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BORSA ISTANBUL DA ZAYIF FORMDA ETKIN PIYASA HIPOTEZININ TESTI: BANKACILIK
SEKTORU ORNEGI
TESTING OF THE WEAK FORM MARKET EFFICIENCY THEORY FOR BORSA ISTANBUL: BANKING
SECTOR CASE
Utku ALTUNOZ'
Oz
Kiiresellesme ile birlikte finansal etkinlik teorisi de 6nemi artan bir konu haline gelmistir. Bu durumun en &nemli
nedenlerinden biri hisse senedinden elde edilen getirilerin piyasadaki mevcut tiim bilgiyi tamamen yansittigina inanilmasidir. Zayif
etkinlik varsaymmlar altindaki piyasada gec¢mis fiyat performansinin tiimii var olan fiyatlara yansimis olup gecmis fiyat performansi
kullanilarak normalden fazla getiri elde edilemez. Calismada Borsa Istanbul icin zayif formda piyasa etkinligi banka indeksi ve segilmis
banka hisseleri ile test edilmistir. Ampriki analiz boyunca rassal yiirtiytis hipotezi goz éniinde bulundurulmustur. Cikan sonuglara gore
secilen seriler seviyede birim koke sahip olup rassal yiiriiyiis modelinin varlig: kanitlanmustir.
Anahtar Kelimeler: Borsa Istanbul, Rassal Yiirtiyiis, Bankacilik Sektorii.

Abstract

Bye the globalization, the theory of financial efficiency has become an important issue among market actors. The most
important reason of this situation is to be believed that Markets which returns of share are reflected all information. Under the weak-
form efficiency assumptions all past price were reflected with current price and it isn’t acquiring upon the normal return to use with
past price activity in markets. In this paper, weak form efficiency was tested for Borsa Istanbul by using Banking Index and selected
banking shares. During the empirical analysis, random walk hypothesis was considered. According to findings, selected time series
have a unit root at level which means existence of random walk theory was proven.

Keywords: Borsa Istanbul, Random Walk, Banking Sector.

Giris

Ekonomi ile finansal piyasalar etkilesimi, bir ¢ok arastirmaci ve akademisyenin tizerinde onemli
durdugu bir konudur. Ozellikle kiiresellesmenin de etkisiyle gelisen menkul kiymetler borsalari, hisse
senetlerinin gelecekte ulasacaklar1 fiyatlarin tahmin edilip edilemeyecegi sorusunu da beraberinde
getirmistir. Ozellikle gelismekte olan {ilkelere akan sermaye hareketlerindeki keskin artislar, bu iilke
piyasalarinin etkinligi konusundaki tartismalar1 da beraberinde getirmistir. Borsa Istanbul istatistiklerine
gore yabanci paymn % 64 oraninda olmasi, gelisen tilkele borsalarina kanalize olan yabanci sermayenin
onemli bir gostergesidir.

Ekonomi literatiiriinde Samuelson (1965) “a kadar sermaye piyasalarinda mevcut fiyat hareketleri
ile ilgili herhangi bir teori gelistirilmemistir. Fama’'nin 1970 yilinda ortaya attig1 etkin piyasa hipotezi, bilinen
tum bilgiler ile ilave gelir elde edemeyecegimizi iddia etmektedir. Bu durumun gecerli oldugu hisse senedi
piyasalarina sermayenin yonelmesi, gelismekte olan tilkelerde etkin piyasalar hipotezini sorgulatir hale
getirmistir. Ozellikle de finansal piyasalarin 6nemli aktorlerinden olan yatirimcilarin bilgisel etkinlige 6nem
vermeleri, bilginin ve riskin taraflar arasinda farkh seviyede olduguna inanmalar etkin piyasa hipotezinin
onemini daha da arttirmistir.

Calismada oncelikli olarak konuyla ilgili yapilan yerli ve yabanci literatiir arastirmasma yer
verilecektir. Daha sonra zayif formda piyasa etkinligi, Borsa Istanbul XBN10 endeksi ve secilmis 8 farkli
banka hisse senedi kullanilarak rassal (tesadiifi) yiiriiytis hiptezi cercevesinde test edilecektir.

1.Etkin Piyasa Hipotezinin Teorik Alt Yapisi

Her ne kadar Etkin Piyasalar Hipotezi 1970 yilinda Nobel 6diillii E.Fama tarafindan tanimlanmis
olsa da, istatistiksel yontemlerin kullanimi Bachelier'in (1964) kadar uzanmaktadir. Piyasalar Hipotezine
gore menkul kiymetlerin degeri her zaman ulasilir tam bilgileri yansittiginda sadece “etkin bir piyasanin”
varligindan soz etmek miimkiin olmaktadir.Daha deneyimli, bilgi seviyesi yiiksek yatirimcilar ve teknolojik
ilerlemeler, borsay1 aha verimli ve etkin hale getirmektedir.

Boyle bir durumda profesyonel yatirimcilarin dahi bireysel yada gruplar halinde asir1 kazang
saglamak imkanlar1 yoktur. Diger bir ifadeyle piyasa dinamikleri ustiin kazan¢ mekanizmasini
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engellemektedir. Ciinkii menkul kiymetler piyasasi, yeni bilgiye bir anda, tam ve dogru tepki vermektedir.
Menkul kiymet fiyatlar1 rassal olarak azalip artmaktadir.Fama, etkin piyasalar hipotezinde bilginin fiyatlara
yansima diizeyine gore giiclii, yar1 giiclii ve zayif form olmak {izere tice ayrilmaktadir (Fama, 1970: 385).
Fama etkin piyasa hipotezini tesadiifi yiiriiyiis (random walk ) temeline dayandirmaktadir. Rassal yiiriiytis
olarak da Tiirkeelestirilen bu kavram, fiyat hareketlerindeki dagilimin benzer ve birbirinden bagimsiz
oldugunu iddia eden bir teoridir. Bu baglamda piyasalarda gecmiste goriilen fiyat degisimleri ve
trendlerinin gelecekte meydana gelecek fiyat hareketlerinin tahmininde kullanilamayacagini savunur.
Rassal yiirtiytis yaklasimi ilk defa Kendall tarafindan dile getirilmistir. Kendall (1953), 22 emtia ve hisse
senedi fiyatlarina ait veri setleri kullanarak yaptig1 calismada fiyat serilerinin birinden digerine gecerken
rastlantisal sekilde hareket ettigini ve fiyat degisimleri arasinda sifira yakin iliski oldugu sonucuna
ulagmustir.

1.1. Rassal Yiirityiis Hipotezi

Rassal yiiriiytis teorisinde, hisse senetlerinin rassal ve dngoriilmesi imkansiz olan bir yol izledigini
savunur. Teoride ilave risk almaksizin piyasanin tizerinde getiri elde etmenin imkénsizdir. Fakat teoriye
kars1 ¢ikanlar, hisse senetlerinin zaman iginde belli trendler izledigini, bir baska degisle hisse senedi
yatirimlar1 i¢in dikkatli sekilde giris ve ¢ikis noktalarmin secilmesiyle, piyasanin tizerinde getiri elde
etmenin miimkiin oldugunu iddia eder. Ozetle Etkin piyasalar hipotezine gore bilgi bakimindan finansal
piyasalar etkin galismaktadir. Bundan dolay1 bono, senet gibi ticarete konu varliklarin mevcut biitiin veriyi
yansttir ve yeni bilgiye miimkiin olan en yiiksek hizla tepki vermektedir.
Matematik formda su sekilde gosterilmektedir(Onalan,2004:30-32).

M, =in¥,_y tutmw 1)
(1) Numarali denklemde 5t , t zaman diliminde hissedarlara verilen temettii ve fiyatin toplamy,
5S¢

u=E|ln
' [ (5 t-1 )] umulan devaml bilesik getiri
¥t 1 donem gecikmeli periyottan t periyoduna uzanan hisse senetlerinde meydana gelen tesadiifi degisimi

ifade etmektedir.¥t nin seri korelasyonda olup olmamasina gore hisse senetlerinin fiyatlarinin tesadiifi olup
olmadigina karar verilir.

1.2.Zay1f Formda Etkinlik

Fama, zayif formda etkinligi finansal varligin ge¢misteki sahip oldugu tim bilgilerin finansal
varligin fiyatina yansidigmmi durum olarak agiklamaktadir. Tanimdan da anlasilabilecegi gibi hisse
senetlerinin ge¢mise ait fiyat hareketleri ve gelisimine bakarak gelecekteki fiyatini belirlemek imkansizdir.
Zayif formda etkinlik durumunda herhangi bir finansal varligin gecmis fiyat bilgisi kullanilmak suretiyle
gelecekteki olusacak fiyatla alakali tahminde bulunmak, finansal varligin teknik analiz kullanarak
izlenmesiyle elde edilebilecek getiriden daha yiiksek getiri saglamaz. (Ross vd., 1996: 338).

1.3. Yar1 Giiclii Formda Etkinlik

Yar1 giigli formda etkinlikte mevcut piyasadaki fiyatlar, halka acgiklanmis tiim bilgileri
yansitmaktadir. Bu tiir piyasalarda icerden 6grenenler olarak nitelendirilen yatirimcilarin 6ncelikli olarak
bilgi sahibi olmasi s6z konusudur. Bu nedenle iceriden bilgi edinme giicii olan yatirimcilar, kamunun
bilmedigi s6z konusu bilgileri kullanarak ortalama tizeri kazang elde edebilmektedirler.(Fama, 1970; 383-
384).

Halkin bildigi tim bilgiler, hisse senedinin cari fiyatina yansidigi durumda yar1 giiclii formda
etkinlikten soz edilir. Diger bir ifadeyle hisse senedi fiyatlarinin piyasa bilgilerine ilave olarak sirketle alakali
biitiin kamuya agik bilgileri yansittigina inamir. S6z konusu piyasada , menkul kiymetlerdeki fiyat
degisimleri, alis ve satis miktarlari, kisa satis miktari, ortaklara gelir tablolari, kamuyu ve halk: aydinlatma
platformundan elde edilen bilgilerden yararlanilarak olaganiistii kar saglanmasi miimkiin degildir.

1.4.Giiclii Formda Etkinlik

Gicli formda etkin bir piyasada piyasaya yansiyan firma iginden tiim bilgilerden soz edebiliriz.
Bundan dolay1 piyasada menkul kiymet fiyatlarinin degerlenmesindeki soru isaretleri tamamiyla ortadan
kalkacak ve ne tarihi verilerden analizlerde bulunan teknik analistler, ne de kamunun sahip olmadig:
bilgilere ulasabilecek olan temel analistler olaganin ilerisinde bir kazang elde edebileceklerdir (Atan v.d.,
2006). Ayrica firmalarin iginden elde edilen bilgiler de hizli bir sekilde piyasaya yansiyacagi ve piyasada
hizli bir sekilde dagilacag: icin herkes aymi anda aymi bilgilere sahip olacaktir. Bu durumda hi¢ kimse
baskasinin bilmedigi bir degerleme fark bilgisine sahip olmamis olacaktir. Boylece piyasadaki fiyatlar aninda
revize edilecektir.

1.5 Etkin Piyasalar Hipotezine Yonelik Elestiriler
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Guntimiiz finans piyasalarinda etkin piyasa hipotezinin gecerli olup olmadig1 ¢nemli bir tartisma
konusudur. Etkin piyasa hipotezinin gegerli olmasi her seyden 6nce s6z konusu piyasalardaki islem
girdilerinin rekabete dayali sekilde meydana gelmesi ve veriler tizerinde tekellesmenin olmamasina baglhdir.
Guntimiiz diinyasinda bu sartlarin gegerli oldugunu sodylememiz olduk¢a zordur. Bununla birlikte
piyasalari etkinlikten uzaklastiran unsurlari su sekilde maddeleyebiliriz.

» Finansal alanlarda karsilasilan oynaklik

» Finansal piyasalarda ¢okea karsilasilan belirsizlik

» Finansal balonlar

*  (Cok kisa siirede islem yapan ve ekonomik gerceklesmelerden ziyade piyasadaki psikolojiye, teknik

analize, siyasi aciklamalara, likidite analizine ve tavsiye
tizerine hareket eden, hareketleri birbirini etkileyen giiriiltiicti islemcilerin varlig1 (Noise Trader)

*  Kurumlarin iginden bilgi tasiyicilig1 yapan inside traderlarin varlig

» Diizenleyici otoriteler

* Belescilik sorunu (Free rider problem)

2.Literatiirde Etkin Piyasa Hipotezi

Assaf (2007) Misir, Urdiin, Fas ve Tiirkiye iginetkin piyasalar hipotezini, 1997-2002 yillarim1 hisse
senetleri giinliik verilerini kullanarak analiz etmistir. Calismasinda yar1 parametrik yontemleri kullanmistir.
Sonugta s6z konusu tilkelerdeki hisse senedi piyasalarinin getiri serilerinde parcali yapimin varligin tespit
etmis ve buna bagl olarak bu piyasalarin etkin olmadigin belirtmistir.
Kilig (2004) GPH ve FIGARCH modelleri ile o zamanki ismiyle IMKB 100 endeks getirisinin test etmis ve
uzun hafiza 6zelligi gosterdigi sonucuna ulagmustir. Bu sonug¢ olarak ilgili calismada etkin bir piyasa
olmadigr anlamina gelmektedir.

Yolsal (1999) rassal yiiriiytis hipotezini analiz ettigi calismasinda IMKB 100 endeksi icin rassal
yiirtiyiis hipotezini red edememistir. Bunun yaninda IMKB100 igin hem stokastik trendin hem de
deterministik trendin varligina ulasmistir.

Cevik( 2012), Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda (IMKB) etkin piyasa hipotezinin gecerli olup
olmadiginmi parametrik ve yar1 parametrik yontemler ile test etmistir. Yar1 parametrik ve parametrik uzun
hafiza model sonuglar1 sektorlere ait endeks getirilerinin oynakliginin uzun hafiza 6zelligi gosterdigi
sonucuna ulasilmis olup etkin piyasa hipotezinin ¢alismadig1 anlasiimistir.

Roll ve digerleri (1988) yaptikar1 calismada Tiirkiye’deki kamuyu aydinlatma platformu benzeri
kaynaklardan verilen haberlerin ve ekonomik gelismelerin aym sektore ait hisse senetleri fiyat hareketlerini
nasil etkiledigini arastirdigr calismasinda verilen yeni haberlerin dalgalanmalara yol agmadig1 sonucuna
ulasmustir.

3.Borsa Istanbul’da Bankacilik Hisseleri ile Zayif Formda Piyasa Etkinliginin testi

Zayif formda etkinlik durumunda herhangi bir finansal varligin ge¢mis fiyat bilgisinin
kullanilmasiyla gelecekteki gerceklesecek fiyatin tahminiyle ilgili ¢alismalar yapmak, soz konusu finansal
varliga ait teknik analiz yolunun tercih edilmesiyle ulasilabilecek getiriden daha yiiksek getiriyi elde
etmemize olanak saglamayacagini belirtmistik. Bu boliimde Borsa Istanbul’da islem goren bankacilik
hisseleri ile Etkin Piyasa Hipotezi zayif formu test edilecektir.

3.1. Veri ve Yontem

Bankacilik sektorii, para ve sermaye piyasalariin en énemli unsurlarindan biridir. Ekonometrik
model igin Borsa Istanbul Banka Endeksi ve Borsa Istanbul’da islem goren 8 banka analize dahil edilmistir.

Calismamizda Ergiil'tin (2010) kullandig1 yontemden yararlanilmustir.
Tablo 1: Ekonometrik Analize Konu Olan Degiskenler

Hisse / Endeks Kodu Endeks/Sirket Ad1 Analiz Dénemi

XBN10 INDEX BIST 10 BANKA ENDEKSI 15.10.1006-20.10.2014
AKBNK AKBANK 15.10.1006-20.10.2014

GARAN GARANTI 9.7.2006-16.11.2014
HALKB HALKBANKASI 15.10.1006-20.10.2014
ISCTR ISBANKASI A.S 15.10.1006-20.10.2014
VAKBN VAKIFBANK 15.10.1006-20.10.2014
YKBNK YAPI KREDI BANKASI 15.10.1006-20.10.2014
DENIZ DENIZBANK 15.10.1006-20.10.2014
SKBNK SEKERBANK 15.10.1006-20.10.2014
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Tablo 1 de ekonometrik analize dahil edilen zaman serileri ile ilgili veriler,matriks Bilgi Dagitim Hizmetleri
A.S ve Borsa Istanbul Egitim ve Yaymn mudurlugiinden elde edilmistir. Calismada zaman serilerinin
duraganligi, diger bir ifade ile birim kok igerip icermedikleri kontrol edilecektir. Bir zaman serisinin birim
kok icermemesi, her bir gecikme dénemi icin sabit ve ortalamaya, varyansa ve kovaryansa sahip serilerdir.
Analizde kullanilan zaman serilerinin zayif formda etkinliginden s6z edebilmemiz icin serilerin birim kok
tasimasi, diger bir ifadeyle duragan olmamalarigerekmektedir.

E(Yt) =p (tum t’ ler igin) 1
Var(Yt) = E(Yt-p)2=02  (tim t’ ler igin) (2)
Cov(Yt, Yt+k)= vk sabit (tum t’ ler i¢in tiim k#0 icin) 3)

(1), () ve (3 ) numarali denklemlerdeki tamimlamalardan herhangi biri saglanmiyorsa serinin
duraganligindan s6z edemeyiz. Bir baska ifadeyle duraganliktan soz edebilmemiz i¢in olmazsa olmaz sart,
serideki ortalama, varyans ve kovaryans sabit kalmalidir.

Grafik 1: Zaman Serilerinin Duragan Olmama Durumu

X X

X

t

Zaman serisi verilerinin belirli bir zaman diliminde devamli yiikselme yada diisme egiliminde
olmadigi, verilerin zaman boyunca bir yatay eksen boyunca sacilim gosterdigi bigimde tanimlanir. Grafik 1
deki 3 farkli gosterimde bu agiklamanin tersi bir durum oldugu gozlenmektedir. Zaman serilerinde
duraganligin saglanmasi icin 2 farkli yontem kullanilmaktadir. Bunlardan ilki serilerin zaman yollarimi
gosterdikleri grafikte ve onun korelograminda otokorelasyon ve kismi otokorelasyon katsayilari tizerinde
stibjektif yorumlamalarla gidilmesidir. Diger yontem ise istatistiki birim kok testlerinden yararlanilmasidir.
Zaman serilerinden birinin birim koke sahip olmasi, ayn1 zamanda s6z konusu seriyi tesadiifii ytirtiytiis
ozelligi gosteren bir zaman serisi de yapmaktadir. Bu 6zellige sahip serilerde gecici bir sicramadan sonra
alisilagelen uzun doénem seviyelerine donme olanaklari ortadan kalkar ve tesadiifi bir seyir izlerler. Bu
nedenle Hisse senetleri fiyatlarinin tesadiifi olarak meydana gelmesi, ge¢mis fiyat hareketlerine bakarak
gelecegi tahmin etmeye calisan analistlere meydan okumaktadir (Dimson ve Mussavian, 1998, 5.93). Rassal
ylirtiylis teorisinde, hisse senetlerinin rassal ve ongoriilmesi imkénsiz olan bir yol izledigini savunur.
Teoride ilave risk almaksizin piyasanin tizerinde getiri elde etmenin imkansizdir.

3.2. ADF Birim Kok Testi fle Zayif Formda Etkinligin Incelenmesi

Dickey ve Fuller (1981) tarafindan meydana getirilen ADF birim kok testi su sekilde ifade edilmektedir
(Altunoz, 2015: 38).

i
AV =05, 5 +6V_, + Zﬂrﬂl’rr—j. +:
i=1 4)
4 numarali denklemde AY: duraganlig: incelenen zaman serisinin birinci farki, t genel yonelim degiskeni,
AY:_; ise birinci dereceden farki alinan terimleridir. Denklemde “k” seklinde gosterilen gecikme uzunlugu,
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genelde Akaike veya Schwarz bilgi kriterleri kullarlarak belirlenmektedir. Bu calismada Schwarz bilgi
kriterinin kullanilmasi tercih edilmistir(Altunsz,2015:38).

Test edilecek hipotezler;

Ho:6=0

H1:6<0

Hipotezlerden Ho kabul edilirse ¥ nin rastsal yiiriiyiis modelinde oldugu anlagilacaktir.

Tablo 2: Segilen Zaman Serilerinin ADF Birim K6k Sonuglar1

ADF Test Istatistigi (Seviyede) ADF Test istatistigi (1. Farkta)
Endek/Hisse Sabit / Trendsiz Sabit / Trendli Sabit / Trendsiz Sabit / Trendli

XBN10 INDEX -2.512(0.05) -2.298(0.15) -2.551(0.000)* -2.781(0.000)*
AKBNK -3.512(0.61) -2.212(0.56) -3.122(0.000)* -3.721(0.000)*
GARAN -3.331(0.81) -3.862(0.42) -3.218(0.000)* -3.891(0.000)*
HALKB -3.012(0.71) -3.212(0.47) -3.012(0.008)* -3.912(0.000)*
ISCTR -2.978(0.88) -2.912(0.61) -2.991(0.003)* -3.011(0.001)*
VAKBN -2.912(0.81) -2. 414(0.66) -2.891(0.001)* -3.213(0.001)*
YKBNK -2.761(0.91) -2.717(0.71) -2.881(0.011)* -3.221(0.000)*
DENIZ -2.929(0.81) -2.812(0.91) -2.754(0.011)* -3.011(0.000)*
SKBNK -2.212(0.81) -2.771(0.71) -2.817(0.001)* -3.001(0.000)*

Not: *isareti %1 diizeyinde anlamlilig: ifade etmektedir.

Tablo 2’'de Borsa Istanbul banka endeksi ve segili banka hisseleri tizerine yapilan birim kok testi
sonuglar1 goriilmektedir. Sonuglar bilgi kriterleri degeri ile karsilastirildiklarinda daha biiyiik bir deger
aldig1 goriilmiis olup duragan olmadiklar: anlagilmistir. diger bir ifade ile birim kok tagimaktadirlar. Tum
seriler diizeyde duragan degil iken 1. Farklar1 alindiginda sabitsiz ve sabit-trendli test seviyelerinde duragan
hale geldikleri goriilmistiir. Duraganlhiklar %1 gtiven araliginda anlamhidir. Bu sonuca gore gore seriler
tesadiifi bir dagilim gostermektedir ve zayif formda etkin piyasa yapisina sahiptir.

3.3. Phillips Perron Birim Kok Testi Ile Zay1f Formda Etkinligin Incelenmesi

Perron (1989) zaman serilerin cogunun birim kokle karakterize olamayacagini, yasanabilecekonemli
yapisal gelismelerin zamaninin bilinmesi varsayimiyla sz konusu kirilmalarin modele eklendigi bir birim
kok modeli gelistirmistir.

ADF birim kok testinde kullamilan regresyon denklemleri PP modelinde de oldugu gibi
kullanilmaktadir; Bununla birlikte bir onceki terime ait parametresinin (0) t istatistiginde parametrik
denilemeyecek diizeltme yapilarak, otokorelasyon problemini ortadan kaldirmaktadir.

Kullanilan regresyon denklemi;

AV, = 8'Dy + wl¥e_s + up ve u, ~I{(0) (5)
Tablo 3: Segilen Zaman Serilerinin Philips Perron Birim Kok Sonuglar1
PP Test Istatistigi (Seviyede) PP Test Istatistigi (1. Farkta)
Endek/Hisse Sabit / Trendsiz Sabit / Trendli Sabit / Trendsiz Sabit / Trendli

XBN10 INDEX -3.521(0.07) -3.968(0.165) -2.752(0.000)* -2.781(0.000)*
AKBNK -3.534(0.67) -3.212(0.76) -3.842(0.000)* -3.871(0.000)*
GARAN -3.941(0.94) -3.362(0.72) -3.618(0.000)* -3.171(0.000)*
HALKB -2.412(0.71) -2.972(0.40) -3.012(0.008)* -3.912(0.000)*
ISCTR -3.108(0.88) -3.742(0.61) -2.412(0.003)* -3.091(0.001)*
VAKBN -3.612(0.81) -2. 514(0.86) -2.401(0.001)* -3.313(0.001)*
YKBNK -2.521(0.77) -2.417(0.74) -2.851(0.011)* -3.871(0.000)*
DENIZ -2.739(0.61) -2.772(0.65) -2.766(0.011)* -3.092(0.000)*
SKBNK -2.299(0.61) -2.771(0.71) -2.817(0.001)* -3.001(0.000)*

Not: *isareti %1 diizeyinde anlamlihig: ifade etmektedir.

Tablo 3 deki Phillips Perron birim kok testi sonuglari, ADF birim kok testi sonuclari ile paralellik
gostermektedir. Philips Perron testi sonuglarina gore zaman serileri seviyede duragan olmayip birinci farki
alinarak duragan hale getirilmistir. Bu sonuglara goére Ho hipotezi reddedilmekte Her iki test sonucuna gore
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Tiirkiye’de bankacilik piyasasinda rasssal yiiriiyiis hipotezin varligi ve Borsa Istanbul’un incelenen seriler
icin zayif formda etkin oldugunu stylemek miimkiindiir.

Tablo 4: Diagnostik (Teshis) Testler

Endek/Hisse C;i;zyllesrln Sstzll;f::t Egiklik J i;g:;e_ Olasilik

XBN10 INDEX 1500 111.40 0.09 121 02
AKBNK 3412 3.14 0.11 101.14 0.00
GARAN 4212 3.10 0.41 101.07 0.00
HALKB 4210 0.11 037 50.14 0.00
ISCTR 4210 0.16 0.54 57.15 0.00
VAKBN 4210 011 0.19 55.16 0.00
YKBNK 4210 1.16 0.16 50.19 0.00
DENIZ 4210 3.12 0.16 49.10 0.00
SKBNK 4210 412 0.14 19.77 0.00

Tablo 4'te teshis testleri sonuglarina baktigimizda Jarque—Bera degerlerinin olasilik degerinin
yiliksek olmasi gerekirken sonuglar beklentiler paralelinde degildir. Ayrica Egiklik degeri sifir olmasi
beklenirken ulasilan sonug, beklentilere paralel bir sonug degildir.

Sonug

Etkin piyasalar hipotezi, bilgi anlaminda piyasalarin etkin ¢alistigini, mevcut bilgilere ilave olacak
yeni bilgilere ise piyasalarin en kisa siirede tepki verdigini savunmaktadir. Bu durumu zayif, yar1 giiglii ve
giiclii form olmak tizere tice ayiran Fama, zayif formda etkinligi finansal varligin ge¢misteki sahip oldugu
tum bilgilerin finansal varligin fiyatina yansidigini durum olarak agiklamaktadir. Fama’ya gore Yar giiclii
formda etkinlikte mevcut piyasadaki fiyatlar, halka agiklanmis tiim bilgileri yansitmaktadir. Bu tiir
piyasalarda icerden 6grenenler olarak nitelendirilen yatirimcilarin 6ncelikli olarak bilgi sahibi olmasi s6z
konusudur. Bu nedenle igeriden bilgi edinme giicii olan yatirimcilar, kamunun bilmedigi s6z konusu
bilgileri kullanarak ortalama tizeri kazang elde edebilmektedirler. Giiglii formda ise etkin bir piyasada
piyasaya yansiyan firma icinden gelen tiim bilgiden stz edebiliriz. Bundan dolay1 piyasada hisse senedi
fiyatlarinin degerlenmesindeki soru isaretleri tamamen yok olmus olacak ve ne cesitli veriler kullanan
teknik analistler, ne de kamunun sahip olmadig1 bilgilere sahip olamayacak olan temel analistler normalin
tizerinde bir kazang elde edebileceklerdir.Calismada secilmis banka hisse senetleri ve banka endeksi zaman
serileri ile Borsa Istanbul igin zayif formda etkin piyasa hioptezi serileri duraganlik testine tabi tutarak analiz
edilmistir.

Zaman serilerinin birim kok icermemesi, her bir gecikme donemi igin sabit ve ortalamaya, varyansa
ve kovaryansa sahip olduklar1 anlamina gelmektedir. Analizde kullanilan zaman serilerinin zayif formda
etkinliginden s6z edebilmemiz igin serilerin birim kok tasimasi, diger bir ifadeyle duragan olmamalar:
gerekmektedir.

Yapilan farkli iki birim kok testinde de zaman serilerinin diizeyde birim koke sahip olduklari
goriilmustiir. Bu duruma, Borsa Istanbul’da banka endeksi ve secilmis hisse senedi hareketlerinin rassal
olduguna isaret etmektedir. Calismada ulasilan zayif formda piyasa etkinligini destekleyici sonuglarin bir
kismi, gelisen piyasalara olan ilgiye paralel olarak artan kurumsallasmayla aciklanabilir. Ayrica bu ve
benzeri ¢alismalarin farkli zaman dilimlerinde tekrarlanmasi ile ulasilacak sonuclar, yatirimcilara yol
gosterebilecektir. Bundan dolay:1 calismada elde edilen sonuglarin yalnizca incelenen zaman dénemindeki
etkinlik durumunu yansitmasi bakimindan gelecek dénemlerin degerlendirilmesinde yatirimciya kilavuzluk
edebilecegi soylenebilir.
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