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Bu ¢alisma BIST elektrik endeksinde yer alan enerji sirketlerinin 2014-2024 yillar: arasindaki giinliik kapanis
fivatlarimin zayif formda etkinligini sinamaktadir. Analize dahil edilen sirketler diizenli sekilde veri akisina
ulagilabilen sekiz sirketten olusmaktadir. Ayrica BIST Elektrik endeksi genel piyasa fiyati da analize tabi
tutulmaktadir. Arastirmanin verileri Refinitive Data Stream iizerinden 10.01.2014 ile 12.01.2024 tarihleri
arasindaki giinliik hisse senedi fiyatlarindan elde edilmistir. Verilerin analizi i¢in Eviews paket programindan
yararlamlmigtir. Analiz oncesinde verilere ait 6n varsayimlar test edilmis serilerin logaritmalar: alinarak
sapmalarin azaltilmasi ve daha saglikl sonuglar tiretmek amaglanmistir. Calismada yer alan verilerden
hareketle BIST Elektrik sirketlerinin zayif formda etkin oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Sekiz sirketin her biri igin
uygulanan ADF ve PP ve KPSS testlerine gore enerji sirketlerinin piyasa kapanis fiyatlarmin birim kok
icermedigi ve serilerin duragan oldugu anlasilmaktadir. Bu baglamda duragan serilerin 1(0) diizeyde
saglanmadigi, I(1) birinci derece farkta ise biitiin sirketler icin duraganlhigin saglandigi gozlenmektedir. Bu
kapsamda sekiz sirketin birinci derece farki alindiginda zayif formda etkin oldugu gozlenmektedir. Ote yandan
BIST Elektrik endeksinin ise ADF ve PP testlerinde duragan olsa da, KPSS testine gére duragan olmadig
anlasilmis ve zayif formda etkin olmayabilecegi gézlenmektedir. Bu sonuglar sekiz enerji sirketinin etkin
pivasalar hipotezine uygun olarak ge¢misteki bilgilerinin gelecekteki fiyat tahminin icin anormal bir getiri
saglamadigi zaten piyasanin olmasi gerektigi noktada oldugu soylenebilir. Ancak BIST Elektrik endeksi icin
gecmisten alinan bilgilerin gelecekteki fiyat tahminlerinde anormal getiri yapabilecegi ve etkin piyasa
hipotezine zit olarak davranissal piyasa yapisinin olabilecegi gozlenmektedir.
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TESTING THE EFFICIENT MARKET HYPOTHESIS IN THE BIST ELECTRICITY
SECTOR

Abstract

This study tests the weak-form efficiency of the daily closing prices of energy companies in the BIST electricity
index between 2014 and 2024. The companies included in the analysis consist of eight companies for which
regular data flows are available. In addition, the general market price of the BIST Electricity Index is also
analysed. The data of the research is obtained from daily stock prices between 10.01.2014 and 12.01.2024 via
Refinitive Data Stream. Eviews package programme was used for data analysis. Prior to the analysis, the
preliminary assumptions of the data were tested and the logarithms of the series were taken to reduce
deviations and produce healthier results. Based on the data in the study, it is revealed that BIST Electricity
companies are weakly efficient. According to the ADF, PP and KPSS tests applied for each of the eight
companies, it is understood that the market closing prices of energy companies do not contain unit root and
the series are stationary. In this context, it is observed that stationary series are not provided at 1(0) level,
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while stationarity is provided for all companies at I(1) first degree difference. In this context, it is observed
that eight companies are weakly efficient when first degree difference is taken. On the other hand, although
the BIST Electricity index is stationary in the ADF and PP tests, it is found to be non-stationary according to
the KPSS test and it is observed that it may not be efficient in the weak form. These results suggest that the past
information of the eight energy companies does not provide an abnormal return for future price forecasting in
accordance with the efficient markets hypothesis and that the market is already at the point where it should be.
However, for the BIST Electricity index, it is observed that the information obtained from the past may cause
abnormal returns in future price forecasts and there may be a behavioural market structure contrary to the
efficient market hypothesis.

Keywords: Efficient Market Hypothesis, Stock Price, Behavioural Finance
Jel Classification: G12, G14, G4

GIRIS

Etkin piyasalar hipotezi yatirimcilarin rasyonel hareket ettikleri varsayimina
dayanmaktadir. Ancak literatiirde etkin piyasa hipotezi, piyasadaki yatirimcilarin belirli giin,
hafta ve aylarda elde ettikleri getirilerin benzer oldugunu ve tiim bilgilere herkesin rahatlikla
ulasabildigi, bu durumun yatirimcilarin benzer getiriler elde etmesine neden oldugunu kabul
etmektedir (Fama, 1965; Samuelson, 1965). Fama (1970), etkin piyasa hipotezinde, menkul
kiymet fiyatlarinin mevcut tim bilgileri yansittigin1 belirtir. Bu teoriye gore, etkin bir
piyasada yatirimcilarin normalin {izerinde kazang elde etmeleri miimkiin degildir. Hisse
senedi fiyatlari rastgele yiiriliytis siireci ile karakterize edilir ve yeni bilgiler piyasa fiyatlarin
aninda etkiler. Dolayisiyla, piyasalarin etkinligi, fiyatlarin rastgele hareket ettigi anlamina
gelir. Eger hisse senedi fiyatlar1 birim kok 6zelligi gosteriyorsa, yatirimeilar gegmis fiyat
hareketlerinden gelecekteki fiyatlar1 tahmin edemezler. Fiyatlarin rastgele yiiriiyiis siireci
izlemesi durumunda, meydana gelen soklar kalici olurken, duragan bir siirecte soklar
gecicidir ve fiyatlar zamanla ortalamaya déner (Ozdemir, 2008; Cevik, 2018).

Piyasalarin etkin ve rasyonel hareket ettigini varsayan bu hipotez, zayif, yar gii¢lii ve
giiclii formlar olarak ii¢ kademede ele alinmaktadir. ilk olarak gii¢siiz formda, hisse senedi
fiyatlar1 gegmis ve halihazirdaki bilgileri tamamen yansitir ve bu piyasalarda anormal kazang
saglamak olanaksizdir. ikinci olarak orta giiclii formda, kamuoyuna agiklanan bilgiler
kullanilarak normaliistii getiri saglanamaz. Gii¢lii formda ise, firma i¢i 6zel bilgiler bile
normaliistii getiri saglamaz. Piyasanin giiglii formda etkin olmasi, tiim bilgilerin aninda

fiyatlara yansidig1 ve asir1 kar elde etmenin miimkiin olmadig1 anlamina gelir (Zeren vd.,
2013).

Piyasada hisse senetlerinin etkin olup olmadig1 dnceden beri tartisilan ve 6nemini hala
koruyan bir kavramdir. Bazi ¢aligsmalar piyasalarin etkinligini desteklerken (Narayan, 2005;
Alexeev ve Tapon, 2011; Gozbasi vd. 2014), bazilar1 tam tersi sonuglar bulmaktadir
(Chaudhuri ve Wu, 2003; Narayan, 2008; Hasanov, 2009). Bu farkliliklarin nedeni olarak
farkli yontemlerin uygulanmasi gosterilebilir. Geleneksel birim kdk testlerinin yani sira, son
yillarda yapisal kirilmalar1 ve dogrusal olmayan durumlari dikkate alan ¢alismalar artmistir
(Tuna ve Oztiirk, 2016; Eyiiboglu ve Eyiiboglu, 2020; Oguz, 2021). Finansal serilerin
dogrusal olmayan siireclerini agiklamak, literatiirdeki son egilimlerden biridir. Bu durum
dikkate alindiginda, finansal zaman serilerindeki potansiyel dogrusal olmayan durumlari goz
ontinde bulundurmak onemlidir (Hasanov ve Omay, 2008; Hasanov, 2009; Gozbasi vd.,
2014).

Tirkiye, yiiksek getirilerden yararlanmay1 uman uluslararas: yatirimcilar igin ¢ekici
bir piyasa olarak goriilmektedir. Ancak, Tiirkiye'deki hisse senedi piyasalarinda yapisal
kirilmalarin ve dogrusal olmayan dinamiklerin ayni anda incelenmedigi gozlemlenmektedir.
Bu ¢alisma, geleneksel birim kok testlerinden ADF, PP ve KPSS testlerini kullanarak, Borsa
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Istanbul'da yer alan BIST elektrik endeksi igin etkin piyasa hipotezini incelemeyi
amaclamaktadir. Calismanin temel énemi ve farkliligi, tek bir ekonometrik yonteme bagl
kalmadan hipotezin test edilmesi olarak belirtilebilir. Bu yoniiyle literatiire katki sunmay1
hedeflemektedir.

1. LITERATUR TARAMASI

Borsa Istanbul'da etkin piyasa hipotezinin (EPH) gecerliligini arastiran oldukea fazla
calisma ortaya konmaktadir. Piyasalarin etkinliginin smmanmasi lizerine yapilan
aragtirmalarin sayis1 her gecen giin artmaktadir. Bu ¢aligmanin amaci Borsa Istanbul'a
odaklanarak bu piyasa ile ilgili literatiirii gézden gegirerek alana daha fazla derinlik
katmaktir. Literatiirdeki c¢aligmalarin c¢ogu, baslangicta geleneksel birim kok testleri
kullanmis, zamanla yontemlerdeki ilerlemelere bagli olarak ileri diizey testlerle etkin piyasa
hipotezi sinamustir.

Ozdemir (2008), BIST 100 endeksini incelemek icin Lumsdaine ve Papel'in (1997) iki
yapisal kirilmalt birim kok testini kullanmistir. Aragtirma bulgulari, endeksin duraganlik
icermedigi ve boylece etkin piyasa hipotezini destekledigi gozlenmektedir. Bir bagska
caligmada Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) gibi geleneksel birim
kok test yontemlerini tercih ederek BIST 100 endeksinde etkin piyasa hipotezinin
gegerliligini degerlendirilmistir. Analiz sonuglarinda 1996-2012 araliginda etkin piyasalar
hipotezinin onaylanmadigi ortaya konmustur.

Smith (2008), Afrika borsalar1 ilizerinde yaptigi c¢alismada, yapisal kirilmalarin
gelismekte olan piyasalarda etkinlik sonuglarini nasil etkiledigini incelemistir. Yapisal
kirilmalar dikkate alinmadiginda etkin piyasa hipotezinin gecerli oldugunu, ancak bu
kirilmalarin dikkate alinmasiyla birlikte etkinligin bozuldugunu gostermistir. Bu bulgu,
Coskun ve Seven (2016) tarafindan Borsa Istanbul'da elde edilen sonuclarla paralellik
gostermektedir.

Charles ve Darne (2009), gelismekte olan piyasalarin etkinlik diizeyini inceleyen bir
meta-analiz gerceklestirmislerdir. Bu calismada, Borsa Istanbul gibi gelismekte olan
piyasalarda etkin piyasa hipotezinin siklikla reddedildigi ve piyasanin zayif formda etkin
olmadig1 belirtilmistir. Bu calisma, literatiirdeki genel egilimleri 6zetlemesi agisindan
onemli bir perspektif sunmakta ve BIST'e ydnelik calismalara zemin hazirlamaktadir.

Lim ve Brooks (2011), gelismekte olan piyasalarin etkinligi tizerine yapilan ampirik
calismalarin derlemesini sunarak, BIST gibi piyasalarin zayif formda etkin olmadigini ve
piyasa anomalilerinin daha sik gorildiigini tespit etmislerdir. Bu bulgular, Borsa
Istanbul’daki etkinlik diizeyini anlamak igin kiyaslama olanag1 saglamakta ve gelismekte
olan piyasalarin dinamik yapisini ortaya koymaktadir.

Erdem ve Arslan (2013), Borsa Istanbul’da etkin piyasa hipotezini (EPH)
degerlendirmek amaciyla rassal yliriiylis hipotezini sinayan ¢esitli parametrik ve parametrik
olmayan testler uygulamislardir. Calismada, BIST 100 endeksinin zayif formda etkin
olmadigi, serilerin pozitif otokorelasyon icerdigi ve dolayisiyla yatirimcilarin ge¢mis fiyat
hareketlerine dayali stratejiler gelistirebilecegi sonucuna varilmistir. Bu bulgu, geleneksel
birim kok testlerinin 6tesinde farkli metodolojik yaklagimlarin 6nemini vurgulamaktadir.

Gozbasi vd., (2014), Borsa Istanbul ve alt endekslerini inceleyerek dogrusal olmayan
Ozellikleri incelemis ve incelenden endeksin dogrusal olmayan yapida seyrettigini ve
boylece etkin piyasa hipotezinin aktif sekilde ortaya ¢iktigini gbzlemlemislerdir.
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1993-2015 doneminin aylik verilerini inceleyen bir bagka ¢alismada Coskun ve Seven,
2016) BIST 100 endeksini degerlendirmislerdir. Calismada sik kullanilan birim kok testleri
(ADF ve KPSS) ile beraber, yapisal kirilmalar1 dikkate alan Lee ve Strazicich (LS) ve
Narayan ve Popp (NP) kirilmali birim kok testlerini kullanmislardir. Geleneksel testler BIST
100 endeksinin etkin oldugunu gosterirken, yapisal kirilmalar dikkate alindiginda etkin
piyasa hipotezinin gegersiz oldugu sonucuna varmislardir.

Kilig ve Bugan (2016) ise 2003-2015 dénemi icin BIST 100 ve alt endekslerinde etkin
piyasa hipotezini Kapetanios, Shin ve Snell’in (KSS) dogrusal olmayan birim kok testi ile
degerlendirerek, benzer sekilde hipotezin gegerli oldugunu tespit etmislerdir.

Aydemir ve Demirtas (2017), BIST 30, BIST 50 ve BIST 100 endeksleri iizerinde
simetrik ve asimetrik GARCH modelleri kullanarak piyasa etkinligini degerlendirmistir.
Bulgular, volatilitenin asimetrik yapisinin piyasanin zayif formda etkin olmadigini
gosterdigini ortaya koymustur. Bu calisma, 6zellikle gelismekte olan piyasalarin etkinlik
diizeyinin volatilite ve asimetri gibi faktdrlerden nasil etkilendigini gésteren 6nemli bir katki
sunmaktadir.

Cevik (2018), Borsa istanbul'da 1990-2018 dénemi icin geleneksel birim kok testleri
ve Markov-Switching ADF (MS-ADF) birim kok testi ile etkin piyasa hipotezini incelemis
ve geleneksel testlerin hipotezi kabul ettigini, ancak MS-ADF testinin rejimlere gore
farklilastigin1 gostermistir. Yiiksek volatilite rejimlerinde piyasalarin zayif formda etkin
oldugu, ancak diisiik volatilite rejimlerinde etkin piyasa hipotezinin gecerli olmadigi
sonucuna ulagilmistir.

Kurtaran vd., (2018), 2006-2015 doénemi i¢in BIST 100 ve alt endekslerinde ADF
birim kok testi uygulayarak etkin piyasa hipotezinin gecerliligini incelemis ve tiim
endekslerde piyasalarin etkin oldugunu bulmuslardir.

Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2020), Borsa Istanbul'da 22 endeksi, etkin piyasalar hipotezini
dogrusal ve dogrusal olmayan birim kok testleri kullanarak incelemislerdir. Ampirik
sonuglar, 13 endeksin etkin oldugunu, 9 endeksin ise etkin olmadigini ortaya koymustur.

Karademir ve Evci (2020), BIST de yer alan 27 sektor endeksini kullanarak 2008-
2018 donemi i¢in etkin piyasa hipotezini incelemislerdir. Geleneksel birim kok testleri ve
yapisal kirilmali LS testini kullanarak, XFINK endeksi disindaki tiim endekslerin birim kok
icerdigini ve hipotezin gecerli oldugunu bulmuslardir.

Ildirar ve Dalli (2021) etkin piyasa hipotezini bankacilik sektorii tlizerinde
smnamaktadir. Bu kapsamda diizey degerinde zayif formda etkin olmayan bankacilik
sektoriindeki firmalarin, birinci diizey farklar1 alindiginda zayif formda etkin oldugu
saptanmuistir.

Oguz (2021), BIST 100 endeksi igin KSS ve Zivot Andrews birim kok testleri ile etkin
piyasalar hipotezini incelemis ve BIST 100 endeksinin zayif formda etkin oldugunu tespit
etmistir.

Altuntas vd., (2022) BIST alt endekslerde etkin piyasa hipotezinin smnanmasini
geleneksel ve modern yontemlerle test etmektedir. Arastirmada etkin piyasa hipotezinin
gecerli oldugunu sinayan ve gecersiz oldugunu ortaya koyan iki zit sonug elde edilmistir.
Calismada XUHIZ endeksinde etkin piyasa hipotezi kabul edilirken, XUMAL endeksinde
etkin piyasa hipotezine ait deliller bulunmamustir.

Ahmetogullar1 (2024), BIST bankacilik sektoriinde yer alan katilm ve geleneksel
bankalara ait 15 yillik ¢ceyrekliklerden yararlanarak PP ve KPSS testi ile birim kok sinamasi
yapmustir. Analiz sonucunda diizey I(0) degerinde birim kok bulunurken, I(1) birinci diizey
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fark alindiginda birim kok icermedigi ya da serinin duraganlhigi saglandigi gézlenmektedir.
Bu kapsamda zayif formda etkinlik iki banka 6zelinde saglandig1 gézlenmektedir.

2. YONTEM

Bu calismada, BIST’e kayitli enerji sirketlerinin son 10 yildaki giinliik kapanis
fiyatlarinin elde edilmesi ile etkin piyasalar hipotezinin rolii incelenmektedir. Enerji
sirketlerinden elde edilen veriler dikkate alinirken son 10 yilda kesintisiz borsada islem
goren sirketler iizerinden degerlendirme yapilmaktadir. Sonradan BIST e giren ve veri sayisi
gorece az olan sirketler dikkate alinmamaktadir. Bu kapsamda incelemeye alinana sirketler
AKENERJI, AKSA ENERJI, AKSU ENERJi, AYEN ENERIJi, ODAS ELEKTRIK,
ZEDUR ENERJI, ENERJISA ve ZORLU ENERII sirketlerinden olusmaktadir. Ote yandan
son 10 yilda diizenli piyasa fiyatina ulagilamayan Tatlipinar, Smart Gilines, Pamel
yenilenebilir, Naturel Enerji, Margun Enerji, Kartal Yenilenebilir, izdemir Enerji, Hun
Enerji, Galata Wind, Esenboga Enerji, Enerya, CW Enerji, Can2 Termik, Aydem
Yenilebilir, Dogu Aras, ALFA Solar, Ahlatc1 Dogalgaz enerji sirketleri yeterli veri sayisi
olmadigindan analizden g¢ikarilmistir. Ote yandan farkli firmalarin hisse degerlerindeki
farkliliklar1 minimize etmek ve hesaplamalarda sapmalar1 azaltmak adma biitlin
degiskenlere ait degerlerin logaritmasi alinmistir. Boylece birim kok testleri ve diger testler
bilimsel degerlendirme ve ¢ikarimlar i¢in daha saglikli sonuglar vermektedir.

Degerlendirmeye alinan enerji sirketlerine ait tammlayic istatistikler ve varsayim
testleri Tablo 1°deki gibidir. Enerji sirketlerinin disinda BIST ENERIJI kapanis degerleri de
incelenmektedir.

Tablo 1: Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler

LOG | LOG | LOG LOG LOG | LOG | LOG
AKE | Aks | Aks | KOOSR 1 ENE | FOS9 | ZED | ZOR | BiST
N | A | U RJSA UR | LU | ELK

Ortalama 0.42 1.769 | 2.372 | 1927 | 2.448 | 0.825 2508 | 0.261 | 4.532
Medyan 0.451 | 1597 | 1.938 | 17191 | 2.341 | 0.615 2479 | 0.086 | 4.389
Maksimum | 1.900 | 3.971 | 4.057 | 3.815 | 4.028 | 2.634 | 4.667 | 1.947 | 6.505
Minimum | -0.776 | 0.048 | 1.057 | 0.457 | 1.560 | -0.510 | 0.912 | -0.634 | 3.327
Std. Sap. 0.743 | 1.272 | 0.942 | 1.006 | 0.688 | 0.847 1087 | 0.636 | 0.948
Carpikhik 0.212 | 0.346 | 0.425 | 0381 | 0.770 | 0.616 | 0.201 | 0.914 | 0.636
Basiklik 1953 | 1.582 | 1539 | 1.827 | 2532 | 2.286 | 1.653 | 2.708 | 2.108

J%rgr‘;e' 8.220 | 1.604 | 1.842 | 1.260 | 1.672 | 1.307 | 1273 | 2211 | 1557

Olasilik 141 | 1.44 1 418 | 477 | 414 | 22E | 953E 1 48
13 -34

GS‘;Zy'fS‘l“ 1547 | 1547 | 1547 | 1547 | 1547 | 1547 | 1547 | 1547 | 1547

Tablo 1 ele alindiginda, logaritmasi alinmis hisse kapanis fiyatlarinin son 10 yillik
verilerine gore, carpiklik ve basiklik degerleri literatiirde kabul edilen sinirlar igerisinde
oldugundan normallik varsayiminin kabul edilebilecegi sdylenebilir. Ayrica Jarque-Bera
testi sonucuna ait olasilik degerleri normallik testi sonuglarini gosterdigi i¢in bu olasilik
degerlerinin 0.05’ten biiyiik olmasi normalligin saglandigina isaret etmektedir. Genel olarak
yazarlar ¢arpiklik ve basikligin +3 ile -3 araligina kadar genis tutulabilecegini, sifira
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yaklastik¢a normalligin artacagini ifade etmektedir (Kalayci, 2015; George ve Mallery,
2002).

Arastirmada yer alan firmalara ait 10 yillik kapamis fiyat1 grafikleri Sekil 1’deki
gibidir.

LOGAKEN LOGAKSA LOGAKSU

W
duf N . ‘y‘“\r," W\.’W“

2 S 2 i
p R
W m . ) o i, "
0.8 o T i o

b,
Wl

LOGAYEN LOGENERISA LOGODAS

LOGZEDUR LOGZORLU LOGBISTELK

Sekil 1: Enerji Firmalarimin Giinlik Kapanis Fiyatlarinin Logaritmasi

Sekil 1 incelendiginde, genel olarak enerji firmalarinin hisse fiyat1 kapanis degerleri
dogrusal olarak artis gostermektedir. Firmalar igerisinde AKEN ilk 6 yilda yatay seyretse de
sonraki dort yilda diizenli sekilde artig gostermektedir. Ayrica ENEJSA sirketine ait son 7
yillik verilere ulasilabildigi ve diizenli sekilde bir artis oldugu gézlenmektedir. Son olarak
BIST 100’iin diizenli olarak artt1ig1 da gdzlenmektedir.

Endeks verileri Refinitiv Eikon DataStream Excel uygulamasi iizerinden zaman
serileri ile ¢ekilmistir. Veriler 10.03.2024 tarihinde 10.01.2014-12.01.2024 donemlerine ait
giinliik hisse senedi fiyatlar1 olarak elde edilmistir. Bu baglamda 2611 gézlemden olusan
yap1 icin ekonometrik testler Eviews 13 paket programi yardimiyla gerceklestirilmistir.
Arastirma degiskenleri olarak sekiz enerji sirketi ve BIST Elektrik endeksine ait hisse senedi
kapanis fiyatlari incelenmistir. Geleneksel birim kok test yontemlerinden ADF, PP ve KPSS
kullanilmistir.

Bu baglamda, zaman serilerinin duraganligini test etmek icin kullanilan birim kok
testleri arasinda ADF (Genisletilmis Dickey-Fuller), PP (Phillips-Peron) ve KPSS
(Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin) bulunmaktadir (Erdogan ve Bozkurt, 2008: 28).
Genellikle PP ve KPSS testleri, birim koklerin varligini belirlemek igin tercih edilir ¢linkii
bu testlerin duraganlik sinamasi bakimindan farkli yaklagimlar1 vardir ve yaygin olarak
kullanilmaktadirlar (Giiloglu, 2009; Kahyaoglu ve Duygulu, 2005). PP testi, serinin duragan
olmama (birim kokiin varligl) hipotezini test ederken, KPSS testi serinin duragan oldugu
hipotezini smamaktadir. Bu iki testin sonuglari, zaman serisinin entegrasyon diizeyini
belirlemek agisindan kritik 6nem tasimaktadir (Kahyaoglu ve Duygulu, 2005: 74). Ayrica,
ADF ve PP testleri benzer nitelikleri sinamakla birlikte, duraganlik diizeyini farkli bir
perspektiften degerlendiren KPSS testi ile desteklenmektedir (Evin, 2007: 86).
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2.1. Arastirmanin Hipotezleri

Bu calismada enerji sirketlerinin hisse fiyatlarinin kapanis degerleri ve BIST
Elektrik’in kapanis degerlerinin etkin piyasalar hipotezi kapsaminda ne Olciide etkin
oldugunun saptanmasi amaclanmaktadir. Bu baglamda arastirmaya konu olan enerji
sirketlerine ait kapanis fiyatlarina ait hipotezler sirasiyla verilmektedir.

HO: incelenen enerji sirketlerinin fiyat serilerinin 1(0) seviyesinde duragan olmayip,
I(1) seviyesinde duragan olmalar1 durumunda, bu sirketlerin zayif formda etkin oldugu kabul
edilir.

H1: Incelenen enerji sirketlerinin fiyat serilerinin 1(0) seviyesinde duragan olmalari
durumunda, bu sirketlerin zayif formda etkin olmadigi kabul edilir.

Calismada HO hipotezi reddedilmediginde, analiz edilen enerji sirketlerinin ve BIST
Elektrik endeksinin zayif formda etkin oldugu sonucuna varilir. Bu durumda, enerji
sitketlerinin ve BIST Elektrik endeksinin ge¢mis fiyat hareketlerine dayanarak gelecekteki
fiyatlarinin tahmin edilemeyecegi anlasilir. Baska bir deyisle, zayif formda etkin bir
piyasada, fiyatlar mevcut tiim bilgiyi yansitir. Bu da yatirimcilarin normalin {izerinde bir
getiri elde edebilmesine engel teskil etmektedir.

3. BULGULAR

Calismada yer alan enerji sirketlerine ait birim kok testleri ile varyans orani sonuglari
degerlendirilmektedir. Bu kapsamda ilk olarak yaygin kullanilan yontemlerden biri olan
ADF testi uygulanmaktadir. Tablo 2 her bir firmaya ait diizey ve birinci derece farklarin
alindig1 sabit/trendsiz ve sabit/trendli durumlarda olusan t degerleri ve olasilik degerlerini
gostermektedir.

Tablo 2: ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Duraganhik Diizeyi
Enerji 1(0) 1(2)
Sirketleri Model
<. Olasihk <. Olasihik
T Degeri Degeri T Degeri Degeri
LOGB'iS"I' Sabit/Trendsiz 0.6651 0.9914 -9.7151 0.0000
ELEKTIRIK | sopitrTrendli | -11707 | 00151 | -9.8142 | 0.0000
Sabit/Trendsiz | -1.0176 0.7490 -16.6984 0.0000
LOGAYEN
Sabit/Trendli -2.1674 0.5071 -16.6956 0.0000
Sabit/Trendsiz 0.8364 0.9947 -52.1770 0.0001
LOGAKSA
Sabit/Trendli -1.2090 0.9077 -52.2291 0.0000
Sabit/Trendsiz | -0.7198 0.8399 -22.0478 0.0000
LOGAKSU
Sabit/Trendli -1.7382 0.7341 -22.0442 0.0000
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Sabit/Trendsiz -0.3189 0.9197 -50.9700 0.0001
LOGAKEN
Sabit/Trendli -1.5372 0.8168 -50.9954 0.0000
Sabit/Trendsiz 0.6655 0.9914 -39.9069 0.0000
LOGENERJSA
Sabit/Trendli -2.2916 0.4378 -39.9622 0.0000
Sabit/Trendsiz -0.8439 0.8059 -20.4309 0.0000
LOGODAS
Sabit/Trendli -1.7057 0.7488 -20.4305 0.0000
Sabit/Trendsiz -0.2729 0.9264 -16.4408 0.0000
LOGZEDUR
Sabit/Trendli -2.7495 0.2166 -16.4599 0.0000
Sabit/Trendsiz -0.7487 0.8324 -15.5233 0.0000
LOGZORLU
Sabit/Trendli -1.9392 0.6335 -15.5314 0.0000
KRITERLER Akaike bilgi kriteri, maksimum 27

Tablo 2 incelendiginde, ADF birim kok testine gore, sekiz enerji ve elektrik sirketi ve
BIST Elektrik piyasasinin 1(0) ve birinci farki almarak 1(1) diizeylerinde duraganlig: test
edilmistir. HO hipotezi serinin duragan olmadigini, H1 hipotezi ise serinin duragan oldugunu
ve birim kok igermedigini gostermektedir. Ayrica olasilik degeri %5’°ten kiiciikse HO
hipotezi reddedilirken H1 hipotezi kabul edilir. Bu baglamda 1(0)’da ilgili donemde enerji
sirketlerine ait serilerin duraan olmadigi gozlenmektedir. Ote yandan ilgili donemdeki
serinin birinci derece farkinin alinmasi ile birlikte serinin duragan hale geldigi
gdzlenmektedir. Ozetle analize dahil edilen enerji sirketlerinin degerlendirmeye alman
donemlere ait giinliik piyasa kapanis fiyatlariin logaritmasi (trendli ve trendsiz) diizeyde
duragan degilken, (trendli ve trendsiz) birinci diizey fark alindiginda serinin duraganligi elde
edilmistir. Bir baska ifade ile birinci diizey fark alindiginda seriler birim kok
icermemektedir. Bu kapsamda ADF testi sonuglarina gore serinin birim kok igerdigini ifade
eden HO hipotezi reddedilirken, serinin birim kok icermedigini ifade eden H1 hipotezi kabul
edilmektedir. ADF birim kok testine gore 8 enerji sirketi zayif formda etkindir.

Birim kok testlerinden en sik kullanilan bir bagka yontem PP duraganlik testidir. Bu
kapsamda PP testine gore trendli/trendsiz ve sabit ve birinci diizey farklar1 i¢eren sonuglar
Tablo 3’teki gibidir.
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Tablo 3: PP Birim Kok Testi Sonuglari

Duraganhk Diizeyi
Enerji 1(0) 1(1)
Sirketleri Model

. Olasihk o . Olasihk
T degeri Degeri T degeri deperi
BIS Sabit/Trendsiz 1.1047 0.9976 -48.9756 0.0001
ELEKTIRIK | o bit/Trendli | -1.0354 0.9375 -48.9543 0.0000
Sabit/Trendsiz -0.9350 0.7775 -46.2253 0.0001

LOGAYEN
Sabit/Trendli -2.0686 0.5626 -46.2176 0.0000
Sabit/Trendsiz 0.8557 0.9947 -52.1768 0.0001

LOGAKSA
Sabit/Trendli -1.2008 0.9093 -52.2243 0.0000
Sabit/Trendsiz -0.7019 0.8444 -49.0725 0.0001

LOGAKSU
Sabit/Trendli -1.7745 0.7170 -49.0646 0.0000
Sabit/Trendsiz -0.4348 0.9008 -51.0541 0.0001

LOGAKEN
Sabit/Trendli -1.6258 0.7828 -51.0699 0.0000
Sabit/Trendsiz 0.7424 0.9930 -39.9245 0.0000

LOGENERJSA

Sabit/Trendli -2.2496 0.4610 -39.9924 0.0000
Sabit/Trendsiz -0.8026 0.8178 -50.1161 0.0001

LOGODAS
Sabit/Trendli -1.6878 0.7567 -50.1084 0.0000
Sabit/Trendsiz -0.2855 0.9246 -47.7188 0.0001

LOGZEDUR
Sabit/Trendli -2.5032 0.3266 -47.7007 0.0000
Sabit/Trendsiz -0.5494 0.8790 -48.6977 0.0001

LOGZORLU
Sabit/Trendli -1.7681 0.7201 -48.6957 0.0000

KRITERLER Akaike bilgi kriteri, maksimum 27

Tablo 3 incelendiginde, PP testi de ADF testi sonuglar1 ile benzer bir yapidadir. PP
birim kok testi sonuglarina gore HO hipotezi serilerin duragan olmayip birim kok icerdigini
ifade etmektedir. Ote yandan H1 ise serilerin duragan oldugu ve birim kok ihtiva etmedigi
anlamima gelmektedir. Bu kapsamda enerji sirketlerinin gilinliik kapanis fiyatlarmin I(1)
diizeyde duragan oldugu, bir baska ifadeyle birim kok icermedigi sonucuna varilmaktadir.
Boylece PP testi degerlendirmesine gore de 8 enerji sirketinin zayif formda etkin oldugu
gbzlenmektedir.

Arastirmaya dahil edilen enerji sirketlerine ait giinliik kapanis fiyat: serilerinin birim
kok igerip icermedigi ya da duragan olup olmadigini test etmek i¢in yaygin kullanilan
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tekniklerden bir de KPSS testidir. Bu baglamda analize konu olan 8 sirkete ait serilerin KPSS

testi ile ilgili sonuglar Tablo 4’teki gibidir.

Tablo 4: KPSS Birim Kok Testleri Sonuglar:

Enerji Sirketleri Model Duraganlik Diizeyi
1(0) 1(1)
T degeri T degeri
LO GBIST Sabit/Trendsiz 1.2302 0.0562
ELEKTRIK Sabit/Trendli 5.0580 0.4132
Sabit/Trendsiz 4.5954 0.0613
LOGAYEN
Sabit/Trendli 0.8149 0.0555
Sabit/Trendsiz 4.8069 0.5138
LOGAKSA
Sabit/Trendli 1.3283 0.1142
Sabit/Trendsiz 4.9241 0.1078
LOGAKSU
Sabit/Trendli 1.0621 0.0951
Sabit/Trendsiz 3.2581 0.2274
LOGAKEN
Sabit/Trendli 1.1592 0.0422
Sabit/Trendsiz 4.3758 0.3114
LOGENERJSA
Sabit/Trendli 0.7666 0.0322
Sabit/Trendsiz 3.5712 0.0987
LOGODAS
Sabit/Trendli 0.6026 0.0767
Sabit/Trendsiz 5.5028 0.0817
LOGZEDUR
Sabit/Trendli 0.4404 0.0305
Sabit/Trendsiz 3.9763 0.1104
LOGZORLU
Sabit/Trendli 0.7247 0.0572
Tahmin yontemi: Test Esik Degerleri
Bartlett Kernel. Sabit/Trendsiz Sabit/Trendli
%1 diizeyinde  0.7390 %1 diizeyinde 0.2160
%5 diizeyinde  0.4630 %05 diizeyinde 0.1460
%10 diizeyinde 0.3470 %10 diizeyinde  0.1190

Not: Sonuglar %5 anlamlilik diizeyine gore degerlendirilmektedir.
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Tablo 4’te goriildiigii tizere, HO hipotezine sahip KPSS birim kok testine gore
hesaplanan test istatistigi, test esik degerlerinden kiigiikse HO hipotezi kabul edilir. Bagka
bir ifade ile KPSS birim kok testine gore zayif formda etkinlik i¢in HO hipotezinin 1(0)’da
reddedilip, 1(1)’de kabul edilmesi gerekmektedir. Bu baglamda I(0)’da 8 enerji ve elektrik
sirketine ait giinliik kapanis fiyat1 HO hipotezinin reddedilmesine, I(1)’de ise HO hipotezinin
kabul edilmesine yordanmaktadir. Bu kapsamda degerlendirmeye alinan tiim enerji sirketleri
ve BIST elektrik kapamis fiyatlar1 %5 anlamlilik diizeyinde zayif formda etkin oldugu
sOylenebilir.

SONUC VE TARTISMA

Bu calismada, Borsa Istanbul’da islem goren elektrik ve enerji sirketlerinin 2014-2024
yillar arasindaki giinliik piyasa kapanis fiyatlarinin zayif formda etkin olup olmadigini birim
kok testleri araciligiyla simadik. Aragtirmamizda kullanilan sekiz sirketin giinliikk kapanis
fiyatlarinin genel olarak 1(0) diizeyde birim kok igerdigi ve bu nedenle duragan olmadig:
bulunmustur. Bu durum, HO hipotezinin kabul edildigini ve dolayisiyla zayif formda etkinlik
gostermedigini ortaya koymaktadir. Ancak, ayni sirketlerin logaritmik doniistimlii verileri
I(1) diizeyinde birim kok igermediginden, HO hipotezinin reddedilmesiyle H1 hipotezinin
kabul edildigi anlasilmaktadir. Bu baglamda, giinliik piyasa kapanis fiyatlarinin birinci
diizey farklarinin zayif formda etkin oldugu sonucuna varilmistir. Yani, Fama’nin (1965)
etkin piyasalar hipotezinin zayif formu, fiyatlarin gegmis bilgileri ile gelecekteki fiyatlart
tahmin etmenin miimkiin olmadigini gosterir.

Borsa Istanbul’daki enerji sirketleri AKENERJI, AKSA ENERJi, AKSU ENERIJI,
AYEN ENERJi, ODAS ELEKTRIK, ZEDUR ENERJI, ENERJISA ve ZORLU
ENERIJI’nin analizinde, ADF, PP ve KPSS testleri kullanilmistir. Analizler, Ocak 2014 ile
Ocak 2024 arasinda giinlik kapanis fiyatlarinin 1(0) diizeyinde birim kok icerdigini,
dolayisiyla zayif formda etkinlik gostermedigini ortaya koymustur. Bununla birlikte, ayn1
serilerin I(1) diizeyinde birim kok icermemesi, zayif formda etkinlik saglandigini ve bu
nedenle yatirnmcilarin piyasa hakkinda sahip olduklar1 bilgilerin etkin bir sekilde
paylasilabilecegini gostermektedir.

Analiz sonuglarma gére BIST Elektrik Endeksi ve enerji sirketleri icin %35 anlamlilik
diizeyinde zayif formda etkinlik gozlemlenmistir. Bu bulgu, ge¢mis fiyat bilgileri ile
normalin lizerinde getiri elde etmenin miimkiin olmadigini, ¢iinkii mevcut fiyatlarin gegmis
bilgilerin bir sonucu oldugunu ifade eder. Bu sonug, piyasalarda anomali olmadigini ve
yatirimcilarin  gecmis bilgilerle gelecekteki fiyatlar1 tahmin etme konusunda avantajli
olamayacaklarini gosterir. Ancak, BIST Elektrik Endeksi icin KPSS testinin sonuglari, hem
diizeyde I(0) hem de birinci diizey farklarda I(1) serinin duragan oldugunu ve HO hipotezinin
kabul edildigini gostermektedir. Bu bulgu, BIST Elektrik Endeksi'nde gegmis fiyat
bilgilerini kullanarak gelecekteki fiyat tahminlerinde Onemli bir anomali getirisi
olabilecegine isaret etmektedir. Yatirimcilarin rasyonel davranmadigi ve psikolojik
egilimlerle yatinm yaptigt bu endekste piyasa anomalilerinin bulunabilecegi
diistinilmektedir.

Genel olarak elde edilen sonuglar, Ildirar ve Dalli (2021) ile uyumludur. Ildirar ve
Dall’nin (2021) bulgular1 da zayif formda etkinligi gostermektedir. Benzer sekilde, Altundz
(2016) ve Altuntas vd. (2022) tarafindan yapilan ¢alismalar da, enerji sektoriindeki zayif
formda etkinligin varligin1 desteklemektedir. Ancak, Tamilselvan ve Manikandan (2021)
gibi ¢alismalar bu bulgularla ¢elismektedir ve zayif formda etkinligi sorgulamaktadir. Diger
calismalar da literatiirle uyumlu veya celiskili sonuglar sunmaktadir. Ornegin, Alexeev ve
Tapon (2011) Toronto Borsa'sinda zayif formda etkinligi test etmis ve benzer sonuglar elde
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etmigtir. Cevik (2018) ise hem gelencksel hem de Markov-Switching ADF testleri
kullanarak piyasa etkinligini degerlendirmis ve yliksek volatilite rejimlerinde zayif formda
etkinligin saglandigini belirtmistir. Diger yandan, Chaudhuri ve Wu (2003) gibi ¢aligmalar,
gelisen piyasalarda kirilganliklar oldugunu ve zayif formda etkinligin her zaman gegerli
olmadigini ortaya koymaktadir.

Bu ¢alismanin sonuglari, Borsa Istanbul’daki enerji sirketleri icin zayif formda etkin
piyasa hipotezinin uygulanabilirligini degerlendirmis ve gesitli bulgular ortaya koymustur.
Teorik olarak, elde edilen sonuglar, etkin piyasa hipotezinin (EMH) zayif formunun belirli
kosullar altinda gegerliligini desteklerken, diger kosullarda baz1 sapmalar gosterebilecegini
isaret etmektedir. Ozellikle, logaritmik doniisiimlerle elde edilen birinci diizey farklarn
zayif formda etkin oldugunu gosteren bulgular, Fama’nin teorisinin zayif formda etkinlik
agisindan Onemli bir dogrulugunu ortaya koymaktadir. Pratik olarak, bu bulgular
yatirimcilara ge¢mis fiyat bilgilerini kullanarak anormal getiriler elde etme olasiliginin
diisik oldugunu gostermektedir; bu da yatirim stratejilerinin ge¢mis verilere dayali
tahminlerin Otesine gecmesi gerektigini vurgular.

Sektorel olarak, 6zellikle yenilenebilir enerji ve halka arz edilen sirketlerin piyasaya
etkisi gbéz Oniine alindiginda, yatirimcilarin ve analistlerin  piyasa etkinligi
degerlendirmelerinde daha kapsamli ve dinamik modeller kullanmalari onerilmektedir.
Yenilenebilir enerji sektorii gibi dinamik ve hizla degisen sektorlerde, piyasalarin etkinlik
diizeyleri stirekli olarak degisebilir ve bu da piyasa anomali risklerini artirabilir. Bu nedenle,
yatinmcilarin - yalmizca gegmis verilere dayali degil, aym1 zamanda sektdrel ve
makroekonomik faktorlere dayali bilgi ve analizlerle desteklenen stratejiler gelistirmeleri
Onerilmektedir.

Bu calisma, zayif formda etkin piyasa hipotezinin uygulamasinin sektorel bazda
degisebilecegini ve ¢esitli test yontemlerinin birlikte kullanilarak daha kapsamli sonuglara
ulasilabilecegini vurgulamaktadir. Ozellikle, KPSS testinin sagladig1 bulgular, gegmis fiyat
bilgilerinin gelecekteki fiyat tahminlerinde belirli anomalilere isaret edebilecegini ve bunun
sektorel degiskenlerle iligkili olabilecegini gostermektedir. Bu baglamda, gelecekte
yapilacak aragtirmalarin, farkli sektorler ve piyasa kosullart altinda EPH'nin gegerliligini
daha ayrintili incelemeleri ve teorik ¢ergeveyi pratik piyasa uygulamalariyla entegre etmeleri
gerektigi sonucuna varilmaktadir. Bu sonuglar, etkin piyasalar hipotezinin her kosulda
gecerli olmayabilecegini ve yatirimci davraniglari ile piyasa anomali 6zelliklerinin 6nemli
bir rol oynayabilecegini gostermektedir. Bu baglamda, calismamizin bulgulari, finansal
piyasalarda etkinlik kavraminin daha derinlemesine incelenmesi gerektigini ve piyasa
anomali ve psikolojik faktorlerin etkilerini dikkate alarak daha kapsamli aragtirmalara
ithtiya¢ duyuldugunu ortaya koymaktadir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani

Bu calisma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmistir.
Yazarlarin Makaleye Katki Oranlari

Yazarin makaleye katkis1 %100’ diir.

Cikar Beyam

Yazar agisindan ya da tigiincii taraflar acisindan calismadan kaynakli ¢ikar ¢atigmasi
bulunmamaktadir.
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