO sirketlerinin pay fiyatlarinin zayif
formda etkinligi, serilerdeki ¢coklu kirilmalar1 dikkate alan FKPSS, FLM, FADF ve FGLS
birim kok testleri kullanilarak sinanmastir.

FKPSS, FLM, FADF ve FGLS birim kok test sonuglar1 genel olarak
degerlendirildiginde, giinliikk, haftalik, aylik goézlemler igin sabitli ile sabitli-trendli
modeller %1 anlamlilik diizeyinde tiim sirketlerin pay fiyatlarinin tiim frekanslarda birim
kok igerdigini yani serilerin duragan olmadigini gostermektedir. Sonug olarak CLEBI,
PGSUS, TAVHL ve THYAO sirketleri i¢in zayif formda etkin piyasa hipotezi gegerlidir.
Bu durum havayolu tagimacilig1 ve yer hizmetleri faaliyetinde bulunan bu sirketlerin pay
fiyatlarina iliskin ge¢mis fiyatlarindan hareketle 6ngoriide bulunamayacagini ve piyasanin
iizerine bir kazang saglanamayacagini ifade etmektedir.

Bu calismanin diger ¢alismalara kiyasla, farkli bir alan {izerinde etkin piyasa
hipotezini incelemesi ¢alismay1 diger ¢alismalardan ayirmaktadir. Calismada etkin piyasa
hipotezinin zayif formda etkinligi incelenirken endeksler iizerinden hareket edilmemis,
sirketlerin finansal ve yonetimsel farliliklar gostermesi nedeniyle sirketler ayri olarak
incelenmistir. Bunun yam sira farkli zaman frekanslarinin piyasa etkinligi tizerindeki
etkisi de analiz edilmistir. Bu yoniiyle caligmanin sermaye piyasalarinin etkinligi
konusunda yapilacak arastirmalarin giiclendirilip gelistirilmesine katki saglayacagi
diistiniilmektedir.

Calismadan elde edilen bulgular, sermaye piyasalarinin etkinliginin saglanmasina
yonelik alinacak Onlemlerin ve uygulanacak politikalarin belirlenmesine katki
saglayabilir.  Havayolu sektoriiniin zayif formda etkin olmasi para politikas1t ve
makroekonomik gelismelerin aninda fiyatlara yansiyacagi anlamina gelmektedir. Bu
nedenle politika yapicilart faiz orani gibi politika degisikliklerine piyasanin hemen tepki
verecegini gz oOnlinde bulundurarak karar vermeleri gerekmektedir. Ayrica piyasanin
etkin olmas1 yatirnmcilar arasindaki bilgi farkini azaltarak, politika yapicilarin daha adil
bir piyasa ortami yaratmalarma ve diizenlemelerin bu dogrultuda yapilandirilmasina
yardimei olabilir.

Etik Kurul Onay1
Bu ¢alismada ikincil veriler kullanildigi igin etik kurula gerek yoktur.
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