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OZET

Diinya genelinde yasanan Covid-19 pandemisi, saglik, ekonomi ve toplum
tizerinde derin etkiler birakmistir. Bu salgin, hem bireylerin hem de toplumlarin yasam
bicimini ve giinliikk rutinlerini 6nemli Ol¢iide degistirmistir. Salgin, bireylerin ve
toplumlarin yagsam Dbicimini ve gilinlik rutinlerini degistirdigi gibi yatirim
aligkanliklarini da etkilemistir. Bu calismanin amact Covid-19 pandemisi doneminde
Borsa Istanbul’da yer alan endekslerde etkin piyasalar hipotezinin gegerliliginin test
edilmesidir. Bu ama¢ kapsaminda, Borsa Istanbul’da yer alan Borsa Istanbul — 100
(BIST100), Borsa Istanbul — 50 (BIST50), Borsa Istanbul — 30 (BIST30) ve Borsa
Istanbul Tiim (BISTTUM) pay senedi endekslerine iliskin getiri serilerinin
duraganliklar1 geleneksel (ADF ve PP) ve yapisal kirilmali birim kdk (Zivot Andrews)
testleri ile incelenmis, bu donem araliginda Etkin Piyasa Hipotezi’nin varligi uzun
hafiza modeli ile test edilmistir. Geweke ve Porter-Hudak, Modifiye Edilmis Log-
Periodogram ve Robinson Gaussian Yar1 Parametrik Yontem’lerle uzun hafizanin
varligr arastirilmistir. Calismanin bulgulari, BIST100, BIST50, BIST30 ve BISTTUM
endeks fiyatlarinin duragan olmadigini ve yasanan soklardan sonra ortalamasina geri
donme egilimi gostermedigini, yani uzun hafiza 6zelligi tasimadigim1 gostermektedir.
Bu durumda yatirimcilarin s6zii gegen endeks fiyatlarinin tahmininde, 6ngoriilerinin
yaniltici olabilecegini, bu endekslerde zayif tipte etkinlikten s6z etmenin miimkiin

oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Borsa Istanbul, Covid-19, Pandemi, Uzun hafiza
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SUMMARY

The Covid-19 pandemic experienced worldwide has left deep effects on health,
economy and society. This epidemic has significantly changed the lifestyle and daily
routines of both individuals and societies. The epidemic has changed the lifestyle and
daily routines of individuals and societies, as well as affecting investment habits. The
aim of this study is to test the validity of the efficient markets hypothesis in the indices
in Borsa Istanbul during the Covid-19 pandemic period. Within the scope of this
purpose, the stationarity of the series related to Borsa Istanbul - 100 (BIST100), Borsa
Istanbul - 50 (BIST50), Borsa Istanbul - 30 (BIST30) and Borsa Istanbul All
(BISTTUM) stock indices is evaluated using traditional (ADF and PP) and structural
break unit root (Zivot Andrews) tests, and the existence of the Efficient Market
Hypothesis in this period was tested with the long memory model. The existence of long
memory was investigated using Geweke and Porter-Hudak, Modified Log-Periodogram
and Robinson Gaussian Semi-Parametric Methods. The findings of the study show that
BIST100, BIST50, BIST30 and BISTTUM index prices are not stationary and do not
tend to return to their average after shocks, that is, they do not have a long memory
feature. In this case, it is concluded that investors' predictions may be misleading when
estimating the index prices in question, and it is possible to talk about weak type

efficiency in these indices.

Keywords: Borsa Istanbul, Covid-19, Pandemic, Long memory
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1. GIRIS

Finansal alanda yapilan arastirmalarin dnemli bir kismi, sermaye piyasalarinin
etkinligini degerlendirmeye yoneliktir. Bu alandaki ¢aligmalarin ge¢cmisi elli yili agmis
olup giiniimiizde hala biiyiik ilgi gérmektedir. Sermaye piyasalarinin etkinligine iliskin
yapilan arastirmalar incelendiginde, bircok degiskenin etkisi altinda oldugu ve bu
nedenle ortak bir sonuca ulagilamadigi goriilmektedir.

Etkin Piyasa Hipotezi geleneksel finans teorisinin dnemli aragtirma konularinin
basinda gelmektedir. Sermaye piyasalarinda islem yapan yatirimcilarin diisiik riske
karsin daha yiiksek getiri arayisi, piyasalarin etkinligi ile ilgili ¢aligmalara olan ilgiyi
her donemde artirmistir. Finans teorisinde geleneksel yaklagim, sahip olunacak riske
karsilik getiri beklentisinin yatirim kararlarinda en temel faktorlerin basinda geldigi ve
sermaye piyasasinda islem yapacak yatirimci Ozelliklerine gbére en uygun risk-getiri
diizeyinde, yatinmcilarin portféylerindeki varlik c¢esitlemesini  olusturduklarim
belirtmektedir. Bagka bir ifadeyle, yatirimcilarin almis olduklart yatirnm kararlarinin
rasyonel sebeplere dayandigi varsayimidir.

Etkin piyasa hipotezi, finansal varlik fiyat degisimlerinde tim ilgili bilgilerin
etkisini inceleyerek piyasanin etkinligini degerlendirir. Bu hipoteze gore, herhangi bir
bilgi tiim piyasa katilimcilarina es zamanli olarak ulastiginda ve tiim firmalarla ilgili
bilgilere erisim piyasadaki her yatirimci tarafindan miimkiin oldugunda, piyasa etkindir.
Bu durumda, bilginin es zamanl olarak her katilimciya ulastigi ve fiyatlara ayni anda
yansidig1 bir ortamda, higbir yatirimei siirekli olarak normalin {izerinde bir getiri elde
edememektedir.

Etkin piyasa hipotezinin gegerliligi, piyasanin isleyisi ve yatirimec1 davraniglariyla
ilgili bir dizi varsayima dayanmaktadir. Finansal varliklarin fiyatlarinin tiim bilgileri
eksiksiz sekilde yansittigi varsayimi oldukca iddiali bir durumu ifade etmektedir. Bu
nedenle, finansal piyasalarin etkinligiyle ilgili {i¢ ana kavram gelistirilmistir: Dagitimsal
etkinlik, islemsel etkinlik ve bilgisel etkinlik. Bu kavramlarin temelleri, Fama'nin
(1970) calismasinda ele alinan ti¢ farkli etkinlik seviyesine dayanmaktadir: Zayif
formda etkinlik, yar1 giiglii formda etkinlik ve giiglii formda etkinlik. Etkin bir piyasada,
pay senedinin degerine etki edebilecek bilgilerin tamami fiyatlara yansimigtir. Pay
senedi fiyatinda degisime sebep olabilecek bilgi, daha dnceden fiyatlara yansimayan

yeni bir bilgidir. Ortaya ¢ikan yeni bilgiye dayanarak fiyatlarin degisimi ve yonii de



tespit edilememektedir. Bu durum, pay piyasasinda fiyatlarin rassal yiiriiylise sahip
oldugunu gostermektedir.

Etkin Piyasa Hipotezi, pay senedi fiyatina etki edebilecek bilgilerin tiimiiniin
onceden fiyatin igerisine girdigini, yatirimcilarin pay senetlerinin ge¢mis verilerini
kullanarak gelecekteki fiyatlarina iliskin 6ngoriiye sahip olamayacaklarini dolayisiyla
da normal {istli getiriye sahip olunamayacagini ifade eder. Bu yiizden sermaye
piyasalarinda yatirimcilarin, iskontolu veya primli pay senedi tespit arayiglarinin makul
olmadigini ayrica teknik analiz araclar1 kullanmak suretiyle pay senedi fiyatina yonelik
gerceklestirilecek ongoriilerin de anlamli bulgular ortaya koymayacagini belirtmektedir.
Sayet, ger¢eklestirilen caligmalar neticesinde, piyasada etkinligin olmadigi sonucuna
ulagiliyorsa, halen teknik analiz araclar1 kullanilarak gelecekteki pay senedi fiyatlarinin
tahminine c¢alisan yatirimcilarin, iskontolu ve primli pay senetlerini tespit etmek
suretiyle rastlantiya dayanmayan normal {istii getiri elde etme sans1 devam edecektir.

Bu calismanin amaci pandemi doneminde Borsa Istanbul’da yer alan
endekslerde etkin piyasalar hipotezinin gecerliliginin test edilmesidir. Bu amag
kapsaminda, tezin ilk bdliimiinde giris kismina, ikinci boliimiinde etkin piyasa hipotezi
ve kavramsal ¢ergeveye yer verilmis, liclincli boliimiinde ise etkin piyasa testleri ve
anomalilerden bahsedilmis ve dordiincii boliimde ise c¢alismanin uygulamasina yer
verilerek sonu¢ ve Oneriler kismiyla ¢alisma sonug¢landirilmistir. Calismanin uygulama
kisminda, oncelikle serilerin duraganliklar1 geleneksel ve yapisal kirilmali birim kdk
testleri ile incelenmis, Borsa Endekslerinde Etkin Piyasa Hipotezi’nin gegerliligi
Geweke ve Porter-Hudak, Modifiye Edilmis Log-Periodogram ve Robinson Gaussian

Yar1 Parametrik Yontem’lerle uzun hafizanin varlig1 arastirilmistir.



2. ETKIN PIYASA HIPOTEZi VE KAVRAMSAL CERCEVE

2.1.Piyasa Etkinligi Kavrami ve Cesitleri

Finans sektoriinde sikga incelenen 'piyasa etkinligi' konusu hem finansal
piyasalarin evrimi hem de yatirimcilar igin kritik bir 6neme sahiptir. Bir hisse senedinin
fiyatlandirilmas: siirecinde, yatirimcilar s6z konusu hisseden elde edecekleri potansiyel
nakit akislarini ve bu akislarin tasidigi riskleri hesaba katmaktadirlar. Menkul kiymetleri
degerlendiren yatirimcilarin, ge¢misten gelecege uzanan ve mevcut durumu da igine
alan genis bir bilgi yelpazesini kullanmalar1 beklenir. Bu baglamda, 'bilgi' piyasa
etkinliginin analizinde merkezi bir 6neme sahiptir. Tiim ilgili bilgilerin aninda ve tam
olarak fiyatlar {izerinden yansitildigi varsayimina dayanan piyasalar etkin piyasalar
olarak adlandirilir. Etkin bir piyasa ortaminda, islem karari alan yatirimeilar,
kullanilabilir tiim bilgilere zamaninda ve eksiksiz bir sekilde erisebilme avantajina
sahiptirler (Kir, 2019: 3).

Sermaye piyasasi, fon talep edenlerle fon arz edenler arasinda koprii islevindedir.
Ozellikle kurumsal olan isletmelerde, dogrudan veya dolayli olarak toplanan fonlar
ticari firmalar tarafindan kullanilarak dogru alanlara ulastirilmaktadir. Bu sebeple
bakildiginda sermaye piyasasinin etkinligi vazgegilmez bir piyasa cesididir. Piyasa
etkinliginin yansira, diizenleyicilerin ve uygulayicilarin dikkatini ¢eken finansal
islemlerin bilgilerini isleme big¢imine odaklanilmalidir. Bunun sonucu olarak, bilgi
verimliligi tartismanin odagidir. Cogu iilkede borsa gelisme gosteren piyasa olmasi
nedeniyle bilgi paylasimi diger piyasalardan iyi olmasa da diizenli bir sekilde
yonetilmelidir (Cevik, 2022: 32).

Olgiilii alic1 ve saticilar, risk ve getiri tartismasini yaparak bir varligin degerini
Olgmektedirler. Alict agisindan varligin degeri, o varlia ddeyecegi en yiiksek fiyattir.
Satic1 agisindan ise o varligin degeri satabilecegi en diigiik fiyat araligidir. Rekabetci
piyasalarda bir¢cok alic1 ve satic1 bulunmaktadir. Bu alic1 ve saticilar her bir varligin
denge fiyatin1 belirlemektedirler. Bu olusan denge fiyati ise alic1 ve saticilara ait tiim
bilgilerin yansimasini olusturmaktadir. Piyasa dengesi alic1 ve saticilarin olusturdugu
yeni bilgilere gore hareketlilik gostermektedir (Aydin vd., 2015: 417).

Finansal piyasalarin gelismislik diizeyi, s6z konusu piyasalarin finansal verileri

hizla entegre edebilme kapasitesi ve denge fiyatina ulagabilme yetkinligi ile yakindan



iligkilidir. Bu baglamda, bir menkul kiymet piyasasinin etkin olarak kabul edilebilmesi
icin iki kriterin kargilanmasi gerekmektedir (Kir, 2019: 4):

» Piyasa fiyatlarinin, mevcut tiim bilgileri dikkate alarak piyasa dengesini
yansitmas1 gerekmektedir.

» Yeni bilgilerin piyasaya girisinin hizli ve tarafsiz bir sekilde fiyatlara
yansitilmas1 gerekmektedir. Bu sartlar altinda, bilgi akisinin menkul kiymetlerin
degerlerine aninda ve dogru bir sekilde yansitildigi bir piyasa ortami séz konusu
olacaktir.

Fama (1970) ise, piyasalarin etkinligi baglaminda bilgiyi ge¢cmis donemlere ait
bilgiler, kamuya agiklanmis tiim bilgiler ve 6zel firma bilgileri olmak {izere ii¢ ana
kategoriye ayirmustir. Piyasalarin, bu bilgilerin bir kismini veya tamamin hisse senedi
fiyatlarina yansitma yetenegi, piyasalarin etkinlik seviyesini belirleyen 6nemli bir
faktordiir.

Bununla birlikte, bir piyasanin sadece etkin olmasi, o piyasanin miikemmel
oldugu anlamina gelmez. Miikemmel bir piyasa i¢in gerekli kosullarin saglanmasi
gerekir (Kiyilar, 1997: 10-11):

» Yatinmcilar, menkul kiymetlerle ilgili tiim bilgilere maliyetsiz ulagsmalidirlar.

» Piyasada yapilan islemlerde maliyet s6z konusu olmamalidir.

» Piyasada menkul kiymet varligi olan hicbir yatirnmci hisse senedi fiyatini
etkileyecek giice sahip degildir.

» Hisse sahipleri rasyonel kisilerden olusur. Yaptiklari islemlerdeki ana giidii,
diisiik risk ve bunun yaninda yiiksek getiri elde etmektir.

» Finansal varliklar istisnasiz boliinebilir nitelikte olmalidir. Ne var ki boyle bir
piyasadan s6z etmek neredeyse imkénsiza esdegerdir. Finansal varliklarin tamami da
boliinebilir nitelikte degildir.

Menkul kiymetlerin fiyat hareketlerinin 6ngoriilebilirligi konusu, uzun yillardir
finans literatiiriinde tartisilan bir konudur ve bu konuda bir fikir birligine
vartlamamistir. Finansal piyasalarin etkinligi, faaliyet etkinligi, kaynak dagilim
etkinligi ve bilgisel etkinlik olmak tiizere ii¢ farkli boyutta incelenmektedir. Eger bu {i¢

boyutta da etkinlik saglanmissa, piyasanin etkin oldugu kabul edilebilir.

2.1.1.Faaliyet Etkinligi
Faaliyet etkinligi, piyasa dinamiklerini tam anlamiyla karsilayan bir siire¢ olarak
tanimlanabilir. Bu etkinligin degerlendirilmesi igin, ilk olarak dagitim aglarinin hizinin

ve kalitesinin gelistirilmesi gerekmektedir. Ayrica, 6zel islemlere ait finansman
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maliyetlerinin minimize edilmesi ve mevduat olusturma siirecinde muhtemel islemlerin
dikkate alinmas1 6nem arz etmektedir. Bu yaklasim, piyasa faaliyetlerinin etkinliginin
artirllmasina yonelik biitlinctil bir perspektif sunmaktadir. Piyasalarda olan islem
maliyetlerinin yiiksek tutarlarda olmas1 kiigiik yatirimeilarin  piyasada islem
yapabilmelerini kisitlamakta ve etkin rol oynamalarini engellemektedir. Bu kii¢iik
yatirimcilarin piyasalarda daha etkin islem yapabilmeleri sonucunda islem hacmini
arttirabilmesi ve piyasada daha etkin rol alabilmeleri i¢in komisyon licretleri ve islem
maliyetleri gibi maliyetlerin en az diizeyde tutulmalar1 gerekmektedir (Uslu, 2002: 18-
21).

2.1.2.Dagitim Etkinligi

Ekonomik faaliyetler iginde, finansal kurumlarin araci rolii oynayarak sahip
olunan kaynaklar1 yatirimcilara dagitmasi, dagitim etkinligi olarak tanimlanabilir. Bu
siirecte, optimal verimlilik 6nemlidir; bu, yatirimcilarin menkul kiymetlerini minimum
maliyetle yoneterek ve riskleri azaltarak ortalama kazanclarin tistiine ¢ikmalarini saglar.
Piyasalarin dagitim agisindan etkin olabilmesi i¢in, mevcut kit kaynaklarin yatirim ve
tiketim yollarmna en uygun bicimde yoOnlendirilmesi gerekir. Dagitim etkinliginin
gerceklesebilmesi i¢in, piyasanin bilgi ve islem etkinligine sahip olmasi zorunludur. Bu,
yatirimcilarin bilingli kararlar almasin1 ve piyasanin genel verimliligini artirmasini

saglamaktadir (Topaloglu, 2013: 13).

2.1.3.Bilgi Etkinligi

Etkin piyasa hipotezi, temel bilgi etkinligi adma olusturulan bir kavramdir.
Piyasada olan tiim bilgilerin ve piyasada dolasan finansal varliklarin fiyatinin
belirlenmesinde tam anlamiyla etkin bir rol almasi durumudur (Aygiin, 2021: 7).

Herhangi bir bilgi borsada etkin olan katilimcilara ayn1 zamanda ulasiyor ve ayni
zamanda tiim sirketler hakkinda bilgiler piyasadaki tiim alic1 ve saticilar tarafindan
temin edilebiliyor ise s6z konusu bu piyasa etkin bir piyasadir. Buna gore piyasa etkin
bir piyasa ise elde edilen bilgiler her alici ve saticiya ayni anda ulastigi i¢in ve fiyatlara
aymi anda etki ettigi icin hicbir alict ve satic1 borsadan siirekli kazang elde

edemeyecektir (Atan vd., 2009: 34).

2.2.Etkin Piyasa Hipotezinin Tarihsel Gelisimi
Piyasa etkinligi konseptinin ilk kez 17. ve 18. ylizyillarda, fizik, botanik ve

matematik gibi ¢esitli disiplinlerde arastirma konusu oldugu bilinmektedir. Ancak, bu



kavram 19. yilizyilin sonlarima dogru finans alaninda daha detayli incelenmistir.
Ozellikle, 16. yiizyilm oncii matematikgilerinden biri olan Italyan Girolamo Cardano,
1564'te yayimladig1 "Liber de Ludo Aleae (Sans Oyunlar Kitab1)" adli eseriyle, piyasa
etkinligi fikrinin erken bir 6rnegini sunmustur. Cardano'nun bu eseri, kumar oyunlarinin
temel bir ilkesi olarak "esit kosullar"i vurgulamustir (Sewell, 2011: 2). 1828'de Iskog
Botanik¢i Robert Brown, mikroskop altindaki polen tanelerinin su igindeki rastgele
hareketlerini inceledigi "Brownian Hareketi" ¢aligmasiyla, bu kavramlara katkida
bulunmustur. Ayrica, 1863 yilinda Fransiz Borsaci Jules Regnault, menkul kiymetlerin
getirisinin tutulma siirelerine bagli oldugunu 6ne siirerek, piyasa etkinligine dair 6nemli
bir goriis ortaya koymustur.

Etkin piyasa teorisinin, bir bulugun yan iriinii olarak ortaya ¢iktig1 sdylenebilir.
1953 yilinda Ingiliz istatistik¢i Maurice Kendall'm hisse senetleri ve fiyatlar1 iizerine
yapti§1 arastirmalar, piyasa fiyatlarinin sistematik dalgalanmalar yerine rastgele
degisimler gosterdigini ortaya koymustur. Bu bulgular, hisse senedi fiyatlarinin bir giin
icindeki yiikselis ve diisiislerinin, 6dnceki giinlerden bagimsiz olma egiliminde oldugunu
gostermektedir (Basarir, 2021: 30).

Eugene F. Fama'nin 19601 ve 70'i yillarda etkin piyasa kavramini tanimlarken
vurguladig1 gibi, sermaye piyasalarinin ana rolii, ekonomideki sermayenin bireyler
arasinda dagitilmasini saglamaktir. Etkin bir piyasa, fiyatlarin tiim mevcut bilgileri
dogru bir sekilde yansittig1 ve yatirnmcilarin sirketlerin faaliyetleri hakkinda bilgi sahibi
olarak menkul kiymetler arasinda bilingli secimler yapabildigi bir piyasadir (Ekici,
2008: 5).

Fama, 1965 yilinda yayimladigi makalesinde, etkin piyasayi, gelecek piyasa
fiyatlarin1 tahmin etmeye ¢alisan ve bilgilerin tiim yatirimcilara agik oldugu bir ortam
olarak tanimlamistir (Tufan ve Sarigicek, 2013: 164).

Piyasa etkinligi ile ilgili arastirmalar incelendiginde, anomalilerin varligini yok
saymak miimkiin degildir. Son 20 yilda birgok elestiriye konu olan piyasa etkinligi
giiniimiizde de giincelligini korumaya devam etmektedir. Calismalarda elde edilen sira
dis1 olaylara karsin menkul kiymet fiyatlarinin Ongoriilebilecegi bir model heniiz

gelistirilememistir (Kir, 2019: 8).

2.3.Etkin Piyasa Hipotezi
Etkin Piyasalar Hipotezi (EPH), yatirnmcilarin mevcut tiim bilgileri karar alma
siireclerine dahil ettikleri ve bu bilgilerin menkul degerlerin piyasa fiyatlarini

sekillendirdigi fikrine dayanir. Bu hipoteze gore, bir varligin piyasa fiyati, erisilebilir



tim bilgileri yansitir ve gelecege dair rasyonel beklentileri igerir, dolayisiyla piyasa
fiyatlar1 her zaman "dogru" veya adil degeri temsil eder (Giirel, 2019). Bu perspektiften
bakildiginda, piyasa fiyatlari, yatirnmcilar tarafindan kullanilabilen bilgilerin bir sentezi
olarak goriiliir ve bu, piyasanin etkinliginin bir gostergesi olarak kabul edilmektedir.

Etkin piyasa hipotezi, piyasalarin davramslarini agiklayan temel teoridir. Bu
piyasanin 6zellikleri sunlardir:

1- Menkul kiymet fiyatlar1 dengededir, adil fiyatlandirilmistir. Talep edilen
getiriler beklenen getirilere esittir.

2- Menkul kiymet fiyatlar1, herhangi bir zamanda, sirketlerle ilgili her tiirli bilgiyi
yansitmaktadir. Piyasadaki menkul kiymet fiyatlara her gelen yeni bilgiye gore

degismektedir.

3- Adil fiyatlandirma yapildigidan yatirnmcilar yanlis fiyatlandirilmig varliklar:
bulmakla zaman harcamazlar (Aydin vd., 2015: 419).

Etkin piyasa hipotezine gore bilgi ile menkul kiymet fiyatlar1 arasinda bir iliski
bulunmakta ayni zamanda piyasalar fiyatlarin  yansittigi  bilgilere = gore
siiflandirilmaktadir. Ag¢iklanan bilgilere gore menkul kiymet fiyatlar1 belirlenmektedir
(Bayraktar, 2012: 38).

Fama calismasinda etkin piyasa hipotezini “piyasa fiyatlarinin mevcut tim
bilgileri eksiksiz ve dogru olarak sunmasi” olarak tanimlamaktadir. Etkin piyasa
hipotezi, menkul kiymet fiyatlandirma modelinin ve modern portfdy teorisinin temel
taglarindandir. Etkin piyasa hipotezinde piyasada olan her yeni bilginin, her bir
yatirimciya ayni anda ulastigi diisiiniiliip ve aym1 zamanda varlik fiyatlarinin gegmis
donem fiyatlarindan bagimsiz olarak gerceklestigi kabul edilmektedir (Malcioglu ve
Aydin, 2016: 312).

Bagka bir tanimlama ile etkin piyasa hipotezinde bahsedilen piyasada, alici ve
saticilarin tiim bilgilere sahip olmasi ve bu sebeple yatirimcilarin asir1 kar elde
etmesinin Oniine gecilmesi s6z konusudur. Bu piyasada alici ve saticilarin yanlis
yapmayacagi, mantikli yani diizgiin hareket edecegi savunulur. Fakat bu insanin yapisi
geregi mimkiin olamayacaktir. Ciinkli insanlarin getiriye ve riske vermis olduklari
tepkiler, gerek tecriibeler gerekse psikolojik durumlarda ayni olmamakta farklilik
gostermektedir (Glimiis ve Bektur, 2019: 60).

Etkin Piyasa Hipotezi'ne iliskin elestiriler, piyasa katilimcilarinin davranislarinin
rasyonel bilgiye dayanmadigi ve bu aktorlerin genellikle irrasyonel egilimler sergiledigi
yoniindedir. Bu ¢ergevede, alict ve saticilarin homojen beklentilere sahip olmadig1 ve

piyasa dinamiklerinin heterojen beklentilerle sekillendigi alternatif bir goriis ortaya



cikmigtir. Bu yaklagima gore, piyasa aktorleri farkli gelecek Ongoriileriyle hareket
etmekte ve bu da piyasa hareketlerinde cesitlilie yol agmaktadir. Nobel odiillii
ekonomist Shiller, piyasa katilimcilarinin akile1 "bilge yatirimcilar" olmadigini, aksine
mevcut moda ve trendleri takip etme egiliminde olduklarini 6ne siirmektedir. Bu goris,
piyasa dinamiklerinin yalnizca rasyonel faktorlere degil, ayn1 zamanda psikolojik ve

sosyolojik etkenlere de bagl oldugunu vurgulamaktadir (Topaloglu, 2013: 8).
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Sekil 1. Yatirnmcinin anormal degisimlere tepkisi (Siimer ve Aybar, 2016: 77).

Piyasalardan beklentilerin rasyonel olmamasi durumunda, etkin piyasalardan s6z
edilemez. Yatirimcilarin menkul kiymet fiyatlarinda, gelecege yonelik beklentileri,
ulagsmis olduklar1 bilgiler dogrultusunda gergeklesmektedir. Fakat yatirimcilarin piyasa

fiyat1 beklentilerinin altinda olusuyor ise, menkul kiymet alisi1, aksi durum olusur ise de



satig1 ger¢eklesmektedir.

2.4.Piyasa Etkinlik Formlari

Bilgisel etkinlik tiirleri igerisinde de agiklanan piyasa etkinlik formlari, bilginin
finansal menkul kiymetlere yansima derecesine gore siniflara ayrilmaktadir.
Aragtirmada bilgi kavramini fama 3 gruba ayirmistir (Fama, 1970: 388):

» Gecmisten gelen bilgiler,

» Halkin ulasabildigi bilgiler,

> Ozel, sirket igi bilgiler.

Yukarida belirtilen bilgilere dayanarak piyasa etkinligi konsepti, bilgi
erisilebilirligi ve fiyatlarin bu bilgilere nasil tepki gosterdigi agisindan ti¢ farkli kategori
altinda incelenmistir. Bu kategoriler; zayif formda piyasa etkinligi, yari-giiclii formda

piyasa etkinligi ve gii¢lii formda piyasa etkinligi olarak siralanabilir.

Giiclii formda piyasa etkinligi
Tiim bilgiler fiyata yansir.

Yan giiclii formda piyasa
etkinligi

Halka acik tiim bilgiler fiyata

yansir.

Zayif formda piyasa etkinligi
Gegmisteki tiim bilgiler fiyata yansir.

Sekil 2. Ug ayr1 formdaki piyasa etkinliginin birbirleri ile iliskileri (Demireli vd., 2010:
56).

2.4.1.Zayif Formda Piyasa Etkinligi
Piyasada islem yapan alic1 ve saticilar tarafindan baz alinan ve fiyatlara tam etki
yapacak olan bilgiler yalnizca ge¢mis fiyat hareketlerinden saglantyorsa bu tiirdeki

piyasalara zayif formda etkin olan piyasa denmektedir (Dall1, 2020: 10).



Zayif formda piyasa etkinliginin var oldugu bir piyasada menkul kiymeti olan
alic1 ve saticilar hisse senedi hakkinda onceki verileri inceleyerek o hisse senedi i¢in bir
siire ellerinde tutup ileriki bir zamanda daha da karli satabilecekleri Ongdriisiinde
bulunamayacaklar1 kabul edilmektedir. Ciinkii etkin piyasalarda hisse senetleri
fiyatlarina iliskin tim bilgi ve veriler aninda etki yapmaktadir. Bu sebeple menkul
degerlerin fiyat hareketliligine etki yapacak olan tiim degisimler, bilgiler, veriler aninda
fiyatlara etki yapmakta ve piyasada yeni bir dengenin olusmasina yol a¢gmaktadir
(Gezer, 2021: 27).

Zayif formda piyasa etkinligi baglaminda, teknik analizlerin ve gelecege doniik
tahminlerin etkisiz oldugu bir durum s6z konusudur. Bu durum, piyasadaki bilgilerin
hizla fiyatlara yansimasi ve fiyatlarin rastgele bir bigimde olusmasiyla agiklanabilir. Bu
goriis, Karabag'm (2019) belirttigi gibi, piyasa fiyatlariin diizeltilmis olmasindan
kaynaklanmaktadir. Bilim adamlarinin bu konudaki arastirmalari, piyasalarin durumunu
anlamak ve gelecege yonelik ongoriilerde bulunmak icin ideal piyasa kosullarini esas
almigtir. Bu ideal kosullarda, bilgi edinme maliyetinin sifir oldugu ve piyasadaki
rekabetin tam anlamiyla yasandigi bir durum s6z konusudur. Bu tiir piyasalarda, yeni
bilgilerin ortaya cikmasiyla fiyatlar degisir ve piyasa kosullarima uyum saglanir
(Karabag, 2019: 11).

Bu bakis acisina dayanarak, zayif formda etkinlik, piyasa fiyatlarinin ge¢misteki
tiim fiyat bilgilerini yansittig1 bir durum olarak tanimlanabilir. Zayif formda etkin bir
piyasada, yatirimcilarin gegmis fiyat hareketlerinden yola ¢ikarak olaganiistii getiriler
elde etmesi miimkiin olmayacaktir. Bu nedenle teknik analizlerin etkin piyasa i¢in higcbir

faydasi olmayacaktir (Koyuncu ve Aslan, 2016: 19).

2.4.2.Yan Giiclii Formda Piyasa Etkinligi

Yar giiglii formdaki etkin piyasalarda, kamuya acik olan tiim bilgilerin menkul
kiymetlerin fiyatlarina zaten dahil edildigi kabul edilir. Bu baglamda hem sirketlerin
finansal verileri hem de menkul kiymetlerin ge¢mis fiyatlar1 dikkate alindiginda, piyasa
katilimcilarinin ortalamanin tizerinde getiri saglamalar1 beklenmez. Bu durum, piyasada
ne teknik analiz ne de temel analiz yontemlerinin {istiin getiri saglama potansiyeline
sahip olmadigin1 gdstermektedir, clinkii fiyatlar zaten bu yontemlerle elde edilebilecek
tiim bilgileri yansitmaktadir (Yiicel, 2016: 109).

Yar giiglii formdaki etkin piyasa hipotezi testleri, kamuya acik verilerin mevcut
hisse senedi fiyatlarina ne derece dogru bir sekilde yansitildigini test etme yontemleri

olarak kullanilmaktadir. Bu testler, piyasa katilimcilarinin kamuya agik bilgileri
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kullanarak sira dis1 bir getiri elde edemeyeceklerini ortaya koymaktadir. Bu tiir bilgiler,
gecmisteki fiyat ve kazang verilerini de igerdiginden, yar giiclii formdaki etkinlik ayni
zamanda zay1f formdaki etkinligi de kapsamaktadir (Shleifer, 2000: 6).

Yan giiclii formdaki testler, ¢esitli yontemlerle gergeklestirilse de, genellikle
menkul kiymet fiyatlar: ile sirket duyurular1 (6rnegin, sermaye artirimlar1) arasindaki
iliskiyi incelemeye odaklanir. Eger sirket duyurularinin, 6rnegin sermaye artirimlarinin,
menkul kiymet fiyatlarimi teorik olarak beklenenin iizerine veya altina ¢ikarmadigi
goriililyorsa, bu durum piyasanin yart giiclii formda etkin olduguna isaret etmektedir

(Giirkan, 2009: 12).

2.4.3.Giiclii Formda Piyasa Etkinligi

Hipotezin en kati1 boyutu olarak nitelendirilen giiglii formda piyasa etkinliginde,
yatirimeinin halka sunulmamas, gizli bilgilere sahip olmasi halinde bile sira dis1 kar elde
edemeyecegini goOstermektedir. Piyasa giicli formda etkin olursa, piyasadaki
yatirimeilar sira dis1 bir kara ulasamayacaklardir. Bunun sebebi halka agiklanan tiim
bilgiler, gegmisten gelen ve de gizli belgelere ulasilmis olsa bile piyasa etkisi ¢ok hizli
bir sekilde degisime ugrayacak ve yatirimci i¢in avantaj saglamayacaktir (Gezer, 2021:
30).

Piyasa etkinliginin giicli formunun gergeklesebilmesi baglaminda, yonetim
kadrosu, sirket calisanlari ve Ozel bilgilere erisimi olan yatirnmcilarin rekabetci
hareketlerinin, menkul kiymetlerin fiyatlandirilmasinda zaten yansitilmig olmas: sarttir.
Bu durumda, piyasa katilimcilari, gizli bilgilere dogrudan erigimleri olmasa dabhi,
menkul kiymet fiyatlarindaki degisimleri bir bilgi kaynagi olarak degerlendirebilirler.
Fiyatlardaki bu dalgalanmalar, piyasaya yeni gelen iyi veya kotii haberlerin bir
gostergesi olarak kabul edilir ve yatirimcilar bu gozlemleri temel alarak alim-satim
kararlar1 verebilirler. Bu siire¢, piyasa dinamiklerinin ve bilgi akisinin hisse senedi
fiyatlar1 lizerindeki etkisini vurgulamaktadir (Karan, 2013: 285).

Alict ve saticilarin bilgi olarak herhangi bir istiinliigiiniin bulunmadigi bu
piyasalarda, icerden 0grenenlerin piyasasi gibi bir durum da s6z konusu degildir. Giiglii
formda etkin piyasalarda, firma yoneticileri ve calisanlar bile kamuya agiklanmayan
bilgileri hile yaparak kullanmas1 ve piyasalarda normalin iistiinde bir kar elde etmeleri

s06z konusu olmamaktadir (Kir, 2019: 12).
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2.5.Etkin Piyasalar Hipotezinin Temelinde Yer Alan Kavramlar

Etkin Piyasa Hipotezinde bilgi kavrami ¢ok onem tasimaktadir. Bunun nedeni
etkin piyasada alict ve saticilar menkul kiymet fiyatlarim1 yeni bilgilere gore
diizenlenmektedir. Etkin piyasalar hipotezine gore yatirimcilarin bilgilere ulagmalarina
engel olunmamasi da rekabetci piyasalarda fiyat diizeyinin saglanmasina onciiliik eder.
Ayn1 zamanda menkul kiymet fiyatlarmin belirlenmesinin rassal ve birbirinden
bagimsiz oldugu diisliniilmektedir. Etkin piyasa hipotezinin dayanak noktasi rassal
ylirliylis modelidir. Martingale modeli ve Beklenen Getiri modeli etkin piyasa hipotezini
desteklemesi bakimindan 6nem tasimaktadir (Dall1, 2020: 8).

Etkin piyasalar hipotezi kuramina gore, etkin bir pazar, piyasaya ulasan bilgilerin,
hisse senedi fiyatlarina dogrudan ve tam olarak ulastig1 pazar olarak tanimlanmaktadir.

Boyle bir piyasada hisse senetlerinin fiyatini, piyasaya aktarilan bilgiler
belirlemektedir. Bu tanimlama ile bir hisse senedi pazarinin etkin olup olmadigina

ulagabilmek i¢in test edilmesi gerekmektedir (Ekici, 2008: 7).

2.5.1.Beklenen Getiri veya Adil Oyun Teorisi

Etkin bir piyasada, ulasilan bilgileri kullanarak menkul kiymetin fiyat degerini
tahmin edebilmede, sistematik hata olmayacaktir. Buna bagli olarak hisse senedi
piyasalari, adil bir oyun gibidir.

Fama tarafindan Beklenen Getiri modeli asagidaki gibi aciklanmistir:

E(P7j, tH1 | @t) = [ 1+ E(7), t+1 | D ) ] Pj;t (Esitlik 1)

Bu esitlikte:

E: Beklenen getiriyi,

J: Menkul kiymeti,

Pj,t : j menkul kiymetinin t donemindeki fiyatini,

Pj,t+1: j menkul kiymetinin (t+1) donemindeki fiyati,

1j,t+1 : j menkul kiymetinin (t+1) donemindeki getirisini,

t: Zamanu,

®t: t doneminde fiyata tam olarak yansiyacagi varsayilan bilgi kiimesini ifade
etmektedir.

Modelin daha detayli incelenmesiyle, bir hisse senedinin gelecek donemdeki

tahmini degeri, bugiinkii degerine ek olarak, hisse senediyle iliskili mevcut bilgilere
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dayali, gelecek donem igin riske uygun ve beklenen getiri ile belirlenir (Kiyilar, 1997:
10).

Fama'nin etkin piyasa hipotezi ¢ercevesinde, asir1 kazancin miimkiin olmadig,
beklenen getirilerin her zaman sifira esitlenecegi, yani piyasanin bir 'adil oyun' alani
olarak islev gordigii belirtilmektedir.

T simgesi ile gosterilen zaman diliminde bilgi verilerini fiyatlara tamamiyla
yansitabilmesi icin kisilerin, tercihlerinin risksiz ve rasyonel olmasi gerekmektedir.
Baska bir ifadeyle yatirimcilarin her bir finansal veriyi risk ile iliskilendirerek rasyonel
beklentilere sahip olmas1 gerekmektedir. Rasyonel beklentiler, piyasa beklentilerinin t
ile gosterilen zaman diliminde ulasilabilen bilgi verileriyle beklenen degere esit
oldugunu gostermektedir (Turan, 2010: 9).

Etkin menkul kiymet piyasalar1 “Adil bir oyun™ olarak ele aliabilir. Cilinkii etkin
piyasada elde olan bilgiler kullanilarak belirlenecek olan fiyat tahminlerinde diizenli bir

hata yapmak olas1 bir durum degildir (Oguz, 2004: 7).

2.5.2.Martingale Modeli

Martingale modelinin kokeni, 18. yiizy1l Fransa'sinda kumarhane oyunlarina
dayanan bir bahis stratejisine uzanmaktadir. Bu strateji, her kaybedilen bahisten sonra
bahsin miktarmin iki katina ¢ikarilmasi ilkesine dayanir, bdylece ilk kazangla elde
edilen gelir, baslangigta yapilan bahse esit olur. Dolayisiyla, bu stratejiyi takip eden bir
oyuncunun beklenen getirisi, en az baslangigta yatirilan miktar kadar olacaktir (Aliyev,
2016:9).

Ekonomik arastirmalarda, fiyat hareketlerinin tahmini kritik bir 6neme sahiptir ve
Martingale modeli, rassal yiiriiylis kavraminin ortaya c¢ikmasindan Once formiile
edilmigtir. Martingale ve rassal yliriiyiis modelleri arasindaki temel ayrim, Martingale
modelinin gelir dagilimina bir {ist stnir koymamasi ve mevcut bilgiler ile menkul kiymet
fiyatlar1 arasinda dogrudan bir iliski kurmasidir (Karabag, 2019:9).

Ayrica, "Martingale" terimi, bir atin sahlanmasini 6nlemek amaciyla kullanilan,
dizgin veya gemden kolanma baglanan bir kayisa da atifta bulunur. Bu tanima
dayanarak alt- Matingale modeli, j menkul kiymetinin bir diger periyotta beklenen
fiyatin1 ifade eden pj,t ‘nin, @t bilgi seti sayesinde tahmin edilen degerinin j’nin
buglinkii degerine denk veya iistiinde oldugunu gostermektedir. Bu yaklagim asagidaki

gibi formiile edilmektedir:

E (pj,t+1 I ®t) > pj,t veya E (rj,t+1 T dt) > 0 (6) (Esitlik 2)

13



Bu esitlikte:

E: beklenen degeri,

pjt ve pj, t+1: j hisse senedinin t ve t+1 zamanindaki degerlerini,

rj: t+1 bir donemlik oransal getiriyi,

®t, t zamaninda fiyatta yansitilmis olan bilgi setini ifade etmektedir.

Bu baglamda, beklenilen kazang 0’a esittir ve bu durum fiyat serisinin bir
martingal sekansini takip ettigini gosterir. Fiyatlarin martingal bir sekans izlemesi, "tek
bir finansal ara¢ ve nakit" islem stratejisi altinda deneysel bir test olanag1 saglar. Bu
strateji kapsaminda, bir ekonomik varligin getirisi negatif olabilecegi icin, bazi
durumlarda yalnizca nakit tutmanin getirisi, bir finansal araca yatirirm yapmanin

getirisinden daha fazla olabilir (Turguttopbas, 2008: 11).

2.5.3.Rassal Yiiriiyiis Modeli

Adam Smith “Para Teorisi” adli eserinde, Rassal Yiiriiyiis Modelini soyle dile
getirmistir: “Fiyatlar bir hafizaya sahip degildir ve ge¢misin gelecekle bir iligkisi
yoktur” (Bodie, 2005: 341).

Maurice Kendall'in 1950'lerde 6nerdigi ve Eugene F. Fama tarafindan daha da
gelistirilen Rassal Yiirliylis Modeli, Etkin Piyasa Hipotezi'nin bir parcasi olarak kabul
edilir. Bu teoriye gore, etkin piyasalarda, menkul kiymetlerin degerleri, piyasaya yeni
gelen bilgilere gore sekillenir. Rassal Yiliriiylis Modeli, finansal varliklarin fiyat
hareketlerinin birbirinden bagimsiz ve rassal oldugunu one siirer; bu, ge¢mis fiyat
hareketlerinin, mevcut fiyatlar1 temel alarak gelecekteki degisimleri tahmin etme
cabalarmin basarisiz olacagini ima eder. Fiyatlarin rastgele bir siire¢ i¢inde olustugu
fikri, bu baglamda, ge¢mis verilerin gelecekteki fiyat hareketlerini dngdrmede etkisiz
oldugunu vurgular (Ugay, 2012: 53).

Fama, rassal yiirliylis modelinin etkin piyasa i¢in iyi bir yol gosterici oldugunu
belirtmistir. Etkin piyasayi, tek tek hisse senetlerinin gelecekteki degerini tahmin etmek
tizere kar1 en fazla yapabilme amaciyla fazla sayida rasyonel alic1 ve saticinin birbiriyle
rekabet halinde oldugunu ve faydali bilgilerin tiim katilimcilarina kolaylikla ulagtig1 bir
piyasa olarak tanimlamistir (Gemici ve Polat, 2018: 129).

Rassal yiiriiytis teorisi, finansal piyasalarda ge¢cmis fiyat bilgilerinin bilindigi, yani
zay1f formda etkin oldugu bir ortamda gelecekteki fiyat hareketlerinin tahmin edilemez
oldugunu savunur. Bu teoriye gore, gelecekteki fiyat hareketleri tahmini olarak, tahmin
edilemeyen bilgi akisma bagl olarak meydana gelir. Ornegin, tatiller dncesi veya

sonrast gibi belirli zaman dilimlerinde veya haftanin baz1 giinlerinde tekrar eden
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durumlar ve tahmini sonuclar ortaya ¢iktiginda, bu durumlar etkin piyasa hipotezinin
gecerli olmadigini gosterir. Bu noktada, ge¢cmis fiyat bilgilerine sahip olan yatirimcilar,
aktif yonetim stratejileri kullanarak piyasanin {izerinde getiri elde edebilirler. Ancak
rastsal ylriiylis modeline veya zayif formda etkin bir piyasaya gore, fiyatlar bilgileri
tam olarak yansittig1 i¢in piyasa getirisinden daha fazla kazang¢ elde etmek miimkiin
degildir (Kayalidere ve Aktas, 2012: 322).

Rassal yiiriiyiis modeli fiyatlarin rassal olustugunu ifade etmektedir. Getirilerin
birbirinden bagimsiz oldugu ve fiyat degisikliklerin rassal olustugu seklinde bu

varsayimlar iizerine kurulan bu model asagidaki gibi formiilize edilmektedir.

Rassal yiirliylis modeli:

E(rj t+1|®t) = E(rj t+1) Esitlik (3)

Bu esitlikte:

E: beklenen getiriyi,

®t: t zamanina ait bilgi kiimesini ifade etmektedir.

rj,t+1: j finansal varliginin t+1 zamanindaki getirisini ifade etmektedir.

Formiilde 7rj dagiliminin ortalamasi ile ®t’nin birbirinden bagimsiz oldugu
gosterilmektedir. Kisaca formiil, getiri beklentisinin bagimsiz rassal degiskenin kosullu

ve olasilikli dagilimlarinin ayni oldugunu géstermektedir (Gezer, 2021: 25).

2.6.Etkin Piyasa Hipotezine Getirilen Elestiriler

Etkin Piyasalar Hipotezine yonelik elestirilerin onde gelenlerden bir tanesi
yatirimcilarin  gelecege ait bekleyislerinin benzer olmasidir. Bu sekilde diisiiniilen
varsayimin gecmiste alict ve saticilarin tiimiiniin benzer beklentilere sahip olmasi
mantig1 yer almaktadir. Bu nedenle yatirimcilarin beklentilerinin benzer oldugu bir
piyasada islem yapmanin olanakli olmadigi ileri siirlilmiistiir. Ciinkii benzer
bekleyislere sahip yatirimcilarin farkli finansal menkul kiymetlere yatirnrm yapmasi ve
piyasada bir alim satimin s6z konusu olmasi beklenemez. Piyasada belli bir islem
boyutunun olusabilmesi i¢in alic1 ve saticilarin gelecege ait beklentilere sahip
olmadiklariin kabul edilmesi gerekmektedir (Uslu, 2002: 129).

Etkin piyasa hipotezinin, giiniimiiz finans piyasalarinda gecerli olup olmadigi
onemli bir tartisma konusudur. Etkin piyasa hipotezinin gecerli olmasi i¢in 6nce sz

konusu piyasalardaki islem girdilerinin rekabete dayali bir sekilde meydana gelmesi ve

15



veriler iizerinde tekellesmenin olmamasina baghdir. Giiniimiiz diinyasinda bu sartlarin
gecerli oldugunu sdylememiz oldukga giictiir. Bunun beraberinde piyasalar etkinlikten
uzaklastiran faktorleri su sekilde siralanabilir (Altinéz, 2016: 1621).

» Haksiz kazang sorunu,

» Cok kisa siirede igslem goren ve finansal gergeklesmelerden yani sira
piyasadaki psikolojiye, siyasi agiklamalara, teknik analize, likidite analizine
ve tavsiye lizerine hareket eden, hareketleri birbirini etkileyen giirtiltiicii
islemcilerin varligi,

Diizenleyici otoriteler,
Ekonomi alanlarda karsilasilan oynaklik,
Finansal balonlar,

Ekonomi piyasalarda cokca karsilagilan belirsizlik,

YV V. V V V

Kurumlarin i¢inden bilgi dagitimi yapan inside traderlarin varligi olarak
siralanmaktadir.

Etkin Piyasa Hipotezi (EPH) hakkinda yapilan elestirilerin bir kismi, yatirimel
davraniglarina  odaklanmaktadir. EPH'nin temel varsayimlarindan biri olan
yatirimcilarin rasyonel olmasi fikrine karsin, mevcut aragtirmalar yatirnmeilarin daima
mantikl diisiinceyle hareket etmediklerini gostermektedir. Bu, yatirimcilarin irrasyonel
davraniglarinin, Davranigsal Finansin ortaya ¢ikmasina yol acti§i anlamina gelir. Bu
yaklasima gore, piyasadaki yatirimeilar gelecek hakkinda farkli ve rasyonellikten uzak
beklentilere sahiptir ve alict ile saticilarin kararlarinda psikolojik ve sosyal faktorler
daha belirgin bir rol oynamaktadir. Siiri psikolojisi, rasyonel olmayan yatirimcilarin,
genellikle kendi diisiincelerine dayanarak davranislar sergiledigini belirtir. Bu psikoloji,
yatirimcilarin birbirlerinden etkilenerek genel davranig kaliplarina uyma ve rasyonel
diistinmeden uzaklagma egilimini vurgular. Bu tiir psikolojiye dayali kararlar, finans
sektoriinlin  etkinligini azaltmakta ve ekonomik duruma olumsuz etkilerde
bulunmaktadir. Bu nedenle, son donem aragtirmalari artik piyasadaki rasyonel
beklentiler yaklagiminin yerini "beklentilerin zaman igindeki degiskenligi" diistincesine
birakmaktadir. Bu yeni yaklagim, giinlimiiz piyasa yapisini, farkli beklentilere sahip
alic1 ve saticilarla daha iyi bir sekilde agiklamaktadir (Aliyev, 2016: 45).

2.7.Davramssal Finans Kavram
Gelencksel finans teorileri, mihenk taslari Neoklasik iktisada dayanan,
yatirimcilarin karin1 maksimize edebilmek i¢in karsilagtiklar1 problemleri basarili bir

sekilde cozebilen, beklentilerini yeni bilgiler cergevesinde giincelleyerek hatalarini
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tekrarlamayan ve “Homo economicus” olarak adlandirilan duygularmin etkisi altinda
kalmayan rasyonel kararlar veren alic1 ve saticilarin yer aldigi ekonomik diizen {lizerine
kurulmuslardir. Tktisat biliminin yatirime1 davranisi iizerine olusturdugu bu basitlestirici
varsayimlar, cogu zaman karar alirken etkin bir sekilde rol alan g¢esitli motivasyonlarin,
egilimlerin ve inanglarin yatirim kararlar1 iizerindeki dogru ya da yanlis olusacak
etkilerinin gérmezden gelinmesine sebep olmustur (Giindogdu, 2022: 49).

Davranigsal finans, yatirnmeilarin genel olarak akilci olmayan rasyonellikten uzak
hareketleri ile ilgilenmistir. Yatirimcilarin bazi olaylar karsisinda yanlis yapma
egiliminde oldugu anlasilmistir. Tamda bu noktada yatirnmci bireylerin yanliglar
davranigsal finans faktoriiniin incelemesine yol agmistir. Yatirnmer bireylerin yanlis
yapma egilimlerini gergeklestirmis ve akilct olmayan hareketler bu cergevede
aciklanmistir. Yatirimeilarin kendi istegiyle ve planli bir sekilde olusan bilgileri analiz

yaparak bu hareketleri ortaya koydugunu vurgulamaktadir (Solak, 2023: 14).

Sosyoloji

. .. Sosyal

PR Psikoloji
Iktisat Davramigsal Finans
Finans
Davranissal Davranissal
iktisat Muhasebe

Yatirnm

Sekil 3. Davranissal finansin ilgili oldugu alanlar (Ricciardi ve Simon, 2000: 2).

Davranigsal finans alaninda bir¢ok arastirmaci calisma yapmis ve Onci

akademisyenler olan Ricciardi ve Simon’un ¢alismalarinda davranissal finansin ilgili
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oldugu alanlari; psikoloji, sosyoloji, iktisat, finans, sosyal psikoloji, yatirim, davranissal
ekonomi, finans, davranissal muhasebe olarak belirtmistir. Davranissal finans hem
ekonomik hem sosyal bir alan olmasi nedeniyle arastirmalarda ¢ok farkli alanlarla da

iligkilendirilmektedir.

2.8.Davramgsal Finansta Yatirnmcilarin Davrams Egilimleri

Davranigsal finans, yatirimcilarin karar verme siireclerini etkileyen faktorlerin
altim1 ¢izer. Bu disiplin, yatirimcilarin duygusal ve biligsel faktorlerin etkisi altinda
rasyonellikten sapmalarina ve bu etkilerin sonucunda benzer hatalar1 stirekli olarak
tekrarlamalarina odaklanir (Elmas, 2022: 10).

Yatinmcilar sadece zihinsel olarak degil, duygusal olarak da yatirim yapma
egilimindedirler. Duygusal faktorler, karar alma siireclerini olumlu veya olumsuz yonde
etkileyebilir ve bu etkiler, yatinm kararlarinda belirgin bir rol oynayabilir (Ciloglu,
2022: 77).

Finansal kararlar1 etkileyen psikolojik egilimler hakkinda evrensel bir
siiflandirma bulunmamakla birlikte, bazi yazarlar bu egilimleri hevristik olarak
adlandirirken, digerleri kararlar, inanglar veya tercihler olarak adlandirmislardir. Ancak
genel olarak, bu egilimler duygusal ve bilissel faktérlere dayali olarak

siniflandirilmaktadir (Kiigtik, 2021: 21).

Diisiiyor olsa da
nasilsa ben uzun

vadeli
Yiikselis daha da Eatkrlnak I_yel’ine kéirﬁz Yatirimel iyimser
devam edecek fe lerne; ve l'a a davranmaktadir
ben sdylemigtim azla ahip  maliyet
diistirmeliyim

Yatirimer iyimser
davranmaktadir

Vakti zamaninda
keske satsaydim
(pismanlik)

Sekil 4. Yatirimcinin davranis dongiisii (Dalli, 2020: 25).
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Yatirimcilarin yatirim karar1 verirken rasyonel olmasini engelleyen duygusal,
biligsel ve sosyal egilimlerle karsi karsiyadir. Bu nedenle yatirimcilarin davraniglarina

etki eden bu egilimlerin neler oldugunun bilinmesi 6nem tagimaktadir.

2.8.1.Bilissel Egilim

Bilissel egilimler, bireylerin zihinsel siireglerini hizlandirmak ve kolaylastirmak
amaciyla kullandiklar1 kisa yollar olarak tanimlanabilir. Bu kisa yollar, kisilere zaman
tasarrufu gibi avantajlar saglayabilir, ancak ayni zamanda bilgilerin eksik veya yetersiz
degerlendirilmesine ve uygun yontemlerin kullanilmamasina yol agarak hata yapma
olasiligini artirabilir. Bilissel egilimlerin en sik goriilenleri sunlar olabilir: demirleme
egilimi, temsil etme egilimi, bilissel catisma, ¢erceveleme egilimi, tutuculuk egilimi,
kayiptan kaginma egilimi ve dogrulama egilimi (Ertan, 2007: 31).

Insanlar, karar verme siireclerinde rasyonellikten sapmalar sergileyebilirler, bu
durumlar bilissel uyumsuzluk olarak adlandirilir. Davranigsal arastirmacilar ve biligsel
psikologlar, insanlarin karar verme siireglerinde sistematik olmayan ve irrasyonel
egilimler sergiledigini gosteren ¢aligmalar yapmaktadir. Bu biligsel 6nyargilar, yalnizca
diisiik zeka veya egitim diizeyine sahip bireklerle sinirli degildir; aksine, toplumun her
kesimini etkileyen bir siirekli ve tutarlilik gosterdigi 6ne siiriilmektedir. Kahneman ve
Tversky'nin yaptig1 deneysel arastirmalar, biligsel egilimlerin nedenlerini anlamak
konusunda onciidiir. Psikoloji alaninda bir¢ok onyargi one siiriilmiis olsa da, kesin bir

resim heniiz ortaya konulmamistir (Altin, 2018: 40).

2.8.2.Duygusal Egilim

Duygusal egilimler, bireylerin bilgiyi islerken duygusal yonlerinin 6ne ¢iktig1 bir
faktordiir. Bu duygusal egilimlerin yatirimcilarin davranislar tizerindeki etkisi olduk¢a
onemlidir ve goz ardi edilemez bir rol oynamaktadir. Ancak, bu duygusal faktorlerin
Olctlilmesi ve tespiti oldukca zorlu bir siirectir, bu da onlar1 incelemeyi zorlastirmaktadir
(Erdemci, 2018: 66).

Yatirimcer davranigin etkileyen faktorler tizerine yapilan arastirmalarda, genellikle
duygusal faktorlerin yerine bilissel faktorler daha fazla vurgulanmistir. Bu tercihin bir
nedeni, duygusal faktorlerin tespit edilmesi ve Ol¢lilmesinin daha karmasik bir siireg
olmasidir. Literatiirde c¢esitli ¢alismalar ve deneylerle dogrulanmis olan duygusal
faktorler arasinda yatkinlik etkisi, pismanlik kaginma, hedonik diizeltme ve biligsel

celiski gibi konular 6ne ¢ikmaktadir (Altin, 2018: 48).
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Duygu, fiziki uyaricilarin ya da zihinsel isleyisin algilanmasidir. Duygusal
etkenler sebebi ile ortaya c¢ikan anlama ve karar alma bozukluklar1 duygusal
egilimlerdir. Duygusal egilimler sebebi ile normalde olumsuz etkisi olan bir olayin,
olumlu etkisi olugsmus gibi algilanabilmektedir. Kisiler kendilerini olumsuz
durumlardan kurtarmak adina duygusal egilimler sayesinde gercekleri benimsemeyi

kabul etmemektedirler (Kalkan, 2022: 27).

2.8.3.Sosyal Egilim

Sosyal egilimler, toplum icerisindeki kisilerin veya gruplarin birbirlerinden
etkilenerek gosterdikleri egilimlerdir. Sosyal egilimler kisilerin birbirlerini takip etmesi
sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Sosyal egilime gore bireylerin kararlarina etki eden
faktor yasamis olduklar1 toplumdaki 6rf ve adetlerdir (Sentiirk, 2021: 22).

Insanlar, genellikle cogunluga ayak uydurma egilimi gdsterirler ¢iinkii dislanma
veya yanlis yapma endisesi ile sosyal egilime yonelebilmektedirler. Kisi sayis1 artik¢a
bu egilim daha da giliclenmektedir. Lakin bu egilim insanlari, belli diizeyde
kisitlamaktadir (Ebing, 2020: 36).

Bireyler, davranislarini toplumun dinamiklerine uygun olarak sekillendirme
egilimindedirler. Bu durum hem bireylerin toplumu etkilemesini hem de toplumun
bireyleri etkilemesini igeren karsilikli bir etkilesim siirecini yansitmaktadir. Finansal
piyasalar acgisindan da benzer bir etkilesim s6z konusudur. Yatirimcilar, finansal
davranislar1 baglaminda benzer sekilde hareket ederek ayni finansal {irtinlere yonelebilir
ve benzer alim-satim egilimleri sergileyebilirler. Bireylerin sosyal egilimleri, tutumlari
ve davraniglar1 arasindaki benzerlikler, bu iliskiyi daha iyi anlamamiza yardimeci olabilir

(Ozgelik, 2018: 59).
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3. ETKIN PiYASA TESTLERI VE ANOMALILER

Kelime anlam “sapaklik, aykirilik’’ olan “anomali’’ terimi, finans yazininda hisse
senedi getirilerinde belirli dénemlerde sapmalar olarak tanimlanmistir (Ozgelik, 2018:
25).

Etkin piyasa hipotezi, hisse senedi degerlerinin tiim mevcut bilgileri yatirimeilara
acikca yansittigina inanir ve bu nedenle yatirimcilarin yeni bilgilere erismek i¢in ¢aba
gostermelerinin ve piyasada islem yaparken bilgi avantaji elde etmelerinin miimkiin
olmadigimi oOne siirer. Bu teori ayni zamanda piyasada islem yapan yatirimcinin
normalden daha fazla kar elde edemeyecegi diisiincesini destekler, ¢iinkii kazanglarin
sadece rastgele bir sekilde gergeklestigini savunur. Ancak, anomali kavramiyla
karsilastigimizda, piyasa katilimcilarinin farkli yatinim stratejileri kullanarak piyasa
getirisinin tizerinde getiriler elde edebildigini ve belirli zaman dilimlerinde hisse senedi
getirisinin beklenmedik sekillerde degisebildigini goriiyoruz. Bu fenomen, altin, doviz,
tahvil gibi birgok finansal piyasa i¢in de gecerlidir ve finansal piyasalarin mevsimsel,
donemsel etkileri ve trendleri goz Oniine aldiginda, anomali kavraminin 6nemi daha da

belirgin hale gelmektedir (Dalgig, 2019: 49).

3.1.Etkin Piyasa Testleri

Arastirmacilar, etkin ve etkin olmayan piyasalarin varligi hakkindaki fikir birligi
eksikligi sebebiyle, bu konuyu siirekli giindemde tutmak i¢in ¢esitli uygulamalar ve
analizler yiirtitmektedirler. Etkin piyasalarda, alicilar ve saticilar, hisse senetleri
fiyatlarii etkileyen tiim bilgilere tam erisim saglayabildiklerinden, yatirnm kararlarin
daha rahatlikla alabilmektedirler. Finansal piyasalarda islem yapmadan 6nce, alicilar ve
saticilar genellikle hisse senetlerinin degerlemesi igin temel ve teknik analiz

yontemlerine miiracaat etmektedirler (Kir, 2019: 16).

3.1.1.Etkin Piyasa ve Temel Analizi

Temel analiz, bir hisse senedinin degerini belirlemek i¢in sirketin mali tablolarini
ve sektoriin genel durumunu inceleyerek kullanilan bir yontemdir. Bu analiz siireci
genellikle finansal analiz, sektor analizi ve sirket analizi olmak lizere ii¢ asamada
gerceklestirilmektedir. Eger analiz sonucunda hisse senedinin hesaplanan degeri,
mevcut piyasa fiyatindan diisiikse, bu hisse senedi potansiyel bir alim firsat1 olarak

degerlendirilir. Ancak eger hesaplanan deger, mevcut piyasa fiyatindan yliksekse, bu



hisse senedi asir1 degerlenmis olabilir ve satig diisiiniilebilir. Bu sekilde temel analiz,
yatirimcilara hisse senedi alim satim kararlar1 konusunda rehberlik saglamaktadir
(Giirel, 2019: 52).

Temel analizde herhangi bir menkul kiymete yatirim yapilmadan 6nce menkul
kiymetin degerini etkileyebilecek temel unsurlar arastirilmaktadir. Ornegin; yatirim
yapilacak sirketin finansal yapisi, kari, blyiikligl, sirketin genel makroekonomik
gostergelerinin sirket performansina olast etkileri, i¢cinde bulundugu sektoriin genel
durumu vb. 6nemli faktorler analiz edilip hisse senedinin degeri belirlenmektedir. Bu
faktorler dikkate alinip hisse senedi degeri belirlendikten sonra yatirim yapilip
yapilmayacagma karar verilmektedir. Bu baglamda etkin piyasada temel analiz
ekonomi, sektdr ve sirket analizi olarak yapilmaktadir (Dalli, 2020: 17).

Bir etkin pazar baglaminda, temel analizin 6nemsiz ve gereksiz oldugunu savunan
bir argiiman bulunmamaktadir. Temel analistler, gercek degerler ile giinliik piyasa
degerleri arasindaki tutarsizliklar1 daha erken fark edebilirler ve bu farkindalikla tutarli
degerlendirmeler yapabilirlerse, "satin al ve tut" stratejilerine kiyasla daha yiiksek getiri
potansiyeli elde edebilirler. Baska bir deyisle, nitelikli bir analist, hisse senetlerinin
gercek degerlerini dogru bir sekilde tahmin edebilirse ve uygun zamanlamayla diistik

degerli hisse senetlerini satin alirsa, bu sayede asir1 kar saglayabilir (Ekici, 2008: 41).

3.1.2.Etkin Piyasa ve Teknik Analizi

Teknik analiz, hisse senedi fiyatlarinin gelecekteki hareketlerini tahmin etmek igin
gecmis verileri kullanmay1 amaglayan bir yontemdir. Bu yaklagim, temel analizden
farkl1 olarak, sirketlerin finansal durumuna odaklanmaz ve hisse senetlerinin fiyat
hareketlerini ge¢cmis verilere dayanarak analiz eder. Teknik analiz, sirketlerin genel
bilgilerinin 6nemini azaltir ve hisse senedi fiyatlarinin ge¢mis performansinin gelecekte
tekrarlanacagini o6ne siirer. Bu nedenle, hisse senedi fiyatlariin gelecekteki
degisimlerini tahmin etmek i¢in ge¢mis verileri kullanir. Ayrica, teknik analizde hisse
senedi fiyatlari, islem hacmi, fiyat grafikleri, hareketli ortalamalar ve endeksler gibi
veriler kullanilir. Teknik analistler, bu grafikleri analiz ederek arz ve talep dinamiklerini
belirlemeye calisir ve bu bilgilere dayanarak gelecekteki fiyat hareketleri hakkinda
tahminlerde bulunmaya ¢alismaktadir (Civan, 2010: 238).

Teknik analiz, hisse senedi fiyat hareketlerinin siirekli bir egilim gosterdigi ve bu
egilimlerin analistlerden baslayarak yatirimcilara ve sonunda alicilar ve saticilar
arasinda yayildigr bir yaklagimi temsil eder. Bu yaklasima gore, yeni bilgilerin

edinilmesi, baslangicta deneyimli uzmanlar tarafindan gergeklesir ve daha sonra
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girisimci yatirimcilar gibi diger gruplara aktarilir. Bu bilgiler, zaman iginde farkli
gruplar tarafindan analiz edilir ve siirecin ilerleyen asamalarinda daha genis bir kitleye
ulagmaktadir (Gtlizeldere, 2010: 20).

Teknik analiz, piyasa katilimcilarinin fiyat hareketlerine olan tepkilerini
inceleyerek fiyatlarin egilimlerini anlamaya calisir. Bu nedenle, piyasaya yeni bilgilerin
aninda ve tliim yatirimcilar tarafindan algilanmasi veya fiyatlar1 etkilemesi miimkiin
degildir. Yeni bilgilerin fiyatlara yansimasi zaman alir ve bu siire¢ iginde teknik
analistler, fiyat degisikliklerinden faydalanma amaciyla alim veya satim islemleri
gerceklestirirler. Bu, piyasa katilimcilarinin ayn1 anda ve hizli bir sekilde yeni bilgilere
tepki vermedigi anlamina gelir. Bu yaklasim, etkin piyasa hipotezine karsidir. Etkin
piyasa hipotezi, piyasa katilimcilarinin tiim bilgilere hizli bir sekilde erisebildigini ve bu
bilgilerin fiyatlara hizla yansidigin1 savunur. Ancak, teknik analizciler, fiyat
degisikliklerinin ne zaman ve hangi yonde olacagini kesin olarak tahmin edemedikleri

icin agir1 kar elde etmenin miimkiin olmadiginmi diistinmektedirler (Giirel, 2019: 52).

3.2.Piyasa Etkinlik Testleri

Bir piyasanin etkinligi seviyesini belirlemek i¢in, farkl: testler kullanilarak detayli
bir arastirma yapilmaktadir. Bu testler, piyasanin zayif, orta diizeyde veya gii¢lii etkinlik
gosterip gostermedigini belirlemek amaciyla tasarlanmistir. Calismanin bu boliimiinde,

piyasa etkinligi testlerinin ayrintili agiklamalarina yer verilmistir.

3.2.1.Zayif Form Piyasa Etkinlik Testleri

Zayi1f etkin piyasa kurami, gecmis fiyat hareketlerinin gelecekteki fiyatlari tahmin
etmede herhangi bir yardimci olmadigini vurgular. Bu teori, menkul kiymet fiyatlarinin
gecmis verilere dayali olarak gelecekteki hareketlerini Ongdremeyecegini savunur.
Teknik analiz ise ge¢mis fiyat verilerini inceleyerek piyasa katilimcilarina potansiyel
bilgi sunmaya ¢aligir. Ancak, bir piyasa zayif etkinlik gosteriyorsa, yani gecmis fiyat
hareketleri gelecekteki fiyatlara herhangi bir etki yapmiyorsa, bu durumda teknik analiz
kullanmanin bir faydasi olmayabilir (Ekici, 2008: 16).

Elde edilen getirilerin gelecekteki getirileri tahmin etmedeki etkinligi, bu
konudaki testlerin odak noktasini olusturur. Zayif formda etkinlik durumunda, ge¢mis
getirilerin gelecekteki performansi tahmin etmede herhangi bir rehberlik saglamayacagi
kabul edilir. Bu nedenle, bu testler genellikle getirilerin tahmin edilebilirligini

degerlendirmek icin kullanilir. Bu tahminler genellikle gecmis getirilerin temel alinarak
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yapilir, ancak zayif formda etkinlik durumunda bu tahminlerin giivenilirligi sinirh
olabilir (Vicek, 2016: 28).

Zayif formda piyasa etkinligi testi, finansal piyasalarda fiyatlarin rastgele bir
sekilde hareket edip etmedigini belirlemeyi amaclar. Bu test, gecmis fiyat verilerinin
gelecekteki fiyatlarla iligkilendirilip iliskilendirilmedigini ve piyasada asir1 getirilerin
olup olmadiginmi arastirarak yapilir. Eger onceki fiyatlar ile gelecekteki fiyatlar arasinda
bir iliski varsa ve piyasada asir1 getiriler goriiliiyorsa, bu durum zayif formda piyasa

etkinligi hipotezine aykiri teskil edebilir (Turan, 2010: 11).

3.2.1.1.Serisel Korelasyon

En temel rassal yiiriiyiis modeli denetimi, belirli bir "t" giliniindeki hisse senedi
fiyat degisikligini (APt) saptayip, bu degisikligi bir onceki giiniin degisim miktar1 (APt-
1) ile iligskilendiren regresyon analizi yoluyla ger¢eklestirilir. Bu yontemle, hisse senedi
fiyat hareketlerinin arasindaki pozitif ya da negatif baglantinin derecesi kantitatif olarak

degerlendirilir.

APt=a+ b Pt-1 + et (Esitlik 4)

Bu esitlikte:

a: Fiyatta beklenen degisimi,

b: Bir dnceki ile bir sonraki giin arasindaki fiyat degisimi iliskisini,

et: Bir oOnceki fiyat degisiminden bagimsiz olarak o anki fiyat degisiminin
degiskenligini,

APt bir nceki giiniin fiyat degisimi,

APt-1: O giiniin fiyat degismesi arasindaki regresyon denkligini géstermektedir.

Korelasyon katsayisinin hesaplanmasi ve APt-1'in APt'deki varyasyonlar: iizerine
etkilerinin incelenmesi sonrasinda, hipotezlerin istatistiki olarak 6nem tastyip tasimadigi
degerlendirilir. Ardisik giinlerde hisse senedi fiyatlar: arasinda istatistiki bir baglantinin
tespit edilememesi durumunda, piyasanin zayif formda etkin oldugu sonucuna
varilabilir. Ote yandan, fiyatlar arasinda belirgin bir korelasyonun varligi, piyasanin
zaylf formda etkin olmadigina dair bir gdsterge olarak kabul edilebilir (Giirel, 2019:
38).

24



3.2.1.2.Run (Kosu) Testi

Piyasalarin zayif formda etkinliginin belirlenmesinde ele alinan diger teknik ise
kosu testidir. Kosu testi, icerdigi kosular1 analiz ederek bir goézlemler dizisinin
rassalligini degerlendirmektedir (Kir, 2019: 20).

Run testi, piyasa fiyatlarinin rastgele yiiriiyiis hipotezini degerlendirmek igin
kullanilan bir istatistiksel yontemdir. Bu yaklagim, piyasa verilerindeki fiyat
degisimlerinin yonlerini, yani artis veya azalis egilimlerini incelemek amaciyla
tasarlanmistir. Belirli bir donemdeki fiyat hareketlerini sadece yonleri agisindan ele
alarak, ardisik artis veya azalis egilimlerinin varligini tespit etmeyi amaglar. Bu
egilimler, 'run' olarak adlandirilan, yon agisindan homojen fiyat degisimlerinin
serileridir. Bir run'm varligs, fiyat degisimlerinin ardisik olarak ayni yonde gergeklestigi
anlamina gelir; artiglar ya da azaliglar birbirini izler. Bir run sona erdiginde, bu, fiyat
degisim yoniindeki bir doniisiimii isaret eder ve yeni bir run baslar. Bu metodoloji,
piyasa davramisinin rastgele olup olmadigmi, dolayisiyla zayif formda piyasa
etkinliginin gegerliligini test etmek i¢in kullanilir. Run testi, finansal zaman
serilerindeki desenleri ve piyasa verimliligini anlamak i¢in 6nemli bir aragtir.

Gergeklesen fiyat degisim serisinin +++ ---- ++ - olmasi halinde, dort “run
(kosu)”’dan soz edilecektir. Pozitif degisimi negatif degisimin izledigi durumda o runun
(kosu) bittigi ve diger runun (kosu) basladig1 gézlemlenmektedir.

Ornegin;

Hisse Senedi Fiyat1 (TL ) 1000 — 1020 — 980 — 940 — 990 - 930

Hisse Senedi Fiyat Degisimi +20 -40 -40 +50 -60

Yukaridaki fiyat degisimlerine gore olusan isaret serisi su sekildedir;

(+-++-)

Gozlemlenen Ornekte, ardisik dort farkli isaret dizisinin varligi tespit edilmistir:
ilk ve ikinci dizi tek elemanl, tgiincii dizi iki elemanli, dordiincii ise yine tek
elemanlidir. Serisel korelasyon analizinde, bir gozlemin digerlerinden 6nemli 6l¢iide
sapmasi, korelasyon katsayisinin bozulmasina yol acar, bu da testin dogrulugunu
olumsuz yonde etkiler. Bu tiir bir sapmanin etkilerini azaltmak amaciyla, run testi
uygulanir. Run testi, hisse senedi fiyatlarinin mutlak degerlerine odaklanmak yerine, bu
degerler arasindaki artis veya azalisin yoniinii 6nemser. Bu yaklagim, bir gdzlemin
digerlerinden 6nemli Ol¢lide farkli olmasinin, test sonucu iizerinde olumsuz bir etki
yaratmasint engeller. Hisse senedi fiyatlarindaki degisimlerin, asir1 sik veya seyrek
gerceklesmesi, fiyat hareketlerinin rastgele olmadigina isaret eder. Bu durumda, zayif

form piyasa etkinliginin bulunmadigi sonucuna varilir. Tersi bir durumda ise, fiyat
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hareketlerinin rastgele oldugu kabul edilir ve bu da zayif form piyasa etkinliginin var

oldugunu gosterir. (Gtirel, 2019: 39).

3.2.1.3.Filtre Kurallar

Bir borsa hissesinin degerindeki dalgalanmalar, dncelikle bir diisiis trendi izleyip
ardindan ytikselise gegmesi durumunda, bu hissenin artig egilimine girdigi kabul edilir.
Tersine, bir hissenin degeri belirli bir seviyeye ulastiktan sonra diislise gegerse, bu
durum s6z konusu hissenin diislis trendine girdigi seklinde yorumlanir. Bu goézlem,
piyasa dinamiklerinin ve yatirime1 psikolojisinin bir yansimasi olarak, finansal
varliklarin degerlendirilmesinde temel bir prensip olarak kabul edilir (Gtirel, 2019: 40).

Filtre kurali, bir menkul degerin belirli bir ylizde (X%) artis gostermesi
durumunda satin alinmasi ve sonrasinda ulasilan en yiiksek degerden ayni yiizde
oraninda bir diislis yasanmast halinde satilmasi1 gerektigini 6ne siiren bir stratejidir.
Ornek olarak, 1.000 TL degerinde bir menkul kiymet igin %10'luk bir filtre kurali
uygulandiginda, bu menkul degerin fiyat1 1.100 TL'ye ulastiginda alim yapilmasi
onerilir. Eger bu menkul kiymetin fiyat1 2.000 TL gibi bir zirve degere ulasir ve daha
sonra %10'luk bir disiisle 1.800 TL'ye gerilerse, bu noktada satis yapilmasi tavsiye
edilir. Bu stratejinin altinda yatan mantik, fiyat degisikliklerinin belirlenen filtre
kuralinin altinda kalmas1 durumunda mevcut pozisyonun korunmasi gerektigidir. Eger
bu filtre kurali kullanilarak piyasa normallerinin iizerinde bir getiri saglanabiliyorsa, bu
durum piyasanin etkin olmadigina isaret eder. Ote yandan, bu kural araciligiyla piyasa
standartlarinda bir getiri elde edilmesi, piyasanin zayif formda etkin oldugunu gosterir.
Bu yaklasim, piyasa davranislarinin zaman icindeki degisimlerini ve etkinlik
seviyelerini degerlendirme konusunda 6nemli bir ara¢ olarak kabul edilir (Karabag,

2019: 16).

3.2.2.Yan Giiclii Form Etkinlik Testleri

Yar1 giliclii formdaki etkinlik testleri, hisse senedi fiyatlarmin, sirketlerin yillik
gelirleri, satig cirolari, sermaye artislari, finansal durum gostergeleri, birlesme ve satin
alma kararlari, makroekonomik veriler gibi, yatirimecilarin  menkul kiymet
degerlemesinde basvurdugu temel kamuya agik verileri ne derece ve ne hizda
yansittigini incelemektedir. Bu baglamda, yatirimcilarin bu veriler 1s18inda menkul
kiymetlerin gercek degerine ulasma cabalar1 ve buna gore yatirnmlarini yonlendirmeleri
on plana ¢ikmaktadir. Ayrica, yart giiclii formdaki etkinlik testleri, zayif formdaki

etkinlik testlerini de kapsamaktadir. Zira yar gii¢lii formda piyasa etkinligi, sadece
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gecmis fiyat dalgalanmalarini degil, kamuya acik her tiirlii veriyi fiyatlandirdig:

varsayimi iizerine kuruludur (Ugay, 2012: 68).

3.2.2.1. Ogrenme Bosluklar

Ogrenme bosluklari, veri dagilimindaki zaman araliklarim ifade eder ve piyasa
bilgilerinin gecikmeli olarak aktarilmasina yol agar. Yar1 giiglii formda etkin
piyasalarda, kamuya acik bilgilerin fiyatlara aninda yansitilmasi beklenir; bu nedenle,
bu tiir piyasalarda yeni bilgilerin hizla yayilmasi ve fiyatlar1 etkilemesi ongoriiliir,
bdylece 6grenme bosluklarinin var olmamasi gerekir. Bu baglamda, verilerin piyasaya

hizli entegrasyonu, etkin piyasalarin temel bir &zelligi olarak kabul edilir (Oz¢am, 1996:

120).

3.2.2.2. Hisse Senedi Boliinmeleri

Hisse senedi boliinmesi, bir girketin hisse senetlerinin mevcut piyasa degerini
degistirmeden sayisim1 artirma islemidir. Bu siirecte, hisse senedinin temsil ettigi
sermaye miktarinda bir degisiklik gerceklesmez. Ekonomik bir deger tasimayan bu
islem, aslinda hisse senedinin piyasa fiyatin1 diisiirmeye yoneliktir. Esasen, hisse senedi
boliinmesinin arkasindaki temel motivasyon, yatirimcilarin hisse senetlerinin yliksek
islem fiyatlari1 algisal olarak agir bulmasi ve bu nedenle ilgili hisse senetlerine

yonelmekte tereddiit etmeleridir (Aliyev, 2016: 33).

3.2.2.3. Yillik Kazan¢ Duyuru Etkisi

Firmanin yillik kazang raporunu yayimlamasini takiben, bu bilgiye dayanarak
hisse senetleri satin alan bir yatirirmcinin, olaganiistii bir kazang elde edip etmedigini
belirlemek amaciyla basvurulan yontem, yillik kazang duyurularinin etkisini
degerlendiren bir testtir. Eger firma yiiksek kar oranlar1 agikladiktan sonra, yatirimci
beklenenin iistiinde bir kar saglayamiyorsa, bu durum yiiksek kar beklentisinin zaten
hisse senedi fiyatlarina yansidigii gosterir. Dolayisiyla, bu piyasa kosullarinda yari

giiclii formda bir piyasa etkinliginin var oldugu sonucuna varilabilir (Karan, 2004: 278).

3.2.2.4. Fiyat / Kazan¢ Oram

Yatirnrm alaninda gerceklestirilen literatiir taramalar1, sirketlerin stratejik
planlamalarinin yatirimci kazanimlari tizerinde belirgin bir etkiye sahip oldugunu ortaya
koymaktadir. Bu baglamda, Fiyat/Kazan¢ (F/K) orani, yatinmci karar verme

stireglerinde 6nemli bir parametre olarak 6ne ¢ikmaktadir. F/K oraninin diisiik oldugu
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hisse senetlerinin, yiiksek F/K oranina sahip hisse senetlerine kiyasla daha yiiksek getiri
potansiyeline sahip oldugu goézlemlenmistir. Bu fenomen, "Fiyat/Kazang¢ oranmi etkisi"
olarak adlandirilmakta ve yatirimecilarin bu orani diisiik hisse senetlerine yonelimini
aciklamaktadir.

Diisiik F/K oranina sahip hisse senetlerinin tercih edilmesinin ardindaki mantik,
bu hisselerin piyasa tarafindan gorece undervalued (degeri diisiik bulunmus) kabul
edilerek, zaman iginde degerlerinin artmasi ve bdylece yatirimcilara normalden fazla

kazang saglama potansiyeli tasimasidir (Oztiirkatalay, 2005: 57).

3.2.3.Giic¢lii Form Etkinlik Testleri

Piyasa etkinliginin giiclii formu hem halka a¢ik hem de 6zel sirket verilerinin,
menkul kiymetlerin fiyatlandirilmasinda tam bir yansima buldugu bir durumu ifade
eder. Bu baglamda, gii¢lii formda etkin bir piyasada, sirket i¢i bilgilere erisimi olan
yoneticiler ve c¢alisanlar dahil hi¢ kimsenin bu bilgileri kullanarak siirekli olarak
olaganiistii getiriler saglayamayacagini vurgular. Gii¢lii form etkinligi, ayn1 zamanda
piyasanin hem yar1 giiclii hem de zayif form etkinligine de sahip oldugunu gosterir, bu
da tiim kamuya acik ve 6zel bilgilerin fiyatlarla tamamen entegre oldugu anlamina gelir
(Yiicel, 2016: 109).

Giiglii formda piyasa etkinliginin degerlendirilmesi, yalnizca kamuya agik
bilgileri degil, ayn1 zamanda sadece belirli sirket i¢i bireyler veya uzman yatirimcilar
tarafindan erisilebilen 6zel bilgileri de kapsar. Gii¢lii formda bir piyasanin varligi, bu tiir
0zel bilgilere sahip olmanin, yatirnmcilara herhangi bir ek getiri avantaji saglamamasi
gerektigini 6ne siirer (Ekici, 2008: 32).

Giicli formda etkin bir piyasada, 6zel bilgilere sahip olanlar da dahil olmak tizere,
hicbir yatirrmeinin siirekli olarak olagantistii karlar elde etmesinin miimkiin olmadigini
belirtir. Bu durum, yoneticiler ve ¢alisanlar gibi 6zel bilgilere erisimi olan bireylerin, bu
bilgileri kullanarak siirekli olarak asir1 getiriler saglayip saglayamayacaklarini

belirlemek i¢in yapilan giiglii form etkinlik testleri ile test edilebilir (Kir, 2019: 32).

3.2.3.1.I¢ten Bilgi Alanlarin Performansi

Zayif ve yari giiclii form piyasa testlerinin temeli, kamuya acik bilgilere dayanir
clinkii bu testlerin varsayimina gore, kamuya agiklanan bilgileri kullanarak bir
yatirimeinin ortalama tlizerinde getiri elde etmesi beklenmez. Diger yandan, giiclii form
piyasa etkinligi kavrami, yalnizca sirketin ortaklari, yoneticileri ve caligsanlar1 gibi

iceriden bazi bireylerin erisebilecegi 6zel bilgilere odaklanir. Eger bu icerden bilgiye
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sahip kisiler, sirketlerinin hisse senetlerinden ortalama tizerinde kar saglayabiliyorlarsa,
bu durum giiclii form piyasa etkinli§inin ¢ignenmis oldugunu gosterir. Giiglii form
etkinlige sahip bir piyasada, icerden 6grenenlerin bu 6zel bilgileri kullanarak ortalama
lizerinde getiri saglamalar1 beklenmez; zira bu tiir 6zel bilgiler hizli bir sekilde genel
kamuyla paylasilir, boylelikle bilgiler fiyatlar iizerinde yansitilir ve igerden 6grenenlerin

bu 6zel bilgilerden ekstra bir avantaj elde etmeleri engellenmis olur (Ekici, 2008: 32).

3.2.3.2.Yatirim Fonlar1 Performansi

Yatirim fonlari, benzer finansal amaglar1 paylasan bireylerin ve kurumlarin
kaynaklarini bir araya getirerek, bu kaynaklari ¢esitli yatirim araglarina yonlendiren bir
tir kolektif yatirnm mekanizmas: olarak islev goriir. Bu siiregte, katilimcilarin
sermayeleri, profesyonel fon yoneticileri tarafindan yonetilerek, katilimcilarin finansal
hedeflerine ulasmalarina katkida bulunacak sekilde hisse senetleri, para piyasasi
enstriimanlar1 ve tahviller gibi farkli yatirim araglarinda degerlendirilir (Gtirel, 2019:
48).

Ancak, yatirnm fonlarinin ortalama iizeri getiriler sunmasi, piyasanin giiclii
formda etkin oldugu tezinin ¢iirlitiilmesi i¢in tek basina yeterli bir kanit teskil etmez. Bu
yetersizligin temelinde, yatirim fonlariin yiiksek risk tasiyan hisse senetlerine yatirim
yaparak ortalama {izeri getiriler elde edebilme potansiyelinin yattig1 bilinmektedir. Bu
nedenle, yatirim fonlarmin bagarisinin degerlendirilmesi sirasinda, fon portfoyiindeki
hisse senetlerinin risk diizeylerinin dikkate alinarak ayarlanmasi gerekmektedir (Ekici,

2008: 33).
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4. BORSA ISTANBUL PAY PIYASASINDA ETKIN PIYASALAR
HIPOTEZININ SINANMASI

Kiiresel piyasalar, cesitli faktorlere bagli olarak ge¢miste bir¢cok finansal ve
ekonomik kriz yasamustir. 1930'larda ekonomi ve finans piyasalarinda ortaya ¢ikan
Biiyiik Buhran, 1970 sonrasinda emtia, doviz kuru, gayrimenkul ve pay senetlerindeki
oynakliklar, 2008'de gayrimenkul ve kredi kaynakli finans piyasasi krizi diinya ¢apinda
etkili olan ciddi krizler arasinda 6ne ¢ikmaktadir (Sensoy, 2013: 1). 1 Aralik 2019'da
Cin'in Wuhan sehrinde ortaya ¢ikan Covid-19 viriis salgini, Biiyiik Buhran'dan bu yana
en genis alanda tiim diinyay1 etkileyen biiyiik krizlerin baginda gelmektedir.

Diinya genelinde yasanan Covid-19 pandemisi, saglik, ekonomi ve toplum
tizerinde derin etkiler birakmistir (Smith vd., 2020). Bu salgin hem bireylerin hem de
toplumlarin yasam bi¢imini ve giinliik rutinlerini ciddi sekilde degistirmistir (Jones,
2021).

Bu ¢alismanin amaci pandemi déneminde Borsa Istanbul’da yer alan endekslerde

etkin piyasalar hipotezinin gecerliliginin test edilmesidir.

4.1 Literatiir

Etkin Piyasa Hipotezi'nin gegerliliginin arastirilmasina yonelik olarak alan yazinda
yer alan ulusal ve uluslararasi bazi ¢alismalara iliskin ¢aligmalara bu kisimda yer verilmistir.

Resende ve Teixeira (2002) gergeklestirdikleri calismada, 1986-1999 doénemleri
arasinda Brezilya pay senedi piyasasinin uzun hafiza 6zelligini belirlemek i¢in ARFIMA
modelini kullanmiglardir. Arastirmanin sonucunda, getiri serisinin uzun hafiza &zelligi
tagimadigini tespit etmislerdir.

Kilig (2004) IMKB-100 giinliik endeks getirileri iizerine gergeklestirdigi
calismada, IMKB -100 giinliik endeks getirilerinin mutlak ve karesel getirilerinin uzun
hafiza 6zelligi gosterip gostermedigini incelemistir. Parametrik FI-GARCH modelleri
ve parametrik olmayan yontemleri uyguladig1 ¢alismasinda, gelismekte olan sermaye
piyasalarinin aksine IMKB-100 endeks getirilerinin uzun hafiza 6zelliklerine sahip
olmadig1 sonucuna ulasmistir.

Kasman ve Torun (2007) IMKB-100 Endeksi’nde ikili uzun hafiza 6zelligini
inceledigi ¢alismalarinda giinliik getirileri kullanarak hem getiri hem de oynaklik i¢in
uzun hafiza testleri uygulanmistir. Calismanin sonucu, getiri ve oynakliktaki uzun

hafiza dinamiklerinin Arfima-Figarch yardimiyla modellenebilecegini ortaya koymus,



getirilerde ve oynaklikta uzun hafizanin varligini tespit etmislerdir. Getirilerde
uzun hafizanin varhi@ pay senedi fiyatlarinin etkin piyasa hipotezinin aksine
ongoriilebilir bir davranis izledigi sonucuna ulagsmislardir.

Atan vd. (2009) gergeklestirdikleri ¢alismada, 3 Ocak 2003 - 30 Aralik 2005
donemi boyunca IMKB etkinlik diizeyini belirlemeyi amaclamis, bu amagla 15
dakikalik ve seanslik frekansta verileri kullanilmislardir. Calismada, IMKB'nin
etkinligini ADF ve KPSS birim kok testleri ile sinamis, ardindan Shimotsu ve Philips
(2005) tarafindan gelistirilen ELW kesirli biitiinlesme tahmin edicisini kullanilmiglardir.
Calismanin sonucunda, IMKB'nin zayif formda etkin bir piyasa oldugu sonucuna
varilmstir.

Karanasos ve Kartsaklas (2009) calismalarinda, Giiney Kore menkul kiymet
piyasasinda islem hacmi ve volatilitenin 1995-2005 donemleri arasindaki uzun hafiza
ozelligini FIGARCH modeli kullanarak incelemislerdir. Arastirma sonucunda,
volatilitenin uzun hafiza 6zelligine sahip oldugunu tespit etmislerdir.

Korkmaz vd. (2009) yapisal kirilma testi ve Arfima-Figarch yontemiyle 1988-
2008 yillar1 arahiginda IMKB-100 endeksinin getiri ve oynakliginda uzun hafizanin
varligini arastirmistir. Calismanin sonucunda, endeks getirisinde uzun hafiza 6zelligine
ulasilamadigini, oynaklikta ise uzun hafizanin varligi tespit edilmistir.

Cevik ve Erdogan (2009) Tiirk bankacilik sektoriiniin 2003-2007 yillar1 arasinda
zayif formda etkinligini yapisal kirilma testlerini ve gii¢lii hafiza modellerini kullanmak
sureti ile arastirmigtir. Yapisal kirilma dikkate alinmadan elde edilen sonuglar
bankacilik sektoriiniin zayif formda etkin oldugu sonucuna ulasilirken, yapisal kirilma
altinda ise giiclii hafiza ozelligi gosterdigi, uzun donemde ortalamasina dondigi
sonucuna ulagilmistir.

Cevik (2012) IMKB’de etkin piyasa hipotezinin gegerli olup olmadigini 10 alt
sektor endeksi verilerini kullanarak parametrik ve yari parametrik yontemlerle
arastirmigtir. Yar1 parametrik ve parametrik uzun hafiza model sonuglar1 sektorlere ait
endeks getirilerinin oynakliginin uzun hafiza 6zelligi gosterdigi sonucuna ulasilmis olup
etkin piyasa hipotezinin ¢alismadig1 anlagilmistir.

Tufan ve Sarigigek (2013) “davranigsal finans modelleri, etkin piyasa hipotezi ve
anomalileri iizerine iliskin” gerceklestirdikleri derleme ¢alismalarinin sonucunda,
momentum ve zithk stratejisinin yatirimcilar tarafindan daha ¢ok tercih edildigi
sonucuna ulagmislardir.

Zeren vd.(2013) IMKB-100 endeksi piyasasinin zayif formda etkinligini yapisal

kirilmal1 birim kok testleri yardimiyla sinamay1 amagladiklar1 ¢aligmalarinin sonucunda,
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IMKB-100 endeksinin duragan olmadig1 dolayisiyla da pay senedi piyasasinin etkin
oldugu sonucuna ulasmislardir.

Cevik ve Topaloglu'nun (2014) ¢alismalarinda, Baillie ve Morana'nin (2009)
gelistirdigi A-FIGARCH modelini kullanarak, getiri serilerinin kosullu varyansinda
uzun hafiza olup olmadigim arastrmislardir. 1988-2014 dénemine ait BIST-100 ve
BIST-30 endekslerinin giinliik kapanis verileri kullanilarak getiri serileri olusturulmus
ve sonuglar incelendiginde, getiri serilerinin kosullu varyansinin uzun hafiza 6zelligi
gosterdigi ve dolayisiyla Borsa Istanbul'un zayif formda etkin olmadigi sonucuna
varilmistir.

Gozbas1 (2014) BIST hisse senedi piyasasinin zayif formda etkin olup olmadigini
tespit etmek amaciyla giinliik ve saatlik verileri kullandigi ¢alismasinda, verilerin
dogrusal olup olmadigini tespit etmek amaciyla Harvey vd. (2008) testini kullanmus,
dogrusal olmayan birim kok testi igin ise Kapetanios vd. (2003) ve Kruse (2011)
tarafindan onerilen dogrusal olmayan Estar birim kok testlerinden yararlanmustir. BIST
hisse senedi piyasasinin zayif formda etkin bir piyasa oldugu sonucuna varmistir.

Altundz (2016) zayif formda piyasa etkinligini, 2006-2014 yillar1 arasi i¢in Borsa
Istanbul bankacilik pay senetleri i¢in analiz etmistir. ADF ve PP birim kok testlerinin
kullanildig1 c¢alismanin sonucunda serilerin diizeyde birim koke sahip olduklar
dolayistyla da piyasalarin etkin oldugu ve rassal yiiriiylis modelinin gegerli oldugu
sonucuna ulagmustir.

Celik ve Kaya (2019) yaptiklart arastirmalarinda, Tiirk bankacilik sektori
endeksinin getiri ve volatilitesindeki ikili uzun hafiza 6zelligini Arfima-Figarch ve
Arfima-Fiegarch modelleriyle inceleyerek etkin piyasalar hipotezini test etmislerdir.
Calismanin sonuglarina gore, Arfima-Figarch modeli tahminlerine dayanarak, getiri
acisindan uzun hafiza 6zelligine dair bir bulgu elde edilememisken; volatilite agisindan
uzun hafiza Ozelligini destekleyen bulgular elde edilmistir. Ayrica bilgi soklarinin
asimetrik etkisini degerlendirmek i¢in Arfima-Fiegarch modeli kullanilmis ve getiri
acisindan uzun hafiza olmadig tespit edilmistir.

Cevik ve Sezen (2020) 1997-2018 donemini inceledikleri ¢alismalarinda, Borsa
Istanbul bankacilik sektor endeksi icin zayif formda etkin piyasa hipotezinin varligini
ARFIMA ve FIGARCH modellerini kullanarak analiz etmistir. Analizleri sonucunda,
banka endeksinin volatilitesinde uzun hafizanin varligi belirlenmis bu bulguya bagh
olarak da Borsa Istanbul bankacilik sektériiniin zayif formda etkin bir piyasa olmadig

sonucuna ulagsmislardir.
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Bezgin (2022), fraktal piyasa hipotezinin iki gelismekte olan, iki gelismis
piyasada ve iki kripto varlikta gecerliliginin Hurst Usteli- Yeniden 6lgeklendirilmis
aralik (R/S) analizi yontemiyle arastirildigi c¢aligmanin sonucunda incelenen tiim
endekslerde Fraktal Piyasa Hipotezi’nin varligi kabul edilirken uzun hafizanin roliiniin
ise degistigi, gelismekte olan borsalarda uzun hafiza ve kaliciligin gelismis borsalara
kiyasla daha belirgin bir sekilde gozlemlendigi, tiim degiskenler arasinda uzun hafizanin
ve kaliciligin en yiiksek oldugu degiskenin Bitcoin oldugu saptanmustir.

Konak ve Tiirkoglu (2023), DAX40 endeksi olusum siirecinin hisse fiyatlari
tizerindeki olas1 etkisini olay caligmasi yontemiyle ortaya ¢ikarmayi amagladiklari
calismalarinda, DAX 40 Endeksi’ne dahil olmanin pay senedi getirileri lizerinde
istatistiki a¢idan anlamli etkileri gézlemlendigi, dolayisiyla piyasanin tahmin edilebilir
yapida olmasinin da piyasanin yari giiglii formda etkin olmadigini ve ortalama tizerinde
getiri elde imkani1 iddiasini destekledigi sonucuna ulagsmiglardir.

Kiictikkaplan vd. (2023) tarafindan gergeklestirilen arastirma, G-8 iilkelerinde
etkin piyasa hipotezinin gegerliliginin Fourier birim kok testleri kullanilarak test
edilmesi amaciyla gergeklestirilmistir. Calismanin sonuglarina gére, Almanya, Fransa
ve Japonyanin borsa endeksleri i¢in etkin piyasa hipotezinin gegerliligi icin giiclii
kanitlar elde edilmistir. Ancak, Rusya borsa endeksi i¢in ADF disinda gergeklestirilen

birim kok test sonuclar1 etkin piyasa hipotezinin gecersiz oldugunu gostermistir.

4.2. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Bu ¢alismanin amaci pandemi déneminde Borsa Istanbul’da yer alan endekslerde
etkin piyasalar hipotezinin gecerliliginin test edilmesidir. Bu ama¢ kapsaminda, Borsa
Istanbul’da yer alan Borsa Istanbul — 100 (BIST100), Borsa istanbul — 50 (BIST50),
Borsa Istanbul — 30 (BIST30) ve Borsa Istanbul Tiim (BISTTUM) pay senedi
endekslerine iligkin serilerin duraganliklar1 geleneksel ve yapisal kirilmali birim kok
testleri ile incelenmis, bu donem araliginda Etkin Piyasa Hipotezi’nin varligi uzun
hafiza modeli ile test edilmistir. Geweke ve Porter-Hudak, Modifiye Edilmis Log-
Periodogram ve Robinson Gaussian Yart Parametrik Yontem’lerle uzun hafizanin
varligr arastirilmistir. Etkin piyasalar hipotezi gecerliliginin pandemi kosullar1 dikkate
almarak Borsa Istanbul Endekslerinde gerceklestirilmemis olmasit ¢alismanin

Ozglinligiinii olusturmaktadir.
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4.3.Arastirmada Kullanilan Veri ve Degiskenler

Etkin piyasalar hipotezinin gecerliliginin Borsa Istanbul pay piyasasi
endekslerinde smandigi ¢alismanin verilerinin kapsamini ise, pandemi kaynakli ilk
vakalarin goriilmeye baslandigi 1 Ocak 2020 ile 31 Ocak 2024 tarihlerinde Borsa
Istanbul pay piyasasinda yer alan Borsa Istanbul — 100 (BIST100), Borsa Istanbul — 50
(BIST50), Borsa Istanbul — 30 (BIST30) ve Borsa istanbul Tiim (BISTTUM) pay
senedi endekslerine iliskin 213 haftalik kapanis verilerinin getirileri olusturmaktadir.
Borsa Istanbul — 100 (BIST100), Borsa Istanbul — 50 (BIST50), Borsa istanbul — 30
(BIST30) ve Borsa Istanbul Tiim (BISTTUM) haftalik kapanisina iliskin pay senedi
fiyatlar1 investing.com web sitesi lizerinden temin edilmis olup, analizler ise Eviews ve

Stata programlar1 vasitasiyla gergeklestirilmistir.

4.3.1.Degiskenlere iliskin Grafikler

Borsa Istanbul' da yer alan endekslere ait asagida yer alan grafikler
incelendiginde, 2020 y1l1 baslarinda Covid-19 kaynakli pandemi déneminde pay senedi
endeksi fiyatlarinin baslangicta haftalik bazda onemli sayilabilecek diizeyde diisiis
yasadig1 daha sonra ise belirli bir donem yataya yakin seyrettigi, 23 Agustos 2021°de
COVID-19’a kars:1 as1 gelistirilmesi ve onay almasiyla birlikte Borsa Istanbul' da yer
alan endekslere iligkin fiyatlarin 2022 yili ile baslayan bir ralli siireci yasadigi
goriilmektedir. Calismada yer alan Borsa Istanbul Endekslerine iliskin grafikler asagida

gosterilmektedir.

34



BIST100

9,000
8,000
7,000
6,000
5,000
4,000
3,000
2,000
1,000

O | 1 Y | 11V | | "t | N | N VA

2020 2021 2022 2023 2024
Sekil 5. Borsa Istanbul 100 (BIST-100) Endeksi

BIST50

8,000
7,000
6,000
5,000
4,000
3,000
2,000

1,000

| 1 A | 1 O | |1 "t | | N AV

2020 2021 2022 2023 2024
Sekil 6. Borsa Istanbul 50 (BIST-50) Endeksi

35



BIST30
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4.4.Arastirmanin Yontemi

Zaman serileri istatistik, ekonometri ve benzeri bir¢ok disiplinin ilgi alanina
girmektedir. Zaman serileri, degiskenlerin belirli bir donemden digerine nasil
dagildigin1 gostermek amaciyla kullanilir. Bu, giin-zaman birimleri, aylar, yillar gibi
degiskenlerin sayisal degerler iizerindeki ardisik degisimlerinin zaman ic¢inde nasil
gozlemlendigini ifade eder. Baska bir deyisle, zaman serileri yontemiyle belirli bir
zaman diliminde degiskenlerde meydana gelen degisimler grafiksel veya sayisal olarak
gosterilir (Giiris vd., 2013: 6).

Zaman serileri temelli analizlerde, serilerin duraganlik gosterip gostermedigi
onemli noktalardan birisidir. Bir zaman serisinin duragan olmasi, zamanla degismeyen
bir ortalamaya ve varyansa sahip oldugu anlamina gelmektedir. Ayrica, ortak varyans
iki donem arasinda degismiyorsa ve bu degisiklik yalnizca iki veri donemi arasindaki
uzakliga bagliysa, zaman serisinin duragan oldugunu sdylemek miimkiindiir
(Sandalcilar, 2012: 6).

Duragan olmayan veya duraganlastirilmamis zaman serilerinden elde edilen
regresyon tahmincileri giivenilir degildir ve bu durum regresyon veya yanlis tahminle
ilgili sorunlara yol agabilir. Bu nedenle, giivenilir sonuglar elde etmek i¢in zaman
serilerinin duragan olmasi 6nemlidir. Duragan olmayan veya duragan hale getirilmemis
serilerin analizlerde kullanilmasi, sonuclarin giivenilir olmamasina neden olabilir
(Altintas vd., 2008: 194).

Degiskenlerin duraganliklarinin test edilmesinde alan yazinda c¢ogunlukla
uygulanan geleneksel yontemler olarak; Dickey Fuller (1979) birim kok testi,
Genisletilmis Dickey Fuller (1981) birim kok testi ve Phillips Perron (1988) testleri
kullanilmaktadir.

Birim kok testlerine iliskin hipotez asagidaki gibi ifade edilebilir:

Ho: Seride birim kok vardir (seri duragan degildir)

H.: Seride birim kok yoktur (seri duragandir)

Zaman serilerinde bir yapisal kirilma varsa ve bu yapisal kirilma dikkate
alinmadan duraganlik testi gergeklestirildiginde, serinin duragan olmama ihtimali
yiiksek oldugu ifade edilmektedir. Halbuki, kirilma altinda, duragan olmayan bir serinin
duragan oldugu goriilmektedir. Bu yiizden, serideki yapisal kirilmayr dikkate alan
testler gelistirilmigtir. Yapisal kirilmanin hangi donemde gergeklestigi bilindigi
durumda, kirilmanin digsal olarak belirlendigi testlerden yararlanabilmektedir. Ancak

kirilma doneminin bilinmedigi durumda, kirilmanin varligmmin test edilmesi ve varsa
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kirilma noktasinin belirlenmesi gerekmektedir (Sarilar, 2020). Alan yazinda yapisal
kirtlma altinda kullanilan birim kok testlerinden birisi de Zivot — Andrews testidir.

Zivot-Andrews birim kok testiyle yapisal kirilmalarin serinin biitiinlesme derecesi
tizerindeki etkisini {i¢ model yardimiyla analiz etmektedir. Model A (Sabitli)
ortalamadaki kirilma zamanimi ve etkisini, Model B (Trendli) egimdeki, Model C
(Sabitli ve Trendli) ise egim ve ortalamadaki ortak kirilmay1 gostermektedir (Andrews,
1992).

Yapisal kirilmali altinda birim kok testlerine iligkin hipotez asagidaki gibi ifade
edilebilir:

Ho: Yapisal kirima altinda (sabitli, trendli veya sabitli ve trendli seride) birim
kék vardwr (Yapisal kirilma altinda seri duragan degildir)

Hi: Yapisal kirtlma altinda (sabitli, trendli veya sabitli ve trendli seride) birim

kok yoktur (Yapisal kiriima altinda seri duragandir)

4.4.1.Uzun Hafiza Modeli

Uzun vadeli bagimhilik ya da diger bir deyisle uzun hafiza, zaman serileri
analizinde onemli bir kavramdir ve bir zaman serisinin uzun siireli gecikme
korelasyonlarinin varligi ile karakterize edilir (Mandelbrot ve Van Ness, 1968: 422).
Bu, bir zaman serisinin uzak zaman noktalarindaki degerlerinin bile birbirleriyle anlamli
bir iliskiye sahip oldugunu gosterir ve bu durum, serinin gii¢lii bir hafiza 6zelligine
sahip oldugunu isaret eder. Ote yandan, zayif hafiza ya da kisa vadeli bagimlilik, zaman
serilerinin daha kisa zaman dilimleri igindeki 6zelliklerini ifade eder ve bu durumda,
uzun donem gecikmeli korelasyonlar dnemsiz hale gelir (Box ve Jenkins, 1970: 307).

Bu ayrim, zaman serileri analizindeki dinamiklerin anlagilmasinda kritik dneme sahiptir.

4.4.1.1. Geweke ve Porter-Hudak Yari Parametrik Yontem

Pargali biitiinlesme parametresinin tahmin edilmesi silirecinde, akademik
literatlirde siklikla bagvurulan bir yontem Geweke ve Porter-Hudak (1983) tarafindan
One siiriilen log-periyodogram regresyonudur. Bu metodoloji, zaman serilerinin uzun
bellek 6zelliklerinin incelenmesi baglaminda 6zellikle tercih edilmektedir ve s6z konusu
yaklagim, cesitli alanlarda yapilan empirik caligmalarda etkin bir sekilde
kullanilmaktadir (Geweke ve Porter-Hudak, 1983: 237).

(1- L)%Y, = u, (Esitlik 5)

GPH d parametresinin tahmini i¢in kullanilan denklem ise asagida yer almaktadir;
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Y, = o —dz; +€;, =123, .., (Esitlik 6)
Y, = logl (4,),2; = log (4sin® (4;/2)), m= Te ~ ii.i.d.(0,>)(Esitlik 7)

Robinson'un (1990) gelistirdigi yontem, d parametresinin 0<d<0.5 araliginda
asimptotik normal ve tutarli oldugunu ispatlamistir, bu da GPH'nin daha 6nce sadece
d<0 durumu igin sagladigi bulgular1 genisletmektedir. Velasco (1999) tarafindan
yapilan ilave c¢aligmalar, 0.5<d<I araliginda, yani duragan olmayan durumlar igin, ek
kisitlamalar altinda asimptotik teoriyi ispatlamistir. Ancak, Agiakoglu vd. (1993, s.
1011) GPH tahmininin sonlu &rneklerde sapma sorunlar1 yasadigini ve Ozellikle
denklem 4'te tanimlanan u; ‘nin  AR(1) veya MA(1) siire¢leri i¢in etkisiz oldugunu
belirtmislerdir. Ayrica, GPH tahmininin ilk farklar igin sabit olmadigin1 ve bu sebeple

testin yaniltic1 sonuglar verebilecegini tartismislardir.

4.4.1.2. Modifiye Edilmis Log Periodogram Yontemi

Phillips'in = 1999 yilindaki ¢aligmasi, biitiinlesme analizinde kullanilan
parametrelerin degerlendirilmesi agisindan 6nemli bir katki saglamistir. Bu ¢alismada,
biitiinlesme parametresi d>0.5 oldugunda ve hatta AR(1) ve MA(1) siireglerinde bile
tutarli sonugclar iiretebilen GPH (Geweke and Porter-Hudak) yonteminin gelistirilmis bir
versiyonu olan Modifiye Edilmis Log-Periodogram (MLP) yontemi tanitilmistir.
Phillips'in gelistirdigi bu yontem, 6zellikle birim kok durumunda d parametresi i¢in de
tutarli sonuglar verme kapasitesine sahiptir. Sifir hipotezinin d=1 oldugu durumlarda
dahi MLP yontemi etkili bir tahmin saglar. Bu baglamda, Phillips (1999) tarafindan
yapilan bu c¢aligma, zaman serisi analizinde kullanilan yontemlerin dogrulugu ve
giivenilirligi acisindan 6nemli bir referans noktasi olusturmaktadir (Phillips, 1999: 45).

Modifiye Edilmis Log Periodogram yodntemine goére MLP tahmini asagidaki
denklem araciligiyla 6l¢iilmektedir;

A1- L)%Y, =u, t=0Xy=1u=20 (Esitlik 8)

Yukaridaki denklemde u,, sifir ortalamali duragan terimini ifade etmekte ve

stirekli spektral yogunlugu f;, (A) > 0 seklinde gosterilmektedir.
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4.4.1.3. Robinson Gaussian Yar1 Parametrik Yontem

Robinson'in (1995b) calismasi, serilerin spektral yogunluk fonksiyonunun kapali
formda ifade edilemedigi durumlar i¢in asimptotik olarak etkili bir "Gaussyan Yari
Parametrik" (RGSP) tahmin yontemi sunmustur. Bu yontem, GPH (1983) ve
Robinson'in (1995a) 6nerilerinden farklilik gostermektedir. RGSP yonteminin diger yari
parametrik yOntemlere goére en Onemli istiinliigli, zaman serilerinin uzun hafiza
ozelliklerini test ederken, kosullu sabit varyansh ve kosullu degisken varyanslt seriler

icin de tutarl sonuclar saglayabilmesidir (Robinson, 1995b: 104).

RGSP tahmini m parametresine baglidir ve burada m [%]’ye esit ya da kiiciik

oldugunda T — oo (i + %) — 0 oldugunu ifade etmistir. GSP tahmini asagida yer
alan formiiliin minimize edilmesiyle saglanmistir:

. _ on _ L
r(d) = q@d)—1=Inm L, —5— 2dm ™ I, Ind, (Esitlik 9)

]

4.5.Analize Iliskin Bulgular
Calismanin bu kisminda arastirmada kullanilan degiskenlere iliskin tanimlayici

istatistiklere, birim kok testi ve uzun hafiza modeli sonuglarina yer verilecektir.
4.5.1.Degiskenlere iliskin Tanimlayic1 Istatistik Sonuclar
Arastirmada kullanilan 6rneklemi tanimlayici nitelikte istatistiklere asagida yer

verilmistir.

Tablo 1. Degigkenlere iliskin tanimlayici istatistikler

BIST100 BIST50 BIST30 BISTTUM

Ortalama 3126.776 2780.026 3402.841 3511.186
Medyan 2011.160 1802.040 2222.940 2232.580
Maksimum 8665.680 7628.580 9261.340 10058.36
Minimum 857.9600 818.6800 1037.270 892.0300
Standart Sapma  2348.975 2062.419 2507.544 2684.513
Carpiklik 1.015803 0.999160 0.981413 1.079631
Basiklik 2.644388 2.586518 2.536957 2.825479
Jarque-Bera 37.75319 36.95769 36.09544 41.64923
Olasilik 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
Gozlem 213 213 213 213

Degiskenlere iligkin tanimlayici istatistikler Tablo 1°de verilmektedir. Yukaridaki

tabloda 1 Ocak 2020 ile 31 Ocak 2024 tarihlerinde Borsa Istanbul pay piyasasinda yer
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alan Borsa Istanbul — 100 (BIST100), Borsa Istanbul — 50 (BIST50), Borsa Istanbul —
30 (BIST30) ve Borsa Istanbul Tiim (BISTTUM) pay senedi endekslerine iliskin
tanimlayict istatistikler gosterilmektedir. Tablo incelendiginde, analiz kapsaminda
incelenen degiskenlerin 213 haftalik gozlemden olustugu goriilmektedir. Analiz
kapsaminda incelenen BIST100, BIST50, BIST30 ve BISTTUM degiskenlerinin
sirastyla aldiklar1 ortalama degerlerin 3126.776, 2780.026, 3402.841 ve 3511.186, en
yiiksek degerlerin sirastyla; 8665.680, 7628.580, 9261.340 ve 10058.36, en kiiciik
degerlerin  sirastyla; 857.9600, 818.6800, 1037.270 ve 892.0300 olustugu

gozlenmektedir.

4.5.2.Birim Kok Testi Sonuclar:

Analiz kapsaminda kullanilan serilerin duraganliginin arastirilmasinda geleneksel
birim kok testlerinden ADF(Augmented Dickey Fuller) ve PP (Phillips-Perron) birim
kok testleri uygulanmistir. ADF birim kok testi otokorelasyon sorununu ortadan
kaldirmaktadir. PP birim kok testi ise otokorelasyonun giderilmesinde parametrik
olmayan bir diizeltme uygulayarak hata terimlerinin degisen varyansa sahip olmasi
durumunda bile gecerli olmaktadir. Ayrica yapisal kirilma altinda degiskenlerin duragan
olup olmadiklarinin sianmasinda ise Zivot Andrews yapisal kirilmali birim kok testi
kullanilmustir.

Birim kok testlerine iligkin hipotez asagidaki gibi ifade edilebilir:
Ho: Seride birim kék vardir (seri duragan degildir)
Hi: Seride birim kok yoktur (seri duragandir)
Calismada kullanilan degiskenlere iliskin geleneksel (ADF ve PP) ve yapisal

kirilmali (Zivot Andrews) birim kok testleri sonuclar1 agagida tabloda gdsterilmektedir.

Tablo 2. ADF ve PP birim kok testi sonuglari

Degiskenler ADF PP Karar
- Sabitli ve - Sabitli ve

Sabitli Trendli Sabitli Trendli

1.074 -1.448 1.488 -1.230 Duragan
BISTIO0 4 997) (0.843) (0.999) (0.901) Degil

4671 5.060 -13.001 13214 )
ABISTI00 4 ) (0.00) (0.00) (0.00) Duragan
B15T50 1.161 -1.425 1563 1.221 Duragan

(0.997) (0.850) (0.999) (0.903) Degil

-4.944 5.356 -13.463 -13.703 )
ABISTS00 4 o) (0.00) (0.00) (0.00) Duragan
BIST30 1.197 -1.442 1.588 -1.264 Duragan

(0.998) (0.845) (0.999) (0.893) Degil
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Tablo 2. (Devami)

Degiskenler ADF PP Karar

-5.092 -5.517 -13.931 -14.213 <
ABIST30 4 00) (0.00) (0.00) (0.00) Duragan

1.137 -1.293 1.597 -1.035 Duragan
BISTTUM 4 997) (0.886) (0.999) (0.935) Degil

-4.512 -4.918 -11.869 -12.043 <
ABISTTUM " 4 00) (0.00) (0.00) (0.00) Duragan
Not: ¢ A’ sembolii farki ifade etmektedir. Parantez igindeki degerler ise olasilik degerlerini
gostermektedir.

Yukaridaki tabloda BIST100, BIST50, BIST30 ve BISTTUM degiskenlerine
iliskin ADF ve PP birim kok testi sonuglar1 goriilmektedir. Her iki test sonucuna gore
tim degiskenler seviye degerlerinde birim koke sahipken (duragan degildir) birinci
farklar1 alindiginda %1 anlam diizeyinde duraganlasmaktadir. Bu sonug, alanyazinda
gerceklestirilen (Atan vd., 2009; Altundz, 2016) ¢alismalarin sonuglariyla uyumludur.
Hem ADF hem de PP test sonuglar1 gostermektedir ki, BIST100, BIST50, BIST30 ve
BISTTUM endeks fiyatlarinin seviye degerlerinde birim koke sahip olmasi bagka bir
ifadeyle duragan olmamasi, serilerin yasanan soklardan sonra ortalamasina geri donme
egilimi gostermedigini, yani uzun hafiza 6zelligi tasimadigini gostermektedir. Burada
ortalamaya geri donmenin aksine, seri yeni bir denge noktasina dogru yonelmektedir.
Bu durumda yatinmcilarin endeks fiyatlariin tahmininde, Ongoriilerinin yaniltici
olabilecegini ifade etmektedir. Bu sonug, rassal yiiriiylis anlami tasiyacagindan bu
endekslerde zayif tipte etkinlikten s6z etmek miimkiindiir.

Yapisal kirilmali altinda birim kok testlerine iligkin hipotez asagidaki gibi ifade
edilebilir:

Ho: Yapisal kirilma altinda (sabitli, trendli veya sabitli ve trendli seride) birim
kok vardwr (Yapisal kirilma altinda seri duragan degildir)

Hi: Yapisal kirtlma altinda (sabitli, trendli veya sabitli ve trendli seride) birim

koék yoktur (Yapisal kirilma altinda seri duragandir)

Tablo 3. Zivot Andrews yapisal kirilmali birim kok testi sonuglari

Degiskenler Model A Kirilma Model B Kirilma Model C  Kirilma

(Sabitli)  Yih (Trendli)  Yil (Trendli Yili
ve Sabitli)
BIST100 -3.962 5/22/2023 -4.530 5/02/2022 -4.519 4/18/2022
BIST50 -3.837 5/22/2023 -4.453 4/25/2022 -4.442 4/18/2022
BIST30 -3.746 5/22/2023 -4.360 3/14/2022 -4.354 7/18/2022
BISTTUM  -3.967 5/22/2023 -4.496 5/16/2022 -4.487 4/18/2022
*Kritik %1 -5.34 %1 -4.93 %1 -5.57
Degerler %5 -4.80 %5 -4.42 %5 -5.08

*Kritik Degerler Zivot ve Andrews (1992)’den almmustir.
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Yukaridaki tabloda goriildiigii izere Model A (Sabitli) ve Model C (Sabitli ve
Trendli) modelde tiim degiskenler i¢in test istatistigi kritik degerden biiyiik oldugundan,
%S5 anlamlilik seviyesinde yapisal kirilmali birim kok temel hipotezi (Ho) reddedilemez.
Yani bu seriler yapisal kirilma altinda duragan degildir. Model B (Trendli) i¢in ise
BIST100, BISTS50, BIST30 ve BISTTUM serileri i¢in hesaplanan degerler kritik
degerden biiyiik oldugundan temel hipotez (Hp) reddilerek, yapisal kirilma altinda
serilerin duragan olduklar1 sdylenir. Genel olarak Zivot Andrews kirilmali birim kok
test sonuclart incelendiginde, tiim serilerin yapisal kirilma altinda duragan olmadiklar
yani birim koke sahip olduklari ifade edilebilir. Bu bulgu, alanyazinda yapisal kirilmali
birim kok testleri ile gerceklestirilen (Zeren vd., 2013; Gozbasi, 2014) calismalarin
sonuglariyla uyumludur.

Zivot Andrews yapisal kirilmali birim kok testi sonucu gostermektedir ki,
BIST100, BIST50, BIST30 ve BISTTUM degiskenlerine iliskin ADF ve PP birim kok
testi sonuglarinda oldugu gibi, endeks fiyatlarinin seviye degerlerinde birim koke sahip
olmas1 bagka bir ifadeyle duragan olmamasi, serilerin yasanan soklardan sonra
ortalamasina geri donme egilimi gostermedigini, yani uzun hafiza 6zelligi tasimadigin
gostermektedir. Ortalamaya geri donmenin aksine, seri yeni bir denge noktasina dogru
yonelmektedir. Baska bir ifadeyle, Borsa Istanbul Endeks fiyatlarinda zayif tipte
etkinlikten s6z etmek miimkiindiir.

Arastirmada, uzun hafiza test sonuclarini elde etmede alan yazinda genellikle
kullanilan {i¢ yontemden yararlanilmistir. Bu yontemler ise, Geweke ve Porter-Hudak
(GPH)(1983) yar1 parametrik, Phillips(1999) tarafindan gelistirilen Modifiye edilmis
Log Periodogram (MODLPR) ve Robinson Gaussian Yar1 parametrik (RGSP) (1995)
yontemidir.

Serilere iliskin biitiinlesme derecelerinin belirlenmesi, uzun hafiza 6zelliginin
ortaya konulmasinda kullanilmakta ve 0<d<Il oldugunda serinin ortalamasina geri
dondiigii ve uzun hafiza 6zelligi gosterdigi sonucuna ulasilir. 0.5 < d <1 oldugunda seri
duragan degildir, seri ortalamasina donmekle birlikte soklar seri {izerinde uzun siireli
etki gostermemektedir. Serilerin ortalamasina geri donmesi yatirimcilar tarafindan
istenen bir durumdur ¢linkii serinin uzun hafiza 6zelligi gosterdigini ifade eder. Soklarin
etkisi tahmin edilen parametrenin 1’e¢ yaklagmasi durumunda artmakta ve daha uzun
sureli kalici olmaktadir. d >1 oldugunda ise seri hem duragan degildir, hem de
ortalamasma geri donmemektedir. Bu durumda gergeklestirilecek pay senedi fiyat

tahminlerinin yaniltic1 olabilecegini, baska bir ifadeyle hisse senedi fiyatlarinin

43



biitiinlesme derecesinin 1’e esit ya da biliylik olmasi durumunda, rassal yiirliylis

anlamina geleceginden zayif tipte etkinlikten s6z etmek miimkiindiir.

Tablo 4. Uzun hafiza modeli test sonuglari

Model GPH MODLPR RGSP

BIST100 A d t d t d t
0,5 1.130 11.693 0.947 4.597 1.100 12.007
0,6 1.066 17.749 1.119 7.833 1.044 17.773
0,7 0.975 23.267 1.207 10.047 0.970 22.630
0,8 0.974 28.358 1.058 12.099 0.918 27.438
BIST50 0,5 1.122 12.043 0.962 4.520 1.093 12.394
0,6 1.069 18.034 1.096 7.556 1.045 17.966
0,7 0.976 23.117 1.170 10.110 0.973 22.245
0,8 0.976 27.251 1.045 12.220 0.919 26.294
BIST30 0,5 1.115 12.279 0.997 4.567 1.089 12.742
0,6 1.074 18.493 1.087 7.612 1.051 18.437
0,7 0.978 23.366 1.157 10.449 0.976 22.337
0,8 0.979 26.832 1.044 12.439 0.922 25.845
BISTTUM 0,5 1.134 11.613 0.954 5.121 1.102 11.875
0,6 1.060 17.376 1.174 5.186 1.034 17.174
0,7 0.969 23.060 1.256 8.358 0.962 22.740
0,8 0.966 30.141 1.069 10.365 0.912 29.250

Tablo 4’te uzun hafiza modeli test sonuclarina yer verilmistir. Bu sonuglar
incelendiginde, d parametre tahmin sonuglarina gore, kesirli biitiinlesme derecelerinin
birbirine olduk¢a yakin oldugu tespit edilmektedir. Serilerin biitiinlesme derecelerinin
ortaya konulmasi, uzun hafiza 6zelliginin belirlenmesinde kullanilmakta ve 0<d<I
oldugunda serinin ortalamasina geri dondiigii ve uzun hafiza 6zelligi tasidig1 sonucuna
ulaglir.

BIST100, BIST50, BIST30 ve BISTTUM endeks fiyatlarinin uzun hafiza test
sonuglar1 incelendiginde GPH, MODLPR ve RGSP yonteminde kesirli biitiinlesme (d)
degerinin 1’e olduk¢a yakin veya biiyiikk oldugu goriilmektedir. Bu sonu¢ BIST100,
BIST50, BIST30 ve BISTTUM endeks fiyatlarinin duragan olmadigini ve yasanan
soklardan sonra ortalamasina geri donme egilimi gostermedigini, yani uzun hafiza
ozelligi tasimadigini ifade etmektedir. Burada ortalamaya geri donmenin aksine, seri
yeni bir denge noktasina dogru yonelmektedir. Bu durumda yatirimcilarin bahsi gegen
endeks fiyatlarinin tahmininde, ongoriilerinin yaniltici olabilecegini ifade etmektedir.
Sonug olarak endeks fiyatlariin biitiinlesme derecesinin (d) 1’e esit veya biiyiik olmasi,
rassal ylirliylis anlami tagiyacagindan zayif tipte etkinlikten s6z etmek miimkiindiir.

GPH, MODLPR ve RGSP yonteminde, BIST100, BIST50, BIST30 ve BISTTUM
endeks fiyatlariin uzun hafiza test sonuglar1 incelendiginde bazi degerlerinin, kesirli
biitiinlesme derecelerinin (d) 0.5 < d <1 o6zelligi sergiledigi ve 1’e ¢ok yakin degerler
aldig1 goriilmektedir. Bu serilerin duragan olmadigi, serilerin ortalamasina déonmekle

birlikte soklarin seri iizerinde uzun siireli etki gostermedigi sOylenebilir. Serilerin
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ortalamasina geri donmesi yatirimcilar tarafindan istenen bir durumdur ¢iinkii serinin
uzun hafiza oOzelligi gosterdigini ifade eder. Bu ¢alismanin analiz bulgulari,
alanyazindaki (Kilig, 2004; Bezgin, 2022; Kiiclikkaplan, 2023) calismalarin bulgulariyla

da uyumlu oldugunu gostermektedir.
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5. SONUC VE ONERILER

Etkin Piyasa Hipotezi (EPH) yatirnmcilarin ge¢mis verileri kullanmak suretiyle
gelecekteki pay senedi fiyatlarina dair bir bilgiye sahip olamayacaklarimi iddia
etmektedir. Bu hipoteze gore, pay senedi fiyat1 {izerinde etkiye sahip olan bilgilerin
tamami1 Onceden fiyata yansidigindan asir1 bir getiri elde edilemez. Bu sebeple,
yatirimcilarin iskontolu ya da primli pay senedi arayiglarinin rasyonel olmayacag iddia
edilmektedir. Ayrica, teknik analiz kullanmak suretiyle pay senedi fiyatlarinin gelecege
dontik bir yon tahmini gergeklestirilmesinin de anlamli olmayacagi savunulmaktadir.

Bu calismanin amact pandemi déneminde Borsa Istanbul’da yer alan segili
endekslerde etkin piyasalar hipotezinin gecerlili§inin test edilmesidir. Bu amag
kapsaminda, Borsa Istanbul’da yer alan Borsa Istanbul — 100 (BIST100), Borsa Istanbul
— 50 (BIST50), Borsa Istanbul — 30 (BIST30) ve Borsa Istanbul Tiim (BISTTUM) pay
senedi endekslerine iligskin getiri serilerinin duraganliklar1 geleneksel (ADF ve PP) ve
tek yapisal kirilmaya izin veren Zivot-Andrews birim kok testi ile incelenmis, bu donem
araliginda Etkin Piyasa Hipotezi’nin varligi uzun hafiza modeli ile test edilmistir.
Geweke ve Porter-Hudak, Modifiye Edilmis Log-Periodogram ve Robinson Gaussian
Yar1 Parametrik Yontem’lerle uzun hafizanin varhigi arastirilmistir. Etkin piyasalar
hipotezi gegerliliginin pandemi kosullari dikkate alinarak Borsa Istanbul Endekslerinde
gergeklestirilmemis olmasi ¢alismanin 6zgiinliiglinii olusturmaktadir.

Calismanin sonucunda, hem geleneksel (ADF ve PP) hem de yapisal kirilma
altinda duraganligi test etmeye izin veren Zivot-Andrews birim kok test sonucuna gore
serilerin duragan olmadigr sonucuna ulasilmistir. BIST100, BIST50, BIST30 ve
BISTTUM endeks fiyatlarinin seviye degerlerinde birim koke sahip olmasi bagka bir
ifadeyle duragan olmamasi, serilerin yasanan soklardan sonra ortalamasina geri donme
egilimi gostermedigini, yani uzun hafiza 6zelligi tasimadigini gostermektedir. Seri
ortalamaya geri donmenin aksine yeni bir denge noktasimna dogru yonelmektedir. Bu
durumda yatirnmcilarin  endeks fiyatlarinin  tahmininde, Ongoriilerinin  yaniltic
olabilecegini gostermektedir. Bu sonug, rassal yliriiylis anlami tasiyacagindan bu
endekslerde zayif tipte etkinlikten s6z etmek miimkiindiir.

BIST100, BIST50, BIST30 ve BISTTUM endeks fiyatlarinin uzun hafiza test
sonuglar1 GPH, MODLPR ve RGSP yontemleriyle incelendiginde ise, bu yontemlerin
kesirli biitiinlesme (d) degerinin 1’e olduk¢a yakin veya biiyiik oldugu goriilmektedir.
Bu sonu¢ BIST100, BISTS50, BIST30 ve BISTTUM endeks fiyatlarinin duragan



olmadigini ve yasanan soklardan sonra ortalamasina geri donme egilimi géstermedigini,
yani uzun hafiza 6zelligi tasimadigini ifade etmektedir. Burada ortalamaya geri
donmenin aksine, seri yeni bir denge noktasina dogru yonelmektedir. Bu durumda
yatirnmcilarin  s6zii gecen endeks fiyatlarinin tahmininde, Ongoriilerinin yaniltici
olabilecegini ifade etmektedir. Sonug¢ olarak endeks fiyatlarinin biitiinlesme derecesinin
(d) 1’e esit veya biiylilk olmasi, rassal yliriiylis anlami tasiyacagindan zayif tipte
etkinlikten s6z etmek miimkiindiir.

GPH, MODLPR ve RGSP yonteminde, BIST100, BIST50, BIST30 ve BISTTUM
endeks fiyatlarinin uzun hafiza test sonuclar1 incelendiginde bazi1 degerlerinin, kesirli
biitiinlesme derecelerinin (d) 0.5 < d <1 o6zelligi sergiledigi ve 1’e ¢ok yakin degerler
aldig1 goriilmektedir. Bu serilerin duragan olmadigi, serilerin ortalamasima donmekle
birlikte soklarin seri lizerinde uzun siireli etki gostermedigi sdylenebilir. Bu durumda
yatirimcilarin  endeks fiyatlarmin tahmininde, Ongoriilerinin yaniltici olabilecegini
gostermektedir. Serilerin ortalamasina geri donmesi yatirimeilar tarafindan istenen bir
durumdur ¢iinkii serinin uzun hafiza o6zelligi gosterdigini ifade eder. Caligmanin
analizine iliskin bulgular1 incelendiginde alanyazinda yer alan ¢alismalardan bazilar ile
(Kilig, 2004; Atan vd., 2009; Goézbasi, 2014; Altundz, 2016; Bezgin, 2022; Bezgin,
2022; Kiigiikkaplan, 2023) benzer bulgulara sahip oldugu goriilmektedir. Calismanin
sonuglarinin bu sekilde ¢ikmasinin bazi sebepleri sunlar olabilir:

e Caligmanin analiz déoneminin baslangicinda borsa endeksleri iizerinde biiyiik
etkiye sahip olan pandeminin ortaya ¢ikmasi,

eHalihazirda pandemi kaynakli varlik fiyatlarinda ortaya cikan olaganiistii
enflasyonist etkilerin sonuglariyla ugrasan ekonomilerin, 2022 yilinda Ukrayna-Rusya
arasinda ortaya ¢ikan savas ile birlikte enflasyonist siirecin etkilerinin daha uzun bir
zaman araligia yayilmasi,

e Ulkemizde yasanan 6 Subat Kahramanmaras depreminin pay piyasast iizerindeki
etkisi

e Borsa Istanbul’da yabanc1 yatirime1 oraninin %26-27 araligina diismesi

Bu calismanin sonuglari, secilen o6rneklem ve veri donemi ile kisithdir. Gelecek
calismalarda, Borsa Istanbul’da yer alan farkli alt sektdrlerdeki pay senetleri veya

endeksler kullanmak suretiyle arastirma gerceklestirilebilir.
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