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(KARAKAYA TUTAR, Neslihan, Dogrusal Olmayan Fourier Kantil Birim Kok
Testi ile Etkin Piyasa Hipotezinin Incelenmesi: OECD Ulkelerinde Bir
Uygulama, Yiiksek Lisans Tezi, Burdur, 2024)

OZET

Bu ¢alismanin amaci OECD (Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii) iilkelerinin
hisse senedi piyasalarinda etkin piyasalar hipotezinin (EPH) varligin1 test etmektir.
Analiz donemi olarak her bir 6rneklem igin veri bulunabilirligi dikkate alinarak en uzun
donem kullanilmaktadir. Bu amacla oOncelikle geleneksel birim kok testleri olarak
smiflandirilan Genisletilmis Dickey ve Fuller (1981) (ADF) birim kok testi, Zivot ve
Andrews (1992) (ZA) birim kok testi, Im ve Schmidt (2008) kalintilarla genisletilmis en
kiiciik kareler (RALS-ADF) birim kok testi, Kapetanios, Shin ve Snell (2003) (KSS)
birim kok testi, Enders ve Lee (2012) Fourier (F-ADF) birim kok testi ve Christopoulos
ve Leon-Ledesma (2010) dogrusal olmayan Fourier (F-KSS) birim kok testi
kullanilmistir. Daha sonra bu ¢alismay1 literatiirde yer alan diger ¢alismadan ayiran,
Bahmani-Oskooee vd. (2020) tarafindan gelistirilen, Fourier Dogrusal Olmayan Kantil
birim kok testi (FNQKS) kullanilmistir. Analiz sonuclarina gére ADF birim kok testinde
5 iilkede, RALS-ADF testinde 6 iilkede, KSS testinde 13 iilkede, ZA testinde 14 iilkede,
F-ADF testinde 11 iilkede, F-KSS testinde 11 {ilkede birim kok sifir hipotezinin
reddedildigi yani, bu iilkelerin borsalarinda EPH’nin gecerli olmadigi sonucuna
ulagilmistir. Calismay1 literatiirdeki diger calismalardan ayiran FNQKS testi analiz
sonuglarina gore 27 iilke i¢in birim kok sifir hipotezinin reddedildigi goriilmektedir. Buna
gore geleneksel testlerden elde edilen sonuglarin aksine FNQKS testi sonuglarina gore
OECD iilkelerinin yaklasik olarak %70’inde EPH’nin gegersiz oldugu sonucuna
ulagilmistir. Kantil bazli sonuglar ise OECD iilkelerinde pozitif ve negatif soklarin EPH
tizerinde farkli etkilerinin oldugunu, yani asimetrik bir yapmin var oldugunu

gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Etkin Piyasa Hipotezi, Birim Kok Testleri, OECD Ulkeleri



(KARAKAYA TUTAR, Neslihan, Investigation of Efficient Market Hypothesis with
Nonlinear Fourier Quantile Unit Root Test: An Application in OECD Countries, Master’s
Thesis, Burdur, 2024)

ABSTRACT

The aim of this study is to test the existence of efficient markets hypothesis (EMH)
in the stock markets of OECD (Organisation for Economic Cooperation and
Development) countries. For each sample, the longest period is used as the analysis
period, considering data availability. For this purpose, firstly we used, tests that can be
categorised as conventional unit root tests in which the Augmented Dickey and Fuller
(1981) (ADF) unit root test, Zivot and Andrews (1992) (ZA) unit root test, Im and Scrmidt
(2008) residuals-augmented least squares (RALS-ADF) unit root test, Kapetanios, Shin
and Snell (2003) (KSS) unit root test, Enders and Lee (2012) Fourier (F-ADF) unit root
test and Christopoulos and Leon-Ledesma (2010) non-linear Fourier (F-KSS) unit root
test. Then, the Fourier Non-linear Quantile Unit Root Test (FNQKS) developed by
Bahmani-Oskooee et al. (2020), which distinguishes this study from other studies in the
literature, is used. According to the results of ADF unit root tests, in 5 countries, in the
RALS-ADF test, in 6 countries, in the KSS test, in 13 countries, in the ZA test, in 14
countries, in the F-ADF test, in 11 countries, and in the F-KSS test, in 11 countries the
null hypothesis of unit root is rejected , that is, EMH is not valid for the stock markets of
these countries. According to the results of the FNQKS test, which distinguishes the study
from other studies in the literature, the null hypothesis of unit root is rejected for 27
countries. Accordingly, contrary to the results obtained from conventional tests, FNQKS
test results show that the EMH is invalid in approximately 70 per cent of OECD countries.
Quantile-based results show that positive and negative shocks have different effects on

the EPH in OECD countries, that is, there is an asymmetric structure.

Keywords: Efficient Market Hypothesis, Unit Root Tests, OECD Countries
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GIRIS
Son yillarda, kiiresel entegrasyon ve finansal serbestlik gibi faktorler nedeniyle
yatirimcilar istedikleri {ilke borsalarina yatirim yapabilme esnekligine sahiptirler. Ancak
yatirimcilar, yatirim kararlar1 alirken olasi riskleri g6z oniinde bulundurmalidir. Pay
senedi piyasalarindaki risk kavrami, beklenen getiri ile meydana gelen getiri arasindaki
fark olarak agiklanmaktadir. Finansal piyasalarda yatirim yapan her yatirimei sifir riskle
olagantistii getiri elde etmek istemektedir. Fakat EPH (Etkin Piyasa Hipotezi), bunun

miimkiin olmadigin1 savunmaktadir.

1970 yilinda Eugene Fama tarafindan yapilan akademik ¢alisma ile ortaya atilan
EPH, geleneksel ve modern finansin temelini olusturan ve ortaya atildigi tarihten
giiniimiize kadar bircok akademik g¢alismanin odak noktasi olan bir hipotezdir. Bu
hipoteze gore, piyasaya giren yeni bir bilgi uzmanlar tarafindan toplanir, analiz edilir ve
yorumlanarak degerlendirilir. Degerlendirilen bu yeni bilgi eksiksiz ve herhangi bir
degisiklige ugratilmadan pay senedi fiyatlarina hizli bir sekilde yansitilir. Piyasadaki her
yatirimet bu yeni bilgiye ayni anda ve maliyetsiz bir sekilde ulagsmalidir. Boylece hicbir
yatirimel olaganiistii getiri saglamayacaktir. Bu durum, rastgele yiiriiylis modeli (Random

Walk) olarak da adlandirilmaktadir.

Fama (1970), piyasa etkinligini ti¢ form ile aciklamaktadir. Bu formlar; zayif
formda etkinlik, yar1 kuvvetli formda etkinlik ve kuvvetli formda etkinliktir. Zayif formda
piyasa etkinligi, pay senetlerinin ticaret hacmi, fiyat hareketleri ve satiglar gibi ge¢mis
bilgilerin giiniimiiz fiyatlarina yansitilmasi olarak ifade edilmektedir. Yatirimcilar esit
bilgilere esit kosullarda ulagabilmelidir. Bu nedenle, pay senetlerinin ge¢mis fiyat
bilgileri temel veya teknik analiz yOntemlerinden faydalanarak normaliistii getiri
saglamak mimkiin degildir. Yar1 kuvvetli formda etkinlik; yalnizca ge¢mis bilgilerin
degil, temettii 6demeleri, muhasebe raporlar1 ve politik bilgiler gibi kamuoyuna agik tim
bilgilerin pay senedi fiyatlarina yansitilmasi olarak ifade edilmektedir. Bu bilgilerin
fiyatlara yansimasi, yatirimcilarin olaganiistii kazang elde etmesini engellemektedir.
Kuvvetli formda piyasa etkinligi; pay senetlerinin gegmis zaman fiyat bilgileri, kamuya
aciklanan bilgiler ve firma igerisinden 6grenilen 6zel bilgilerin yansitilmasi olarak ifade
edilmektedir. Ulkemiz basta olmak iizere birgok iilkede kuvvetli formda piyasa etkinligini

saglamak miimkiin olmamaktadir. Bunun nedeni, iceriden 6grenilen bilgilerin ticareti,



manipiilasyonlar ve asimetrik bilgi gibi faktorlerdir. Bu tiir etkiler, bir piyasanin kuvvetli

formda etkin olmasint imkansiz kilmaktadir.

Finansal piyasalarin etkinligi ii¢ ayn tiirde ele alinmaktadir. Bunlar: faaliyet
etkinligi, dagitim etkinligi ve bilgi etkinligidir. Faaliyet etkinligi, pay senetlerinin en az
maliyetle temin edilip satilmasi islemi olarak agiklanmaktadir. Biiyiik isletmelerin is
hacimleri fazladir ve biitceleri maliyetleri karsilayacak diizeydedir. Ancak, kiiciik
isletmelerin is hacimleri azdir. Biit¢eleri islem maliyetlerini karsilayacak diizeyde
degildir. Bu durum, piyasalardaki etkinligi ve aktifligi engellemektedir. Bu olumsuzlugun
yasanmamasi i¢in faaliyet etkinligi, sermaye piyasalari icin dnemli bir bilesendir. Dagitim
etkinligi, mevcut kaynaklarin finansal kurumlar araciligiyla yatirimeilar arasinda en
uygun ve verimli sekilde dagitilmasin1 saglamaktadir. Bilgi etkinligi ise, piyasada yer
alan her bir bilginin pay senetlerinin fiyatlarini belirlemek i¢in kullanilmasi nedeniyle en
kuvvetli bilesen olarak ifade edilmektedir. Yatirimcilar ulastiklar1 bu bilgilere gore
yatirimlarma yon verdikleri icin EPH nin temeli bilgi etkinligine dayanmaktadir. Bir
piyasada bilgi etkinligi saglanmamissa, menkul kiymet fiyatlar1 yeni bilgiyi dogru sekilde
yansitamaz. Bilgilerin dogru sekilde yansitilmadigi bir piyasada ise etkinlikten sz

edilemez.

Fama (1970), finansal etkinlik kavramini, giincel ve mevcut tiim bilgilerin pay
senedi fiyatlarina aynen yansitilmasi olarak tanimlamistir. Bu kavrama gore, pay senedi
fiyatlar1 rastgele olugmaktadir. Yatirimcilar, pay senetlerinin ge¢mis ve giincel fiyat
verilerini degerlendirerek temel ve/veya teknik analiz yontemlerini kullanarak olaganiistii
getiri elde edemezler. Literatirde yer alan calismalarin ¢ogu EPH’yi destekleyici
olmasina ragmen bu hipotezin aksini savunan c¢aligmalar da bulunmaktadir. Piyasa
etkinliginin karsit1 olan bu kavram, anomali olarak adlandirilmaktadir. Anomali, normal
olmayan olay veya normal olandan sapma anlamina gelmektedir. Finans literatiiriinde ise,
normalin iizerindeki kazang olarak adlandirilmaktadir. Piyasa anomalileri, menkul kiymet
fiyatlarinin her zaman rastgele olusmadigini, fiyat olusumlarinin bazi giinlere, aylara,
mevsimlere, firma biiylikligine veya kiiciikliigline baglh olarak degisebilecegini
savunmaktadir. Onceleri anomali tiirleri zamana ve firma biiyiikliiklerine gore
siiflandirilirken, giincel ¢aligmalarda piyasa etkinlik formlarina gore siniflandirildig

gorilmektedir.



EPH’nin gegerliligini test etmek igin birim kok testleri siklikla kullanilmaktadir.
Birim kok literatiiriine gore, serilerin birim kok igermesi EPH’nin gegerli oldugu, aksi
sekilde duragan olmasi ise EPH’nin gecgersiz oldugunu ifade etmektedir. Piyasa

stirtlinmeleri (fiyat katiliklari, islem maliyetleri, asimetrik bilgi gibi) ve islem maliyetleri,
finansal zaman serilerinde dogrusal olmayan bir yapiya neden olabilmektedir. Gegmis

calismalar g6z Oniine alindiginda, hisse senedi fiyatlarindaki dogrusal olmamanin hisse
senedi fiyatlarinin davranigimi belirlemede 6nemli bir rol oynadigi goriilmektedir. Bu
nedenle, dogrusal olmama durumunu 6nlemek igin zaman serilerindeki olasi sapmalardan
kacinilmalidir (Gozbasi vd., 2014). Hisse senedi fiyatlar1 agir kuyruklu dagilimlari ortaya
cikaran i¢ ve dis soklara daha sik ve daha ciddi sekilde maruz kalmaktadir. Piyasa
stirtinmelerinin  hisse senedi fiyatlarinda dogrusal olmayan yapiyr ve asimetrik

ayarlamalari tetiklemesi muhtemeldir (Bahmani-Oskooee vd., 2019).

Finansal piyasalarda olusan yapisal kirilmalar, dogrusal olmama, asimetrik yap1
ve agir kuyruklu dagilimlarin goz ardi edilmesi, sapmali sonuglarin elde edilmesine ve
birim kok testlerinde gii¢ kaybina neden olabilmektedir. Bu sebeple, bu tez ¢alismasinda
kapsamli ve kargilagtirmali bulgular sunabilmek i¢in, geleneksel ve kantil birim kok
testleri olarak iki grupta siniflayabilecegimiz farkli metodolojik 6zelliklere sahip yedi
birim kok testi kullanilmaktadir. Geleneksel birim kok testleri, sabit bir diizeltme hizi
varsayar ve sadece verilerin ortalama davranisini agiklayabilmektedir. Kantil
otoregresyon cergevesi cesitli boyut ve isaretlerdeki soklarin etkilerini hesaba katar ve
ilgilenilen bir degiskenin dagilimin yiizdelik dilimlerindeki asimetrik davranisini

tanimlayabilmektedir (Nazlioglu vd., 2021).

Bu calismanin amaci, Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Teskilati (OECD)
tilkelerinde EPH nin gegerliligini birim kok yonteminden yararlanarak analiz etmektir.
Bu kapsamda, ekonometrik analizde Bahmani-Oskooee vd. (2020) tarafindan 6nerilen ve
tezin odak noktasi olan FNQKS kullanilmaktadir. Bu test, finansal serilerdeki olasi
dogrusal olmayan yapiy1, yapisal kirilmalari, kuyruklu (normal olmayan) dagilimlar1 ve
asimetrik yapiyr ayni1 anda dikkate alabilmektedir. Ayrica, kiyaslamali sonuglar
raporlamak adina, Genisletilmis Dickey ve Fuller (1981) (ADF), Zivot ve Andrews
(1992) (ZA), Im ve Schmidt (2008) kalintilarla genisletilmis en kii¢iik kareler (RALS-
ADF), Kapetanios, Shin ve Snell (2003) (KSS), Enders ve Lee (2012) Fourier (F-ADF)
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ve Christopoulos ve Leon-Ledesma (2010) dogrusal olmayan Fourier (F-KSS) birim kok
testlerinden faydalanilmaktadir. Bildigimiz kadariyla, uluslararasi ve ulusal literatiirde
OECD tiilkelerinde EPH nin gecerliligi FNQKS testi ile incelenmemistir. Kullandigimiz
yontem kapsaminda bu ¢alisma, OECD iilkeleri i¢in ve kullandigimiz yontem agisindan
da ulusal literatiir agisindan ilk girisimdir. Bunun yani sira, veri setinin boyutu, giincel

olmas1 ve kapsamli bir test i¢erigine sahip olmasi ¢alismanin literatiire diger bir katkisidir.

Bu tez calismast ii¢ boliimden olusmaktadir. {lk bdliimiinde, EPH’ nin kavramsal
cergevesi, tiirleri, formlari, tarihgesi, temel analiz, teknik analiz ve anomali kavramina yer
verilecektir. Ikinci béliimde, calismanin analizinde kullanilacak olan birim kok testlerinin
(kirtlmasiz, yapisal kirilmali ve kantil) teorik ¢ercevesi baska bir deyisle ekonometrik
metodolojisi agiklanacaktir. Son boliimde ise, ¢alismanin amaci ve konusu, arastirma
orneklemi, EPH ile ilgili literatiir, veri seti, veri seti yapisinin tanimlayici ile istatistiksel

bilgileri ve ampirik analize iliskin bulgulara yer verilecektir.



BIiRINCI BOLUM
ETKIN PiYASA HIPOTEZI VE TEORIK CERCEVE

Calismanin bu boliimiinde, finans literatiiriiniin biiyiik bir boliimiinii olusturan
EPH’ye ait teorik g¢erceve agiklanacaktir. Bu kapsamda, EPH’nin temel kavramlari,

tiirleri, formlari, tarihgesi, temel ve teknik analiz ile anomali kavramina yer verilecektir.
1.1 Etkin Piyasa Hipotezi

Modern portfoy kurami, pay senetlerine yatirim yapan yatirimcilarin elde ettikleri
kazanimlarin piyasa ortalamalar1 kadar oldugunu belirtmektedir. Ancak, baz1 yatirimeilar
piyasa ortalamalarinin {izerinde getiri elde etmek isteyebilir. Bu nedenle, farkli
yontemlere basvurabilir. Yatirimeilar, hisse senedi fiyatlarinin gegmis hareketlerine
bakarak, gelecekteki fiyatlari tahmin etmeye calisarak, yatirim yapacaklar sirketlere ait
finansal tablolar inceleyip gelecekle ilgili tahminlerde bulunarak ve sirket igerisinden

bilgi alarak yatirimlarina yon vermeye calisirlar (Karan, 2022:277).

Eugene Fama (1965), yapmis oldugu akademik g¢alismasinda pay senetlerinin
gecmisteki hareketlerinin  gelecekte de tekrarlayabileceginden bahsetmistir. Bu
baglamda, detayli bir analiz gelistirilirse, pay senetlerinin gelecekteki hareketleri tahmin
edilip hedeflenen kazang elde edilebilir sonucuna varilmaktadir. Buna karsin, rastgele
yiiriiyiisler kuraminda fiyat degisikligi serisinin bir hafizas1 yoktur. Rastgele yiiriiyiisler
kurami, EPH ile dogrudan iliskilidir. Ozetle, bu kuram gelecegi tahmin etmek icin ge¢mis

verilerin kullanilamayacagini ima etmektedir.

Finans literatiiriiniin popiiler konulari arasinda yer alan EPH, E. Fama’nin (1970),
oncii akademik ¢aligmasiyla ortaya konmustur. EPH’nin etkinlik teorisi bilgi etkinligine
dayanmaktadir. Menkul kiymet piyasalarinin etkinligi i¢in bilgilerin varlig1 biiylik 6nem
tasimaktadir. Piyasaya giren yeni bir bilgi, uzmanlar tarafindan toplanir, analiz edilir ve
yorumlanarak degerlendirilir. Degerlendirilen bu yeni bilgi, eksiksiz ve herhangi bir
degisiklige ugratilmadan pay senedi fiyatlarina hizli bir sekilde yansitilir. Yatirimcilar bu
yeni bilgiye maliyetsiz ulagsmalidir. Olusan yeni bilgi daha O©nceden tahmin
edilemediginden, fiyat hareketliligi ile ilgili bir dngdriide bulunulamamaktadir (Mandaci,
2018:85) Bu baglamda, ongoriilen bir olay karsisinda etkin olan ve etkin olmayan piyasa

tepkileri ile dngoriilemeyen bir olay karsisinda etkin olan ve olmayan piyasa tepkileri
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Sekil 1 ve Sekil 2°de gosterilmistir. Sekil 1°de dngoriilemeyen olumlu olay karsisinda
etkin bir piyasada yeni olayin etkisi pay senedi fiyatlarina hizli bir sekilde yansiyacaktir.
Ancak, etkin olmayan bir piyasada yeni bilginin fiyatlara yansimasi zaman alacaktir. Yeni
bilginin pay senedi fiyatlarina yansima hizi olduk¢a 6nemlidir. Sekil 2 incelendiginde ise
ongoriilen olumlu bir olay karsisinda, eger piyasa etkin ise, olay meydana gelmeden pay
senedi fiyatlar: ayarlanir ve olay gergeklestigi anda fiyatlarin yeni olaya uyum sagladigi
gorilmektedir. Bu durum, etkin bir piyasanin en biliyiikk kamitidir. Etkin olmayan
piyasalarda oOngoriilemeyen bir olay meydana geldiginde pay senedi fiyatlarinda
dengesizlik olusur. Fiyat dengesinin ne zaman saglanacagi ise belirsizdir (Yiiksel,

2016:11; Chuvakhin, 2001:5).

Etkin Piyasalar Etkin Olmayan Piyasalar

Fiyat Fiyat

Zaman Zaman

Sekil 1: Ongériilemeyen Olumlu Bir Olay Karsisinda Piyasalarin Tepkileri

Etkin Piyasalar Etkin Olmayan Piyasalar

Fiyat Fiyat

Zaman Zaman

Sekil 2: Ongoriilen Olumlu Bir Olay Karsisinda Piyasalarin Tepkileri

Kaynak: Sekil 1 ve Sekil 2 Chuvakhin, 2002:5



EPH’ye gore, yeni bir bilginin pazara aninda yansimastyla tiim yatirimcilar bu
bilgilere es zamanli olarak ulagacaktir. Boyle bir durumda yatirimcilar olaganiistii getiri
elde edemeyecektir. Etkin bir piyasada pay senedi fiyatlarinin gelecekteki degerini
mevcut ve tarihsel verilerine dayanarak dngérmek miimkiin olmamaktadir. Bu baglamda
gerceklesen bir fiyat degisimi tamamen tesadiiftir. Bu durum piyasalarin rastgele
yiirliyls sergiledigi baska bir ifadeyle birim kok 6zelligi gosterdigi anlamina gelmektedir.
Pay senedi fiyatlar1 birim kok igeriyorsa soklar gecici degildir (Narayan ve Smyth,
2007:152). Rastgele yiiriiyiis sergileyen piyasalarda temel ve teknik analiz yontemi
kullanarak pay senetlerinin gelecekte alacagi deger tahmin edilememektedir. Bu
baglamda yatirimcilarin kazang saglama olasiligi oldugu kadar kaybetme olasiligi da
vardir (Ozdemir, 2018:41). Fakat piyasalarm etkin olmamasi baska bir deyisle duragan
olmasi durumunda yatirimcilar gecmis ve giiniimiiz pay senedi fiyat bilgilerini
degerlendirerek ve detayli bir analiz yaparak normalin iizerinde getiri elde
edebilmektedir. Ozetle etkin olan piyasalar birim kok igermektedir. Etkin olmayan

piyasalar ise duragandir (Cevik, 2018:10).

Tiim bu bilgilere gére, EPH’nin baz1 varsayimlara dayandigi sdylenebilir. Bu

varsayimlar agagidaki gibidir (Mandaci, 2018:100):
e Piyasada mevcut aktorler rasyoneldir.
e Pazarda bulunan tiim bilgilere eksiksiz bir sekilde ulagilmalidir.
e Aktorler elde edecekleri faydalari maksimize etmeye ¢aligirlar.
e Fiyatlar tiim ongoriilen ve mevcut bilgiyi yansitmalidir.

e Gecmis ve giiniimiiz tarihsel verilerine bakilarak ya da herhangi bir bilgi

kullanilarak olaganiistii gelir elde edilemez.
e Fiyatlar yeni bir bilginin pazara girmesiyle rastgele degisebilir.
e Yeni bir bilginin fiyatlara yansimasi gecikmesiz olmalidir.

Finansal piyasalarin etkinligi {i¢ ayr1 boliimde ele alinmaktadir. Bunlar; faaliyet
etkinligi, dagitim etkinligi ve bilgisel etkinliktir. Bu etkinlik tiirleri alt basliklar altinda

asagida agiklanmistir.



1.1.1 Faaliyet Etkinligi (Operational Efficiency)

Faaliyet yoniinden etkin bir piyasa, menkul kiymetlerin en az maliyetle alinip
satilmasi islemidir. Barone (1990) faaliyet etkinligini “Miimkiin olan en diisiik maliyetle,
kaynaklarin verimli bir sekilde kullanilmasi ve aktarilmasi yéniinde organize olan

piyasalardwr” seklinde tanimlamistir.

Faaliyet etkinliginin temel amaci pay piyasalarinda islem maliyetlerinin
azaltilmasi ve etkinligin artirilmasidir. Piyasa etkinligin artirilmasi i¢in pazarda biiylik
yatirimcilar oldugu kadar kiiciik yatirimeilarin da var oldugu unutulmamalidir. Biiytlik
yatinmcilarin  is hacimleri fazla ve biitgeleri yeterli diizeydedir. Fakat kiiciik
yatirimeilarin is hacimleri az ve biitgeleri kisithdir. Islem maliyetlerinin yiiksek olmast,
kiiciik yatirnmcilarin piyasadaki aktifligini ve etkinligini engellemektedir. Bu nedenle,
piyasadaki etkinligin saglanmasi ve maliyetlerin en aza diisiiriilmesi kiiciik yatirimeilarin

da mali sisteme dahil edilmesine katki saglayacaktir (Caglarirmak Uslu, 2002: 20).
1.1.2 Dagitim Etkinligi (Allocational Efficiency)

Dagitim etkinligi, elde bulunan kaynaklarin finansal kurumlar araciligiyla
yatirimeilar arasinda optimal verimlilik cergevesinde dagitilmasidir. Burada optimal
verimlilik ile anlatilmak istenilen, yatirimcilarin menkul kiymetlerinden normaliistii
kazang elde etmek amaciyla yatirimlarini diisiik maliyetle ve maruz kalacagi riski en aza
indirebilecegi yatirima yonlendirmesiyle elde ettigi kazang¢ olarak aciklanmaktadir

(Topaloglu, 2013: 13-14).
1.1.3 Bilgi Etkinligi (Informational Efficiency)

Finansal piyasalarda var olan alicilar ve saticilar menkul kiymet varliklarinin
degerlemesini yaparken ve karar alirken bilgi etkinliginden yararlanmaktadir. Menkul
kiymetlerin degerlemesindeki bilgi, var olan bilgiler ile gelecekteki beklentilerden
olusmaktadir (Ates, 2007:25). Piyasada yer alan bilgiler fiyatlarin belirlenmesinde de
kullanilmaktadir. Yatirimcilar bu bilgilere ayn1 anda ve herhangi bir {icret 6demeden
ulasabilmelidir. Yatirimcilar ulastiklart bu bilgiler dogrultusunda yatirimlarina yon
vermektedir. Eger finansal piyasalarda bilgi etkinligi saglanamamissa menkul varlik
fiyatlar1 yeni bilgileri dogru bir sekilde yansitamaz. Bilgilerin dogru ve hizli bir sekilde

gelmedigi bir piyasada ise etkinlikten soz edilemez. Bu baglamda bilgi etkinliginin



mevcut olmadigi piyasalarda serbestlikten s6z edilemez. Kamu miidahalesi gereksinimi
ortaya c¢ikar ve haksiz kazang¢ saglanir. Bu durumun ortaya ¢ikardigi en biiyliik ve en
onemli problem ise ekonomik biiyiimenin olumsuz yonde etkilenmesi olarak karsimiza

¢ikmaktadir (Caglarirmak Uslu, 2002:117-118).
1.2 Etkin Piyasa Hipotezi ile Ilgili Temel Kavramlar

E. Fama (1970) finansal etkinlik kavramini, tiim giincel ve mevcut bilgilerin pay
senedi fiyatlarina yansitilmasi olarak tanimlamistir. EPH’ye gore bilgilerin piyasalara
yansitilma hizi oldukg¢a 6nemlidir. Pazara yeni giren bir bilgi menkul kiymet fiyatlarinin
degisimini ne kadar etkilerse, piyasanin etkinlik derecesi o kadar fazladir. Ayrica
piyasanin etkin olabilmesi i¢in yatirimcilar bu bilgilere esit sekilde ulasmali ve
rakipleriyle rekabet edebilmelidir. Fiyatlarin olusmasi ve piyasa etkinliginin daha iyi

kavranabilmesi amaciyla asagida temel kavramlara yer verilmistir.
1.2.1 Rassal Yiiriiyiis Modeli (Random Walk)

Rassal Yiiriiyiis Modeli, “Ayyas Yiiriiyilisii” ve/veya “Rasgele Seyir” olarak da
ifade edilmektedir. E. Fama (1965) “The Behavior Of Stock Market Price (Hisse Senedi
Fiyatlarinin Rassal Davranis1)” adli akademik calismasinda rassal yiiriiyiis teorisinin
etkin piyasalar i¢in uygun bir 6rnek oldugundan bahsetmistir. Rassal yiiriiylis teorisine
gore geemis veriler degerlendirilerek hisse senetlerinin gelecek fiyatlar: ile ilgili bir
ongoriide bulunmak miimkiin degildir. Fiyatlarin inis-¢ikis hareketleri birbiriyle

baglantisizdir ve rastgele bir seyir izlemektedir.

Her ne kadar fiyatlarin rassal yiirliyiis sergilemesiyle EPH arasinda bir paralellik
s0z konusu olsa da bu iki kavram birbiriyle karistirilmamalidir. Rassal yliriiyiis kavrami
olasiliksaldir. Olasiliksal kavrami ile anlatilmak istenilen ise olasiliklar dagilim

serilerinin ortalamalarinin alinmasiyla elde edilen getiri serisidir (Karabag, 2019:7).

Etkin bir piyasada, piyasa aktorleri her zaman yeni bilgilere diger aktdrlerden daha
hizli ulagmak istemekte ve yogun bir rekabet igerisindedir. Bu durum bu teorinin
baslangict olarak karsimiza g¢ikmaktadir. Piyasaya gelen her yeni bilgi pay senedi
fiyatlarin1 degistirecektir. Bu baglamda fiyatlar daima yeni bilgiye gore sekil alacaktir.
Bilgilerin herkese acik olmasi ve herhangi bir maliyet 6denmeden ulasilabilmesi,

fiyatlarin gelecek hareketlerinin Ongdriilmesini imkénsiz hale getirecektir (Karan,



2022:280).
1.2.2 Adil Oyun Modeli (Fair Game)

1900 yilinda Sorbonne Universitesi Matematik Boliimii dgrencisi Louis
Bachelier, Fransa borsasi tizerine yaptigi “Speculation Theory (Spekiilasyon Teorisi)”
adli doktora ¢alismasinda “Fair Game (Adil Oyun)” teorisini literatiire kazandirmistir.
Bilgisel etkinligin ilk resmi agiklamasi olarak kabul edilen bu calismayla Bachelier,
gelecekteki fiyatlarda artis ve azalislarin tahmin edilemeyecegini agiklamistir (Sewell,

2011; Dimson ve Mussavian, 1998: 92).

Adil oyun, piyasadaki tiim aktorlerin esit kosullarda ve esit bilgilere sahip olmasi
gerektigini savunmaktadir. Bu baglamda 1950’li yillardan giiniimiize kadar olan siire
icerisinde piyasa etkinligi ad1 altinda yapilan ¢alismalarin biiyiik bir boliimiiniin adil oyun
modeline dayandigi goriilmektedir. Piyasa etkinliginin temel unsuru olan rassallik

kavraminin temeli de adil oyun modeline dayanmaktadir.

Adil oyun modeli, menkul kiymetlerin glinlimiiz kazanglarinin gelecekteki
kazanglara esit oldugunu ifade etmektedir. Ayrica, glinlimiizde mevcut olan menkul
varlik fiyat bilgilerinin, gelecekteki menkul varlik fiyatlarim1 aynen yansittigini
belirtmektedir. Ozetle adil oyun modeli, pay senedi alim satim islemlerinde mevcut
bilgileri kullanarak normal iizeri getiri elde edilemeyecegi anlamina gelmektedir (Kiyilar,

1996:11).
1.2.3 Submartingale Modeli

Martingale 18.yy’da Fransa’da kumar oynarken uygulanan bahis stratejilerinden
ortaya ¢ikmistir. Bu modele gore, ilk elde kaybedilen tutarin, kazanilan tutara esit olmasi
icin her seferinde kaybedilen tutarin iki kat1 para gereklidir. Bagka bir sekilde ifade etmek
gerekirse bu strateji kullanilarak oynanan bir iddia da beklenen getiri ilk konulan para

ve/veya ilk konulan paradan daha fazlas1 kadaridir (Celik, 2007:8-9).

Martingale modeli, uygulamada kullanilan ya da tavsiye edilen bir model degildir.
Fakat matematiksel acidan ele alindiginda mevcut veri seti icinde gelecekteki fiyatlar:
ongdrmenin en iyi yolu bugiin ki fiyatlarin varligidir. Ciinkii bu modele gore bir varligin
gelecekteki fiyatiyla bugiin mevcut olan fiyati arasindaki fiyat farki sifira esit ya da

sifirdan biiyiiktiir seklinde agiklanmaktadir (Giirel, 2019:34). Rassal yiiriiylis modelinden
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farkli olarak martingale modelinde, gelecekte var olacak olan fiyat degisimleri s6z konusu

oldugunda fiyatlarin birbirine es olma sartinin olmamasidir.

Ozetle martingale modeline gore, piyasada yatirim yapmak isteyen bir yatirimei
“satin al ve elde tut” politikasini temel analiz ve teknik analizin yani sira ¢esitli yontemler
kullanarak yenemeyecektir. Bu baglamda “satin al ve elde tut” stratejisinden daha yiiksek

bir kazang elde edemeyecektir (Karademir, 2020:8).
1.3 Etkin Piyasa Hipotezinin Tarihsel Siireci

EPH’nin ortaya ¢ikis tarihi 1960 olarak goriinse de piyasa etkinliginin temeli cok
eskilere, 17. ve 18. yiizyila dayanmaktadir. Bu yillarda matematik, fizik ve botanik
alanlarina ¢aligma konusu olan EPH, 19. yiizyildan itibaren finans alaninda ¢alisma ve
arastirma konusu olmaya baglamistir. Calisma alaninin yayginlasma siireci devam
ederken Sewell (2011), yapmis oldugu ayrintili arastirmasiyla EPH tarihgesi hakkinda

literatiire detayli ve dnemli bilgiler kazandirmistir.

Piyasa etkinliginin ilk caligmasi, 1564 yilinda italyan Matematik¢i Girolamo
Cardano’nun yayinladigi Liber de Ludo Aleae (Book of Games of Chance) adli kitabidur.
Cardano (1564), bu kitabinda kumar oynamanin ana ilkesinin “esit kosullar” oldugundan
bahsetmektedir. Burada asil vurgulanmak istenen herkesin esit durumda ve esit bilgilere

sahip olmasi gerektigidir (Sewell, 2011:2).

Isto¢ Botanik¢i Robert Brown (1828), suya yayilmis olan polen tanelerini
mikroskop ile incelemis, inceleme sonucunda rastgele bir dagilim sergiledigini
gozlemlemistir. Rassallik kavraminin ¢ikis noktasi olarak bilinen bu ¢alisma “Brownian

Hareketi” olarak tanimlanmaktadir (Sewell, 2011:2; Lim vd.,2012:27).

1863’te Fransiz Borsaci Jules Regnault, menkul kiymet varliklarini elde tutma
stiresi ne kadar artarsa, elde edilecek kar veya zararin da dogru orantili olarak artacagini
belirtmektedir. Jules Regnault (1863)’un bu tespiti ile piyasa etkinliginin basladig
sonucu ¢ikarilabilir (Lim vd., 2012:28).

1889°da Gibson “Londra, Paris ve New York Borsalar1” isimli kitabinda, finansal

piyasalardaki etkinlikten bahsetmistir.

1900 yilinda Louis Bachelier’in “Speculation Theory (Spekiilasyon Teorisi)”” adli

eseri Fransa borsasi iizerine yapilmis bir doktora tez ¢alismasidir. Literatiirde EPH’ nin

11



tarihsel gelisimi konusu incelendiginde, Sorbonne Universitesi Matematik Boliimii
Ogrencisi Louis Bachelier’in yapmis oldugu bu c¢alismadan sik¢a soz edildigi
goriilmektedir. Bu calisma ile Bachelier, “Fair Game (Adil Oyun)” teorisini ortaya
koyarak gelecekteki fiyatlarda artis ve azalislarin tahmin edilemeyecegini agiklamistir.
Bu teori bilgisel etkinligin ilk resmi agiklamasi olarak kabul edilmis ve 1955 yilinda
Savage tarafindan tekrar ortaya ¢ikarilana kadar goz ardi edilmistir (Sewell, 2011:6;

Dimson ve Mussavian, 1998:92).

1905°te Kraliyet Cemiyeti {iyesi Profesor Karl Pearson, Nature dergisinde ilk kez

rassal yiiriiyiis kavramini ele alan bir tanitim ¢alismasi yapmustir (Lim vd., 2012:28).

1923’te ingiliz Ekonomist John Maynard Keynes piyasadaki yatirimcilari,
piyasalarda ileri zamanlarda ne olacagini bildikleri i¢in degil, var olan riski goze aldiklari
i¢in odillendirildiklerini belirtmistir. 1925’te Ekonomist Frederick MacCauley, 1926’da
Maurice Olivier ve 1927°de Frederick C. Mills yapmis olduklar1 ¢aligmalarla finansal
piyasalarin etkinligi ile ilgili Gnemli bilgiler ortaya koymustur (Sewell, 2011:2).

1933 ve 1944 wyillarinda ise Cowles, yatirim uzmanlarinin tahminlerini
aragtirmistir. Piyasadaki borsa uzmanlarinin olasi menkul kiymet fiyatlarinin 6nceden
tahmin edemedigini ve bu nedenle olaganiistii kazan¢ saglanamayacagi sonucuna

ulagmistir (Lim vd., 2012:28).

1953’te Kendall, fiyat serisi ile ilgili bir ¢alisma yapmis ve bu calismayla
serinin rassal oldugu sonucuna varmigtir. Kendall, firmalarin hisse senetleri ile ilgili tiim
bilgileri yansittigini fakat bu bilgilerin gelecekteki fiyat hareketleri ile ilgili herhangi bir
bilgi vermedigini belirtmistir. Bu onemli ¢alisma “Rastgele Yiiriiylis Modeli” olarak

adlandirilmistir (Dimson ve Mussavian, 1998: 93).

1959’da Harry Roberts, rassal bir yiiriyiisiin asil hisse senedi fiyatlariyla
benzerlik gosterdigini ortaya koyan bir ¢aligma yapmistir. Ayrica 1959 yilinda Osborne,
pay senedinin logaritmasinin Brownian Hareketini izledigini ortaya koymustur. Bununla
birlikte zaman kuralinin karekokiinii kamitlamistir (Lim vd., 2012:29; Dimson ve
Mussavian, 1998:93).

Tim bu bilimsel caligmalar, rassallik ile ilgili bir¢ok bulgunun ortaya

konuldugunu gostermektedir. Fakat finansal rassallik ile ilgili teorik bir bilgi yoktur.
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Ortaya konulan bulgular birbiri icerisinde paralellik gostermektedir. Cesitli ¢aligmalar
sonucunda ortaya ¢ikan bu bulgular, pay senetlerinin ge¢gmis ve mevcut fiyat verilerine
bakilarak gelecekteki fiyatlarin dngdriilemeyecegini ortaya koymaktadir. Bu durum

rassal yiiriiyiisiin ispat1 olarak adlandirilmustir.

Rassal yiiriiyiisiin popiiler oldugu bu zaman araliginda Amerikali Ekonomist
Eugene Fama (1965) “Hisse Senedi Fiyatlarmin Rassal Yiiriiylisi” adli akademik
caligmasinda ilk defa “etkin” bir piyasanin tanimini yapmistir. Calisma sonunda Fama
etkin bir piyasay1 “Fiyatlarin her zaman mevcut bilgileri tamamen yansittigi bir piyasaya
etkin denir.” olarak tanimlamustir. Etkin bir piyasay1, zayif formda etkinlik, yar1 kuvvetli
formda etkinlik ve kuvvetli formda etkinlik olarak ii¢ kategoriye ayirmistir. Fama bu
calismasinda, hisse senedi getirilerine gesitli istatistiksel testler uygulamistir. Uygulanan
bu testler ile menkul kiymet fiyatlarinin birbirinden bagimsiz oldugu ve rassal yiiriiyiis
sergiledigi sonucuna ulagsmistir. Ayn1 yil Samuelson, “Proof That Properly Anticipated
Prices Fluctuate Randomly” adli ¢alismasiyla finansal piyasalardaki fiyat hareketliligi ile
ilgili ilk resmi kanit1 ortaya koymustur. Bu ¢alismayla, tiim bilgilerin fiyatlara yansitildigi

etkin bir piyasada fiyat degisimlerinin tesadiif oldugunu teorik olarak kanitlamistir.

Samuelson, Fama (1965) nin ¢alismasindan farkli bir yol izlemis rastgele yiiriiyiis
yerine martingale modeline gore ¢aligmistir (Swell, 2011:2). Fama (1970) Samuelson’un
mikroekonomik calismalar1 ve Harry Roberts (1967) tarafindan onerilen siniflandirma
caligmalar lizerinde kapsamli bir inceleme yaparak piyasa etkinligine dair yeni bulgular

ortaya koymustur (Dimson ve Mussavian, 1998:94).

Fama (1970)’nin yapmis oldugu calisma finans literatiiriinde adeta ilgi odagi
olmustur. Bir¢ok bilim insan1 EPH ile ilgili ¢esitli calismalar yapmistir. Piyasanin etkin
olmasina karsit bulgular da ortaya ¢ikmistir. 1971 yilinda Kemp ve Reid akademik
caligmasiyla pay senedi fiyatlarinin hareketlerinin rassal olmadigi sonucuna varmistir.
1977 yiinda M. F. M. Osborne rassal yiiriiylisler ve borsa verilerinin analizlerini
karsilastirdigi The Stock Market and Finance From a Physicist’s Viewpoint adli ders
notunda gercek piyasada etkinligin olanaksiz oldugu sonucuna varmistir (Sewell,
2011:4).

Beaver (1981) ve Latham (1986) etkinlik tanimin1 daha da gelistirmis ve daha
spesifik bir hale getirerek fiyatlar ile yatirimcilar arasindaki iliskiye dikkat ¢cekmistir.
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Fakat gelistirilen bu tanimlar yetersiz bir anlam ifade ettigi konusunda elestirilmis ve

mevcut tanimlara farkli teoriler eklenmistir (Sewell 2011:4).

Goriildugii iizere c¢esitli piyasalarda arastirmalar yapilarak piyasa etkinligi
kavramu ile ilgili farkli bulgular ortaya konmustur. Fama (1991) tiim bu bulgular1 da
degerlendirip piyasa etkinligi kavramini gelistirdigi yeni bir ¢aligma yapmistir. Fama
(1991), zayif formda etkinlik, yar1 kuvvetli formda etkinlik ve kuvvetli formda etkinlik
kavramina yeni bilgiler ekleyerek gelistirmistir (Koy, 2019:176-177). Bu yenilikler

EPH’nin formlar1 baglig1 altinda ayrintili olarak tekrar ele alinacaktir.
1.4 Etkin Piyasa Hipotezinin Kavraminin Formlar

Etkin piyasa, halihazirda var olan tiim bilgilerin menkul kiymet fiyatlarina
eksiksiz ve herhangi bir degisiklige ugratilmadan yansitilmasidir. Burada asil
vurgulanmak istenilen ise pazardaki aktdrlerin mevcut bilgilerle normal tizeri getiri elde
edemeyecegidir. Fakat farkli borsalar iizerine yapilmig birtakim ¢alismalarda cesitli
analiz ve teknikler kullanilarak bazi yatirnmcilarin normaliistii getiri elde ettikleri
goriilmektedir (Karan, 2022:279). Fama (1970) EPH’yi, bilginin piyasaya giris sekline

gore U¢ farkli kategoriye ayirmistir. Bunlar;
e Zayif formda etkinlik,
e Yar kuvvetli formda etkinlik,
o Kuvvetli formda etkinliktir.

EPH formlarinin daha iyi kavranabilmesi amaciyla, piyasalarin etkinligi ve
bunlarin birbiriyle olan iliskileri Sekil 3’te verilmistir. Sekil 3 incelendiginde kuvvetli
formda piyasa etkinlik kavrami, yar1 kuvvetli formda piyasa etkinligini ve zayif formda
piyasa etkinligi kavramini kapsadigi goriilmektedir. Bu durumu daha detayli agiklamak
gerekirse, bilginin piyasaya giris sekline gore kategorilere ayrilmis olan bu ii¢ piyasa

etkinlik formlar1 birbirinden bagimsiz degildir. Birbiriyle iligkilidir.

Bir piyasanin kuvvetli formda etkin bir piyasa olmasmin kosulu oncelikle yari
kuvvetli formda etkin olmasina baghdir. Ayni sekilde bir piyasanin yar1 kuvvetli formda
etkin olma kosulu da zayif formda etkin olmasma baglidir. Herhangi bir piyasanin
etkinliginden bahsetmenin temel kosulu ise zayif formda etkinligin saglanmasina baglidir
(Sonmez, 2021:70). Bu baglamda zayif formda etkin olmayan piyasalarda, yar1 kuvvetli
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ve kuvvetli formda etkinligin aranamayacagi sdylenebilir.

Zayif Formda Etkinlik: Geg¢misteki tiim fiyat
hareketleri fiyata yansir.

Yar1 Kuvvetli Formda Etkinlik: Halka ac¢ik tim

bilgiler fiyatlara yansur.

Kuvvetli Formda Etkinlik: Tim bilgiler fiyata
/yanslr.

Sekil 3: U¢ Ayr1 Formdaki Piyasa Etkinliginin Birbiri ile fliskileri

Kaynak: Karan, M.B., (2022), Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, Gazi Kitapevi, Ankara.

1.4.1 Zayif Formda Piyasa Etkinligi

Zayif formda piyasa etkinligi, gecmisteki tiim bilgilerin giinlimiiz fiyatlarina
yansitilmasidir. Gegmisteki bilgiler ile kastedilen, ilgili pay senedinin ticaret hacmi, fiyat
hareketleri ve satislar ile ilgili bilgiler gibi gegmis tiim pazar verileridir. Tiim bu veriler
halka acik oldugundan herhangi bir maliyete katlanilmadan kolayca ulasilmaktadir.
Dolayisiyla bu bilgilerin fiyatlara yansimasi, piyasada mevcut olan yatirimcilarin

olaganiistii getiri elde etmelerini engellemektedir.

Zay1if formda piyasa etkinligi ile ilgili ilk izlenimler Fransa’da Louis Bachelier
(1900) tarafindan varlik fiyatlarinin olusmasi ile ilgili yapmis oldugu caligsma ile ortaya
konmustur. Bu ¢alismayla bir varligin mevcut fiyatinin, gelecekteki fiyatinin olusumunda
hicbir katkisinin olmadigi sonucuna ulasilmistir. L. Bachelier caligmasinda rassal yiiriiylis
modelini kullanmamustir. Fakat ulasilan sonug bu teoriyle paralellik gdstermistir. Daha
once bahsedildigi gibi piyasalarin zayif formda etkin olmasi Rassal Yiirliyiis Modeli ile
ilgilidir. Pay senedi fiyatlarinin rassal yiiriiylis 6zelligi gosterip gostermedigi piyasalarin

zayif formda etkin olup olmadig1 hakkinda bilgi vermektedir (Karan, 2022:280).

Zayif formda etkinligin var oldugu piyasalarda fiyatlar her ne kadar birbiriyle

iligkili olsa da fiyatlardaki degisimler birbirinden bagimsizdir. Bu nedenle, varlik

15



fiyatlarindaki mevcut bilgilerden bagimsiz bir sekilde kazan¢ saglanmaktadir. Bu
cercevede bir yatirnmcinin herhangi bir menkul varligin ge¢mis bilgilerinden
faydalanarak yatirim yapmaya karar vermesi o yatirimciya ortalamanin lizerinde bir getiri

saglamayacaktir (Eken ve Adali, 2008:2).

Fama, 21 yil sonunda (1991) yapmis oldugu yeni calismasinda piyasa etkinlik
formlariyla ilgili 6nermis oldugu testleri yeniden degerlendirerek tanimlari gelistirmis ve
buna bagli olarak isimleri degistirmistir. Piyasa etkinlik formlarmin birincisi olan zayif
formda etkinlik kavramina faiz oranlari, fiyat kazang oranlar1 ve temettii gelirleri gibi yeni
degiskenler eklemistir. Bu baglamda zayif formda piyasa etkinligi bu degiskenlerle
gelirlerin tahmin edilmesi anlamina gelen “Getirilerin Tahmin Edilebilirligi Testleri”

olarak degistirilmistir.
1.4.2 Yari-Kuvvetli Formda Piyasa Etkinligi

Yar1 kuvvetli formda etkin piyasa, ge¢mis bilgilerin yani sira pay senetlerinin
pazar fiyatlar, sirket ile ilgili makaleler, ongoriiler, muhasebe raporlari, makro ekonomik
veriler, politik bilgiler, devir ve/veya birlesme bilgileri, fiyat-kazang (F/K) oran1 bilgileri,
temettii 0demeleri gibi tiim bilgilerin tarafsiz olarak kamuoyu ile paylagilmasidir. Gegmis
donem bilgileri beraberinde kamuoyuna ac¢ik tiim bilgilerin pay senedi fiyatlarina
yansitilmasi yar1 kuvvetli etkin olan piyasanin, zayif formda etkin piyasay1 kapsadigi
anlamma gelmektedir. Ozetle, bir piyasanin yar1 kuvvetli formda etkin olmasi, ayn
zamanda zayif formda da etkin oldugu anlamma gelmektedir (Koyuncu ve
Aslan.2017:19).

Herhangi bir menkul kiymetin gegmis ve giiniimiiz fiyat hareketlerini baz alarak
gelecekteki fiyatlarinin 6nceden tahmin edilebilecegini iddia eden temel ve teknik analiz
EPH’nin tam tersi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. EPH’nin ikinci formu olan yar1 kuvvetli
formda etkinlik kavramina gore temel veya teknik analiz kullanarak olaganiistii getiri elde

edilememektedir.

Yar1 kuvvetli formda etkin olan bir piyasada olaganiistii getiri saglamanin kosulu,
kamuoyuna agiklanmayan sirket ic¢inden Ogrenilen bilgiler sayesinde miimkiin
olmaktadir. Fakat piyasa bu fiyat hareketlerine hizla uyum saglayacagindan bu

kazanclarin edinimi kisa stireligine gecerli olacaktir (Fama, 1970:384).
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Fama (1991), yeni akademik calismasiyla yar1 kuvvetli formda piyasa etkinligi
basligin1 “Olay Calismasi Testleri (Event Studies)” olarak degistirmistir.

1.4.3 Kuvvetli Formda Piyasa Etkinligi

Pay senedi fiyatlarina ge¢cmis fiyat bilgileri ve kamuya agiklanan bilgilerin yani
sira firma icerisinden dgrenilen 6zel bilgilerinde yansitilmasi o piyasanin kuvvetli formda
etkin oldugunu gostermektedir. Baska bir ifadeyle kamuoyuna aciklanan ve
aciklanmayan tiim bilgilerin pay senedi fiyatlarina yansitilmasi, kuvvetli formda piyasa

etkinligi olarak adlandirilir (Siimer ve Aybar, 2016:77-78).

Kuvvetli formda etkin olan bir piyasada 6zel bilgi sahipleri firma iginde mevcut
olan yatirimeilar olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu yatirimeilar firma hisselerinin belirli
bir ¢ogunlugunu elde tutan ortaklar ve yoneticiler olacagi gibi sirket personelleri de
olabilmektedir. Bahsedilen firmalarin 6zel bilgi sahipleri, pay senetlerini fiyatlarda artis
gostermeden alis yapip fiyatlarda diisiis olmadan satacaklardir. Bu islem sonucunda
yatirimcl normalin iistiinde getiri elde ediyorsa, bu piyasada kuvvetli formda piyasa

etkinliginden s6z edilememektedir (Eyiipoglu ve Kiziltoprak, 2022:608).

Kuvvetli formda piyasa etkinligine gore, pay senedi fiyatlar1 tiim bilgileri
yansittigindan, 6zel bilgi sahipleri dahil hi¢ kimse firmadan 6grenilen bilgileri kullanarak
olaganiistii gelir elde edememektedir (Kiyilar, 1997:56). Fiyati meydana getiren tiim
bilgiler pazarda mevcut oldugundan pazara yeni giren menkul varlik fiyatlarina
yanstyacak ve menkul varliklarin fiyatlar1 az veya ¢ok degerlemeye maruz kalmayacaktir

(Koyuncu ve Aslan, 2017:20).

Kuvvetli formda piyasa etkinligi, EPH’ nin en gelismis ve u¢ noktada olan etkinlik
tirtidiir. Giiniimiiz kosullarinda kuvvetli formda piyasa etkinliginin saglanmas1 miimkiin
olmamaktadir. Bunun nedeni ise igeriden Ogrenilenlerin ticareti, manipiilasyonlar ve
asimetrik bilgilerin var olmasiyla bir piyasanin kuvvetli formda etkin olmasi1 gercek dis1

bir kavramdir (Ozdemir, 2018:45).

Fama (1991) yeni akademik c¢alismasiyla kuvvetli formda piyasa etkinligi
bashigim “Ozel Bilgi Testleri” olarak degistirmistir.

1.5. Piyasa Etkinlik Testleri

Calismanin bu boliimiinde piyasa etkinligini test etmek i¢in kullanilan analiz
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tiirleri agiklanacaktir. Bu baglamda iki adet analiz tiirii vardir. Bunlar; temel analiz ve
teknik analizdir. Tlk olarak temel analiz ve temel analizin asamalar1 aciklanacaktir. Daha

sonra teorik kisma yer verilecektir.
1.5.1 Temel Analiz

Piyasada mevcut olan pay senetleri gercek ve cari deger olmak tizere iki farkl
degere sahiptir. Temel analiz pay senetlerinin gercek degerinin belirlenmesi icin
kullanilmaktadir. Eger yatirimci firmanin sahip oldugu hisse paylarinin gergek degerini

Ongorebilirse normal iizeri getiri elde edebilecektir.

Temel analiz gegmis donem mali tablolarin ve finansal raporlarin incelenmesiyle
baslar. Daha sonra detayli bir sekilde ele alinan sektor ve ekonomik analizin yani sira
firmaya ait 6nemli verilerin incelenmesi temel analiz i¢in gerekli olan diger etmenlerdir.
Bu baglamda temel analiz ile EPH nin baglantili oldugu anlasilmaktadir. Analizciler eger
finansal tablolar, temettii gelirleri, sirket verileri gibi kamuoyuna agik bilgilerle analiz
yapmak isterlerse ulastiklari sonu¢ pazardaki diger analizcilerle ayni olacaktir. Ancak
diger analizcilerin ulastiklar1 bilgiler disinda farkli sezgileri olan analizciler normal tizeri

getiri elde edebilmektedir.

Temel analize gore pay senetlerinin degerinin belirlenmesinde etken olan {i¢ temel

asama bulunmaktadir. Bu asamalar asagidaki gibidir:
e Ekonomik analiz
e Sektor analizi
e Firma analizi

Ekonomik analiz, temel analizin ilk asamasidir. Analizci, yatirim yapacagi makro
ekonomik ¢evreyi tanimalidir. Temel analizden maksimum diizeyde verim alabilmek igin
ekonomi genis bir bakis agisiyla degerlendirilmelidir. Degerlendirme isleminin 6ncelikle
uluslararas1 daha sonra ulusal olarak ele alimmasi analizciye avantaj saglayacaktir.
Yatirimcilarin tercih ettigi ekonominin biiyiikliigii, kar elde etme olasiliklarini artirir.
Fakat analizcilerin sadece etkin piyasalarda mevcut olan bilgilerle sonu¢ elde etmeye

caligmalar1 “satin al ve elde tut” yonteminden daha biiyiik bir kazanim getirmemektedir.

Sektor analizi, temel analizin ikinci agamasidir ve bu asamada yatirimel, hangi
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sektore yatirnm yapacagi veya hangi sektordeki yatirimlarmi geri ¢ekecegi konularina
karar vermektedir. Bazi ekonomilerde dalgalanmalar olmasina ragmen gelisim
gosterirken bazilar1 da bu dalgalanmalardan olumsuz etkilenebilir. Analizcilerin bu tiir
ekonomileri tanimasi ve yapacaklart yatirnma bu dogrultuda yon vermesi oldukga
onemlidir. Ciinkii dalgalanmalardan olumsuz etkilenen bir sektdre yatirnm yapmak
yatirimctya zarar, dalgalanmalara ragmen gelisim gosteren sektorlere yatirim yapmak ise

kar saglayacaktir.

Temel analizin son asamasi firma analizidir. Yatirnrmci ekonomi ve sektor
analizini yaptiktan sonra son asama olarak firma analizini ger¢eklestirecektir. Burada
temel amag¢ firmaya ait pay senetlerinin gercek degerinin belirlenmesidir. Bu ancak
firmanin mevcut ve gegmis durumunun finansal raporlar ile degerlendirilmesi ve ayrintili

analizinin yapilmasiyla miimkiindiir (Karan, 2022:278).

Analizcinin yatirim yapilacak firmanin durumunu iyi oldugunu 6ngérmesi ve
diger aktorlerin de ayni 6ngdriiye sahip olmast durumunda ilgili firmanin pay senetleri

tizerinden analizciye pazar payinin iizerinde bir getiri saglamayacaktir.
1.5.2 Teknik Analiz

Teknik analiz, herhangi bir pay senedi, fiyat, endeks, mal, doviz kuru gibi gegmis
doneme ait bilgileri genellikle grafik yontemiyle kayit ederek gelecek trendleri

ongodrmeye calisan analizdir.

Teknik analiz, temel analizin aksine pay senetlerinin gelecek degeri ile
ilgilenmemektedir. Bunun yerine pay senedinin gelecekte alacagi fiyati ongdrmeye
calisir. Teknik analizciler pay senetleri fiyatlarinin ardisik olarak tekrar gergeklestigini
savunmaktadir. Bagka bir ifadeyle gecmis fiyat hareketleri gelecekte de tekrarlanacaktir.
Bu teori EPH ile ¢akisan bir kavramdir. EPH, ardisik fiyatlarin artis ve/veya azaliglarinin
birbiriyle bir baglantisinin olmadigini, gegmis fiyat hareketlerinin gelecekteki yeni

fiyatlarin olusumunda herhangi bir katki saglamayacagini iddia etmektedir.
Piyasa etkinligi teorisine gore pay senetleri ile ilgili tiim bilgiler, herhangi bir
maliyete katlanmadan ya da en az maliyetle elde edilerek zaten fiyatlara yansimigtir. Bu

durumda pay senetleri lizerinden ekstra bir kazang elde edilemeyecektir. Dolayisiyla

yatirim yapilan piyasanin etkin oldugu durumda teknik analiz yatirimciya herhangi bir
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fayda saglamayacaktir (Adali, 2006:39).

Teknik analiz ile ilgili literatiir incelendiginde destek ve direng seviyeleri gibi iki
ana seviye On plana ¢ikmaktadir. Destek seviyesi; pay senedi fiyatlarinin var olan alt
seviyenin daha da altina diismeyecegi anlamina gelirken, direng seviyesi; pay senedi
fiyatlarinin var olan iist seviyenin daha da iizerine ¢ikmayacagi anlamina gelmektedir.
Teknik analizcilere gore destek ve direng seviyeleri pazarin psikolojik durumuna gore

belirlenmektedir (Mandaci, 2018:111).

Teknik analizci, analizde bulunacagi firmanin muhasebecilerinin hazirlamis
oldugu karmasik raporlar1 ve/veya finansal tablolar1 baz alarak c¢aligmalarina yon
vermemektedir. Teknik analiz bilimi, temel analize gére daha kolaydir. Yiiksek diizeyle

bir egitim gerektirmeden temel egitimle de analiz yapilabilmektedir.

Analizciler pay senetlerinin gegmise ait grafiklerini inceleyerek kullanilan diger
tekniklerden daha fazla getiri elde edebileceklerini savunurlar. Bu analizi genellikle kisa
zamanda daha fazla kazang saglamak isteyen spekiilatorler tercih etmektedir (Halabak,
2006:99). Fakat EPH tiim bu teorileri reddetmektedir. Kamuoyuna agiklanan ve
aciklanmayan olas1 tiim bilgilerle zayif, yar1 kuvvetli ve kuvvetli formda etkin olan
piyasalarda bu analiz yontemiyle anormal kazan¢ elde edilemeyecegini ifade ederek,

teknik analizi “zaman kayb1” olarak nitelendirmistir.
1.6 Anomali Kavram

Modern finans yazini incelendiginde piyasalarin etkinliginin test edilmesi ile ilgili
calismalarin ¢ok uzun yil 6ncesine 17 ve 18. ylizyillara dayandigi goriilmektedir. 1965

yilinda Fama’nin yapmis oldugu ¢alisma bu teorinin popiilerligini arttirmistir.

EPH’ye gore piyasada var olan bilgi ile piyasaya ulasan yeni bilgi herhangi bir
degisiklige ugratilmadan ve hizli bir sekilde pay senedi fiyatlarina yansimaktadir. Bu
sebeple pazarda mevcut olan portfoy yoneticileri bu bilgileri kullanarak normaliistii getiri
elde edememektedir. Bunun yani sira EPH pay senedi fiyatlarinin rastgele olustugunu
savunmaktadir. Bu baglamda piyasalarda yer alan yatirimcilar pay senetlerinin gegmis
fiyat verilerine bakip gelecek fiyatlar1 tahmin ederek normaliisti getiri

saglayamamaktadir.

Yapilan ¢alismalarin biiyiik bir ¢ogunlugu EPH’yi desteklerken teorinin aksini
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savunan ¢alismalarda bulunmaktadir. Piyasa etkinliginin karsit1 olan bu kavram anomali
olarak adlandirilmaktadir. Anomali kavrami, kelime anlami olarak beklenmeyen olay,
normal olandan sapma olarak agiklanmaktadir. Finans literatiiriinde ise normal {izeri

getiriyi ifade etmektedir.

Piyasa anomalileri, menkul kiymet fiyatlarinin her zaman rastgele olusmadigini,
fiyat olusumlarinin bazi giinlere, aylara, mevsimlere, firma biiyiikliigli veya kiicikligi
gibi faktorlere bagli olarak degisebilecegini savunmaktadir. Genel olarak ampirik bir
calismada elde edilen bir bulguyu teorik olarak aciklamakta zorluk ¢ekiliyorsa ya da bu
bulguyu ifade etmek i¢in rasyonel olmayan varsayimlar yapmak gerekiyorsa sozii edilen
bulgu anomali olarak yorumlanmaktadir (Tufan ve Sarigigcek, 2013:173). EPH’de ise,
duygulara, inanglara, ongoriilere, aliskanliklara ve gevre etkisi gibi kavramlara yer

yoktur.

Son zamanlarda yapilan ¢alismalarda piyasa etkinliginin test edilmesi kapsaminda
piyasa anomalileri {izerinde fazlaca duruldugu goriilmektedir. Menkul kiymet
piyasalarinda olusan anomaliler piyasalarin etkin olma durumunu ortadan kaldirmaktadir

(Caglarirmak Uslu, 2002:55).

Anomali kavramina gore, pay senedi fiyatlar1 zaman igerisinde kendini tekrar
etmekte ve bu sayede olaganiistii kazang elde etmek miimkiin olmaktadir. Fakat EPH,
yatirimcilarin pay senedi fiyatlarinin donemsel fiyat bilgilerini analiz ederek olaganiistii

gelir elde edilemeyecegini savunmaktadir (Korkmaz vd., 2010:1140).

Piyasa anomalileri onceki zamanlarda EPH ile baglantili olarak calisilirken
glinlimiizde davranigsal finansa baglantili olarak ¢alisilmaktadir. Yapilan calismalarda
ulasilan sonuclara gore, hipotezi destekleyen veya reddeden nitelikte bir¢ok bulguya
ulasilsa da teorik ve kesin bir bilgi ortaya konulamamstir. Ozellikle kuvvetli formda
piyasa etkinliginin hem {ilkemizde hem de diinya piyasalarinda varligin1 kanitlayacak bir
calismaya rastlanilmamistir. Fakat ulusal ve uluslararasi piyasalar i¢in yapilan
caligmalarda zayif formda ve yar1 kuvvetli formda piyasa etkinliginin oldugu sonuglarina
ulagilan ¢aligmalar vardir. Bu sebeple daha 6nce yapilan ¢aligsmalarda piyasa anomalileri;
zamana gore anomali, donemsel olmayan anomaliler ve teknik anomaliler olarak
siniflandirilirken, son zamanlarda yapilan calismalar piyasa etkinligi formlarina gore

siiflandirilmaktadir. Bu baglamda piyasa etkinliginin siniflandirilmasina yonelik
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anomali tiirleri Tablo:1’de 6zetlenmistir.

Tablo 1: Pi

asa Etkinligine Gore Anomali Tiirleri

Zayif Formda Etkinlik ile Tlgili
Anomaliler

Yan Kuvvetli Formda
Etkinlik ile ilgili Anomaliler

Kuvvetli Formda Etkinlik ile
ilgili Anomaliler

e Haftanin Giinleri Anomalisi
e Ocak Ay1 Anomalisi

e Diisiik Fiyatli Hisse Senedi
Anomalisi

e Uzmanlarin Tahminleri
Anomalisi

e Ay I¢i Anomalisi e Fiyat/Kazang (F/K) Orani

o Tatil Anomalisi Anomalisi

e Is Dongiisii Anomalisi e Fiyat/Satiy  Oram1  (F/S)
Anomalisi

e Pazar Degeri-Defter Degeri
(P/D) Anomalisi

o Firma Biiytikliigii Anomalisi

o fhmal Edilmis Firma
Anomalisi

e Yeni Firma Anomalisi (Ilk
Halka Arzda Ucuz Fiyat
Anomalisi)

Kaynak: Konuyla ilgili literatiir taranarak olusturulmustur.

1.6.1 Zayif Formda Etkinlik ile Tlgili Anomaliler

Calismanin bu béliimiinde zayif formda etkinlik ile ilgili anomali tiirii olarak ele
alinan Haftanin Giinleri Etkisi, Ocak Ay1 Anomalisi, Ay i¢i Anomalisi Tatil Anomalisi

ve Is Dongiisii Anomalisi olmak {izere toplamda bes anomali tiirii agiklanacaktir.
1.6.1.1 Haftanin Giinleri Anomalisi

Haftanin giinleri anomalisi, herhangi bir borsa endeksinde yer alan hisse senedi
getirilerinin haftanin bazi giinlerinde farklilik gostermesidir. Anomali olabilmesi i¢in bu
Tek olarak

farkliligin stirekli olmas1 gerekmektedir. seferlik farklilhik anomali

adlandirilamamaktadir.

Haftanin giinleri anomalisi, pay senedi piyasalarinda yaygin goriilen bir anomali
tiriidiir. Bu anomaliye gore yatirimcilar, haftanin baslangici olan pazartesi giinii
genellikle negatif kazanglar elde ederken, haftanin son igslem giinii olan cuma giinii daha
yiiksek kazang elde ettiklerini belirtmektedir (Cross, 1973:67). Bu durum diisiik fiyattan
pay senedi satin alip yiiksek fiyattan satarak kazang elde etmek isteyen yatirimcilar i¢in

oldukca 6nemlidir. Fakat EPH, pay senedi fiyatlarinin belirlenmesinde zaman kavraminin

gecersiz oldugunu iddia etmektedir.

Pay senedi fiyatlari, piyasalarda mevcut olan tiim bilgiler dikkate alinarak

22



belirlenmektedir. Bu bilgilere ge¢miste gerceklesen fiyat hareketleri de dahildir. Bu
nedenle, haftanin giinleri gibi ge¢mis bilgilere dayanan faktorler pay senedi fiyatlari

uzerinde etkili olamamaktadir.

Haftanin gilinleri anomalisi lizerine ¢alisma yapan arastirmacilar, French (1980)
oncll ¢alismasini baz alarak iki temel goriis lizerinde yogunlasmaktadir. Birinci goriis
takvim zamani hipotezi olarak adlandirilmaktadir. Takvim zamani hipotezi, pazartesi
giinli iki hafta sonu tatilinden sonra gelen piyasanin acildigi ilk giin oldugundan, elde
edilen getiri diger giinlere kiyasla daha fazla, Ozetle ii¢ gilinliikk yatirnrm olarak
degerlendirilecektir. Ikinci goriis ise islem zamam hipotezidir. Bu hipoteze gore,
yatirimcilar piyasalarin agik oldugu tiim giinlerde bir giinliik getiri elde etmektedir. Bu
sebeple piyasada var olan her yatirimci piyasalarin agik oldugu tiim giinler ayni getiriyi

saglamaktadir.

Haftanin giinleri anomalisini esas alan ilk ¢alisma Fields tarafindan 1931 yilinda
ortaya konmustur. Fields, ABD’ye ait Dow Jones borsasinin 1915 ile 1930 yillar
arasindaki verileriyle haftanin giinlerinin pay senedi fiyatlar1 iizerindeki etkisini
incelemistir. Caligmanin hipotezi, yatirimcilarin ellerinde bulundurduklari pay senetlerini
risk almamak i¢in haftanin son giinii elden ¢ikaracaklar1 ve bu sebeple cuma giinii pay
senedi fiyatlarinin diismesi yoniindeydi. Ancak ¢alismada, hipotezin aksine pay senedi

fiyatlarinin pazartesi giinii diistiigli, cuma giinii ise ylikseldigi sonucuna varmastir.

1965 ve 1970 yillarinda E. Fama’nin yaptig1 akademik ¢aligmalarla EPH’nin
ortaya konmas1 sonrasinda, haftanin giinleri etkisi ile ilgili ilk ¢alismayr Cross 1973
yilinda yapmistir. Bu ¢aligmada ABD borsasimin alt endeksi olan S&P Endeksi’ni baz
almistir. Cross, donem olarak 1953 ile 1970 yillar1 arasindaki veri setinden yararlanmaistir.
Calismada, pay senetlerinden elde edilen kazancin pazartesi giinleri diisiik, cuma giinleri
ise fazla oldugu sonucuna varmistir. Cross tarafindan yapilan bu ¢aligma finans yazininda
oluk¢a popiilerdir. Bunun nedeni, haftanin giinleri anomalisini ortalama kazanglar

yoniinden arastiran ilk ¢alisma olmasidir.

Goriildugii tizere hem EPH’den 6nce hem de EPH’den sonra haftanin giinleri
anomalisi ile ilgili ¢alismalar yapilmistir. Zayif formda etkinlik anomalileri ile ilgili
yapilan en fazla ¢aligma haftanin giinleri anomalisidir. Bu ¢caligmalara 6rnek verilebilecek

onemli ¢aligsmalardan birisi de 1980 yilinda French tarafindan ortaya konmustur. S&P
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Borsa Endeksi’nin 1953 ile 1977 yillar1 arasindaki veri setinden faydalanan French, bu
borsa endeksini giinliik kazanglarinin birbirinden farkli bes doneme bdlmiistiir.
Arastirmada, pay senetlerinden elde edilen kazancin pazartesi giinleri az, cuma giinleri
ise fazla oldugu tespit edilmistir. Bu haliyle French’in yaptig1 ¢alisma, Cross’un yaptigi
calisma ile paralellik gostermektedir. Bu kapsamda literatiirde yapilan taramalar
sonucunda, haftanin giinleri anomalisi kavraminin temelinin bu iki 6nemli ¢alismaya

dayandig1 gozlemlenmistir.

Ulusal ve uluslararas1 gilincel ¢aligmalara gbz atildiginda, haftanin giinleri
anomalisi ile ilgili piyasalarda meydana gelen bu tlir anomalilerin azaldig1 hatta bazi
calismalarda mevcut olmadigi belirtilmektedir. Bu durumun temelinde, islem maliyetleri,
calisma yapilan 6rneklemin biiyiikliigii, veri madenciligi ve/veya hata teriminde yapilan
diizenlemeler gibi faktorlerin rol oynadigi ifade edilmektedir. Fakat bazi caligmalar
haftanin giinleri etkisinin hala devam ettigini belirtmektedir. Giincel istatistik yontemleri
ve genis Orneklem verileri kullanilarak, bu etkinin halen varligini siirdirdiigiini

savunmaktadir.
1.6.1.2 Ocak Ay1 Anomalisi

Ocak ay1 anomalisi, pay senetlerinin ocak aymda yil icerisindeki diger aylara
oranla daha fazla kazan¢ saglanmasi olarak aciklanmaktadir. Yapilan arastirmalara gore
ocak ayinda elde edilen kazancin geriye kalan on bir aya oranla daha fazla olmasinin bazi

sebepleri vardir. Bu sebepler asagidaki gibi siralanabilir:

e Yatirimcilar, arallk aymnda daha az vergi Odemek amaciyla
portfoylerindeki pay senetlerini elden ¢ikarmaktadir. Amaglarina

ulastiktan sonra ocak ayinda tekrar pay senedi alimi1 yapmaktadir.

e Biiyiikk yatinmcilar, portféylerinde bulundurduklar1 iyi performans
gbstermeyen pay senetlerini bilangolarinda gostermemek amaciyla elden
cikarmaktadir. Ocak ayinda ise bos kalan portfoylerini doldurmak
amaciyla tekrar hisse senedi alimi1 yapmaktadir. Yapilan bu hisse senedi

alim islemleri piyasalarin ylikselmesine sebebiyet vermektedir.

e Pay senetlerine etki edebilecek bilgi ve haberler ocak ayinda pazara giris

yapmaktadir. Yatirimeilar, pazara yeni gelen bu verilerle yatirimlarina yon
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verdiginden bu durum ocak ay1 anomalisinin ortaya ¢ikmasina sebep

olmaktadir.

¢ Yilbaslarinda pazardaki para miktarinin artmasindan otiirti 6zellikle diisiik
piyasa degerine sahip firmalarin pay senetlerine ait talebin artmasi ocak

ay1 anomalisine sebebiyet vermektedir (Degirmenci, 2021:479; Karan,
2022:293-294).

Tiim bu sebepler géz oniinde bulunduruldugunda menkul varlik piyasalarinda
ocak ay1 anomalisinden bahsedebilmek i¢in, ocak ayinda elde edilen olaganiistii kazancin

bir defaya mahsus degil siirekli olmas1 gerekmektedir.

Pay senetlerinin ge¢mis ve simdiki fiyat verilerini analiz ederek menkul varlik
fiyatlarinin yiikseldigi sonucuna ulasan bir yatirimci piyasa ortalamasindan daha yiiksek
bir kazang elde edebilir. Bu durumun aksine, ocak ayi anomalisinin mevcut oldugu
piyasalarda zayif formda etkinlikten bahsedilememektedir. Cilinkii zayif formda etkin
olan piyasalarda, pay senetlerinin ge¢mis ve simdiki fiyat bilgileriyle gelecek fiyatlar

tahmin ederek olaganiistii kazang elde etmek miimkiin degildir.

Ocak ay1 anomalisi ile 1lgili 6nemli diger bir husus ise “Ocak Ay1 Barometresi”
diistincesidir. Bu kavrama gore ocak ayinda elde edilen kazang, cari yil igeresinde
bulunan diger on bir ayin kazanglarim1 6ngérmede fayda saglamaktadir. Bu baglamda
ocak ay1 barometresine gore, piyasalarda var olan menkul varlik fiyatlar1 eger ocak ay1
igerisinde artig gosterirse yilin tamaminda artig gosterecektir. Ancak piyasadaki menkul
kiymet varliklar1 ocak ay1 igerisinde azalis gosterirse yilin tamaminda ya sabit kalacak ya
da azalig gosterecektir (Zacks, 2011:213). Ocak ay1 barometresine ait baska bir diisiince
ise, ocak aymin ilk bes gilinlinde menkul varlik fiyatlarinin yonii goézlemlenerek yilin
tamamu i¢in getiri Ongoriisiinde bulunmaktir. Literatiir bu diisiinceye ait ¢esitli elestiriler
bulunsa da yapilan akademik c¢aligmalar ocak ayi anomalisini destekler niteliktedir

(Eckett, 2013:62).

Ocak ay1 anomalisini konu alan ilk akademik g¢alisma 1942 yilinda Wachtel
tarafindan yapilmistir. Bu ¢alismada Wachtel, Dow Jones Sanayi Endeksine ait 1927 ile
1947 willart arasindaki verilerden faydalanmistir. Yapilan analizde ocak ayinda, yil

icerisindeki diger aylara nispeten daha fazla kazang saglandig1 sonucuna varmistir. Bunun
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yant sira elde edilen bu kazancin piyasada diisiik degerli olan pay senetlerinde fazla,

yiiksek degerde olan pay senetlerinde ise daha az oldugu bulgusuna ulasmaistir.

Ocak ay1 anomalisi ile ilgili glincel baz1 ¢alismalar sunlardir: Giil (2020), 23 iilke
borsasinda ocak ayr anomalisinin varhigmi Gu (2003) tarafindan literatiire
kazandirilmigtir. “Gii¢ Oran1” yontemi ile incelemistir. Calismanin veri seti, Aralik 2009
ile Aralik 2019 yillar1 arasindaki borsa endekslerinin kapanis fiyatlarindan olugmaktadir.
Calisma sonucunda ABD, Brezilya, Hindistan, Ispanya ve Ingiltere hari¢ 18 iilkede ocak

ay1 etkisinin varligi tespit edilmistir.

Saydar (2021), ¢alismasinda BIST100 (Borsa istanbul) endeksinde ocak ayi
etkisini arastirmak amaciyla 2013 ile 2018 yillar1 arasindaki borsa kapanis fiyat
verilerinden faydalanmistir. Yontem olarak ise varyans analizi (ANOVA, Analysis
Variance) yontemini kullanmistir. Calismada, BIST100 endeksinde ocak ay1
anomalisinin bulunmadigi, hatta bu endeksin kuvvetli formda olmasa da etkin oldugu

sonucuna varilmistir.

Koncak ve Akbulut (2021), calismasinda BIST100 endeksinin yani sira toplamda
13 farkli sektorel borsa endeksinde ocak ay1 anomalisinin varligini test etmistir. Veri seti
olarak 2000 ile 2020 yillar1 arasindaki borsa kapanis fiyatlarini baz almistir. Arastirmada
yontem olarak tek yonlii varyans analizi, coklu karsilastirma testi ve gii¢ oran1 yontemini
kullanmistir. Birbirinden farkli bu 13 sektorel borsa endeksini, karsilagtirmali olarak
analiz etmek yerine ayr1 ayri ele alarak incelemistir. Tek yonlii varyans analizi
sonuglarina gore 2000-2020 yillar1 arasindaki periyotta nisan ayinda elde edilen getirinin
diger aylara oranla daha fazla oldugu sonucuna ulagmistir. Gii¢ oran1 yontemine gore ise,
Ulastirma Endeksi (XULAS) hari¢ diger on iki endekste ocak ay1 anomalisinin var oldugu

sonucuna ulagmustir.
1.6.1.3 Ay I¢i Anomalisi

Ay i¢i anomalisi, bir yilin belirli bir ayinda, o ayin ilk on bes giiniinde elde edilen
getirinin, geriye kalan on bes gilin boyunca elde edilen getiriden daha yiiksek olmasi
durumunu ifade etmektedir. Modern finans yazininda “Aym Yarist Etkisi” olarak da
isimlendirilen bu kavrama gore ayin ilk on bes giinliik periyodunda elde edilen getiri
yiikselis gosterirken, ayin son on bes glinii olan ikinci periyodunda getiriler sifirlanir hatta
eksi degere diismektedir (Daday, 2019:65).
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Ay ig¢i etkisinin muhtemel nedeni, isletmelerin genellikle karlilik bilgilerini,
giincel ve olumlu haberleri ayin ilk yarisi olan ilk on bes giin i¢inde agiklamasidir. Bunun
yan1 sira, temettii 6demeleri ve personel iicretleri de genellikle ayin ilk yarisinda
gerceklestirilir. Fakat isletme ile ilgili olumsuz bilgiler genellikle ayin ikinci yarisinda
aciklanmaktadir. Bu durum piyasalarda dalgalanmalara hatta diislise sebep olabilir.
Ormegin; menkul kiymet piyasalarinda faaliyet gdsteren bir isletme, yatirimcilarin
bekledigi kar pay1 oranindan daha diisiik bir oranda kar pay1 agiklamasi, pay senetlerinin

deger kaybetmesine neden olabilir (Sanli, 2023:61).

Ay i¢i anomalisine ile ilgili yapilan ilk ¢alisma, 1987 yilinda Ariel tarafindan
ortaya konmustur. Ariel, bu ¢alismasinda, New York Borsasi’na ait 1963 ile 1981
yillarindaki her bir ayin ilk dokuz giinii ile son dokuz giiniine ait pay senedi kapanis fiyat
verilerini kullanarak ay i¢i anomalisinin varligini arastirmistir. Analizler sonucunda, ayin
ikinci yarisinda elde edilen kazancin neredeyse sifira yakin oldugunu, ancak birinci
yarisindaki ilk dokuz gilinde ortalama kazancin onemli Ol¢iide yiiksek oldugu tespit

edilmistir.

Ay i¢i anomalisi ile ilgili diger 6nemli bir ¢alismay1 Barone, 1990 yilinda ortaya
koymustur. Milan Borsasi’nin 1975 yil1 cak ay1 verileri ile 1989 yil1 Agustos ay1 verilerini
kullanarak ay ici etkisinin varligini aragtirmistir. Bu ¢alisma ile Barone (1990), Ariel
(1987)’in calismasinin aksine aylarin ilk yarilarinda elde edilen kazancin daha diisiik hatta
sifira yakin diizeyde oldugunu, ikinci yarisinda elde edilen kazancin ise daha yiiksek

oldugu sonucuna varmistir.
1.6.1.4 Tatil Anomalisi

Tatil anomalisi, diger bir deyisle tatil etkisi, pay senedi getirilerinin tatil
giinlerinden birkag giin dncesinde veya tatil giinlerinden birkag giin sonrasindaki giinlerde
istatistiksel olarak daha olumlu bir seyir izlemesidir (Kiyilar ve Karatag, 2005:20).
Yapilan arastirmalar, tatil Oncesindeki gilinlerde bu durumun daha sik yasandigini

gostermektedir.

Literatiirde tatil anomalisi {izerine bir¢ok calisma yapildig1 goriilmektedir. Merrill
1966 yilinda ABD Borsasi’nin 1897 ile 1965 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak tatil

anomalisinin varligin1 ispatlamak amaciyla bir ¢alisma yapmistir. Calisma sonucunda
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resmi tatillerden hemen 6nceki giinde pay senetleri lizerinden elde edilen kazancin diger

giinlere kiyas %68 daha fazla oldugu bulgusuna ulasilmistir (Eytipoglu, 2017:88).

Ariel’in  (1990) calismasi, piyasalarda tatil anomalisi {izerine yapilan
arastirmalarin 6ncii caligmalarindan biri olarak kabul edilmektedir. ABD pay senetlerinin
1963 ile 1982 yillar1 arasindaki tarihsel verilerden faydalanarak yaptigi caligmada, tatil
giinlerinden 6nce ki sekiz giin i¢inde pay senetlerinin %35 oraninda daha yiiksek getiri

sagladigini ortaya koymustur.

Ozmen (1997) tarafindan yapilan ¢alismada, IMKB (Istanbul Menkul Kiymetler
Borsas1) Endeksi pay senetlerine ait 1988 ile 1996 yillar1 arasindaki otuz yedi tatil giinii
incelenmistir. Elde edilen bulgular, tatil giinleri 6ncesinde ki iki giiniin, tatil glinleri
sonrasinda ki iki giine kiyasla on dort kat fazla getiri sagladigini gostermistir. Normal
giinlere kiyasla ise, tatil dncesi iki giiniin diger giinlere oranla bes kat daha fazla kazang

getirdigi sonucuna varilmistir.

Yagcilar G. ve Arslan (2019), BIST BANKA Endeksi’nde yer alan pay senetleri
icin tatil anomalisi varhigini arastirmak amaciyla bir calisma gergeklestirmistir.
Caligsmada, 2013 ile 2018 yillar1 arasindaki pay senedi kapanis fiyatlar1 temel alinarak,
resmi tatil giinleri ve dini bayram tatil giinlerinin, bes giin 6ncesinden bes giin sonrasina
kadar olan siire igerisindeki veriler incelenmistir. Yapilan incelemede, tatil giinlerinden

onceki ikinci ve besinci giinlerde tatil anomalisinin var oldugu sonucuna varilmistir.
1.6.1.5 Is Dongiisii Anomalisi

Is dongiisii anomalisi, is piyasalarmdaki hareketliligin pay senedi fiyatlarini
etkileyen 6nemli bir faktdr oldugunu gostermektedir. Is piyasalarindaki hareketlilik, pay
senedi fiyatlarinin da hareketli olmasina sebep olmaktadir. Bu nedenle, ekonominin aktif
oldugu bir donemde yatirim yapan bir aktor, olaganiistii getiriler elde edebilir. Fakat
ekonominin durgun olmadig1 donemlerde bile endeksler negatif bir egilim gosterebilir

(Karan, 2022:297).

Yildiz ve Karan (2017), BIST tizerine yapmis oldugu ¢aligmasinda, pay senetleri
momentumunun negatif ve pozitif hareketlerinde is piyasalarindaki hareketlilikten daha
fazla etkili oldugu sonucuna varmistir. Ayrica, 2008 krizinden sonraki donemlerde

belirgin fiyat artisiyla birlikte piyasa hareketliliginin var oldugu baska bir deyisle is
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dongiisii anomalisinin var oldugu yoniinde giiglii sonuglara ulagsmaistir.
1.6.2 Yar1 Kuvvetli Formda Etkinlik ile Tlgili Anomaliler

Bu boliimde, yar1 kuvvetli formda etkinlik ile iliskilendirilen toplamda yedi adet
anomali tlirii ele alinacaktir. Burada aciklanacak olan anomali tiirleri, finans literatiiriinde

lizerine en fazla ¢aligma yapilan ve en taninmis olanlar arasindan se¢ilmistir.
1.6.2.1 Diisiik Fiyath Pay Senedi Anomalisi

Diisiik fiyatli pay senedi anomalisi, borsada diisiik fiyatl pay senetlerinin, yiiksek
fiyath pay senetlerine gore daha fazla kazang sagladigi durumu belirtmektedir. Diger bir
deyisle, bu anomalide diisiik fiyatli pay senetleri, beklenenden daha iyi performans

gostererek yatirimcilara daha yiiksek kazang saglamaktadir (Kaldirim, 2017:80).

Diistik fiyath pay senedi anomalisiyle ilgili yapilan ilk ¢alisma, 1936 yilinda Louis
H. Fritzmeier tarafindan gerceklestirilmistir. Bu ¢alismada aragtirmaci, diisiik fiyath pay
senetleri ile yiiksek fiyatli pay senetleri arasindaki getirileri karsilagtirmistir. Sonug
olarak, diisiik fiyatli pay senetlerinde yliksek gelir elde edildigi gbzlemlenmistir. Ayrica,

diistik fiyath pay senetlerinde fiyat dalgalanmalarinin var oldugu sonucuna ulagilmigtir.

Fritzmeier’in calismasini giliglendirmek amaciyla, Blume ve Husic tarafindan
1973 yilinda yeni bir arastirma gergeklestirilmistir. Bu ¢alismada diisiik fiyatli pay senedi
etkisi modern portfoy teorisiyle incelenmistir. Sonug¢ olarak, fiyat seviyelerinin

artmasiyla elde edilen getirinin azaldig1 gozlemlenmistir.

Karan ve Eksi (2002), IMKB endeksinde diisiik fiyat etkisini arastirmak amaciyla
bir ¢caligma yapmustir. Veri seti olarak 1995 yili Ocak ay1 ile 1999 yili Aralik ayi
arasindaki pay senedi fiyatlarini baz almistir. Pay senetlerini bu tarihler arasindaki her bir
yil i¢in diisiik fiyattan yiiksek fiyata dogru siralayarak on ayri portfoy olusturmus, bu
portfoyleri aylik bazda incelemistir. Calisma sonucunda portfoydeki pay senetlerinin
fiyatlar1 arttik¢a beta degerlerinin de arttig1 gdzlenmistir. Kisacasi, IMKB’de diisiik fiyatli

pay senedi anomalisinin var olmadigi sonucuna ulagilmistir.

Sevim ve Akkog (2007), IMKB’nin hem diisiik fiyatl hisse senedi etkisini hem
de endeksin etkinligini incelemek amaciyla bir ¢alisma gerceklestirmistir. Calismada
IMKB verileri 2 farkli donemde ele almarak incelenmistir. Birinci dénem Ocak 1997 yili

ile Aralik 1999 yillar1 arasindaki pay senedi fiyatlarimi kapsarken, ikinci dénem Ocak
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2002 ile Aralik 2004 yillar1 arasindaki pay senedi fiyat verilerini kapsamaktadir. 2000 ve
2001 yillarindaki ekonomik kriz sebebiyle bu tarih araligindaki veriler aragtirma
kapsamina dahil edilmemistir. Calismada veriler, Karan ve Eksi (2002)’deki gibi on ayr1
portfdy olusturularak ayr1 ayr1 incelenmistir. Calismada, IMKB’de diisiik fiyat
anomalisinin bulunmadig1 ve yiiksek fiyatli pay senetlerinden daha fazla getiri saglandigi
bulgusuna ulasilmigtir. Bunun yani sira IMKB’de EPH’nin gegerli olmadigi sonucuna

varilmstir.
1.6.2.2 Fiyat-Kazan¢ (F/K) Oran1 Anomalisi

Piyasada her yatirimei, diisiikk maliyet ve riskle normaliistii getiri elde etmeyi
hedeflemektedir. Bu amagla, yatirnmcilar kendilerine yatirim planlari olustururlar.
Yatirim planlarii olustururken, ilgilendikleri firmalarin temettii getirileri, biiylime
potansiyeli, likidite durumu ve karlilik gibi temel bilgilerden faydalanirlar. Ancak, bu

bilgilerden faydalanarak kesin kararlar vermek miimkiin olmayabilir.

Yatirnmcilar yatirim karari alirken pay senedi fiyatlarinin belirli finansal oran
hareketlerine uyum gosterip gostermedigini analiz etmektedir. Eger pay senedi fiyatlari
belirli finansal oran hareketlerine uyum gosteriyorsa, yatirimcilar bu firmadan normaliistii
getiri elde edebilir (Nargelecekenler, 2011:116). Bu baglamda, bir sirketin kar1 ile piyasa
degeri arasindaki oran1 gosteren fiyat-kazang (F/K) orani, yatirimeilarin yatirim planlarini

olusturmak i¢in en yaygin kullandiklar1 yontemlerden biridir.

F/S oran1 anomalisi, diisiikk F/K oranda olan pay senetlerinin, yiiksek F/K oranda
olan pay senetlerinden daha yiiksek getiri elde etmektir. F/K orani anomalisi ile ilgili ilk
calisma Basu tarafindan 1977 yilinda yapilmistir. NYSE (New York Borsa Endeksi)
lizerine yapilan calismada toplamda yedi yiiz elli adet pay senedinin on dort yillik
verilerini kullanmistir. Veri setini, tarih araligindaki her yil icin F/K oranini diisiik
fiyattan yiiksek fiyata dogru siralayarak en diisiik F/K orani olan pay senetleri birinci
kategoride olacak sekilde iki, ii¢, dort ve bes olmak iizere kategorilere ayirarak portfoy
olusturmustur. Olusturulan her bir portfoye ait 1 Nisan ile 31 Mart arasindaki verilerle
aylik geliri hesaplamigtir. Her bir kategorideki portfoy yatirim fonu gibi diistinilmustiir.
Portfoyler yil sonunda tasfiye edilmis ve onceki F/K oranmi diizeyinde yeni portfoyler
olusturulmustur. Sonug olarak, diisiik F/K oraninda olan portfylere yapilan yatirimlarin

normaliistii getiri sagladig1 gézlenmistir.
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Karan (1996), IMKB endeksinin F/K oran1 anomalisini arastirmak amaciyla bir
calisma yapmistir. Caligmada 1 Nisan 1986 ile 31 Mart 1995 yillar1 arasindaki verilerden
faydalanilmistir. Yontem olarak F/K orani anomalisinin oncli ¢alismasi olarak kabul
edilen Basu (1977)’nin yontemini uygulamistir. Arastirmaci bu ¢alismada IMKB’de

boyle bir etkinin var oldugu sonucuna ulagmistir.

Nargelecekenler (2011), 2000 ile 2008 yillar1 arasindaki F/K orani ile pay senedi
fiyatlar1 arasinda sektdrel olarak anlamli bir iliskinin varligini test etmek amaciyla IMKB
lizerine bir ¢aligma yapmistir. Calismada, IMKB’de yer alan tiim sektdrlerde bdyle bir

etkinin olmadig1 sonucuna varilmistir.

Icke ve Aytiirk (2011), IMKB iizerine yapmis oldugu ¢alismasinda Nisan 2001 ile
Mart 2009 yillar1 arasindaki verilerle F/K orant anomalisini aragtirmistir. Yapilan
aragtirmada yontem olarak Black, Jensen ve Scholes tarafindan 1972 yilinda ortaya
konulan zaman serisi regresyon analizinden faydalanmistir. Calisma sonucunda bu
donemler arasinda F/K orani anomalisinin olmadig1 aksine piyasanin zayif formda etkin

oldugu tespit edilmistir.
1.6.2.3 Fiyat-Satis (F/K) Orani1 Anomalisi

Kamuya agik bazi isletmeler, mali tablolarinda ger¢ek durumlarini yansitmak
yerine daha olumlu bir imaj olusturmak amaciyla ¢esitli manipiilasyon ve makyajlama
yontemlerine basvurmaktadir. Bu taktikler, isletmelerin finansal durumlarin1 daha iyi
gostermeye ¢aligmasina ragmen, aslinda gergegi yansitmayan veriler sunmaktadir. Bu
durum, yatirimeilarin yanlis kararlar almasina neden olabilir. Ciinkii finansal tablolarin
dogru olmamasi, pay senedi fiyatlarinin belirlenmesinde 6nemli bir etkendir. Bunu
onlemek ve dogru degerlemeler yapmak icin yatirimcilar gesitli rasyolara basvururlar.
Ornegin, mali tablo kalemlerini pay senedi fiyatlarma oranlayarak isletmenin mali
durumunu degerlendirebilirler. Eger pay senedi fiyatlari, mali tablo verilerine gore ¢cok
yiiksek bir degere isaret ediyorsa, bu durum isletmenin ger¢ekte oldugundan daha iyi

gosterilmeye ¢alisildigini diisiindiirebilir ve yatirrmcilar biiyiik zararlarla karsilasabilirler.

Ayni sekilde, eger pay senedi fiyatlar1 mali tablo kalemlerine gore ¢ok diisiikse,
bu durum normalden daha kotii bir mali durumu isaret edebilir ve yatirimcilar olaganiistii
getiriler elde edebilirler. Bu nedenle, yatirimcilar finansal tablolar1 ve pay senedi

fiyatlarini detayli ve tedbirli bir sekilde analiz etmelidir. Sadece manipiilasyon olasiligini
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degil, ayn1 zamanda isletmenin ger¢ek performansini da dikkate almalidir. Boylece en

dogru yatirim kararlari alip, potansiyel zararlarin1t minimize edebilirler (Daday, 2019:35).

Fiyat-Satis (F/S) orani1 anomalisi, diisiik F/S oranina sahip hisse senetlerinin,
yiiksek F/S oranina sahip olanlara kiyasla daha iyi performans sergilemesi seklinde
tanimlanmaktadir. F/S orani, pay senedi fiyatlarinin, son bir yillik her bir pay senedinin
net satigina oranlamasiyla hesaplanmaktadir (Senchack ve Martin, 1987:46). Bu nedenle

bu oraninin manipiile edilmesi, F/K oranina gore daha zordur.

Senchack ve Martin (1987) yapmis oldugu calismada, F/S ve F/K oram
anomalisinin gecerliligini arastirmak amaciyla NYSE ve AMEX American Stock
Exchange) borsalarmin 1975 ile 1984 yillar1 arasindaki hisse senedi verilerini analiz
etmistir. Calisma sonucunda bu iki borsanin hisse senetlerinde F/S orani etkisinin oldugu

gbzlenmistir.
1.6.2.4 Pazar Degeri-Defter Degeri (P/D) Oran1 Anomalisi

Pazar degeri, halka acik bir firmanin borsada iglem goren pay senetleri fiyatlari ile
dolasimdaki pay sayisinin ¢arpimi sonucunda elde edilir. Pay basi defter degeri ise,
sirketin 6z sermayesinin dolasimdaki pay senedi sayisina bdliinmesiyle bulunur. Bu
durumda, Pazar Degeri-Defter Degeri (P/D) orani, sdz konusu iki degerin birbirine

boliinmesiyle hesaplanan bir gostergedir (Daday, 2019:38).

Yapilan ampirik arastirmalar, P/D oraninin diisiik oldugu pay senetlerine yatirim
yapmanin yatirimcilara daha fazla getiri sagladigini gostermektedir. Pay senetlerinin

fiyatlari, varlik degerinin altina indiginde, bu durum daha da belirginlesmektedir.

Aslen pazar degeri ile defter degeri arasindaki baglanti net olarak
bilinmemektedir. Bu sebeple, hizlandirilmig amortisman metodu, bu baglantinin daha iyi
anlagilmasina ve analiz edilmesine yardimci olabilir. (Karan, 2022:301). P/D orani
ozellikle, menkul kiymetler piyasasi gelismis iilkelerde islem gormeyen pay senetlerinin

fiyatlarim belirlemek amaciyla kullanilir (Ozkan, 2018:29).

P/D orani iizerine yapilan ilk caligma 1985 yilinda Rosenberg vd. tarafindan
yaptlmistir. Bu caligmada Ocak 1973 ile Aralik 1984 arasindaki doneme ait
COMPUSTAT, Institutional Broker’s Estimate System (IBES) ve Standart & Poor’s 500

veri tabanlarindan elde edilen toplamda 1400 firmanin pay senetleri incelenmistir.
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Arastirma sonucunda, diisiik P/D orani olan pay senetlerine yatirim yapilirsa, normaliistii
kazang saglanacagina dair pozitif ve anlamli bulgular elde edilmistir. Bu sonuglar,
yatirimcilarin diisiik P/D oranina sahip pay senetlerine yonelerek anormal getiri elde

edebileceklerini gostermektedir.
1.6.2.5 Firma Biiyiikliigii Anomalisi

Firma biylikligi anomalisi, literatiirde kii¢iilk firma etkisi olarak da ifade
edilmektedir. Bu anomaliye gore, kiiglik 6lgekli isletmelerin pay senetleri, bliyiik 6lgekli

isletmelerin pay senetlerine kiyasla daha yiiksek getiri sunmaktadir.

Firma biiyiikliigli anomalisi, Banz (1981), Reinganum (1981) ve Keim (1983) gibi
aragtirmacilarin ¢aligmalarina dayanarak ortaya c¢ikmistir. Banz (1981) tarafindan
gerceklestirilen calismada, NYSE endeksinin 1926 ile 1975 yillar1 arasindaki verileri
firma biiyiikliigline gore bes ayri gruba ayrilarak getirileri incelenmistir. Arastirma
sonuglari, kiiglik 6lgekli isletmelerin, biiyiik 6l¢ekli isletmelerden %19.8 oraninda ekstra
getiri sagladigini belirlemistir. Bu sonugclar, firma biiytikliigiiniin yatirimeilar i¢in 6nemli
bir faktor oldugunu ve kiiciik 6lcekli firmalarin biiyiik 6lcekli firmalara kiyasla daha

yiiksek getiri potansiyeline sahip oldugunu gostermektedir.

Reinganum (1981), NYSE ve AMEX piyasalarinin 1963 ile 1978 yillar
arasindaki verileri piyasa degeri ile F/K oranina gore gruplara ayirmistir. Arastirmaci,
firma biyiikliigiiyle kazang arasinda belirgin olarak olumsuz bir iligki oldugu ve pay
senetlerinden elde edilen getiri ile F/K oraninin birlikte degerlendirildiginde daha giiclii
bir firma biiyiikliigii anomalisi oldugu sonucuna ulagmistir. Bu bulgular, firmanin piyasa
degeri ve fiyat/kazang oraninin, yatirimcilarin getiri beklentileri tizerinde belirleyici bir
etkisi oldugunu ve firma biyiikliigiyle getiri arasindaki ilisgkinin &nemini

vurgulamaktadir.

Keim (1983), 1963 ile 1979 yillar1 arasindaki donemde NYSE ve AMEX
piyasalarinda yaptig1 inceleme neticesinde firma biiyiikliigii ile aylik normaliistii kazang
arasinda ters yonlii bir iligki oldugu sonucuna varmistir. Ayrica, elde edilen normaliistii
getirilerin ocak aylarmin ilk haftalarinda %50 oraninda daha fazla oldugu sonucuna

ulasmustir.
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1.6.2.6 ihmal Edilmis Firma Anomalisi

Sermaye piyasalarinda, birtakim pay senetleri belirgin bir trend gosterirken,
bazilar1 ise fark edilmemektedir. Yatirimcilar genellikle kiigiik olgekli ve piyasada az
bilinen pay senetlerini riskli olarak algiladiklarindan, bu tiir isletmelere yatirim yapmak
yerine daha yaygin ve trend olan pay senetlerine yonelmektedir. Bu nedenle, portfdylerine
biiylik yatirnmeilarca bilinen ve popiiler olan pay senetlerini eklemeyi tercih ederler (Sak
ve Dalgar, 2020:928). Thmal edilmis firma anomalisi, yatirimcilar tarafindan genellikle
g6z ard1 edilen veya 6nemsenmeyen pay senetlerinin, trend olan pay senetlerine kiyasla
daha yiiksek getiri sagladigr durumu ifade etmektedir. Bu anomalinin varligi, bir¢ok

ampirik ¢aligma ile dogrulanmistir.

[hmal edilmis firma anomalisi, aslen 1961 yilinda Bauman tarafinca doktora
calismasi olarak hazirlanmis ve ilerleyen zamanlarda, 1964 ile 1965 yillarinda iki ayri
calisma olarak yayinlanmistir. Bauman 1964 yilinda yapmis oldugu calismasinda, S&P
piyasasinda bulunan pay senetlerinin 1954 ile 1960 yillar1 arasindaki verilerini
incelemistir. Calisma sonucunda, trend olmayan pay senetlerinin trend pay senetlerine

kiyasla yillik ortalama %3.6 daha fazla getiri elde ettigi bulgusuna ulagmustir.

Bauman, 1965 yilinda gergeklestirdigi calismada, S&P piyasasinda ihmal edilmis
firma anomalisinin varligini arastirmak amaciyla 1954 ile 1963 yillar1 arasindaki
verilerden faydalanmistir. Pay senetlerini en az trend olanlardan en yiiksek trende dogru
toplamda {i¢ kategoriye ayirmistir. Calisma sonucunda, her bir kategori igin sirasiyla
%16.1, %14.9 ve %13.7 oranlarinda getiri elde edildigi bulgusuna ulagsmistir. Elde edilen

sonuclar, EPH’den sapma olarak degerlendirilmektedir.
1.6.2.7 Yeni Sirket Anomalisi (Ilk Halka Arzda Ucuz Fiyat EtKkisi)

Yeni sirket anomalisi, ilk kez halka sunulan hisselerin kisa siire igerisinde
normalin iizerinde getiri sagladigr bir durumu ifade etmektedir. “Ucuz Fiyat Etkisi”
olarak da adlandirilan yeni sirket anomalisi, pay senetlerinin ger¢ekte olmasi gereken
fiyattan daha diisiik bir fiyata alinip satilmasidir. Yatirimcilar, halka arz edilen yeni
sirketlerin pay senetlerini diisiik fiyatla alarak kisa vadeli kazang elde etmeyi amaglar. Bu

durum, piyasa dinamikleri ve yatirimci davraniglarin etkileyen énemli bir konudur.
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Ucuz fiyat etkisi, pay senedinin halka arz edildigi fiyat ile borsada ilk islem
gordiigii giinkii fiyat arasinda olumlu bir fark olustugunda ortaya ¢ikmaktadir (Baspinar,
2008:61). Konuyla ilgili ilk calisma 1975 yilinda Ibbortson tarafindan NYSE borsasi
lizerine yapilmistir. Calismada, ilk halka arzda ucuz fiyat etkisinin var oldugu sonucuna

ulagilmistir (Sevim ve Akkog, 2006:108).

Konu ile ilgili gergeklestirilen; INYMKB iizerine, Kiymaz (1999), Ozer (1999),
Durukan (2002), Aktas vd. (2003); BIST iizerine ise, Teker ve Ekit (2003), Yildirim ve
Dursun (2020) tarafindan yapilan ¢calismalarda ilk halka arzda ucuz fiyat anomalisinin var

oldugu gozlenmistir (Bagpinar, 2008:67; Karan, 2022: 306-309).
1.6.3 Kuvvetli Formda Etkinlik ile Tlgili Anomaliler

Sermaye piyasalarinda faaliyet gdsteren tiim katilimcilar i¢in uzmanlarin 6ngdrii
ve yorumlar1 olduk¢a 6nemlidir. Uzmanlar, cesitli borsa endeksleri {izerine yorum ve
tahminlerde bulunurlar. Ancak, giiclii formda etkinlik ile iligkili anomaliler kapsaminda
literatlirde yeterli ¢aligma bulunmamaktadir. Bu sebeple ¢aligmanin bu bdliimiinde
kuvvetli formda etkinlik anomalisiyle iliskilendirilen “Uzmanlarin Tahminleri

Anomalisi” ile ilgili teorik bilgilere yer verilecektir.
1.6.3.1 Uzmanlarin Tahminleri Anomalisi

Pay senedi piyasalarinda getiri elde etmek isteyen yatirimcilar, bazen yeterli
bilgiye sahip olmadiklar i¢in, temel ve teknik analiz yapma yeteneklerinden yoksun
olduklar1 i¢in veya bu imkanlara sahip olmadiklar1 i¢in uzman gorislerine
bagvurmaktadir. Ozellikle gelismis iilkelerde yatirim yapmak isteyenler, danigmanlik
sirketleri, profesyonel kurumlar ve giivenilir yayin kuruluslarinin dénemsel olarak 6neri
sunan uzmanlarindan faydalanabilirler. Ancak yatirimeilar kendi fikirleri, sirketle ilgili
sOylentiler ve dedikodulara da dayanarak yatirim portfoyleri olusturmaktadir. Uzman
tahminleri anomalisi, uzmanlarin Ongoriisiinden yararlanarak yapilan yatirimlarin

anormal getiri saglanmasi olarak aciklanmaktadir (Karan, 2022:310).

Yatirim konusunda profesyonel danigsmanlik hizmeti sunan sirketlerin analizleri,
iceriden 6grenilen kamuya agiklanmamais bilgiler, tiiyolar, pay senetlerinin giin, hafta ve
ay icindeki fiyat hareketleri ve kesin olmamasina ragmen kesin olarak degerlendirilen

haberler gibi faktorler, pay senedi fiyatlarini etkileyerek talebin artmasina neden olabilir.
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IKINCi BOLUM
EKONOMETRIK METODOLOJI

Literatiirde piyasa etkinliginin ampirik olarak test edilmesi kapsamindaki yapilan
caligmalarda birim kok testlerinden sik¢a yararlanildigi goériilmektedir. Calismanin bu
boliimiinde OECD iilke piyasalarinin etkinligini test etmek i¢in kullanilan geleneksel ve

kantil birim kok testleri agiklanacaktir.
2.1. Geleneksel Birim Kok Testleri

Calismanin ekonometrik metodoloji boliimiinde oncelikle geleneksel birim kok
testleri olarak siniflandirabilecegimiz ADF (1981) birim kok testi, ZA (1992) birim kok
testi, RALS-ADF (2008) birim kok testi, KSS (2003) birim kok testi, F-ADF (2012)
birim kok testi ve F-KSS (2010) birim kok testi agiklanacaktir.

2.1.1. Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi (1981)

ADF testi, Dickey-Fuller (DF) (1979) testinde olusan otokorelasyon ve degisen
varyans sorununu ¢ozmek amaciyla 1981 yilinda gelistirilmistir. Bu sorunu ¢6zebilmek
icin, DF testinin temel denklemine bagimli degiskenin gecikmelerini genisleterek
bagimsiz degisken olarak eklenmis ve ADF test modeli elde etmistir. Elde edilen yeni
model Esitlik 1°deki gibidir.

AY, =p+8t+aY,_  + 371, BiAY,_j + & (1)
Bu modelde;

q : gecikme boyunu,

p : gecikme katsayisini,

a=1-— p’dir.

ADF testinde gecikme boyu belirlenirken dikkat edilmesi gereken husus, gecikme
boyu veri setindeki otokorelasyan ve degisen varyans problemini yok edecek kadar
olmasina 6zen gosterilmelidir. Bunu saglamak i¢in Akaike (AIC) ve/veya Schwarz (SC)
gibi Olgiitlerden yararlanilabilmektedir. ADF testi H, hipotezi birim kok siirecinin

varhigint (H,: @ = 0), H, ise duragan siirecin varligin1 (Hy: @ < 0) temsil etmektedir.
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ADF testine ait analiz istatistigi T = %(a) seklinde ifade edilmektedir. T istatistik terimi

asimtotik t dagilimi ile uyum saglamamaktadir. Bu sebeple DF ve/veya ADF testlerinin
karar evresinde Dickey-Fuller (1979) calismasindaki kritik degerler gbz Oniinde

bulundurulmalidir.

ADF testinin uygulama sirasinda dikkat edilmesi gereken diger bir husus,
denklemdeki gecikme uzunlugunun (p) dogru tespit edilmesi gerekliligidir. ADF test
modelindeki bagimli degiskenin gecikme degeri serideki otokorelasyon ve degisen
varyans sorununu ortadan kaldirmak i¢in olusturuldugundan gecikme uzunlugunun dogru
tespiti oldukca onemlidir. Gecikme uzunlugunun yanlig belirlenip, oldugundan daha
kiigiik secilmesi ve testin tahmini gerceklestirilmesi hata teriminde var olan
otokorelasyon ve degisen varyans problemini gidermeyecektir. Bu sebeple testin
tahmininin egilimli olmasi beklenir. Bunun sonucu olarak aslen dogru olan hipotez yanlis
olarak degerlendirilebilir. Gecikme uzunlugu olmasi gerekenden fazla belirlenirse,
modeldeki tahmin edilen parametreler artacaktir. Bu durum serbestlik mertebesinin

azalmasina neden olacaktir. Dolayisiyla testin giicli olumsuz yonde etkilenecektir.

2.1.2. Zivot ve Andrews (1992) Yapisal Kirllmah Birim Kok Testi (Tek

Kirilmali)

Perron (1989), 1929 Biiyiikk Buhran1 ve 1973 Petrol Krizi olaylarindan sonra
zaman serilerinde meydana gelen soklarin kalict oldugunu fark etmis ve aslen duragan
olmayan serilerin duragan silire¢ sergiledigi sonucuna ulasmistir. Ortaya c¢ikan bu
problemi ¢ozebilmek i¢in gelistirdigi modele yapisal kirilma zamanlarinin digsal olarak
eklenmesi gerektigini savunmustur. Fakat 1992 yilinda Eric Zivot ve Donalt Andrews bu
varsayimi elestirip, Perron (1989) verilerinden yararlanarak kirilma zamanlarinin digsal
degil igsel olarak tahmin edildigi yeni bir model gelistirmistir (Zivot ve Andrews,
1992:254). Gelistirilen ZA birim kok testinde, yapisal kirilma tarihlerinin igsel olarak
ongoriilebilmesi daha dnceki gozlemlerle arasinda baglanti olmasi sebebiyle veri kaybinm
onlemektedir. Dolayisiyla ZA birim kok testi ile Perron (1989) birim kok testi
kiyaslandiginda, ZA birim kok testinin Perron (1989) birim kok testine gore daha giiglii
bir test oldugu diistiniilmektedir (Topsakal, 2021:33-34).

Perron (1989) calismasinda, seride gergeklesen kirilma yapilarini tanimlamak
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amaciyla iki onemli yontem Onermistir. Bu modeller, bir zaman serisi ortalamasinda
aniden ortaya ¢ikan degisiklikler i¢in “toplamsal sapmali (additive outlier-AQO)” modeli,
yavas ve asamal1 bir degisim i¢in “kademeli sapmali (innovation outlier-iO)” modelidir.
AO model, serinin ortalama degerinde aniden meydana gelen belirgin bir degisikligi ele
almaktadir. 10 model ise, serinin zamanla yavas ve asamal1 olarak degisen yapisini ele
alir. Bu tiir degisiklikler genellikle siiregteki uzun vadeli egilimler veya trendlerle
iliskilendirilir. IO modeli, bu tiir kademeli degisiklikleri tanimlamak ve modellemek i¢in
kullanilmaktadir. Bu iki model, zaman serileri analizinde kirilma noktalarini tespit etmek

ve serideki yapisal degisiklikleri anlamak i¢in 6nemli araglardir.

ZA testinde kirilma sayilar1 6nceden bilinememektedir. Bu testin temeli birim kok
testine dayanmaktadir. ZA birim kok testine gore ii¢ farkli regresyon denklemi
bulunmaktadir. Birinci denklem Model (1) seviyede kirilmay1, ikinci Model (2) trendde
(egimde) kirilmayi ve {igiincii Model (3) hem seviyede hem de trendde olusan kirilmalari

modellemektedir. Bu li¢ modele ait denklem asagidaki gibidir.

Model 1: AY, = p + 8t + 1, DUy + a¥,_y + X7_, BiAY,_j + & 2)

Model 2: AY, = u + 8t + p, DT, + a¥y_y + X7, BjAY,_; + & (3)

Model 3: AY, = pu + 6t + i DU, + pp DTy + a¥_y + 51, BiAY,_; + & (4)
Burada;

Y; : pay senedinin t zamaninda ki degerini (bagimli degisken),
Y,_1 :pay senedinin bir donem onceki var olan gecikmelerini,
u : sabit terimi,

t : trend degiskeni,

6 : trend katsayist,

&; . hata terimini (stokastik),

q : gecikme boyunu,

B : gecikme katsayisini temsil etmektedir.

Esitlik 1, 2 ve 3°de yer alan DU, ve DT, , trend ve sabitte ele alinan kirilmalar i¢in
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kukla (dummy) degiskenini belirtmek amaciyla kullanilmaktadir. DU, t > Ty ise 1, aksi

durumlarda 0 degeri ile ifade edilmektedir.

DT, t > Tp ise t — Ty aksi durumlarda 0 degeri ile ifade edilmektedir.

. . . Tp.
T, sembolii kirllma zamanini temsil etmektedir. TB ile kirllma zamanina ulagilir.

Kirilma zamanimi bulabilmek icin =% ve j= %arahgmda yer alan sirastyla biitiin

kirilma tarihleri i¢in En Kii¢iik Kareler (EKK) metoduyla t — 2 tane regresyon
olusturulur ve a’nin en az t istatistigine ait olan modele bagl kirilma zamani ile orantili
kirilma tarihi olarak bulunur. (Zivot ve Andrews, 1992:254-255). Kirilma zaman tespit
edildikten sonra ulasilan test istatistigi Zivot ve Andews (1992) tarafinca bulgulanan
kritik degerlerle karsilastirilmalidir. Bunun nedeni ise ZA tek kirilmali birim kok testine
ait test istatistigi ve hipotezleri i¢in kullanilan denklem ile ADF birim kok testine ait

denklemin ayni olmasidir.

ZA tek kirtlmali yapisal kirilmali birim kok testinde yapisal kirilmalarin varligi
H, hipotezi ile birim kok siirecinin varligimi, H, hipotez ise duragan siireci test

etmektedir.
2.1.3. Kapetanios, Shin ve Snell (2003) Dogrusal Olmayan Birim Kok Testi

ADF birim kok testinin dogrusal olmayan zaman serilerinde yetersiz kalmasi
nedeniyle, Kapetanios, Shin ve Snell tarafindan 2003 yilinda yeni bir birim kok testi
gelistirilmistir. Bu yeni test, dogrusal olmayan zaman serilerini daha etkili bir sekilde
analiz etmeyi miimkiin kilarak, daha hassas ve giivenilir sonuglar elde edilmesini
saglamaktadir. KSS (2003) test modeline gore dogrusal olmayan serilerde duraganligin
sinanmas1 Ustel Yumusak Gegisli Oto-regresif Modeli (ESTAR)'ne dayanmaktadir.
Bununla birlikte KSS testi, 6rneklemin daha az oldugu serilerde birim kdk siirecinin
varligini ortaya ¢ikarma agisindan daha giiclii bir test modelidir. Bu baglamda olusturulan

denklem asagidaki gibidir.

1 Ustel Yumusak Gegisli Oto-regresif (Exponential Smooth Transition Autoregressive,
(ESTAR)) Modeli, zaman serisi analizinde kullanilan bir dogrusal olmayan modeldir. Dogrusal olmayan
ve karmasik dinamikleri yakalayabilmekte ve zaman serilerindeki yumusak gecisleri modelleyebilmektedir.
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Ay, =pu+6t+ ¢3’t3—1 + Z?=1 BiAy:—j + & (5)
Yukaridaki modelde,
Y; : pay senedinin t zamanindaki degerini,
Y;_1 :pay senedinin bir donem 6nceki var olan gecikmelerini,
u  sabit terimi,
t : trend degiskeni,
¢ : trend katsayist,
&; . hata terimini (stokastik),
q : gecikme boyunu,
p : gecikme katsayisini temsil etmektedir.
KSS (2003) birim kok testinde yokluk hipotezi (H, : ¢ = 0) birim kok siirecini,

alternatif hipotez (H, : ¢ # 0) duragan siireci dogrusal olmayan (ESTAR) varsayimi ile
test etmektedir.

2.1.4. Im ve Schmidt (2008) Kalintilarla Genisletilmis En Kiiciik Kareler
(RALS) Birim Kok Testi

Birim kok literatiiriiniin baslangi¢ noktasi olan ADF testi serilerin normal dagilim
sergiledigi varsayimi lizerine kurulmustur. Ancak, bircok zaman serisi normal dagilim
ozelligi gostermemektedir. Normal dagilim 6zelligi gostermeyen zaman serilerini klasik
yontemlerle analiz etmek sapmali sonuglara neden olabilmektedir. Bu sorunu ¢6zebilmek
amactyla Im ve Schmidt 2008 yilinda serilerin normal dagilimdan sapma durumunu g6z
oniinde bulundurarak ADF testini gelistirmis ve “Residual Augmented Least Squares
(RALS)” ad1 altinda giincel bir birim k&k testi dnermistir. Onerilen yeni birim kok testi
ile kalintilarla normal dagilim sergilemeyen serilerin, yiikksek momentlerinde degisken ile
ilgili bilgilerin mevcut oldugu ve bu bilgileri kullanilmasinin da testin giiciinii maksimum
seviyeye arttirdigini ifade etmistir. Esitlik 1, RALS testi ile genisletilerek elde edilen
RALS-ADF birim kok testini ifade etmektedir. RALS-ADF birim kok testine ait standart
model asagidaki gibidir.

AY, = ag + bt + a¥,_y + X7, BiAY,_; + W + & (6)
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Yukaridaki modelde,

Y; : pay senedinin t zamanindaki degerini,

Y;_1 : pay senedinin bir donem Onceki var olan gecikmelerini,
u : sabit terimi,

t : trend degiskeni,

6 : trend katsayisi,

& . hata terimini (stokastik),

Ww,: RALS terimini temsil etmektedir ve hatalarin normal dagilim sergilememesi

durumunda kullanilmaktadir. Bu esitlik 6.1, 6.1.1, 6.1.2, 6.1.3’deki gibi agiklanmaktadir.

@, = h(¢,) — K — &.D, 6.1)
K =—%T_h(&) (6.1.1)
D, = -1 h'(&) (6.1.2)
h(é) = [, & (6.1.3)

Yukaridaki esitliklerde yer alan &, klasik ADF regresyonundan ulagilan EKK
kalintilaridir. RALS-ADF birim kok testinin H,, serilerin normal dagilim sergilemedigini
varsayarak birim kok sergiledigini belirtmektedir. H, ise serilerin normal olmayan

dagilim gdsterme durumu kapsaminda duragan siireci ifade eder.
2.1.5. Enders ve Lee (2012) Fourier Birim Kok Testi

Ekonometrik serilerde olusan veya olusabilecek kirilmalar, Fourier ve keskin
kirilmalar olmak iizere iki farkli sekilde ortaya ¢ikmaktadir. Eger kirilmalar keskin ise bu
tiir birim kok testlerinde onsel bilgilere ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu bilgiler, kirilmalarin
i¢csel mi yoksa digsal m1 oldugu ya da kirilmanin ani mi yoksa dereceli mi meydana geldigi
gibi detaylar1 icermektedir. S6z konusu testler genellikle kirilmanin ortaya ¢ikma sekline,
formuna, modeline ve sayisina dayali bazi varsayimlara dayanir. Enders ve Lee (2012),
standart ADF testini Fourier yaklasimiyla genisleterek, kirilmanin gerceklesme sekli,
formu, bi¢imi ve/veya sayisinin bilinmedigi durumlarda dahi kirilmalar1 belirleyebilen

Fourier-ADF testini gelistirmislerdir. Bu test, Fourier kirtlmalari (her tiirli yapisal
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kirilma) modelleyerek karmasik yapidaki kirilmalar1 dogru bir sekilde tanimlayabilmek

ve zaman serilerinin dogasin1 daha iyi anlamak i¢in Onemli bir ara¢ olarak kabul

edilmektedir. Bu baglamda standart ADF test modelinin Fourier yaklasimiyla onerilen

modeli asagidaki gibidir.

Ay, = a, + bt + 5, sin(znTkt) + 6, cos(znTkt) +ay,_, + 25;1 ajAye_j + & (7)
Bu modelde,

k : Fourier frekans sayisi,
.. . . T, .
T : gozlem sayisini ifade etmektedir ve n < > dir.

k , belirlenirken Davis (1987)’in 6nerdigi metotlar izlenmektedir. Bu metoda gore
kalint1 kareleri en aza indiren k degeri tercih edilmektedir. Bu baglamda Enders ve Lee
(2012) k igin bir ile bes arasinda bir deger vermenin dogru olacagini ifade etmistir (Enders
ve Lee,2012:581). Fourier-ADF birim kok test istatistikle ile hipotezleri ADF test
istatistigi ve hipotezleri aynidir. Fakat karar verme asamasina gelindiginde Fourier-ADF

test istatistigi ve Monte Carlo Similasyonlari ile ulagilan kritik degerler kiyaslanmalidir.

2.1.6. Christopoulos ve Leon-Ledesma (2010) Dogrusal Olmayan Fourier
Birim Kok Testi

Christopoulos ve Leon-Ledesma (2010), tarafinca finans yazinina kazandirilan
Fourier-KSS birim kok testi, dogrusal Fourier kirilimlar ve dogrusal olmayan yapiy1 ayni

anda modelleyebilmektedir.
Fourier-KSS birim kok testine ait model Esitlik 8’de gosterildigi gibidir.

Ye =a, + bt +6; sin(znTkt) + 6, cos(znTkt) +v, (8)
Esitlik 8°de yer alan v, asagidaki gibi agiklanmaktadir.

AD, = A0}, + Z’;:l ajAD,_j + & (8.1)
Bu modelde,

y; : pay senedinin t zamaninda ki degerini,

u : sabit terimi,

42



t : trend degiskeni,
61 ve &, : trend katsayisi,
T : gozlem sayisini,

k: bir ile bes arasinda belirlenen 6zel frekans sayisini ifade etmektedir. Ayrica k
degerinin uygunlugu EKK hesaplamasi ile elde edilmektedir. Modelde mevcut olan
Fourier terimlerinin kullanilmasinin nedeni ise y, bagimli degiskene ait bilinmeyen

sayida keskin yapisal kirilmalar1 yakalamaktir.

Birim kok siirecini belirten yokluk hipotezi Hy: A = 0, duragan siireci ifade eden
alternatif hipoteze Hy:¢p <0 karsin A’nin  t-istatistigi  (Fty, = i/se(ﬁ)) ile
simanmaktadir. Hy yokluk hipotezi Fty, istatistigi asimtotik t dagilimini izlememektedir.
Seviyede kirllma durumlar igin Fourier-KSS birim kok testinde kritik degerler
bulunmaktadir. Trend ve seviye modeli i¢in Christopoulos ve Leon-Ledesma (2010)

tarafinca aciklanan Monte Carlo Similasyonlari’na ait bilgilere basvurulmaktadir

(Christopoulos ve Leon-Ledesma, 2010:1082).
2.2. Kantil Birim Kok Yaklasimi

Geleneksel birim kok testleri bir Gauss dagilimini varsaymaktadir. Bununla
birlikte Koenker ve Xiao (2004), klasik testlerde kuyruklu dagilimlar mevcut oldugunda
diisiik gii¢ sergiledigini savunmustur ve bu sorunun iistesinden gelmenin bir yolu olarak
niceliksel otoregresyon (QAR) c¢ercevesine dayali bir birim kok testi “Quality
Kolmogorov Smirnov (QKS)” gelistirmistir. Bunun yani sira, Li ve Zeng (2018), Fourier
yaklagimini kullanarak QAR tabanli (FQKS) birim kok yaklagimini genisletmistir.
Fourier yaklasimi, kirilmalarin sekli, sayisi, tarihi veya bi¢imi hakkinda 6nceden bilgi
gerektirmemektedir. Ayrica bu model, yapisal kirilmalar1 kademeli olarak dikkate alarak
modellemektedir. Li ve Park (2018), QAR cergevesini dogrusal olmama durumunu
dikkate alacak sekilde (NQKS) genisletmistir. Son zamanlarda, Bahmani-Oskooee vd.
(2020), Kantil birim kok cercevesinde Fourier kirilmalarimi ve dogrusal olmama

durumunu ayni anda dikkate alan (FNQKS) bir siiriim gelistirmistir.
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2.2.1. Bahmani-Oskooee vd. (2020) Dogrusal Olmayan Fourier Kantil Birim
Kok Testi

Kantil, istatistik ve olasilik teorisinde kullanilan bir terimdir ve kelime anlami
olarak "bolen" olarak agiklanmaktadir. Kantil yaklasimai ile veri seti kantillere ayirilarak
asimetrik? yap1 daha detayl incelenebilmektedir. Bu kapsamda bu calismada yapr, 9 farkli
kantile (bdlene) (0.1'den 0.9'a kadar) ayirilarak, veri setindeki asimetrik yapi1 detayli
olarak incelenmektedir. ilk ii¢ kantil (0.1, 0.2, 0.3) negatif soklari, orta ii¢ kantil (0.4, 0.5,
0.6) ortalamaya yakin soklar1 ve son ii¢ kantil (0.7, 0.8, 0.9) pozitif soklar1 ifade
etmektedir. Negatif soklar, diisiik kantil olarak da adlandirilmaktadir. Diistik kantiller
endekslerin diigiik deger aldig1 piyasalardir ve bu piyasalardan elde edilen getiri minimum
diizeydedir. Ortalamaya yakin soklar, endekslerin ortalama seviyede oldugu piyasalardir
ve bu piyasalardan elde edilen getiri orta diizeydedir. Pozitif soklar ise, yiiksek kantil
olarak adlandirilmaktadir. Bu piyasalarda endeksler yiiksek deger almaktadir dolayisiyla

bu piyasalardan elde edilecek getiri maksimum diizeyde olacaktir.

Kantil ¢ergevesinde Bahmani-Oskooee vd. (2020) tarafindan gelistirilen FNQKS
testinden yararlanilmaktadir. FNQKS testini geleneksel birim kok testlerden ayiran en
onemli 6zellik, serilerdeki normal olmayan dagilimi, dogrusal olmayan yapiy1 ve Fourier
kirilimlart ayni anda dikkate almasi ve veri setindeki negatif ile pozitif soklar1 birbirinden
ayirabilmesidir. Baska bir deyisle, ekonomide meydana gelen herhangi bir kriz
durumunda, eger kriz gostergeleri negatif etkiliyorsa, bu durumu ayrica dikkate alir;
pozitif etkiliyorsa, bu durumu da ayrica dikkate almaktadir. Bu 6zellik, arastirmacilara

daha derinlemesine bir analiz yapma firsat1 saglamaktadir.

Bahmani-Oskooee vd. (2020), veri olusturma siirecini su sekilde tanimlamistir:

Ye = Ag + A4 sin (z—kt) + A, cos (ZnTkt) + e, 9)

T
T

Burada;

2 Asimetri: Dongiiniin bir fazinin ters fazin yansimasindan farkli olmasidir (Sichel, 1993: 224).
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¥¢: Bagiml degiskeni,

Ao, A4 : Strastyla kaymalarin genisligini ve yer degistirmesini 6l¢mektedir.
k: Fourier frekanslarin sayisini,

T: Gozlem sayisini ifade etmektedir.

Bahmani-Oskooee vd. (2020), yaklasimina gore, k€[0.1,0.2,...,3] ayarin1 yaparak
ve karesi alinmig artiklarin toplamin1 en aza indirip optimum frekans1 k = k* segerek
Siradan En Kiigiik Kareler (OLS) kullanirak denklem tahmin edilir. Tahmin edilen
denklem asagidaki gibi kurulmaktadir:

é, =y, — Ay — Ay sin (ant) — 1, cos (Zn;f*t) (10)

Bu baglamda dogrusal olmayan niceliksel otoregresyon cercevesi su sekilde

tanimlanmaktadir:
QAét(Tlét—l) =a(r)é;_, + Z?:l a; (T)Aét—j + & (11)

Denklem 12, dogrusal olmayan bir QAR c¢ercevesinde dogrusal olmayan ve
normal olmayan dagilimlari icermeye izin vermektedir. Qg (7|é;_;) kosuluna bagh
olarak t’nin é;’inci niceligini belirtir. p gecikme sayisidir. Yokluk hipotezinde
(Hy: a(t) = 0) birim kokiin varlhigi, alternatif hipotezi duraganhga (Hy: a(7) < 0) karsi

test etmektedir. Test istatistigine ait denklem asagidaki gibidir:

@ =L o py ) e (12)

Bu denklemde y_;, gecikmeli bagimli degiskenin vektoriidiir. (y_, = é3_,). Py,
x = (1,064, ...,Aét_p) ve f (F-1(7))’ye ortogonal uzaydaki izdiisiim matrisidir.
Koenker ve Xiao (2004) tarafindan tamimlanan tutarh f (F ‘1(7)) tahmincisidir.

Hipotezler, asagidaki gibi verilen Kolmogorov-Smirnov testi kullanilarak nicelik bazinda

da test edilmektedir.

FNQKS = sup |t (7)]. (13)
7€[0.1,0.90]

t,(t) ve FNQKS standart olmayan dagilimlara sahiptir. Bu nedenle, Bahmani-

Oskooee vd. (2020), tarafindan Onerilen kritik deger prosediiriinii kullanmaktadir.
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FNQKS birim kok testinde yokluk hipotezi H, birim kok siirecinin varligini ifade

ederken, alternatif hipotez H, duragan siireci ifade etmektedir.
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UCUNCU BOLUM
AMPIRIK ANALIZ

Calismanin bu boliimiinde ¢aligmanin amaci, arastirma probleminin konusu ve
onemi, EPH ile ilgili literatiir, veri seti, veri seti yapisinin tanimlayici ve istatistiksel

bilgileri ile ampirik analize iliskin bulgulara yer verilecektir.
3.1. Calismanin Amaci ve Konusu

Bu tez calismasmin amaci, OECD Ulke Borsalarinda EPH’nin gegerliligini
literatiirden farkli olarak veri setindeki normal dagilim gostermeme durumunu, dogrusal
olmama durumunu ve yapisal kirilmalar1 dikkate alabilen FNQKS testi ile asimetrik
olarak inceleyerek ampirik bulgular sunmaktir. Bu kapsamda aragtirmaya konu olan borsa
endekslerinin yapisal ozellikleri Onsel testler (normallik simamasi, dogrusallik
varsayimminin test edilmesi ve yapisal kirilmalarin anlamliliginin incelenmesi) yardimiyla
incelenmektedir. Daha sonra elde edilen bulgular dogrultusunda tiim yapisal 6zellikleri
dikkate alabilmek adina farkli yapisal 6zellikleri dikkate alan yedi birim kok testinden
yararlanilmaktadir. Bu caligmanin literatiirdeki diger caligmalardan farki, giincel bir
yontem olan FNQKS testi ile normal dagilim gostermeyen, dogrusal olmayan yapilar1 ve
Fourier kirtlmalarim1 ayni anda dikkate alarak kantil bazinda ve asimetrik bir analiz

sunmasidir.
3.2. Arastirma Orneklemi

Bu ¢alismanin &rneklemini OECD Ulkelerinin Borsa Endeksleri olusturmaktadir.
OECD, ekonomik gelismeyi ve diinya ticaretini tesvik etmeyi amaglayan bir uluslararasi
orgiittiir. Merkezi Paris, Fransa'da olup, 1961 yilinda kurulmustur. Tiirkiye'nin de
aralarinda bulundugu 20 kurucu iiyesi vardir. Sonradan 18 {ilkenin daha katilmasiyla tiye

sayis1 38'e ulagmustir.

OECD, tye iilkeler arasinda isbirligini tesvik etmeye, ekonomik politikalar
koordine etmeye, kiiresel ekonomik sorunlari ¢6zmeye ve istthdami artirmaya yonelik
caligmalar yapmaktadir. Egitim, saglik, ¢evre, enerji, ekonomik performans ve biiyiime,
ticaret ve yatirirm gibi alanlarda faaliyet gostermektedir. OECD, diinya genelinde

ekonomik istikrar ve refahi artirmak igin ¢alismalarini siirdiirmekte ve liye iilkeler
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arasinda bilgi ve deneyim paylagimini tesvik ederek, daha iyi politikalar ve uygulamalar

gelistirilmesine katkida bulunmaktadir.
3.3. Literatiir Taramasi

Calismanin bu boliimiinde ampirik literatiire iliskin ¢alismalar 6zetlenecektir.
Piyasa etkinligine ait ilk ¢alismay1 1965 yilinda E. Fama ortaya koymustur. Donem olarak
1951 ile 1960 yillar1 arasindaki pay senedi fiyatlarini filtre kurali, kosu ve serisel
korelasyon testleriyle analiz ederek ABD piyasalarinin zayif formda etkin oldugu

sonucuna varmistir.

Bekgioglu (1985), IMKB iizerinde var olan 42 sirketi 1975-1981 yillar1 arasindaki
verileri baz alarak korelasyon analizi ile piyasalarin etkinligini test etmistir. Calismada,

sOzii edilen sirketlere ait piyasanin zayif formda etkin olmadig1 sonucuna varmistir.

Chan vd. (1997), 18 iilkenin (Almanya, Amerika, Avusturya, Belgika, Danimarka,
Finlandiya, Fransa, Hindistan, Hollanda, Ingiltere, Ispanya, Isvec, Isvicre, Italya,
Japonya, Kanada, Norve¢ ve Pakistan) 1961 ile 1992 yillar1 arasindaki borsalarinda
mevcut olan pay senetleri fiyatlari ile piyasa etkinligini Phillips-Perron (PP) birim kok

testi ile test etmis ve piyasalarin zayif formda etkin oldugu sonucuna ulagmistir.

Andor vd. (1999), Macaristan Borsasi’nda yer alan pay senetlerinin Ocak 1991 ile
Kasim 1997 yillar1 arasindaki veri setini baz alarak korelasyon ve run testi ile sitnamis ve
Macaristan borsa endeksinin birim kok sergiledigi yani zayif formda etkin oldugu

sonucunu elde etmistir

Chun (2000), Macaristan Borsa Endeksi’nde yer alan pay senetlerini 8 Mart 1993
ile 30 Aralik 1997 yillar1 arasinda ki verilerle ADF, ZA ve Vogelsang birim kok testi ile
test etmistir. Test sonucunda Macaristan borsa endeksinde zayif formda etkinlik

reddedilememistir. Bu sonuglara gére Macaristan borsasinda EPH gecerlidir.

Lee ve Strazicich (2003), ABD’ye ait S&P 500 Borsa Endeksi’ni 1860-1970
yillar1 arasindaki verilerle iki kiritlmali LM birim kok testi yontemini kullanarak test etmis

ve zayif formda etkinligin gecerli oldugu sonucuna ulagmastir.

Worhington ve Higgs (2003), 16 gelismis iilke olan; Almanya, Avusturya,
Belgika, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Hollanda, Ingiltere, irlanda, Ispanya, Isvec,
Isvigre, Italya, Norveg, Portekiz ve Yunanistan ile 4 gelismekte olan; Cek Cumhuriyeti,
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Macaristan, Polonya ve Rusya iilke borsalarinin 31 Aralik 1987 ile 28 Mayis 2003 yillar1
arasindaki pay senedi fiyat verilerini kullanarak ADF, PP ve KPSS birim kok testleri ile
test etmistir. Calismada gelismis iilkelerden; Almanya, Irlanda, Ingiltere, Isve¢ ve
Portekiz i¢i EPH gegerli iken; geriye kalan 11 ilke i¢in EPH’nin gegerli olmadigi
sonucuna ulagmistir. Gelismekte olan tilkelerde ise yalnizca Macaristan borsa endeksinde
EPH gegerli oldugu; geriye kalan 3 iilke piyasalarinin ise duragan oldugu sonucuna

ulasilmstir.

Tezeller (2004), Tirkiye BIST-30 Borsa Endeksi’nde yer alan pay senetlerini
Haziran 1997 ile Mayis 2004 donemleri arasindaki giinliik kapanis fiyat verilerini kosu
testi, serisel korelasyon testi ve regresyon testi ile test etmis, bu borsa endeksinde yer alan
pay senetlerinin zayif formda etkin oldugu, yani birim kok siireci sergiledigi sonucuna

ulagmustir.

Hasanov (2009), Giiney Kore Ulke Borsasi’n1 1987-2005 donemleri arasindaki
aylik verilerle dogrusal olmayan birim kok testleri ile analiz etmistir. Analiz sonucunda

EPH’nin gecerliligi reddedilmistir.

Borges (2010), Almanya, Fransa, Ingiltere, Ispanya, Portekiz ve Yunanistan igin
Ocak 1993 ile Aralik 2007 yillar1 arasindaki giinliik ve haftalik verileriyle kosu ve varyans
orani testi yontemini kullanarak test etmistir. Test sonucunda Almanya ve Ispanya igin

EPH’nin gecerli oldugu, diger 4 tilke i¢in EPH’ nin gecerli olmadigi bulgusuna ulagsmistir

Demireli vd. (2010), ABD Ulke Borsast S&P 500 igin 02 Ocak 1991 ile 19 Ocak
2010 donemleri arasindaki haftalik kapanis verileriyle ADF, PP birim kok testleri,
korelogram ve ARMA siiregleri yontemini kullanarak piyasa etkinligini test etmis, S&P
500 endeksinde mevcut olan pay senetlerinin zayif formda etkin oldugu sonucuna

varmistir.

Kushwah vd. (2013), Hindistan Borsa Endeksi’nin 1 Nisan 1997 ile 31 Mart 2010
tarihleri arasindaki verilerini, kosu testi yontemini kullanarak test etmis ve zayif formda

etkinligin gecerli oldugu sonucuna varmistir.

Suresh vd. (2013), Brezilya, Cin, Giiney Afrika, Hindistan ve Rusya iilkeleri i¢in;
Ocak 2000 ile Aralik 2003 yillar1 arasinda aylik verileri kullanarak piyasa etkinligini

dogrusal olmayan birim kok testleri yontemiyle test etmis ve bu 5 iilkenin piyasalarinin
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etkin olmadig1 sonucuna ulagsmustir.

Zeren vd. (2013), Tiirkiye IMKB-100 Borsa Endeksi’ndeki pay senetlerini 1987-
2012 donemleri arasindaki verileri kullanarak yapisal birim kok testleri ile test etmis ve

pay senetlerinin zayif formda etkin oldugu sonucuna ulagmistir.

Shiller ve Radikoko (2014), Kanada Ulke Borsasi’nin pay senetlerini, Ocak 1980-
Mart 2008 donemleri arasindaki verilerle kosu testi yontemini kullanarak analiz etmistir.

Analiz sonucunda Kanada Borsasi’nda EPH’ nin gecerliligi reddedilmistir.

Altinéz (2016), Tiirkiye XBN10 Endeksi, Akbank, Denizbank, Garanti Bankasi,
Halk Bankasi, Sekerbank, Yap: Kredi Bankasi ve Vakifbank pay senetlerini 15 Ekim
2006 ile 10 Ekim 2014 tarihleri arasinda, yalniz Garanti Bankasi i¢in 09 Temmuz 2006
ile 19 Kasim 2014 tarihleri arasindaki verileri kullanarak ADF ve PP birim kok testleri
ile analiz etmistir. Analiz sonucunda bu pay senetlerinin zayif formda etkin oldugu

sonucuna ulagmustir.

Bektur vd. (2016), E-7 iilkeleri i¢in EPH test etmek amaciyla 01 Ocak 2008 ile 1
Aralik 2015 tarihleri arasindaki kapanis fiyatlarin1t Harvey vd. (2008) dogrusallik testi ile
analiz etmistir. Analiz sonucunda Endonezya, Cin, Rusya ve Hindistan endekslerinin
dogrusal bir yap1 sergiledigi gézlemlenmistir. Dogrusal olan bu serilerin duraganligini
Lee-Strazicich (2004) testi ile tekrar incelemis, sonug¢ olarak Endonezya, Cin, Rusya ve

Hindistan borsa endekslerinde EPH nin varlig1 reddedilememistir.

Ozcan ve Giiltekin (2016), G-20 iilkelerinin borsa endekslerini baz aldig
akademik caligmasinda her bir iilke i¢in farkli baslangi¢ ve kapanis fiyatlarini kullanmas,
yontem olarak panel duraganlik testini se¢mistir. Calismada Arjantin, Kanada, Cin ve
Rusya borsa endekslerinde EPH’nin gegerli olmadigi; geriye kalan 15 iilkenin borsa

endekslerinde ise zayif formda piyasa etkinliginin var oldugu sonucuna ulagmistir.

Koyuncu ve Aslan (2017), BSE Sensex 30, Bovespa, DAX, Dow 30, FTSE 100,
Nasdaq Composite, S&P 500, Shanghai ve Nikkei 225 borsa endekslerindeki pay
senetlerinin 01 Mart 2012 ile 30 Aralik 2016 yillar1 arasindaki giinliik kapanis fiyatlarini,
zaman serisi analizi ve panel veri analizi yontemini kullanarak test etmistir. Test
sonucunda bu borsa endekslerindeki pay senetlerinin zayif formda etkin olmadigi

bulgusuna ulagilmistir.
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Irmak Kir (2019), AB iilkeleri ve Tiirkiye borsa endekslerinin 16 Ocak 2000 ile
04 Kasim 2018 tarihleri arasindaki fiyat verilerini kullanarak ADF, KPSS, LM, PP ve
GLS yontemiyle analiz etmistir. Calismada, AB tilkeleri ve Tiirkiye borsalarinda EPH’ nin

gecerli olmadigi sonucuna ulagmistir.

Kayral ve Alagoz (2019), AB Komisyonu, ABD, Almanya, Avustralya, Arjantin,
Brezilya, Cin, Endonezya, Giiney Kore, Giiney Afrika, Hindistan, Ingiltere, Italya,
Fransa, Japonya, Kanada, Rusya, Meksika, Suudi Arabistan ve Tiirkiye iilke borsalarinin
01 Ocak 2002 ile 31 Aralik 2018 donemleri arasindaki borsa endekslerinin giinliik
kapanis fiyatlarini varyans analizi, ADF, PP, KPSS ve kirilmali birim kok test yontemiyle
analiz etmistir. Analiz sonucuna gore Cin, Hindistan ve Suudi Arabistan borsalarinda
EPH gecerli degilken; AB Komisyonu, ABD, Arjantin, Almanya, italya, Tiirkiye, Fransa,
Ingiltere, Giiney Afrika, Kanada, Endonezya, Giiney Kore, Brezilya, Rusya, Japonya ve

Avustralya borsalarinda EPH’nin gegerli oldugu sonucuna ulagmaistir.

Bal vd. (2021), BISTBANK endeksinde yer alan Albaraka Tiirk, Akbank, ICBC
Tiirkiye, Halk Bankasi, Tiirkiye Sinai ve Kalkinma Bankasi, Garanti Bankasi, QNB
Finansbank, Tiirkiye Is Bankas1, Yap1 Kredi Bankas1, Vakifbank ve Sekerbank olmak
izere toplamda 11 bankanin 03 Mart 2005 ile 28 Aralik 2018 tarihleri arasindaki verilerini
baz alarak ADF ve dogrusal olmayan F-ADF birim kok testi ile analiz etmislerdir.
Calismada, BISTBANK endeksinin rassal yiiriiyiis sergiledigi, bir baska deyisle zayif

formda etkin oldugu sonucuna varmistir.

Ildirar ve Dalli (2021), Tirk bankacilik sektoriinde piyasa etkinliginin
gecerliligini test etmek amaciyla; BISTBANK, Albaraka Tiirk, Akbank, ICBC Tiirkiye,
Halk Bankasi, Tiirkiye Sinai ve Kalkinma Bankasi, Garanti Bankasi, QNB Finansbank,
Tiirkiye Is Bankasi, Yap1 Kredi Bankasi, Vakifbank ve Sekerbank olmak iizere toplamda
12 bankanin pay senetlerinin Temmuz 2007 ile Mart 2021 tarihleri arasindaki aylik
kapanis fiyatlarint ADF, KPSS ve PP testleri ile analiz etmistir. Analiz sonucunda Halk
Bankas1 pay senetlerinin duragan oldugu baska bir ifadeyle zayif formda etkin olmadigi;
geriye kalan 11 bankanin pay senetlerinin zayif formda etkin oldugu sonucuna

ulasilmustir.

Ozdemir (2022), Tiirkiye BIST100 Borsa Endeksi’nde yer alan pay senetlerinin
Ekim 2011 ile Ekim 2021 donemleri arasindaki aylik, haftalik ve giinliik kapanig
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fiyatlarint ADF, PP (1988), KPSS, PP (1989), ZA, Lee-Strazicich, KSS birim kok testleri
ve varyans testleri ile test etmistir. Test sonucunda BIST100 endeksinde yer alan pay
senetlerinin tiim frekanslarda birim kok varlig1 reddedilememistir. Bu endekslerde zayif

formda piyasa etkinliginin var oldugu sonucuna ulasilmistir.

Eytiboglu ve Kiziltoprak (2022), metal emtia piyasalar1 olan altin, giimiis, platin
ve paladyum piyasalarint 04 Ocak 2010 ile 31 Aralik 2021 tarihleri arasindaki giinliik
dolar kapanis fiyatlarim1 Harvey vd. (2008) dogrusallik testi ve F-ADF testi ile analiz
etmistir. Analiz sonucunda altin, paladyum ve platin piyasalarinin zayif formda etkin

oldugu; giimiis piyasasinin ise duragan oldugu tespit edilmistir.

Altuntas vd. (2022), Borsa istanbul alt endekslerinde yer alan XU100, XTUMY,
XUHIZ, XUMAL, XUSIN, XUTEK (BIST100 Endeksi, BIST Tiim-100 Endeksi, BIST
Hizmet Endeksi, BIST Mali Endeks, BIST Smai Endeks, BIST Sinai Endeks)
endekslerini her bir endeks i¢in farkli baslangig tarihleri ile Ekim 2021 bitis donemini baz
alarak ADF, RALS-ADF, F-ADF ve F-KSS birim kok testleri ile test etmistir. Elde edilen
bulgular, XUHIZ endeksinin tiim birim kok test sonuglarinda EPH nin gegerli oldugu;

XUMAL endeksi ise tiim birim kok testleri i¢in duragan oldugu sonucunu gostermektedir.

Tutar Karakaya ve Dalgar (2023), G-20 iilkelerinin borsa endekslerini her bir {ilke
icin farkli baglangi¢ ve bitis tarihlerindeki kapanis fiyatlarini baz alarak ADF, RALS-
ADF, KSS, F-ADF ve F-KSS birim kok testleri ile analiz etmistir. Analiz sonucunda
temeli farkli teorilere sahip olan birim kok testleri igin farkli bulgular elde edilmistir.
Geleneksel birim kok testi olan ADF birim kok testi toplamda 15 iilke i¢in; (ABD,
Arjantin, Almanya, Avustralya, Fransa, Brezilya, Giiney Kore, Giiney Afrika, Italya,
Ingiltere, Meksika, Japonya, Suudi Arabistan, Rusya ve Tiirkiye) EPH gegerli oldugu;
geriye kalan 4 iilkede (Kanada, Hindistan, Cin ve Endonezya) ise EPH’nin gecerli
olmadig1 sonucuna ulagilmistir. En kapsamli test olan F-KSS test sonucuna gore;
Arjantin, Almanya, Avustralya, Fransa, Brezilya, Giiney Kore, Giiney Afrika, Suudi
Arabistan, Japonya ve Tiirkiye icin EPH’ nin gecerli oldugu sonucuna varilmistir. Ayrica
Arjantin, Almanya, Avustralya, Giiney Afrika, Giliney Kore, Fransa, Suudi Arabistan ve
Japonya iilke borsalarinin tiim birim kok testi analizlerinde EPH’nin gecerli oldugu

sonucuna ulagilmistir.
FNQKS birim kok testleri ile ilgili literatiir incelendiginde, EPH nin gecerliligini
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test eden tek bir ¢alismanin oldugu goriilmiistiir. Bu ¢alisma, Kili¢ vd. (2023) tarafindan
gerceklestirilmis olup, Bitcoin (BTC) ve Ethereum (ETH) kripto para piyasalarinda
EPH’nin gecerliligini test etmistir. Calismada, BTC i¢in Nisan 2013 ile Temmuz 2023,
ETH ic¢in Agustos 2015 ile Temmuz 2023 tarihleri arasindaki aylik kapanis fiyatlar
(USD) logaritmik formda kullanilmistir. Yontem olarak geleneksel birim kok testleri (F-
KSS, F-ADF ve F-Sollis (2021)) ile kantil birim kok testleri (QKS, FQKS, NQKS ve
FNQKS) uygulanmistir. Calismanin sonuglarina gore, geleneksel birim kok testlerinde
genel olarak serilerin birim kok sergiledigi, kantil birim kok testlerinde ise serilerin daha

cok duragan bir siire¢ izledigi tespit edilmistir.
EPH disinda FNQKS birim kok testlerini kullanarak yapilan ¢aligmalar ise;

Bahmani-Oskooee vd. (2020) tarafindan yapilan g¢alisma, FNQKS birim kok
testinin ilk uygulamasidir. Bu ¢alismada, 29 Afrika iilkesinde Satin Alma Giicii Paritesi
(SAGP) hipotezi, diizgiin kirilmalar1 agiklayan bir Fourier fonksiyonu ile gelistirilmis
dogrusal olmayan bir Kantil birim kok testi kullanilarak test edilmistir. Simiilasyon
sonugclari, Onerilen yeni testin, Koneker ve Xiao (2004) tarafindan onerilen geleneksel
kantil birim kok testine gore daha yiiksek giice sahip oldugunu gostermektedir. Ampirik
bulgular, 29 Afrika iilkesinden 21'inde SAGP hipotezini desteklemektedir.

Nazlioglu vd. (2022), gelismekte olan 27 pazarda SAGP teorisinin gegerli olup
olmadigini analiz etmek amaciyla Ocak 1970 ile Eyliill 2020 arasindan aylik verileri
kullanarak bir ¢alisma yapmistir. Yontem olarak FNQKS birim kok testini kullanmaistir.
Calisma sonucunda 27 iilkenin 26’sinda SAGP’nin gecerliliginin ampirik olarak

destekledigi tespit edilmistir.

Peng vd. (2022), ABD ekonomik politika belirsizligi (EPB) endeksinin ve 11 alt
kategorisinin ortalama geri doniis 6zelliklerini test etmek amaciyla geleneksel birim kok
testleri (ADF, KSS, F-ADF ve F-KSS) ile kantil birim kdk testleri (QKS, NQKS ve
FNQKS) kullanilmigtir. Calismanin bulgulari, ABD EPB endeksinin pozitif soklara,
negatif soklardan daha uzun siireli olarak asimetrik tepki verdigini gdstermektedir. Para,
maliye ve ticaret politikalari, ulusal giivenlik ve diizenleme serileri, tiim ¢eyreklerde birim
kok siireci sergilerken, finansal diizenleme ve devlet borcu tiim kantillerde duragan siireg
sergilemektedir. Ayrica, devlet harcamalari, saglik hizmetleri, ulusal giivenlik ve hak

kazanma programlarinin asir1 diisiik ve yiliksek kantillerde duragan siirecler sergiledigi
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sonucuna ulasilmistir.

Yavuz vd. (2023), Tiirkiye'deki mali siirdiiriilebilirligi incelemek amaciyla kamu
geliri, kamu harcamasi ve kamu borcu degiskenlerini kullanarak bir ¢alisma yapmuistir.
Bu ¢alismada geleneksel birim kok testleri (ADF, RALS-ADF, KSS, F-ADF, F-KSS) ile
birlikte kantil uzantili birim kok testleri (QKS, FQKS, NQKS ve FNQKS) kullanilmistir.
Caligmanin bulgularina gore, geleneksel yontemlerin aksine kantil testleri, Tiirkiye'de

asimetrik bir mali siirdiiriilebilirligin var oldugunu gostermektedir.

Kathuria ve Kumar (2024), Hindistan’1n 20 biiyiik ticaret ortag: olan iilkeler i¢in
SAGP’1 aragtirmak amaciyla bir ¢alisma yapmistir. Yontem olarak geleneksel birim kdk
testlerinden ADF, F-ADF ve F-KSS testini, kantil birim kok testlerinden ise FNQKS
birim kok testini kullanmistir. Calisma sonucunda ADF birim kok testine gore 12 iilke,
F-ADF birim kok testine gore 9 iilke, F-KSS birim kok testine gore tiim {ilkeler ve
FNQKS birim kok testine gore 15 ililke de SAGP nin gegerli olmadigint géstermektedir.

EPH ile ilgili yazin taramasi incelendiginde literatiirdeki ¢aligmalarin biiyiik bir
cogunlugunun piyasalarin zayif formda etkin olup olmadigin test etmek icin yapildigi
gozlemlenmistir. Bu baglamda yapilan ilk ¢alismalarda kullanilan testler fitre kurulu,
kosu ve korelasyon testleri olarak karsimiza ¢ikarken sonraki zamanlarda, zaman analizi
testleri ile birim kok testlerinden yararlanildigi goriilmektedir. Literatiir ulusal anlamda
ele alindiginda Tiirkiye i¢in cogunlukla; BIST100, BIST30, IMKB, BISTBANK sektorii
ile ilgili ¢aligmalar yapilmustir. Ulke bazinda ise ¢ogunlukla; G grubu iilkeleri, E grubu
tilkeleri, geligsmis ve gelismekte olan iilke gruplar1 ayr1 ayri ele alinarak veya tek bir tlilke
baz alinarak calismalar yapildig1 goriilmektedir. Fakat G grubu, E grubu, gelismis ve
gelismekte olan iilke gruplarinin tamamini kapsayarak kantil bazda yapilan herhangi bir
calismanin olmadig diisiiniilmektedir. Bu nedenle bu ¢alismanin 6érneklem grubu tiim bu
tilke gruplarimi kapsayan OECD iilkeleri olarak belirlenmistir. Ayrica literatiirde yer alan
diger calismalar ve veri setleri incelendiginde yapisal kirilmalarin var olma durumu,
normal dagilim gdstermeme ve dogrusal olmama durumunun bu ¢aligmada oldugu gibi

kapsamli bir sekilde dikkate alinmadig1 goriilmektedir.
3.4. Veri Seti

Bu ¢alismada OECD iilkelerinde EPH nin gecerliligi incelenecektir. Bu noktada
veri olarak tilkelere iligkin borsa endekslerinin aylik kapanis fiyatlar1 logaritmik formda
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kullanilmistir. Veri araligi erisile bilinen maksimum veri aralifi baz alinarak

belirlenmistir. Ciinkii 6rneklem zaman araliginin kisa olmasi frekansta daha sik gézlem

kullanmaya ve bu durum da tahminlerin giiglenmesine sebebiyet vermektedir. Bu

baglamda erisilebilir maksimum veri seti olusturulmaya calisilmistir. Her bir iilke i¢in

farkli baglangi¢ ve bitis tarihinin yer aldig1 38 adet OECD iilke borsa endeks verilerine

investing veri tabanindan ulagilmistir. Calismanin analizi ise EVIews 12 ve GAUS 22

paket programiyla yapilmistir. Calismada kullanilan iilkelerin borsa endeksleri ve

verilere iligskin agiklayici bilgiler Tablo 2’de listelenmistir.

Tablo 2: Orneklem Gruplari ve Kullanilan Degiskenler

Ulkeler Endeks Baslangi¢ Tarihi Bitis Tarihi
ABD DJI 1980M01 2023M01
Almanya DAX 1988M01 2023M01
Avustralya S&P/ ASX 200 (AXJO) U0 2023M01
Avusturya ATX 2007M02 2023M01
Belgika BEL 20 1991M11 2023M01
B. Krallik FTSE 100 2001M02 2023M01
Cek Cum. PX 1993M10 2023M01
Danimarka OMXC20 1990M01 2023M01
Estonya Tallinn SE General (OMXTGI) | 1996MO07 2023M01
Finlandiya OMX Helsinki 25 (OMXH25) 1988M06 2023M01
Fransa CAC 40 1987M08 2023M01
G. Kore KOSPI 1981M05 2023M01
Hollanda AEX 1983M02 2023M01
irlanda ISEQ Overall (ISEQ) 2003M09 2023M01
Ispanya IBEX 35 1991M10 2023M01
Israil TA 35 1992M11 2023M01
Isveg OMXS30 1986M10 2023M01
Isvigre SMI 1988M02 2023M01
Italya FTSE MIB TR EUR 1998M01 2023M01
izlanda OMXIPI 1993M01 2023M01
Japonya NIKKEI 225 1984M03 2023M01
Kanada S&P/TSX 1980M01 2023M01
Kolombiya COLCAP 2008M02 2023M01
Kosta Rika s i INDICE 1995M02 2023M01
Letonya RIGA GENERAL 2000M02 2023M01
Litvanya VILNIUS SE GENERAL 2000M02 2023M01
Liiksemburg LUXEMPART SA (LUXP) 2007M11 2023M01
Macaristan BUDAPEST SE 2003M03 2023M01
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Meksika S&P/BMV IPC 1987M02 2023M01
Norveg OSHO 0OBX 1999M10 2023M01
Polonya WIG30 2013M01 2023M01
Portekiz PSI 1993M01 2023M01
Slovakya SAX 2003M09 2023M01
Slovenya BLUE-CHIP SBITOP 2006M05 2023M01
Sili S&P CLX IPSA 1993M10 2023M01
Tiirkiye BIST 100 1988M02 2023M01
Y. Zelanda NZX MIDCAP 1991M07 2023M01
Yunanistan ég;il\(l)ssgiNERAL 2005M11 2023M01

Calismanin ampirik analizinde kurulacak modelin veri setinin yapisina uygun

olarak kurulabilmesi, veri setini daha dogru ve/veya gii¢lii agiklayacak ydntemlerin

secilebilmesi amaciyla ilk 6nce veri setinin yapisi incelenecektir. Bu baglamda Tablo 2

ve Tablo 3’te veri setini agiklayan tanimlayici istatistikler ve onsel testlere yer verilmistir.

Tablo 3: Tanimlayici istatistikler

Ulkeler Ort. Maks. Min. Std. S.
ABD 8.794 10.501 6.667 1.056
Almanya 8.514 9.673 6.842 0.737
Avustralya 8.066 8.415 7.589 0.173
Avusturya 7.916 8.494 7.301 0.238
Belgika 7.888 8.455 6.963 0.365
B. Krallik 8.683 8.958 8.180 0.186
Cek Cum. 6.728 7.554 5.805 0.430
Danimarka 5.853 7.530 4.273 0.884
Estonya 6.255 7.601 4.508 0.846
Finlandiya 7.432 8.643 5.358 0.775
Fransa 8.153 8.875 6.796 0.461
G. Kore 6.766 8.101 4.741 0.893
Hollanda 5.660 6.698 3.937 0.680
Irlanda 8.577 9.196 7.637 0.378
Ispanya 8.954 9.673 7.617 0.449
Israil 6.576 7.611 4.982 0.753
Isveg 6.522 7.791 4.628 0.842
Isvicre 8.596 9.463 7.209 0.611
italya 10.518 11.024 9.936 0.238
izlanda 7.120 8.971 5.762 0.753
Japonya 9.715 10.569 8.932 0.366
Kanada 8.834 9.994 7.220 0.720
Kolombiya 7.247 7.551 6.670 0.188
Kosta Rika 8.575 9.604 6.927 0.683
Letonya 6.181 7.168 4.675 0.615
Litvanya 5.881 6.912 4.228 0.716
Liiksemburg 3.571 4.363 2.839 0.421
Macaristan 10.069 10.900 8.912 0.443
Meksika 9.078 10.943 4.380 1.692
Norveg 5.926 7.072 4.452 0.670
Polonya 7.789 7.988 7.432 0.124
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Portekiz 8.777 9.592 8.025 0.340
Slovakya 5.696 6.164 5.096 0.288
Slovenya 6.819 7.892 6.225 0.346
Sili 7.750 8.675 6.335 0.677
Tiirkiye 4.290 8.614 -3.219 3.071
Y. Zelanda 7.845 8.809 6.922 0.448
Yunanistan 7.089 8.582 6.247 0.668

Tablo 3 incelendiginde OECD Ulkeleri’ne ait endeks ortalamalarmin en yiiksek

oldugu iilke %10.518 orani ile italya borsasi, endeks ortalamalarmin en diisiik oldugu

iilke ise %3.571 orani ile Liiksemburg borsasi oldugu; oérneklemde yer alan endeksler

aylik bazda ele alindiginda en yiiksek seviyeye ulasan iilke %11.024 orani ile (Ocak,

2023) Italya, diisiik seviye de olan iilkenin ise (Agustos, Ekim, Kasim, Aralik, 1988 ve

Ocak, 1989) %-3.219 orani ile Tiirkiye oldugu; standart sapmanin en yiiksek oldugu

tilkenin %3.071 orani ile Tiirkiye borsasi, en diisiik oldugu iilkenin ise %0.124 orani ile

Polonya borsasi oldugu sonucuna ulagilmastir.

Tablo 4: Onsel Testler

Ulke/Test Normal Dagilim Dogusallik Fourier Kirtlmalar
p- p-
JB p-val. | S K BDS val. k™ | Ftrig val.

ABD 34.302*** | 0.000 | -0.436 | 2.088 | 137.996*** | 0.000 | 1.0 | 280.697*** | 0.000
Almanya 26.007*** | 0.000 | -0.364 | 2.024 | 203.915*** | 0.000 | 1.0 | 167.531*** | 0.000
Avustralya 3.489 0.175 | -0.189 | 2.535 | 81.480*** | 0.000 | 1.4 | 51.194*** | 0.000
Avusturya 4.740* 0.093 | 0.374 | 2.819 | 62.207*** | 0.000 | 1.1 | 45.936*** | 0.000
Belgika 39.393*** | 0.000 | -0.780 | 2.699 | 87.240*** | 0.000 | 1.8 | 94.293*** | 0.000
B. Krallik 20.209*** | 0.000 | -0.653 | 2.640 | 83.762*** | 0.000 | 1.0 | 115.669*** | 0.000
Cek Cum. 21.006*** | 0.000 | -0.337 | 2.011 | 104.983*** | 0.000 | 1.0 | 163.617*** | 0.000
Danimarka 16.445*** | 0.000 | 0.067 | 2.012 | 230.674*** | 0.000 | 1.0 | 201.210*** | 0.000
Estonya 23.606*** | 0.000 | -0.479 | 2.074 | 105.804*** | 0.000 | 1.0 | 153.841*** | 0.000
Finlandiya 31.584*** | 0.000 | -0.611 | 2.427 | 109.826*** | 0.000 | 1.0 | 175.049*** | 0.000
Fransa 34.390*** | 0.000 | -0.625 | 2.387 | 104.912*** | 0.000 | 1.8 | 112.849*** | 0.000
G. Kore 57.393*** | 0.000 | -0.827 | 2.897 | 145.674*** | 0.000 | 1.0 | 149.137*** | 0.000
Hollanda 43.626*** | 0.000 | -0.600 | 2.140 | 113.343*** | 0.000 | 1.0 | 162.714*** | 0.000
irlanda 23.120*** | 0.000 | -0.688 | 2.301 | 54.761*** | 0.000 | 1.3 | 159.009*** | 0.000
Ispanya 103.329*** | 0.000 | -1.238 | 3.684 | 38.841*** | 0.000 | 1.0 | 154.649*** | 0.000
Israil 34.905*** | 0.000 | -0.476 | 1.816 | 136.353*** | 0.000 | 1.0 | 335.735*** | 0.000
Isveg 42.086*** | 0.000 | -0.638 | 2.172 | 102.830*** | 0.000 | 1.0 | 193.629*** | 0.000
Isvigre 64.327*** | 0.000 | -0.941 | 2.634 | 57.843*** | 0.000 | 1.0 | 126.255*** | 0.000
Italya 6.640** 0.036 | -0.076 | 2.288 | 122.879*** | 0.000 | 1.5 | 53.615*** | 0.000
izlanda 11.979*** | 0.003 | 0.436 | 2.813 | 79.724*** | 0.000 | 1.6 | 229.606*** | 0.000
Japonya 12.028*** | 0.002 | -0.094 | 2.236 | 152.848*** | 0.000 | 1.3 | 391.521*** | 0.000
Kanada 38.856*** | 0.000 | -0.278 | 1.778 | 352.751*** | 0.000 | 1.0 | 450.081*** | 0.000
Kolombiya 27.189*** | 0.000 | -0.915 | 3.522 | 53.613*** | 0.000 | 2.2 | 55.904*** | 0.000
Kosta Rika 17.336*** | 0.000 | -0.505 | 2.533 | 153.664*** | 0.000 | 1.0 | 154.518*** | 0.000
Letonya 9.149*** 0.010 | -0.263 | 2.279 | 142.700*** | 0.000 | 1.8 | 108.389*** | 0.000
Litvanya 32.964*** | 0.000 | -0.835 | 2.726 | 53.515*** | 0.000 | 1.9 | 69.737*** | 0.000
Liiksemburg 13.546*** | 0.001 | 0.267 | 1.779 | 161.591*** | 0.000 | 1.0 | 189.725*** | 0.000
Macaristan 3.931 0.140 | -0.262 | 2.654 | 82.914*** | 0.000 | 1.0 | 53.269*** | 0.000
Meksika 50.978*** | 0.000 | -0.831 | 2.731 | 129.408*** | 0.000 | 1.0 | 318.366>** | 0.000
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Norveg 13.162* 0.001 | -0.286 | 2.105 | 154.717*** | 0.000 | 1.0 | 151.788*** | 0.000
Polonya 12.970** 0.002 | -0.800 | 2.894 | 25.166™*** | 0.000 | 2.8 | 34.042*** | 0.000
Portekiz 15.004* 0.001 | 0.381 | 2.355 | 106.859*** | 0.000 | 1.1 | 181.440*** | 0.000
Slovakya 17.171*** ] 0.000 | -0.343 | 1.860 | 120.059*** | 0.000 | 1.6 | 263.518*** | 0.000
Slovenya 64.684*** | 0.000 | 1.211 | 4.361 | 35.817*** | 0.000 | 1.0 | 146.920*** | 0.000
Sili 39.542*** | 0.000 | -0.317 | 1.486 | 193.267*** | 0.000 | 1.0 | 572.312*** | 0.000
Tiirkiye 70.365*** | 0.000 | -0.992 | 2.708 | 56.798*** | 0.000 | 1.0 | 262.999*** | 0.000
Y. Zelanda 27.576*** | 0.000 | 0.570 | 2.332 | 82.817*** | 0.000 | 1.0 | 129.336*** | 0.000
Yunanistan 32.803*** | 0.000 | 0.952 | 2.580 | 38.378*** | 0.000 | 1.0 | 170.533*** | 0.000

Notlar: JB, Jarque ve Bera (1987) normal dagilim istatistigini temsil etmektedir. p-val. olasilik degerlerini ifade etmektedir. S ve K
sirastyla carpiklik ve basiklik istatistiklerini gostermektedir. BDS Broock vd. (1996) dogrusallik istatistigini temsil etmektedir. Ftrig
Esitlik 6°daki trigonometrik terimlerin anlamliligiin test edilmesinde kullanilmaktadir. k*, En Kiigiik Kareler (EKK) tahmininden
elde edilen hata kareler toplamini en aza indirerek segilen Fourier frekansidir k*€[1,...,5]. ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10'da
istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 4’te yer alan normallik test sonuc¢larinda Jarque-Bera (JB) istatistiginde Ho
hipotezi, verilerin normal bir dagilim sergiledigini ifade ederken, Ha hipotezi verilerin
normal olmayan bir dagilim sergiledigini belirtmektedir. JB test istatistigi incelendiginde
verilerin normal dagilim sergiledigini gosteren Ho hipotezi Avustralya ve Macaristan
harig¢ tiim tilkeler i¢in reddedilmistir. Diger bir ifadeyle bu 2 iilke disinda kalan diger tiim

iilke borsa endekslerinin normal dagilim sergilemedigi tespit edilmistir.

Carpiklik degerleri® incelendiginde Avusturya, Danimarka, izlanda, Liiksemburg,
Portekiz, Slovenya, Yeni Zelanda ve Yunanistan olmak tizere toplamda 8 iilkede carpiklik
degerinin 0’dan biiylik oldugu yani sag kuyruklu (saga ¢arpik) dagilim gosterdigi; geri
kalan 30 iilkenin ise carpiklik degerinin 0’dan kii¢iik oldugu baska bir ifadeyle sol
kuyruklu (sola ¢arpik) dagilim gosterdigi tespit edilmistir.

Basiklik* degerlerin incelendiginde; Ispanya, Kolombiya ve Slovenya olmak
tizere toplamda 3 iilkenin leptokurtic (pozitif basiklik) dagilim sergiledigi, geriye kalan
35 iilkenin ise platykurtic (negatif basiklik) sergiledigi sonucuna ulasilmistir. Ozetle veri
setinde kuyruklu dagilimlarin (normal olmayan dagilimlarin) var oldugu goriilmektedir.
Bu baglamda veri setindeki kuyruklu dagilimlar dikkate alan yontemlerin kullaniimasi

elde edilen bulgularin giivenilirligini arttiracaktir.

BDS dogrusallik testinde Ho hipotezi, verilerin dogrusal olmayan bir yap1

3 Carpikhik (Skewnes): dagilimin ortalama etrafindaki simetriden ne kadar saptiim gosterir.
Saga dogru sapmasi sag carpik (sag kuyruklu) Negative Skewnes, sola dogru garpik ise (sol kuyruklu)
Pozitive Skewnes olarak adlandirilmaktadir.

4 Basiklik (Kurtosis): verilerin tepe noktalarinin durumunun normalden sapmasi (basik veya sivri
olmasi) hakkinda bilgi verir. Normale gore daha sivri olmasi pozitif basiklik (Leptokurtic), normale gore
daha basik olmasi ise negatif basik (PlaytKurtic) olarak ifade edilmektedir.
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olmadigini1 ifade ederken, Ha hipotezi verilerin dogrusal olmayan bir yapi oldugunu
belirtmektedir. BDS dogrusallik testi sonuglari incelendiginde, tiim iilke borsa
endeksinde Ho hipotezinin reddedilmistir. Bu sonug, tiim iilkeler i¢in veri setinin dogrusal

olmayan bir yapiya sahip oldugunu gostermektedir.

Son oOnsel test olan ve Fourier kirilmalarin anlamliligini test ettigimiz Ftring
istatistiginde Ho hipotezi, Fourier kirilmalarin anlamli olmadigini ifade ederken, Ha
hipotezi Fourier kirilmalarin anlamli oldugunu belirtmektedir. Ftring testinin neticeleri
incelendiginde tiim iilkeler i¢in Ho hipotezinin reddedildigi baska bir ifadeyle Fourier

kirilmalarin istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucuna ulasilmistir.
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Sekil 4 : Keskin ve Fourier Kirilmah Dagilim Grafikleri

Serilerin yapisi, istatistiksel analizlerle detayli olarak incelenmis ve bu siirecte
serilerdeki yapisal kirilmalar ve dagilim ozellikleri grafik ile gorsel olarak da

degerlendirilmistir.

Sekil 4’te serilere ait grafiklere yer verilmistir. Serilerin  dagilimlar
incelendiginde, zaman ic¢inde keskin kirilmalarin mevcut oldugu ve zamana yayilan
Fourier kirilmalarin var oldugu bulgusuna ulagilmistir. Dagilim grafiklerindeki dikkat
ceken diger bir husus ise serilerin dagilimmda dogrusal olmayan, ¢arpik ve basik bir
yapiya sahip oldugudur. Tablo 3'teki Onsel testler ve Sekil 4’te yer alan grafikler
incelendiginde, serilerin dogrusal ve normal olmayan bir dagilim gdsterdigi, ayrica
serilerde Fourier kirilmalarin oldugu gézlemlenmistir. Keskin kirilmalarin oldugu tarihler
incelendiginde borsa endekslerinin 2008 Kiiresel Finansa Krizi ve COVID-19 salgim

donemlerinde ortak bir egilim ile kirilma gosterdikleri gdzlemlenmektedir. Ortak
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kirilmalarin  yan1 sira llke Ozelinde farkli tarihlerde kirilmalarin var oldugu
goriilmektedir. Bu durum OECD iilkelerinin zamansal grafiklerinde kiiresel ve yerel
bir¢ok krizin var oldugunu, dolayisiyla yapisal kirilmalarin dikkate alinmasinin 6nemini

vurgulamaktadir.

Onsel testler ve grafiksel inceleme sonuglarina dayanarak, analizde kullanilan
verilerin birkag istisna disinda normal dagilim sergilemedigi, dogrusal olmayan bir siirece
sahip oldugu, keskin ve Fourier yapisal kirilmalarin var oldugu sonucuna varilmistir. Bu
asamada kullanilacak yontemler, veri setinin ozellikleri goz 6niinde bulundurularak

belirlenmistir®.
3.5. Birim Kok Analiz Sonuclar

Calismanin bu boliimiinde OECD iilkelerinde EPH’nin gegerliligi ampirik
yontemlerle incelenecektir. Bu kapsamda birim kok analizlerinden yararlanilacak ve veri
setinin yapisindaki farkli 6zellikleri yakalayabilen birim kok testleri kullanilacaktir. Bu

boliimde elde edilen bulgular listelenerek sonuglar degerlendirilecektir.
Analizde kullanilan tiim birim kok testleri icin 6ne siiriilen hipotezler asagidaki
gibidir:
e H, Hipotezi: serilerde birim kok vardir, rassal yiiriiylise sahiptir ve EPH
gecerlidir,
e H, Hipotezi: serilerde birim kok yoktur, seriler duragandir ve EPH gecerli
degildir.
3.5.1 Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi (1981) Sonuclari

Sonuglar incelendiginde Birlesik Krallik, Danimarka, Estonya, Finlandiya,
Kanada, Liikksemburg ve Polonya icin yokluk hipotezi reddedilmekteyken diger tiim
tilkelerde yokluk hipotezi reddedilememektedir. Kisacas1 Birlesik Krallik, Danimarka,

5 Calismada kullanilan testler ayr1 ayr1 farkli yapisal 6zellikler i¢in direngli sonuglar vermektedir.
Bununla birlikte ¢aligmanin odak noktasi olan FNQKS testi tiim yapisal 6zellikleri dikkate almaktadir. Bu
kapsamda serilerin yukarida agiklanan yapisal Ozelliklerden biri veya birkagini barindirmasi fark
etmeksizin direngli sonuclar elde edilebilmektedir. Dolayisiyla drneklem iilkelerinin tamami dikkate
almarak testler gerceklestirilmistir. Buradaki temel ama¢ mukayeseli bulgular sunarak yontemsel
farkliliklarin sonuglar iizerindeki etkisini ortaya koyabilmektir.
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Estonya, Finlandiya, Kanada, Liiksemburg ve Polonya i¢in EPH gegerli degilken; geriye

kalan 31 {ilke i¢cin EPH’ nin gegerli oldugu sonucuna ulasilmistir.

Tablo 5: ADF Birim Kok Analiz Sonuclari

Kritik Degerler
Ulkeler Test p %1 %5 %10
Istatistigi

ABD -2.062 7 -3.953 -3.398 -3.114
Almanya -2.856 0 -3.973 -3.413 -3.127
Avustralya -2.549 4 -3.965 -3.403 -3.115
Avusturya -3.101 1 -3.987 -3.418 -3.128
Belgika -2.691 4 -3.962 -3.404 -3.118
B. Krallik -3.550** 4 -3.964 -3.403 -3.116
Cek Cum. -2.530 1 -3.973 -3.412 -3.125
Danimarka -3.263* 4 -3.961 -3.404 -3.118
Estonya -3.409** 10 -3.941 -3.385 -3.100
Finlandiya -3.631** 12 -3.938 -3.385 -3.101
Fransa -2.862 10 -3.944 -3.390 -3.105
G. Kore -2.188 0 -3.971 -3.412 -3.126
Hollanda -2.153 1 -3.969 -3.410 -3.124
Irlanda -2.026 12 -3.929 -3.370 -3.084
Ispanya -2.090 3 -3.965 -3.406 -3.120
Israil -2.229 4 -3.962 -3.404 -3.118
Isveg -2.338 1 -3.970 -3.411 -3.124
Isvigre -2.028 5 -3.958 -3.402 -3.116
Italya -2.185 3 -3.967 -3.407 -3.120
izlanda -2.588 9 -3.945 -3.390 -3.105
Japonya -1.810 6 -3.955 -3.400 -3.115
Kanada -3.299* 12 -3.941 -3.389 -3.105
Kolombiya -2.510 0 -3.996 -3.424 -3.133
Kosta Rika -2.854 8 -3.948 -3.392 -3.107
Letonya -2.634 5 -3.959 -3.400 -3.113
Litvanya -2.453 12 -3.931 -3.375 -3.090
Liiksemburg -3.377* 9 -3.940 -3.377 -3.089
Macaristan -2.601 1 -3.980 -3.415 -3.127
Meksika -3.056 10 -3.944 -3.390 -3.106
Norveg -2.789 1 -3.977 -3.414 -3.126
Polonya -4.570%** 7 -3.957 -3.380 -3.088
Portekiz -2.982 3 -3.965 -3.406 -3.120
Slovakya -2.714 5 -3.960 -3.399 -3.111
Slovenya -1.773 3 -3.973 -3.408 -3.119
Sili -2.289 9 -3.945 -3.390 -3.105
Tiirkiye -2.331 7 -3.952 -3.397 -3.112
Y. Zelanda -2.507 7 -3.952 -3.396 -3.111
Yunanistan -1.611 3 -3.973 -3.407 -3.119

Not: Maksimum gecikme uzunlugu aylik veri olmasi nedeniyle 12 olarak belirlenmistir. Uygun gecikme

uzunlugu t-istatistigi bilgi kriterine gére segilmistir. P gecikme uzunlugunu ifade etmektedir. ***, ** ve *
sirastyla %1, %5 ve %10°da istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.
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3.5.2. RALS-ADF (2008) Birim Kok Testi (Normal Olmayan Dagilim)

Sonuc¢lan

Tablo 6’da normal olmayan dagilimlar1 dikkate alan RALS-ADF testine iliskin
sonuglar yer almaktadir. Analiz sonuglar incelendiginde Birlesik Krallik, Danimarka,
Finlandiya, Kolombiya, Liiksemburg ve Polonya i¢in yokluk hipotezi (H, ) reddedilmistir.
Geriye kalan 32 iilke i¢in ise alternatif hipotez (H,) kabul edilmistir. Baska bir ifadeyle;
Birlesik Krallik, Danimarka, Finlandiya, Kolombiya, Liiksemburg ve Polonya i¢cin EPH
gecerli degildir. Bu iilke piyasalar1 duragan bir siire¢ izlerken diger tiim iilkelerin borsa

endekslerinde EPH gecerlidir.

Tablo 6: RALS-ADF Birim Kok Analiz Sonuglari

Kritik Degerler

Ulkeler Test Istatistigi P %1 %5 %10

ABD -1.687 -3.865 -3.310 -3.015
Almanya -2.952 -3.849 -3.287 -2.993
Avustralya -2.620 7 -3.877 -3.328 -3.033
Avusturya -2.782 0 -3.810 -3.240 -2.942
Belgika -2.016 4 -3.827 -3.259 -2.964
B. Krallik -4.662*** 1 -3.817 -3.247 -2.951
Cek Cum. -2.698 4 -3.789 -3.217 -2.916
Danimarka -3.089* 4 -3.892 -3.343 -3.049
Estonya -2.619 1 -3.744 -3.166 -2.859
Finlandiya -4.198*** 4 -3.883 -3.335 -3.040
Fransa -2.642 10 -3.908 -3.359 -3.067
G. Kore -1.811 12 -3.868 -3.315 -3.020
Hollanda -2.234 10 -3.847 -3.284 -2.990
irlanda -1.952 0 -3.848 -3.287 -2.992
Ispanya -1.805 1 -3.874 -3.323 -3.028
Israil -2.181 12 -3.860 -3.303 -3.008
Isveg -2.483 3 -3.862 -3.306 -3.011
Isvigre -1.191 4 -3.871 -3.319 -3.024
italya -2.373 1 -3.868 -3.315 -3.020
izlanda -1.422 5 -3.423 -2.787 -2.444
Japonya -1.718 3 -3.890 -3.341 -3.047
Kanada -2.718 9 -3.844 -3.280 -2.986
Kolombiya -3.417** 6 -3.768 -3.192 -2.889
Kosta Rika -2.401 12 -3.691 -3.106 -2.793
Letonya -1.836 0 -3.747 -3.169 -2.863
Litvanya -1.924 8 -3.756 -3.179 -2.873
Liiksemburg -3.270** 5 -3.768 -3.193 -2.889
Macaristan -2.741 12 -3.864 -3.309 -3.014
Meksika -2.907 9 -3.863 -3.308 -3.013
Norveg -2.698 1 -3.815 -3.245 -2.948
Polonya -5.622*** 10 -3.860 -3.303 -3.008
Portekiz -2.559 1 -3.893 -3.344 -3.051
Slovakya -2.242 7 -3.821 -3.252 -2.956
Slovenya -0.857 3 -3.849 -3.287 -2.993
Sili -2.778 5 -3.867 -3.314 -3.019
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Tiirkiye -2.573 3 -3.853 -3.293 -2.998

Y. Zelanda -2.068 9 -3.875 -3.325 -3.030

Yunanistan -2.110 7 -3.872 -3.321 -3.026
Not: Maksimum gecikme uzunlugu aylik veri olmasi nedeniyle 12 olarak belirlenmistir. Uygun gecikme
uzunlugu t-istatistigi bilgi kriterine gore secilmistir. p gecikme uzunlugunu ifade etmektedir. ***, ** ye *
strastyla %1, %5 ve %10°da istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.

3.5.3 Kapetanios, Shin ve Snell (2003) Dogrusal Olmayan Birim Kok Testi

Sonuclari

Tablo 7’de veri setindeki dogrusal olmama durumunu dikkate alan KSS testine
iligkin sonuglar yer almaktadir. Sonuglara gore Birlesik Krallik, Danimarka, Estonya,
Finlandiya, Israil, Kanada, Kosta Rika, Liikksemburg, Macaristan, Meksika, Polonya,
Portekiz ve Sili igin yokluk hipotezi (H,) kabul edilememistir. Bu {ilkelerin borsa
endeksleri i¢in duraganlik s6z konusudur. Geriye kalan 25 iilke i¢in ise; alternatif hipotez

(H,) reddedilmistir. Bu tilkelerde EPH’nin gegerli oldugu sonucuna ulagilmistir.

Tablo 7: KSS Birim Kok Analiz Sonuclari

Kritik Degerler
Ulkeler Test Istatistigi p %1 %5 %10
ABD -1.975 7 -3.93 -3.40 -3.13
Almanya -2.242 0 -3.93 -3.40 -3.13
Avustralya -2.562 4 -3.93 -3.40 -3.13
Avusturya -2.620 1 -3.93 -3.40 -3.13
Belcika -2.862 4 -3.93 -3.40 -3.13
B. Krallik -4.064*** 7 -3.93 -3.40 -3.13
Cek Cum. -2.748 1 -3.93 -3.40 -3.13
Danimarka -4.409%** 5 -3.93 -3.40 -3.13
Estonya -4.314*** 10 -3.93 -3.40 -3.13
Finlandiya -3.276** 12 -3.93 -3.40 -3.13
Fransa -1.595 10 -3.93 -3.40 -3.13
G. Kore -2.107 0 -3.93 -3.40 -3.13
Hollanda -1.525 1 -3.93 -3.40 -3.13
irlanda -2.675 12 -3.93 -3.40 -3.13
Ispanya -2.310 3 -3.93 -3.40 -3.13
Israil -3.144* 4 -3.93 -3.40 -3.13
Isveg -1.741 1 -3.93 -3.40 -3.13
Isvigre -2.502 5 -3.93 -3.40 -3.13
italya -2.864 3 -3.93 -3.40 -3.13
izlanda -1.736 9 -3.93 -3.40 -3.13
Japonya -1.960 0 -3.93 -3.40 -3.13
Kanada -3.409* 12 -3.93 -3.40 -3.13
Kolombiya -2.013 0 -3.93 -3.40 -3.13
Kosta Rika -3.612** 8 -3.93 -3.40 -3.13
Letonya -2.379 5 -3.93 -3.40 -3.13
Litvanya -2.132 12 -3.93 -3.40 -3.13
Liiksemburg -3.509** 9 -3.93 -3.40 -3.13
Macaristan -3.186* 3 -3.93 -3.40 -3.13
Meksika -4.002*** 10 -3.93 -3.40 -3.13
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Norveg -2.391 1 -3.93 -3.40 -3.13
Polonya -6.026*** 7 -3.93 -3.40 -3.13
Portekiz -3.474** 3 -3.93 -3.40 -3.13
Slovakya -3.089 5 -3.93 -3.40 -3.13
Slovenya -2.056 3 -3.93 -3.40 -3.13
Sili -3.286* 9 -3.93 -3.40 -3.13
Tirkiye -3.062 7 -3.93 -3.40 -3.13
Y. Zelanda -2.292 7 -3.93 -3.40 -3.13
Yunanistan -2.095 3 -3.93 -3.40 -3.13

Not: Maksimum gecikme uzunlugu aylik veri olmasi nedeniyle 12 olarak belirlenmistir. Uygun gecikme uzunlugu t-
istatistigi bilgi kriterine gore secilmistir. p gecikme uzunlugunu ifade etmektedir. ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve
%10°da istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.

3.5.4 Zivot ve Andrews (1992) Yapisal Kirilmah Birim Kok Testi (ZA)

Sonuglar

Tablo 8’de keskin kirilmalar1 dikkate alan ZA (1992) testinin 10 Modeli ve AO
Modeline iligkin sonuglar goriilmektedir. ZA testinin serinin zamanla, yavas ve agamali
olarak degisen yapisini ele alan 10 Modeli sonuglarma gore; ABD, Avustralya,
Avusturya, Finlandiya, Giiney Kore, Irlanda, Israil, Izlanda, Litvanya, Polonya, Slovakya,
Slovenya ve Yunanistan igin yokluk hipotezi (H,) reddedilmistir. Baska bir deyisle, ABD,
Avustralya, Avusturya, Finlandiya, Giiney Kore, Irlanda, Israil, izlanda, Litvanya,
Polonya, Slovakya, Slovenya ve Yunanistan i¢cin EPH gecerli degilken; diger 25 iilke i¢in

EPH’nin gecerli oldugu sonucuna ulagiimistir.

ZA testinin serinin ortalamasinda ani degisiklikleri tespit etmek i¢in kullanilan
AO Modeli sonuglarina gére; Avustralya, Avusturya, Giiney Kore, Israil, izlanda,
Polonya, Slovenya, Tiirkiye ve Yunanistan i¢in yokluk hipotezi (H,) reddedilerek, bu
ilkelerde EPH’nin gecersiz oldugu sonucuna ulagilmistir. Geriye kalan 29 iilkede ise

EPH’nin gecerli oldugu goriilmektedir.

Tablo 8: ZA Birim Kok Analiz Sonuglari

10 _Model AO_Model

Ulkeler Test Istatistigi | p-val. TB Test Istatistigi | p-val. TB

v 5274 (7)™ | 0.039 | 2008M05 | -4.822(7) 0.118 | 2007M10
Almanya ~4.680 (7) 0.164 | 2002M03 | -4.519(7) 0.229 | 2001M09
Avustralya 551500 | 0.020 | 2007M12 | -5.132(9)* 0.057 | 2007M11
Avusturya 26.398(4)* | 0.000 | 2008M05 | -6.231(4)** 0.000 | 2008M01
Belgika -4.423(2) 0.274 | 2008M04 | -3.940(4) 0563 | 2007M08
B. Krallik -4.272(7) 0.352 2019M12 | -4.144(0) 0.430 2019M12
Cek Cum. -3.753(1) 0.677 | 2003M11 | -4.703(3) 0.156 2008M02
Danimarka -3.251(8) 0.910 | 2011M03 | -3.304(8) 0.894 2014M11
Estonya 24.113(10) 0.448 | 2008M08 | -4.037(10) 0.497 | 2006M03
Finlandiya 5.205(7) | 0.047 | 2008M05 | -2.806(7) 0.122 | 2007M03
Fransa -3.839(3) 0.626 | 2007M10 | -3.864(10) 0.609 2006M12
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G. Kore -5.594(7)** 0.016 | 1996MO04 | -5.879(11)*** 0.000 | 1996M06
Hollanda -3.740(8) 0.685 | 2007M10 | -3.531(8) 0.800 | 2007M02
frlanda -5.312(3)** 0.035 | 2007MO05 | -4.744(3) 0.142 | 2007M02
ispanya -3.594(10) 0.770 | 2010M02 | -4.002(10) 0.520 | 2009M12
srail -5.438(12)** | 0.025 | 2005MO07 | -5.429(12)** 0.025 | 2005M07
fsvee -4.425(4) 0.273 | 2001M12 | -4.427(4) 0.272 | 2001M08
fsvicre -3.937(5) 0.564 | 2007M10 | -3.713(7) 0.700 | 2006M10
ftalya -3.948(3) 0.558 | 2008MO05 | -3.877(3) 0.602 | 2008M02
izlanda -6.094(12)*** | 0.000 | 2007M10 | -5.361(12)** 0.030 | 2006M07
Japonya -4.179(10) 0.408 | 2007M06 | -4.031(10) 0.500 | 2006M08
Kanada -4.672(10) 0.166 | 1989M12 | -4.838(10) 0.114 | 1999M10
Kolombiya -4.154(2) 0.423 | 2009MO02 | -4.359(2) 0.306 | 2009M12
Kosta Rika -4.789(10) 0.127 | 2013M10 | -4.432(10) 0.269 | 2012M12
Letonya -4.744(12) 0.142 | 2007M09 | -3.906(12) 0.584 | 2006M09
Litvanya -5.442(11)** | 0.024 | 2008M08 | -4.521(12) 0.228 | 2007MO08
Liiksemburg -3.929(7) 0.569 | 2019M12 | -4.145(0) 0430 | 2021M07
Macaristan -4.525(7) 0.226 | 2016MO02 | -4.457(7) 0.256 | 2016M02
Meksika -4.241(3) 0.369 | 2005MO08 | -4.327(3) 0.323 | 2005MO05
Norveg -4.349(7) 0.312 | 2008MO05 | -4.054(7) 4.853 | 2007M10
Polonya -5.411(7)** 0.027 | 2016M11 | -5.164(7)* 0.052 | 2016M04
Portekiz -4.580(10) 0.202 | 2000M02 | -4.529(10) 0.224 | 1999M04
Slovakya -5.377(10)** | 0.029 | 2009M06 | -4.580(5) 0.202 | 2008M04
Slovenya -7.297(11)*** | 0.000 | 2011M03 | -6.135(11)*** 0.000 | 2011MO05
sili -4.324(9) 0.324 | 2009MO03 | -4.144(9) 0.430 | 2008M03
Tiirkiye -1.926(12) 0.999 | 2021M10 | -6.516(12)*** 0.000 | 2020M02
Y. Zelanda -4.489(9) 0.242 | 2008MO08 | -4.068(11) 0.476 | 2009M11
Yunanistan -5.875(12)*** | 0.000 | 2008MO05 | -5.181(11)** 0.049 | 2009M11

Not: Maksimum gecikme uzunlugu aylik veri olmasi nedeniyle 12 olarak belirlenmistir. Parantez
icerisindeki degerler uygun gecikme uzunluklarini ifade etmektedir. Uygun gecikme uzunlugu t-istatistigi
bilgi kriterine gore secilmistir. p-val. olasilik degerlerini ifade etmektedir. TB kirilma tarihlerini
gdstermektedir. {0 Model, innovation outlier modeli, AO Model ise additive outlier modeli temsil
etmektedir. ¥**, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10'da istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.

3.5.5 Enders ve Lee (2012) Fourier Birim Kok Testi (F-ADF) Sonuclar:

Tablo 9’da veri setindeki Fourier kirtlmalar1 dikkate alan F-ADF (2012) testine

iliskin sonuglar listelenmektedir.

Avusturya, Birlesik Krallik, Danimarka, Estonya,

Finlandiya, Israil, Kanada, Polonya, Slovenya, Sili ve Tiirkiye i¢in yokluk hipotezi (H,)

kabul edilememistir. Kisacas1 bu 11 iilkede duragan siire¢ sergilemektedir. EPH gegerli

degildir. Geriye kalan 27 iilkede ise EPH’nin gegerli oldugu sonucuna ulagilmistir.

Tablo 9: F-ADF Birim Kok Analiz Sonuglar:

Kritik Degerler
Ulkeler Test P k %1 %5 %10
Istatistigi
ABD -3.740 7 1 -4.881 -4.335 -4.040
Almanya -3.416 0 2 -4.645 -3.993 -3.693
Avustralya -2.858 4 2 -4.556 -3.983 -3.701
Avusturya -4.288* 4 1 -4.867 -4.332 -4.034
Belgika -3.011 4 1 -4.846 -4.290 -4.008
B. Krallik -3.866** 4 4 -4.266 -3.658 -3.334
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Cek Cum. -2.990 1 2 -4.616 -4.011 -3.692
Danimarka -3.772** 4 4 -4.231 -3.617 -3.318
Estonya -3.600* 10 3 -4.413 -3.771 -3.451
Finlandiya -3.961* 12 2 -4.592 -4.017 -3.715
Fransa -3.621 10 1 -4.824 -4.297 -4.016
G. Kore -2.823 0 2 -4.586 -4.033 -3.697
Hollanda -2.697 1 1 -4.851 -4.306 -4.029
Irlanda -3.066 12 1 -4.842 -4.288 -4.016
Ispanya -2.858 3 1 -4.824 -4.284 -4.013
Israil -4,508** 12 1 -4.795 -4.294 -4.023
Isveg -3.146 1 1 -4.831 -4.320 -4.,045
Isvigre -3.082 5 1 -4.797 -4.299 -4.030
Italya -3.056 3 1 -4.798 -4.268 -4.007
izlanda -3.147 9 1 -4.813 -4.277 -4,009
Japonya -3.046 0 1 -4.802 -4.307 -4,027
Kanada -4,799** 9 1 -4.840 -4.321 -4,042
Kolombiya -2.469 0 1 -4.858 -4.289 -4,009
Kosta Rika -3.171 8 2 -4.610 -4.005 -3.704
Letonya -3.082 5 2 -4.614 -4.001 -3.685
Litvanya -2.605 12 2 -4.595 -4.007 -3.705
Liiksemburg -3.396 9 1 -4.835 -4.300 -4,008
Macaristan -3.046 3 2 -4.543 -3.969 -3.671
Meksika -3.512 10 1 -4.804 -4.290 -4.014
Norveg -3.220 1 3 -4.377 -3.732 -3.419
Polonya -4,324** 7 3 -4.371 -3.773 -3.431
Portekiz -3.126 3 1 -4.845 -4.292 -4,037
Slovakya -3.434 5 1 -4.846 -4.306 -4.024
Slovenya -4,198* 7 1 -4.833 -4.285 -4.007
Sili -4.090* 9 1 -4.843 -4.303 -4,031
Tiirkiye -4,352** 10 1 -4.878 -4.317 -4.027
Y. Zelanda -3.232 7 1 -4.907 -4.295 -4.026
Yunanistan -3.483 3 1 -4.851 -4.297 -4.018

Notlar: Maksimum gecikme uzunlugu aylik veri olmasi nedeniyle 12 olarak belirlenmistir. Uygun gecikme
uzunlugu t-istatistigi bilgi kriterine gore segilmistir. p gecikme uzunlugunu ifade etmektedir. k uygun
Fourier frekans sayisini ifade etmektedir. Maksimum Fourier frekans sayisi 5 olarak belirlenmigtir, ***, **
ve * sirastyla %1, %5 ve %10°da istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.

3.5.6 Christopoulos ve Leon-Ledesma (2010) Dogrusal Olmayan Fourier
Birim Kok Testi (F-KSS) Sonuclari

Tablo 10’da veri setindeki dogrusal olmama durumu ve yumusak kirilmalar1 ayni
anda dikkate alan F-KSS (2010) testine iligkin sonuglar yer almaktadir. Avusturya,
Birlesik Krallik, Cek Cumhuriyeti, Estonya, Israil, isvi¢re, Kanada, Litvanya, Meksika,
Polonya ve Sili i¢in yokluk hipotezi (Ho) reddedilmistir. Bu 11 iilkenin borsa endeksleri
duragan bir siire¢ izlemektedir. Geriye kalan 27 iilkenin borsa endeksleri ise birim kok

stireci sergilemektedir. Bu tilkelerde EPH gecerlidir.
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Tablo 10: F-KSS Birim Kok Analiz Sonuclar:

Kritik Degerler
Ulkeler Test Istatistigi P k %1 %5 %10
ABD -3.283 7 1 -4.653 -4.077 -3.800
Almanya -3.274 0 2 -4.357 -3.805 -3.517
Avustralya -2.885 4 2 -4.458 -3.860 -3.536
Avusturya -3.870* 4 1 -4.616 -4.082 -3.820
Belgika -3.807 4 1 -4.681 -4.094 -3.809
B. Krallik -4.176*** 4 4 -4.135 -3.565 -3.279
Cek Cum. -3.562* 1 2 -4.375 -3.793 -3.491
Danimarka -2.988 4 4 -4.168 -3.577 -3.268
Estonya -4.755*** 10 3 -4.249 -3.665 -3.337
Finlandiya -3.508 12 2 -4.393 -3.815 -3.531
Fransa -2.837 10 1 -4.665 -4.073 -3.797
G. Kore -2.846 0 2 -4.335 -3.835 -3.525
Hollanda -2.591 1 1 -4.635 -4.087 -3.811
Irlanda -2.615 12 1 -4.657 -4.127 -3.805
Ispanya -3.807 3 1 -4.638 -4.090 -3.809
Israil -3.926* 12 1 -4.608 -4.092 -3.824
Isveg -2.456 1 1 -4.647 -4.106 -3.795
Isvigre -4.020* 5 1 -4.629 -4.063 -3.790
Italya -2.883 3 1 -4.662 -4.088 -3.818
izlanda -2.541 9 1 -4.657 -4.095 -3.818
Japonya -2.452 6 1 -4.596 -4.086 -3.823
Kanada -4.424** 12 1 -4.586 -4.074 -3.809
Kolombiya -2.494 0 1 -4.644 -4.109 -3.827
Kosta Rika -2.312 8 2 -4.420 -3.817 -3.505
Letonya -2.919 5 2 -4.440 -3.815 -3.535
Litvanya -4.589*** 12 2 -4.413 -3.828 -3.524
Liiksemburg -2.877 9 1 -4.675 -4.129 -3.838
Macaristan -2.879 3 2 -4.415 -3.827 -3.511
Meksika -4.616** 10 1 -4.635 -4.118 -3.842
Norveg -3.018 1 3 -4.232 -3.627 -3.333
Polonya -5.155%** 7 3 -4.189 -3.636 -3.346
Portekiz -3.294 3 1 -4.689 -4.104 -3.829
Slovakya -3.275 5 1 -4.652 -4.087 -3.812
Slovenya -3.644 7 1 -4.621 -4.085 -3.804
Sili -4.273** 9 1 -4.669 -4.133 -3.853
Tiirkiye -3.624 7 1 -4.641 -4.073 -3.817
Y. Zelanda -2.210 7 1 -4.665 -4.093 -3.802
Yunanistan -3.514 3 1 -4.629 -4.063 -3.788

Notlar: p gecikme uzunlugunu ifade etmektedir. k uygun Fourier frekans sayisini ifade etmektedir. ***,
** ve * sirastyla %1, %5 ve %10'da istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.

Geleneksel testler genel olarak degerlendirildiginde kullanilan testlerin ayr1 ayri
kisitlamalarinin var oldugu goriilmektedir. ADF testi yapisal kirilmalarn goéz ardi
etmektedir, serilerin normal dagilim gosterdigi varsayimi {izerine kuruludur ve dogrusal
bir modelleme yapmaktadir. RALS-ADF testi ADF testinin normal olmayan dagilimlarin
varligl durumundaki kisitlamasini ortadan kaldirmaktadir ancak yapisal kirilmalar ve

dogrusal olmayan yapilarin varlig1 giiglii sonuglar elde edilmesini kisitlamaktadir. KSS
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testi ise dogrusal olmayan yapiyr modellemesiyle birlikte normal olmayan dagilimlar ve
yapisal kirilmalarin varligi durumunda gii¢ 6zelliklerinde kayip yasamaktadir. ZA testi
ile yapisal kirilmalar modellenmektedir ancak bu testte normal olmayan dagilimlarin
varliginda ve dogrusal olmayan bir yapida yetersiz kalmaktadir. Ayrica kirilmalarin sayisi
ve bicimi hakkinda keskin varsayimlara sahip olmasi, kirilma sayisinin birden fazla
olmasit ve kirilmanin yumusak/iistel gibi yapilarda olmasi durumda sapmali
olabilmektedir. F-ADF testi ZA testinin kirtlmalar1 keskin formda modellemesi kisitini
tiim yapisal formdaki kirilmalar1 dikkate alacak sekilde ortadan kaldirmistir ancak bu test
de normal olmayan dagilimlarin ve dogrusal olmayan yapinin varligt durumunda gii¢
kayb1 yagamaktadir. Son olarak F-KSS dogrusal olmayan yap1 ve Fourier kirilimlar ayni
anda dikkate almaktadir. Bununla birlikte ¢alismamizin odak noktasi olan FNQKS testi
bahsi gecen tiim yapiyr ayni anda dikkate alarak kisitlar1 (normal olmayan dagilim,
dogrusal olmayan yapi1 ve Fourier kirilimlar) ortadan kaldirmaktadir. Ayn1 zamanda kantil
birim kok yaklasimi ile pozitif ve negatif soklar ayrigtirilarak asimetrik bir inceleme

yapilabilmektedir.

3.5.7 Dogrusal Olmayan Fourier Kantil (FNQKS) Birim Kok Testi (2020)

Sonug¢lar

Tablo 11°da veri setindeki normal olmayan dagilim, dogrusal olmama durumu ve
yumusak kirilmalar1 ayni anda dikkate alan FNQKS (2020) testine iligkin sonuglar yer
almaktadir. Ilk olarak birinci siitunda yer alan genel istatistikler incelendiginde 27 iilkede
Hy hipotezinin reddedildigi sonucuna ulasilmaktadir. Geriye kalan 11 iilke olan
Avustralya, Belgika, Danimarka, Hollanda, Irlanda, Ispanya, Isvicre, Japonya,
Kolombiya, Macaristan ve Tiirkiye’de EPH’nin gegerli oldugu sonucuna ulagilmaktadir.
Buna gore FNQKS testinden elde edilen sonuglar geleneksel testlerden elde edilen
sonuclardan OECD iilkelerinde EPH’nin gecersiz oldugu lehine oOnemli Olciide
farklilasmaktadir.

FNQKS testi diger testlerden farkli olarak kantil bazinda sonuglar
verebilmektedir. Bu sayede pozitif ve negatif soklar1 ayristirabilmemize olanak
saglamaktadir. Veri setindeki asimetrik yap1 detayli olarak incelenebilmektedir. Buradan
sonra kantil bazli sonuglar incelenecektir. 1k ii¢ kantil (0.1, 0.2, 0.3) negatif soklar1, orta
tic kantil ortalamaya yakin soklar1 (0.4, 0.5, 0.6) ve son ii¢ kantil (0.7, 0.8, 0.9) pozitif
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soklar1 ifade etmektedir.

Tablo 11°da yer alan sonugclar kantil bazinda degerlendirildiginde Birlesik Krallik,
Cek Cumbhuriyeti, Fransa, Isveg, Italya, Letonya, Liiksemburg ve Yunanistan’da yiiksek
kantillerde (pozitif soklarda) Ho hipotezinin reddedildigi, orta ve diisiik kantillerde
(negatif soklarda) ise kabul edildigi goriilmektedir. Pozitif soklarda EPH gecersiz iken
orta ve negatif soklarda gecerli oldugu sonucuna ulasilmaktadir. izlanda, Kosta Rika,
Portekiz ve Yeni Zelanda’da diislik kantillerde Ho hipotezi reddedilirken orta ve yliksek
kantillerde Ho hipotezi kabul edilmektedir. Buna gore negatif soklarda EPH gegersiz iken
orta ve pozitif soklarda EPH gecerlidir.

Avusturya’da orta kantillerden yiiksek kantillere dogru Ho hipotezi reddedilirken,
diisiik kantillerde Ho hipotezi reddedilememektedir. Estonya, Kanada ve Litvanya’da orta
kantillerden diisiik kantillere dogru Ho hipotezi reddedilirken yiliksek kantillerde Ho
hipotezi kabul edilmektedir. Buna gore sadece yliksek kantillerde EPH gecerli iken diger
durumlarda EPH gegerli degildir. Sili, Norveg, Slovakya ve Slovenya’da ise asir1 negatif
ve asir1 pozitif soklarin etkisin var oldugu goriilmektedir. Buna gore asir1 diistik ve asir1
yiiksek kantillerde Ho hipotezi reddedilirken diger kantillerde Ho hipotezi
reddedilememektedir. YEPH sadece asir1 biiyilik pozitif ve negatif soklarda gegersizdir.
Diger tiim durumlarda EPH gecerlidir.

ABD, Almanya, Finlandiya, Giiney Kore, Israil, Meksika ve Polonya’da
neredeyse tiim kantillerde Ho hipotezinin reddedildigi sonucuna ulasilmistir. Buna gore
bu iilkelerde sokun yoniinlin sonuglar {izerinde Onemli bir etkisinin olmadigi
goriilmektedir. Sokun boyutu fark etmeksizin EPH gegerli degildir. Bu durumun tersi
Avustralya, Belgika, Danimarka, Hollanda, Irlanda, Ispanya, Isvicre, Japonya,
Macaristan, Tiirkiye ve Kolombiya i¢in EPH gegerlidir. Bu iilkelerde tiim kantillerde Ho
hipotezi kabul edilmektedir. Bu sonugcta ilgili iilkelerde soklarin sonuglar iizerinde bir

etkisinin olmadigini gostermektedir. Sokun boyutu nasil olursa olsun EPH gecerlidir.

Tablo 11: FNQKS Birim Kok Analiz Sonugclari

Ulkeler _ Test p-

Istatistigi | val. 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9
ABD 4.029° 0.073 | 0.209 | 0.039° | 0.081° | 0.018" | 0.042 | 0.031" | 0.115 | 0.096° | 0.705
Almanya 14.009* | 0.000 | 0.082° | 0.009% | 0.001* | 0.006% | 0.002% | 0.001% | 0.000* | 0.000* | 0.0012
Avustralya 2.999 0.376 | 0.329 | 0.787 | 0.541 | 0.341 | 0.293 | 0.264 | 0.490 | 0.233 | 0.123
Avusturya 6.588% 0.001 | 0.416 | 0.215 | 0.110 | 0.020° | 0.006% | 0.002% | 0.000% | 0.000% | 0.015°
Belgika 3.326 0.273 | 0.901 | 0.756 | 0.880 | 0.450 | 0.270 | 0.104 | 0.187 | 0.183 | 0.330
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B. Krallik 5.5532 0.000 | 0.205 | 0.542 | 0.604 | 0.128 | 0.200 | 0.061° | 0.001% | 0.0042 | 0.0042
Cek Cum. 7.950° 0.047 | 0.508 | 0.505 | 0.944 | 0.625 | 0.616 | 0.237 | 0.068° | 0.291 | 0.017°
Danimarka 2.845 0.385 | 0.516 | 0.568 | 0.198 | 0.172 | 0.598 | 0.288 | 0.372 | 0.347 | 0.844
Estonya 3.560° 0.077 | 0.008% | 0.059° | 0.027° | 0.060° | 0.200 | 0.280 | 0.263 | 0.729 | 0.292
Finlandiya 4.234° 0.036 | 0.178 | 0.057° | 0.121 | 0.013" | 0.008* | 0.013" | 0.009% | 0.009% | 0.028°
Fransa 4.184° 0.049 | 0.204 | 0.297 | 0.884 | 0.572 | 0.105 | 0.068° | 0.015° | 0.004% | 0.019°
G. Kore 12.434* | 0.000 | 0.019° | 0.008% | 0.001% | 0.001% | 0.004* | 0.019° | 0.010% | 0.005% | 0.006%
Hollanda 2.517 0.710 | 0.198 | 0.585 | 0.855 | 0.296 | 0.396 | 0.571 | 0.414 | 0.348 | 0.319
irlanda 3.315 0.240 | 0.417 | 0.400 | 0.504 | 0.170 | 0.126 | 0.106 | 0.164 | 0.113 | 0.287
Ispanya 3.147 0.394 | 0.333 | 0.297 | 0.530 | 0.212 | 0.247 | 0.338 | 0.106 | 0.190 | 0.586
Israil 20.569% | 0.000 | 0.011° | 0.033" | 0.076° | 0.049" | 0.043" | 0.141 | 0.070° | 0.015" | 0.398
Isvec 4.057¢ 0.065 | 0.778 | 0.568 | 0.624 | 0.284 | 0.168 | 0.036" | 0.076° | 0.134 | 0.042°
Isvicre 2.778 0.551 | 0.187 | 0.602 | 0.651 | 0.459 | 0.284 | 0.283 | 0.595 | 0.376 | 0.359
Italya 5.773% 0.001 | 0.955 | 0.828 | 0.498 | 0.611 | 0.335 | 0.104 | 0.074¢ | 0.000* | 0.000%
izlanda 4.256° 0.034 | 0.021° | 0.010% | 0.084° | 0.048" | 0.366 | 0.828 | 0.912 | 0.532 | 0.639
Japonya 3.745 0.138 | 0.211 | 0.725 | 0.506 | 0.663 | 0.634 | 0.491 | 0.201 | 0.102 | 0.101
Kanada 5.3522 0.001 | 0.066° | 0.014° | 0.002% | 0.003* | 0.016" | 0.125 | 0.509 | 0.766 | 0.957
Kolombiya | 3.822 0.618 | 0.890 | 0.865 | 0.643 | 0.549 | 0.385 | 0.395 | 0.475 | 0.272 | 0.318
Kosta Rika | 8.844¢ 0.010 | 0.041° | 0.243 | 0.369 | 0.680 | 0.799 | 0.305 | 0.453 | 0.367 | 0.425
Letonya 11.323* | 0.006 | 0.955 | 0.956 | 0.878 | 0.668 | 0.538 | 0.175 | 0.281 | 0.072° | 0.182
Litvanya 10.845° | 0.012 | 0.419 | 0.052¢ | 0.066¢ | 0.069¢ | 0.098° | 0.153 | 0.351 | 0.365 | 0.776
Liikksemburg | 13.7268 | 0.004 | 0.523 | 0.450 | 0.540 | 0.512 | 0.726 | 0.076° | 0.125 | 0.203 | 0.655
Macaristan 2.562 0.554 | 0.100 | 0.218 | 0.188 | 0.690 | 0.901 | 0.918 | 0.323 | 0.237 | 0.174
Meksika 4.212° 0.046 | 0.732 | 0.048° | 0.003* | 0.058¢ | 0.016" | 0.009% | 0.036 | 0.215 | 0.079¢
Norveg 3.844°¢ 0.059 | 0.619 | 0.080° | 0.143 | 0.174 | 0.175 | 0.107 | 0.122 | 0.051°¢ | 0.012°
Polonya 8.9762 0.000 | 0.022° | 0.107 | 0.079¢ | 0.071¢ | 0.105 | 0.020° | 0.019" | 0.001% | 0.0002
Portekiz 4.086° 0.061 | 0.019° | 0.021° | 0.030° | 0.005% | 0.218 | 0.258 | 0.667 | 0.865 | 0.955
Slovakya 3.915¢ 0.096 | 0.098° | 0.432 | 0.539 | 0.265 | 0.067¢ | 0.060° | 0.018° | 0.110 | 0.341
Slovenya 3.640° 0.098 | 0.051¢ | 0.280 | 0.635 | 0.281 | 0.174 | 0.253 | 0.215 | 0.014® | 0.075¢
Sili 4.716° 0.017 | 0.084° | 0.001% | 0.030° | 0.203 | 0.366 | 0.461 | 0.480 | 0.069° | 0.035°
Tiirkiye 1.823 0.933 | 0.451 | 0.425 | 0.728 | 0.580 | 0.727 | 0.597 | 0.875 | 0.992 | 0.994
Y. Zelanda 9.881° 0.042 | 0.023° | 0.331 | 0.195 | 0.595 | 0.481 | 0.645 | 0.807 | 0.823 | 0.736
Yunanistan | 14.084* | 0.009 | 0.530 | 0.691 | 0.615 | 0.489 | 0.696 | 0.237 | 0.011° | 0.045" | 0.110

Notlar: p-val. olasilik degerlerini ifade etmektedir. 01, ..., 0.9 kantilleri temsil etmektedir. ¢,°ve? Sirasiyla
%1, %5 ve %10'da istatistiksel olarak anlamlilig1 gostermektedir.
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SONUC

Piyasa etkinligi iizerine yapilan arastirmalar, piyasa katilimcilar1 ve arastirmacilar
acisindan biiylik 6nem tasimaktadir. Arastirmacilar, giincel verilerle literatiirde yer alan
ampirik ve teorik bilgileri kullanarak yatirnmcilara bilimsel bilgi sunmay1
hedeflemektedir. Bu baglamda, pay senedi fiyatlarina gelen soklarin gecici olup olmadigi,
arastirmacilar ve yatirimcilar agisindan oldukc¢a 6nemlidir. Pay senedi fiyatlarina gelen
soklar eger kalic1 degilse diger bir ifadeyle duragan bir 6zellik sergiliyorsa, yatirimcilar
temel/teknik analiz yontemini kullanarak ve pay senetlerinin tarihsel verilerini
inceleyerek ortalamanin iizerinde getiri elde edebilirler (Kiiglikkaplan vd., 2023:16).
Ancak pay senetlerine gelen soklar kaliciysa baska bir ifadeyle birim kok ozelligi
tagiyorsa, bu EPH’nin gecerli oldugu anlamina gelir ve yatirimcilar bu durumda

normaliistii getiri elde edemezler.

Fama (1970)’nin ¢alismasindan sonra, piyasa etkinligi bir hipoteze doniigsmiis ve
bu hipotez, ¢cok sayida ampirik ve teorik ¢alismanin konusu olmustur. 1970 yilindan
giiniimiize kadar gecen siire igerisinde, hipotez farkli veri setleri, 6rneklem ve ampirik
yontemlerle bir¢ok calisma ile arastirilmistir. EPH’nin yogun bir sekilde incelenmesi,

giincel ekonometri metodolojisi ve ampirik verilerle uyumlu oldugunu gostermektedir.

Bu calismada OECD iilkelerinin en ¢ok kullanilan borsa endekslerinde EPH nin
gecerliligi ampirik olarak arastirilmistir. Bu amagla 38 OECD iilke verilerine investing
veri tabanindan ulasilmistir. Analiz donemi olarak her bir Orneklem icin veri
bulunabilirligi dikkate alinarak en uzun donem kullanilmistir. Bu bilgiler 1s1ginda 38
ilkeye ait veriler; ADF birim kok testi, ZA birim kok testi, RALS-ADF birim kok testi,
KSS birim kok testi, F-ADF birim kok testi, F-KSS birim kok testi ve FNQKS birim kok

testi olmak tizere toplam 7 farkli birim kok testi ile analiz edilmistir.

Yapisal kirilmalar1 goz ard1 eden ADF birim kok testi sonuglarina gore; Birlesik
Krallik, Danimarka, Estonya, Finlandiya, Kanada, Liiksemburg ve Polonya iilkelerinin
borsa endeksleri i¢in rastgele yiirliylis prensibinin var olmadigi, bu iilke borsalarinin
duragan oldugu sonucuna ulasilmistir. Geriye kalan 31 OECD f{ilke borsasinda ise EPH
gecerlidir. Elde edilen ampirik bulgular neticesinde duragan 6zellik sergileyen 7 iilke
borsasiin verilerinden yararlanip, temel ve teknik analiz yontemiyle olaganiistii getiri

elde edilebilirken, birim kok 6zelligi sergileyen 31 iilke borsasindan normaliistii getiri
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elde etmek miimkiin degildir.

Yapisal kirilmalart géz ardi ederek veri setinin anormal dagilim sergiledigini
varsayan RALS-ADF birim kok testine gore; Birlesik Krallik, Danimarka, Finlandiya,
Kolombiya, Liiksemburg ve Polonya iilkelerinin borsa endekslerinin duragan ozellik
sergiledigi, bu borsa endekslerinde EPH nin gegerli olmadigi sonucuna ulasilirken, geriye
kalan 32 tilke borsasinin ise rastgele yiirliylis prensibi sergiledigi sonucuna ulagilmaistir.
Bu sonuglara gore duragan o6zellik sergileyen 6 iilke borsa endeksinin tarihsel verileri

analiz edilerek normal {izeri getiri elde edilebilecegi gdzlenmistir.

Verilerin dogrusal olmayan 6zellikte oldugunu varsayan ve yapisal kirilmalari goz
ard1 eden KSS birim kok testi sonuglarina gore; Birlesik Krallik, Danimarka, Estonya,
Finlandiya, Israil, Kanada, Kosta Rika, Liikksemburg, Macaristan, Meksika, Polonya,
Portekiz ve $ili tilkelerinin borsa endekslerinde birim kék 6zelliginin olmadigi bulgusuna
ulagilmistir. Geriye kalan 25 iilkenin borsa endeksleri ise, birim kok o6zelligi

sergilemektedir. Bu tilke borsalarinda piyasa etkinligi s6z konusudur.

ZA birim kok testi, AO ve IO modelleri ile ayr1 ayr1 incelenmistir. Serinin
ortalamasinda ani degisiklikleri tespit etmek icin kullanilan AO modeline gore;
Avustralya, Avusturya, Giiney Kore, Israil, izlanda, Polonya, Slovenya, Tiirkiye ve
Yunanistan olmak iizere toplamda 9 {ilkenin borsa endekslerinde duraganlik tespit
edilmistir. Geriye kalan 29 iilkede ise EPH nin gecerli oldugu sonucuna ulagilmistir.
Serinin zamanla, yavas ve asamali olarak degisen yapisini ele alan 10 modeline gore;
ABD, Avustralya, Avusturya, Finlandiya, Giiney Kore, Irlanda, Israil, izlanda, Litvanya,
Polonya, Slovakya, Slovenya ve Yunanistan iilkelerinin borsa endekslerinde rastgele
yiiriiyilis prensibine rastlanilmamistir. Bu {ilkelerde EPH gecerli degildir. Buna karsin

geriye kalan 25 iilke piyasalarinin birim kok 6zelligi gosterdigi bulgusuna ulasilmigtir.

Fourier kirilmalar1 her zaman dikkate alan ve verilerin normal dagilim 6zelligi
gosterdigini varsayan F-ADF birim kok testi sonuglarina gore; Avusturya, Birlesik
Krallik, Danimarka, Estonya, Finlandiya, Israil, Kanada, Polonya, Slovenya, Sili ve
Tiirkiye iilkelerinin piyasalarinin duragan oldugu, geriye kalan 27 {ilkede ise birim kdk

ozelliginin gecerli oldugu sonucuna ulasilmistir.

Fourier kirilmalar1 dikkate alan, verilerin dogrusal olmayan bir siire¢ gdsterdigi

ve normal dagilim 6zelligi gostermedigini varsayimi iizerine kurulan F-KSS birim kok
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testi sonuclarina gore; Avusturya, Birlesik Krallik, Cek Cumhuriyeti, Estonya, Israil,
Isvigre, Kanada, Litvanya, Meksika, Polonya ve Sili borsa endekslerinin duragan oldugu
sonucuna ulagilmistir. Bu iilkeler de EPH gecerli degildir. Geriye kalan 27 tilke borsa
endekslerinde ise birim kok goriilmektedir. Bagka bir ifadeyle rastgele yliriiylis modeli
gecerlidir.

Bu calismay literatiirdeki diger calismalardan ayiran Fourier yapisal kirilmalara
sahip FNQKS birim kok testi 38 iilkeden 27'sinde bunu desteklemektedir. Bu sonuglar,
OECD iilkelerinde EPH’nin gegerliligi i¢cin normal olmayan dagilimlarin, yapisal
kirilmalarin ve dogrusal olmayan ortalamaya doniislerin dikkate alinmasinin 6nemli
oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte EPH’den pozitif ve negatif sapmalara tepki

olarak asimetrik bir diizeltme siireci oldugu da goriilmektedir.

Tablo 11'deki sonuglar bize verilerin ortalama tersine ¢evrilmesi hakkinda genel
bir fikir vermektedir. Asimetrik kaliciligin daha ayrintili bir analizi i¢in, pozitif ve negatif
soklara tepki olarak serilerin birim kdk davranisi belirli yiizdelik dilimlerde arastirilabilir.
Dogrusal olmama ve yapisal kirilmalarla ilgilendigimiz i¢in Tablo 11, 0.1'den 0.9'a kadar
olan kantillerdeki Fourier kirilmalarla FNQKS birim kok yaklasimindan elde edilen t_n

istatistiginin p degerlerini rapor etmektedir.

Sonuglar, serilerin negatif ve pozitif soklar i¢in asimetrik birim davranisina sahip
olup olmadigini incelememize olanak tanir. Elde edilen bulgulara gore pozitif ve negatif
soklarin serilerin davraniglari iizerinde etkili oldugunu géstermektedir. Bu bulgu, OECD
tilkelerinde dengeden kurtulmay1 saglayan negatif ve pozitif soklarin ortalamaya doniis
egiliminde oldugunu gostermektedir. Ayrica, borsa endekslerinin rastgele bir yliriiylis
sireci izledigi tlkelerde yatirnmcilarin pay piyasalarinin  yoniinii  tahmin

edemeyeceklerini de ortaya koyuyor.

Herhangi bir sokun gegici oldugu ve geri doniislerin ortalamaya dondiigii ABD,
Almanya, Finlandiya, Giiney Kore, Israil, Meksika ve Polonya i¢in birim kok sifir
hipotezi tiim kantillerde reddedilmistir. Bu durumda yatirnmcilar pay piyasalarinin
yOniinii tahmin edilebilir ¢linkii endeksler uzun vadede kendi ortalamalarina yakinsama
egilimindedir. Uluslararas1 yatirimeilar ve spekiilatorler portfoy tahsisleri ig¢in bu
bilgilerden yararlanabilirler. Bu iilkelerde soklarin gegici olmasi, OECD iilkelerine ait

pay piyasalarinda arbitrajdan sinirsiz kazang elde edilmesini imkanli hale getirmektedir.
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Diger tilkeler igin, seriler farkli yilizdelik dilimlerde farkli stokastik 6zelliklere sahiptir.
EPH, soklarin isaretine bagli olarak asimetrik bir diizeltmeyle varligini siirdiiriiyor. Sili,
Norveg, Slovakya ve Slovenya’da ¢ok biiyiik pozitif/negatif soklar ortalamaya doniis
egilimi gostermektedir. Dolaysiyla bu durum ilgili iilkelerde asir1 soklarin gegici
etkilerine isaret etmektedir. Estonya, Kanada ve Litvanya’da diisik ve/veya orta
kantillerde duragan ve pozitif soklarin uzun vadeli denge iizerinde kalic1 etkileri var
oldugu goriilmekte. Avusturya’da orta ve yiiksek kantiller arasinda duraganlik olmasi,
negatif soklarin uzun vadeli dengeden kalic1 sapmalara yol agtigin1 gdsteriyor. Izlanda,
Kosta Rika, Portekiz ve Yeni Zelanda’da diistiik kantillerde ortalamaya geri doniis egilimi
varken orta ve pozitif soklarin kalict etkisi goriilmektedir. Birlesik Krallik, Cek
Cumhuriyeti, Fransa, Isveg, Italya, Letonya, Liiksemburg ve Yunanistan’da orta ve diisiik
kantillerde ortalamaya donilis davranisina sahipken, en yiiksek dilimlerde kalict
olmaktadir, bu da biiyiik pozitif soklarla duragan durum dengesinden sinirsiz sapmalara
isaret etmektedir. EPH'nin gegerliligini birim kok test cercevesi ile analiz eden bu
caligmanin bulgulari, FNQKS testinden elde edilen sonuglarin geleneksel testlerden elde
edilen bulgularin aksine EPH’nin gecerliligi yoniinde bulgu sunmasi baglaminda Kili¢

vd. (2023) calismasina paralellik gostermektedir.

Ozetle, calismanin hem yatirimcilara hem de gelecekte yapilacak olan
arastirmalara katki saglayacagi disliniilmektedir. Bu hedefi gerceklestirmek icin, ayni
seriye 7 farkli birim kok testi yapilmistir ve her bir test farkli sonuglar ortaya koymustur.
En kapsamli test olan FNQKS birim kok testi ile yapilan analiz neticesinde OECD
iilkelerinin %70’inin duragan oldugu bulgusu elde edilmistir. Bu baglamda, yatirimcilar
portfoylerini olustururken birim kok siireci sergilemeyen 27 iilkenin borsa endeks
verilerine temel ve teknik analiz uygulayarak olagantistii getiri elde edebilirken, geriye
kalan 11 iilkede rassal yiirliylis prensibinin gecerli olmasi sebebiyle bu iilke

endekslerinden "al bekle sat" stratejisinden daha fazla kazang elde edemeyecektir.

Bu ¢alisma, veri setindeki normal olmayan dagilimi, dogrusal olmayan yapiy1 ve
Fourier kirtlimlar1 ayn1 anda dikkate alan ve veri setindeki negatif ile pozitif soklar
birbirinden ayirabilen kantil bazdaki testlerin uygulanmasi durumunda sonuglarin ne
kadar farkl olabilecegini gdstermektedir. Bu nedenle, gelecekteki arastirmalarda, sapma

olasilig1 yiiksek olan geleneksel yontemler yerine, veri yapisindaki asimetrik uyarlamalari
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dikkate alan ekonometrik yoOntemlerin ¢esitli Orneklem gruplarina uygulanmasi

Onerilmektedir.
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