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ETKIN PiYASA }}iPOTEZiNiN TURK BANKACILIK SEKTORU
UZERINE UYGULAMASI!

Mustafa ILDIRAR?
Tugce DALLP

0z
Etkin piyasa hipotezi, hisse senetlerine ait fiyatlarin rassal olustugunu dolayisiyla da ilgili hisse senetlerinin
bugiinkii fiyatlarina bakilarak gelecekte olmasi beklenen fiyatinin tahmin edilemeyecegini ifade etmektedir.

Yatirimcilar agisindan bir piyasanin etkin olup olmadigi énemli olmaktadwr. Zira piyasada zayif formda
etkinlik soz konusuysa yatirimcilar bu durumda ortalamanin iizerinde bir getiri elde edememektedir.

Calismamiz Tiirk bankacilik sektoriiniin zayif formda etkinligini test etmeye yéoneliktir. Bu kapsamda BIST
banka endeksi de dahil olmak iizere toplam 12 bankanmn aylik kapanis fiyatlar: analiz edilip zayif formda etkin
olup olmadig test edilmigtir. Bu bankalar; BIST Bankalar Endeksi, Akbank, Albaraka, QNB Finansbank,
Garanti Bankasi, Halkbank, ICBC Turkey Bank, Tiirkiye Is Bankasi, Tiirkive Kalkinma ve Yatirim Bankast,
Sekerbank, Tiirkive Sinai ve Kalkinma Bankast ve Vakifbank’tir. Bankalarin Temmuz 2007- Mart 2021
donemine ait aylik kapanis fiyatlarima ADF, PP, KPSS birim kok testleriyle birlikte varyans orani testi
uygulanmustir. Tiirkiye Halk Bankas: disindaki 11 bankanin zayif formda etkin oldugu sonucuna ulasilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Etkin Piyasa Hipotezi, Zayif Formda Etkinlik, Tiirk Bankacilik Sektorii
Jel Stniflandiridmasi: G12, G14, A10

APPLICATION OF EFFICIENT MARKET HYPOTHESIS ON TURKISH BANKING
SECTOR

Abstract

The efficient market hypothesis; is a hypothesis that the prices formed randomly and hence the expected future
price of the relevant stocks cannot be presumed by looking at today’s prices. For the investors a market whether
efficent or not is a big matter. As a matter of fact, if a market is weak-form efficiency, investors cannot get
return above average in this case.

Our research is intending for testing weak-form efficiency of Turkish banking sector. In this context 12 banks’
monthly closing prices including BIST Bank Index got analyzed and were tested whether weak-form efficiency
or not. These banks BIST Bankalar Endeksi, Akbank, Albaraka, ONB Finansbank, Garanti Bankasi, Halk
Bankasi, ICBC Turkey Bank, Tiirkiye Is Bankasi, Tiirkive Kallinma ve Yatirum Bankasi, Sekerbank, Tiirkiye
Swnai ve Kalkinma Bankasi and Vakifbank. The monthly closing prices of these banks’ July 2007 — March 2021
periods are implemented with variance ratio test and ADF, PP, KPSS unit root tests. It has been concluded
that other than Tiirkiye Halk Bankasi, are weak-form efficient.
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1989°da iilkemizde yasanan finansal serbestlesmeyle birlikte finansal piyasalara olan
ilgi de gittikge artmistir. Finansal piyasalar, reel piyasalar1 ve ekonomiyi etkilemesi
bakimindan 6nem tagimaktadir. Finansal piyasalarin en 6nemli kuruluslarindan birisi de
bankalardir. Bankalar, tasarruf fazlasimm reel sektérin en verimli alanlarina

yonlendirmektedir. Dolayisiyla bankacilik sektoriiniin etkin olup olmadigi bu hususta
Oonemlidir.

Fama (1970), etkin piyasa hipotezini literatiire kazandirmistir. Bu hipotez, hisse
fiyatlarinin piyasaya yansiyan mevcut tiim bilgiyi icerdigini ifade etmektedir. Hipoteze gore,
hisse fiyatlar1 piyasalardaki tiim bilgiyi yansittig1 i¢in de yatirimcilar ortalamanin iizerinde
getiri elde edememektedir. Burada bilgi basat roldedir. Zira etkin bir piyasada yatirimcilar
menkul varliklarin fiyatin1 piyasaya yansiyan yeni bilgilere gore diizenlemektedir.
Dolayistyla yatirimeilarin - hisse  senedinin  gelecekteki fiyatina yonelik tahmin
olusturmalarinda herhangi bir bilgi setinden yararlanmalar1 olanaksiz olmaktadir.

Etkin piyasa hipotezi, yaklasik 50 yildir finans ve ekonomi literatiiriinde en ¢ok
tartisilan konulardan birisi haline gelmistir. Bunun bir¢ok nedeni bulunmaktadir. Bunlardan
ilki, etkin olmayan bir piyasada risk agirlikli getiriler genellikle daha yiiksek oldugundan
hisse senedi piyasasinin etkinligine yonelik yapilan arastirmalar bireysel ve kurumsal
yatirimceilar agisindan oldukca 6nem arz etmektedir. Diger taraftan piyasa etkinliginin iyi bir
sekilde anlasilmasi, firmalarin degerini belirlemede karar verici konumda olan firma
yoneticileri i¢in de kilit role sahiptir. Ayrica, hisse senedi piyasalarinin gelistirilmesinde
etkin piyasa hipotezi bir model olarak kullanilabildiginden, hisse senedi piyasasinda islem
yapan yatiricimlar ve danismanlar agisindan da yakindan takip edilmesi dikkat ¢ekmektedir.
Son olarak, etkin piyasa hipotezi, finans literatiiriinde yer alan bircok modelin temel
varsayimlarini i¢inde barindirmaktadir (Degutis ve Novickyte, 2014: 7).

Bu ¢alisma, finansal piyasalarin en 6nemli kuruluglarindan birisi olan bankalarin zayif
formda etkin olup olmadigini test etmeye yoneliktir. Bu baglamda, BIST banka endeksi de
dahil olmak iizere toplam 12 bankanin aylik kapanis fiyatlari analiz edilip zayif formda etkin
olup olmadig test edilmistir. Bu bankalar; BIST Bankalar Endeksi, Akbank, Albaraka, QNB
Finansbank, Garanti Bankasi, Halkbank, ICBC Turkey Bank, Tiirkiye Is Bankasi, Tiirkiye
Kalkinma ve Yatirnrm Bankasi, Sekerbank, Tiirkiye Simai ve Kalkinma Bankasi ve
Vakifbank’tir. Bankalarin Temmuz 2007- Mart 2021 donemine ait aylik kapanis fiyatlarina
ADF, PP, KPSS birim kok testleriyle birlikte varyans orani testi uygulanmistir. Bu konu ile
ilgili Tiirkiye’de yapilan ¢aligmalarm biiyiik ¢cogunlugunun Borsa Istanbul Endeksinin
etkinligini test etmeye yonelik oldugu goriilmektedir. Bankalar1 analiz eden calisma ise
oldukg¢a azdir. Bu calismalarda genellikle uygulamada birim kok testleri kullanilmistir. Bu
calismada ise birim kok testlerinin yani sira varyans oran testinden de yararlanilmigtir.
Dolayisiyla calismamizin, bu alandaki literatiire de katki yapacagini 6ngérmekteyiz.

Calisma dort boliimden olusmaktadir. Bu kapsamda, ¢alismanin birinci boliimiinde
kavramsal cercevede etkin piyasa hipotezi ve bu hipotezin formlarindan bahsedilmistir.
Ikinci béliimde literatiir ¢alismasina, {iciincii béliimde ekonometrik ydntem, dérdiincii
boliimde veri seti ve degiskenlere, calismadaki hipoteze, son boliim olan besinci bdliimde
ise ampirik bulgulara yer verilmistir.
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1. KAVRAMSAL CERCEVE

Bu boliimde etkin piyasa hipotezi ve bu hipotezin bilgisel etkinlige dayanan ii¢ piyasa
formu incelenecektir.

Kavramsal c¢ergevede bakildiginda piyasa etkinligi, faaliyet, dagitimsal ve bilgi
etkinligi olmak tizere ii¢ kategori altinda incelendigi bilinmektedir. Faaliyet etkinligi,
finansal piyasalarda yapilan islemlerin minimum maliyetle gergeklestirilmesini, dagitimsal
etkinlik, kit kaynaklari optimum dagilimini, bilgi etkinligi ise hisse fiyatlarinin mevcut tiim
bilgiyi icermesini ifade etmektedir (Dogukanli ve Ergiin, 2011: 322).

1.1. Etkin Piyasa Hipotezi

Etkin piyasa hipotezinin gegmisinin Samuelson (1965)’un “Proof that Properly
Anticipated Prices Fluctuate Randomly” isimli ¢alismasina dayandigi bilinmektedir. Bu
calismada Samuelson, bilgisel etkinligin saglandigi bir piyasada menkul kiymet fiyatlarinin,
yatirimcilarin tiim beklentilerini ve piyasadaki tiim mevcut bilgileri yansittig1 takdirde fiyat
degisikliklerinin tahmin edilemeyecegini belirtmistir. Ortaya atilan bu fikir daha sonra
Roberts (1967) ve Fama (1965a; 1965b; 1970)’nin ¢alismalariyla gelistirilmistir. Nitekim
Fama (1970)’nin menkul kiymet fiyatlarinin piyasada yer alan mevcut tim bilgileri
yansitmaktadir seklindeki ifadesiyle literatiirde yerini alarak etkin piyasa hipotezi
kavraminin temelleri atilmistir.

Fama (1970), finansal bir piyasanin etkinligini, hisse senedi fiyatlarinin piyasada yer
alan tiim bilgiyi icerecek sekilde daima tam olarak yansittig1 piyasa olarak tanimlamaktadir.
Hipoteze gore; hisse senedi fiyatlar1 ve bilgi arasinda bir korelasyon bulunmaktadir. Zira
hisse senedi ya da menkul kiymet fiyatlar1 daima aciklanan yeni bilgilere gére olusmaktadir.
Dolayisiyla piyasadaki aktorlerin mevcut bilgileri kullanarak normalin tizerinde getiri elde
edebilmeleri miimkiin olmamaktadir.

Etkin Piyasa Hipotezinin yatirimcilarin rasyonel davranis sergilemesi, tam bilgiye
sahip olmas1 ve faydalarmi maksimize etmeye calismalar1 gibi temelde ii¢ varsayima
dayandigi sdylenebilir (Barone, 2003: 1).

a. Zayif Formda Etkinlik

Zayif formda etkinligin dayanak noktasi rassal yiirliylis hipotezidir. Bu hipotezin
temeli ise, Uinlii Fransiz matematik¢i olan Bachelier (1900)’in “Theorié¢ de la Spéculation”
baslikli doktora teziyle atilmistir. Lakin etkin piyasa hipoteziyle de bu kavramin
bilinirliginin artt1ig1 sOylenebilir. Rassal yiiriiyiis hipotezi, fiyat hareketlerindeki dagilimin
benzer ve birbirinden bagimsiz oldugunu dolayisiyla piyasalardaki gecmis fiyat
degisimlerinin  gelecekte meydana gelecek fiyat hareketlerinin  tahmininde
kullanilamayacagini savunan bir hipotezdir (Altunoz, 2016: 1620).

Zayif formda etkinlik, hisse senedi fiyatlariyla ilgili biitiin ge¢mis tarihi bilgi ve
getirilere yatirimcilarin kolayca ulasilabilecegini iddia etmektedir. Dolayisiyla da ge¢mis
fiyat ve getiri bilgilerinden hareketle asir1 kazang saglamak imkansizdir (Shleifer, 2000: 6).
Bu nedenle de gegmis fiyatlardan hareketle gelecekteki fiyatlarin tahmin edilmesinde teknik
analiz yararl1 bir yontem olmayacaktir.

Literatiirdeki ¢aligmalar incelendiginde finansal piyasalarda zayif formda etkinlik
tirliniin sinanmasina yonelik ¢ogunlukla izlenen yontemin bu piyasalarda hisse senedi
fiyatlarinin rassal yiiriiyiis stireci izleyip izlemedigini tespit etmek oldugu gozlenmistir. Bu
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amagla gecmisteki fiyatlarla gelecekteki fiyatlar arasinda otokorelasyonun s6z konusu olup
olmadig1 ve piyasalarda normaliistli kazancin olusup olusmadigi arastirildigi bilinmektedir.
Sayet ge¢misteki hisse fiyatlariyla gelecekteki hisse fiyatlari arasinda bir otokorelasyon
durumu s6z konusuysa zayif formda piyasa etkinligi s6z konusu olmamaktadir (Turan, 2010:
11).

Zayif formda etkinligin gecerli olup olmamasi hem yatirimcilarin yatirim karari
alirken kullanacaklar1 analiz yontemi acisindan hem de sermaye ve finans piyasalarinin
etkinligine iligkin baz1 ekonomik ¢ikarimlarin elde edilmesi bakimindan olduk¢a onemli
oldugu soylenebilir (Kiyilar, 1997: 12).

b. Yan Giiclii Formda Etkinlik

Yar1 giiglii formda etkin piyasalarda gegmis fiyatlarin yan1 sira halka agik tiim bilgiler
de menkul varliklarin fiyatlarina yansimaktadir. Bu formda etkinlige haiz piyasalarda teknik
analizin yam sira temel analiz yontemleri de ekstra getiri saglayamaz. Zira menkul
varliklarin fiyatlar1 piyasadaki mevcut tim bilgileri yansitmaktadir (Yiicel, 2016: 109).
Dolayisiyla bu formda etkin piyasalarda, sadece kamuya agiklanan bilgi, firma icinden
kamuya aciklanmadan 6grenilmesi ve kullanilmasi yoluyla normalin iistiinde getiri elde
edilebilmesi miimkiin olabilmektedir.

¢. Gii¢clii Formda Etkinlik

Gi¢li formda piyasa etkinligi ise kamuya duyurulmus olsun olmasin hisse senedi
fiyatlarinin, biitlin bilgileri yansittigini iddia eder. Dolayisiyla giiglii formda etkinlik piyasa
verileri, kamuya duyurulmus mevcut bilgilerle birlikte kamuya duyurulmamis olan 6zel
bilgilerin de hisse senedi fiyatlarina aninda ve tam yansidigindan zayif form ve yar1 kuvvetli
formda piyasa etkinligini kapsamina almaktadir. (Dagli, 2004: 311; Demireli vd. 2010: 56).

2. LITERATUR TARAMASI

Etkin piyasa hipotezi, hisse senedi fiyatlar1 rassal olustugu icin hisse senetlerinin
bugiinkii fiyatlarina bakilarak gelecekte olmasi beklenen fiyatinin tahmin edilemeyecegini
ifade eden bir hipotezdir. Bu hipotezi literatiire kazandiran kisi Eugene Fama olmustur. Bu
baglamda ilk calisma da ona aittir. Yatirimcilar agisindan bir piyasanin etkin olup olmadig:
onemli bir konudur. Nitekim bir piyasa etkinse yatirimcilar ortalamanin {izerinde bir getiri
elde edemez. Etkin piyasa hipotezinin zayif formunun borsalarda banka hisselerine
uygulanmasi iizerine literatiirde sinirli ¢alisma bulunmaktadir. Bununla birlikte ge¢mis
calismalarin ¢ogu belli banka hisselerinin yar1 giiglii formda etkinligi {izerine
yogunlagmistir. Dolayisiyla zayif formda etkinlik ve diger hisse senetleri iizerine az
yogunlasiimistir.

Gelismis tlilke borsalartyla ilgili yapilan ilk calismada Fama (1965), ABD borsasinin
zayif formda etkin olup olmadigini 1951-1960 donemleri i¢in analiz etmistir. Uygulamada
serisel korelasyon, kosu ve filtre kurali testlerinden yararlandigr calismasinda ABD
borsasinin zayif formda etkin oldugu sonucuna ulagsmistir.

Al-Loughani ve Chappel (1997), Ingiltere hisse senedi borsasmin zayif formda etkin
olup olmadigin1 06.1983-11.1989 donemlerine ait giinliik veri seti kullanarak analiz etmistir.
Garch ydnteminin uygulandig1 calismada Ingiltere borsasmin zayif formda etkin olmadig1
sonucuna ulagilmistir.
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Chan vd. (1997) calismalarinda Hong Kong, Giiney Kore, Singapur, Tayvan, Japonya
ve ABD iilkelerinin hisse senedi borsalarinin zayif formda etkin olup olmadigini 1961-1992
donemi i¢in incelemisler. Uygulama yontemi olarak birim kok testi ve es biitiinlesme
testlerinin kullanildig1 ¢alismada 1ilgili borsalarin zayif formda etkin oldugu sonucuna
ulasilmistir.

Narayan ve Smyth (2004) ise, Giiney Kore hisse senedi borsasinin zayif formda etkin
olup olmadigimi 01.1981-04.2003 donemleri igin incelemisler. Uygulamada bir ve iki
kirilmal1 Lumsdaine-Papell birim kok testi kullanilmistir. Sonug ilgili borsanin zayif formda
etkin oldugu seklindedir.

Elder ve Serletis (2007) ¢alismalarinda, Kanada hisse senedi borsasinin zayif formda
etkin olup olmadigin1 08.1980-08.2010 giinliik kapanis fiyatlarin1 dikkate alarak yaptiklari
calismada Garch yontemini kullanarak Kanada borsasinin zayif formda etkin oldugunu tespit
etmislerdir.

Narayan ve Prasad (2007), Avusturya, Belgika, Irlanda, italya, Danimarka, Inglltere
Hollanda, Norveg, Portekiz, Ispanya, Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, Isvec,
Isvigre ve Tiirkiye hisse senedi borsalarinin zayif formda etkin olup olmadigini 01.1988-
03.2003 donemindeki aylik verileri dikkate alarak analiz etmisler. Yaptiklar1 ¢aligmada
uygulamada LL, SUR ve MADF panel birim kok testlerinden yararlanarak ilgili borsalarin
zayif formda etkin oldugunu tespit etmislerdir.

Diger bir ¢calismada Hasanov (2009), Giiney Kore hisse senedi borsasinin zayif formda
etkin olup olmadigini analiz etmistir. 1987-2005 aylik verilerinin dikkate alindig1 ¢caligmada
dogrusal olmayan birim kok testlerinden yararlanilmistir. Giiney Kore borsasinin zayif
formda etkin olmadigi sonucuna ulagilmistir.

Borges (2010), Ingiltere, Fransa, Almanya, Ispanya, Yunanistan ve Portekiz
iilkelerinin hisse senedi borsalarmin etkin olup olmadig1 analiz edilmistir. Ilgili ¢aligmada
01.1993-12.2007 tarihleri arasindaki giinlik ve haftalik veriler dikkate alinmistir.
Uygulamada kosu ve varyans oran testi kullanilmistir. Arastirmada Almanya ve Ispanya
piyasalarinin zayif formda etkin, Ingiltere, Fransa, Yunanistan ve Portekiz piyasalarmin ise
zayif formda etkin olmadigi bulgulanmistir.

Demireli vd. (2010) ise, ABD’deki S&P 500 endeksinde yer alan hisselerin zayif
formda etkin olup olmadigimi sinamak i¢in 02.01.1991-19.01.2010 donemi arasindaki
haftalik kapanis fiyatlarini dikkate alarak ADF, PP birim kok testleri, korelogram ve ARMA
stireglerinden yararlanmislardir. Elde ettikleri sonuca gore S&P 500 endeksinde yer alan
hisseler zayif formda etkindir.

Alexeev ve Tapon (2011) ¢alismalarinda Kanada hisse senedi borsasinin zay1f formda
etkin olup olmadigmi analiz etmislerdir. 08.1980-08.2010 doénemi haftalik kapanis
fiyatlariin dikkate alindigi calismada uygulama yontemi olarak Boostrap modeli
kullanilmistir. Arastirmanin sonucunda Kanada piyasasinin zayif formda etkin oldugu
bulgulanmastir.

Mishra (2011) ¢alismasinda ABD, Almanya, Ingiltere, Hindistan, Cin, Brezilya,
Giiney Kore ve Rusya iilkeierinin hisse senedi borsalarinin etkin olup olmadigini analiz
etmistir. 01.2007-12.2010 donemine ait giinliik verileri dikkate almistir. Uygulamada ADF
birim kok testi ile Garch modelinden yararlanilan ¢aligmada ilgili iilke piyasalarinin zayif
formda etkin olmadig1 bulgulanmaistir.

Shaker (2013) ise Finlandiya ve Isvec iilkelerinin hisse senedi borsalarinin zayif
formda etkin olup olmadigini inceledigi ¢alismasinda, 2003-2012 dénemlerinin dikkate
alindig1 calismada, uygulamada ADF birim kok testi, serisel korelasyon ve varyans oran testi
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kullanilmistir. Arastirma sonuglarina gore soz konusu iilke piyasalarinin zayif formda etkin
olmadig1 bulgulanmustir.

Shiller ve Radikoko (2014) ¢alismalarinda Kanada hisse senedi borsasinin zayif
formda etkin olup olmadigini incelemisler. 01.1980-03.2008 giinliik kapanis fiyatlarinin
dikkate alindigi calismada analiz yontemi olarak kosu testinden yararlanilmistir.
Aragtirmanin sonucunda Kanada borsasinin zayif formda etkin olmadigi bulgulanmastir.

Hepsag ve Akcali (2015) calismalarinda G-7 iilkelerinden ABD, Fransa, Italya,
Japonya, Almanya, Ingiltere, Kanada iilkelerinin hisse senedi borsalarini, E-7 iilkelerinden
ise, Brezilya, Cin, Endonezya, Hindistan, Meksika ve Tiirkiye’deki borsalarin zayif formda
etkin olup olmadigini analiz etmisler. Veri seti olarak Tiim G-7 iilkeleri i¢in gézlem donemi
1970:1-2015:5 donemi, E7 iilkelerinden Brezilya, Endonezya, Meksika ve Tiirkiye i¢in
1988:1-2015:5, Cin ve Hindistan i¢in 1993:1-2015:5 ve Rusya i¢in de 1994:1-2015:5
donemi dikkate alinmigtir. Uygulamada asimetrik dogrusal olmayan birim kdk testinden
yararlanilmistir. G-7 iilkelerinden ABD, Fransa, Italya ve Japonya piyasalarmm zayif
formda etkin, Almanya, Ingiltere ve Kanada iilke piyasalarinin ise zayif formda etkin
olmadigi, E-7 iilkelerinde ise, Brezilya, Cin, Endonezya, Hindistan, Meksika ve Tiirkiye’nin
zay1f formda etkin oldugu, Rusya’nin ise zayif formda etkin olmadig1 bulgulanmuistir.

Koyuncu ve Aslan (2017) ise, Nasdag Composite, Dow 30, Dax, S&P 500, Bovespa,
FTSE 100, BSE Sensex 30, Shanghai ve Nikkei 225 gibi gelismis tilkelerinin hisse senedi
borsalarinin zayif formda etkin olup olmadig test etmislerdir. 01.03.2012-30.12.2016
donemi gilinliikk kapanis verileri dikkate alinmigtir. Analiz yontemi olarak zaman serisi
analizleri ve panel verinin kullanildigi calismada ilgili borsalarin zayif formda etkin
olmadig1 sonucuna ulagilmaistir.

Literatiirde gelismekte olan iilkelerle ilgili ¢cok sayida calismanin yapildigi da
gozlenmektedir.

Brock vd., (1987), Yunanistan’in Atina Borsas1 Endeksinde yer alan bankalarin giinlitk
kapanis fiyatlarinin zayif form ve yari gii¢lii formda etkin olup olmadigin1 analiz etmislerdir.
Caligmada Koentegrasyon ve Granger nedensellik testlerinden yararlanilmistir. Bankalarin
hem zayif formda hem de yar giiclii formda etkin oldugu sonucuna ulasilmistir.

Stengos ve Panas (1992), Atina Borsasi Endeksinde yer alan bankalarin zayif form ve
yar1 giiclii formda etkin olup olmadigini analiz etmislerdir. Ocak 1985- Ekim 1988
donemlerinin baz alindigi ¢alismada Koentegrasyon ve Granger nedensellik testlerinin
uygulanmistir. Aragtirmada, bankalarin hem zayif formda hem de yar gii¢lii formda etkin
oldugu sonucuna ulagilmistir.

Huang (1995), Tayland, Tayvan, Endonezya, Kore, Malezya, Hong Kong, Japonya,
Singapur ve Filipinler iilkelerinin hisse senedi borsalarinin etkinligini sinamak igin 1 Ocak
1988-30 Haziran 1992 donemlerindeki haftalik veriler analiz edilmistir. Uygulamada
varyans orant ve ADF testinin kullanildig1 caligmada ilgili iilke borsalarinin zayif formda
etkin olmadig1 bulgulanmistir.

Fawson vd. (1996) calismalarinda, Tayvan hisse senedi borsasinin zayif formda etkin
olup olmadigimi test etmek i¢cin 1967-1993 donemleri arasindaki aylik veriler dikkate
alimmistir. Uygulamada ise, Ljung-Box Q testi, binom dagilim testi, deneme testi ve birim
kok testlerinden yararlanilmistir. Arastirmanin sonucuna gore Tayvan borsas1 zayif formda
etkindir.

Ojah ve Karemera (1999) ise ¢alismalarinda Arjantin, Brezilya, Sili ve Meksika
tilkelerinin hisse senedi borsalarinin zayif formda etkin olup olmadigi analiz etmisler. 1987-
1997 donemleri baz alinarak yapilan ¢alismada, uygulamada otoregresif kesirli biitiinlesik
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hareketli ortalama ve ¢oklu varyans orani testleri kullanilmigtir. Yapilan ampirik analizde
ilgili iilke borsalarinin zayif formda etkin oldugu sonucuna ulasilmistir.

Habibullah vd., (2005), Malezya’nin Kuala Lumpur menkul kiymet borsasinin
bankacilik endeksinde (KLSE) yari giiglii formda etkinligin olup olmadig: test edilmistir.
Granger nedensellik testinin uygulandigi ¢alismada KLSE endeksinde yari giiglii formda
etkinligin gecerli olmadig1 bulgulanmustir.

Kirkwood ve Nahm (2006), Avustralya Borsas1 Endeksinde yer alan 10 bankanin yar1
giiclii formda etkin olup olmadig: analiz ettikleri ¢alismalarinda 1995-2002 dénemini baz
almiglardir. Arastirma sonucunda 10 bankanin da yar1 giliglii formda etkin olmadigi
bulgulanmustir.

Diger bir ¢alismada Worthington ve Higgs (2006), Latin Amerika tilkelerinin hisse
senedi borsalarinin zayif formda etkin olup olmadigini analiz etmisler. 31.12.1986-
28.05.2003 tarihlerinin baz alindig1 ¢alismada, ampirik analizde GDF, PP, KPSS birim kok
testleri ve ¢oklu varyans orani testleri kullanilmistir. Arastirma sonucuna gore ilgili iilke
borsalarinin zayif formda etkin olmadig1 bulgulanmistir.

Gupta ve Basu (2007) calismalarinda, Hindistan’1n borsa endeksleri olan BSE ve NSE
endekslerinin zayif formda etkin olup olmadigini arastirmislardir. Veri seti olarak 1991-
2006 doneminin dikkate alindig1 ¢calismada analiz yontemi olarak ADF, PP ve KPSS birim
kok testlerinden yararlanilmistir. Aragtirma sonucuna gore Hindistan borsa endekslerinin
zayif formda etkin olmadig1 bulgulanmstir.

Awad ve Daraghma (2009) ise galismalarinda Filistin hisse senedi borsasinin zayif
formda etkin olup olmadigini analiz etmek i¢in 1997-2007 giinliik veri setini baz almislardir.
Uygulamada sirali korelasyon ve kosu testinden yararlanilmistir. Arastirma sonucuna gore
Filistin borsasi zayif formda etkin degildir.

Munir ve Mansur (2009), Malezya Kuala Lumpur hisse senedi borsasinin zayif formda
etkin olup olmadig1 analiz etmisler. Veri seti olarak 1997-2007 dénemi giinliik verilerinin
baz alindif1 ¢alismada analiz ydntemi olarak TAR modelinden yararlamilmustir. Ilgili
calismada Kuala Lumpur borsasinin zayif formda etkin oldugu bulgulanmistir.

Bashir vd., (2011), Pakistan Borsasi Endeksinde (KARACHTI) yer alan 11 bankanin
zayif formda etkin olup olmadigini ¢alismalarinda analiz etmiglerdir. Haziran 1997-Nisan
2009 donemi bankalarin gilinliik kapanis fiyatlar1 verilerinin baz alindig1 ¢alismada ADF,
PP, Koentegrasyon ve VAR testleri uygulanmistir. Arastirmanin sonucunda 11 bankanin
zayif formda etkin olmadig1 bulgulanmistir.

Setianto ve Manap (2011), Endonezya Jakarta bilesik endeksinin zayif formda etkin
olup olmadigin1 analiz ettikleri ¢alismalarinda Veri seti Nisan 1983-Aralik 2010 donemlerini
kapsamaktadir. Analiz yontemi olarak standart lineer birim kok testi, ADF birim kok testi,
PP ve KPSS birim kok testlerinden yararlanilmistir. Arastirmanin sonucunda ilgili iilke
piyasasinin zayif formda etkin oldugu seklindedir.

Kuswah vd. (2013), Hindistan hisse senedi borsasinin zayif formda etkin olup
olmadigini test ettigi calismalarinda, veri seti 1 Nisan 1997-31 Mart 2010 dénemlerini
kapsamaktadir. Uygulamada kosu testinin kullanilmistir. Arastirma sonucuna gore Hindistan
borsasinin zayif formda etkin oldugu bulgulanmistir.

Suresh vd. (2013), Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika tilkelerinin hisse
senedi borsalarinin zayif formda etkin olup olmadigini test etmek igin Ocak 2010-Aralik
2010 donemi aylik verilerini baz almiglar. Uygulamada dogrusal olmayan panel birim kok
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testlerinin kullanildig1 ¢alismada arastirma sonucuna gore ilgili iilke piyasalar zayif formda
etkin degildir.

Jamaani ve Roca (2015) ¢alismalarinda, Suudi Arabistan, Birlesik Arap Emirlikleri,
Kuveyt, Umman, Katar ve Bahreyn iilkelerinin hisse senedi borsalarinin zayif formda etkin
olup olmadig1 analiz etmisler. Ilgili calisma Aralik 2003-Ocak 2013 donemleri yerel para
birimleri cinsinden giinliik endeks fiyatlarin1 kapsamaktadir. Analiz yontemi olarak birim
kok testleri ve Johansen egbiitiinlesme testinin uygulandigi c¢aligmada ilgili {ilke
piyasalariin zayif formda etkin olmadig1 bulgulanmastir.

Emenike (2017), Nijerya’nin borsa endeksi olan NSE 30 ve bu endeksin kapsamindaki
sektorleri analiz etmistir. Bu sektorler bankacilik, tiiketim mallari, enerji ve Shari’ah hisse
senedi sektorleridir. 4 Ocak 2010 ile 30 Nisan 2014 yillarinin baz alindigi c¢alismada
uygulamada, Ljung-Box Q, McLeod-Li Q ve ARCH-LM testlerinden yararlanilmistir.
Ljung-Box Q, McLeod-Li Q? sonuglarina gére bankacilik sektdrii zayif formda etkindir.

Katabi ve Raphael (2018), Tanzanya borsasi olan Dar es Salaam borsasinin zayif
formda etkin olup olmadigini test etmek icin yaptiklari ¢alismada Ocak 2009-Mayis 2015
donemlerini baz almislardir. Analiz yontemi olarak Ljung-Box testi, birim kok testi, kosu
testi ve varyans orant testinin kullanildigi calismada aragtirma sonucuna gore Dar es Salaam
borsasi zayif formda etkin degildir.

Kayral ve Alagoz (2019), ABD, AB komisyonu, Almanya, Arjantin, Avustralya,
Brezilya, Ingiltere, Cin, Italya, Japonya, Kanada, Meksika, Rusya, Suudi Arabistan, Tiirkiye,
Fransa, Giiney Kore, Endonezya, Giiney Afrika ve Hindistan iilkelerinin hisse senedi
borsalarinin zayif formda etkin olup olmadig: test edilmistir. Caligmada, 01.01.2002-
31.12.2018 donemlerine ait glinlilk endeks degerleri baz alinmistir. Analiz yontemi olarak
varyans analizi, ADF, PP, KPSS testleri ve kirilmali birim kok testleri uygulanmigtir.
Caligmanin sonucuna goére Hindistan, Suudi Arabistan ve Cin lilke piyasalarmin zayif
formda etkin olmadigi, ABD, AB komisyonu, Almanya, Arjantin, Tiirkiye, Italya, ingiltere,
Fransa, Kanada, Giiney Afrika, Giiney Kore, Endonezya, Meksika, Brezilya, Rusya,
Avustralya ve Japonya borsalarinin ise zayif formda etkin oldugu sonucuna ulasilmistir.

Baliyan ve Rathi (2020), Hindistan bankacilik sektoriinde yer alan 7 bankanin zayif
formda etkin olup olmadigini test etmislerdir. Haziran 2019- Haziran 2020 doénemi 7
bankanin kapanis fiyatinin analiz edildigi calismada, uygulamada KS ve kosu testinden
yararlanilmistir. Arastirmada 7 bankanin da zayif formda etkin olmadigi sonucuna
ulasilmistir.

Tamilselvan ve Manikandan (2021) ¢alismalarinda, Hindistan banka endeksi (NSE)
ve 12 bankanin giinliik kapanis fiyatlarinin zayif formda etkin olup olmadigini analiz
etmislerdir. 1 Ocak 2008- 23 Ekim 2015 tarihlerinin baz alindig1 ¢alismada analiz yontemi
olarak ADF, PP ve KPSS testleri uygulanmistir. Arastirma sonuglarina gére NSE bankacilik
endeksi ve 12 banka da zayif formda etkin degildir.

Zayif formda etkinligin test edilmesine yonelik iilkemizde de yapilan g¢alismalar
bulunmaktadir.

[k calisma Bekgioglu (1985)’na aittir. Bu baglamda IMKB’de islem géren 42 sirketin
zayif formda etkin olup olmadigini incelendigi ¢alismada veri seti olarak 1975-1981

donemleri baz almistir. Analiz yontemi olarak korelasyon analizi ve kosu testinin
uygulandig1 calismada ilgili sirketlerin zayif formda etkin olmadig1 sonucuna ulasilmstir.

Kose (1993) calismasinda Tirkiye’nin 45 firmasmmin zayif formda etkin olup
olmadigini analiz etmistir. 1990-1991 donemi giinliik hisse senedi kapanis verilerinin
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dikkate alindig1 calismada uygulanan filtre yontemiyle ilgili 45 firmanin zayif formda etkin
olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Balaban (1995), IMKB’nin etkin olup olmadigin1 test ettigi calismasinda 4 Ocak 1988-
5 Agustos 1994 donemi giinliik bilesik endeks baz alinmistir. Analiz yontemi olarak AR
kullanilmistir. IMKB borsasinin zayif ve yari giiclii formda etkin olmadigi sonucuna
ulasilmustir.

Kiyilar (1997), IMKB’nin zayif formda etkin olup olmadiginin analiz ettigi
caligmasinda 1 Ocak 1988-31 Aralik 1994 donem verilerini baz almistir. Uygulamada serisel
korelasyon, kosu testi ve filtre kural testinden yararlanilan ¢alusmanin sonucunda IMKB
borsasinin zayif formda etkin olmadig1 bulgulanmustir.

Adal1 (2006) calismasinda, IMKB endeksinin zayif formda etkin olup olmadigim
analiz etmistir. 01.08.1994-31.07.2005 donemi giinliik verileri baz alinmistir. Uygulamada
basit ve ¢oklu regresyon analizinin kullanildig1 ¢alismada IMKB’nin zayif formda etkin
oldugu sonucuna ulagilmistir.

Ozcan ve Giiltekin (2016) ise calismalarinda G20 iilkelerinin hisse senedi borsalarmin
zayif formda etkin olup olmadigini test etmislerdir. Her bir {ilke i¢in degisen aylik borsa
kapanig fiyatlarinin baz alindigi ¢alismada panel duraganlik testinden yararlanilmistir.
Arjantin, Kanada, Cin ve Rusya borsalar1 hari¢ diger borsalarin zayif formda etkin oldugu
bulgulanmastir.

Toraman ve Ozyurt (2016), BIST 100 ve 14 BIST sektoriiniin etkinligini zayif formda
etkin olup olmadigini test ettigi ¢alismalarinda 01.01.2010-30.09.2016 giinliik kapanis
fiyatlarin1 baz almislar. Uygulamada ADF, KPSS, tek kirilmali ve ¢ok kirtlmali birim kok
testinin kullanildig1 calismada BIST 100 ve 14 BIiST sektoriiniin zayif formda etkin oldugu
bulgulanmastir.

Tuna ve Oztiirk (2016), BIST 100, BIST Sinai, BIST Mali, BIST Hizmetler sektoriiniin
zay1f formda etkin olup olmadigini analiz ettikleri ¢aligmalarinda Ocak 2003-Eyliil 2015
donemi aylik veri setini baz almislar. Analiz yontemi olarak ADF, LP ve CS birim kok
testleri uygulanmigtir. Caligmada ilgili sektorlerin zayif formda etkin oldugu sonucuna
ulasilmistir.

Yiicel (2016), BIST Snai, BIST Mali, BIST Hizmetler sektoriiniin zayif formda etkin
olup olmadigimni analiz ettigi ¢alismasinda Ocak 2003-Eyliil 2015 aylik veri setini baz
almistir. Uygulamada analiz yontemi olarak ADF, PP birim kok testlerinden yararlanilan
calismada arastirma sonuglarina gore ilgili sektorler zayif formda etkindir.

Akgiin ve Sahin (2017) calismalarinda, BIST’in zayif formda etkin olup olmadigni
analiz etmigler. 2000-2015 giinliik veri setlerinin baz alindig1 calismada ADF ve PP birim
kok testlerinden yararlanilmistir. Arastirma sonucuna gore BIST’in zayif formda etkin
oldugu bulgulanmistir.

Ayaydin vd. (2018) ise BIST 100 Endeksinin zayif formda etkin olup olmadigimni
analiz ettikleri ¢alismalarinda 31 Ocak 1997-27 Ocak 2017 giinliik veri setlerini baz almislar.
Analiz yontemi olarak Harvey dogrusallik testinin kullamildigi ¢alismada BIST 100
Endeksinin zayif formda etkin olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Ozdemir (2018), BIST 100, S&P 500 endeksinin zayif formda etkin olup olmadigin
analiz ettigi calismasinda 02.01.2002-12.05.2017 donemi giinliik kapanis degerlerini baz
almistir. Uygulamada GAUSS normal dagilim, Student-t dagilimi, ARFIMA ve FIGARCH
modellerinden yararlamldig1 calismada BIST 100 ve S&P 500 endeksinin zayif formda etkin
oldugu bulgulanmustir.
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Sakarya vd. (2018), Katilim 30, Katilim 50 ve Katilim Model Portféy endekslerinin
zayif formda etkin olup olmadigini analiz ettikleri calismada Katilim 30 endeksi igin 2011-
2017, Katilm 50 ve Katilim Model Portfoy endeksi icin 2014-2017 tarihleri arasindaki
haftalik endeks getiri verileri baz alimmistir. Uygulamada KSS birim kok testinden
yararlanilan ¢alismada arastirma sonucuna gore ilgili endekslerin zayif formda etkindir.

Kir (2019) ise AB iilkeleriyle Tiirkiye’nin hisse senedi borsalarinin zayif formda etkin
olup olmadigini analiz etmistir. 16.01.2000-04.11.2018 endeks kapanis fiyat verileri dikkate
alinmistir. Analiz yontemi olarak ADF, PP, KPSS, LM ve GLS testleri uygulanmustir.
Arastirma sonucuna gore AB iilkeleri ve Tiirkiye hisse senedi borsalarinin zayif formda etkin
olmadig1 bulgulanmustir.

3. EKONOMETRIK YONTEM

Calismada analiz yontemi olarak ¢esitli birim kok testleri kullanilmistir. Bunlar:
Augmented Dickey-Fuller (ADF), Phillips Perron (PP) ve Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-
Shin (KPSS) birim kok testleridir. Son olarak varyans orani testinden yararlanilmistir.

3.1. ADF Birim Kok Testi

Dickey ve Fuller (1979) tarafindan gelistirilmis olan Dickey Fuller birim kok testi
zaman serilerinin duragan olup olmamasinin analiz edildigi yaygin olarak kullanilan
ekonometrik yontemlerden birisidir. Zaman serilerine ait verilerin incelenmesinde, ADF
testi i¢in gelistirilen ekonometrik regresyon denklemleri asagida gosterildigi gibidir:

AYt=ouYe1+) PrAYri+ £ 1)
AYi=00+ a1Ye1+ > Bi AYwi + £i 2)
AYr=0o + az trend + a1 Ye1+ Y Bi AY¢wi+ £i (3)

Denklemlerde £i notasyonu regresyon denklemindeki hata terimini belirtmekteyken,
Ho hipotezini (Ho:y#0), Hi hipotezine karsit (Hi:y=0) test etmek amaciyla ilgili testlerin
sonuglartyla ulasilan DF  test istatistikleri ile Mackinnon kritik degerleri
karsilastirilmaktadir. Burada, Ho hipotezi serinin duragan olmadigini, Hi hipotezi ise serinin
duragan oldugunu ifade etmektedir (Tuna ve Oztiirk, 2016: 552).

3.2. PP Birim Kok Testi

PP birim kok testi iki regresyon denklemiyle aciklanmaktadir. Bunlar (Phillips ve
Perron, 1988: 338):

Y= b+ oyt p 4)
ye=u+ B (t-12T) + ayer + e (5)

Denklem (5)’te T gozlem sayisini, p¢ ise plir rassal hata siirecini ifade eden
notasyonlardir. PP birim kok testinde, hata teriminin beklenen degeri sifirdir.

PP birim kok testinde, hipotezler asagidaki gibidir (Torun, 2015: 62):
Ho: =0 ise seri birim kok icermekte ve duragan degildir.

Hi: 6<0 ise seri birim kok icermemekte ve duragandir.
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Calismamizin kapsaminda analizlerde yararlanilan PP testi, ADF birim kok testiyle
benzer bi¢cimde yorumlanmaktadir. Bu baglamda, 1(0) diizeyinde Ho hipotezinin
reddedilememesi ve I(1) diizeyinde reddedilmesi durumunda analiz edilen bankalarin PP
birim kok testine gore zayif formda etkin oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

3.3. KPSS Birim Kok Testi

KPSS birim kok testi, ADF birim kok testinden farklidir. Burada Ho hipotezi serinin
duragan oldugunu ifade etmektedir. KPSS istatistiginde zaman serisi, digsal degiskenlerin
regresyonundan elde edilen hata terimlerine bagli olmaktadir (Atan vd. 2009: 38).

KPSS birim kok testinin regresyon denklemi asagidaki gibidir (Seviiktekin ve Cinar,
2017: 376):

Y= Bt + we + £¢ (6)
W= W1 + Ut (7)

(6) ve (7)’de wy rassal yliriiyiisii, £: duragan hatalari, t ise deterministik trendi temsil
eden notasyonlardir. KPSS birim kok testinde, Ho hipotezi zaman serisinin duragan
oldugunu, Hi hipotezi ise ilgili zaman serisinin duragan olmadigini yani seride birim kok
oldugunu ifade etmektedir. Bu baglamda KPSS birim kok testi, ADF ve PP birim kok
testlerinden farklidir. Dolayisiyla ¢alismamizda 1(0) diizeyinde Ho hipotezinin reddedilip
I(1)’de kabul edilmesi durumunda analiz edilen bankanin zayif formda etkin oldugu
sonucuna ulasilmaktadir.

3.4. Varyans Oram Testi

Lo ve Mackinlay (1988) tarafindan ileri siiriilen varyans orani testi, varyanslarin
getirilerini iki donem {izerinde 6lgmektedir. T zamanimi ifade eden varyans oram1 VR(g)
notasyonuyla gosterilmektedir. Varyans orami testinin matematiksel ifadesi asagidaki
gibidir: (Kayral ve Alagéz, 2019: 815)

VR( ) O.Z(q)

“oZ(1)

Varyans orani testinde, Ho hipotezi rassal yiiriiyiisiin oldugunu, alternatif hipotez olan
Hi hipotezi ise serinin rassal yiirliylls sergilemedigini ifade etmektedir. Dolayisiyla Ho
hipotezi reddedilemezse analiz edilen bankalarin zayif formda etkin oldugu sonucuna
ulasilmaktadir (Dall1, 2020: 75).

4. VERI SETi ve DEGISKENLER

Caligma Tiirk bankacilik sektoriinlin zayif formda etkinligini test etmeye yoneliktir.
Bu baglamda BIST Bankalar Endeksi dahil olmak iizere toplam 12 bankanin aylik kapanis
fiyatlar1 analiz edilip zayif formda etkin olup olmadig: test edilmistir. Bu bankalar: BIST
Bankalar Endeksi, Akbank, Albaraka, QNB Finansbank, Tiirkiye Garanti Bankasi, Tiirkiye
Halk Bankasi, ICBC Turkey Bank, Tiirkiye Is Bankasi, Tiirkiye Kalkinma ve Yatirim
Bankasi, Sekerbank, Tiirkiye Sinai ve Kalkinma Bankasi ve Vakifbank’tir. Bankalara ait
aylik kapanis fiyatlar1 Temmuz 2007- Mart 2021 tarihlerini kapsamaktadir. Caligmadaki 12
bankaya ait aylik kapanis fiyat verileri Investing’den temin edilmistir. Analiz 6ncesinde tiim
seriler logaritmik forma doniistiiriilmiistiir. Uygulamada ise, Eviews 10 paket programindan
yararlanilmigstir.
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Calismadaki 12 bankanin aylik kapanis fiyatlariin logaritmalari zamansal seyirleri
Sekil 1’de gosterilmektedir.
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Sekil 1: 12 Bankanin Ayhik Kapams Fiyatlarinin Logaritmalar:

4.1. Cahsmadaki Hipotezler

Bu calismada Tiirk bankacilik sektoriindeki BIST Bankalar Endeksi dahil 12 bankanin
zaylf formda etkin olup olmadig test edilmektedir. Bu kapsamda hipotezler su sekilde
olusturulmustur:

Ho: Analiz edilen bankaya ait fiyat serilerinin 1(0) diizeyinde duragan olmayip 1(1)
diizeyinde duragan olmasi halinde bu banka zayif formda etkindir.

H1: Analiz edilen bankaya ait fiyat serilerinin 1(0) diizeyinde duragan olmasi halinde
bu banka zayif formda etkin degildir.

Eger calismamizda Ho hipotezi reddedemezsek analize konu olan bankanin zayif
formda etkin oldugunu bu baglamda da bankanin ge¢mis fiyat hareketlerinden yararlanilarak
gelecekteki fiyatinin nasil olusacaginin tahmin edilemeyecegini ifade etmis oluruz. Nitekim
zayif formda etkin olan bir piyasada fiyatlar mevcut biitiin bilgiyi igerisinde
barindirmaktadir. Bu baglamda yatirimcilarin normalin iizerinde bir getiri elde edebilmesi
s0z konusu olmamaktadir.
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5. AMPIRIK BULGULAR
Bu boliimde, birim kok testleriyle varyans orani testi sonuglar1 incelenecektir.

Tablo 1: ADF Birim Kok Testi Sonuclari

Duraganlik Seviyesi
Bankalar Model
1(0) 1(1)
. . Olasihik o . Olasihik
T degeri degeri T Degeri degseri

Akbank Sabit /Trendsiz | -2.736457 0.0701 -13.92342 0.0000
Albaraka Sabit /Trendsiz | -2.613751 0.0922 -12.94020 0.0000

Sabit/ Trendli | -3.273109 0.0744 - -
BIST Sabit /Trendsiz | -2.513149 0.1142 -12.82232 0.0000
Bankalar
Endeksi Sabit / Trendli | -2.728889 0.2265 - -
QONB Sabit /Trendsiz | 0.521967 0.9870 -13.32983 0.0000
Finansbank

Sabit/ Trendli | -1.040799 0.9344 - -
Tiirkiye Sabit /Trendsiz | -2.027385 0.2750 -12.88453 0.0000
Garanti
Bankasi Sabit / Trendli | -2.572922 0.2933 - -
Tiirkiye Halk | Sabit /Trendsiz | -1.569031 0.4961 -13.69635 0.0000
Bankasi

Sabit/ Trendli | -1.616499 0.7825 - -
ICBC Turkey | Sabit/Trendsiz | -0.681918 0.8472 -13.10056 0.0000
Bank

Sabit / Trendli | -3.303139 0.0694 - -
Tiirkiye Is Sabit /Trendsiz | -2.148382 0.2263 -12.01622 0.0000
Bankast

Sabit / Trendli | -2.996873 0.1363 - -
Tiirkiye Sabit /Trendsiz | 0.264722 0.9261 -9.903654 0.0000
Kalkinma ve
pagrm Sabit/Trendli | ) 58158 | 07937 - -

ankasi

Sekerbank Sabit /Trendsiz | -2.081982 0.2523 -13.40470 0.0000

Sabit/ Trendli | -2.648794 0.2596 - -
Tiirkiye Sinai | Sabit /Trendsiz | -1.283559 0.6367 -12.44645 0.0000
ve Kalkinma
Bankasi Sabit / Trendli | -1.891204 0.6546 - -
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Tirkiye Sabit /Trendsiz | -2.246032 0.1911 -12.44883 0.0000
Vakiflar
Bankasi Sabit / Trendli | -2.832870 0.1100 - -

Tablo 1’deki ADF birim kok testine gore 12 bankanin I(0) ve birinci farki alinarak I(1)
diizeylerinde duraganligi test edilmistir. Ho hipotezi serinin duragan olmadigini, H1 hipotezi
ise serinin duragan oldugunu ve birim kok icermedigini ifade etmektedir. Bununla birlikte
olasilik degeri %5 ten kiiciikse Ho hipotezini reddederiz. Analizde bankalarin ilgili donemde
I(0)’da duragan olmadigi ancak birinci farki alindiginda duragan hale geldigi
gozlemlenmistir. Caligmada tabloda yer alan bankalar I(1) seviyede duragandir. Diger bir
ifadeyle, seriler birim kok icermemektedir. Bu baglamda ADF sonuglarina gore serinin birim
kok icerdigini ifade eden Ho hipotezini reddederiz. ADF birim kdk testine gore 12 banka
zay1f formda etkindir.

Tablo 2: PP Birim Kok Testi Sonug¢lar:

Duraganlik Seviyesi
Bankalar Model
1(0) 1(2)
. . . . . Olasihik
T degeri Olasilik degeri T degeri deeri
Sabit / Trendsiz -2.67464 0.0806 -13.9234 0.0000*
Akbank
Sabit / Trendli -3.30395 0.0692 - -
Sabit / Trendsiz -2.64107 0.0869 -12.9683 0.0000*
Albaraka
Sabit / Trendli -3.31449 0.0675 - -
BIST Sabit / Trendsiz -2.52652 0.1111 -12.7021 0.0000*
Bankalar
Endeksi Sabit / Trendli -2.76034 0.2143 - -
ONB Sabit / Trendsiz -0.68853 0.9916 -13.3298 0.0000*
Finansbank . .
Sabit / Trendli -0.98082 0.9428 - -
Tiirkiye Sabit / Trendsiz -2.03340 0.2724 -12.7767 0.0000*
Garanti
Bankasi Sabit / Trendli -2.57292 0.2933 - -
Tiirkiye Sabit / Trendsiz -1.40052 0.5810 -13.7360 0.0000*
Halk
Bankasi Sabit / Trendli -1.47766 0.8335 - -
ICBC Sabit / Trendsiz -0.66174 0.8520 -13.1005 0.0000*
Turkey Bank
UTKEY B8N sabit / Trendli -3.30784 0.0686 - ;
Tirkiyels | copit / Trendsiz | -2.16565 0.2198 -11.9991 0.0000*
Bankasi
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Sabit / Trendli -3.14369 0.0998 - -
Tiirkiye Sabit / Trendsiz 0.32473 0.9173 -10.5962 0.0000%
Kalkinma ve
Yatirim X .
Bankas: Sabit / Trendli -1.58196 0.7963 - -
Sabit / Trendsiz -2.29773 0.1740 -13.4010 0.0000%
Sekerbank
Sabit / Trendli -2.86976 0.1752 - -
Tiirkiye Sabit / Trendsiz -1.24749 0.6531 -12.4406 0.0000%
Sinai ve
Kalkinma . .
Bankasi Sabit / Trendli -1.89203 0.6542 - -
Tiirkiye Sabit / Trendsiz -2.35749 0.1556 -12.4440 0.0000%
Vakiflar
Bankas! Sabit / Trendli -2.91906 0.1593 - -

Tablo 2’de goriildiigii lizere PP testi de ADF testini dogrulamaktadir. PP birim kok
testinde de Ho hipotezi serinin duragan olmayip birim kdk icerdigini Hi hipotezinin ise
serinin duragan olup birim kok i¢cermedigini ifade etmektedir. Bu baglamda bankalarin aylik
kapanis fiyatlariin I(1) diizeyde duragan oldugunu diger bir ifadeyle birim kok icermedigi
sonucuna ulasilmaktadir. Dolayisiyla PP testi sonucuna gore de 12 banka zayif formda

etkindir.
Tablo 3: KPSS Birim Kok Testi Sonu¢lar:
Duraganlik Seviyesi
Bankalar Model 1(0) T
t-istatistik t-istatistik
Sabit / Trendsiz 0.888386 0.074058
Akbank

Sabit / Trendli 0.128228 0.060213
Albaraka Sab?t / Trends_iz 0.566347 0.053406
Sabit / Trendli 0.085585 0.038731
BIST Bankalar Sabit / Trendsiz 0.625648 0.058839
Endeksi Sabit / Trendli 0.177696 0.040839
. Sabit / Trendsiz 1.020317 0.328725
QNB Finansbank Sabit / Trendli 0.289768 0.060196
Tiirkiye Garanti Sabit / Trendsiz 1.038293 0.068414
Bankasi Sabit / Trendli 0.177037 0.042838
. Sabit / Trendsiz 0.337997* 0.211840
Tirkiye Halk Bankast =o i onii 0.332217 0.041435
Sabit / Trendsiz 1.361882 0.156866
ICBC Turkey Bank o it 7 rendi 0.264996 0.046490
Tiirkiye is Bankas: Sab?t / Trends_iz 1.094143 0.048323
Sabit / Trendli 0.144938 0.036953
Tirkiye Kalkinma ve | Sabit/ Trendsiz 0.872773 0.256448
Yatirim Bankasi Sabit / Trendli 0.330876 0.051011
Sekerbank Sab?t / Trends_iz 0.668619 0.067232
Sabit / Trendli 0.162722 0.065715
Tiirkiye Sinai ve Sabit / Trendsiz 1.157682 0.079106
Kalkinma Bankasi Sabit / Trendli 0.280952 0.064844
Tiirkiye Vakiflar Sabit / Trendsiz 0.862422 0.057065
Bankasi Sabit / Trendli 0.134653 0.053514

61




Ildirar, M. & Dally, T. (2021). Etkin Piyasa Hipotezinin Tiirk Bankacilik Sektorii Uzerine Uygulamast. Journal of
Economics and Research, 2(2), 47-66.

Test Esik Degerleri
Sabit / Trendsiz Sabit / Trendli
%l 0.739 %1 0.216
%5 0.463 %5 0.146
%10 0.347 %10 0.119

*Sonuglar %5 anlamlhilik diizeyine gore degerlendirilmistir.

Serinin duragan oldugunu ifade eden Ho hipotezine sahip KPSS birim kdk testine gore
eger hesaplanan test istatistigi, test esik degerlerinden kii¢iikse Ho hipotezi kabul edilir.
KPSS birim kok testine gore zayif formda etkinlik i¢in Ho hipotezinin 1(0)’da reddedilip,
I(1)’de kabul edilmesi gerekir. Tablo 3’e gore 1(0)’da Tiirkiye Halk Bankasi hari¢ 11
bankanin aylik kapanis fiyat1 [(0)’da Ho hipotezi reddedilirken I(1) diizeyde ise Ho hipotezi
kabul edilmistir. Bu baglamda Halkbank disindaki tiim bankalarin %5 anlamlilik diizeyinde
zayif formda etkin oldugu sonucuna ulasilmistir.

Tablo 4: Varyans Oram Testi Sonuclar:

Bankalar Wald (x?) Wia)lgggfi) Olasilik
Akbank 3.424275 0.4895*
Albaraka 4.869658 0.3009*
BIST Bankalar Endeksi 1.922365 0.7500*
QNB Finansbank 1.122422 0.8907*
Tiirkiye Garanti Bankasi 1.738403 0.7837*
Tiirkiye Halk Bankasi 2.758070 0.5991*
ICBC Turkey Bank 1.386421 0.8466*
Tiirkiye Is Bankas1 4.038281 0.4008*

—r -
Sekerbank 1.386421 0.8466*
Tirkiye Sinai ve 2 699473 0.6093*
Kalkinma Bankasi
Tiirkiye Vakiflar Bankasi 1.698647 0.7910*

*%35 ten biiyiik degerler.

Varyans orani testinde Ho hipotezi serinin rassal yiiriiylis sergiledigini, Hi hipotezi ise
serinin rassal ylriiyiis sergilemedigini ifade etmektedir. Eger s6z konusu zaman serisinin
olasilik degeri %5 ten biiyiikse zaman serisi rassal yiiriiyiis sergilemektedir. Serinin rassal
yiirliylls sergilemesi ise fiyatlarin birbirinden bagimsiz olustugunu dolayisiyla da zayif
formda etkinligi géstermektedir. Varyans orani testi sonucuna gore bankalarin aylik kapanis
verilerinin olasilik degeri %5 ten biiyiik oldugu i¢in 12 banka da zayif formda etkindir.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Fama (1970)’nin etkin piyasa hipotezi ¢aligmasiyla birlikte akademik camiada bu
hipotez lizerine ¢esitli caligmalar yapilmistir. Bu ¢alismalarda genellikle zayif formda piyasa
etkinligi ¢esitli analiz yontemleriyle test edilmistir.

Bu calismada Tiirk bankacilik sektoriinde yer alan 12 bankanin zayif formda etkin
olup olmadigini belirlemek amaclannmistir. BIST Bankalar Endeksi dahil olmak iizere 12
banka analizin kapsamina alinmistir. Bu bankalar: Akbank, Albaraka, BIST Bankalar
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Endeksi, QNB Finansbank, Tiirkiye Garanti Bankasi, Tiirkiye Halk Bankasi, ICBC Turkey
Bank, Tiirkiye Is Bankasi, Tiirkiye Kalkinma ve Yatirim Bankasi1, Sekerbank, Tiirkiye Sinai
ve Kalkinma Bankasi ile Tiirkiye Vakiflar Bankasidir. Bankalara ait aylik kapanis verileri
Temmuz 2007- Subat 2020 tarihlerini kapsamaktadir. Calismanin uygulama kisminda ADF,
PP ve KPSS birim kok testleriyle birlikte varyans oran testinden yararlanilmistir.

Calismada ADF ve PP birim kok ile varyans orani testi sonucuna gore 12 bankanin
da zayif formda etkin oldugu sonucuna ulasilmistir. Lakin KPSS birim kok testinde Tiirkiye
Halk Bankasi hari¢ diger 11 bankanin %35 anlamlilik diizeyinde zayif formda etkin oldugu
bulgulanmistir. Analiz sonucuna gore 11 banka zayif formda etkindir. Bu sonuglara gore
yatirimcilarin Tiirkiye Halk Bankasinin hisse senedi fiyatlarina yonelik gegmis verilerden
hareketle gelecege iliskin tahminler yaparak normalin {izerinde getiri elde edebilmesinin
miimkiin olabilecegi tespit edilmistir.

Diger taraftan Tiirkiye Halk Bankasi’nin aylik kapanis fiyatlarinda zayif formda
etkinlik saglanamadig1 i¢in bu bankada piyasa anomalileri s6z konusu olabilir. Dolayisiyla
yatirimcilarin her zaman rasyonel davranis sergilemedigi psikolojik egilimlerle de yatirim
yapilabilmesi s6z konusu olmaktadir. Buna binaen zayif formda etkin olmayan bankalarda
asirt ya da eksik tepki gibi durumlar da olabilmektedir. Nitekim davranigsal finans, etkin
piyasa hipotezine tepki olarak ortaya ¢ikan bir yaklasimdir. Bu yaklasim, etkin piyasa
hipotezinin varsayimlarindan biri olan yatirimcilarin rasyonel davrandigini ileri siiren
goriisiinii  reddetmektedir. Dolayistyla davranigsal finans, yatirimcilarin  rasyonel
davranmalarina engel teskil eden biligsel, sosyal ve duygusal egilimlerin etkisi altinda
kalarak yatirnm karar1 aldiklarini 6ne silirmiistiir. Bununla birlikte piyasalarin etkin
olmamasinin nedenini bu yaklasim, sinirli arbitraja ve piyasalarda gerceklesen yanlis
fiyatlamalara da baglamaktadir.

Bu kapsamda bilgiyi hisse senedi fiyatlarina 6nemli etkileri nedeniyle bir risk primi
olarak degerlendirilebiliriz. Eksik ya da anlasilamayan nitelikteki bir bilgi, finansal
piyasalarda yatirnmcilarin yatirim yapma kararini etkileyerek fiyatlarin dogru bir sekilde
olusmasina engel teskil edebilir. Bu nedenle ilk olarak igerideki bilginin kamuya ag¢iklanmasi
gerekmektedir. Sonrasinda ise firma i¢indeki yonetimde yer alan kisilerin goriisleri ve i¢
analistlerin degerlendirmeleri gibi goniillii agiklamalarin gergeklestirilmesi hususunda firma
igerisindeki kisilerin motive edilmesi, tesvik araclarinin gelistirilmesinin saglanmasi
babinda 6nemli olmaktadir. Buna binaen gelismekte olan iilkelerdeki piyasalarda, finansal
ara¢ ¢esitlendirmeleri sunumunun piyasalarin anlayacagi sekilde yapilmasi ve 6zellikle de
yabanci yatirimcilarin bilgi konusundaki dezavantajlarinin giderilerek yapilmasi piyasa
entegrasyonun etkin bir sekilde siireklilik arz etmesi i¢in gerektigi bilinmektedir (Esen,
2015: 706).

Gelecekte yapilabilecek calismalarda bankacilik sektoriinde asimetrik bilginin
varligin1 hesaba katan analiz yontemlerinin de kullanimi, zayif formda etkinlikle ilgili yeni
bulgular1 ortaya koyabilecektir.

(Calismada, Tiirk bankacilik sektorii i¢in elde edilen bu bulgular; Altunéz (2016),
Bulut (2016) tarafindan yapilan caligmalarda elde edilen sonuglar ile benzerlik gosterirken;
Cevik & Erdogan (2009), Tamilselvan & Manikandan (2021) tarafindan yapilan ¢alismada
ulasilan sonugclar ile farklilik gostermektedir.
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