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¥Z 

YEķĶLAY, Zeynep. Etkin Piyasa Hipotezinin Yapēsal Kērēlmalar ve Koĸullu 

Deĵiĸen Varyans Dikkate Alēnarak Test Edilmesi: Borsa Ķstanbul Sektºr Endeksleri 

2002-2019 Dºnemi, Y¿ksek Lisans Tezi, Ankara, 2024. 

Etkin piyasa hipotezi, finansal piyasalarēn verimli olduĵu ve varlēk fiyatlarēnēn 

mevcut t¿m bilgileri yansēttēĵē ºnc¿l¿ne dayanmaktadēr. Bu nedenle, yatērēmcēlarēn 

yatērēm stratejilerini bilin­li ĸekilde oluĸturmalarē, riski etkili ĸekilde yºnetmeleri i­in 

bir piyasanēn etkin olup olmadēĵēnēn anlaĸēlmasē ºnemlidir. Piyasanēn etkinliĵini test 

etmek i­in ise en doĵru ve g¿venilir modeli kullanmak elzemdir. Bu tez ­alēĸmasēnda, 

2002-2019 dºnemini kapsayan Borsa Ķstanbul sektºr endekslerinin verimli olup 

olmadēĵē araĸtērēlmēĸtēr ve bunun i­in en doĵru yºntem aranmēĸtēr. Bu baĵlamda etkin 

piyasa hipotezinin geliĸimi tartēĸēlmēĸ ve benzer araĸtērmalara yer verilmiĸtir. Etkin 

piyasa hipotezinin test edilmesinde yapēsal kērēlmalarēn ve GARCH etkilerinin dahil 

edilmesinin ºnemi vurgulanmēĸtēr. Ardēndan geleneksel ve yenilik­i birim kºk testleri 

se­ilen veri setine uygulanmēĸ, birim kºk probleminin devam etmesi nedeniyle piyasa 

bu aĸamada verimli bulunmuĸtur. Ardēndan model geniĸletilerek sērasēyla sert yapēsal 

kērēlmalar, sert ve yumuĸak yapēsal kērēlmalar ve son olarak sert ve yumuĸak yapēsal 

kērēlmalar ile GARCH etkileri dahil edilmiĸ ve piyasadaki etkinliĵin varlēĵē hakkēnda 

daha kapsamlē bir anlayēĸ saĵlanmēĸtēr. Yapēsal kērēlma testleri arasēnda en iyi 

performansē ¢amalan, Hasdemir, Omay ve K¿­¿kerôin (2024) yapēsal kērēlmalar ve 

GARCH etkilerinin dikkate alēndēĵē birim kºk testi sergilemiĸtir. Geleneksel birim kºk 

testleri piyasa verimliliĵini iĸaret ederken, ekonometrik model yapēsal kērēlmalar ve 

GARCH etkilerini i­erecek ĸekilde geniĸletildiĵinde piyasalarēn verimsiz olduĵu 

gºr¿lm¿ĸt¿r. Ek olarak ARCH-GARCH parametrelerindeki deĵiĸimler incelenmiĸ ve 

deĵiĸimlerin birim kºk testi sonu­larēna etkileri deĵerlendirilmiĸtir. Sonu­lar, bu 

piyasada ĸoklar gibi etkilerin, kēsa vadeli etkilerinin oynaklēk yapēsēnē ĸekillendirdiĵini 

gºstermiĸtir. Dolayēsēyla etkin piyasa hipotezinin sēnanmasēnda yapēsal kērēlmalarēn ve 

GARCH etkilerinin ºnemi gºr¿lm¿ĸt¿r.  

Anahtar Sºzc¿kler: Birim Kºk Testi, Yapēsal Kērēlmalar, GARCH, Etkin Piyasa 

Hipotezi, De-trend 
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ABSTRACT 

YEķĶLAY, Zeynep. Testing the Efficient Market Hypothesis by Considering 

Structural Breaks and Conditional Heteroscedasticity: Istanbul Stock Exchange Sector 

Indices 2002-2019 Period, Masterôs Thesis, Ankara, 2024. 

The efficient market hypothesis is based on the premise that financial markets 

are efficient and asset prices reflect all available information. Therefore, it is important 

to understand whether a market is efficient or not so that investors can consciously 

create their investment strategies and manage risk effectively. To test the efficiency of 

the market, it is essential to use the most accurate and reliable model. In this thesis 

study, it was investigated whether Istanbul Stock Exchange sector indices covering the 

period 2002-2019 were efficient and the most accurate method was sought for this. In 

this context, the development of the efficient market hypothesis is discussed, and 

similar research is included. The importance of including structural breaks and 

GARCH effects in testing the efficient market hypothesis is emphasized. Then, 

traditional and innovative unit root tests were applied to the selected data set, and the 

market was found to be efficient at this stage because the unit root problem continued. 

Then, the model was expanded and sharp structural breaks, sharp and smooth structural 

breaks, and finally sharp and smooth structural breaks and GARCH effects were 

included, respectively, and a more comprehensive understanding of the existence of 

efficiency in the market was provided. Among the structural break tests, the unit root 

test of Camalan, Hasdemir, Omay and Kucuker (2024), which considers structural 

breaks and GARCH effects, had the best performance. While traditional unit root tests 

indicate market efficiency, when the model was expanded to include structural breaks 

and GARCH effects, markets were found to be inefficient. In addition, the changes in 

ARCH-GARCH parameters were examined and the effects of the changes on the unit 

root test results were evaluated. The results showed that in this market, the short-term 

effects of impacts such as shocks shape the volatility structure. Therefore, the 

importance of structural breaks and GARCH effects has been seen in testing the 

efficient market hypothesis. 

Keywords: Unit Root Test, Structural Breaks, GARCH, The Efficient Market 

Hypothesis, De-trend   
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GĶRĶķ 

Etkin piyasa hipotezi, uzun yēllar boyunca ekonomi ve finans d¿nyasēnda ilgi 

­ekici bir konu olmuĸtur. Araĸtērmacēlar, yatērēmcēlar ve piyasa yapēcēlar etkin piyasa 

hipotezi ile ilgili ­eĸitli ­alēĸmalar yapmēĸ, yatērēm stratejilerine yºn vermiĸlerdir. Bu 

­alēĸma, etkin piyasa hipotezini teorik ve metodolojik yºnlerden tartēĸacak ve Borsa 

Ķstanbul 2002-2019 dºnemi sektºr endekslerini yapēsal kērēlmalar ve GARCH 

etkilerinin dahil edilmesi gibi yeni ekonometrik modeller ile test edecektir. ¢alēĸmanēn 

amacē belirlenen tarihler ve piyasalar ºzelinde piyasanēn verimliliĵi ya da 

verimsizliĵini ortaya koymaktēr. Etkin piyasa hipotezi, varlēk fiyatlarēnēn mevcut t¿m 

bilgileri yansēttēĵēnē ve bu nedenle piyasadan s¿rekli olarak daha iyi performans 

gºstermenin imk©nsēz olduĵunu ºne s¿rer. Bu tez ­alēĸmasēnda yapēsal kērēlmalar ve 

GARCH etkileri birim kºk testinde dikkate alēnarak, Borsa Ķstanbulôun piyasa 

dinamikleri ve potansiyel verimsizlikler hakkēnda daha kapsamlē bir anlayēĸ saĵlamayē 

ama­lamaktadēr. Sert ve yumuĸak yapēsal kērēlmalarēn birim kºk testi sērasēnda dikkate 

alēnmasē, piyasadaki hisse senedi fiyatlarēnēn verimliliĵini etkileyebilecek kritik 

olaylarēn veya deĵiĸikliklerin tanēmlanmasēna izin verir. Bºylece birim kºk testinin 

yorumlanmasēnda piyasa etkinliĵine dair yansēz ve g¿venilir sonu­lar elde edilebilir.  

Koĸullu deĵiĸen varyans probleminin dikkate alēnarak modele dahil edilmesi ise, 

oynaklēk k¿melenmesinin analizini ve hisse senedi fiyatlarēndaki oynaklēĵēn yapēsēnēn 

anlaĸēlmasēnē saĵlayacaktēr. Bu, piyasa ĸoklarēnēn kalēcēlēĵēnēn belirlenmesi ve 

piyasadaki ºnemli fiyat dalgalanmalarēnēn etkilerini anlamaya yardēmcē olduĵu i­in 

son derece ºnemlidir. Bu araĸtērmadan elde edilecek bulgular, Borsa Ķstanbul 

endekslerinin dinamiklerini anlamada ve potansiyel verimsizlikler dikkate alēnarak 

yatērēm stratejilerini geliĸtirmede yatērēmcēlar, politika yapēcēlar ve akademisyenler 

i­in ºnemli sonu­lar doĵurabilir. ¢alēĸmanēn ilk bºl¿m¿nde etkin piyasa hipotezinin 

tarihsel geliĸimi ve konu ¿zerine yapēlan ampirik ­alēĸmalarēn literat¿r taramasē 

yapēlacaktēr. Teorik ­er­eveyi oluĸturduĵumuz ilk bºl¿mden sonra, etkin piyasa 

hipotezini sēnamak amacēyla kurulacak ekonometrik modellerin metodolojileri 

tanētēlacak ve gerekli tahminler ger­ekleĸtirilecektir. Mevcut literat¿rde, etkin piyasa 

hipotezini ­eĸitli yºnlerden incelemiĸ ­ok sayēda ­alēĸma bulunmaktadēr. Teorik 

­er­eveyi oluĸturduĵumuz ilk bºl¿mden sonra, metodoloji bºl¿m¿nde ekonometrik 

modeller tanētēlacak ve ampirik bulgular yorumlanacaktēr. 



   

 

 2 

B¥L¦M 1:  TEORĶK ¢ER¢EVE 

Bir fikir olarak ortaya atēldēĵē g¿nden beri ¿zerine bir­ok akademik ­alēĸma 

yapēlmēĸ ve yatērēm stratejilerini etkilemiĸ olan etkin piyasa hipotezi veya bazē 

kaynaklara gºre verimli piyasa hipotezi terimi, ilgili mevcut bilgilerin t¿m¿n¿n 

eĸzamanlē olarak finansal varlēklarēn fiyatēna yansēdēĵēnēn varsayēldēĵē bir piyasayē 

tanēmlamak i­in kullanēlmaktadēr. Etkin piyasa hipotezi, finans ve ekonomi 

d¿nyasēnda finansal piyasalarē anlama ĸeklimizi ĸekillendiren temel teorilerden biridir. 

EPH, altmēĸ yēldan uzun bir s¿redir bir­ok piyasa yapēcēyē ve yatērēmcēyē etkileyerek 

yatērēm stratejileri, risk yºnetimi ve finansal piyasalarēn genel iĸleyiĸi konusunda etkili 

olmuĸtur. Hipoteze gºre sermaye piyasasē etkin olduĵunda, mevcut bilgiler anēnda ve 

yansēz bir bi­imde varlēk fiyatlarēna yansēr. EPH ekonomi ve finans d¿nyasēnda son 

derece ºnemli bir konuma sahip olmakla birlikte, finans­ēlar ve ekonomistler arasēnda 

halen bir tartēĸma konusu olmaya da devam etmektedir. Araĸtērmacēlar EPH ¿zerine 

yaptēklarē bilimsel ­alēĸmalarla yeni bulgular ortaya koyarak literat¿r¿ 

zenginleĸtirmeye devam etmektedir. ¢alēĸmanēn bu bºl¿m¿nde, etkin piyasa 

hipotezinin teorik ­er­evesini oluĸturacaĵēz. Hipotezin tarihsel s¿reci ve diĵer 

ekonomik olgularla iliĸkisi, metodolojik gºsterimi ve EPHônin sēnērlamalarē ve 

dezavantajlarē konularē ­alēĸmanēn teorik altyapēsēnē oluĸturacak. Ardēndan etkin 

piyasa hipotezini yapēsal kērēlmalar ve koĸullu deĵiĸen varyans yºn¿nden ele alan 

literat¿r incelenecek.  

1.1. Etkin Piyasa Hipotezinin Tarihsel S¿reci ve Tanēmē 

Etkin Piyasa Hipotezi temel teori olarak Louis Bachelier tarafēndan 20. 

y¿zyēlēn baĸlarēnda ortaya atēlmēĸtēr. Bu terim ilk olarak Bachelier'in (1900) 

Spek¿lasyon Teorisi baĸlēklē doktora tezinde kullanēlmēĸtēr. Ancak, Bachelier'in 

­alēĸmasē kendi dºneminde diĵer meslektaĸlarē tarafēndan yeterli dikkati ­ekememiĸ 

ve zaman i­inde unutulmuĸtur (akt. ŝiŞan, 2015). Etkin Piyasa Hipotezinin ortaya 

atēlmasēnēn ¿zerinden yarēm asērdan biraz daha fazla bir zaman sonra Fama (1965b), 

hipotezi detaylēca incelediĵi ­alēĸmasēyla ve sunduĵu yeni fikirleriyle iktisat 

d¿nyasēnda daha geniĸ kapsamlē bilinirliĵe ve pop¿lerliĵe kavuĸturmuĸtur.   

Ekonomi d¿nyasēnda ¿zerine en ­ok ­alēĸma yapēlan konulardan birisi hisse 

senetlerinin fiyatlanmasē konusu olmuĸtur. Bu baĵlamda en ºnemli ­eken soru ise, 

hisse senetlerinin beklenen fiyatlarē hakkēnda anlamlē tahminler yapēlmaya 
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­alēĸēlērken, ge­miĸ fiyat verileri bu analizlerde ne ºl­¿de kullanēlabilir olmuĸtur. 

Fama (1965a), hisse senetlerinin fiyatlarēnda rassal y¿r¿y¿ĸ hipotezini modellerken, 

hipotezi varlēk fiyatlarē baĵēmsēzdēr ya da varlēk fiyatlarē olasēlēk daĵēlēmē i­ermektedir 

ĸeklinde ele almēĸ ve test etmiĸtir. Araĸtērmasēnda tam baĵēmsēz fiyatlarēn olduĵu bir 

zaman serisinin hayatēn akēĸēna ters olduĵunu ve m¿mk¿n olamayacaĵēnē, dolayēsēyla 

rassal y¿r¿y¿ĸ teorisinin kesin olarak kabul edilemeyeceĵini belirtmiĸ, fakat veri 

setlerine uygulanan testler sonucunda rassal y¿r¿y¿ĸ hipotezinin y¿ksek oranda ge­erli 

olduĵu ortaya ­ēkmēĸtēr. Araĸtērmanēn sonucu olarak, fiyat deĵiĸikliklerinde 

baĵēmlēlēĵēn varlēĵēna dair yetersiz derecede kanēt olduĵunu vurgular ve test ettiĵi 

serilerdeki baĵēmlēlēĵēn hisse senetlerinde yatērēmcēnēn getirisini artērmak i­in 

yeterince g¿­l¿ olmadēĵēnē belirtir. Yani ­alēĸmaya gºre, test edilen veri setlerinde 

rassal y¿r¿y¿ĸ modelinin olmasēnēn nedeni, aynē veri setlerinde etkin piyasa 

hipotezinin ge­erli olmasēdēr.  

EPH'nin ilerleyen zamanlarda iktisat­ēlar ve finans­ēlar i­in ­ok daha ºnemli 

bir konu haline gelmesi ise Malkiel'in (1973) Wall Street'te Rastgele Bir Y¿r¿y¿ĸ kitabē 

ile olmuĸtur. Kitapta, menkul kēymet fiyatlarēnēn ge­miĸ fiyat seviyelerinden elde 

edilen bilgilerle, gelecekteki fiyatlarēn verimliliĵini tahmin etmede kullanēlamayacak 

kadar rassal olduĵu fikri savunulur. Malkiel (1973) ºrnek olarak aldēĵē verilere Monte 

Carlo sim¿lasyonu ile ­eĸitli testler uygulamēĸ ve rassal y¿r¿y¿ĸ hipotezini test 

etmiĸtir. Malkiel'e (1989) gºre hisse senetleri i­in yapēlan fiyat analizleri hatalēydē. 

¢¿nk¿ o dºnemde hisse senetlerinin gelecek fiyatlamalarēnē tahmin ederken analize 

dahil edilen politik olaylar, makroekonomik gºstergeler ve bilan­olar halihazērda 

fiyatlara anlēk olarak yansēmaktaydē. 

1.1.1 Etkin piyasa hipotezi ve rassal y¿r¿y¿ĸ 

EPH ve rassal y¿r¿y¿ĸ hipotezi, temel ilkelerindeki ve ºnermelerindeki 

benzerlikleri nedeniyle genellikle tarihsel olarak birlikte anēlēr. Her iki hipotez de 

piyasadan tutarlē bir ĸekilde daha iyi performans gºstermenin zor olduĵunu ºne 

s¿rmektedir. Piyasalarēn verimli olduĵu varsayēmēnda, bir menkul kēymet bilgiye 

anēnda reaksiyon gºsterir ve bunu fiyatēna yansēr. Fakat bu durumda bir tezatlēk oluĸur 

­¿nk¿ eĵer menkul kēymetin anlēk fiyatē zaten b¿t¿n bilgileri i­eriyorsa, yatērēmcēlar 

i­in gelecek fiyatlarēn tahminini yapmak imkansēzdēr. O halde fiyatlar rastgele bir 

ĸekilde hareket ediyor olmalēdēr. Bu iki kavram arasēndaki iliĸki, piyasanēn 
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ºngºr¿lebilirliĵine iliĸkin ­ēkarēmlarda gºr¿l¿r. Piyasalar etkinse, varlēk fiyatlarēnēn 

rassal y¿r¿y¿ĸ izlemesi gerekir ­¿nk¿ bilinen t¿m bilgiler zaten fiyatlara yansēr. Yani, 

fiyat deĵiĸiklikleri rastgele olmalē ve kazan­ i­in kullanēlabilecek herhangi bir fark 

edilebilir modeli izlememelidir (Beechey, Gruen ve Vickery, 2000). Etkin piyasa 

hipotezi ve rassal y¿r¿y¿ĸ bu baĵlantēlarē nedeniyle olduk­a i­ i­e ge­miĸ konulardēr. 

Fama (1965b) da etkin piyasa hipotezinin rassal y¿r¿y¿ĸ kavramēyla i­ i­e ge­miĸ 

olduĵunu ve doĵrusal hareket ettiĵini gºsterir. 

EPH ile yakēndan iliĸkili olan rassal y¿r¿y¿ĸ kavramē, finans literat¿r¿nde t¿m 

ardēĸēk fiyat deĵiĸikliklerinin ºnceki fiyatlardan rastgele sapmalarēnē temsil eden bir 

fiyat serisini belirtir (Malkiel, 2003, s. 59). Ekonomik zaman serilerinde rassal 

y¿r¿y¿ĸ¿n varlēĵēnē araĸtēran ­alēĸmalar yalnēzca finansal zaman serilerini incelemekle 

kalmayēp, ekonomik gºstergelerde de bu durumu araĸtērmēĸtēr. ¥zellikle tarihsel 

verilerdeki yapēsal kērēlmalarēn dikkate alēndēĵē ve ­eĸitli gºstergelerin test edildiĵi 

­alēĸmalar rassal y¿r¿y¿ĸ hipotezi konusunun ekonomi d¿nyasēndaki ºneminin 

anlaĸēlmasē i­in son derece ºnemlidir. Zaman serilerinde rassal y¿r¿y¿ĸ hipotezinin 

araĸtērēlmasē, ºzellikle makroekonomik deĵiĸkenlerin uzun vadeli etkilerinin ve 

eĵilimlerinin anlaĸēlmasē a­ēsēndan b¿y¿k ºnem taĸēr. Bu t¿r araĸtērmalar, 

makroekonomik deĵiĸkenlerin zaman i­indeki davranēĸlarēnē analiz ederek, ekonomi 

politikalarēnēn oluĸturulmasēna ve fiyat tahminlerinin yapēlmasēna olanak tanēr. 

Ayrēca, ekonomistler ve politika yapēcēlar i­in karar alma s¿re­lerinde bilimsel 

temellere dayalē bilgi saĵlar, bu da ekonomik istikrarēn ve s¿rd¿r¿lebilirliĵin 

saĵlanmasēnda kritik rol oynar. Bu baĵlamda, rassal y¿r¿y¿ĸ hipotezinin incelenmesi, 

gelecekteki ekonomik koĸullarēn ºngºr¿lmesi ve uygun stratejilerin geliĸtirilmesi i­in 

gerekli olan temel bilgilerden biridir.  

Avustralya'nēn makroekonomik gºstergelerinde rassal y¿r¿y¿ĸ arayan Narayan 

ve Smyth (2005), verileri birim kºk ile test ettiler. Ķĸsizlik, enflasyon oranē, T¦FE ve 

GSYĶH gibi ­eĸitli zaman serilerini test ederken yapēsal kērēlmalarē da gºz ºn¿ne 

aldēlar. Sonu­lara gºre geleneksel birim kºk testleri birim kºk¿n varlēĵēnē reddetmede 

yetersiz kalērken, testler yapēsal kērēlmalar gºz ºn¿ne alēnarak yapēldēĵēnda 

deĵiĸkenlerin yarēsēndan fazlasēnda birim kºkl¿ hipotezin %10 ve daha ¿zeri 

anlamlēlēk seviyesinde reddedilebildiĵi gºzlemlenmiĸtir. Bºylece deĵiĸkenlerin 

ºnemli bir kēsmē birim kºk¿n boĸ hipotezini reddedebildiĵi i­in ve duraĵan hale 

geldiĵi i­in bu test sonu­larē Avustralya makroekonomik gºstergelerinin hepsinde 
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rassal y¿r¿y¿ĸ hipotezinin ge­erli olamayacaĵēnē a­ēk­a gºsterir. Rassal y¿r¿y¿ĸ 

hipotezi piyasalarēn verimliliĵine ya da verimsizliĵine iĸaret eden ºnemli bir gºsterge 

olarak gºr¿l¿r. ¥zellikle zayēf-formda piyasa etkinliĵini test etmek i­in rassal y¿r¿y¿ĸ 

hipotezinden yararlanēlēr (Y¿cel, 2016). 

1.1.2. Etkin piyasa hipotezinin formlarē 

1960ôlē yēllar itibariyle etkin piyasalar hipotezi araĸtērmacēlar tarafēndan 

detaylēca incelenmeye ve geliĸtirilmeye baĸlanmēĸtēr. Pek ­ok iktisat­ēnēn ve 

finans­ēnēn katkēsēyla yēllar i­inde ĸekillenmiĸ ve bug¿nk¿ halini almēĸtēr. Bu geliĸim 

s¿recinde EPH daha fazla derinlik kazanmēĸ, hipotezin temelleri detaylē bir ĸekilde 

gerek­elendirilmiĸtir. EPH, temelde bilginin g¿c¿ne dayanēr. Hipotezin temel savē, 

g¿ncel t¿m bilgilerin menkul kēymet fiyatlarēna eĸ zamanlē olarak yansēmasēdēr. Bu 

durum ºnemli bir soruya zemin hazērlar, bir piyasada k©r elde etmek i­in piyasa ne 

kadar etkin olmalēdēr? Bilginin halihazērda fiyatlara yansēdēĵēnē varsayarken diĵer 

olasē ihtimallerin de deĵerlendirilmesi gerekir. Bu durumda ise bilginin fiyatlara etkisi 

tam ve eksiksiz midir sorusu sorulur. EPH ile ilgili olarak bu soru ilk kez Fama (1970) 

tarafēndan sorulmuĸ ve detaylēca incelenmiĸtir. Fama ­alēĸmasēnda bilginin g¿c¿n¿ ve 

derecelerini incelemiĸ ve bununla ilgili alt hipotezler ¿retmiĸtir. Ona gºre etkin bir 

piyasa farklē bilgi derecelerinde var olabilir. Bu sēnēflandērmayē ise bilginin piyasadaki 

g¿c¿ne gºre yapmēĸtēr. Etkin piyasalarē zayēf-form etkin piyasa, yarē-g¿­l¿ form etkin 

piyasa ve g¿­l¿-form etkin piyasa olarak ¿­ kategoriye bºlm¿ĸt¿r.  

ñEĵer piyasa yarē-g¿­l¿ formda etkinse, zayēf-formda etkindir; ancak eĵer 
piyasa yarē-g¿­l¿ formda etkinse, g¿­l¿-formda etkin olmasē gerekmezò 
(Jarrow ve Larsson, 2012, s. 2). 

Etkin piyasa hipotezinde, fiyatlar belirlenirken bilgilerin kullanēlma seviyeleri 

i­in ¿­ katman tanēmlanēr. EPH formlarē, ¿­ katlē bir merdiven olarak tasvir edilirse 

eĵer, ilk kat zayēf-form, ikinci kat yarē-g¿­l¿ form ve ¿­¿nc¿ kat g¿­l¿-form piyasa 

etkinliĵi olacaktēr. Ķlk kat, yani zayēf-form piyasa etkinliĵi, ge­miĸ fiyatlarēn ve piyasa 

eĵilimlerinin gelecekteki fiyatlarē tahmin etmede yetersiz kaldēĵēnē gºsterir. Yani 

ge­miĸ fiyatlara dayalē teknik analiz yapēlarak k©r elde etmek imkansēzdēr. Ķkinci kat 

olan yarē-g¿­l¿ form piyasa etkinliĵi, bir piyasanēn fiyatlarē belirlemek i­in t¿m 

kamuya a­ēk bilgileri kullandēĵēnē ifade eder ve bu formda yatērēmcēlar tarafēndan 

herhangi bir ºzel bilgi elde edilemez. ¥zellikle, ge­miĸ fiyatlar hali hazērda kamuya 

a­ēk bilgilerin i­erisinde yer aldēĵēndan, bu form aynē zamanda zayēf-formdur. Bu 
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piyasada teknik analizle k©r elde edilemeyeceĵi gibi temel analizle de k©r elde 

edilemez ­¿nk¿ t¿m kamusal bilgiler fiyatlara yansēmēĸtēr. Bununla birlikte, ikinci 

katta olmak, yarē-g¿­l¿ formun g¿­l¿-form piyasa etkinliĵine sahip olduĵu anlamēna 

gelmez. G¿­l¿-form piyasa etkinliĵi bir piyasanēn fiyat belirlenirken hem kamuya a­ēk 

hem de ºzel t¿m bilgilerin kullanēldēĵēnē ifade eder. Yarē-g¿­l¿ formdaki piyasada 

fiyatlar belirlenirken t¿m kamuya a­ēk bilgiler fiyatlara yansēyor olsa dahi bu, ºzel 

(ĸirket i­i bilgi gibi) bilgilerin de fiyatlara yansēdēĵē anlamēna gelmemektedir. G¿­l¿-

form hem ge­miĸ fiyat bilgileri hem kamuya a­ēk t¿m bilgiler hem de ºzel t¿m bilgileri 

i­erir, dolayēsēyla bu piyasada ĸirket i­i ºzel bilgilere sahip kiĸiler bile piyasayē 

yenemez ve olaĵan¿st¿ k©r elde edemez. Etkin piyasalarēn bu ¿­ formunu ve bu 

formlarē araĸtēran ampirik ­alēĸmalarē inceleyeceĵiz. 

Zayēf-formda etkin piyasa 

Zayēf-form etkin piyasa, etkin piyasa hipotezinde piyasalarēn en verimli 

olduĵunun varsayēldēĵē kategoridir ve bu kategori altēnda piyasa etkinliĵi 

deĵerlendirilir. Abrosimova, Dissanaike ve Linowski (2005) Rusya menkul kēymetler 

borsasēnda iĸlem gºren Rus Ticaret Sistemi endeksinde zayēf-form piyasa etkinliĵinin 

varlēĵēnē araĸtērdēlar. Test ettikleri periyodik zaman serilerinde birim kºk, 

otokorelasyon ve varyans oranē aradēlar. Rassal y¿r¿y¿ĸ hipotezinin yalnēzca aylēk 

periyot ĸeklinde alēnan bir zaman serisinde ge­erli olmasē, araĸtērmacēlara gelecek fiyat 

tahmininin de sadece bu seri i­in kēsmen m¿mk¿n olduĵunu ortaya koymuĸtur. Bu 

sonu­lara gºre de k©r stratejisi bu piyasa i­erisinde sēnērlē ĸekilde ­alēĸacaktēr. 

Finansal piyasalarda zayēf-form piyasa etkinliĵini incelerken genellikle borsa 

verileri araĸtērēlmakla birlikte yabancē dºviz piyasasē da piyasa verimliliĵi 

­alēĸmalarēna konu olmuĸtur. Geliĸmekte olan 11 ¿lkenin dºviz kuru verilerinde zayēf-

form piyasa etkinliĵini test etmek amacēyla doĵrusal ve doĵrusal olmayan birim kºk 

testleri uygulayan Erdaĸ ve Yaĵcēlar (2020), ge­miĸ fiyatlarēn bu ¿lkelerde gelecekteki 

dºviz kuru fiyatlarēnē tahmin etmede kullanēlamayacaĵēnē ortaya koydular.  

Zaman serilerinde rassal y¿r¿y¿ĸ s¿recine dair izlerin aranmasē aynē zamanda 

birim kºke sahip olup olmadēklarē ve zayēf-formda etkin olup olmadēklarē konusunda 

ipucu saĵlamaktadēr. Hepsaĵ ve Ak­alē (2015) zayēf-formda piyasa etkinliĵi hipotezini 

G-7 ve E-7 ¿lkelerinin hisse senedi piyasalarēnēn fiyat endekslerinde araĸtērmēĸtēr. 

Sonu­lara gºre geleneksel birim kºk testlerinin ºzellikle etkin piyasa hipotezinin 
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sēnanmasēnda yetersiz olduĵunu ºne s¿rm¿ĸlerdir. Bu nedenle Sollis (2009, akt. 

Hepsaĵ ve Ak­alē, 2015, s. 78) tarafēndan geliĸtirilen asimetrik olmayan bir birim kºk 

testi kullandēlar. Sollis birim kºk testi ise doĵrusal olmayan KSS birim kºk testinin 

geliĸtirilmiĸ versiyonudur. KSS birim kºk testinde boĸ hipotezi birim kºk¿n varlēĵēnē 

ifade eder, alternatif hipotez ise doĵrusal olmayan, ESTAR, yani duraĵan ¿ssel 

yumuĸak ge­iĸli otoregresif s¿reci ifade eder (Kapetanios, Shin ve Snell, 2003). Sollis 

testi birim kºk¿n reddedilmesine dayanarak, duraĵanlēĵēn doĵrusal olmayan simetrik 

ESTAR ya da asimetrik ESTAR s¿reci mi izlediĵini inceler. Sonu­ olarak G-7 

¿lkelerinden dºrt ¿lkenin hisse senedi piyasasēnēn zayēf-formda etkin, ¿­ ¿lkenin ise 

zayēf-formda etkin olmadēĵē anlaĸēlmēĸtēr. E-7 ¿lkelerinden ise T¿rkiye'nin de i­inde 

bulunduĵu altē ¿lkenin piyasalarēnēn zayēf-formda etkin olduĵu, Rusya'nēn ise zayēf-

formda etkin olmadēĵē anlaĸēlmēĸtēr. 

Rassal y¿r¿y¿ĸ hipotezi incelenirken, se­ilen zaman periyodunun uzunluĵu 

­alēĸmanēn doĵru yorumlanabilmesi a­ēsēndan son derece ºnemlidir. Ekstrem tarihsel 

uzunluĵa sahip serilerde rassal y¿r¿y¿ĸ¿ test eden Worthington ve Higgs (2009), 1875-

2006 yēllarē arasēndaki Avustralya borsasēnē incelediler. Avustralya borsasēnēn zayēf-

formda etkin olduĵu g¿nl¿k fiyat verileri ile tam olarak kanētlanamazken, aynē testler 

aylēk getiriler kullanēlarak yapēldēĵēnda sonu­larēn zayēf-formda etkinliĵe daha yakēn 

olduĵu gºr¿lm¿ĸt¿r. Eken ve Adalē (2008) 10 hisse senedinin getirileri ¿zerinde basit 

ve ­oklu regresyon analizleri kullanarak Ķstanbul Menkul Kēymetler Borsasē'nēn 

verimliliĵini araĸtērmēĸtēr. Farklē zaman dilimlerinde ge­miĸ ve g¿ncel hisse senedi 

fiyatlarē arasēndaki korelasyona iliĸkin ­eĸitli sonu­lar sundular. Piyasa etkinliĵi 

kavramēnē, ºzellikle zayēf-formda etkinliĵin bu t¿r pazarlardaki tarihsel fiyat 

hareketlerinin gelecekteki fiyatlarē tahmin etme yeteneĵinden yoksun olduĵunu ve 

ge­miĸ verilere g¿venerek ek k©r elde etmek i­in zorluklar yarattēĵēnē ºne s¿rd¿ler 

(Eken ve Adalē, 2008). ¢alēĸmalarēnda gelecek fiyat tahmini yapmanēn ve eski fiyat 

bilgilerini kullanarak borsada olaĵan¿st¿ k©r elde etmenin imkansēzlēĵēnē 

vurgulayarak piyasanēn zayēf-formda verimli olduĵunu ancak tam verimli olmadēĵēnē 

ortaya koymuĸlardēr. 

Yarē g¿­l¿-formda etkin piyasa 

Yarē-g¿­l¿ form etkin piyasa, sadece kamuya a­ēk genel bilgilerin fiyatlandēĵē 

bir piyasa ortamēnē ifade eder. Fama'ya (1970) gºre, yarē-g¿­l¿ form etkin piyasada, 

sadece tarihsel fiyat ve hacim verileri deĵil, aynē zamanda finansal tablolar, ekonomik 
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gºstergeler ve haberler gibi halka a­ēk t¿m bilgiler menkul kēymet fiyatlarēna dahil 

edilmiĸtir. Bu piyasada menkul kēymet fiyatlarē herhangi bir yeni bilgiyi yansētacak 

ĸekilde hēzla ayarlanēr ve yalnēzca halka a­ēk bilgilerle iĸlem yaparak olaĵan¿st¿ getiri 

elde edilmesini imkansēzlaĸtērēr. Bu durumda, temel fiyat analizinin etkili bir bi­imde 

kullanēlamayacaĵē ve temel verilere dayalē fiyat tahmini stratejileri ile uzun vadede 

y¿ksek getiri elde etme olasēlēĵēnēn d¿ĸ¿k olduĵunu gºsterir. Etkin piyasa hipotezinin 

yarē-g¿­l¿ formu, halka a­ēk t¿m bilgilerin zaten hisse senedi fiyatlarēna yansēdēĵēnē 

ve yatērēmcēlarēn kamusal haberlere veya finansal analize dayalē yatērēm hamlelerinden 

olaĵan¿st¿ k©r elde etmelerinin imk©nsēz olduĵunu savunur. ¥rneĵin ĸirketlerin 

k©rlēlēk oranlarēyla veya daĵētēlacak temett¿ miktarlarēyla ilgili haberler gibi yeni 

bilgiler mevcut olduĵunda, hisse senedi fiyatlarēn bu yeni bilgilere hēzla ayarlanēr ve 

yatērēmcēlarēn herhangi bir bilgi avantajēndan yararlanma olasēlēĵē ortadan kalkar 

(Naseer ve Bin Tariq, 2015). Bu nedenle piyasanēn bu bilgileri eksiksiz ve hēzlē bir 

ĸekilde asimilasyonu gºz ºn¿ne alēndēĵēnda, bu t¿r haberlere dayalē analiz yoluyla k©r 

elde etmeye ­alēĸmak anlamsēz hale gelmektedir (Malkiel, 2011). 

G¿­l¿-formda etkin piyasa  

G¿­l¿-form etkin piyasa, kamuya a­ēk ve ilgili t¿m bilgilerin anēnda 

fiyatlandēĵē ve bilgilerin menkul kēymet fiyatlarēna tam etki ettiĵi bir piyasayē ifade 

eder. Bºyle bir piyasa i­erisinde fiyatlar rastgele hareket etmektedir ve herhangi bir 

yatērēmcēnēn baĸka bir yatērēmcēdan daha fazla getiri elde etmesi m¿mk¿n deĵildir. 

Piyasanēn g¿­l¿-formda etkin olmasē, fiyatlarēn ger­ek deĵeri belirlemek i­in 

kullanēlabilecek t¿m bilgileri yansēttēĵē bir durum olarak tanēmlanēr. Bu senaryoda 

fiyatlar sadece ge­miĸ fiyat bilgilerini ve kamuya a­ēk bilgileri i­ermekle kalmaz, aynē 

zamanda menkul kēymetlerle ilgili ºzel bilgileri de kapsar. ķirket i­inden gelen ºzel 

bilgiler de cari olarak t¿m yatērēmcēlar tarafēndan bilinir. Bºyle bir piyasada elbette 

hi­bir yatērēmcē hisse senedi fiyatlarēnē bir diĵerinden daha doĵru tahmin edemez 

(Fama, 1970). 

1.2. Etkin Piyasa Hipotezinin Metodolojisi 

Etkin piyasa hipotezini teorik literat¿r, tarihsel geliĸim ve ekonomik, finansal 

etkileri kapsamēnda deĵerlendirirken, hipotezin matematiksel gºsterimi, ºzellikle 

bireysel ve piyasa beklentileri kapsamēnda gºsterilmesi finansal analiz ve yatērēmcēlar 
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i­in tahmin analizi yapmayē kolaylaĸtērēr. Brownôun (2011) yºntemiyle etkin piyasa 

hipotezinin temel metodolojisini oluĸturuyoruz1.  

ÌÎ” ɞÌÎ” ȿɮ ȟɮ ɞÌÎ” ȿɮ  (1.1) 

Etkin piyasa hipotezinin temel varsayēmlarēnēn ge­erli olduĵunu kabul edelim 

(1.1). O halde bug¿nk¿ fiyat ”, gelecekteki fiyatlara iliĸkin t¿m ilgili bilgileri 

yansētēyor olur. Bu durumda ɮ , mevcut fiyat ”ôyi gºzlemledikten sonra b¿t¿n 

yatērēmcēlarēn sahip olduĵu ortak bilgiyi temsil eder. Yani, yatērēmcē bu piyasada ºzel 

bir bilgiye sahip deĵildir ve ɮ  yatērēmcēya herhangi bir fiyat avantajē saĵlamayacaktēr 

(Brown, 2011, s. 83). 

ɞὶȟ ɮ ȟɮ ɞὶȟ ɮ πȟ      ὶȟ ḳÌÎ” ÌÎ” (1.2) 

Mevcut bilgi ve parametrelere dayalē olarak beklenen getiri (1.2)ôde 

modellendi. Cari fiyat ” halihazērda piyasa bilgisi ɮ  i­erisinde ise denklem bu hali 

alēr. Eĵer yatērēmcēnēn sahip olduĵu ºzel bilgiler zaten piyasa fiyatēna dahil edilmiĸse 

(1.3) ĸeklinde ifade edilir. 

ɞ

ɮ
ὶȟ ɞὶȟ ɮ ᾀȟ π 

(1.3) 

Denklem (1.3)ôe gºre, ºzel bilgilerin de dahil edildiĵi piyasada ortalama getiri 

0 olmalēdēr. Bu gºsterim, menkul kēymetlerin fiyat hareketlerine gºre getirisini ºl­er 

ve piyasanēn bilgiyi fiyatlara yansētmadaki verimliliĵini gºsterir. Eĵer ge­miĸ fiyatlarē 

izleyerek alēm satēm kararē verilecekse, bir menkul kēymet satēn alma kararēnē ‏ 1, 

satma kararēnē ‏ ρȟ ve tutma kararēnē ‏ π ĸeklinde belirleriz (Brown, 2011, s. 

83-84). 

ɞ

ɮ
ὶȟ ɞὶȟ ɮ ‏  

(1.4) 

                                                           
1 Fiyatlarēn logaritmik gºsterimi, zaman i­inde toplanmasēnē ve farklē zaman dilimleriyle 

karĸēlaĸtērēlmasēnē kolaylaĸtērēr.  
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Bir satēn alma, satma veya tutma karar s¿recinin ampirik olarak benzeri (1.4)ôte 

ki gibi ger­ekleĸir ­¿nk¿ denklem, gelecekteki fiyat ile gelecekteki fiyatēn tahmin 

edilen deĵeri arasēndaki farkēn beklenen deĵerini temsil eder. ‏, aldēĵē deĵere (1, -1 

veya 0) gºre beklenen fiyat oluĸur ve yatērēmcē buna gºre karar verir.  

Adil oyun piyasasēnēn oluĸturulmasē 

Etkin piyasa hipotezinde varlēk fiyatlarēnēn nasēl belirlendiĵine dair 

araĸtērmacēlar arasēnda iki ana d¿ĸ¿nce vardēr. Bunlar piyasalarēn etkin olduĵunu ve 

ortaya ­ēkan herhangi bir k©r fērsatēnēn piyasa tarafēndan hēzlē bir ĸekilde d¿zeltildiĵini 

ve mevcut t¿m bilgilerin fiyatlara yansētēldēĵēnē savunan rasyonalistler ve 

yatērēmcēlarēn kararlarēnda psikolojik faktºrlerin etkin olduĵunu ve bunun hisse senedi 

fiyatlarēnda ºngºr¿lebilir getirilere yol a­abileceĵini, dolayēsēyla piyasalarēn her 

zaman verimli olmadēĵēnē savunan davranēĸ­ēlardēr (Pe·n, Antelo, ve Calvo, 2019). 

Bir piyasa verimliyken, menkul kēymet fiyatlarēnēn olmasē gerekenden ­ok y¿ksek ya 

da ­ok d¿ĸ¿k seviyelerde olduĵunu d¿ĸ¿nmek i­in herhangi bir neden yoktur. Etkin 

piyasada fiyatlar hēzlēca yeni bilgiye tarafsēz bi­imde ayarlanēr ve bºyle bir piyasada 

iĸlem yapan bir yatērēmcē stratejisini belirli bir risk-getiri dengesi ¿zerine kurar. Etkin 

piyasa hipotezinin test edilebilirliĵi araĸtērmacēlar a­ēsēndan son derece ºnemli bir 

dºn¿m noktasēdēr. Fama (1970) EPH'nin t¿m bilgileri tamamen yansēttēĵē ifadesinin 

son derece genel bir ifade olduĵunu ve EPH'nin bu haliyle tek baĸēna test edilebilir 

olmadēĵēnē belirtmektedir. Ayrēca Fama EPHônin test edilemez olmasēnēn bir diĵer 

nedeninin (1.5)ôde yer alan denklemin tahmin edilemez olmasēndan kaynaklandēĵēnē 

sºyler ve EPH'nin test edilebilmesi i­in mutlaka bazē varsayēmlarda veya tahminlerde 

bulunulmasē gerektiĵini aktarēr (Berk, 2008). 

ῴὶȟ    (1.5) 

Denklemde (1.5) r, i menkul kēymetinin t+Ű zamanēndaki beklenen getirisidir. 

Fama (1970), etkin bir piyasada beklenen getirilerin sabit olduĵu varsayēmēnē 

yapmaktadēr, bu da koĸulsuz otokovaryansēn sēfēr olduĵu anlamēna gelmektedir (akt. 

Berk, 2008, s. 3).  

ὧέὺὶǿȟ ȟὶǿȟ π (1.6) 
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Bu varsayēmēn anlamē, bug¿n yapēlan yatērēmdan elde edilen kazan­ ya da 

kaybēn yarēnki yatērēmdan elde edilecek kazan­ ya da kaybē etkilemeyecek olmasēdēr. 

(Berk, 2008, s. 3). Fama matematiksel olarak (1.6)ôda gºsterilen piyasayē tanēmlamak 

i­in ñadil oyunò terimini kullanēr (Fama, 1970, s. 384). Bu kavram, t¿m bireylerin 

ºnceki yatērēm ge­miĸlerinden baĵēmsēz olarak eĸit bir ĸekilde k©r elde etme fērsatēna 

sahip olduklarēnē vurgular. Famaônēn bu yenilik­i ­alēĸmasēnēn ardēndan araĸtērmacēlar 

ve yatērēmcēlar tarafēndan kazanēlan olaĵan¿st¿ getirilerin adil oyun kavramēna uygun 

olup olmadēklarēnē bulmak i­in ­eĸitli testler geliĸtirdiler. Bu geliĸtirilen testler ise 

piyasalarēn ºzellikle zayēf-formda etkin olup olmadēĵēnē test etmenin bir yolu haline 

geldi. 

Oynaklēĵēn tahmini 

Zaman serilerinde oynaklēĵēn doĵru tahmin edilmesi, yatērēm ve risk yºnetimi 

stratejileri i­in doĵru kararlar verilmesinde ºnemli olduĵu i­in finans­ēlar a­ēsēndan 

olduk­a deĵerlidir. Piyasa oynaklēĵēnē anlamak, finansal ara­larla iliĸkili riski 

deĵerlendirmek, yatērēmcēlarēn getirilerini maksimize etmek ve kaynaklarēn en iyi 

ĸekilde yºnetilmesi i­in olduk­a ºnemlidir. Bilin­li bir ĸekilde alēnan bu kararlar, 

yatērēmcēlarēn portfºylerini ­eĸitlendirmelerine ve riskleri etkin bir ĸekilde 

yºnetmelerine olanak tanēr. Bu nedenle piyasa oynaklēĵēnēn dikkatlice izlenmesi 

yatērēmcēlar stratejilerini oluĸtururken ºnemli bir basamaktēr. 

ARCH-GARCH modelleri, zaman serilerindeki oynaklēĵēn analiz edilmesinde 

sēklēkla kullanēlmaktadēr. Bu metodolojiler ºncelikle varlēk fiyatlarē serilerinde 

bulunan deĵiĸken oynaklēk seviyelerini bulmaya odaklanēr ve genellikle finansal 

piyasalardaki oynaklēĵēn incelenmesinde kullanēlēr. ARCH modelleri, ºnceki hatalar 

ile bu hatalarēn karesi arasēndaki iliĸkiyi mevcut hata terimi ile modelleyerek oynaklēk 

modellerini oluĸturmayē ama­lar. Buna karĸēlēk GARCH modelleri, yalnēzca ge­miĸ 

hatalarēn karelerini deĵil, aynē zamanda ºnceki zaman dilimine ait varyansē da dahil 

ederek daha karmaĸēk bir yapē sunar. Bu analitik ara­lar, yatērēmcēlarēn riskleri etkili 

bir ĸekilde deĵerlendirmelerini ve yatērēm portfºylerinin optimizasyonunu 

saĵlamalarēnda ­ok ºnemli bir rol oynar (Aktaĸ ve Akkurt, 2015). 

Karmakar (2005) yaptēĵē ­alēĸmada Hindistan borsasēndaki koĸullu oynaklēk 

olgusunu incelemiĸtir. Oynaklēĵē ºl­mek amacēyla hisse senedi endeksleri ¿zerinde bir 

otokorelasyon testi kullanmēĸtēr. Test sonu­larē ºrneklem i­erisinde kayda deĵer bir 
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oynaklēk k¿melenmesi olduĵunu ortaya koymuĸtur. Karmakar (2005) elde ettiĵi 

bulgulara dayanarak modelini GARCH ile geniĸleterek tahminler ger­ekleĸtirdi. 

Ayrēca ºrneklem piyasada kaldēra­ etkisinin varlēĵēnē tespit etmek i­in de ­eĸitli testler 

yaptē. ¥zellikle bu testler aracēlēĵēyla belirli hisse senetlerinde kaldēra­ etkisinin 

ºnemli etkileri tespit edildi. ¢alēĸma GARCH(1,1) modelinin piyasa oynaklēĵēnē 

tahmin etmede olduk­a baĸarēlē bir model olduĵunu gºstermiĸtir.  

Etkin piyasa hipotezi doĵrusal modeller ile bir­ok kez test edilmesine karĸēn 

finansal zaman serilerinde doĵrusal olmayan yapēlar da gºzlemlenmektedir. On yēllēk 

BIST 100 endeksi verilerine STAR ve ARCH testleri uygulayan Aliyev (2019), bu 

veriler ¿zerinden gelecek on iki haftanēn getirilerini tahmin etmeye ­alēĸmēĸtēr. Farklē 

piyasa dinamiklerine izin vermesi ve fiyatlardaki kademeli deĵiĸimleri baĸarēlē bir 

ĸekilde yakalēyor olmasē sebebiyle STAR modeli se­ilmiĸtir. Sonu­lar BIST 100 

endeksinin zayēf-formda verimli olmadēĵēnē gºstermiĸtir. Ayrēca getiri tahminleri, 

ger­ekleĸen deĵerlerle karĸēlaĸtērēlarak modelin performansē ºl­¿lm¿ĸt¿r ve getiriler 

doĵrusal olmayan bir yapē sergilediĵi i­in LSTAR modelinin daha iyi tahmin sonu­larē 

saĵladēĵē gºr¿lm¿ĸt¿r.  

1.2.1. Piyasa verimliliĵi ve verimsizliĵi ¿zerine ampirik ­alēĸmalar 

Etkin piyasa hipotezi kapsamēnda piyasalarda potansiyel verimlilikleri ya da 

verimsizlikleri ortaya koymaya ­alēĸan ­alēĸmalar ampirik yºnden EPH literat¿r¿n¿ 

oluĸturmaktadēr. Bu araĸtērmalar piyasa etkinliĵinin sēnērlarēnē belirlemek ve hipotezin 

ge­erliliĵini farklē koĸullar altēnda test etmek i­in ­eĸitli metodolojiler ve ºrneklemler 

kullanēlarak ger­ekleĸtirilmiĸtir. Rossi ve Gunardi (2018) takvim anomalilerinin EPH 

ile iliĸkisini inceledikleri ­alēĸmada hisse senedi fiyatlarēnēn belirli dºnemlerde 

gºzlenen ºngºr¿lebilir bazē ºr¿nt¿leri takip ettiĵini ileri s¿rd¿ler. ¥rneĵin ocak ayē 

etkisi anomalisi ve iĸ g¿nleri etkisi anomalisinin etkilerini test etmek amacēyla bazē 

Avrupa ¿lkesi hisse senetlerine GARCH testi uyguladēlar, ancak hisse senetleri 

¿zerinde ºngºr¿ye neden olabilen belirgin bir takvim anomalisi etkisine rastlamadēlar. 

¥zdemir (2008) 1990-2005 yēllarē arasēndaki BIST 100 endeksinde etkin 

piyasa hipotezini araĸtērmēĸtēr. Geleneksel birim kºk testleri uygulanmēĸ ve ADF birim 

kºk testi iki noktada trend deĵiĸimi olmasē nedeniyle anlamlē sonu­lar vermemiĸtir. 

Bu sebeple trend deĵiĸimlerine izin veren Lumsdaine ve Papellôa ait (1997) LP birim 

kºk testi kullanēlmēĸtēr (¥zdemir, 2008). BIST 100 endeksinde etkin piyasa hipotezi 
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test edilmiĸ ve hem ADF hem de LP birim kºk testleriyle BIST 100 endeksinin verimli 

olduĵu bulunmuĸtur. LP birim kºk testinin etkin piyasa hipotezine karĸē ºnemli g¿­ 

ºzelliklerine sahip olmasē nedeniyle, zaman serisi ¿­ periyoda bºl¿nm¿ĸt¿r. On beĸ 

yēllēk zaman serisi 3, 5 ve 7 yēl ĸeklinde bºl¿nd¿ĵ¿nde 3 yēllēk seriler duraĵan 

bulunurken piyasa verimsiz bulunmuĸtur. 5 ve 7 yēllēk periyotlar duraĵan bulunmamēĸ 

ve piyasa verimli bulunmuĸtur. 

Etkin piyasa hipotezi, finans sektºr¿n¿ kºk¿nden etkileyen en ºnemli 

hipotezlerden biridir. Piyasalarēn etkin olduĵu varsayēmēnda, yasalarēn d¿zg¿n bir 

bi­imde iĸlediĵi, ekonomik gºstergelerin iyi ve ĸeffaf olduĵu, rekabet ortamēnēn yoĵun 

olduĵu varsayēlēr. Piyasa manip¿lasyonlarē olmadēĵē s¿rece yatērēmcēlarēn bu piyasada 

teknik analiz yºntemiyle olaĵan¿st¿ k©r elde etmeleri m¿mk¿n deĵildir. Dolayēsēyla 

yatērēmcēlar ve araĸtērmacēlar hipotezi farklē piyasalarda ve farklē periyotlarda test 

etmek amacēyla ampirik kanētlara ihtiya­ duymuĸtur. Bu araĸtērmalarda EPH'yi 

destekleyen ve karĸē ­ēkan bir­ok kanēt sunulmuĸtur. Xu (2021), ¢in borsasēnda etkin 

piyasa hipotezini analiz etmek i­in ¿­ farklē ĸirketin hisse senetlerine yºnelik bir 

sim¿lasyon geliĸtirmiĸtir. Se­ilen hisse senetleri i­in belirli pozisyonlar alēnmēĸ ve bu 

hisselerle sim¿le edilmiĸ yatērēm iĸlemleri ger­ekleĸtirilmiĸtir. Sim¿lasyon i­in ger­ek 

zamanlē haberlerden yararlanēlmēĸtēr. Ardēndan bu haberlere gºre hisse senetlerinin 

fiyat hareketlerinin nasēl tepki verdiĵi izlenmiĸ ve her hisse senedi i­in piyasa etkinliĵi 

analiz edilmiĸtir. Her bir hisse i­in, EPHôyi destekleyen ve karĸē ­ēkan arg¿manlar 

sunulmuĸtur. ¥rneĵin, sim¿lasyon sērasēnda Shanghai Pudong Development Bank 

hisselerinin yayēnlanan haberlerden sonra kēsa vadede fiyatlarē y¿kselmiĸ, bu durum 

piyasanēn etkin olduĵunun bir iĸareti olarak yorumlanmēĸtēr. Ancak bu bilgiler ēĸēĵēnda 

uzun vadede artēĸ gºstermesi gereken fiyatlar, kēsa s¿reli bir artēĸtan sonra dalgalē 

bi­imde d¿ĸmeye baĸlamēĸ ve bu durum ¢in borsasēnēn zayēf-formda etkin olduĵunu 

gºstermiĸtir.  

Uluslararasē piyasalarda, farklē dinamikler ēĸēĵēnda piyasa etkinliĵi ¿zerine 

yapēlmēĸ bir­ok ­alēĸma bulunmaktadēr. T¿rkiyeôde de etkin piyasa hipotezi ¿zerine 

yapēlmēĸ ­eĸitli ampirik ­alēĸmalar bulunmaktadēr. Y¿cel (2016), ­eĸitli endeksleri on 

beĸ yēllēk bir periyotta zayēf-formda etkinlik a­ēsēndan test etti. Endekslere ADF ve PP 

birim kºk testleri uyguladē ve serilerin birim kºk i­erdiĵini dolayēsēyla piyasanēn zayēf-

formda etkin olduĵu sonucuna ulaĸtē. Uluslararasē piyasalardaki etkinliĵi inceleyen 

­alēĸmalardan birisi de Seth ve Sharma (2015) tarafēndan yapēlan Asya ve ABD borsa 
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piyasalarēnda aynē anda hem verimliliĵi hem de entegrasyonun varlēĵēnē araĸtēran 

­alēĸmadēr. Belirli ABD ve Asya borsalarē arasēndaki entegrasyonu test etmek i­in 

birbirine baĵlēlēk, karĸēlēklē baĵēmlēlēk ve korelasyon d¿zeyi gibi parametreleri 

kullanmēĸlardēr. Piyasalarēn uzun vadede entegre olup olmadēĵēnē belirlemeye ­alēĸan 

­alēĸmada, bu borsalarēn uzun vadede iliĸkili ve entegre olduĵu bulunmuĸtur. Se­ilen 

piyasalarēn deĵerlendirilen tarih aralēĵēnda rassal y¿r¿y¿ĸ izlemediĵi, ayrēlan alt 

dºnemlerde farklē piyasalarēn zayēf-formda etkin olduĵu bulunmuĸtur. Borsalar 

arasēnda deĵiĸiklik gºsteren verimlilik derecesi ise alt dºnemlerde ger­ekleĸen ve 

verimliliĵi azaltan bir finansal krizle gerek­elendirilmiĸtir. 

Etkin piyasa hipotezi ¿zerine yapēlmēĸ ekonometrik ­alēĸmalara dair literat¿r 

incelenirken farklē ¿lkelerdeki piyasalar ºzelinde yapēlan ­alēĸmalar da dikkate 

alēnmalēdēr. Piyasa verimliliĵine geniĸ bir perspektiften bakabilmek ve karĸēlaĸtērmalē 

bir araĸtērma sunabilmek a­ēsēndan bu literat¿r son derece ºnemlidir. Bunlardan birisi 

de ABD finansal piyasalarē ¿zerine yapēlan, 1998 ve 2008 dºnemini kapsayan New 

York Menkul Kēymetler Borsasēnda iĸlem gºren 100 firmayē piyasa etkinliĵi a­ēsēndan 

test eden Narayan ve Liuônun ­alēĸmasēdēr (2011). Bu ­alēĸma ayrēca yapēsal 

kērēlmalarē ve deĵiĸen varyans problemlerini eĸ zamanlē olarak modelleyen ilk ­alēĸma 

olmakla birlikte sēk kullanēlan birim kºk testlerindeki kēsētlamalara, ºrneĵin ADF 

testinin koĸullu deĵiĸen varyansēn olduĵu durumlarda sahte bir duraĵanlēk sonucu 

vermeye meyilli olmasē gibi, dikkat ­ekmiĸtir. ¢alēĸmanēn sonu­larē GARCH ve 

yapēsal kērēlmalē birim kºk testinin bu ºrneklemde baĸarēlē sonu­lar verdiĵini 

gºstermiĸtir (Narayan ve Liu, 2011). 

Borges (2010), Avrupa piyasalarēndaki hisse senedi fiyatlarēnēn nasēl hareket 

ettiĵini ve Avrupa piyasalarēnda etkin piyasa hipotezinin ge­erliliĵini araĸtērmēĸtēr. 

Ge­miĸ getirilerin, gelecekteki getirileri tahmin edip edemeyeceĵi sonucunu ortaya 

koymak amacēyla borsa endekslerinin g¿nl¿k getirilerinin rassal bir model takip edip 

etmediĵi incelendi. ¦lkelerin bir kēsmē zayēf-formda etkin piyasa belirtileri 

gºsterirken, bir kēsmēnda ise ge­miĸ fiyatlarēn gelecekteki fiyatlarēn belirlenmesinde 

etkili olduĵunu dolayēsēyla etkin piyasa hipotezinin bu piyasada ge­erli olamayacaĵēnē 

gºsterdi. Borsa Ķstanbul banka sektºr¿nde zayēf-formda piyasa etkinliĵini araĸtēran 

Hailu ve Vural (2020), se­ilen banka hisselerinin tarihsel verilerine birim kºk ve 

otokorelasyon testleri uygulamēĸlardēr. Kullanēlan farklē testlere raĵmen piyasanēn 

etkinliĵi konusunda net bir sonu­ bulunamamēĸ ve bazē hisseler i­in verimlilik  sºz 
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konusuyken, bazēlarēnda anormal getirilerin m¿mk¿n olabileceĵini ve dolayēsēyla 

piyasanēn etkin olmadēĵē bulunmuĸtur. 

Etkin piyasa hipotezinin ger­ek d¿nyada var olabilme olasēlēĵē araĸtērmacēlar 

ve ekonomistler arasēnda s¿regelen tartēĸmalarē beraberinde getirmiĸtir. Etkin piyasa 

hipotezinin varlēĵēyla ilgili sorulara ēĸēk tutmak amacēyla Sewell (2012), Dow Jones 

End¿striyel Ortalama (DJEO) log getirilerini periyodik olarak inceledi. ¢alēĸmanēn 

sonucunda DJEO verilerinin g¿nl¿k ve haftalēk log getirilerinin otokorelasyonunun 

sēfēra en yakēn gruplar olduĵunu buldu. Bu durum daha kēsa vadeli zaman serilerinde 

etkin piyasa hipotezinin ge­erli olmadēĵē ya da yeterli kanēt bulunamayacaĵē ĸeklinde 

yorumlandē. T¿m zaman periyotlarēnda ise k¿­¿k ama pozitif bir ilk dereceden 

otokorelasyon olduĵu bulunmuĸ, bu da piyasanēn etkin olduĵu ĸeklinde 

yorumlanmēĸtēr. Sewell (2012) ayrēca borsa yatērēmcēlarēnēn fiyat tahmini yapmak i­in 

sēklēkla kullandēĵē teknik analiz yºnteminin verimliliĵini test amacēyla yatērēm haber 

b¿ltenlerini analiz etti. Teknik analizin piyasadan daha iyi ĸekilde performans 

gºstermediĵini ve bu nedenle teknik analiz yºntemini kullanarak s¿rekli olarak y¿ksek 

getiri elde etmenin imk©nsēz olduĵu sonucunu ortaya koydu. Etkin piyasa hipotezini 

test eden ve lehine kanētlar bulan ­alēĸmalarēn b¿y¿k bir ­oĵunluĵu, finansal 

piyasalarda tahmin yºntemiyle y¿ksek getiri elde etme olasēlēĵēnē tamamen dēĸlamaz. 

Doĵrusal tahmin yºntemleriyle sezgilere dayalē bir tahmin sisteminin verimli bir 

piyasada y¿ksek getiri saĵlamasē olanaksēz gºr¿l¿rken, doĵrusal olmayan tahmin 

yºntemleriyle y¿ksek riske gºre ayarlanmēĸ getiriler saĵlanabileceĵine inanēlēr. 

Borsada beklenen getiri gºz ºn¿ne alēndēĵēnda yatērēmēn zamansal kapsamē, 

tahminin kesinliĵini ve etkinliĵini ºnemli ºl­¿de etkileme potansiyeline sahip olduĵu 

i­in ºnemli bir faktºrd¿r. S¿rd¿r¿lebilir geniĸleme ve istikrarēn ºncelik olduĵu uzun 

s¿reli yatērēmlar ya da hēzlē k©r elde etmeye yºnelik kēsa dºnem yatērēmlar, getiri 

tahmini sonu­larēnēn baĸarēsēnē belirlemede ­ok ºnemli bir yere sahiptir. Fama ve 

French (1988), hisse senedi getirilerini tahmin etme yeteneĵinin yatērēm dºneminin 

uzunluĵu ile nasēl arttēĵēnē araĸtērmēĸlardēr. NYSE hisselerini test ederek hisse senedi 

getirilerinin ºngºr¿lebilirliĵinin daha uzun s¿relerde ºnemli ºl­¿de arttēĵēna dair 

kanētlar buldular. Bir yēlē aĸan hisseyi tutma dºnemleri i­in portfºy getirilerindeki 

negatif otokorelasyon, beklenen getirilerin zaman i­inde dalgalandēĵēnē ve uzun vadeli 

hisse senedi getirilerinin tahmin edilebilirliĵini artērdēĵēnē gºstermiĸtir. Yatērēmcēlar 

temett¿ getirilerini hisse senedi getirilerinde bir tahmin aracē olarak kullanēr ­¿nk¿ 



   

 

 16 

veriler y¿ksek temett¿ getirileriyle gelecekteki y¿ksek hisse senedi getirilerinin iliĸkili 

olduĵunu ve getiriler ile beklenen getiriler arasēnda bir baĵlantē yarattēĵēnē gºsterir. 

Varyans oranlarēna iliĸkin testler ve uzun vadeli getirilerin incelenmesi, hisse senedi 

getirilerinin tahmin edilebilir unsurlar i­erdiĵine ve hisse senedi fiyatlarēnēn rassal 

y¿r¿y¿ĸ teorisini sorguladēĵēna dair ampirik kanētlar saĵlamēĸtēr (Fama ve French, 

1988). 

1.3. Ekonomik Krizler ve Etkin Piyasa Hipotezi 

Finansal piyasalarda aralēklē olarak gidiĸatē deĵiĸtiren ve mevcut ekonomik 

duruma meydan okuyan krizler ortaya ­ēkar. Bu t¿r durumlar genellikle i­ piyasayē ve 

makroekonomik gºstergeleri derinden etkileme kapasitesine sahip finansal 

gerilemeleri iĸaret eder. Bu dinamikleri tam olarak anlamak i­in bilimsel ­alēĸmalar 

ekonomik istikrarsēzlēk zamanlarēnda veya ºnemli ekonomik geliĸmelerin yaĸandēĵē 

dºnemlerde ­eĸitli piyasalarda ve ulusal ekonomilerde etkin piyasa hipotezinin 

ge­erliliĵini sēklēkla inceler. Hipotez araĸtērmacēlar tarafēndan sēk sēk birim kºk testleri 

yoluyla ampirik incelemeye tabi tutulurken, ARCH-GARCH gibi deĵiĸen varyans 

problemini ortadan kaldērmaya yºnelik modeller de kullanēlēr. Bu bºl¿mde, ekonomik 

krizlerin karmaĸēk doĵasē ve ekonomiler ¿zerindeki yansēmalarēyla bu krizlerin etkin 

piyasa hipotezi ile iliĸkisi hakkēnda genel bir anlayēĸa sahip olmak i­in bu unsurlarē 

kapsamlē bir ĸekilde inceleyen ­alēĸmalarē inceleyeceĵiz. 

Etkin piyasa hipotezi, getiri oranlarēnda hafēza korelasyonunun yokluĵunu 

savunan ve piyasa katēlēmcēlarēnēn arbitraj taktikleri yoluyla s¿rekli olarak anormal 

k©rlar elde edemeyeceĵini ºne s¿ren eleĸtirel bir teoridir. Ancak dēĸsal etkenlerin 

ekonomik iĸlevselliĵi engellediĵi durumlarda bu varsayēmlar ge­ersiz kalabilir. Bu t¿r 

durumlarē anlamak i­in finansal krizler ­er­evesinde ilgili kavramlarē yeniden 

incelemek ve ēĸēk tutmak esastēr. Ekonomik durgunluk sērasēnda piyasalarēn rassal 

y¿r¿y¿ĸ izleyip izlemedikleri, piyasalarēn etkinliĵine dair ­ok ºnemli ipu­larē 

verebilir. Jain, Vyas ve Roy (2013), fiyatlarēn rassal y¿r¿y¿ĸ izlediĵini ºne s¿rerek 

Hindistan borsasēnda finansal kriz sērasēnda ge­miĸ fiyatlara dayanarak gelecek 

fiyatlarēn tahmin edilmesinin m¿mk¿n olmadēĵēnē, dolayēsēyla piyasanēn zayēf-formda 

etkin olduĵunu ºne s¿rer. Bu gibi krizlerin yaĸanmasēna neden olan dēĸsal geliĸmelere 

verilebilecek ºrneklerden birisi d¿nya ­apēnda t¿m ekonomileri etkilemiĸ olan Covid-

19 pandemisidir. Pandemi dºnemi ulaĸēm, gēda ve eĵlence gibi ­eĸitli sektºrler 



   

 

 17 

olumsuz etkiler ve bu sektºrlerdeki olumsuzluklarēn neden olduĵu yaygēn ekonomik 

istikrarsēzlēĵa yol a­tē. Covid-19 krizi etkisi altēndaki ABD, ¢in ve Avrupa sermaye 

piyasalarēnēn etkinliĵini analiz eden Dias, Teixeira, Machova, Pardal, Horak, 

Vochozka (2020) pandeminin zayēf-formda etkinliĵini ve rassal y¿r¿y¿ĸ hipotezi 

¿zerindeki etkilerini anlamak i­in bu dºneme odaklanmēĸlardēr. Duraĵanlēĵē test etmek 

i­in panel birim kºk testleri uygulamēĸ, daha sonrasēnda k¿resel pandemiden 

kaynaklanan yapēsal kērēlmalarē test etmiĸlerdir. ¢alēĸma gºstermiĸtir ki bazē hisse 

senedi endeksleri i­in rassal y¿r¿y¿ĸ hipotezi reddedilirken, bazēlarē i­in kabul 

edilmektedir. Piyasalar verimli bulunmakla birlikte karmaĸēk bir yapēya sahiptir. Yani, 

fiyatlar mevcut t¿m bilgileri tam olarak yansētmamakta ve fiyatlardaki deĵiĸiklikler 

baĵēmsēz ve aynē ĸekilde daĵētēlmamaktadēr. Bu da yatērēmcēlar i­in arbitraj ve anormal 

getiri fērsatlarē yaratmaktadēr. Ayrēca ­alēĸma, COVID-19 pandemisinin analiz edilen 

finansal piyasalarēn hafēza ºzellikleri ¿zerinde ºnemli bir etkisi olduĵunu bulmuĸtur. 

Teknik analiz, yatērēmcēlarēn hisse senedi fiyatlarēnē ºngºrebilmek i­in en sēk 

baĸvurduĵu yºntemlerden biridir ve genellikle ge­miĸ fiyatlar analize dahil edilir. 

Fakat etkin piyasa hipotezinin ge­erli olduĵu bir piyasada, bu yºntem t¿m rasyonel 

yatērēmcēlarēn bildiĵi eski bilgilere dayandēĵē i­in iĸe yaramaz. ¥rneĵin 2008 mali 

krizinde haddinden fazla bor­lanmanēn piyasada yarattēĵē baloncuklar (fiyatlarēn hēzla 

y¿kselmesi) insanlarēn daha az para harcēyor olmasē ve bankalarēn kredi vermemesi 

gibi b¿y¿k sorunlara yol a­abileceĵini gºsterdi. M¿lk satēn almak i­in normalden daha 

fazla bor­lanan insanlar, bankalar y¿ksek riskler alērken gelirlerinden daha y¿ksek 

bor­lara sahip oldular ve bu durum konut piyasasē ­ºkt¿ĵ¿nde krizi daha da 

kºt¿leĸtirdi (Malkiel, 2011). Anagnostidis, Varsakelis ve Emmanouilides (2016) 

­alēĸmalarēnda 2008 mali krizi sonrasēnda Avrupa bºlgesindeki borsalarē araĸtērmēĸ ve 

rassallēktan sapmalara dair kanētlar bulmuĸ, piyasa etkinliĵinin olumsuz yºnde 

etkilendiĵini gºstermiĸlerdir. Etkin piyasa hipotezinin kriz dºnemlerinde nasēl ele 

alēndēĵē incelenirken, ekonomik ĸoklarēn etkileri de incelenmesi gereken ºnemli bir 

noktadēr. Ekonomik ĸoklarēn genel piyasa ¿zerindeki kalēcēlēĵē ya da ge­iciliĵi, o 

piyasanēn etkinliĵine dair ºnemli ipu­larē verir. Gemici (2020) ge­miĸ fiyat 

hareketlerinin gelecekteki getirileri tahmin edip edemeyeceĵini BRICS-T 

¿lkelerindeki borsalarēn etkinliĵi ¿zerinden araĸtērmēĸtēr. ¢alēĸma hisse senedi 

endekslerindeki ĸoklarēn kalēcēlēĵēnē deĵerlendirmek i­in serideki yapēsal kērēlmalarē 

dikkate alarak ikinci nesil panel birim kºk testlerini kullanēr. ķokun kalēcēlēĵē hisse 
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senedi fiyatlarēnēn rastgele y¿r¿y¿ĸ s¿recini takip ettiĵini ve gelecekteki getirilerin 

tarihsel fiyatlara bakēlarak tahmin edilemeyeceĵini gºsterir. ķoklarēn neden olduĵu 

yapēsal kērēlmalarla birlikte BRICS-T ¿lkelerinin hisse senedi endekslerindeki ĸoklarēn 

kalēcēlēĵēnēn ge­ici olduĵunu ve araĸtērēlan piyasalarēn zayēf-formda etkin olmadēĵē 

gºsterilmiĸtir. Bu durum yatērēmcēlarēn bu piyasada ge­miĸ fiyat hareketlerini analiz 

ederek potansiyel olarak anormal k©r elde edebileceklerini gºstermektedir. 

¢alēĸmasēnda 2008 mali krizinin tahmin edilememesi veya ºnlenememesi ile ilgili 

eleĸtirilere cevap veren Lucas (2009), ekonomik modellerin ani finansal gerilemeleri 

tahmin etmedeki sēnērlamalarēnē tartēĸmēĸtēr. Mevcut finansal modeller, Lehman 

Brothers'ēn batēĸēnēn ardēndan yaĸanan ­ºk¿ĸ gibi ani varlēk deĵeri d¿ĸ¿ĸlerini 

ºngºrememiĸtir. Aslēnda bu durum, fiyatlarēn mevcut t¿m bilgileri i­erdiĵini ºne s¿ren 

etkin piyasa hipoteziyle ºrt¿ĸmektedir. Eĵer bir yatērēmcē finansal krizleri tahmin 

edebiliyorsa, yatērēmcēnēn yºntemleri hēzla bilinir hale gelmekte ve piyasalar ºnceden 

ayarlandēk­a bu tahminler artēk kullanēlamaz hale gelmektedir. Dolayēsēyla baĸlangē­ta 

basit ºrneklerle modellenen Fama'nēn teorisi (1965b), piyasalarēn bazē k¿­¿k 

istisnalara raĵmen genellikle EPH'yi takip ettiĵini gºsteren ger­ek d¿nyadaki fiyat 

davranēĸ testleriyle kanētlanmēĸtēr (Lucas, 2009). 

1.4. Sēnērlamalar ve Dezavantajlar 

Etkin piyasa hipotezi teorik ve ampirik olarak ­eĸitli sēnērlamalara sahiptir. En 

ºnemli sēnērlamalardan birisi ise EPHônin ampirik olarak ger­ekten sēnanēp 

sēnanamayacaĵēdēr. Fama (1976) EPH'nin ampirik olarak test edilemeyeceĵini ­¿nk¿ 

piyasanēn verimli olduĵuna iĸaret eden bir testin ya verimsizlik sonucu verebileceĵini 

ya da ºrt¿k bir denge modelinin ge­erliliĵini gºsterebileceĵini iddia eder ve bunu da 

ortak hipotez problemi olarak tanēmlar (Alajbeg, Bubaġ ve Ġonje, 2012). Etkin piyasa 

hipotezine ampirik testlerin uygulamasēnda en b¿y¿k kēsētlamalar, hipotezin piyasanēn 

tam rekabet ve tam bilgi etkisi altēnda olduĵunu varsaymasēndan kaynaklanmaktadēr. 

Ger­ek hayatta ise, bu varsayēmlar sēklēkla ­¿r¿t¿lebilmektedir (akt. Alajbeg vd., 

2012). Etkin piyasa hipoteziyle ilgili ampirik testler, piyasanēn m¿kemmel rekabet ve 

tam bilgi altēnda ­alēĸtēĵē varsayēmēna dayanarak ºnemli sēnērlamalara yol a­ar. Bu 

sēnērlamalar, hipotezin doĵruluĵunu ve ge­erliliĵini test etme s¿recini karmaĸēklaĸtērēr. 

Ancak, ger­ek d¿nya senaryolarē genellikle bu varsayēmlarē ­¿r¿t¿r ve piyasalarda 

bilgi eksiklikleri ve irrasyonel yatērēmcē davranēĸlarē gibi faktºrlerin varlēĵēna iĸaret 

eder. Bu durum, hipotezin pratikteki uygulanabilirliĵini ve kapsamēnē sorgulamaya 
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neden olur. Piyasa dinamiklerinin sadece rekabet ve tam bilgi mevcudiyetinin ºtesinde 

­eĸitli faktºrlerden etkilendiĵini ve ºnerilen idealleĸtirilmiĸ koĸullardan sapmalara yol 

a­tēĵēnē kabul etmek ºnemlidir. EPH'nin ampirik olarak test edilmesiyle ilgili dºrt ana 

problem vardēr. Bunlar fiyat deĵiĸikliĵinin uygun olmayan istatiksel modelleri, ortak 

hipotez problemi, etkin piyasada otokorelasyon problemi ihtimali ve etkin piyasanēn 

­ºkme olasēlēĵēdēr (Alajbeg vd., 2012). 

Etkin piyasa hipotezinin sēnērlamalarēnēn ele alēndēĵē bir diĵer alan da 

davranēĸsal finans alanēdēr. Davranēĸsal finans, yatērēmcēlarēn eylemleri nedeniyle 

EPH'nin a­ēklayamadēĵē bazē piyasa anomalilerini aydēnlatarak hipotezin 

eksikliklerine ēĸēk tutmaktadēr. Davranēĸsal finans piyasalarda a­ēklanamayan 

psikolojik fenomenlerin, ºngºr¿lebilir ancak rasyonel olmayan piyasa davranēĸlarēna 

neden olabileceĵini gºsteren birtakēm kanētlar sunar. Bu kanētlar, etkin piyasa 

hipotezinin varsayēmēnēn aksine, piyasalarēn mevcut t¿m bilgileri her zaman 

yansētmayabileceĵini gºsterir (Alajbeg vd., 2012). 

Etkin piyasa hipoteziyle ilgili en ­ok tartēĸēlan konulardan birisi de hipotezin 

ger­ek piyasalarda ne kadar ge­erli olabileceĵi konusudur. Etkin piyasa hipotezini 

teorileĸtirerek finans d¿nyasēna ºnemli katkēlarda bulunan Fama, sonraki yēllarda etkin 

piyasa hipotezinin ampirik yºntemlerle ºl­¿lmesiyle ilgili kēsētlamalarē ve problemleri 

tartēĸmēĸtēr. Fama'ya (1976) gºre EPH piyasa verimliliĵini ºl­meyi ama­layan 

herhangi bir ampirik test ile kanētlanamaz ya da ­¿r¿t¿lemezdi. Fama EPH'nin 

varlēĵēnē araĸtērmak i­in kullanēlan testlerin yalnēzca fiyat belirlemek i­in kullanēlan 

modelin veya hipotezin kendisinin baĸarēsēzlēĵēnē gºstereceĵini iddia etti. Bunun 

nedeni testlerin pazar verimliliĵini ve piyasa fiyatlarēnē yorumlamak i­in kullanēlan 

modelin doĵruluĵunu aynē anda deĵerlendirmesiydi. Dolayēsēyla Fama etkin piyasa 

hipotezini ampirik yollarla doĵrulamanēn olduk­a karmaĸēk olduĵunu ve diĵer iktisadi 

teorilerden farklē olarak doĵrudan test edilemeyeceĵini ºne s¿rd¿ (Fama, 1976). 

Famaôya gºre bir piyasanēn etkin olmadēĵēnē iddia etmek i­in, bir yatērēm stratejisinin 

bir­ok kez piyasadan daha iyi performans gºstermesi gerekmektedir. Fakat eĵer ortada 

bºyle bir strateji yok ise, o halde mevcut t¿m bilgiler fiyatlara yansēmēĸtēr ve piyasa 

etkindir. Etkin piyasa hipotezi ancak piyasa dengesi mevcut olduĵunda test edilebilir 

ve bu testler, yºnetilen menkul kēymet portfºy¿n¿n performansēnē ºl­mektedir. 

Testler, portfºy yºneticilerinin hisselerinin beklenen deĵerini doĵru tahmin etmek i­in 
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ὸ-1 zamanēndaki bilgileri kullanēp kullanamayacaĵēnē ºĵrenmelerini ama­lamaktadēr 

(Fama, 1976, s. 376). 

1.4.1 Eleĸtiriler 

Etkin piyasa hipotezinin ge­erliliĵi ve ºnermelerinin sorgulanmasē ºnemli bir 

tartēĸma alanē oluĸturur. Etkin piyasa hipotezi hisse senedi fiyatlarēnēn mevcut t¿m 

bilgileri yansēttēĵēnē ºne s¿rse de ocak ayē etkisi, haftanēn g¿n¿ etkisi ve ayēn baĸē etkisi 

gibi takvim anormalliklerini inceleyerek bu teoriye meydan okuyan bir literat¿r 

mevcuttur. Ocak ayēndaki hisse senedi getirilerinin diĵer aylara gºre daha y¿ksek olma 

eĵiliminde olduĵu ocak ayē etkisi olarak adlandērēlan bu anomali, hisse senedi 

fiyatlarēnēn t¿m bilgileri tam olarak i­erdiĵi fikrine karĸē kanēt saĵlamaktadēr (Ege ve 

Topaloĵlu, 2012). Takvim anomalileri, hisse senedi fiyatlarēnēn takvime gºre tahmin 

edilebileceĵini gºsterir ve hipotezin s¿rekli olarak piyasadan daha fazla k©r elde 

etmenin imk©nsēz olduĵu iddiasēnē sorgulayarak etkin piyasa hipotezine meydan okur. 

Bu durum da piyasalarēn EPHônin ºnerdiĵi gibi mevcut t¿m bilgileri tam olarak 

yansētmayabileceĵini ve Ocak etkisi ve ayēn baĸē etkisi gibi takvim anormalliklerinin 

varlēĵēnēn bu teoriye karĸē kanētlar sunduĵunu gºsterir (Rossi, 2015). Takvim 

anomalileri yoluyla getirilerin tahmin edilebilirliĵini gºsteren araĸtērmalar, anormal 

getiri elde etmenin imkansēzlēĵēnē ºne s¿ren etkin piyasa hipotezine meydan 

okumaktadēr. Bu araĸtērmalar, etkin piyasa hipotezi tarafēndan b¿y¿k ºl­¿de gºz ardē 

edilen finansal piyasalardaki irrasyonel hareketleri ve fiyat dalgalanmalarēnē 

yºnlendiren psikolojik etmenler hakkēnda deĵerli bilgiler saĵlar. Ayrēca getirilerin 

ºngºr¿lebilirliĵini gºsteren takvim etkilerinin varlēĵē, finansal piyasalardaki belirli 

dºnemlerde risklerin ve fērsatlarēn daha kapsamlē bir ĸekilde deĵerlendirilmesini saĵlar 

(Aytekin ve Sakarya, 2014). Sonu­ olarak EPHôye aykērē olan bu takvim etkileri, 

finansal karar verme konusunda daha b¿t¿nsel bir bakēĸ a­ēsē benimsemenin 

gerekliliĵini gºsterir. 

Etkin piyasa hipotezinin ge­erli olduĵu bir piyasada ortalama getirinin 

¿zerinde k©r etmenin iki yolu vardēr; baĸkalarēnēn bilmediĵi bir ĸeyi biliyor olmak ya 

da bilgiyi anlamada ve yorumlamada herkesten daha iyi olmak. Fakat EPH'ye gºre 

bireyler rasyonel canlēlardēr ve biri diĵerinden daha iyi kavrayēĸ ºzelliklerine sahip 

deĵildir. Berk'e (2008) gºre ise bu varsayēm araĸtērmacēlarēn incelemelerini 

sēnērlamēĸtēr ve hisse senedi fiyatlarēndaki oynaklēĵēn diĵer sebeplerinin anlaĸēlmasēnē 
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engellemiĸtir. Lo ve McKinlay (1999), etkin piyasa hipotezinin temel varsayēmlarēna 

anti tez ¿rettikleri ­alēĸmada farklē bakēĸ a­ēlarē sunmuĸlardēr. Piyasada tamamen 

rastgele olmakla a­ēklanamayacak anomalilerin var olmasē, menkul kēymet fiyatlarēnē 

etkileyen ve tamamen rassal olmayan deĵiĸkenlerin olabileceĵini akēllara 

getirmektedir. Yazarlar farklē gºr¿ĸte yatērēmcēlarēn olmasē, psikolojik etkenlerin bu 

yatērēmcēlarēn kararlarēna olan etkisi, belli teknik analizlerin yatērēmcēlara bilgi 

saĵlayabilmesi, risk ve getiri arasēndaki doĵrusal olabilecek bir iliĸki bulunmasē gibi 

arg¿manlar dolayēsēyla etkin piyasa hipotezinin ­izdiĵi bazē sēnērlarē kabul etmekle 

birlikte finansal piyasalarēn tamamen rastgele olmayan deĵiĸkenlerden etkilendiĵini 

savunmaktadērlar. Yine, piyasalarēn dinamiklerinin daha iyi anlaĸēlabilmesi i­in 

davranēĸsal finans ve analizin uygulamalara dahil edilmesi gerektiĵini ºnerirler. 

Etkin piyasa hipotezi, piyasada oluĸabilen aĸērē fiyat tepkileri ve mevsimsel 

anomalilerin getiriler ¿zerindeki etkileri gibi olgularē a­ēklamakta g¿­l¿k ­eker. Ball 

(2009) bu tarz anomalilerin piyasada yer alan kusurlardan mē, araĸtērma s¿recindeki 

kusurlardan mē yoksa etkin piyasa hipotezindeki kusurlardan mē kaynaklandēĵēnē 

araĸtērmēĸtēr. Ball piyasa d¿zenleyicilerin EPHôye olan g¿venini eleĸtirir ve piyasalarēn 

kendi kendini d¿zelttiĵine inanan d¿zenleyicilerin sēkē gºzetim ihtiyacēnē gºz ardē 

ettiklerini, dolayēsēyla varlēk balonu riskini hafife alarak finansal krize katkēda 

bulunduklarēnē iddia eder. 

Davranēĸsal finans teorisi, piyasalarēn her zaman mevcut t¿m bilgileri doĵru 

bir ĸekilde yansēttēĵē gºr¿ĸ¿ olan etkin piyasa hipotezine meydan okuyan ºnemli bir 

teori olarak ortaya ­ēkmēĸtēr (De Bondt ve Thaler, 1985). Buna karĸēn davranēĸsal 

finans test etmesi zor ve birbiriyle tam anlamēyla uyumlu olmayan bir­ok fikirden 

oluĸmasē nedeniyle tam olarak bir teori olarak gºr¿lmez. ¥zellikle geleneksel piyasa 

etkinliĵi teorisine net bir alternatif sunamamasēndan dolayē, daha ­ok farklē bulgularēn 

ortaya konulduĵu bir alan olarak gºr¿lmektedir (Ball, 2009, s. 15). 

1.5. Etkin piyasa hipotezi ¿zerine farklē bakēĸ a­ēlarē 

Hisse senedi fiyatlarē, ĸirketler tarafēndan yapēlan iĸlemler ve duyurular da 

dahil olmak ¿zere ­eĸitli faktºrlerden etkilenir. ¥rneĵin en ºnemli faktºrlerden birisi 

borsada iĸlem gºren bir ĸirketin hisselerini satacaĵēnē duyurmasēdēr. Asquith ve 

Mullins (1986) ĸirketler hakkēndaki yeni bilgilere yanēt olarak fiyatlarēn oynaklēĵēnē 

inceleyerek hisse senedi tekliflerinin duyurulmasēnēn hisse senedi fiyatlarēnē nasēl 
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etkilediĵine dair ºnc¿l bir ­alēĸma y¿r¿tt¿ler. Bu t¿r haberlerin ardēndan yatērēmcēlarēn 

ĸirket hakkēnda olumsuz algēlar geliĸtirebileceĵini ve bunun da hisse senedi 

fiyatlarēnda d¿ĸ¿ĸe yol a­abileceĵini gºsterdiler. Araĸtērma emtia ¿reten ĸirketlerin 

eĵer ­ok sayēda hisse satēyorlarsa hisse fiyatlarēndaki d¿ĸ¿ĸ¿n daha fazla olduĵunu 

ortaya koydu. Fiyatlardaki bu d¿ĸ¿ĸ sadece ĸirketin potansiyel olarak daha az deĵerli 

olmasēndan deĵil aynē zamanda yatērēmcēlarēn ĸirketin hisse senedi satēyor olmasēnē 

ĸirketin geleceĵinin umut verici olmadēĵē yºn¿nde yorumlamasēndan 

kaynaklanmaktadēr (Asquith ve Mullins, 1986).  

Lo (2004) zaman i­inde deĵiĸen piyasa etkinliĵi derecesine uyumlu olmasē i­in 

EPH'nin temel ilkelerinden yola ­ēkarak hipotezin yeni bir versiyonunu ºnermektedir. 

Bunu EPH ve piyasa verimsizliĵinin tutarlē bir ĸekilde bir arada var olabileceĵi 

uyarlanabilir piyasa hipotezi (UPH) olarak adlandērmēĸtēr. Uyarlanabilir piyasa 

hipotezi, yatērēmcēlarēn hisse senedi fiyatlarēnē doĵru bir ĸekilde tahmin etme ve k©r 

elde etme kapasitesine sahip olduĵunu ºne s¿rer. Bununla birlikte, UPHôye gºre 

piyasanēn dinamik doĵasē nedeniyle bunun zorlaĸtēĵē durumlar vardēr. Bu teori 

piyasalarēn kusursuz ­alēĸtēĵē ve olduk­a ºngºr¿lebilir olduĵu geleneksel fikriyle 

­eliĸir. Ayrēca uyarlanabilir piyasa hipotezi borsadaki k©rlēlēĵēn piyasa 

dalgalanmalarēnēn zamanlamasēndan ve doĵasēndan etkilendiĵini gºstermektedir. Bu, 

piyasalar deĵiĸim yaĸadēk­a k©r elde etmek i­in yeni fērsatlarēn yaratēlabileceĵini 

gºsterir. Tersine ĸekilde etkin piyasa hipotezi piyasalarēn eriĸilebilir t¿m bilgileri 

dikkate alarak tutarlē bir ĸekilde verimli ­alēĸtēĵēnē iddia eder. ¥te yandan uyarlanabilir 

piyasa hipotezi pazarlarēn zaman i­inde s¿rekli olarak geliĸen ve uyum saĵlayan canlē 

organizmalara benzerlik gºsterdiĵini savunur (Lo, 2004). ABD, Ķngiltere ve 

Japonya'daki borsalarēn zaman i­inde nasēl deĵiĸtiĵini ve bu piyasalarēn etkin mi yoksa 

uyarlanabilir mi olduĵunu araĸtēran Urquhart ve Hudson (2013), hisse senedi 

fiyatlarēnēn baĵēmsēz hareket edip etmediĵini veya ge­miĸ fiyatlardan etkilenip 

etkilenmediĵini gºrmek i­in otokorelasyon gibi testler kullandēlar. Ayrēca hisse senedi 

getirilerinin zaman i­inde baĵēmsēz hareket edip etmediĵini veya bir model takip edip 

etmediĵini gºrmek i­in Run testi ve varyans oranē testlerini kullandēlar ve bu 

pazarlarēn verimliliĵinin zaman i­inde deĵiĸtiĵini gºsteren karēĸēk sonu­lar buldular. 

Sonu­lara gºre piyasa her zaman ºngºr¿lebilir olmasa da EPHônin varsayēmlarēnē her 

zaman takip etmediĵini ve ­oĵunlukla uyarlanabilir piyasa hipotezine yºneldiĵini ve 
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piyasalarēn zaman i­inde uyumlandēĵē fikrini desteklemiĸlerdir (Urquhart ve Hudson, 

2013). 

Etkin piyasa hipotezinin bir diĵer varsayēmlarēndan birisi de beklenen getiri ve 

risk arasēndaki doĵrusal iliĸki hakkēndadēr. Bu varsayēm finansal varlēk fiyatlama 

modeli (FVFM) olarak adlandērēlmēĸtēr (Lintner, 1965). FVFM'de beklenen getiriler 

ve risk dereceleri arasēnda doĵrusal bir iliĸki olduĵuna inanēlēr ve risk ne kadar y¿kselir 

ya da azalērsa, beklenen getiri de o kadar y¿kselir ya da azalēr. Finansal Varlēk 

Fiyatlandērma Modeli, bir portfºy¿n ortalama varyans a­ēsēndan verimlilik 

gerekliliĵini belirler. FVFM yatērēmcēlarēn fiyat alēcēlarē olarak hareket ettiĵi ve risksiz 

bir ortamda bor­lanma ve bor­ verme faaliyetlerinde bulunduklarē iyi iĸleyen bir 

sermaye piyasasē varsayēmē altēnda ­alēĸēr. Sharpe-Lintner modeli (Sharpe, 1964), 

(Lintner, 1965), menkul kēymet portfºy¿n¿n piyasa oynaklēĵēna karĸē duyarlēlēĵēnē 

ºl­en b deĵiĸkenini dikkate alarak bir portfºy¿n beklenen getirisini hesaplama 

amacēna hizmet eder. Finans ve yatērēm yºnetimi alanlarēnda yaygēn olarak kullanēlan 

bu model, portfºy performansēnēn deĵerlendirilmesine ve belirli bir getiri oranēna 

karĸēlēk gelen uygun risk seviyesinin belirlenmesine yardēmcē olur ( akt. Naseer ve Bin 

Tariq, 2015). 

Etkin piyasa, fiyatlarēn her zaman m¿kemmel olduĵu ve hēzla y¿kselerek 

baloncuk oluĸturmayacaklarē anlamēna gelmez. Fakat piyasa bilgiyi kullanmada etkin 

olduĵu i­in risksiz k©r fērsatlarē bulmak son derece zor ve az rastlanērdēr (Malkiel, 

2011). Etkin piyasa hipotezinin test edildiĵi ­alēĸmalarda genellikle sºz konusu 

piyasanēn etkin olup olmadēĵēna hisse senetlerindeki fiyat deĵiĸimlerinin baĵēmsēz 

hareket etmesinden karar verilir. Fakat EPH'nin ge­erli olup olmadēĵēnē sºylemek i­in 

tek yºntem bu deĵildir. Hisse senedi fiyatlarēnēn yeni bilgilere ne kadar hēzlē tepki 

verdiĵinin ºl­¿m¿ de piyasanēn etkinliĵi ile ilgili bilgi verir (Fama, Fisher, Jensen ve 

Roll, 1969).  

Piyasanēn verimli olduĵu durumlarda dahi bazen d¿ĸ¿k fiyat-getiri oranlarēna 

sahip hisse senetleri veya daha k¿­¿k ĸirketlerden hisse almak gibi daha y¿ksek getiri 

elde etmeye neden olan fērsatlarēn bulunabileceĵi istisnalar vardēr. D¿ĸ¿k fiyat-getiri 

oranlarēna sahip hisse senetleri, y¿ksek fiyat-getiri oranlarēna sahip hisse senetlerine 

kēyasla daha y¿ksek ortalama riske gºre ayarlanmēĸ getiriler sunma eĵilimindedir. Bu 

durum da yatērēmcēlarēn bu hisse senetlerini se­erek daha fazla kazanma fērsatēnēn 

olduĵunu gºsterir (Malkiel, 1991).  
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Wright (1999) araĸtērmasēnda varlēk getirilerinin oynaklēĵēnda bir birim kºk¿n 

varlēĵēnēn araĸtērēlmasēnē konu almēĸtēr. Finansal zaman serilerinde volatilitenin 

ºzelliklerini ve volatilitenin kalēcē olup olmadēĵēnē anlamayē ama­lamēĸtēr. Bunun i­in 

negatif hareketli ortalama kºklerini de hesaba katmak i­in farklē testler kullanmēĸtēr. 

Bulgular getirilerin volatilitesinde ºnemli bir s¿reklilik olduĵunu, bazē dºviz kuru ve 

hisse senedi getirilerinde duraĵan olmayan stokastik oynaklēk hipotezinin 

reddedildiĵini gºsterdi. Test sonu­larē finansal model kurmak ve fiyat tahmini 

yapabilmek i­in deĵerli bilgiler sundu. 

1.6. Zaman Serilerinde Yapēsal Kērēlmalar ve GARCH Etkileri  

Yapēsal kērēlmalar, bir zaman serisinin yapēsēnda ºnemli ve ortalamadan farklē 

bir deĵiĸiklik veya sapmanēn olduĵu verilerdeki noktalarē ifade eder. Bu kērēlmalar 

ekonomik koĸullardaki deĵiĸiklikler, politik m¿dahaleler veya veri oluĸturma 

s¿recinde ortaya ­ēkabilen dēĸ faktºrler gibi ­eĸitli nedenlerden dolayē ortaya ­ēkabilir. 

Sert yapēsal kērēlmalar, serilerdeki ani deĵiĸiklikleri ifade eder. Bu kērēlma noktalarē, 

belirli bir zamanda serinin trendinde ani kaymalarla ifade edilir. Saptanmasē daha 

kolay olan sert kērēlmalar, grafiklerde gºrsel olarak gºzlemlenebilen sē­ramalara ya da 

d¿ĸ¿ĸlere neden olurlar. Bu kērēlmalara ekonomik krizler, politika deĵiĸiklikleri, doĵal 

afetler gibi olaylar neden olabilir. Yumuĸak yapēsal kērēlmalar ise zaman serilerindeki 

kademeli deĵiĸimleri ifade eder. Sert kērēlmalarēn aksine yumuĸak kērēlmalar belirli bir 

s¿re boyunca meydana gelir ve veri yapēsēndaki daha kademeli bir ge­iĸ ĸeklinde ifade 

edilir. Yine sert yapēsal kērēlmalarēn aksine yumuĸak kērēlmalarē belirgin olmayan 

yapēlarē nedeniyle tespit etmek zor olabilir. Bir zaman serisini analiz etmek i­in 

verilerdeki yapēsal kērēlmalarē tespit etmek, doĵru model kurma ve g¿venilir tahminler 

yapmak i­in son derece ºnemlidir. 

Cai ve Menegaki (2018) ­alēĸmalarēnda enerji fiyatlarēndaki ekonomik 

ĸoklardan kaynaklanan dalgalanmalarēn kalēcē olabileceĵini gºstermek amacēyla 

ekonometrik modele yapēsal kērēlmalarē dahil ederek ve bir zaman eĵilimi vererek 

ampirik analiz ger­ekleĸtirmiĸlerdir. Narayan ve Popp (2010) ikiye kadar yapēsal 

kērēlmayē barēndēran yeni bir ADF tipi test kullanmēĸlardēr. Kesin kērēlma tarihleri 

bilinmese bile kērēlmalarēn zamanlamasēnē ve b¿y¿kl¿ĵ¿n¿ doĵru tahmin etmeye 

yarayan ve kērēlmalarē ani kaymalar yerine kademeli deĵiĸiklikler olarak ele alan bir 

birim kºk testi uygulamēĸlardēr. 
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1.6.1. Koĸullu deĵiĸen varyans problemine kēsa bir bakēĸ 

Bir zaman serisini analiz ederken doĵru yorumlar yapabilmek i­in regresyon 

modelinin hata oranēnē m¿mk¿n olduĵunca azaltmak gerekmektedir. Fakat karmaĸēk 

veri setlerinde ve farklē piyasalarda bazen bu m¿mk¿n olmamakta ve test sonu­larē 

anlamlē cevaplar vermemektedir. Finansal zaman serileri doĵalarē gereĵi deĵiĸen 

varyansa sahiptir. Deĵiĸen varyans, analizin anlamlē sonu­lar vermesi a­ēsēndan 

ortadan kaldērēlmasē gereken bir sorundur. Doĵrusal regresyon modelinde oluĸan 

bozulmalarda deĵiĸen varyansēn varlēĵēnē inceleyen Breusch ve Pagan (1979) deĵiĸen 

varyans i­in, ekonometrik bir modelin hata terimlerinin varyansēnēn regresyon 

boyunca sabit olmamasē sorunu olduĵunu sºyler. 

Varlēk fiyatlarē iĸlem gºrd¿ĵ¿ piyasanēn genel durumuna, ¿lkenin sosyo-politik 

durumuna, ĸirketin yatērēm ve k©rlēlēk oranlarēna ­eĸitli tepkiler verir. Bu durumda ise 

fiyatlar s¿rekli olarak deĵiĸen bir varyansa sahip olur. Dolayēsēyla finansal piyasalarda 

zaman serisi analizi yapēlērken deĵiĸen varyans durumu dikkate alēnmalē ve bu etkiyi 

ortadan kaldērarak daha doĵru sonu­ verecek analiz yºntemleri kullanēlmalēdēr. 

Lean ve Smyth (2015) ham hurma yaĵē spot ve gelecekteki fiyatlarda zayēf-

formda piyasa etkinliĵini test etmiĸlerdir. Bunu yaparken koĸullu deĵiĸen varyans 

varlēĵēnda birim kºk test sonu­larēnēn ĸ¿pheli olacaĵēnē, bu nedenle emtia ve gelecek 

fiyatlarda piyasa etkinliĵini test ederken koĸullu deĵiĸen varyansēn hesaba 

katēlmasēnēn ºnemini vurgulamēĸlardēr. Bu nedenle geleneksel birim kºk testlerine ek 

olarak birden fazla yapēsal kērēlmaya model i­inde izin veren bir GARCH birim kºk 

testi uygulamēĸlardēr. GARCH birim kºk testi sonucunda diĵer testlere kēyasla ham 

hurma yaĵē pazarlarēnda zayēf-formda etkin piyasaya dair daha fazla kanēt 

sunulmuĸtur. 

Narayan, Liu ve Westerlund (2016) ABD borsasēnda EPH ¿zerine ­alēĸma 

yapmēĸ ve GARCH yºntemini kullanmēĸlardēr. ¢alēĸmanēn verileri 1980 ve 2007 arasē 

ABD borsasēnda iĸlem gºrm¿ĸ 156 ĸirketten se­ilmiĸ ve piyasa etkinliĵi sēnanmēĸtēr. 

Bu hisselerin ­oĵunda bu tarihler arasēnda en fazla iki adet yapēsal kērēlmaya 

rastlanmēĸtēr. Ayrēca ­alēĸmada birim kºk testine yeni bir yaklaĸēm getirerek, 

maksimum olabilirlik tahmin edicisi ile yapēsal kērēlmalarēn belirlenmesine olanak 

tanēyan AR ve GARCH modellerini tahmin ederek iki ºnemli ekonometrik yaklaĸēmē 

birleĸtirilmiĸtir. Ekonomik kriz dºnemlerinde Malezya borsasēnda yabancē 
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yatērēmcēlarēn davranēĸlarēnē araĸtēran Omay ve Ķren (2019), ARCH ve GARCH 

parametrelerini tahmin ederek yatērēm yapēlabilen bir piyasayla yatērēm 

ger­ekleĸmeyen bir piyasayē karĸēlaĸtērmēĸ ve yatērēm yapēlabilen piyasada ĸoklarēn 

kēsa vadeli etkisi daha b¿y¿kken, yatērēm yapēlmayan piyasada ĸoklarēn uzun vadeli 

etkisinin daha b¿y¿k olduĵunu ortaya koymuĸlardēr. 

Yaya, Adekoya, Vo ve Al-Faryan (2022) GARCH yºntemiyle Vietnam ve 

diĵer Asya ¿lkelerinin borsalarēnda piyasa etkinliĵi hipotezini test etmiĸlerdir. 

¢alēĸmada koĸullu deĵiĸen varyans ve iki adet yapēsal kērēlma etkileri modele katēlarak 

sonu­larēn doĵruluĵunu etkileyebilecek durumlar en aza indirilmeye ­alēĸēlmēĸtēr.  

Finansal zaman serilerinde ARCH-GARCH yºntemiyle baloncuk oluĸumunun 

modellenmesi 

Finansal baloncuklar piyasalardaki varlēk fiyatlarēnēn, genellikle hareketli 

piyasa davranēĸē ve spek¿latif hareketlerden kaynaklanan, olmasē gereken deĵerleri 

ºnemli ºl­¿de aĸtēĵē durumlarē ifade etmek i­in kullanēlēr. Bu fenomen varlēk 

fiyatlarēnda hēzlē bir artēĸ ve ardēndan ani bir ­ºk¿ĸ ile karakterize edilir. Araĸtērmacēlar 

zaman serilerinde otoregresif davranēĸ arayarak baloncuklarē tespit etmek i­in verileri 

analiz eder ve bu genelde finansal bir ­ºk¿ĸ meydana gelmeden hemen ºnce fiyatlarēn 

s¿rd¿r¿lemez bir ĸekilde arttēĵē dºnemlerde ger­ekleĸir (Harvey, Leybourne, Sollis ve 

Taylor, 2016). Bir sektºrde hisse senedi fiyatēnēn o piyasaya kēyasla ne kadar hareket 

ettiĵini ºl­en aylēk ger­ekleĸmiĸ betalarēn, piyasadaki yukarē ya da aĸaĵē eĵilimleri 

gºsterip gºstermediĵini araĸtēran Woodward ve Brooks (2009), 39 ABD end¿strisi 

portfºy¿nde ger­ekleĸen aylēk betalarēn doĵrusal olmayan davranēĸlarēnē STAR 

modeliyle analiz etti. Sekiz end¿stride ºnemli derecede ARCH modeline uygun 

deĵiĸen varyans etkileri buldular ve end¿strilerdeki getirilerin oynaklēĵēnēn zaman 

i­inde k¿melenme ve baloncuk oluĸturma eĵiliminde olduĵunu gºsterdiler. 
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B¥L¦M 2: AMPĶRĶK ¢ER¢EVE 

2.1. Metodoloji  

Etkin piyasa hipotezinin sēnanmasēnda ­oĵunlukla geleneksel birim kºk testleri 

kullanēlmaktadēr. Buna karĸēn test sonu­larēnēn g¿venilirliĵini artērmak i­in daha 

karmaĸēk yapēlarē test etmeye izin veren modellerin kullanēlmasē gerekebilmektedir. 

¥zellikle hisse senedi endeksleri gibi piyasadaki geliĸmelere son derece hassas ve hēzlē 

tepkiler veren varlēklar, yapēsal kērēlma ve koĸullu deĵiĸen varyans etkileri 

sergileyebilmektedir. Eĵer uygulanan ekonometrik testler bu etkileri gºz ardē ediyorsa 

test sonu­larēnda yanlēlēk gºzlemlenebilir ve hatalē deĵerler ¿retilebilir. Bu nedenle bu 

tez ­alēĸmasēnda piyasa etkinliĵini ºl­erken ºrneklemdeki sert yapēsal kērēlmalarē, sert 

ve yumuĸak yapēsal kērēlmalarē ve son olarak da sert ve yumuĸak yapēsal kērēlmalarla 

birlikte GARCH etkileri deĵerlendirilecek ve en baĸarēlē model kullanēlmaya 

­alēĸēlacaktēr. Bºylece sºz konusu piyasalarēn potansiyel verimliliĵi ya da verimsizliĵi 

konusunda daha doĵru yorumlar yapēlabilecektir.  

¢alēĸmanēn bu bºl¿m¿nde Borsa Ķstanbul sektºr endekslerinde etkin piyasa 

hipotezinin ge­erli olup olmadēĵēnē ­eĸitli yºnlerden test edeceĵiz. ¢alēĸmada 

kullanēlacak veri seti, 2002-2019 periyodunda bu endekslerin g¿nl¿k kapanēĸ 

fiyatlarēnē i­ermektedir. Bu ­alēĸma sonu­larē Borsa Ķstanbul endeksleri baĵlamēnda 

genel makroekonomik verimlilik hakkēnda da fikir sahibi olmaya yarayabilir. 

¥ncelikle zaman serilerimizi tanētacak ve ardēndan tanēmlayēcē istatistiklerini 

gºstereceĵiz. Etkin piyasa hipotezinin ge­erliliĵini test etmek i­in ºncelikle zaman 

serilerinin duraĵan olup olmadēĵēnēn tespit edilmesi gerekmektedir, bunun i­in birim 

kºk testlerinden yararlanacaĵēz. Birim kºk testlerinde sēfēr ve alternatif hipotezleri 

altēnda model kurulurken, hipotezlerden birisi serinin birim kºk i­erdiĵi ya da duraĵan 

olmadēĵē, diĵeri ise serinin birim kºk i­ermediĵi ya da duraĵan olduĵudur. 

¢alēĸmamēzēn bu bºl¿m¿nde ADF, PP, KPSS ve Zivot-Andrews birim kºk testlerinin 

metodolojisini tanētacak ve tahminlerini ger­ekleĸtireceĵiz. Daha sonra sert yapēsal 

kērēlma, yumuĸak kērēlma metodolojisi ve GARCH metodolojisi tanētēlarak modeller 

kurulacaktēr. Analiz kēsmēnda, birim kºk testlerinin sonu­larē, GARCH hatalarēnēn 

tahmini, yapēsal kērēlmalar ve yapēsal kērēlmalar ile GARCH hatalarē tahmin 

edilecektir. Son olarak ARCH-GARCH parametrelerinin deĵiĸimleri incelenerek 

ĸoklarēn uzun ve kēsa vadeli etkileri hakkēnda yorumlar yapēlacaktēr. 
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2.1.1. Veri seti ve tanēmlayēcē istatistikler  

Se­ilen veri setinde on ¿­ adet Borsa Ķstanbul sektºr endeksi deĵiĸkeni 

bulunmaktadēr. Veri seti toplam 4494 satērdan oluĸmaktadēr ve ºrneklem olarak 

11.02.2002-31.12.2019 tarihleri se­ilmiĸtir.  

Tablo 1. Veri Seti2 

Endeks Adē Endeks Kodu Periyod Gºzlem Sayēsē 

BIST TEKNOLOJI XUTEK 
11.02.2002-

31.12.2019 
4494 

BIST TAS 

TOPRAK 
XTAST 

11.02.2002-

31.12.2019 
4494 

BIST SINAI XUSIN 
11.02.2002-

31.12.2019 
4494 

BIST ORMAN 

KAGIT BASIM  
XKAGT 

11.02.2002-

31.12.2019 
4494 

BIST METAL 

ANA  
XMANA  

11.02.2002-

31.12.2019 
4494 

BIST MALI  XUMAL  
11.02.2002-

31.12.2019 
4494 

BIST KIMYA 

PETROL 

PLASTIK 

XKMYA  
11.02.2002-

31.12.2019 

4494 

 

BIST ILETISIM XILTM  
11.02.2002-

31.12.2019 
4494 

BIST HIZMETLER XUHIZ 
11.02.2002-

31.12.2019 
4494 

BIST GIDA 

ICECEK 
XGIDA 

11.02.2002-

31.12.2019 
4494 

BIST ELEKTRIK XELKT 
11.02.2002-

31.12.2019 
4494 

BIST BILISIM XBLSM 
11.02.2002-

31.12.2019 
4494 

BIST BANKA XBANK  
11.02.2002-

31.12.2019 
4494 

 

                                                           
2 Tablo (3) tarihsel verilerin borsa endeks kodlarē, se­ilen tarih aralēĵēnē ve gºzlem sayēsēnē gºsterir. 
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Endekslerin fiyat hareketleri 
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ķekil 9: XKAGT 

 

ķekil 10: XKMYA 
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Tablo 2. A­ēklayēcē Ķstatistikler3 

Tarihsel verilere investing.com adresinden eriĸilmiĸtir. Ekonometrik testler 

EViews 13 ve Estima RATS 10.1 programlarē ile ger­ekleĸtirilmiĸtir. 

                                                           
3 Normal daĵēlēm, ­an ĸeklindeki bir eĵri ile karakterize edilir ve iki parametre ile tanēmlanēr: ortalama 

(ɛ) ve standart sapma (ů). Standart normal daĵēlēmēn ortalamasē 0 ve standart sapma 1'dir. ¢arpēklēk, 

ger­ek deĵerli bir rastgele deĵiĸkenin ortalama olasēlēk daĵēlēmēnēn asimetrisini ºl­er. Serilerin ­arpēklēk 

dereceleri sēfēra yakēnsadēk­a normal daĵēlēm olmaya da o kadar yaklaĸērlar. Basēklēk, normal daĵēlēma 

gºre bir olasēlēk daĵēlēmēnēn kuyruĵunu veya doruĵunu ºl­er. Serilerin basēklēk deĵeri ¿­e saĵdan 

yaklaĸēyorsa daĵēlēmēn aĵēr kuyruklarda ve daha keskin bir tepe noktasēna sahip olduĵunu, soldan 

yaklaĸēyorsa daha hafif kuyruklara ve daha d¿z bir tepe noktasēna sahip olduĵunu gºsterir. 

Deĵiĸken Ortalama Medyan Maksimum Minimum 
Standart 

Sapma 
¢arpēklēk Basēklēk 

XUTEK 330.1050 189.8300 1673.2200 40.4600 340.2764 1.4577 4.0614 

XTAST 531.7057 587.2500 899.2200 94.4200 214.8278 -0.5972 2.2808 

XUSIN 550.1373 495.3800 1391.5300 82.3400 347.3479 0.6255 2.3762 

XKAGT 326.9348 345.7500 800.7900 83.9600 122.3985 0.0391 0.0002 

XMANA  806.8830 590.6400 3167.1400 49.0700 706.7999 1.3464 4.0951 

XUMAL  777.4140 858.2150 1468.9900 104.5300 355.5803 -0.3915 2.0447 

XKMYA  442.5424 369.5700 1286.1200 63.3700 323.7197 1.0038 2.9226 

XILTM  234.9602 263.6150 412.4400 33.9700 89.2533 -0.7358 2.5406 

XUHIZ 386.9735 375.2800 873.3000 53.5500 217.7175 0.1929 1.9869 

XGIDA 756.8678 837.3250 1456.9900 103.1900 422.6880 -0.0723 1.4554 

XELKT 28.17674 26.7300 52.7200 11.9500 8.3112 0.7705 2.9410 

XBLSM 117.8394 92.8700 360.1500 23.4400 70.4860 0.9634 3.0071 

XBANK  1033.4170 1167.1600 1992.5400 105.9000 477.2117 -0.4867 2.1562 
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2.2. Birim Kºk Testlerinin Metodolojileri  

2.2.1. Geniĸletilmiĸ Dickey-Fuller birim kºk testi 

Duraĵanlēk tespitinde en yaygēn kullanēlan testlerden birisi olan Dickey-Fuller 

birim kºk testinde koĸullu deĵiĸen varyans ve otokorelasyon (hatalarēn ardēĸēk olarak 

baĵēmlē olmasē) problemleri yok sayēlēr (Dickey ve Fuller, 1979). Fakat bu 

problemlerin var olduĵu durumlarda DF testi g¿venilir sonu­lar vermemekte ve 

deĵiĸen varyans ile otokorelasyon problemlerinin yok sayēlmadēĵē daha geliĸmiĸ bir 

modele ihtiya­ duyulmaktadēr. Dickey-Fuller birim kºk testinin modeli ĸu ĸekildedir 

(Dickey ve Fuller, 1979): 

ὢ ‘ ὢ ‐ (2.1) 

Daha geniĸ veri setlerinde ortaya ­ēkan bu problemleri gidermek i­in Dickey 

ve Fuller (1981) tarafēndan Geniĸletiĸmiĸ Dickey-Fuller birim kºk testi kullanēlmēĸtēr. 

ADF testinde boĸ hipotez modelin birim kºk i­erdiĵi, alternatif hipotezi ise modelin 

birim kºk i­ermediĵidir. ADF birim kºk testinin boĸ ve alternatif hipotezinin gºsterimi 

ĸu ĸekildedir: 

ῷ : ” ρ, (birim kºk vardēr) 

ῷ : ” ρ, (seri duraĵandēr) 

Modelin anlamlēlēĵē ise t-test istatistiĵine gºre deĵerlendirilir ve hipotezlerden 

birisi kritik deĵerlere bakēlarak reddedilir ya da kabul edilir. Fakat bu modelin de kendi 

i­inde bir duraĵanlēk problemi ortaya ­ēkabilir, bu da ὢ  ya da ὢ deĵiĸkenlerinin 

bir s¿re­ duraĵan olmama durumudur. Deĵiĸkenlerin duraĵan olmadēĵē durumlarda, 

artēk t-testi gibi s¿re­ler iĸe yaramamaktadēr. Bu sorunu ­ºzmek i­in Dickey ve Fuller 

(1981) modelin her iki tarafēndan da ὢ  ­ēkartmēĸlardēr. Bu otoregresif s¿re­ AR (1) 

olarak adlandērēlmaktadēr.  

ὢ ὢ ‘ ”ὢ ὢ ‐ (2.2) 

 

ὢ ὢ ‘ ” ρὢ ‐ 
(2.3) 
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Eĵer ” ρ ise eĸitlik (2.4) haline gelir. Yani, denklemin saĵ tarafēnda sadece 

sabit deĵiĸkenler kalēr ve AR(1) modeli boĸ hipotezin reddedilmesi sonucu duraĵandēr.                                                                                                                       

‘ π ‐  
(2.4) 

Eĵer ʍ ρ ise eĸitliĵin saĵ kēsmēnda yine sabit deĵiĸkenler elde edilir ve ὢ  

ya da ὢ duraĵan olur. 

‘ ” ρὢ ‐ (2.5) 

Bu durumda modelde t-testi gibi testler uygulanarak birim kºk hipotezleri test 

edilebilir hale gelir. Eĵer ” ρ deĵiĸkeninin 0ôa eĸit olup olmadēĵē tahmin 

edilecekse, buna ‏ diyelim, burada da duraĵan olmama problemi ortaya ­ēkmaktadēr 

ve T-daĵēlēmē s¿reci iĸletilememektedir. Buna ­ºz¿m olarak, Dickey ve Fuller (1981) 

kritik deĵerleri asimptotik daĵēlēma gºre belirlemiĸlerdir ve buna da DF daĵēlēmē 

denmiĸtir.  

” ρ  (2.6) ‏

Regresyon sonucunda t-test istatistiĵine bakēlēr ve DF daĵēlēmēyla 

karĸēlaĸtērēlēr. Eĵer ‏, DF istatistiĵinden k¿­¿kse boĸ hipotez reddedilir ve serinin 

duraĵan olduĵu kabul edilir. Bir gecikmeli AR(1) modelinden sonra n gecikme sayēlē 

regresyon yapabilmek i­in Dickey ve Fuller AR(n) modelini oluĸturmuĸlardēr. Bu 

modelin hipotezleri ise ĸºyledir:  

ῷȡ‏ π  

ῷȡ‏ ρ  

Daha sonra orijinal Dickey-Fuller denklemine gecikmeleri temsil edecek bir 

deĵiĸken eklenir.  

ὢ ὢ ‘ ɿὢ ‍ ὢ ὢ ‐  (2.7) 
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Ўὢ ‘ ɿὢ ‍Ўὢ ‐ 
(2.8) 

b, t-test ile test etmeye devam edilir ve sonucunda t-istatistiĵi elde edilir. 

Dickey-Fuller daĵēlēmē da aynē ĸekilde kullanēlēr ve elde edilen parametreler anlamlēlēk 

derecelerine gºre deĵerlendirilir.  

2.2.2. Phillips-Perron birim kºk testi 

Zaman serisi modellerinde birim kºk¿n varlēĵēnē tespit etmek i­in yeni bir 

yºntem ºneren Phillips ve Perron (1988), PP birim kºk testini geliĸtirmiĸlerdir. ADF 

birim kºk testinin aksine, parametrik olmayan d¿zeltmeleri kullanan PP testi b¿y¿k 

veri setlerinin test edilmesine olanak saĵlar. PP birim kºk testinin boĸ ve alternatif 

hipotezleri aĸaĵēdaki gibidir. Phillips-Perron birim kºk testi, bir zaman serisi verisinin 

birim kºk¿ olup olmadēĵēnē belirlemek i­in kullanēlan parametrik olmayan bir testtir, 

bu da verilerin duraĵan olmadēĵēnē gºsterir. Test, serinin ilk farkēnēn gecikmiĸ seviye 

deĵerlerine gºre gerilemeye ve hatalardaki seri korelasyonun d¿zeltilmesine dayanēr. 

ῷ : ‌ = 0, (Birim kºk var, duraĵan deĵil)  

ῷ : ‌ π,  (Model duraĵan)  

Phillips-Perron birim kºk tahmin s¿reci aĸaĵēdaki gibidir:  

Ўώ ‘Ƕ‌ώ ‐Ƕ (2.9) 

Bir trend terimi ekleyebilir ya da bir sabit terimi ­ēkartabiliriz; 

ὤ ὲ‌ ρ
ρ

ς

ὲ„

ί
‗ ‎ȟ  

(2.10) 

 

ὤ
‎ȟ

‗

‌ ρ

„

ρ

ς
‗ ‎ȟ

ρ

‗

ὲ„

ί
 

(2.11) 
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‎ȟ
ρ

ὲ
όό  

(2.12) 

 

‗ ‎ȟ ς ρ
Ὦ

ή ρ
‎ȟ 

(2.13) 

 

ί
ρ

ὲ Ὧ
ό 

(2.14) 

  

PP birim kºk testi, ADF testine gºre deĵiĸen varyans hatalarēna karĸē daha 

dayanēklēdēr. Bu nedenle ADF testi ile destekleyici olarak genellikle birlikte kullanēlēr. 

2.2.3. KPSS birim kºk testi  

KPSS (Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin) testi, bir zaman serisinin 

duraĵanlēĵēnē belirlemek i­in kullanēlan istatistiksel bir testtir. KPSS testinin boĸ 

hipotezi verilerin duraĵan olduĵu, alternatif hipotezi ise verilerin bir birim kºk¿ 

olduĵu ve duraĵan olmadēĵēdēr (Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin, 1992). 

KPSS testinin alternatif hipotezine karĸē boĸ hipotezinin test edilmesi i­in LM 

test istatistiĵi ºnerilir. KPSS testi aslēnda bir duraĵanlēk testidir ve Kwiatkowski, 

Phillips, Schmidt ve Shinôe (1992) gºre birim kºk testleriyle tamamlayēcēlardēr. (Akt. 

Yavuz, 2004) 

Rastgele y¿r¿y¿ĸ ve duraĵan hata gibi deterministik trendlerin toplamēna 

ayrēĸtērabileceĵimiz bir seri d¿ĸ¿nelim; 

ώ ‍ὸὶ ‐ (2.15) 

Burada ὶ bir rassal y¿r¿y¿ĸ s¿recini temsil eder, 

ὶ ὶ ό (2.16) 

Ve όὸ ortalamasē sēfēr ve sabit varyanslē (0, „  bir deĵiĸkeni temsil eder. KPSS 

birim kºk testinin hipotezleri ĸu ĸekildedir:  
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Ὄ : „ π (Seri deterministik bir eĵilim etrafēnda duraĵandēr) 

Ὄ : „ π (Seride birim kºk vardēr ve duraĵan deĵildir) 

Deĵiĸken yônin regresyonundan kalēntēlarēn Ὡὸ olduĵunu varsayalēm. „  ise bu 

regresyonda hata deĵiĸkeninin tahmini olsun. Kalēntēlarēn par­alē toplamē ĸºyledir:  

ί Ὡȟὸ  ρȟςȟȣȟὝ 
(2.17) 

O halde LM istatistiĵi ĸu hali alēr:  

ὒὓ
ί

„
 (2.18) 

Daha sonra ί ρ varyans tahmincisi olup, son olarak KPSS test istatistiĵi 

aĸaĵēdaki hali alēr: 

–Ƕ Ὕ
Ὓ

ί Ὅ
 

(2.19) 

2.2.4. Zivot-Andrews birim kºk testi 

Birim kºk testinde Perron'un (1989) test istatistiĵini farklē bir ĸekilde ele alan 

ve kērēlma kesrinin dēĸsal olduĵunu varsayan yaklaĸēmēnēn yerine yapēsal kērēlmayē 

i­sel bir olay olarak ele alan Zivot ve Andrews (1992), Zivot-Andrews birim kºk 

testini ortaya koymuĸlardēr. 

¦­ model i­in Ὄ hipotezi aĸaĵēdaki gibidir; 

ώ ‘ ώ Ὡ (2.20) 

Ama­, trend-duraĵan alternatife en fazla aĵērlēĵē veren kērēlma noktasēnē 

tahmin etmektir. Model i i­in, ‗  minimize etme deĵiĸkeni olsun; 
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ὸ‗ ÉÎÆὸ‗ȟ     Ὥ ὃȟὄȟὅ (2.21) 

Ὥ ὃȟὄȟὅ ifadesi Perronôun birim kºk¿n varlēĵēnē test etmek i­in ºnerdiĵi 

istatistikleri temsil eder. Perron'un (1989) ºnerdiĵi test istatistiĵi kullanēlarak, 

istatistiĵin k¿­¿k deĵerleri boĸ hipotezin reddedilmesine yol a­tēĵēnda en az tercih 

edilen sonucu veren kesme noktasē tek taraflē t-istatistiĵi en aza indirecek ĸekilde 

ĸekilir (Zivot ve Andrews, 1992). Perron'un ADF test stratejisini takip ederek birim 

kºk¿ test etmek i­in kullanēlan alternatif hipotez regresyon denklemleri ĸºyledir: 

Model A: 

ώ ‘Ƕ—ὈὟ‗ ‍ὸ ‌ώ ὧǶЎώ ὩǶ 

          

(2.22a) 

Model B: 

ώ ‘Ƕ‎ὈὝ‗ ‍ὸ ‌ώ ὧǶЎώ ὩǶ (2.22b) 

Model C: 

ώ ‘Ƕ‎ὈὝ‗ ‍ὸ ‎ὈὝ‗ ‌ώ ὧǶЎώ ὩǶ (2.22c) 

Zivot ve Andrews (1992) alternatif hipotezin serilerin duraĵan olmadēĵē, 

tahmin edilen bir kērēlma noktasēyla trend-duraĵan olduĵunu ºne s¿rer. 

Boĸ hipotezin reddedilmesi ise ĸu ĸekilde ger­ekleĸir:  

ὭὲὪ

‗
ὸ ‗ Ὧ ȟȟ Ὥ  !ȟ"ȟ# 

(2.23) 

Ὧ ȟ burada, ὸ ‗'nin asimptotik daĵēlēmēndan a sol-kuyruk kritik 

deĵerini belirtir. 
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2.3. Sert Yapēsal Kērēlma Metodolojisi 

Yapēsal kērēlmalar, temel veri ¿retme s¿recindeki ani kaymalarē veya 

deĵiĸiklikleri ifade eder. Bu kērēlma noktalarēnē tespit etmek verilerin davranēĸēndaki 

deĵiĸiklikleri anlamak i­in ­ok ºnemlidir ve karar verme s¿recinde deĵerli bilgiler 

saĵlar. Sert yapēsal kērēlma literat¿r¿ndeki en bilinen ilk yaklaĸēm verilerin farklē 

bºl¿mlerinin regresyon katsayēlarēnē karĸēlaĸtērarak yapēsal kērēlmalarē test eden Chow 

(1960) testidir (akt. Toyoda, 1974). Ekonomik verilerde yapēsal kērēlmalarēn analize 

dahil edilmesinin ºnemini fark eden araĸtērmacēlar verilerin yapēlarēna gºre 

kullanēlmasē en uygun modeli araĸtērmēĸlardēr. Sert yapēsal kērēlmalarē modellemede 

bilinen en yaygēn bir diĵer yºntem, verilerdeki ­oklu kērēlmalarē tespit etmek i­in sēralē 

bir test prosed¿r¿ne dayanan Bai-Perron testidir (Bai ve Perron, 1998). Sert yapēsal 

kērēlma metodolojisini Nambaônēn (2017) sēradan bootstrap (yeniden ºrnekleme) ve 

sieve bootstrap (elek yeniden ºrnekleme) metotlarēnē birleĸtirdiĵi yeni bir bootstrap 

metodu yºn¿nden ele alacaĵēz (akt. ¢amalan, Hasdemir, Omay ve K¿­¿ker, 2024). 

¢alēĸmamēzēn ampirik testler bºl¿m¿nde kērēlmalarēn doĵasēnē ve sonu­larēnē anlamak 

i­in kapsamlē bir regresyon yapacaĵēz. 

2.3.1 Bootstrap (Yeniden ¥rnekleme) sēralē kērēlma tespiti  

Bootstrap ekonometride orijinal veri k¿mesinden deĵiĸtirilerek yeniden 

ºrnekleme yaparak bir istatistiĵin daĵēlēmēnē tahmin etmek i­in kullanēlan istatistiksel 

bir yºntemdir. Yºntem, bootstrap ºrnekleri oluĸturmayē ve ardēndan deĵiĸkenliĵini 

deĵerlendirmek veya hipotez testi ger­ekleĸtirmek i­in bu ºrneklerden ilgili istatistiĵin 

hesaplanmasēnē i­erir. Bootstrap katē parametrik varsayēmlara dayanmadan bir 

istatistiĵin daĵēlēmēnēn tahmin edilmesine izin verir. Bu yaklaĸēm, kesin parametrik 

varsayēmlara dayanmadan modellerin doĵruluĵunu tahmin etmeye ve tahmincilerin 

istatistiksel ºzelliklerinin deĵerlendirilmesine izin verir ve bu da onu ekonometrik 

analizde ­ok yºnl¿ bir ara­ haline getirir (Cavaliere, Nielsen ve Rahbek, 2020). 

Chow (1960) tarafēndan ºnerilen test iki doĵrusal regresyon modelinde katsayē 

k¿meleri arasēndaki eĸitliĵi test etmek veya bir regresyon modelinde yapēsal bir 

kērēlmanēn varlēĵēnē test etmek i­in yaygēn olarak kullanēlmēĸtēr. Bununla birlikte, eĵer 

regresyon modeli deĵiĸen varyansa sahip ise Chow testi d¿ĸ¿k performans 

gºstermektedir (Toyoda, 1974, s. 607). Ardēndan deĵiĸen varyans probleminin 

varlēĵēnda veya modelin bozulma varyanslarēnēn eĸit olmadēĵē durumda daha iyi 
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performans gºsteren Wald test istatistiĵi Watt (1979, s. 392) tarafēndan ºnerildi. Fakat 

Wald test istatistiĵi ºrneklem boyutu k¿­¿k olduĵunda test sonu­larē karmaĸēk bir hal 

aldē. Bir istatistiĵin tam daĵēlēmē karmaĸēk ya da bilinmiyorsa, Efron (1992) tarafēndan 

ºnerilen Bootstrap metodu kullanēĸlē olabilmektedir (akt. Namba, 2017). Bootstrap 

metoduna baĵlē yaklaĸēmlar geleneksel asimptotik yºntemlerden daha kesin sonu­lar 

vermektedir ­¿nk¿ istatistiĵin asimptotik daĵēlēmē bilinmeyen parametrelerine baĵlē 

deĵildir (Namba, 2017, s. 4128). Namba (2017) bilinen bir kērēlma noktasē ve olasē bir 

yapēsal kērēlma olan modeli test etmek i­in Wald test istatistiĵine bootstrap 

yºntemlerini uyguladē. Ardēndan Monte Carlo sim¿lasyonlarē kullanēlarak ¿retilmiĸ 

serilere bootstrap tespiti uyguladē ve bunlarēn performansēnē deĵerlendirdi.  

Benzer ĸekilde, U­ar ve Omay (2009) yatay kesit baĵēmlēlēĵē probleminden 

kurtulabilmek i­in bootstrap yaklaĸēmēnē uyguladēlar. Bu iki bootstrap yaklaĸēmē 

zaman serisinin yapēsal kērēlmaya sahip olmadēĵē boĸ hipotezi altēnda birim kºk, 

deĵiĸen varyans ve seri korelasyon gibi durumlara karĸē g¿­l¿ kritik deĵerler ¿retti ve 

ortaya ­ēkan alternatif bir yapēsal kērēlma olduĵunda da g¿­l¿ kritik deĵerler ¿retilebilir 

hale geldi (¢amalan vd., 2024).  

¢amalan vd. (2024) tarafēndan ºnerilen bootstrap metodolojisini aĸaĵēdaki 

ĸekilde oluĸturuyoruz. ¥ncelikle M kērēlma modelini tahmin edelim; 

ώ ‘ ‘Ὠ Ὡȟ Ὠ π ÅøÅÒ † ὸȟ  Ὠ ρ ÅøÅÒ † ὸ (2.24a) 

ώ ‘ ‘Ὠ ‘Ὠ ὩȟὨ ρ ÅøÅÒ † ὸ †ȟ  Ὠ ρ ÅøÅÒ † ὸ

  

ώ ‘ ‘Ὠ ‘Ὠ ‘Ὠ ὩȟὨ ρ ÅøÅÒ † ὸ †ȟ  

Ὠ ρ ÅøÅÒ † ὸ †ȟὨ ρ ὩøὩὶ † ὸ)  

. 

. 

. 

ώ ‘ ‘Ὠ ὩȟὨ ρ ÅøÅÒ † ὸ †ȟὨ ρ ὩøὩὶ 

† ὸ †ȟȣȟὨ ρ ὩøὩὶ † ὸ 

(2.24b) 
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Ὂ
ὛὛὙ

ὛὛὙ
ὨὪ

ὛὛὙ
ὨὪ

 (2.25) 

i) Burada M deĵiĸkeni kērēlma sayēsēnē temsil eder. En k¿­¿k kareler tahmini4 (2.26) 

dikkate alēnarak boĸ hipotezi yapēsal kērēlma dahil edilmeksizin uyguluyoruz; 

ώ ‍ ‍ώ ‐Ƕ (2.26) 

ii)  Kalēntēlarēn ºrneklerini oluĸturmak i­in boĸ hipotez birim kºk yoktur olarak 

uyguluyoruz (Basawa, Mallik, McCormick, Reeves ve Taylor, 1991)  

Ў‐Ƕ Ўώ ‍ ‍Ўώ  (2.27) 

iii)  Stine (1987) kalēntēlarēn (2.28) ile dengelenmesi gerektiĵini savunur. 

Ў‐Ƕ Ў‐Ƕ
ρ

Ὕ ρ ς
 Ў‐Ƕ 

(2.28) 

iv) ¥ncelikle denklemden (2.28) duraĵan bootstrap artēklarēnē yinelemeli olarak 

oluĸturuyoruz, 

‐ᶻ Ў‐ 

(2.29) 

v) Namba'nēn (2017) ­alēĸmasē takip edilerek aĸaĵēdaki veri ¿retimi elde edilmiĸtir, 

ώᶻ ‍ ‍ώ ‐ᶻ (2.30) 

vi) Regresyonlar uygulanarak her bir bootstrap yinelemesi i­in bootstrap istatistikleri 

hesaplanēr. 

                                                           
4 SSR (Artēk Kareler Toplamē), gºzlemlenen ve tahmin edilen deĵerler arasēndaki farklarēn karelerini 

toplayarak bir modelin verilere ne kadar iyi uyduĵunu ºl­mek i­in kullanēlan bir ºl­¿. 
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ώᶻ ‘ ‘Ὠ ‘, Ὠ π ὩøὩὶ † ὸȟὨ ρ ὩøὩὶ † ὸ (2.31a) 

ώᶻ ‘ ‘Ὠ ‘Ὠ ‘ȟὨ ρ ὩøὩὶ † ὸ †ȟὨ ρ ὩøὩὶ † ὸ  
 

ώᶻ ‘ ‘Ὠ ‘Ὠ ‘Ὠ ‘, 

  

Ὠ ρ ὩøὩὶ † ὸ †ȟὨ ρ ὩøὩὶ † ὸ †ȟὨ ρ ὩøὩὶ † ὸ  
. 

. 

. 

ώᶻ ‘ ‘Ὠ όȟὨ ρ ὩøὩὶ † ὸ †ȟὨ ρ ὩøὩὶ 

† ὸ †ȟȣȟὨ ρ ὩøὩὶ † ὸ 

(2.31b) 

Ampirik Ὂᶻ testini alalēm ve bootstrap fonksiyonunu oluĸturmak i­in 

kullanalēm, 

 

Ὂᶻ
ὛὛὙὶ

ὛὛὙόὶ
ὨὪ

ὛὛὙόὶ
ὨὪ

ὉͯὈὊὓέάὩὲὸίὊᶻ 
(2.32) 

2.4. Yumuĸak Kērēlma Metodolojisi 

(2.32)ôde ‡, varyansē „  olan bir I(0) hata terimidir, Ὠὸ, tônin belirleyici 

fonksiyonudur ve ‐Ƕ zayēf baĵēmlēdēr. Eĵer Ὠὸônin fonksiyonel formu bilinmiyor ve 

yanlēĸ belirlenmiĸse, o halde ‰ ρ i­in ¿retilen her birim kºk testi yanlē olacaktēr. 

Fakat ­oĵu senaryoda bu fonksiyona bir Fourier metodu kullanarak yaklaĸmak 

m¿mk¿nd¿r. Zaman serilerinde bilinmeyen yumuĸak kērēlma sayēsēna yaklaĸmak i­in 

Fourier serisi yaygēn olarak kullanēlēr (Christopoulos ve Le·n-Ledesma, 2010). 

Yapēsal kērēlma testlerinde doĵrudan ºl­¿lemeyen ancak testin sonucu ¿zerinde etkisi 

olabilecek kategorik deĵiĸkenleri temsil etmek i­in genellikle kukla deĵiĸkenler 

kullanēlēr. Fakat Enders ve Lee (2012) bazē sert yapēsal kērēlmalarēn tespit edilmesinin 

zor olmasē sebebiyle yumuĸak kērēlmalarda Fourier yaklaĸēmēnēn kukla deĵiĸken 

kullanmaktan daha iĸe yarar olduĵunu gºstermiĸtir. Araĸtērmacēlarēn gºsterdiĵi gibi 

bir Fourier yaklaĸēmē fonksiyonun kendisi periyodik olmasa bile bilinmeyen bir 

fonksiyonu yakalamada baĸarēlē olmuĸtur (Gallant, 1981). Bilinmeyen sayēda ve 

formda yapēsal kērēlmanēn yarattēĵē sorunlarē azaltmak i­in Becker, Enders ve Leeônin 

(2006) yºntemlerini kullanarak modelin deterministik bileĸenlerine yaklaĸmak i­in bir 
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Fourier fonksiyonunun belirli bir frekans bileĸenini kullanan bir duraĵanlēk testi 

uyguluyoruz. Aĸaĵēdaki denklemde veri ¿retim s¿recini deĵerlendirelim: 

ώ Ὠὸ ‡ ‐Ƕ (2.32) 

Burada gºsterilen (2.32) denklemi, trendden arēndērēlmēĸ seriyi temsil eder. 

Eĵer d(t)ônin fonksiyonel formu biliniyorsa, denklem (2.32) birim kºk¿n boĸ 

hipotezini (p=1) tahmin edebili r. Fakat d(t) deĵeri bilinmiyorsa, herhangi bir tahmin 

hatalē sonu­lar verecektir (Enders ve Lee, 2012). 

Burada ‐ duraĵan hatalarē temsil eder. Ὠ ρ d¿zeyde duraĵan s¿re­ i­in 

kullanēlērken, Ὠ ρȟὸ ise trend duraĵan s¿re­ i­in kullanēlēr. Yapēsal kērēlmayē 

yakalamak i­in ὤ ÓÉÎ ȟÃÏÓ ᴂ se­ilir (Gallant,1981). Frekans k ve T 

ºrneklem b¿y¿kl¿ĵ¿d¿, Fourier terimlerinin sayēsēdēr. 

Ὠ ὸ ‍ ‍ÓÉÎ
ς“Ὧ ὸ

Ὕ
‍ÃÏÓ

ς“Ὧ ὸ

Ὕ
ȟὲ

Ὕ

ς
 (2.33) 

Sērasēyla ὲ yaklaĸēmda yer alan frekanslarēn sayēsēnē temsil eder, Ὕ k¿m¿latif 

frekanslarēn ve dahil edilen gºzlemlerin sayēsēnē ve Ὧ  belirli bir frekansē gºsterir. 

(2.32) denklemini (2.33) ile kullanarak ĸunu elde ederiz; 

 

Ў‐Ƕ ‌ ‍ȟÓÉÎ
ς“Ὧ ὸ

Ὕ
‍ȟÃÏÓ

ς“Ὧ ὸ

Ὕ
‰‐Ƕ

• Ў‐Ƕ ‡ 

(2.34) 

 

‐Ƕôte herhangi bir duraĵan dinamiĵe izin vermek i­in baĵēmlē deĵiĸkenin gecikmeli 

deĵerleri fonksiyona eklenir.  

2.5. GARCH Metodolojisi  

Koĸullu deĵiĸen varyans, bir zaman serisinin varyansēnēn sabit olmadēĵē, belirli 

koĸullara veya faktºrlere baĵlē olarak zaman i­inde deĵiĸtiĵi olguyu ifade eder (Tsay, 

2005, s. 110). Bu, bir regresyon modelindeki hata terimlerinin varyansēnēn sabit 



   

 

 43 

olduĵunu belirten homoskedastiklik, t¿m rasgele deĵiĸkenleri aynē sonlu varyansa 

sahip olmasē varsayēmēnē ihlal eder. Regresyon s¿recinde koĸullu deĵiĸen varyansēn 

mevcutluĵu testlerin g¿venilirliĵini etkileyen ºnyargēlē ve tutarsēz parametre 

tahminlerine yol a­abilir. Bu sorunu ele almak i­in araĸtērmacēlar deĵiĸen varyansē 

regresyon modellerine dahil eden ARCH (Otoregressif Koĸullu Deĵiĸen Varyans) ve 

GARCH (Genelleĸtirilmiĸ Otoregressif Koĸullu Deĵiĸen Varyans) gibi yºntemler 

geliĸtirmiĸlerdir. Ķlk kez Engle (1982) tarafēndan Birleĸik Krallēk enflasyon verileri 

kullanēlarak yapēlan zaman serisindeki deĵiĸen varyans problemini a­ēklamak i­in, 

volatilitenin zaman i­erisindeki deĵiĸimini modelleyen ARCH modeli uygulanmēĸtēr. 

Emirmahmutoĵlu, Omay, Shahzad ve Norôa (2021) gºre, ARCH modeli bir modelin 

hata terimindeki zamana gºre deĵiĸen oynaklēĵē yakalamak i­in ºnerilmiĸtir. Daha 

sonra Bollerslev (1986) tarafēndan ARCH modelinin kēsētlamalarēnē ortadan kaldēran 

ve koĸullu varyansēn modellenmesinde daha esnek ve etkin bir yapē sunan GARCH 

modeli geliĸtirilmiĸtir. GARCH, yalnēzca ge­miĸ kare hatalarēnē deĵil aynē zamanda 

modelleme oynaklēĵēndaki ge­miĸ koĸullu varyanslarē da yakalamayē dahil eder.  

ARCH modeli, koĸullu varyansē ge­miĸ kare hatalarēn bir fonksiyonu olarak 

modelleyerek zamana gºre deĵiĸen oynaklēĵē yakalamaya odaklanērken, GARCH 

modeli, model denklemine koĸullu varyansēn kendisinin gecikmiĸ deĵerlerini 

ekleyerek bu kavramē geniĸletir ve bu GARCH modelinin daha esnek bir yapēya sahip 

olmasēnē saĵlar (Sekmen ve Ravanoĵlu, 2020). Ayrēca bu modeller deĵiĸen varyansēn 

sadece kesitsel verilerde deĵil, aynē zamanda zaman serisi verilerinde de bir sorun 

olabileceĵini gºstermiĸtir (Sev¿ktekin ve Nargele­ekenler, 2006). 

Literat¿rdeki ­eĸitli ­alēĸmalarda GARCHôēn mevcut olduĵu zaman serilerinde 

genelde iki t¿rl¿ yaklaĸēm ele alēnmēĸtēr; bunlardan ilki GARCHôē gºz ardē eden ve 

birim kºk testleri ¿zerindeki etkisini inceleyen ­alēĸmalardēr (Haldrup, 1994: Kim ve 

Schmidt, 1993), (akt. ¢amalan vd., 2024). Ķkincisi ise birim kºk ve GARCH arasēndaki 

iliĸkiyi direkt olarak ele alan ­alēĸmalardēr ve bu ­alēĸmalar asimetrik ve doĵrusal 

olmayan birim kºk testlerinin GARCH varlēĵēnda ciddi boyutlarda bozulacaĵēnē ortaya 

koymuĸtur (Cook, 2008b). GARCH hatalarēnēn varlēĵēnda birim kºk testleri 

literat¿r¿ne yeni bir yºntem ile katkē saĵlayan Cook (2008b), bu yºntemde otoregresif 

parametreyi ve GARCH s¿recinin ortak maksimum olabilirlik tahmini ile 

birleĸtirmiĸtir. Bu yºntemin ampirik g¿c¿n¿ test etmek amacēyla Monte Carlo 

sim¿lasyonlarē kullanmēĸtēr ve ºzellikle GARCH etkileri gºsteren finansal zaman 
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serilerini analiz etmede daha iyi performans gºsterdiĵini ortaya koymuĸtur. Seo (1999) 

Dickey-Fuller test sonu­larē ile maksimum olabilirlik tahmin edicisinin test sonu­larēnē 

karĸēlaĸtērmēĸ, GARCH etkisinin, koĸullu deĵiĸen varyansē gºz ardē eden DF testine 

kēyasla anlamlē d¿zeyde g¿c¿n¿ artērdēĵēnē gºstermiĸtir.   

GARCH modelini kurarken, klasik bir Dickey-Fuller (1979) denklemini 

d¿ĸ¿nelim; 

Ўὺ Ὠ ‍ώ ‐ 
(2.35) 

Ὤ ‰ ‰‐ ‰Ὤ  (2.36) 

 

‐ Ὤὺ (2.37) 

 

  ὺ ὔͯπȟρ  

Denklem (2.37) birim kºk hipotezini test etmek i­in maksimum olabilirlik 

oranēdēr (Cook, 2008a). Model, hata teriminin oynaklēĵēnēn kendi ge­miĸ deĵerlerine 

ve GARCH'ēn bir ºzelliĵi olan serinin oynaklēĵēnēn ge­miĸ deĵerlerine baĵlē olduĵunu 

varsayar (Cook, 2008b). 

Deterministik bileĸenler Ὠ olarak gºsterilmiĸtir. Ampirik metodolojide bu 

deterministik bileĸenler ya Ὠ, ya bir kesiĸim (Ὠ π ya da bir kesiĸim ve doĵrusal 

eĵim terimi (Ὠ ‌ ‌ȟ) olarak belirtilir. Birim kºk testi i­in DF testi, (2.35)ôde 

ki bônēn t oranēna dayanmaktadēr. Ὄ, eĵime sahip bir kesiĸme gibi farklē bi­imler 

alabilir ve bu deĵiĸken i­in GARCH(1,1) s¿reci deĵiĸen varyansē yakalar. Daĵēlēmēn 

normale yakēnsamasē GARCH parametrelerine baĵlēdēr. Bu gºsterim, Seo (1999) ve 

Cook (2008b)'un Monte Carlo sim¿lasyon tasarēmēndan yararlanmaktadēr. Yukarēdaki 

modelin ML tahminini takiben birim kºk hipotezi Ὄ  = 0, (2.36)'da ki t oranē 

aracēlēĵēyla test edilir ve sonu­ta ortaya ­ēkan test burada t olarak gºsterilmektedir. Seo 

(1999) tarafēndan sunulan sim¿lasyon sonu­larē, t-testinin (2.36)'nēn tek baĸēna 

Dickey-Fuller testi denkleminin regresyonuna gºre daha y¿ksek g¿­te bir kazan­ 

sergilediĵini gºstermektedir. Seo'nun (1999) ºncelikli asimptotik analizini 

tamamlamak ¿zere Cook (2008b), t'nin sonlu ºrnek daĵēlēmēnēn kullanēlan ºrneklem 

b¿y¿kl¿ĵ¿ Tônin ve GARCH parametrelerinin bir fonksiyonu olduĵunu 
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gºstermektedir. Modelin parametrelerini tahmin etmek i­in olasēlēk fonksiyonunu 

maksimuma ­ēkaran BHHH algoritmasē kullanēlēr (Berndt, Hall, Hall ve Hausman, 

1974), (akt. Cook, 2008b). 

Metodoloji, birim kºk testinin saĵlamlēĵēnē artēran Monte Carlo sim¿lasyon 

sonu­larēnē ve sonlu numune daĵēlēm analizini i­erir. Kuracaĵēmēz modelin boĸ ve 

alternatif hipotezi aĸaĵēdaki gibidir; 

Ὄȡ ‍ = 0 (birim kºk var/duraĵan deĵil)  

Ὄ : ‍  0 (GARCH hatalarē ile sert ve yumuĸak yapēsal kērēlmalarēn ­evresinde 

duraĵan) 

Denklemde bônēn sēfērdan farklē olmasē durumunda, sert ve yumuĸak yapēsal 

kērēlmalar ile GARCH etkilerinin dahil edildiĵi model boĸ hipotezi reddetmede baĸarēlē 

olmuĸtur ve bu durumda piyasa etkin deĵildir.  

2.6. Metodoloji Bºl¿m¿nde Ele Alēnan Modellerin Tahmini 

2.6.1 GARCH hatalarēnēn tahmini  

Endeksler i­in GARCH terimleri regresyon testi sonu­larē 3. Tablo ve  15. 

Tablolar arasēnda paylaĸēlmēĸtēr. Tablolarda gºsterilen ὠ deĵiĸkeni GARCH 

modelinin sabitini, ὠ deĵiĸkeni GARCH parametre tahminini, ὠ deĵiĸkeni ise 

ARCH parametre tahminini temsil eder. Varyans denklemini yorumlayacak olursak, 

ὠ deĵiĸkeni serilerdeki bir ĸokun oynaklēk ¿zerindeki uzun vadeli etkisini gºsterirken, 

ὠ deĵiĸkeni kēsa vadeli etkisini gºstermektedir. ķoklarēn uzun vadeli etkileri daha 

b¿y¿k olurken kēsa vadeli etkilerinin katsayē deĵerleri daha d¿ĸ¿kt¿r. Sērasēyla ὃ 

modelin sabitli gecikmesiz s¿recini, ὃ birinci gecikmeli ve ὃ ikinci gecikmeli bir 

AR(1) s¿recini temsil eder. 

 

Tablo 3. XUTEK GARCH Tahmini 

Deĵiĸkenler Katsayē Standart Hata T- Ķstatistiĵi Anlamlēlēk 

ὃ   0.1206 0.0714 -1.6883 0.0913 

ὃ  -0.0000 0.0004 -0.1405 0.8882 

ὃ   0.0001 0.0000 2.4236 0.0153 

ὠ  0.0459 0.0083 5.5137 0.0000 
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ὠ  0.8714 0.0048 181.2151 0.0000 

ὠ  0.1505 0.0054 27.7533 0.0000 

Tablo 4. XTAST GARCH Tahmini 

Deĵiĸkenler Katsayē Standart Hata T- Ķstatistiĵi Anlamlēlēk 

ὃ   0.1364 0.1347 1.0126 0.3112 

ὃ  0.0007 0.0006 1.0626 0.2879 

ὃ   -0.0001 0.0001 -0.9802 0.3269 

ὠ  0.1692 0.0824 2.0522 0.0401 

ὠ  0.8718 0.0143 60.6537 0.0000 

ὠ  0.1488 0.0140 10.6050 0.0000 

Tablo 5. XUSIN GARCH Tahmini 

Deĵiĸkenler Katsayē Standart Hata T- Ķstatistiĵi Anlamlēlēk 

ὃ   0.1762 0.1028 1.7128 0.0867 

ὃ  -0.0021 0.0009 -2.3131 0.0207 

ὃ   0.0006 0.0001 3.4064 0.0006 

ὠ  0.1417 0.0415 3.4161 0.0006 

ὠ  0.8819 0.0151 58.3663 0.0000 

ὠ  0.1348 0.0158 8.5049 0.0000 

Tablo 6. XKAGT GARCH Tahmini 

Deĵiĸkenler Katsayē Standart Hata T- Ķstatistiĵi Anlamlēlēk 

ὃ   0.3838 0.2091 1.8354 0.0664 

ὃ  -0.0004 0. 0011 -0.3710 0.7106 

ὃ   0.0000 0.0001 -0.3923 0.6948 

ὠ  1.8608 0.6358 2.9265 0.0034 

ὠ  0.7624 0.0454 16.7904 0.0000 

ὠ  0.1906 0.0322 5.9082 0.0000 

Tablo 7. XMANA GARCH Tahmini 

Deĵiĸkenler Katsayē Standart Hata T- Ķstatistiĵi Anlamlēlēk 

ὃ   0.0347 0.0961 1.0534 0.2921 

ὃ  -0.0015 0.0010 -1.9900 0.0465 

ὃ   0.0006 0.0002 2.9559 0.0031 

ὠ  0.0237 0.0177 2.1417 0.0322 

ὠ  0.8979 0.0040 145.0998 0.0000 

ὠ  0.1222 0.0069 13.7070 0.0000 

Tablo 8. XUMAL GARCH Tahmini 

Deĵiĸkenler Katsayē Standart Hata T- Ķstatistiĵi Anlamlēlēk 

ὃ   0.5136 0.2121 2.4212 0.0154 

ὃ  -0.0037 0.0012 -3.0441 0.0023 

ὃ   0.0011 0.0003 3.1987 0.0013 

ὠ  0.1485 0.0442 3.3592 0.0007 
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ὠ  0.9358 0.0064 145.9697 0.0000 

ὠ  0.0713 0.0095 7.4835 0.0000 

Tablo 9. XKMYA GARCH Tahmini 

 Deĵiĸkenler Katsayē Standart Hata T- Ķstatistiĵi Anlamlēlēk 

ὃ   0.1050 0.0997 1.0534 0.2921 

ὃ  -0.0021 0.0010 -1.9900 0.0465 

ὃ   0.0004 0.0001 2.9559 0.0031 

ὠ  0.0400 0.0186 2.1417 0.0322 

ὠ  0.9245 0.0063 145.0998 0.0000 

ὠ  0.0842 0.0061 13.7070 0.0000 

Tablo 10. XILTM GARCH Tahmini 

Deĵiĸkenler Katsayē Standart Hata T- Ķstatistiĵi Anlamlēlēk 

ὃ   0.3126 0.1054 2.9639 0.0030 

ὃ  -0.0039 0.0015 -2.6338 0.0084 

ὃ   0.0002 0.0001 2.4413 0.0146 

ὠ  0.0531 0.0167 3.1675 0.0015 

ὠ  0.9468 0.0031 304.4819 0.0000 

ὠ  0.0542 0.0034 15.5309 0.0000 

Tablo 11. XUHIZ GARCH Tahmini 

Deĵiĸkenler Katsayē Standart Hata T- Ķstatistiĵi Anlamlēlēk 

ὃ   0.1984 0.0763 2.5995 0.0093 

ὃ  -0.0066 0.0014 -4.6830 0.0000 

ὃ   0.0011 0.0002 4.9574 0.0000 

ὠ  0.0330 0.0111 2.9538 0.0031 

ὠ  0.9194 0.0151 60.7011 0.0000 

ὠ  0.0884 0.0203 4.3555 0.0000 

Tablo 12. XGIDA GARCH Tahmini 

Deĵiĸkenler Katsayē Standart Hata T- Ķstatistiĵi Anlamlēlēk 

ὃ   0.4013 0.1556 2.5778 0.0099 

ὃ  -0.0053 0.0012 -4.2219 0.0000 

ὃ   0.0017 0.0004 4.2502 0.0000 

ὠ  0.1202 0.0562 2.1382 0.0324 

ὠ  0.9166 0.0167 54.5695 0.0000 

ὠ  0.0953 0.0207 4.5932 0.0000 

Tablo 13. XELKT GARCH Tahmini 

Deĵiĸkenler Katsayē Standart Hata T- Ķstatistiĵi Anlamlēlēk 

ὃ   0.0486 0.0232 2.0996 0.0357 

ὃ  -2.0636 9.4562 -2.1823 0.0290 

ὃ   8.9743 5.9307 1.5131 0.1302 
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ὠ  0.0178 1.9185 9.2910 0.0000 

ὠ  0.7745 0.0218 35.5144 0.0000 

ὠ  0.1782 0.0150 11.8765 0.0000 

Tablo 14. XBLSM GARCH Tahmini 

Deĵiĸkenler Katsayē Standart Hata T- Ķstatistiĵi Anlamlēlēk 

ὃ   -0.0254 0.0428 -0.5949 0.5518 

ὃ  -0.0004 0.0006 -0.7580 0.4484 

ὃ   0.0000 0.0000 2.4428 0.0145 

ὠ  0.0432 0.0158 2.7297 0.0063 

ὠ  0.8448 0.0280 30.1269 0.0000 

ὠ  0.1686 0.0321 5.2484 0.0000 

Tablo 15. XBANK GARCH Tahmini 

Deĵiĸkenler Katsayē Standart Hata T- Ķstatistiĵi Anlamlēlēk 

ὃ   1.8993 0.2120 8.9567 0.0000 

ὃ  -0.0169 0.0011 -14.1073 0.0000 

ὃ   0.0055 0.0005 10.3816 0.0000 

ὠ  0.0008 0.0758 0.0116 0.9907 

ὠ  0.9406 0.0088 106.4030 0.0000 

ὠ  0.0774 0.0120 6.4280 0.0000 
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2.6.2. ADF, PP ve KPSS birim kºk testlerinin tahmini 

Tablo 16. ADF, PP ve KPSS Birim Kºk Test Ķstatistikleri 

Seriler ADF ADF PP PP KPSS KPSS 

 I(0) I(1) I(0) I(1) I(0) I(1) 

XUTEK -0.0186 -24.7264*** 0.0357 -65.2520*** 6.1908***  0.2102 

XTAST -1.4340 -64.2217*** -1.4897 -64.2375*** 6.1896***  0.0625 

XUSIN 0.6437 -44.6645*** 0.5428 -65.0942*** 7.7107***  0.1697 

XKAGT  0.1294 -63.4450*** 0.0827 -63.4970*** 6.0600***  0.1790 

XMANA  0.0787 -23.7105*** 0.0702 -68.7729*** 6.4834***  0.1637 

XUMAL  -1.4972 -69.0602*** -1.4478 -69.0967*** 7.1204***  0.0253 

XKMYA  0.3178 -63.5407*** 0.5102 -63.4873*** 7.1646***  0.2104 

XILTM  -2.1190 -68.2935*** -1.9267 -69.2711*** 6.7724***  0.0426 

XUHIZ  -0.0208 -65.6663*** -0.0458 -65.6734*** 8.0620***  0.0696 

XGIDA  -1.0368 -68.8288*** -0.9042 -69.4362*** 7.8108***  0.0414 

XELKT  -1.8911 -63.4980*** -1.8728 -63.4772*** 2.4893***  0.0645 

XBLSM 0.8940 -60.9910*** 0.8748 -61.0300*** 6.4474**  0.3539 

XBANK  -1.9003 -77.0003*** -1.8408 -77.8507*** 6.4312***  0.0393 

*, %1 anlamlēlēk, **, %5 anlamlēlēk ve ***, %10 anlamlēlēk d¿zeyini gºstermektedir. 

I(0) d¿zey birim kºk testini, I(1) serinin birinci farkēnēn birim kºk testini ifade 

eder. I(0) ve I(1) d¿zeyinde t¿m birim kºk testleri sabitli ve trendsiz olarak alēnmēĸtēr. 

Tablo 16ôda paylaĸēlan ADF ve PP birim kºk test sonu­larē gºstermiĸtir ki serilerin 

hi­biri d¿zeyde, I(0), boĸ hipotezi reddedememektedir. Fakat ADF ve PP testleri i­in 

serilerin birinci farklarē, I(1), boĸ hipotezi reddetmede baĸarēlē olmuĸtur ve seriler 

duraĵandēr. KPSS testinde diĵer terslerin aksine boĸ hipotez serilerin duraĵan 
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olmasēdēr ve Tablo 16ôda gºsterilen (*) seviyeleri boĸ hipotezin reddedilme 

seviyelerini gºstermektedir. KPSS birim kºk testinde I(0) seviyesinde boĸ hipotez 

reddedilerek seriler duraĵan deĵilken, I(1) modeli boĸ hipotezi reddedememekte ve 

seriler duraĵan hale gelmektedir. 

2.6.3. Zivot-Andrews birim kºk testinin tahmini  

 Tablo 17. Zivot-Andrews Birim Kºk Test Ķstatistikleri 

Seriler Kērēlma Tarihi Test Ķstatistiĵi 

XUTEK 13.12.2016 -4.22699 

XTAST 24.07.2007 -3.20059 

XUSIN 03.01.2017 -4.3707 

XKAGT  16.10.2007 -2.3563 

XMANA  13.04.2017 -4.7431 

XUMAL  11.12.2017 -3.7821 

XKMYA  03.01.2017 -5.0096 

XILTM  08.04.2008 -4.8664 

XUHIZ  03.11.2015 -4.4306 

XGIDA  30.05.2012 -4.3877 

XELKT  27.06.2011 -3.7097 

XBLSM 26.03.2014 -2.4521 

XBANK  22.06.2009 -3.9376 

 

Kritik deĵerler, %1(*) anlamlēlēk d¿zeyinde (-5.5700), %5(**) anlamlēlēk 

d¿zeyinde ise (-5.0800) olarak verilmektedir. Gecikme sayēsē sekizdir. Kērēlma 

tarihleri Zivot-Andrews birim kºk testinde saptanan yapēsal kērēlmalarēn yaĸandēĵē 

noktalardēr. Kritik deĵerlere gºre boĸ hipotez reddedilemez, dolayēsēyla serilerin 

hepsinde birim kºk vardēr.  
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2.6.4. Sert ve yumuĸak yapēsal kērēlma ve GARCH hatalē, sert ve yumuĸak 

yapēsal kērēlmalē, sert yapēsal kērēlmalē modellerin birim kºk testinin tahmini 

Tablo 18. Kērēlmalē ve GARCH Hatalē Modellerin Tahmini5 

Deĵiĸkenler Sert ve Yumuĸak 

Kērēlma, 

GARCH 
(¢amalan, Hasdemir, 
Omay ve K¿­¿ker, 

2024) 

Sert ve 

Yumuĸak 

Kērēlma 
(Omay ve ¢orak­ē, 
2023) 

Sert Kērēlma 
(Kapetanios, 

2005) 

Ὧ ίὭὲȟ  
Ὧ ὧέί 

Yapēsal 

Kērēlma i­in 

F-testi 

XUTEK -22.738*  -8.123 -7.285 
3.2, 

2.1 
551.239*  

XTAST -79.701*  -6.984 -6.642 
4.7, 

5.0 
246.924*  

XUSIN -87.500*  -6.465 -5.898 
4.2, 

3.3 
480.289*  

XKAGT  -32.679*  -5.991 -5.533 
3.6, 

2.3 
330.163*  

XMANA  -28.752*  -7.633 -7.293 
4.2, 

5.0 
249.809*  

XUMAL  -46.544*  -6.180 -6.215 
2.6, 

4.5 
46.544*  

XKMYA  -42.311*  -7.480 -7.864 
0.6, 

2.8 
228.607*  

XILTM  -15.278*  -9.103 -8.289 
2.2, 

3.8 
258.526*  

XUHIZ  -485469**  -6.238 -6.153 
3, 

5 
99.457*  

XGIDA  -43.603*  -7.978 -7.798 
4, 

2.4 
143.470*  

XELKT  -7.780 -9.359***  -8.800 
4, 

2.3 
341.533*  

XBLSM -88.327*  -6.594 -6.279 
3.6, 

3.3 
299.376*  

XBANK  -16.304**  -7.145 -7.088 
4.1, 

5.0 
59.762*  

                                                           
5 *, **, ve *** sērasēyla %1, %5 ve %10 istatistiksel anlamlēlēk d¿zeylerini gºstermektedir. Ķstatistiklerin 

ampirik daĵēlēmē 2000 tekrarla ¿retilerek r deĵerleri elde edilmiĸtir.  
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Test sonu­larēmēzda kur oynaklēĵēnēn etkilerini azaltmak amacēyla yapēsal 

kērēlmalē ve GARCH hatalē testler endekslerin Amerikan dolarē cinsi ĸeklinde 

hesaplanmēĸtēr. Sert yapēsal kērēlmalarē saptamak i­in Kapetaniosôun (2005) yºntemi 

takip edilmiĸtir. 5 kērēlmaya kadar kritik deĵerler ¿retilmiĸtir. 5 kērēlmalē durumda %10 

anlamlēlēk d¿zeyinde kritik deĵerler (-7.398), %5 anlamlēlēk d¿zeyinde (-7.636), %2,5 

anlamlēlēk d¿zeyinde (-7.963) ve %1 anlamlēlēk d¿zeyinde ise (-8.248) olarak 

bulunmuĸtur. 

Tablo 18ôde sadece kērēlma sayēlarēna gºre kritik deĵerler verilmiĸ, ºrneklem 

b¿y¿kl¿ĵ¿ Tônin ka­ se­ildiĵi belirtilmemiĸtir. Sert ve yumuĸak yapēsal kērēlmalarē 

saptayabilmek i­in ise Omay ve ¢orak­ē (2023) ve Furuokaônēn (2017) 

­alēĸmalarēndaki sert ve yumuĸak kērēlmaya izin veren testler kullanēlmēĸtēr. 

Furuokaônēn kullandēĵē sert ve yumuĸak yapēsal kērēlma testi, zaman serisindeki 

yapēsal deĵiĸiklikleri yakalamak i­in yalnēzca bir kērēlma noktasēna vermekte ve hem 

kesiĸim hem trend i­in kullanēlmaktadēr. Omay ve ¢orak­ēônēn (2023) kullandēklarē 

sert ve yumuĸak yapēsal kērēlma testi, lojistik kērēlmayla bir kērēlma noktasēna izin 

vermektedir. Furuoka (2017) bir kērēlma noktasē ile en y¿ksek deĵeri %1 istatistiksel 

anlamlēlēk d¿zeyinde (-5.18) bulmuĸtur. Bir kērēlma noktasē ile en d¿ĸ¿k deĵeri ise 

%10 anlamlēlēk d¿zeyinde (-3.70) bulmuĸtur. Bu kritik deĵerler seti (-3.70, 5.18) gºz 

ºn¿ne alēndēĵēnda, sekiz kērēlmalē testler i­in elde edilen (-5.991,-9.359) test deĵerleri 

sadece %10 seviyesinde anlamlē olabilir. Kapetanios (2005)ôin aksine Furuoka (2017), 

kritik deĵerleri belirlerken T boyutunu kullanmēĸ fakat en y¿ksek deĵer (T=200) 

belirleyebilmiĸtir. Elimizdeki veriler gºz ºn¿nde bulundurulduĵunda, anlamlēlēk 

a­ēsēndan (T=1000) ve ¿zeri kritik deĵerler ile ­alēĸēlmak zorundadēr. Bu anlamda sert 

ve yumuĸak kērēlma testinden gelen (-9.359) deĵerinin %10 istatistiksel d¿zeyinde 

anlamlē olduĵu sºylenebilir.  

Sert ve yumuĸak yapēsal kērēlma ile GARCH hatalarēnēn dahil edildiĵi model 

i­in ise ¢amalan, Hasdemir, Omay ve K¿­¿kerôin (2024) ­alēĸmasē takip edilmiĸtir. 

GARCH(1,1) s¿reci kesiĸimde kērēlmalē test sonu­larēna gºre kritik deĵerler (-3.521, 

-3.8362) aralēĵēndadēr. Bu deĵerler bakēmēndan, elde ettiĵimiz sert ve yumuĸak 

kērēlmalē ve GARCH hatalē birim kºk test sonu­larēnēn %1 anlamlēlēk d¿zeyinde 

anlamlē olduĵu sonucuna varēlmēĸtēr. Bu sonu­lardan tek farklēlaĸan XELKT 

endeksidir. XELKT endeksi, GARCH terimlerini dikkate aldēĵēmēzda birim kºk 

problemi barēndērērken, sadece serideki kērēlmalarē dikkate aldēĵēmēz birim kºk 
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problemi ortadan kalkmaktadēr. Bu anlamda XELKT endeksinin deĵerlendirmesi 

yapēlērken GARCH teriminin kullanēlmasē model belirleme hatasē yaratmaktadēr, 

dolayēsēyla bu endeks i­in birim kºk testine GARCH etkilerini dahil etmeye gerek 

gºr¿lmemiĸtir. 

Bu tez ­alēĸmasēnēn temel amacē, Borsa Ķstanbul endekslerindeki duraĵanlēk 

durumunu GARCH(1,1) modeli ile ºl­mek ve yorumlamaktēr. Bu nedenle GARCH 

(1,1) modelini gºstermek ve yorumlamak i­in zaman serilerimizden ºrnek olarak 

yalnēzca dºrt tanesini se­erek sonu­larē paylaĸacaĵēz ve tartēĸacaĵēz.  

Tablo 19. ¥zet ARCH-GARCH Parametreleri 

XUSĶN XBLSM XILT M XELKT 

D¿zey De-trend D¿zey De-trend D¿zey De-trend D¿zey De-trend 

0.8819 0.363 0.8448 0.487 0.946 0.158 0.774 0.067 

0.1348 0.736 0.1686 0.660 0.054 0.871 0.178 0.719 

-87.500* -88.327* -15.278** -7.780 
Not: Endekslerin ilk satērlarēndaki terimler GARCH parametrelerini, ikinci satērlarēndaki terimler ARCH 

parametrelerini gºstermektedir. Son satērda ise birim kºk test sonu­larē verilmiĸtir.  

Ķlk aĸamada en y¿ksek deĵerli birim kºk test sonu­larēndan ikisi ve en d¿ĸ¿k 

deĵerli birim kºk test sonu­larēndan ikisini se­iyoruz ve bu serilerin ARCH-GARCH 

parametrelerinde nasēl deĵiĸimler olduĵunu ve bu deĵiĸimlerin birim kºk testi 

sonu­larēna nasēl etki ettiĵini inceliyoruz. ARCH parametresi, seride sapmaya neden 

olan bir ĸokun, serinin oynaklēĵēnē kēsa vadede hangi d¿zeyde etkileyeceĵini 

gºstermektedir. GARCH parametresi ise seride meydana gelen bir ĸokun uzun vadede 

neden olacaĵē oynaklēĵēn etkisini gºstermektedir. Serinin d¿zey verilerine 

GARCH(1,1) tahmini yapēldēĵēnda se­ilen dºrt sektºr¿n, XUSĶN, XBLSM, XILTM 

ve XELKT, GARCH parametreleri (0.774, 0.946) aralēĵēnda son derece y¿ksektir. 

Serinin ARCH parametreleri ise (0.054, 0.178) aralēĵēnda olarak son derece k¿­¿k 

deĵerlerdir. Bu sonu­lara gºre, d¿zeyde Borsa Ķstanbul sektºr endekslerinde 

yaĸanabilecek herhangi bir ĸokun uzun vadede ºnemli etkileri olabilir, aynē ĸekilde 

ĸokun kēsa vadeli etkileri ise olduk­a az olabilir diyebiliriz. Fakat serideki sert ve 

yumuĸak kērēlmalarē dikkate aldēĵēmēz zaman bu etkiler tam tersine dºnmektedir.  
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Metodolojiyi zenginleĸtirmek istediĵimiz i­in yapēsal kērēlmalarēn i­indeki 

uzun vadeli yapēsal deĵiĸiklikleri ayrēca modelleyerek metodolojiyi geniĸleteceĵiz. 

Yapēsal kērēlmalarēn dahil edildiĵi modeller gibi karmaĸēk s¿re­ler i­in de-trend (trend 

giderme) fonksiyonunun se­ilmesi, yapēsal kērēlmalē birim kºk testinin g¿venilirliĵi ve 

anlamlēlēĵē bakēmēndan elzemdir (Emirmahmutoĵlu vd., 2021). Seriler i­in de-trend 

fonksiyonunu se­tiĵimizde, (0.067, 0.487) aralēĵēnda bulunan bir GARCH parametresi 

gºr¿l¿rken, yani uzun vadeli etkilerin oynaklēĵa etkisi sºn¿mlenirken, kēsa vadeli 

etkiler (0.660, 0.871) olduk­a y¿ksek bir seviyeye ­ēkmēĸtēr. Yani kēsa vadeli etkilerin 

oynaklēk yapēsēnē ĸekillendirdiĵi bir yapēnēn modellendiĵi gºr¿lmektedir. Uzun vadeli 

etkilerin ortalama denkleminde yapēsal kērēlmalar ile modellenmesi ger­ek GARCH 

etkisinin hangi yoldan verilere yansēdēĵēnē daha net bir ĸekilde gºstermektedir. 

D¿zeyde s¿r¿ davranēĸē veya pozitif dºn¿ĸ etkileri gºr¿nmezken de-trend6 serilerde 

bu etkilerin etkisi altēnda hareket eden veriler gºr¿lmektedir.  ¥zet olarak, yaĸanan 

ĸoklar kēsa vadede ARCH parametresi ¿zerinde gºr¿lebilecek ĸekilde serinin 

oynaklēĵēna etki etmekte ve s¿r¿ psikolojisi ile endekslerde alēm veya satēm dalgalarē 

yaratmaktadēr. Oysaki d¿zey verilerinde bu etkilerin ancak uzun vadede ortaya ­ēktēĵē 

gºr¿lmektedir. Uzun vadeli etkilerin serilerin deterministik yapēsēnēn modellenmesi, 

yatērēmcēlarēn kēsa vade oynaklēklarēnē daha net ĸekilde gºrebileceĵi bir durum 

yaratmaktadēr.   

Sonu­lara birim kºk deĵerleri ¿zerinden baktēĵēmēzda ise ARCH ve GARCH 

parametrelerinin etkileri dengeli ve birbirinden b¿y¿kl¿k olarak ayrēk deĵilse, ºrneĵin 

Tablo 19ôdaki XBLSM (0.487) ve (0.660) deĵerleri gibi, oynaklēĵē dengeli ve duraĵan 

olmaya daha yakēn bir seri olduĵu sºylenebilir. Fakat XELKT serisine baktēĵēmēzda 

de-trend test deĵerleri arasēndaki fark (0.652) son derece y¿ksektir, bu da oynaklēĵē 

y¿ksek ve duraĵanlēktan uzak bir seri anlamēna gelebilir. De-trend deĵerleri arasēndaki 

farkē incelemek i­in Tablo 5ôteki diĵer serilere baktēĵēmēzda, XUSIN serisinde bu 

farkēn d¿ĸ¿k olduĵunu, XILTM serisinde b¿y¿k olduĵunu gºr¿yoruz. Ķlk gºzlemimiz 

bu farkēn k¿­¿k olduĵu serilerde duraĵanlēk artarken, b¿y¿k olduĵu durumlarda 

duraĵanlēĵēn d¿ĸmekte olduĵudur. 

                                                           
6 De-trend (trend d¿ĸ¿rme), eĵilimleri verilerden kaldērmak i­in kullanēlan ve trendin par­asē olmayan 

verilerdeki dalgalanmalara odaklanmayē ama­layan istatistiksel bir s¿re­tir. Trend d¿ĸ¿r¿lerek, 

trendlerin neden olduĵu ­arpēklēklardan arēnmēĸ verilerin i­sel dinamikleri izole edilir ve analiz 

edilebilir hale gelir. 
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Ķkincisi ise kēsa vadeli hareketlerin (ARCH etkisinin) duraĵan olmayan 

serilerde ­ok y¿kseldiĵi ve tersi ĸekilde duraĵan serilerde ­ok y¿kselmediĵi 

sºylenebilir. Test sonu­larēnda gºr¿nen tek farklēlaĸma XELKT endeksinde verileri 

uzun vadeli hareketler dikkate alēnarak modellediĵimizde uzun vadeli oynaklēk etkisi 

tamamen ortadan kalktēĵē i­in deĵer (0.067) ­ok d¿ĸ¿k olduĵu i­in endeks zaten 

duraĵan hale gelmiĸ ve GARCH modellemesine gerek gºr¿lmemiĸtir. Bu anlamda 

XELKT endeksi i­ piyasa koĸullarēndan ziyade daha ­ok dēĸ piyasalarda oluĸan petrol 

ve benzeri enerji maliyetlerinden etkilendiĵi i­in i­ piyasada oluĸan dalgalanmalardan 

­ok fazla etkilenmediĵi sºylenebilir. Bu anlamda birim kºk sonu­larēnēn gºrece daha 

d¿ĸ¿k deĵerler verdiĵi seriler i­in de aynē ĸekilde genelleme yapēlabilir. 
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Sert yapēsal kērēlmalē model grafikleri 
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Sert ve yumuĸak yapēsal kērēlmalē model grafikleri 
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Sert ve yumuĸak yapēsal kērēlmalar ve GARCH hatalarēnēn dahil edildiĵi model 

grafikleri 
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ķekil 48. XUHIZ SYK+GARCH 
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SONU¢LAR  

Etkin piyasa hipotezi, finansal literat¿rde uzun yēllardēr ºnemli bir kavram 

olmuĸtur ve geniĸ kapsamlē etkileriyle finansal kararlar ¿zerindeki kalēcē ºnemi bir­ok 

akademik ­alēĸmaya konu olmuĸtur. EPH finansal piyasalarēn verimli olduĵunu, 

mevcut t¿m bilgilerin zaten varlēk fiyatlarēna yansēdēĵēnē ve bu nedenle yatērēmcēlarēn 

piyasadan tutarlē bir ĸekilde daha iyi performans gºstermesinin m¿mk¿n olmadēĵēnē 

ºne s¿rmektedir. EPH ge­miĸten g¿n¿m¿ze kadar yatērēm stratejileri, risk yºnetimi ve 

piyasa d¿zenlemesi gibi finansēn ­eĸitli yºnlerinde son derece etkili olmuĸtur. 

Araĸtērmacēlar ve piyasa yapēcēlar, EPHônin finansal piyasalar ve makroekonomi 

¿zerindeki etkilerini incelemeye ve literat¿r¿ geniĸletmeye devam etmekte. 

Bu tez ­alēĸmasēnda 2002 ve 2019 yēllarē arasēnda Borsa Ķstanbul sektºr 

endekslerinin g¿nl¿k kapanēĸ fiyat serileri incelenerek, yapēsal kērēlmalar ve koĸullu 

deĵiĸen varyans dikkate alēnarak piyasa etkinliĵinin test edilmesi ama­landē. 

¢alēĸmanēn analiz kēsmēnda ºncelikle geleneksel ADF, PP ve KPSS birim kºk 

testlerinden ardēndan Zivot-Andrews birim kºk testinden yararlanēldē. Zaman 

serilerinde GARCH etkisinin varlēĵēnē incelemek ve gºstermek amacēyla serilere 

GARCH tahminleri yapēldē. Daha sonra test g¿venilirliĵini artērmak amacēyla 

serilerdeki yapēsal kērēlmalar modele dahil edildi. ¥nce sert yapēsal kērēlmalē model, 

sonra sert ve yumuĸak yapēsal kērēlmalē model ve son olarak sert ve yumuĸak yapēsal 

kērēlmalē ile GARCH hatalarēnēn dahil edildiĵi modelin regresyonlarē ger­ekleĸtirildi. 

Sonu­lar serileri duraĵanlēĵa yaklaĸtērmada en baĸarēlē modelin sert ve yapēsal 

kērēlmalar ile GARCH hatalarēnēn dahil edildiĵi model olduĵunu gºstermiĸtir. 

Sonu­lara gºre birim kºk reddedilebilmiĸtir ve t¿m seriler duraĵandēr, dolayēsēyla bu 

piyasa verimli deĵildir sonucuna ulaĸēlmēĸtēr. 

Bu tez ­alēĸmasēnda ampirik olarak Borsa Ķstanbul sektºr endekslerindeki 

duraĵanlēk durumu yakalanmaya ­alēĸēlmēĸ, bunun i­in de GARCH(1,1) modeli 

kullanēlmēĸtēr. Zaman serilerinde uzun vadeli yapēsal deĵiĸikliklerin modellenmesi 

d¿ĸ¿k seviyede GARCH parametreleri gºrmemize neden olurken, uzun vadeli 

etkilerden kaynaklanan oynaklēk ¿zerinde bir sºn¿mleyici etkiye iĸaret eder. Kēsa 

vadeli etkiler ise y¿ksek seviyede ARCH parametrelerine neden olarak oynaklēk 

yapēsēnē ĸekillendirmektedir. S¿r¿ davranēĸē veya pozitif geri besleme etkileri d¿zey 

verileri test edildiĵinde gºr¿nmezken de-trend verileri test edildiĵinde bu etkiler 
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serilerde gºzlemlenmektedir. ¥zetle ekonomik ĸoklar kēsa vadede piyasa oynaklēĵēnē 

etkileyerek endekslerde anormal alēm-satēm dalgalarē yaratmaktadēr. Serilerin 

deterministik yapēsēnda uzun vadeli etkilerin modellenmesi, yatērēmcēlara kēsa vadeli 

oynaklēĵēn daha net bir gºr¿n¿m¿n¿ saĵlar. Bu durum yatērēmcēlarēn piyasa trendlerini 

daha iyi anlamalarēna yardēmcē olabilir. 

Sonu­lara gºre sert ve yumuĸak yapēsal kērēlmalar ile GARCH hatalarēnēn dahil 

edildiĵi model t¿m serilerde birim kºk¿ reddetmede en baĸarēlē model olmuĸtur. Bu 

tabloda tek farklēlaĸma yalnēzca XELKT endeksinde olmuĸtur. Endeksler arasēndan 

yalnēzca BIST ELEKTRIK endeksinde GARCH hatalarēnēn dahil edildiĵi modelin 

anormal baĸarē gºstermediĵi ve yapēsal kērēlmalarēn dahil edildiĵi modelin serinin 

duraĵan olmasē i­in yeterli olduĵu gºr¿lm¿ĸt¿r, dolayēsēyla bu seri i­in GARCH 

etkilerinin dahil edilmesine gerek gºr¿lmemiĸtir. Bu baĵlamda XELKT endeksinin, i­ 

piyasa koĸullarēndan ziyade petrol ve benzeri enerji kaynaklarēnēn maliyetleri gibi dēĸ 

piyasa dinamiklerinden daha ­ok etkilendiĵi sºylenebilir. Dolayēsēyla, i­ piyasa 

dinamiklerinin bu endeks ¿zerinde ºnemli bir etki yaratmamasē m¿mk¿nd¿r. Benzer 

ĸekilde, d¿ĸ¿k seviyede birim kºk sonu­larēna sahip sektºrler i­in de benzer 

gerek­eleri gºsterebiliriz. Yatērēmcēlar ve piyasa yapēcēlar bu koĸullara dikkat etmeli 

ve yatērēm stratejisi oluĸturma s¿re­lerinde bunlarē gºz ºn¿nde bulundurmalēdēr.   

Etkin piyasa hipotezinin varlēĵēnē sēnamak i­in gerekli model kurulmuĸ ve 

testler ger­ekleĸtirilmiĸtir. Bu sonu­lara gºre ‍, sert ve yumuĸak kērēlmalar ile 

GARCH hatalarē modele dahil edildiĵinde, sēfērdan farklēdēr ve bu nedenle modelin 

boĸ hipotezi olan birim kºk reddedilerek serinin duraĵan olduĵu gºsterilmiĸtir. Sonu­ 

olarak se­ilen endeksler i­in 2002-2019 yēllarē arasēnda Borsa Ķstanbul piyasasē etkin 

deĵildir. 

Bir pazarēn verimliliĵi, farklē bºlgeler, ¿lkeler ve ekonominin sektºrlerine gºre 

ºnemli farklēlēklar gºsterebilir. Belirli bir pazardaki etkinliĵin derecesi, d¿zenleyici 

ortam, bilginin kullanēlma ºl­¿s¿, yatērēmcē davranēĸē ve teknolojik geliĸmeler dahil 

olmak ¿zere bir dizi faktºrden etkilenebilir. Bu faktºrler, piyasalarēn etkinliĵini ve 

fiyatlarēn ilgili t¿m bilgileri doĵru bir ĸekilde ne ºl­¿de yansēttēĵēnē belirlemede ­ok 

ºnemlidir. Baĸarēlē yatērēm kararlarē vermek ve riskleri iyi yºnetmek i­in yatērēmcēlarēn 

farklē bºlge ve sektºrlerdeki piyasa verimliliĵi d¿zeyini anlamalarē ºnemlidir. Bu 

­alēĸmanēn sonu­larēna gºre yatērēmcēlar bu sektºrlerdeki piyasa verimliliĵi hakkēnda 
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fikir edinerek potansiyel fērsatlarē ve riskleri daha iyi deĵerlendirebilir ve bu da daha 

baĸarēlē yatērēm stratejilerine yol a­abilir. 
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ķekil Ek 13. XUSIN GARCH Hatalarē 
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