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YEK KL 2e¥nepEt ki n Piyasa Hi poatave i Ko mu IYlap €
Dejiken Varyans Dikkate Al énarak Test Ed

20022019 DYpkmek Lisans 4Tezi , Ankar a, 202

Etkin piyasa hipotezi, finansal piyas:
mevcut tem bil gil eri yanséttéje °nc¢l ¢ne
yatérém stratejilerini bilin-1I1 Kerki | de

bir piyasanén etkin olupPolymadaeagenen kamnl

etmek i -in ise en klilagmakelzamediBg ¢, venri F at é mmd ¢
20022019 d°nemini kapsayan Boim geaml Kgpt anbul
omack] € araweébehmektérn en dojru y°ntem a
piyasa hipotezinin geli ki mi tartEhkiné !l meée k
piyasa hipotezii n test edil mesinde yapésal kerel
edimsinin °nemi Avdig gah mmenexelérve yenil i k-
se- il en uwaruil ,asnéariérqiraienknth klevam etmesi nedeniyle piyasa

bu akeendml i bulunmuktur. Acdaséyghamceeel
kéraéllam , sert ve yumukak yapésal ker él mal

k dmaér ile GARCH etkileri dahiledihi k pvgpasadaki et kinliJin
daha kapsaml & birYaapnelsaaylé kk ésra€jliman me&«d telr e
perfortmamas @an, Oawealkgmi gk @WR4H)i ryapésal ker el
GARCHetkilerinindi kkat e al endeéejé bGel emn&R&el ebiri
testl eri pi yasa Vv ekonometikino eini yagas &lt ldar
GARCH et kil erini i -erecek «kKkekilde geni kKl ¢
g°r ¢ | nkkeldrak ARCHGARCH parametrelerindeki dej
deji kimlerin birim KkKk°k testi sonu-1|ar én:
piyasadédikekkat egin, késa vadeli etkileri
g°st emDnil atyieséeyl a et kin piyasa hipotezini

GARCH etkilerinin °nemi ger ¢l megkt gr .

Anahtar S°® zc ¢Bi erm K%k Test i ,GARCGHpElknaPiyassKer &1 n
Hipotezi, Detrend



ABSTRACT

Y E k K L, 2e¥nep Testing the Efficient Market Hypothesis by Considering
Structural Breaks and Conditional HeteroscedastitgtgnbulStock Exchang&ector
Indices 2002019 PeriogMa s t e r g Ankargl?@24 i s

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 investorsonaniously
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 IstanBtdck Exchangeectorindices covering the
period 20022019 were efficient and the most accurate method was sought for this. In
this context, the development of the efficient market hypothesis is disc@swkbd
similar research is included. The importance of including structureaks 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 rootrpratodinued.

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 exidtence
efficiency in the market was provided. Among the structural break tests, the unit root
test of Camalan, Hasdemir, Omand Kucuker(2024), which considersstructural
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, theestnort
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 marlet hypothesis.

Keywords: Unit Root Test Structural Breaks GARCH, The Efficient Market
Hypothesis De-trend
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GKRKK

Etkin piyasa hipotezi, uzun yeéllar bo
-ekici bir Akaxu éalmawketl wrr., yat etkinepivas& | ar v
hi potezi I le 11 gili -ekKitly°n aveéexkmiadk laer ¢i

- a | éetkim giyasa hipotezini teorik ve metodoloyk® n | @ rad @& rée kBarsaa kK Vv e
Kst a20022019d° neste k't °r arydieleslaer iknér €l mal ar
etkilerinin dahil edilmesi gibi yeni ekonometrik modeller ile test edecekta.| € Kk ma n é n
amacée belirl enen %aeliihd ke priey apian@&sal waer
verimsi zI| i ] i niEkiopyasalypotezk owamwalk&lerf.i yatl ar én
bil gileri yanséttéejéené ve bu nedenl e pi
g°stermenin I mk®psbBatz-all Buwjnudngp € S amle kér él m;
GARCH etkil eri bi rte ab mka®kk, tBeosrtsimpiydsa tdai nkbkua
di nami kl eri ve potansiyel verimsizlikIler
ama-|l amgé&ttaadee apenswdakk éyw el mal ar én biri m |
al eénmas e, pi yasadakni vheirsisned i $eifedi et kat
ol aylarén veya deji ki kl.BRIlyébeicrei nn aln®€knl &a& s
yorumlanmasénda piyasa etkinlijine dair
Kokul lu dejiken var g sasmopadekddhil edimesise n di k k
oynakl eék k¢mel enmesinin analizini wme his:
anl akeél mas én &u, giyagak a k & ala & lh& ;nebel@lgndeasiee
piyasadaki d&Ihegal ameatkdehn@atnélnaE€may a yar démceé c
son derece ©°nemlidir. celBluulagrudrkatrgr mBiadrasa e
endekslerinin dinamiklerini anlamada petansiyelverimsizliklerd i k k at e al é nze
yatérém stratejilerini g e larive akademisyahler y at é
[ n °neml. s otnaul - kama idlo K udtkia lbiiaga dhipadezinin

tari hselvekgnal z € r mn e ampikp &ll &rk nha ltaerréant ¢ r tar

yapel alceaokrtiékr . - er - eveyl ol ukt u etkirupiyasau z I
hi potezini s € n a ma lkekonanmetilc noglelleain nketodolojiled ¢ a k
tanétél acak ve ger ekl iMetvaztumi dlidrerqdr,rdlel,
hi potezini deniecelani kb k y$aly éthau|l v amaleaila d & r
-er-eveyi muzl bkt bP d g pmieetno dsodmorjda, b°1l ¢m¢gnde

model |l er tanétélacak ve ampirik bulgul ar



BY¥L! MTEORKKERCEVE

Bir fikirolarak o t aya at &l d¢F erbiigngakademmk- & le € Kk ma
yapévmewadterratnej i | eri @t kient kpil gans & il pot e
kaynakl ara g°re verimli piyasa hipotezi

ekzamanl e ol arak finansaVvawvaayekdajr@&nbifn

tanéml amak I t B dEtkiR. piydsaa higolezmfan&ns ve ekonomi

d¢nyafsiemalms al piyasal aré anl ameaenbigdc! i mi z i
EPH, altmek yéeldan wuzun bir sg¢redir bir-
yat ér ém s tyrPantedajiinliervie, friinmaknsal pi yaisal ar é

ol muki ppt eger mdye piyasaseée etkin ol dujun:
yanséz bvarfloeykait nndaEPHeaekongmave sinansl.¢, ny a soa n d
derece® n e bilkonuma sahip olmakla birliktd, i n a n sekandmistieav @a s € nd a

halen birt ar t € Kk ma ayadadevaruetmeKtediAr a Kk t & rEnPaHc &;lzaerr i n e
yaptekl ar é bild iyems ebligular- ad €& yna | akoyar ak I

zengi nl edevam retmekyedir.¢ ad mane@nm®®° b m¢gnde, et kin
hi potezinin t@low kK ku Haegajte@vzeisn nt ar i hsel S
ekonomi k ol gularla ilikki&mni,n meé mm&mnl amal

dezavahkoajull ar & t-eaolré kksnaalétoka phr adccaditia n
piyasa hipoteziny a p € s a | kleouImadh adejyiekmigmdear yadmes

|l iterate¢r incelenecek.

1.1. Et kin Piyasa HivpeotTeazniéenmén Tar i hsel S,

Etkin Piyasa Hipoteztemel teori olarakL o ui s Bachan 20er tar
yé¢zyéel én bakl ar é Bu terimoilk tolargkaBachetie€in (M80Q)t € r .

Spek¢l asybakITelolréa sdokt ora tezinde kul | a
-al ekxmasé kendi d°neminde di ] erenmaaend lkekt a
vezaman i - i nd e(aktuSniug20bb)nktkin Piyasa Hipotezinin ortaya

atél maséenén ¢zerinden yarém asérdan bira
hi potezi detayl éca incel edi ] -al ekmasé

d¢nyaségdni dakapsandaoep dplidaivruigriduirjmeu kvteu r .

Ek onomi d¢nyasénda ¢zerine en -ok - al
senetl erinin folynautBtaunrmajsled rkebmlesmn s or u i

hi sse senetl erinikkéredkd ermenn amli gnayt ladhrmé n



-al ek éelga-keink fou gnalizlerdenesr i°lle-r¢gide kul | aneél at
Fama (1965a), hi sse senetlerinin fiyatl a
hi pot e fiyatlarébaar] leéérkg @ z d @ fiyatlaréoll als €| e k daj él é mé
Keklinde ele almék ve test etmicktir. Ar a
zaman serisinin hayatén akéekéna ters ol di
rassall Yér ¢yéekK teoredsiilneime yleesijn nol dred Kk r
setlerine uygulanan testler sonucunda r as
ol d

uj u ortaya -ékmexkteéer . Arakt ér maneén
bajéml él éjén varl éejéna ddigiumuy estuergauil 2 r d ersre

serilerdeki baj éml él ej én hi sse senetl er
yeterince g¢-1¢ ol madéejéné belirtir. Yan
rassall Yéer &Y éK model i ni n ledndenatisné miyasa n e d ¢
hi potezinin ge-erli ol maseéedeér.

EPH" nin ilerleyen zamanlarda i ktisat -
bir konu haline gelmesiise Malkiel'in (197A8)a | | Street 't e kKRd atbgel €
il e ol muktur. Kiftiaypattal,a rmeenreknu | g ek-éni me tf i y a
edilen bilgilerle, gelecekteki fiyatl areé
kadar rassal olMaujku eflir il 78 avPmak| at déj é&
Carl o si iles-leaksiyt@miu utyegsutlla mé Kk  vhpotezrimmtess a | Y ¢
et mi Kt i r(198MYmn° rke ethi'" ®se senet!l eri i -in yap

¢t¢nkeg o d°nemde hisse senetlerinin gelec
dahil edilen politik olaylar, makroekoo mi k g° st ergel er ve bil

fiyatlara anl ék ol arak yansémaktayde.

1.1.1 Etkin piyasahipotezi verassaly¢, r ¢ y ¢ K

EPH ve rassal Yer &y éK hi potezi, t eme
benzerlikleri nedeniyle genellikle tarihsel olarbki r | i kt e anél ér . Her
piyasadan tutarl é& ©bir Kekilde daha iyl
S ¢ r me kPtieydai sreetindirod duj u varsayéménda, bir n

anénda r eaksinyfoiny agt® & Fakat weur suéerdlau bir tezatl
-¢nkjcer menkul kéeymetin anl éek fiyaté zat
i -in gelecek fiyatlarén tahminini yapmak

Kekil de har eketBuedii kyior k adrmarh e ghlk a,s € mpd aylai:



°ng°re¢lebilirlijine ilikkin -é&karémlarda
rassal Yer ¢yéek 1 z1 emesi gerekir -¢nke¢ bil
fiyat dej i ki kl ikl er. r a $abilgceklherhamgi binéatk € v e
edilebilir modeli izlememelidiBeechey, Gruen ve Vickery, 200@tkin piyasa

hi potezi ve rassal Yér é¢yéek bu bajlanteéel al
Fama (1965b) da etkin piyamséylha g®otmizaei n

ol dujunu ve dojmglisalerhareket ettijini

EPH il e yakéndan ilikkili olan rassal
ardékéek fiyat dejikikliklerinin °nceki f
fiyat serisini belirtir (Malkiel, 2003, s. 59) Ekonomik zaman serilerinde rassal
Yéeréyéekegn varl éj éné araktéran -al ekmal ar
kal mayép, ekonomi k g°stergel er dtarihsdle b u
verilerdekiy a p éasrad | mkal ar én di kkate aléndéjé ve
-al ékmal ar hipotea B b n s ngwyng, K e K o n o mi d¢nyas
anl akél JgoadeecéineimZadmarn. seril erinde rassal

araktereéel maseekocnzoenilki kd ej inkakkern| er i n uzun

ejilimlerinin anl akéel masé a-éséndan b ¢y
makr oekonomi k dejikkenlerin zaman i -1inde
politikal aréeneén ol uktruirnuilnrmag@mpal nvaes €fhiay ac
Ayr éca, ekonomi stl er ve politika yapeéece
temell ere dayal e bil gi sajl ar, bu da e
sajlanmasénda kritik r ol ooteziamrinceleBmesibaj | a
gel ecekteki ekonomi k kokull arén °ng°r ¢l ma

gerekli olan temel bilgilerden biridir.

Avustralya' nén makdeekaseml k Ngday g k gat
ve Smyth (2005)yerilen birim k © ile test ettilerK Kk s ieznlfilka,syon or ané,
GSYKHMigi-exki tli Zamanyaspésbakerkeréeltmat area
adéelSamu-| aelaemgé@keelg bbrir mmk XR krgdnlsthde e t E] €1
yetersi z teskeay @p & al kér él madrakry amé@lzd e o
deji kkenl erin y &1 & $ enn kikestekin 0 zvlea skEaalda ¢ z e |
anl aml el ék reddadigbildyiejsii nde z | Brilyd reenjiekk B enl er i
°neml i Wil m i akkatkk h i peddeed lzii Ind ivjei diu-rianfj an hz:

gel di pbiu it eism sonu-I|laré Avustralya makr oce



rassal Yyér éyé K bBmapyoatceaziiennién ajReeks @l i gy it &y
hipotezipiyasa | avreérni mé¢ i ya jdan v er iendseinz I°infeirml el ibkiarr e
ol arak ¥g®il ¢ li #loe mday @fi yasa et kinlijini te
hi potezinden yararlaneleéer (Y¢gcel, 2016) .

1.1.2. Etkin piyasahipotezinin forml ar é

1960061 & yeéellar itibariyleéleaki mampafya
det ayl éca i ncel enmeye vV e gel i ktiril meye
finans-éeénén katkéséyl a kydgedlliami Bali p@&ili &ieik
s¢recinde EPH daha fazl a dedreitmnalyrlkék kb z b d s
gerek-el eBRHitreinhenidket i bri.Ild@iy mihiep gteeczinre t e me |
g ¢ h c e bilgilerig mme n k u | k ansaneetk fziaymmatn | €6 @b ar ak
durum °neml i bir Brpiyasadck@ ezl ednei ne t pigezkeneil -airn,

a

k ad
ol asée i bediemalrll emidm r i | medsaisebilgirnrfigataraetkisi Bu d u

r et kiBni | @limalnédhéarl? hazeé daarf dgpéehrae a

tam ve eksiksiz midisorusu sorwlr. EPH ile ilgili olarak bu soru ilk kez Fama (1970)

taraféndan sorul muk ve detayl éca incel eni
derecelerini Il ncel emi k ve bununla il gili
piyasa farkl evéilaglabelriecel Buin@reéefl andér
géceéene g°re yapméexkitfar.m EttKii g gpiill yweasfad, ranmy eert:

pi yasa -fvoer ng ¢etlkéi n piyasa ol arak ¢- katego
AE] er p i-gyca-slag, yfaorrémd &f oertnkdi an seet, k i znadyi ér ; i
piyasgg¢ -ylag eformda-f et hkdaset kigg - lod mas é
(Jarrow ve Larsson, 2012, s. 2)

Etkin piyasa hipotezinde, fiyatlar bel

i -in ¢ - kat man tagpe€émkankEe. bEPHmMéodmVraneéyp
ej er, i Hkorkmt izkagnecfil ¢k afto ryma rvee -fogmpiyasa ¢ Kk a't
etkinliji olacakotem.pKyasa&aaet kiyahijzayeéée-
ejilimlerinin égetlahcneiknt e&t mefdiey ay ¢ tdanir si z Kk
ge-mi Kk fiyatlara dak@t eel @& & ne k nkekki anicmk akpast
olangyalrg form piyasa etkinlifji, bir p i
kamuya a-éeék bilgileri kull andéjénée ifade

herhangi bi® z b1 | gi el de edil emez. ¥zeHKahuyk!| e, ¢
a-eék bilgilerin i-erisinde yeformdarlBdié] énd a



piyasada teknik analizl&© r el de edil emeyecdk@ eldgi bi t
edi | emet ¢ kapusak Rlgilerfiyatlaray a n s é Buhunta dirlikte, ikinci
kat a ol mgk-| yaf édmum @dylasa etkinlijine s

gel mez-f oG¢gn- pg yasa et kinlifjJi bir piyasaneér
hem de ©°zel t¢em bil gi IYeargen- | keu | fl carnngéd adkéi] ém
fiyattar bel i rl enirken t¢m kamuya a-¢ék bil gi
(Kirket i -1 bil gi gi bi) bilgilerG¢n-lde fi

form h e m g e bilgilerkh efm ykaatmuya a- ék°tzegm bi,lmgibl ¢ g
ferir, dol ayeséyla bu piyasada pKiyralsaty éi -
yenemez ve o0l ajandgEdtkg nk @ri yalsadé aedambdbu. ¢

f or naraarkét ér aal a @prad ealkeyecej i z.

Z a yf@rhdaetkin piyasa

Z a yf@rh etkin piyasa, etkin piyasa hipotezd e pi yasal arén e
ol duj unun Kategosidrywéel d buée kategor i alténda
dej er| Adiorsii lmonv.a, Di ssanai ke ve Linowski
borsasénda ikl emt@eMi em®nK efkosrTrm deeir ygdasydd ife t ki
var |l @ajraxéa €Elredsétl aet ti kl er i periyodik Z ama

ot okorelasyon wvdeelwdRaysasmd oroamg cyaalyd i@€pke tae z

periyotk e k | ai | nédimeaamarsersindeg e - er |,i aorl arkatséér mac €l ar a
tahminninde sadece bu ser.i i -1 n keésumdBur m¢g mk ¢
sonu-| ar @strgt€jisibeu dpei ykas & éinkce ki il édxl@c akt ér .

Finansal pi-yasmal pi ¥ asirceteskéntienetiitleibbgrsa

verileri ar akt érél mghbancbhéi r dP kdagp i yd syaas axee& i ml

-al éeam@ivamu Kkt ur . Gel i kmekte ol an 11- ¢1 ken
form piyasa etkinlijiniddjersus alt melkmayrarnc él
testl eri uygul ayan Erdak ve Yajcélar (202

deoviz HWKurrae tfatymitn et mede Kkulyduan él amayacaij

Zaman srilerinder a s s al yGne gay izletinas ameaya s €z amand a
birim k°ke sahip eoloupmdoal neatdké knl kanusunpla eo | zmaayd
i pucu sajl aampkapdee Akeoeamda(pDyY&yazaeykfnl
G7veE7T ¢l kel erinin hisse senedi rpmnéeykaseal.ai

Sonu-| ardegelkselg bir?melklPikklteeset lirmnpnye



Ssénanmasénda nwCensedgrsmézk Buehedbalgr Sollis (2009, akt.

Hepsa] ve ,AK8al earadabDé&bdan gel bikbtiirriim ekr ka
testik ul | a 8Balli€bliarri.m ksedko jtreussta l ol mayan KSS bi
gel i ktirilmik ver si yobnolmdotezhi rKiSns K% kg m Ker

i fade eder, alternatif hi potez ised dojr
yumukak ge-ikli ot KapetgnosShinveéSnell 2008).8allis i f ade
testi pbpmwmeidomekl?t k mesi ne dayanar ak, dur aj an

ESTARya daasi metri k IEn®STAIRz Isegdriekonu- i oot al ak.
¢l kel erinden d°rt ¢1 kenfior hd s set ksiem,e dd - p,
za@ofrmda etkin ol madegl leelaemrl iarkded méiks e r T ¢ IE
bul unduj u palytaés az éafr@imimeha et ki n ol duwj u, Ru

formda etkin ol madejée anl akél mékter.

Rassaly ¢ r ¢ yé¢K i lncpbeazir ken, se-ilen zaman
- a | é kdmajiya@umlarabilmesia - é s éndan son dertaibsel ° ne ml
uzurd u $ahip serilerde a s s a | ¢ testgdeniyVerthirgtonve Higgs (2009), 187%5
2006 yeéll are ar asemaladder.AVAwsutsrt alayl & alp éfos assaé
formdaetkino | duj u ge¢nl ¢ ktanfolapkkane et ajhaamprz& etde st
ayl ek lgeltliagdeat dk] énda-fosndaru kleaah& m k 2ay é f
ol duf al Exktegnr ve Adal é (2008) 10 hisse se

ve =-oklu regresyon analizleri kull anar a
ver i mlairlaikjtiémime& t 2amarmadi | i oo} e bissdrsbreedi g e - mi
fiyatl aré araséndaki korelasyona il i«kkirtr

kavraftmeebl i kfloer mAdayéeft ki nlijin bu t ¢r p a
hareketl erinin ahermiecedkttm&ki ydti grmejliameden vy
ge-mi K verile@e edgdweemarmek dk ilkh szodlgllelrar
(Eken ve Atdaall ék magbla®i8a)at thramn i y a peneski féyat

bilgilerini  kullanarak borsadao | a] a n ¢ seldg etnke@ri mk anseez| éj é
vurgulayarakp i y a g a gf@nidaverimlio | d uj u ntam vaermicalkma d €] é n é

ortaya koymukl ardeéer .

Y a g¢e- fogndaetkin piyasa
Yage -1l ¢ form etkin piyasa, sadece kam
bir piyasao r t amé n é Fiafmad ¢ ae € 9-g 0 Hfdrrgetkin piyasagaa r €

sadece tarihsel fiyat ve hacim verileri



g°stergeler ve haberler gi bi hal ka a- ek
edi |rnBu piyasada mn k u | keymet fiyatlaré her hanc
Kekilde héezla ayarl anér ve yall ajeapetms tha |l k &
el de edi |l mesi Bu dmkamsgdaz| aemet éfiyat ana
kull anél amayacajé ve temel vile uzunlvadede day a
y ¢ k getirkeldeetmeo | as él é] énéen d¢ Etgrkpiyasa hdpat¢zimim u g ° s
yvagég-| ¢ for mu, hal ka a-éek t¢gm bil gneerin
ve yat ékamuna abedevery a f i nansal analize daya
ol ajam@ggsefd& et mel @lrd wnjsarunur.¥rk Oagsiénzk et | er i
kGl ébéekyld\weyael a] ét &¢ meta ket a rilgila habeyldrgibi yeni
bilgiler mevcut ol dujunda, hi sse eveened.i
yat éré&rfmmeehangi bir bil gi avantaj eardan y:
(Naseer veBin Tarig, 206). Bu nedenl e pieyekskaizvéen hbew | ki Ibg
Kekil de asimilasyonu g°z ©°namleyolajaéd déej & n
el de et meye - al émwaktadik(Malkrell20¥h)s €é z hal e gel

G ¢, --forppda etkin piyasa

G¢-flgrm et kin piyasa, kamuyaananél V¢
fiyatlandejé ve bilgilerin menkul keéeymet
eder . B°yle bir piyasa i-erisinde fiyat/

yat érémcéenén bakka bir yatérémcegahdidaha

Piyasan€womrmgdgal et ki n ol mas e, fiyatl ar éeén
kull anél abilecek t¢gm bilgileri yansétte]
fiyatlar sadecg e - mi k f i y akta nbuiylag ial-eérki rbii Ivgei yre& i i -
zamandane n k u | kéeymet !l er | kapsarl gk il mdee’deles?l z ebli | gi
bilgiler de cari ol arak t¢m yatéréemcéel ar
hi-Dbir yatéreéemcé hisse senedi fimext| ar ér

(Fama, 1970).

1.2. Etkin Piyasa Hipotezinin Metodolojisi

Et kin piyasa hi p,atae 7 ihmsie | ¢kanarikjfiransal tveer at
etkileri k a p s a mMér] cca | e rhipatezin metematikse)y © st er Pmeel | i k|

bireysel ve piyasa beklfdmtainlserli aknaad s a&zmévret



i -in tahmin analéBrowa@mMdyld kdEInayylmi ktl er e

hi potezinin temeluyoraZet odol oj i si ni ol uktur
[l si T & I sl 1T K (1.1
Etkin piyasa hipotezinitemelv ar say éml ar énén ge-er |l i o]

(1.1). O halde m g ¢ nk ¢” ,fgiey eetc ekt e ki fiyatlara il]
yans ét éBuodurumadizu, mevcut fiyat” 6 yg° z | eml edibkttem s o1
yat érémceél arén sahipdetdulfandrt gkt br BEqc g
bir bil giye Bsyaahtiér edmegayaihrervheangi bir fiy
(Brown, 2011, s. 83).

sip BB e6iy B m iy kit [ (1.2)
Mevcut bil gi vV e parametrel ete) ddygal

modellerdi. Carifiyat” hal i haz ér dd3 ipd graisaai mdeé giise den

al gre.atB réeemmcseanh i°pz ed | douijlugi | er zaten piyasa

(1.3) keklinde ifade edilir.

s . . (1.3)

Denklem .36 g°re, °zel bilgilerin de dahil
O ol mal eder . Bu g°sterim, me n Kk ul keymet|
ve piyasanényand gtiviedrd dnkilgyCdstitbeprenar .ge - @i Kk 1 )
izleyereka | € m karaéwvedlesekseb i r menk ul keymgt 1sat én
satma karphwéneut ma kiae&t & méizBrave, 201, 65.er
83-84).

6 . . (14)

' Fiyatl ar én l ogari t mi k gesteri mi, Zaman i -inde

karkéel aktérél maséné kol ayl akt ér ér .



Bir saten al ma, ssianienmapirk @dayal behzari(dnt@d k ar ar
K i gi bi ger - ek )oeeliec e-kétnekkg dfenykaltem | e gel
edilen dejeri arasendaki T aarl kdééri éb edkel] eerr een

veya 0) g°re beklenbontigateokarkar veriyal

Adi | ovyun pivasasénén ol ukturul masé@é

Etkin piyasa hipotezindev ar | é k fiyatl ar énén nase
arakteéermacél ar araséndpi yeRsabhanédi et hce
ortaya -ékaa herbamgnélmi pikasa tarafeéndal
vV e mevcut t ¢m bil gilerin fiyatl ar a y a
yatérémcél arén kararl alt@dujdjanpsivieobapnpuk hi
fiyatlarénda ©°ng°r¢lebilir getirilere vy
zaman verimli ol madej éné savunan davrane
Bir piyasa verimliyken, meekehdeay mek fi:
da -0k d¢ke¢k seviyelerde oldujunu d¢gkKeégnm
piyasada fiyatlar hézl éca yeni bil giye t
i Kl em yapan bir yateérgetmdengeésint gftkimi ne b
piyasa hipotezianackttérsmaceédlidreba-lédgédndgan
d°n¢m n oHamaa(B9eé0) EPHNIh ¢ m bi | gi | er i t amamen vy
son derece genel bir ifadekobdupgwmautestE
ol madejéené belirtmektedir. Ayr éca Fama E
nedeninin{. 5) 6de yer alan denklemin tahmin ed

e EPH'" nin test edil evyathhmimmlerde i - i n
bul unul masé gerektijini aktareér (Berk, 2

s°yler v

Ol (1.5)

Denklemde L.5)r,ime n k u | k @ yzmnaem ai nnéinnd a Kk i bekl enert
Fama (1970) , et kin bir piyasada bekl ene
yapmaktadeéer, bu da kokul suz otokoaktar yans
Berk, 2008, s. 3).

he g Rg  m (1.6)

10



Buvas ay eamém bug¢n yapéelan yatéreéemdan el
kaybén yarénki yatérémdan el de edil ecek
(Berk, 2008, s. 3). Fama matematikselolatak¢ ) 6 da g° st er il en piy
i-in Aadimi noy kmuod | a@gei ( Fama, 1970, S . 3¢
°nceki yatérem ge-mikKlerin@emr|hda] @nsn&z fe@
sahip oldukFamaiugemuld glké ama o éaardait ér mac é |
ve yat émemé ehadman k agetiritegnladioyurk laa jr auygems ta ¢
ol up ol madekl ar é&né buldieaBugied ii ktestleeigel & Ini t
pi yas®4 alriéankdofe mda et kin olup ol madeéj éneé
geldi.

Oyma k | @&lménn

Zaman serilerinde oynakl é&jén dojru tal
stratejileri i -1 ndedrog mlui kealrdaujfianawve+ &l ane
ol dudejaer | iPdiyrasa oynakl| éjJ éneéeé anlrsknak , f
dejerl epdt emekmceéel arén getirilerini mak s

Keki Inetilemesiy 2 i n ol dukBial itmnd mlkiedkii rl kbemrlara | € nan
yat érémceéel ar én portfoyl erini -ekitl endi
y°nhmel erine ol analiyadsaa y @ are lroddkaticenigedneesi | e

y at ér sratejled rair niurkea® ruecmlbia sbainta k't €r .

ARCH-GARCH model |l eri, zaman serilerinde!]
sékl ékl a kull anél makt adear | éBu sénbsytdet d oal r ogj
bulunan dejikken oynakl ék seviyelerini |
pi yasal arjdéarkii mogealaknmesi nde kundakiel Bat al/
il e bu hatalarén karesi araséndaki i KK
model | erini ol ukturmayé ama-1ar . Buna ka
hat al aréen lk,arseyrgdinamaredada °nceki zaman di
ederek daha karmakék bir yapé sunar. Bu
bir kKekil de dejerl endirmel erini vV e ya

sajl amal ar éndaoyrad KA k% raekmlvie HRAikrk ural, 2015) .

Kar makar (2005) vyaptéje -aleékmada Hin
olgusunuincelmi k®@ymakl éj é °lhimslk smacayl @ndeks|

otokorelasyon testi kullané Kk Tests onu t ae kérisndek ayda dej er |

11



oynakl éakl enme s iortaya Ikaruuj kut Hammakar (2005) lde & t i ] i
bulgulara dayanarak modeli GARCH ile ge ni Kk ltahmiderg&r - ek | ekt i r
Ayre&caephl|l gms adatkidinmV @aelr @af éné tde-sepkiitt leit neeks
yapt é. ¥zelli kle bu testler at aeéekepseéewnl
° nemlii tesgitledildieal ék ma GARCH(1, 1) model i nin
tahmin et neakedirogbteto kd aj unu g°stermi Ktir.

Etkin piyasahipotezid o j r us alileimio d € dtéstekde 2 mesi ne Kk a

finansal zaman seriylapreigRdzd cdd jernurseakl|t eadli ma
BIST 100 endeksverilerine STAR ve ARCH testleri uygulayan Aliyev (2019), bu
veriler ¢zenkihdehagehegekirilerini tahmiai
piyasa dinamiklerine izin vermesi Vegyatlardakik a d e me | i &K ébik € Imé& e r |
Kekil de oymaskal sgbebi yl e -SiTIABR rnidtsd kG0
endeksininz a yfognidav er i ml i ol mad eAjyérnééc ag °gsette rrmi Ktta

ger-ekleken dejerlerle karkél avetetritee | ar ak
dojrusal ol mayadilAaTARam@&deasleirmygi n daha i yi
sajl adejée g°r ¢l megktegr .

121 Piyasaver i mliliji zermean@riki @m$ iexImiaj iar ¢

Etkin piyasa hipotezk apsaménda piyasal arda potan

verimsizIliklIler:i ortaya koynmay aE P-Ha Il é&iktaenr a-t
ol ukturbBwakdraaktrér mal ar piyasa etkinlijJini
ge-erlilijialténdbl Eekbkat mak °ir-nienk |-eenklietrl

kullane I a k g er - e kRossikvée Gunardi (2OL8X takivim anomaliren EPH

ile i | i irRckledklerin ia | dakhmas se senedi dPpeml ar deé
g2lenen® ng°r ¢ ebrnd Etr albiag € e tstoirjdi¥n ie edcdka y €

et ki si anomal i si ve etdermgtiemdteret melki amaaa
Avrupa ¢, | dt kisse senetlerine GARCH testi uygdila | aacak hisse senetleri

. zerlmres ye n e tetirgin b takvib eroreatisi etkisilea st | amad el e

¥zdemir (D0 19902 005 yell arée ar as adectlik i BI S
piyasa hipotezini araktér mékt éADFbiGe | en ek
k°k ikieckthdat r end dej i Ki miand lama €& smomidethiiary.] e
Busebepld r end dej i ki rlmsdainenve Papéla (1®9V)ePrbeim
k°k te®meék(tkaaldleam .rBIST 200 én8eksinde etkin piyasa hipotezi
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test@liimi k ve hepmdADEPhRkBi rim k°k tesvermerivyl e
ol dujumulxu lur . LP birim k°k testinin etkir
°zelli klerine sahip ol masé nedeniyl e, z a
yell ek zarba:m7yséedr icakl|3,nde bO°derdendwr ajnadre 3
bulunurkerpiyasav er i msi z .Ibvelfy@imu&tt apediuy@j an bul u

vepiyasav e r i ml i bul unmuktur

Etkin piyasa hipotezi, finans e k't °r ¢ n ¢ k°k emde°nneent ki
hipotezlerdenbiridir. Piyash a re@ rk i n voalrdsuajyué mgansdaal ar én d¢ z
bi-imde i klediji, ekonomik g°stergelerin
ol dupus @y lasra. mani p¢ | as yyatl éarr éu pghsadardérf é
teknikanal i zi wl°ent®lma] an¢gst¢ kOr eDdeagémeyka

yat érémceéel ar ipokezifaarakklt@ r mag@$é alr arhdtast ve f a

et mek amaceéekydmetdmpigrai-k duy mukt ur . Bu ar :
destekl eyen ve karkeée -XaR@EhHcecbnr boltkikmaasada:
piyasa hipotezini analiz etmek i -birn ¢ -

sim, |l asyon tg8kt kt enmhksse senetl eriebu -in b
hi sselerle sim¢gle edilmi kSyamgéenemonkl|l emh ¢
zamanl & haber | er den bylmabedered % higsd sargetetinenr . Ar

fiyat hareketleminnas € | t epki wvedwrdihiis s eplisgangaki eti kii m
anal iz .eélér!l ikt ihrEPHEYI - dest ekl eyen ve ke
sunul muxkt usri.m¢g¥ ranseyjoi Bhanghair PudoignDeeelopment Bank

hi sselerinin yayénlanan habemli,dudirem sonr
piyasanén et ki n o lydourjuuml uadnochkbkut ébrk B get er o € &
uzun vadede art éefgatlagpgkescarhmgasiceEgeéenekasmnr a
bi-i mde d gmnemeeby durulmtai knl abnoézns sfa@ngédaetkino | duj unu

g° smiert i r .

Ulusl ararasé piyasalarda, farkl e dina
yapeéel mék bir-ok -al ékuoeetlhkulnummakatsaad éhri.p oTt
yapédenawhdiir i k a-ra Ibéux nuahgnmaeklt a(deekahdeRsleron
b eyké | | perkyotthzi aryfoenida etkinlka - é séndan test etti. ENn
birim k©°k t esetidrigbriir iury kiPfjJlknde eggelyagagenl a
formda et ki n wll awltjas | sacraurcassrea pi yasal ar dall

-al ékmal ardan birisi de Seth ve Shar ma (.
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piyasal aréendaeaymd h&mf adeheemmt egr asryonun

-al exbBaldier I i ABD v ea sAésnydaa kki o resnatleagrréa sayro n u
birbirine bajl el &k, karkel ekl é baj éml él
kull anméexkl ardér. Piyasalarén uzun vadede

-al ékmhdaborsal arén uzwnm ev aod edovd kui Boudikli d n
piyasal arén dejerlendirilen tarih aralééj

d°nemlerde farkdfermdaasakanénl dayaf bul u

arasénda dejikiklik g°stemérmrderigmlrileikk e

verimlilifji azhétgar bkreffemainsial mkkizr .
Etkin piyasa hipotezi czerine yapeéel me

incelenirken farkle ¢l kelerdeki piyasal

al enmBi gade€a veagreinmlki Ibiijri mpmer spektiften bak
bir araktérmm@&sEnnmnams tome d e t eea Bunlégame bwisii d i r .
de ABD finanrpgzealri mey &aPpledman2008 d°nemini
Yor k Menkul Keymetl er Borsasénda ikKklem g°
test eden Narayan ve IGun u n -al@thasBEBudéeral eampm& s alyr é

kerél mal aré ve dejiken vakymadeplrepermikdk

ol makla birlikte séek kullanélPameADFni m k¢
testinin kokullu deji kKemhy &r ypba rrsoadau r calj daunj
vermeyeme y i | | i ol maseé g¢ @dli é k ndai NkéRMBARE I-weuk-nbi akrt i
yapésall bdikne k@k manesut i°rnekl esndesobakhaeée ve
g°stermiktir (Narayan ve Liu, 2011).
Borges (2010), Avrupa piyasalhaeket ndak.i

ettiviei PAivr upa ©pi yasal aezi@ md ag ee takrilank It pgir ymge & a
Ge-mik getirilerin, gel ecekteki getirile

koymak amacéyla borsa endekslerinin g¢nl

et medi jrndi .i né¢élkel er i n-forrhda retkin kplyasan delirtitca y € f

gesterirkensegdimi kéfsimgatdlaar én gel ecekt ek
et ki |l i doll dygkmrpiyada dipotezinin bpiyasaday e - er | i ol amay a
gosdt Bor sa Kstanbuwmdebypanfk mdas et yasa et ki nl
Hailu ve Vural (2020 |, se-ilen banka hisselerinin t
otokorelasyon testleri uygul amexkl ardeér .

et kinliji konusunda wetbaiée Ivaimdiled drul iu-nia
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konusuyken, bazél arénda anor mal getiril e

piyasanén etkin olmadeéejé bulunmuktur.

Etkin piyasa hipotezinig er - ek d¢ nyada vaarra kotléarbmalcnéd

ve ekonomistler arasénda s¢regelen tarte

hi potezinin varl éjéyla i11gild@ sorul ara é
End¢gstriyel Ortalama (DJEO) lio g Cgad téeikrmalne
sonucunda DJEO verilerinin ge¢nl ¢k ve haf

séeféra en yakeén gruplar ol dujunu bul du.

etkin piyasa hipotezinin ge-erlkelbl madeéej
yorumlad.&é T¢m zaman periyotlarénda i se KkKg¢-
ot okorelasyomnmok dwj udabubi yasankéenk | ien &e n
yor uml aSewali(ROl2Bary r éca borsa yatéréemcél ar éene
sékl ékla kullandéjée teknik analiz y°ntem
be¢l tenl er i nfeknikaanaizh ipz vy &¢ a d an daha Iyl K ek
g° s tcirjmebuinedenleteki k anal i z gékng eenk ni &luadd ak
getiri elde émenini mk ©ak éu@j u s o n uc u Etkin poasa lpptazinik oy d u .
t est eden ve l ehi ne kanétl ar bul an - al
piyasal arda t ahmi melge®etmé @ s it Eapneagingekns edké kgl eat i
Dojrusal tahmin y°ntemleriyl e veimlizbgi | er e
piyasada y¢ksek getiri sajl amasé ol anak:

y°ntemleriyle y¢ksek msiapdbal gtreé¢i agaln namm

Borsadabeklenen getirg® z ° n¢gne yalt&m @&énéean dzaa mans al

tahminin kesinlijini ve etkinlijini ©°neml
i -9 me ml i bir Sfoaktgtredebil ir°geal Kk emeduwiju
s¢reli yat ér @ml ealr d ey ae tdme yheé zyy%en ekl i k késa
tahmini sonu-|l aréenén bakaréeséneée belirlemn
French (1988), hi sse senedi g@ent idrPinleenn inn in
uzunl uju il a&r akt el MYEEKHissetegh@ast@derek hisse senedi

getirilerinin °ng°r¢lebilirlijinin daha
kanétlar bul dul ar. Bir yeél é& wgekrdenndekii sseyi
negatif otokorel asyon, bekl enen getiriler
hi sse senedi getirilerinin taNmtareocélka

te mett ¢ nghesseisenedl getirilerde bir tahmin ara@ ol ar ak ¢ klkud | an
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veriler y¢ksek temetty¢e getirileriyle gel e

ol dujunu ve getiriler i1ile beklenen getir
Varyans oranl ar éna i letirilerinincelenmesg hidseesenedi e u z
getirilerinin tahmin edilebilir unsurl ar
Yéer ¢yéek teorisini sor gul ad é(Fagma e Fiebrech, r a mp
1988)

1.3. Ekonomik Krizler ve Etkin Piyasa Hip otezi

Finansal piyasalardar al ekl € ol arak gidikateée dej
duruma meydan okuyan krizler opitpyaaye&kaa
makroekm o mi k g ° sdermdeny eetkieme kapasitesine sahip finansal
gerilemelerii Kk ar eBu edliemami kIl er i tam ol arak anl a
ekonomi k istikrarseéezl ék zamani ar gmakkandey
d ° n e ml- erkd iggadalardaye ulusal ekonomilerde etkin piyasa hipotezinin
ge-er beékingeleitHe pot ez ar akt érmaceéel ar taraf &l
yoluyla ampirik incelemeye tabi tutulurken, ARGBARCH gi bi deji kKen
probl emini ortadan kal dérmaya y°neli k moc
krizlerin kaeknaxerhi |ldeorf agsZe rvibdo krieldin etkiha n's € me
piyasa hipotezigeaneel ibiirkka rsliia-yhéaxkabamaden pu r
kapsamlé bir kekildeelpvpygebeyem.-al ekmal al

Etkin piyasa hipotezi,asgyeotniurniuno ryaonkl|aur

savunan ve piyasa katél émceéel arénén arbit

kGlarel de ederfienyeecsegrienni el ektir el bir teor.|
ekonomi k i kKl evselliji engel izkathibjiil idur Bml
dur undmlraégma k i -in finansal krizler -er -

i ncel emek ve éEk&ndmitkmadkureguarsltiek . sér asén
YéréyeéKk izl eyip izl emedi kl er i, piyasal a
verebilir. Jai n, Vyas ve Roy (2013), fiy
Hi ndi st an bor sas é&nddaa dfei-nma nks afl i ykartilzar s é rdaa
fiyatl aréen tahmin edil mesinin mgomkdgn ol me
et ki n ol derfjBughikriflenny akx@m maséna nedene ol an
verilebil ecekd&nmyeae klaparkdabtmri esri et kil el

19 pandemisidirPandemi 8@ n @ ml a K € m, geédgibi -vexs ektrtenke
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ol umsuz et kil erolvuemsbuuz hsiakietarrélinelrud auk iy ay g én
i sti kr ar s.éCoidd9kezi eytokli sai- tafd,t émidrakve ABVTr upa
pi yasal ar éneén etkinlijini anal i z eden L

Vochozka (2020)-formdaetdire mijwennr &asagya@&lf yir ¢y éK

czerindeki et kil erini anlamak 1 -in bu d°r
I -1n panel biri meé kP ksdniseesntidlge reis e luy gpulna e m
kaynakl anan vyapésal kerel makaré kestaet€én
senedi endeksl eri i -1in rassal Yéer &Y éK h
edilmektedir Piyasalar verimlbulunmaklab i r | i kt e kar makék bir vy
fiyatlar mevecutt ¢ i | gi | er i tam ol arakkyade¢i ma hak

bajémséz ve ayné «kBukidlad ey adtaEjreetnecleénhaama ki t-a dné
getiri feéersatl are yar atl9pardenssiie analizedlilem € c a

finansal piyasalarén haféraofdemuuntbbdol

Tekni k analiz, yatéreémceéelareén hisse s
bakvur dujeuenpifidrt @ mgenel | i k| analigeedahthieddir. f i yat
Faka
yat érémceéel arén bildiiji em&k. ¥ r beJoegmaler e da

t etkin piyasa hipotezinithimeragyon e!

krizindehaddinden fazld or - | apiyasadayéanr at t €] &€ bal oncukl ar
yéeksel mssain) ar pamhardayhoar a0z mhb a 8 Kedivearmemeasi

gi bi b¢yéek sorunl ar M¢yskat éan aablinhaekc eij-iinni ngaP
fazl &@anabionrs-anl ar , bankal ar y¢ksek riskler
bor-1lara sahigurumld admudtar pivieastassé -°kt ¢j ¢n
k°ot¢l ektirdi Anaihastids; \dafsakelis2ve Ethanouilides 180

- al e Kk mado&maliékmnzdseo nr aAsvérnudpaa b° |l ges i ardakt é bma& K«
rassal Ineakltaarna sdaapi r ,lpary@tslaarettkulnmu g i nin

etkilendijiniEt §? at eon miawslaerhdipro.t ezi nin Kkri
aléendejeée incelenirken, ekonomi k kokl ar én
noktace r . Ekonomi k Kokl ar éal geamled] épiyasda ¢ g

pi yasaneén etkinlijine Gdmici °a2MR0) i ga- 1t

hareketl erinin gel ecekt eki getir-drl er i

1l kel erindeki ares amaedn e remékkitrélri.jedi¢ al € kK r
endeksl erindeki Kokl arén kaléeceéel éejéne de
di kkate alarak i kinci nesi | panel birim
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senedi fiyatl arénén rastgel e yc¢etiriienng K s ¢ér
tari hsel fiyatl ara bakeéelarak tahmin edil
yapésal kérel mal gdlkal eirn Inii knt di BRIeCS enedi
kal ecél éjénéen ge-ici ol dufprondaletk we o mac € ¢ €
g°%ster Budoumytaitré.ré&bnec epiayasada ge-mi k fiyat
ederek potansiyel olarak anormal@k el de edebil ecekl erin
¢al eékmasénda 2008 mal i Krizinin tahmin ¢
elktirilere cevap veren Lucas (2009), eko
tahmin etmedeki S & nMeyvcut dmarsal anodellerg Leltmam t & K m
Brothers'eén bat ékénén ardendan yakanan
°ngeameimAtsiilenda ,bfii gat bmr én mevcut te¢gm bl
etkin piyasa hipoteyil e ° r t ¢EKjmerkyt dtdda fimansal krizleri tahmin
edebilyorsgy at ér § o é menh er | h emektev eb ipli iyraisra |l haa |l & r
ayar | eumtdachkmian| er ar t & kmektedirD calnaéyl éasneayzl & al aek |

basit °rnekl erl e model | enen Fama' nén t €
i stisnalara rajmen genellikle EPH'YyI t ak
davranékkaestll anmgkteér (Lucas, 2009) .

14.Séneéer | e Dezdvantajlar

Et kin piyasa hipotezi teori k veEnampir.i
°neml i sénérl|l amal ardepi rbiikr i 81 ariaske gEePHobe
sénanama¥famaj] €d876) EPH'nin ampirik ol ar
piyasanén verimli oldujuna ikKkaret eden bi
ya da °rt¢gk bir denge modelinin ge-erl il
ortak hipotez problem ol ar a (| tagq & me @ dBrLPbER)dtkin piyasa
hi potezine ampirik testlerin uygul amaseén:t
tam rekabet ve tam bil gi et ki si altenda
Ger -ek haywdansayésnmnl,arbusékl| é(akt &lajpeg vdet ¢1 eb

2012)Et ki n piyasa hipoteziyle il gild@i ampi ri
tam bil gi alténda -al ékté]jé varsayeéména
sénérl amal gr ul hijj pomtuezviengeoeer |l il i Jini tes:
Ancak, ger-ek d¢nya senaryol arée genel l ik
bil gi eksi kl ikl eri ve irrasyonel yat ér em
eder. Bu durum, higppezi n prati kt eki uygul anabilir]l
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nedenolurPi yasa dinami klerinin sadece rekabet
-ekitli fakt°rlerden etkilendijini ve ©°ne
a-tejéenekk&memR d'tdmirn ampiri k ol arak test
probl em varder. Bunl ar fiyat dejixki kli7Ji
hi potez problemi, etkin piyasada otokore
- ° k omke a s é(hldgbegevd, 2012).

Et kin piyasa hi potezinin sénérl amal a

davranéksal finans alanédeéer . Davraneéexksal
EPH' nin a-éklayamadeéj e baze p iotgzins a an
eksi kliklerine ékKek t ut mdakdtaa d @ ¥ & k | Baanvarnean
psi kolojik fenomenlerin, ©°ng°r¢lebilir a
neden ol abil ecejini g°steren birtakeém Kk
hipotez ni n varsayéeéméneéen aksine, piyasal ar é
yanseét may ab irl(A@jbeg ydi, 20l2) g° st er

Etkin piyasa hipoteziyle ilagild@ en - o0

ger-ek piyasal arda ne |dar.cEkin piygsa hipotetini o1l atk
t eor i | fmansdi¢irneyrdesk@md i k at kFed ma ,d as drudtlarknia ny é |
piyasa hipotezininampirik ° nt eml er | & |l°li-l g1 rkeesietlleamal ar
tartékmekt(dan76)Famdrea EPH piyasa veri mli
her hangi bir ampirik test i FammaBPHmMNét | ana
varl éjéné araxkxtéerimpal mézwoma kfuil yamebahi ttlees
modelin veya hipotezin kendisinh a Kk ar € s € zel cégjéinnéi .dBtdeidk iear et
nedeni testlerin pazar verimliliJini vV e

model in dojrul ujunu ayhoel aaynEdseaeyldnepjyasa | e n d i

hipoteziniampi ri k yol |l ardakdaj] kat mama@knolbduj un
teorilerden farkle olarak dgj r(uFdaama, t €ls9t7
Famag®Yrae bi r pinyaadséd rbahrié ae tekime koli - i n, bir

bir-ok kez piyasadamn ndeashia gieyrie kpneerkftoerdmarn.s
b°yle bir strateji yok i se, o hal de mevec
etkindir. Etkin piyasa hipoteziancgki yasa dengesi mevcut ol d
ve but est |l er meyn%kmndt ipkloteynntebiperfprmars éné °1.- mekt e
Testletpor t f°y y°%neticilerinin hisselerinin
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0lzamanéndaki bil gileri kul |l amap | amlak & a d ¥
(Fama, 1976s.376).

1.4.1 Elextiriler

Etkin piyasa hipotezinin gefaeklilil].i |
tarteélkamaé urol Ekkun piyasa hipotezi hi sse
bilgileri yanséttéejéné °ne s¢rse de ocak
gi bi takvim anormall i klerini i ncel eyer ek
mevcuttur Ocakhkaybéndse senedi getirilerinin c
ejiliminde ol dud luaroacka k a tal ymeonthé thiese semedi
fiyatlarénén t¢m bilgileri tam olarak i -
Topal ofj | u,i n20aln2oma ITialkevr i , hi sse senedi fi
edil ebil ecejini g ° st e rpiyasadan elahfazlap@ eldez i n s
etmenin i mk©nseéz ol duju iddiaséné sorgul e
Bu durum da ponyians a9 meredi JEPHgi bi mevcut t
yansétmayabilecejini ve Ocak etkisi ve a

varl é] éneén bu teoriye kar kK é kaneéetl ar S

anomalileri yoluyla getirilerin tahmin edl ebi | i r I i J i ni g°steren
getiri el de et menin i mkansézl|l éjéeneé °ne
okumaktadeéer . Bu araktérmal ar, etkin piya
edilen finansal piyasalardaki irrasyonel hareketli vV e fiyat dal g:

y°nlendiren psikolojik etmenler hakkeénda
°nglr¢lebilirliJini g°Psteren takvim etki
d°nemlerde risklerin wekfédsattbpeeheddhali
(Aytekin ve Sakarya, 2014) Sonu - ol arak EPHOGye aykeéeré
finansal kar ar ver me konusunda daha b ¢

ger eklgPlIsit jeir mir .

Et kin piyasa hi p ot e gyasadanortai@rea- getirihin ol d

czer i@ndet rhkeni n i ki yolu varder; baymk al ar €
da Dbil giyi anl amada ve yorumlamada herke
bireyler rasyonel canl elwaray&k vez alilrii k Ide
dej il dir. Berk' e vak2e@grpammger maciéslear & o I
sénérl améktér ve hisse senedi fiyatlar én
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engel | loowva McKinlay(. 1 999) , etkin piyasa hipot ez
ant.i t ez- alréetrmarcka ér ibakék a-€él aré sunmukck
rastgele ol makla a-éklanamayacak anomal i |
etkileyen ve tamamen rassal olmaya dej i kkenl erin ol abi l
getirmektedir. Yazarlaf ar k1 € g°r ¢kte yatéréemcélarén

yaterémcél ar én kararl aréna ol an et ki si

sajlayabil mesi, risks ale agleabirliea@aeglask@ind aikl
arg¢manl ar dol ayeséeyla etkin piyasa hipo
birlikte finansal pi yasalarén tamamen r a
savunmaktadér | ar . Yemieni npidalsal ayén adi a
davranéksal finans ve analizin uygul amal

Etkin piyasa hipotezi, piyasada ol uka

anomal il erin getiril er é&ikzlearmankdteak ig ¢e-tlke¢ikl e-
(2009) bu tarz anomalilerin piyasada yer
kusurl ardan mé yoksa etkin piyasa hipot
ar akt Ballpéeyxkasa .d¢zenl eyi ci hier ermteEPHYpe ad laa
kend.i kendi ni d¢zelttijine inanan d¢gzenl
ettiklerini, d ol avyaérsléeykl abrail ohaf irfies kal arak fi nan

bul undukl aréné iddia eder.

Davranéksal finans teorisi, pi yasal ar
bir kekilde yanseéettéjé g°r¢ke ol an etkin
teor.i olarak ortaya -&8@8@&BkteBuldekBordn
finans test € me s i zor ve birbiriyle tam anl ameéy
ol ukmasé nedeniyle tam olarak bir teori
etkinlijJi teorismamafnernddodnr rdal ayed nadahta s-

ortayakonuld j u bir al an ol arak g°r¢l mektedir (

15.Etkinpi yasa hipotezi czerine farkl é bakecxk

Hi sse senedi fiyatl ar é, Kirketler tar
dahi | ol mak ¢zere -&kinehi Aphiebnke?t keseddaene
bor sada i kIkel mnklgs%deriainsataba é dugurmase d é r . Asqui th

Mullins (1986)k i r ket | er hakkeéendaki yeni bil giler

inceleyerek hisse senedi t elfliiyfaltd rairminme
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etkiledijine dair ©°ncy¢l bir -al ékman yg¢r ¢t
Kirket hakkeéenda ol e ms pve rbuauh gla@&Hisser sengde | 1 Kt i
fiyatl aréendaedegkire .y bdirtaserideiriatr: Keir ket | e
ejepnk sayéda hhissdiyatl anédégmemkgk ansdaha fazl a
ortaya koylu. Fiyatardakib u d ¢k ¢ Kk sadece Kirketin potal
ol maséndan dej il ayKker khessmisemedsaa t \eaytoa r éonh cnéal <
Kirketin gel ecejinidre] eumyt ngwnerei ciyor almi
kaynak]! aAsqaitk veadllns, 1986)

Lo (2004) zaman i-inde dejiken piyasa
EPH' nin temel i I kel enr iynednen byiorl av e-réski ayroanku ni
Bunu EPH ve piyasa verimsizIlijinin tuta
uyarlanabilir piyasa hi pot e z i ( UPH) ol ar ak adl andeéern
hi potezi, yateéer émcél ar &n kheiksi sl ed es etr@ehdmi nf ie

el de etme kapasitesine sahipUBHdygeumgar e,
piyasanén dinamik dojasé nedeniyle bunu
pi yasal arén kusursuz -al ekt eée] &elfikigyle ol duk -
-el i kKyréca uyar |l anabilir po@ya&d a&j éhni p @ti &
al gal anmal arénén zamanl amaséndan ve doj
i yasal ar dejCrkien dyea kieahdnégkk- rai kf ér sat |l ar én

°tegir. Tersinek e k ieltke n pi yasa hipotezi piyasal

d
p
g
di kkate alarak tutarl é& bir «ehlyatladabilrver i ml
piyasa hipotezi pazarl|l arén zaman cia-nilrede
organi zmal ar a benzerl ik gesterdijini s a
Japonya'daki borsalarén zaman i-inde nasé
uyarl anabilir mi ol duj unu arakteran Ur q

fiyan!| @®rag reéns é z hareket edip etmedijini

etkil enmediJini g°rmek i -in otokorelasyor
getirilerinin zaman i -inde bajémséz har el
et medijmak igin Run testi ve varyans ofr
pazarl arén verimlilijinin zaman i -inde d
Sonu-1| @rigagardher zaman ERH®&nighebalieay emnm

zaman takrnip wd medjignl ukl a uyay® meladiijliimi
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piyasal ar &én zlaamaéiné kié-iinnid ed eugytaqehiri ve tHudsod er di r
2013)

Etkin piyasa hipotezi ni n bdklenengatiiyeer v ar

ri sk ar asémadahalkikeednpdua dvea rfsianyaénns a | varl ék
modeli(FVFM) o | ar a k a d | Lanmat,E968).| FvileVKkde lgeklengn getiriler

ve risk dereceleri arasénvdeae diofkuseal kddar
ya da &zl emea, getiri de o0. kRidmansyalk s¥a
Fiyatl andeéer ma Model i, bir portfoyg¢n or
gerekl il iJini belirler. FVFEFM yatérémcéel ar
bir ortamdae womr-I| avnemmamev f aal i yetl erinde

sermaye piyasasé Vvar s-annermodela(Bharpen 1984), - al € «

(Lintner, 1965) , me nk ul keymet portf°y¢n
°] -ede] i K kliekate alarakb i r portfoyg¢n bekl enen g
amacéna hizmet eder. Finans ve yatéreéem y
bu model , portf°y performansénén dejerl e

karkeéel ék gel en uylgamme g isrke s)akiiNageeme Bini ol wre |
Tariqg, 2015).

Etkin piyasa, fiyat!| alngvue hle& z |zaa mamnk sne
bal oncuk olukturmayacakl|l aré anl aména gel |
ol duju i -@nfeins&tsloar debelkcmakos ve az r as:s

2011).Et ki n piyasa hipotezinin test edi | di

piyasanén et kami sosleu ps eonlema deérjiéende ki fiyat
hareket etmesindddarar verilir Fakat EPHning - er | i ol up ol madéj én
tek y°ntem bu dejildir. Hi sse senedi fiy
verdijinin °]l-¢m¢g de piyasanén etkinlifji
Roll, 1969).

Pi yasaneén vderanilandd dahbalzdewin] w ¢gre¢tki rfii yoartan | @
sahiphi sse senetl eri denlyssealwakdiab ik ¢d gtka Ky ¢ kee
elde etmge neden olaf € r snadulul naarbél istiemalary a r D € Kk ¢ k-gettiri y a't
oranl aréna seahi,p yhigsedkr sfd meatalnl ar éna sahi
kéeyasla daha y¢ksek ortal amajiisim8ung®erde
durumda yatérémceéelarén bu hisse senatl erin
ol dupe@etueri rn99p)Mal ki el ,
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Wright (1999) araktérmasndabda baril emk k§

varl éj éneén ar akt e Firmhsal azgn@am 6&erilekinolen volatilgenimeé Kk t €

°zelli klerini ve vol atnillaiatangrié mt € ail €iB®@& n o n
negati f hareketl i ortal ama k°klemert éde F
Bul gul ar getirilerin volatibazeéésdnfudiez °kter
hi sse senedi getiril eri ndpgn adkhp@Edina n ol r
reddel i | di J i nTegt®ssendi | aré f i nfyatdahrhin model
yapabil mek 1 -imudejerl:i bil giler sun

1.6. Zaman SerilerindeY ap &€ s a | Kér el nidklear ve GARCH

Yapeéesal keréel malar, bir zaman serisini
bir dejikiklik veya sapmanén Bal d&kuejrue | vmarl i:
ekonomi k kokul |l ardaki deji ki klikler, po
s¢recinde ortaya -ékabilen dek fakt°orl er
Set yapésal kereéel mal ar , seril erdeki ani d
bel irli bir zamanda serinin trendinde ar
kol ay ol an sert kérélmal ar, grafikbherde ¢
d¢kKeéekl ere neden ol url ar. Bu keéer él mal ar a ¢
afetler gibi olaylar neden ol abilir. Yum
kademeli dejikimleri ifade ederhelridiert ker
s¢re boyunca meydana gelir vekelklrifidegapeés é
edi | ir. Yine sert yamésak kbelrgmlomayhnar é n

yapélarée nedeniyle tespit et mekekzoirn ol a

verilerdeki yapésal keéereéel malaré tespit et
yapmalsoin-idemrece °nemlidir.
Cai Ve Menegaki (2018) -al ekxmal ar énd

Kokl ardan kaynakl anan dal gllsaemale&r éanmalk
ekonometri k model e yapésal ker él mal arée d

ampirik analiz bYaayanekPopk2 0 X 0n) KI krder kada

keréel mayé baréndéran yeni bir ADF tipi 1
bilinmese bile keérél malarén zamanl amasén
yarayanvek ér €1 mal ar & ani kay mal alarak glealan hire k a d «
birim k°k testi uygul amexkl|l ardeér .
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16 1.Kokuddjui kK en prgbeempek s a bir bakEeécxk

Bir zaman serisini analiz ederkeno | yorumlary apabi | mek i -in r
model inin hata oranéné m¢gmkegn oaddmakaéak a
veri setlerinde ve farkleé piyasal arda ba
anl acnelveapl ar ver memektedir. Fi nansal zam
varyansas a hi pti r . Deji kanl avmalréy a 8 8 n a -aénsaél ni dzaenn t
ortadan kal dé&i &l msaosre&ungleerekeDo] rusal regr

bozul mal arda dejiken varyansén Ja&ijli &kje&dné
v ar y an ekonometrikbir model i n hat a terimlerinin

boyunca sabitoma mas é& sorunu ol dujunu s°yl er.

Varfliekat |l aré i kKlem g°rd¢j] ¢ pipdtkanén g
durumuna, Kir@&éeei 8 ky-ae kdepkibavens. @adurumdese

fiyatlar s¢rekl i ol ar alko |ldey éhanéaypiyabaldrda v ar y e
zaman seri si anal i zi yapél erken dejiken
ortadan kalderarak daha dojru sonu- ver e:

Lean ve Smyth (2015) ham hWatmar-daj 2ayg

formda piyasa etkinliJini test et mi Kl er 0
varl éjeénda birim k°k test sonu-I|larénén K
fiyatl ar da pi yasa etkinlijini t et ede
katéel masénén °nemini vurgul améxl arder. B
olarak birden fazla yapeéesal keréel maya mo
test.i uygul améxkl arder . GARCH birim k°k t

hurma yaj] é pazafrdramdeaadat kiaryeéfpi yasaya dai

sunul muktur .

Nar ayan, Liu ve West endalERHydz e(r 2 k6 )- aABI
yapmék ve GARCH y°ntemini kull anméxkl ar deéer
ABD borsasénda i kKlem g°r m¢k 156 n@inrmkeetttée

Bu hisselem - of unda bu ‘tarihler araseéelmaa en f

rastl anmeéxktad e kKhm#&vgianeckh®°k testine yeni bi
maksimum olabilirlik tahmin edicisi il e
tanéyan AR ve GARCH model l erini tahmin e
bi r ilmikd tiErkron o mi Kk kri z d°nemlerinde Mal e
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yaterémcélaréen davranéeklarénée araxkteran

parametrelerini t ahmin eder ek yat ér ém

[ et ki si daha b¢yeé¢kken, yat ér é

e
e
ger-ekl ekmeyen bir ypyayaseméykpekabiake @r m
késa vade
n

et ki sini daha b¢yeé¢k ol dujunu ortaya koyl

Yaya, Adekoya, Vo ve AFaryan (2022) GARCH/ °© n t e ¥ietnarh ee
dijer Asryiani pl kbeolresal arénda piyasa et kinl
¢al e kknoakddble] W Kk en var yans Vv etkierimo ded et kypd gé =

sonu-I|larén dojrulujunu etkileyebilecek di

Finansal zaman serilerinde  ARCHGARCH v° nt e mbalgncuk of u K Uumu n u

modellenmesi

Finansal baloncdar pi yasal ar daki , gerelideéhlarekdtli y at | ¢
piyasa davranéké ve spek¢latif hareketl e
°neml i °] - ¢dlearfedea e &k dius iumuk dlelnaamelnérv.ar
fiyatl aréenda héezl é bir arteéxirArrartraemaaal
zaman serilerinde otoregresif davranéek al
analizederve bugenelfleansalb i r - ° k¢ Kk meechathmc g efl imgatelna
s¢rder¢kekmatkdbief € d°nemlerde ger-ekl exkir
Taylor,20B).Bi r sekt°rde hisse senedi fiyateéene
ettijini °d k leemk miyd élke tgeelrar é n, pi yasadaki
g% stgersitper medi Jini arakteran Woodward ve
portf°ey¢nde ger-ekl eken ayl ek bet al ar én
modeliyle analiz #i. Seki z °emamnlsitde édRQO# endeline uygun
dej i Kenetegibwydalaree endg¢gstril erdeki getiril

i -inde k¢mel enme ve bal oncukdiler]l ukt ur ma ej]
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B¥L! MAMPKRKK C¢ERCEVE

2.1.Metodoloji

Etkin piyasahipotezh i n s énanmasgeldaneb§ el wikd iam |
kull anél makt attsgs o nuBalmgay élnard kK & iij-iinn  daha
kar makéek yapeéel ar é meeddl |eetrmenygekekebdimekediu enraesné
¥zelhi &$e senedi endeksleri gibi piyasada
tepkiler verenv ar I,éky ap é s ave k & R udd juiak e n varyans

sergileyebilmektedieE] er uygul anan ekonometri k test]|

test rséomdia lymanl él ek g°zl emlenebilir ve ha
tez- al egapa yasa et ki hid mé k nenrdté kyear pkéesna | ker e
ve yumukak yapeéesal keréel mal ar & Nnalarlda on ol
birlikte  GARCH etkilerid e ] e rileceln dei enb ak ar €| kku | moadeell may
-aéleacakt &°.z Bpypéesapetansiyeb er i ml i I i ji ya da
konusundal aha y®ojuml ar yapélabilecektir.

¢tal ékmartdny MBemdea Kst anddkslelindesetik piyasa
hi potezinin ge-er | ol up ol madal € wma d-ae K

kul |l anél ac 2d02200% periyodsnédab u, endeks !l erin génl

fiyat | mektedrBui - aFrékma sonu-1| ar éaBloaman Ka t
genel makr oekonomi k verimlilik hakkeénda
¥ncelikle zamtaan éd earcialkerveni air déndan t ané
g°stermkn@liiyasa hipotezinin ge-erlilijJini
serier i ni n dur aj a riespit bdinmesgeréelomektatié | bru@mwn i -1 n

k°k testlerindaemiyark&rkl aneasctajeérzi.nde séf éer
altenda unkerdheilp ktuerzuller den birisi serinin b
ol madej e, dijJeri i se serinin birim k¢©°k
¢tal Eékxkmamézén bu b°l ¢ myotAdned rAeDAFs, bPiPr,i nkK PkS°Sk v
met odol oj i sini t an@teaceakl|Demetait rsdoenérjrail 2sreirnt
ker éel ma, yumukak keér el ma meéetoae@onddefer ak ve
kur ul afcnaakltiézr ,loé s ménn ke k test |l erhat aml assroénrué
tahmin, yapés al k ragplémall arrile é@ARGHMad t al ar é t ah
edilecektir. Son olarak ARCHGARCH parametrel erinin dej i

Kokl arén uzun ve késa vadel.| et kil eri h al
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2.1.1.Veri setiveta n € m| istatigildeé

Se-ilen wveri sBosian dkest am b y |-

bul unmawkeraides et i toplam 4494
11.0220023 1. 12. 2019 tarihleri se-i |l mi kti
Tablo 1. Veri Set?

Endeks Ad EndeksKodu Periyod G°zl em

BIST TEKNOLOJ XUTEK s 4494

BIST SINAI XUSIN oAk 4494

cacTbaen  xkaoT  LRTNE 04

BIST MALI XUMAL PRty ¥ 4494

PETROL xkuva 11022002 4404

PLASTIK

BIST ILETISIM XILTM PP 4494

BIST HIZMETLER  XUHIZ e 4494

BIST ELEKTRIK XELKT PP 4494

BIST BILISIM XBLSM PP 4494

BIST BANKA XBANK PEREEE 4494
2Tablo (3) tarihsel wverilerin borsa endeks
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Endekslerirfiyat hareketleri

2,400 200
350
2,000
300 |
1,600 | )i 250 |
1,200 | M i 200 | \KJ\
150 |
800 )
] 100
400 ‘u\v/«/‘j WW
50 |
0 T T T T T T T T T T T T T T T T T 0 T T T T T T T T T T T T T T T T T
02 04 06 08 10 12 14 16 18 02 04 06 08 10 12 14 16 18
k e KLiXBANK k e KRiXBLSM
60 1,600
1,400 |
50 W *‘
1,200 |
40 1,000 | W
M 800 |
30 W 600 /’/
400 |
20 ,w“)\vw
x‘ 200
o
0 o2 oa o6 o8 10 12 14 16 18 0z oa o6 o8 10 12 14 16 18
k e K3iXELKT k e ki XGIDA
900 450

v 2M WWWW e

400 200
300 ”(W 150 |
200 100
100 | ,,_/\/f‘ 50 4
o T T T T T T T T T T T T T T T T T 0 T T T T T T T T T T T T T T T T T
02 04 06 08 10 12 14 16 18 02 04 06 08 10 12 14 16 18

k e IGiXUHIZ k e IGiXILTM

1,600 3,200

1,400 | 2,800 |
1,200 | 2,400 |
i

1,000 | f 2,000 |

800 | 1,600
600 | ﬁ 1,200 |

A

400 4 // 800

of R v

02 04 06 08 10 12 14 16 18 0z o4 os o8 10 12 12 16 18

k e KiXUMAL k e KBiXMANA
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900

700

600 4

500 4

400 4

300 4

200 4

100

A

1,600

1,400 {

1,200 {

1,000 {

LA A R L R U AR L LS R RN RANE RARS RS RN RARE
02 04 06 08 10 @ 12 14 16 18

k e KiXKAGT

1,400

1,200
1,000
800 {

600

v

LA A R R AR U RS AR LAY LS AR RARE RS RN LA RAA
02 04 06 08 10 12 14 16 18

k e KLO: KKMYA

My N /“WW ¥iluh
T,
k e KL1: KUSIN k e KL2: XTAST
000 | v\/"/}\mw/

k e KL8: XUTEK
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Tablo2. A-éKsageliceti kl er

Dej i k Ortalama Medyan Maksimum Minimum g;a:)nrg:rt ¢tarpéBaseé
XUTEK 330.1050 189.8300 1673.220 40.4600 340.2764 1.4577 4.0614
XTAST 531.7057 587.2500 899.2200 94.42® 214.8278 -0.5972 2.2808
XUSIN 550.1373 495.3800 1391530 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 3167.140 49.0700 706.7999 1.3464 4.0951
XUMAL  777.4140 858.2150 1468.990 104.5300 355.5803 -0.3915 2.0447
XKMYA 442.5424 369.5700 1286.120 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 1456.990 103.1900 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 1033.41D 1167.160 1992.540 105.9000 477.2117 -0.4867 2.1562

Tarihsel verilee investing.coma dr e s i n d e n Ekenometik testter K t i r

EViews 13 ve Estima RAT$0.1pr ogr aml ar & i

3Normald a j

(eg) ve

ger - ek

der ecel

gere

bi

é-laétm ke kl i ndeki

bir

stanftaandasratp mao r( g I
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r ol

yk | akéyor sa

rli b i
séfeéera
asél ek
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daj él eémén
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2. 2. B i TestlennirkMetodolojileri

22.1.Gen i k | eDickely-Fuilek birim k° Kesti

Dur ajanl elent ¢ kpi #immdd an daaBickdy-Eutled en bi |
birim kd& kestl | u daedkr eéasyanyédhataéar én
baj éml & poblmhe &) er i (Dickey kve FRulkely BTI9E Fakat bu
probl emlerin varDFaed d ujgus, veewmn dmlrarsdoanu- 1| ar
deji ken varyangerobkbemtekonehagpgphknsayél ma
model e i ht i y aDickeg-kuNeublimai kmi akdPekr .me d ¢ i i Ku Ke
(Dickey ve Fuller1979)

O o - 2.1)

Daha geni k ver. bueptobbleair @ rnid eg iodDickegeak - i€-Ki
ve Fuller (G&8 k) ellickaywbnga khdanbikulm & &l mestt
ADF testinde bok hi pot,alternanfbipbteizise mod&im r i m Kk
birmk° k i jerdm&®F birimok°®ketabteinmagd st éi ip!

Ku Kekildedir:

Q:" p,birim k°k vardeéer

.81

p,(seridur aj@an

Model in anttaemitéel ajtati sé¢ i Jvehipetezigrtlene de]
birisik r i t i k de] eaeddedliryada kadut eslilirfeakatble modelidekendi
i -inde bir durajanl| ékdar gabdate dne | ok k erylae r- ié

bir s¢re- dur aj abejoilknkaermal edru rnu nduudruarj.an ol
ar ttékst i gi bi s¢re-ler 1 ke yaramamaktader
(1981) model i n her® i-kéik atratrnaéfkélnadradné rd.a Bu ot or

ol arak adlandérél makt adeéer .

o o e o - (2.2)

(2.3)
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Ej ér pisee ki (2.4)hakne gelirYani,denkl|l emi n saj taraf
sabit dejikkenl ebokahiépovez AR(ddeaigdipl me s

Com- (2.4)
Ej exr piseexi t 1 i Jin saj késménda ydne sabi
yadawdur ajan ol ur.
‘ P - (2.5)
Budurumdamodeldet est i gi bi testler wuygul anar
edil ebilir h"alpe d gjeil Kk keniBjienr 06a exki't o |
edilecekse, buiad i yel i m, burada da durajan ol mam.
veT-daj él émé s¢reci i Kl etil ememektedir. Bu
kritik dejerleri asi mptoti k dajéléema g°r
denmi Ktir.
P (2.6)
Regresyon sonucundda-test i st ati stijine bakel ér \

karkeéel akt,erBFéerst &fiesti jinden k¢-¢kse bo
dur ajan ol duBiur kogeail k realiil iAR( 1) model i nde
regresyon yapabilnke i -in Dickey ve Fuller AR(nNn) n

modelin hipotezlei se «k°vyl edi r:

Daha sonra orijinal Dickefuller denklemine gecikmeleri temsil edecek bir

deji kken ekl enir.

w1 e o - 2.7)
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(2.8)

YO 1 I Yo -

b, t-test ile test etmeye devam edilir ve sonucundastt at i st i J i el «
Dicke:Ful | er daj él émé da aynpgaranarileaind e mk &Il le &t
derecelerine g°re dejerlendirilir.

2.2.2.PhillipsPerron birim k°k test.i

Zaman seri si model |l erinde birim k©°kg¢gn
y°ntem °neren Phillips ve Perron (1988),
birimelks@k nin aksine, parametri k ol mayan
ver.i setlerinin te®PP ddirli me Ki°rke tcelsan aak ns
hi potezleri RhigsPedalbn @i bidi k°k testi, bi
birim k°k¢ ol up ol madéejéné belirlemek 1 -1in
bu da verilerin durajan ol madéjéené g°ste
dejerlerine g°re gerilemeye ve hatal ardal
@:l =0,( Birim k°k wvar, durajan dejil)

@ T, (Model durajan)

Phillips-Perronb i r i m k°k tahmin s¢reci akaj éda
Yoo ‘HII GO -H (2.9

Bir trend terimi ekleyebilir ya da bi.
o PE ) (2.10
O £ p cT - [

. Tl PP P, (2.19
) — = Fﬁ—i—
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(2.12
P64
€

q (2.13

0 (2.14

PP birim k°k testi,varDfFanseshatnael agre°érnea
d ay a n 8l nededl&ADF testiildestekleyiciolarag enel | i kl e bi r | i ki

2.2.3.KPSShirim k° kesti

KPSS (KwiatkowskiPhillips-SchmidtShin) testi, bir zaman serisin

durajanl éjénée belirlemek i-in Kkulbloanél an
hipoteziver i | er i rdu{ aiterrzafif dipotemi Ise veril erin bir

oldujvie dur ad ajnKdakonski, Phillips,Schmidtve Shin, 1992).

KPSStesi nin alternatif hipotegtnedkhbhmegsgi
test i st atKiPsStSi jties°tnerasdslienda Kwiatkows#tiur aj an
Phillips, Schmidtve Shine ( 1992) g°r e thainrainth akyfAkt. €tl eas tdlé
Yavuz,2004

Rastgele y¢reéegyek ve durajan hata gib

ayréekteéerabilecejimiz bir seri de¢gkenel i m;
w roi - (2.15)

Buradai bi r r assal Yér éyYyéeK se¢grecini t emsi
i o] (2.19

Veosort al amaseée séf(@,r bvie sdeljiitk kvddRB8Y a nesnisé

biri m k°©°hk ptod setzil reirn Ku kKekil dedir:
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O:, nmSeridet ermini sti k bir Yjilim etrafénd:
O:, n(Seridebi rim k°k vardér ve durajan dej il

Dej i wOkneiagresyonundak a | é n@Qcll caujéinnu .y aselmiay al én

regresyondd at a d e jtahmirk @sanKrailent él ar én par-al e t
i QD phcB RY 217

O halde LM istatistii]i Ku hal.i al ér :
00 — (2.18

Daha sonrd p varyans tahmincisiolus on ol arak KPSS t es

akajedaki hali al ér :

(2.19

2.2.4.Zivot-Andrews birim k° Kesti

Birim k°k testinde Perron'uneldala® 89 ) t
ve Kk ékesdaninthea K s a l ol dujunu varsayan yakl akeée
i - sel bir ol ayotveArdrewsk(1992), 2ot-Aanldarre wai bi r i m
testiniot aya koymukl arder .

Il - mod®lhiipoitrezi akajédaki gibidir;

o ‘ w Q (2.20
Ama-, dturendan alternatife en fazla aj
tahminetmektit Modelii - Lnmi ni mi ze et me dejikkeni ol
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o ET0oE h Q 6/ (2.21)

"Q O ifadesiPer rondéun birim k°ke¢gn varl éejeé
‘un (1989) °nerdiji t e
istatistijin k¢-¢k dejerdbera-bekémdapoeerz

istatistikleri temsil ederPer r on

edil en sonucu ver en tiksetsartei sntaktia seen taezka tis
K e ki hotwve Ar{dZws, 1992Perron'un ADF test stratejisini takip ederek birim
k° k¢ test et naltdnatif hipotew ekqurl d saynen achen k| eml er i

Model A:
w ‘H-07Y_ 10 | o (2.224
Model B:
w ‘HIoOY_ 10 | ¥ QU (2.22h
Model C:
@ ‘HIoO"Y_ 1o ovy_ | Ao (2.229

Zivo t ve Andrews (1992) alteohmadé] éir
tahmin edilen birdueapbhmaohdkjasgyfnanetsegl

Bok hipotezisaekur eddeddémger-ekl exir

Qe Q - . o :

0 _ Qyh Q 'HW (2.29

Q ; burada, O _' nin asi mpt otai dotkughukjketik € mé n d &
dejerini belirtir.
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23.Sert Yapésal Kéerél ma Metodol oji si

Yapésal kereéel mal ar , t emel ver.i cretn
deji ki kl ikl eri i fade eder. Bu kérel ma no
dej i ki kl ikl eri anl amak i -1in -0k ©°nemlidi
sa] Setryp é s al kerélma | iterate¢reéendeki en [

bl ¢mlerinin regresyon katsayeél aréené kar i

(1960) testidir(akt. Toyoda, 1974. Ekonomikverilerdey a p € s a | keréel mal a

dahi | edi |l mesinin °nemini fark eden ar
kul | areéal maysga&un model i arakteéerméxkl arder. S
bilinen en yaygén bir di]etreypintt eent, mevle rii -

bir test pr os eRkygon testidr (Bhiavg Rerannl99B)@air t yapeées a

ker el ma mdanthd ol@bl7)is € ir babstrap( yeni den Vvwr nekl e

sieve bootstrapefeky e ni d e n )mrert okt Il eemeejnié Yoeboalstey t i r d i

metoduy ° n¢nden glaktal gtaammd chenmi r | Omay ve Kg

¢al ékmamézén ampikréirké Itneasltareérn bddjecarsiénndée v e
n

- k a regresyoly @ plaica] é z .

231Bootstrap (Yenestded reEtegpid K1 e me)

Bootstrap ekonometride orijinal veri
°rnekl eme yaparak bir istatistijin dajeéel
bir y°ntemdir. Y°nokemkt bomaypédrae ardehkdaea
dejerl endirmek veya hipotez testi ger--ekl
hesapl anmaBoetsirap kit-éer par ametri k var sayeml
istatistijin dajeéelémenén.t8bbmiymkédkEmesik
varsayémlara dayanmadan modell erin dojru
I statisti ksel °zelli klerinin dejerlendir
analizde -o0ok y°nl ¢ IbereNielsenvaRahbela2020he get i r |

Chow (1960) taraféndan °nerilen test i
k¢mel er i araseéendaki eki tlifi t est et mek
keréel manén varl éjénée test et rmaak bii-riln kyay, ¢
regresyon model i deji kKen varyansa sahi |

o

ster mekta d974 s. 0. Ay a éndan deji kKen varya
varl é]j emddelvieryabozul mak ivta r odamresid dafiaélyin € n
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performansg st er en Wal d t e s,s.392s ttatriasftéinjdia nWeétnte r
Wal d test istatistiji GSreseklilslwanrubaraakeub ikrg -
ade Bir istatistijin tam daj él9®dméa ak arf eaaxé
° nielren Bootstrap mmeektedo(akt. Kambal 2Z0h7Beotsteap ol a b i

metoduna bajl é yakl akémlar gel eneksel as
vermektedir =-¢nke¢g T statistijin asimptotii
dej i | mbar20ly,d@128lamba (2017) bilinen bir keé
yapésal ker el ma ol anVaimddetleist t eisstt aet me k

y°nt eml ediéridéunydgaunl aMont e Claull loa rs@ lertg il dakaiyio 1
serilerebootstrapgeitiuygulad @ e b umé mar@mmans é&né dej erl en

Benzer «kxekil de, U-ar ve Omay (2009) 'y

kurtulabil mek i-in bo®ltasBuapkiyabloaktameagq
zaman serisinin yam&@sjlé bo®mxélhmapyoat exza hiapl
deji ken varyans ve seri korelasyotive gi bi
ortaya -ékan alternatif bir yapeéeiehlr kér él
halegeldi ¢ amal an vd., 2024).

¢anman vd. (2024) taraféndanakagéedheé&n

Kekil deoorwEnmkcteli klee €l ma mode)] ini tahmin e
® ° ‘0 0Oh0 TmAGAO hQ pAskOo (2.245)

w ‘ ‘Q *Q QhQ pAgAOo thQ pAgAdo

® ‘ ‘Q “Q ‘Q OhQ pAgAkOo th

Q pAgAO o thQ p@QIt 0

w ‘Q QhQ pAgAOo THY p@&QI (2.24b)

T 0o tBH p@Qit o
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e, YYY
YYY 55

0 —vy— (2.29

QQ

J)Burada M dejikkeni kEnékmackakd@eherteam
di kkat eb@ad émyppa miks a ker el maygubhyorhuz | edi | mek

® T T ® -H (2.26)

i) Kal entél arén ©°rnekl erini ol uktur mak i -

uyguluyoruz(Basawa, Mallik, McCormick, Reeves ve Taylor, 1991)
Vb Yo 11 Yo (220
iStine (1982p8 kal endéhgekeaenfmesi gerekti]

(2.28)

Y-HUI Y-HU g Y-H

oV c
iv) ¥ n c e |denklémelen(2.28 d u rbaojsteapar t ekl ar eéné yi nel e

ol ukturuyoruz,

5 (2.29
-2 Y-
VVINamba'nén (2017) -aléxkmasé takip ediler
w 1 To - (2.30

viRegresyonl ar wuygul anarak her Dbir bootst

hesapl aneéer .

“SSR (Arték Kareler Toplamé),ag@gérddlinefnanviel amadnm

toplayarak bir modelin verilere ne kadar 1iyi uydt
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& 0 , 0 It o p @RIt o (2.319

o ‘Q *Q ‘hQ p@Et o TH p@EQIt o
o Q. QT

Q pWAT o6 tH pPQAT o TtH p@QIt o

G “QohQ p@QAt o tH pAEQI (2.31b)
oo tife paait o

Ampirik "0 t est i nive badtstdp& mnksi yonunu ol ukt

kull anal &m,
e, YO,
VN 'Q'(‘gx ool ol (2.32
vy € AQEQD |
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24Yumukak Kér él ma Metodol oji si

(2.32 6 ¢ ev ar y,a molarébir 1(0) hataerimidir, Qo,tdni n bel irl e

fonksiyonwdurve-Hz ay é f deajEQa@brei n f onksi yonel form
yanl ék belir%emm-kse c,rethbakedeher birim k
Fakat -o0ju senaryoda beut ofdan kksuilyloannaa r aikr
m¢ mk ¢ nZdngan serilerindei | i nmeyen yumukak kér él ma ¢
Fourier serisiy ay gén ol a r(Ghkstopbulot veatnreledesma,2010)

Yapésal kerélma testlerinde dojrudan °1| -
ol abil ecek kategorik dejikkenl eri t emsi |
kull anél ér . Fakat Enders ve Lee (2012) b:

zor ol masée sebebaladalko wruimeurk a¥k a kkléarkéél nmé n & n

kull anmaktan daha ikKke Ayaxkaéeromhda]anangg?®
bir Fourier yakl akémé fonksiyonun kendi
fonksiyonu yakd mada bakar el e ol.mBudtinmmey &al Isarn/té
formda yapésal keréel manén yarattéj]jé sorul

(206) y°ntemlerini kull anarak modelin dete
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Fourier fonksiyonunurb e | 1 r | i bir frekans bil ekeni ni

uyguluyoruz Akhki édlenk| emde ver.i cretim s¢grecit
w Qo6 T -H (2.32)

Bur ada g23tdenklemi,teemtle n ar é ndy terasll edérk s er i
Ej ed(t)d n ifonksiyonel formu biliniyorsa, denklem2@82 bi ri m k©°k¢n b
hipotezini p=1) tahmin e@bilir. Fakatd(t)d e ] e r i b jhérhangibir talomins a

hat al é& sonu-1lar verecektir (Enders ve Le:t

Burada- dur aj anterhsd ¢darQa rped ¢ z edyudrea] an s ¢r e -

kull an@l pkiesne trend durajawapgsalt keéer al
yakal amak OEH MAT 66— as e - (Gallant,1981) Frekansk ve T

°rneblbgmidlcde jFOourier temimlerinin sayéseéede
L. " Qo . ¢ Qo .. Y
Q o TOE% TAIéThl: 3 (2.33

Sér asyagllaakémda yer al an f r"¥keamesll atriéfn

frekans!|l arén ve dsaahyiegls@enicel enl ig°ki emfeeka

(232) denkleminig.33i | e kul |l anarak kKkunu el de ederi.
y Qo _ocQo (2.39
y-HJ| T ﬁOE’CW T ﬁA| év %o0- HU
e Y-HU %
-t e her hangi bir durajan dinamije izin v

d e j e forkstyonaeklenir.

2.5. GARCH Metodolojisi

Kokul |l u dejiken varyans, bir zaman ser
kokull ara veya fakt°rlere bajlé ol arak z:
2005 s.110) . Bu, bir regresyon modelindeki
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ol dujunu belirten homoskedasti kIl ik, t ¢m

sahip ol masé varsayéméneée i hl al eder . Reg
me v c u ttestlefinug ¢ veni | i r 1l i Jini et kil eyen °nya
tahminlerine yol a-abilir. Bu sorunu el e
regresyon modell erine dahil eden ARCH (O
GARCH (Genellexksiftil Kokl OtoDe@i &aen Varyeé
gel i ktirmiklerdir. KIl'k kez Engle (1982)
kull anél arak yapélan zaman serisindeki d
volatilitenin zamanodie-ldreiyseinn dAeRkCiIH dreojdied ii m
Emi r mahmut oShdhmadie Nt §2921)g° r e, ARCH model i b
hata terimindeki Zzamana g9g°re dejiken oyn

sonra Bollerslev (1986) t aarrafnén doarnt aAdRRGH Kk

ve kokullu varyansén modell enmesinde dah
model i gel i ktirilmiktir. GARCH, yal nézca
model |l eme oynakl|l éjéendaki ge-mi K eken.kul | u
ARCH model i, kokul | u varyanse ge- mi K K
model | eyerek zamana g9g°re dejiken oynakI ¢
model i, model denkl|l emi ne kokul | u varyart
ekl eyerek bletrkavihbamAREHI model i ni n daha ¢
ol maséné sajlar (Sekmen ve Ravanojlu, 20:
sadece kesitsel verilerde dejil, ayné za

ol abil ecejini egklisnt eremiNatrige l(eSeevkiekntl er , 20

Litedeakti¢r- eki tGAREHOeém mae¢ acuwdta ol duj u z
genel de i ki terl ¢ yakl akém el e al énméxkt é
birim k°k testleri ¢z er i n dadiup, 1964t Kim v&ei n i [
Schmidt,1993) (akt . ¢am@hkiamsiesbirP2m2Kk)Ik ve GARC
Pl kki oyl direkt olarak ele alan -al ékmal
ol mayan birim k°k testlerinin GARCH varl €
Koymuktur ( CGARKH h &t0a0l8abr)é nad n bivrairmh e k@8 kd t e
l'iterate¢reéene yeni bir y%ntebmuiyenkamke ot

parametreyi vV e GARCH s¢recinion ortak |
birlektirmicktir. Bu yentemin ampirik gé
sim,l asyonl aré kull anméxt ér ve ©°zellikle
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serilerini analiz etmede daha iSgoi(l99®)er f or r
Dickey-Fullert e st sonu-1aré il e maksimum ol abil i
kak é | akGAROH ket ki si ni n, kokull u dejiken v

keyasla anlamlé d¢zeyde ge¢ceneg arteéerdéj él

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

de¢kegnel im

Yo Q Tw - (2.35
Q%o %o- %0"Q (2.36)
- QU (2.37)
0x 0 Tip

Denklem @.37) birim k°k hipotezini test et |
oranedeér (Modb&l , 20&HtBa )t eri mi nin oynakl é] ¢

ve GAR@HAz&m | isjeri mli anoynakI| é]J @&nén ge- miK
varsayal(Cook, 2008h)

Det ermini stQ@ bkl & & lemig® trigiek metodolojide bu
determini st Qkyalrk les k@ h Imggadabik esi Ki m ve doj
e jmiterimi (Q | | ) olarak belirtii r . Birim k°#@2B%é6de i -1
kibbnemmr anéna daPanmpkmadamahip bir Kkesi Kme
alabilir ve bu dejikken i -in GBRLCE[(&méh
nor mal e yakénsamasé GARCBugpfpaita&me tnr, e ISeroi n el
Cook (2008 " un Monte Carl o sim¢glasyon tasarém
model i n ML tahminini tQa k D,b(236'da kiitoir mn & ° k
aracel éejéewda@anu etsda @mndt &4 ywol-aérkaskn gt°esstte rbi ul rnaed
(1999) taraf éndan s untdebtiaim (23§)nam¢ t @ &y obna K € O
Dickey-Fuller testi denklemininregresyonunag ©° de& h a ygéck-stedka b a n -
sergiledijJini Seagntuns(tleddme)kt ednicre.l i k1 i asi mj
tamaml amak ¢z teni@oosknl2a0CP&d nek daj él émén

be¢yé kIT@ip ¢ve GARCH paramedlerinin b i r fonksiyonu 0
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g°ster mMdkd eeldiim . parametrel erini tahmin et
maksi muma -ékaran BHHH al goritmasé kull a
1974) (akt. Cook, 2008b)

Met odol oj i, birim k°k testinin sajlanmn
sonu-varsgael u numune d&uelem] amaki modiel i

alternatif hipotezi akajedaki gi bidir;
Od = 0 (birim k°k var/ durajan dejil)

O:1 0O (GARCH hatalareé ile sert ve yumuk

dur aj an)

Denklemdebd ngaf erdan farkl,86eni maeéydmukak n
kér érl mallea GARCH et kil ebbri hi dahekiededdei

ol muktur ve bu durumda piyasa etkin dej il
2.6. Met odol oj i B°l ¢m¢gnde EIl e Al énan Model

261GARCH h ant edahnaim é

Endeks | er terdmlen regge8yBnCtésts o n u 3./Tablo &e 15.
Tablolar ar as énda papbhréEbmderdédept ekehen GARC
modelinin sabitini, d e J i «kGARQHI parametre tahmininio dej i Kk eni i

ARCH parametre tahminini temsil eder. Varyatenkleminiyorumlayacak olursak,

wde] i gekilerdekb i r @ p k akd éérkiunudveakdiel i et ki sini g
wdeji klesmaidel i et ki sikoik | gfusvadelretkilerkdaread i r .
b¢yéek &lesalden i etkilerinin katsayoe dejer

modelin sabitli gecikmesig ¢ r e @ ibinnci gecikmeli ved ikinci gecikmeli bir
AR ( 1) nigepsil eder.

Tablo 3. XUTEK GARCH Tahmini

Deji kkenl Kat sa StandartHata T-Kst at Anl aml ¢
0 0.1206 0.0714 -1.6883 0.0913
0 -0.0000 0.0004 -0.1405 0.8882
0 0.0001 0.0000 2.4236 0.0153
® 0.0459 0.0083 5.5137 0.0000
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&)
4)

0.8714
0.1505

0.0048
0.0054

181.2151
27.7533

0.0000
0.0000

Tablo4. XTAST GARCH Tahmini

Deji kkenl Kat sa StandartHata T-Kst at Anl aml €

0 0.1364 0.1347 1.0126 0.3112

0 0.0007 0.0006 1.0626 0.2879

0 -0.0001 0.0001 -0.9802 0.3269

® 0.1692 0.0824 2.0522 0.0401

® 0.8718 0.0143 60.6537 0.0000

® 0.1488 0.0140 10.6050 0.0000
Tablo 5. XUSIN GARCH Tahmini

Deji kkenl Kat sa StandartHata T-Kst at Anl aml €

0 0.1762 0.1028 1.7128 0.0867

0 -0.0021 0.0009 -2.3131 0.0207

0 0.0006 0.0001 3.4064 0.0006

W 0.1417 0.0415 3.4161 0.0006

® 0.8819 0.0151 58.3663 0.0000

® 0.1348 0.0158 8.5049 0.0000
Tablo 6. XKAGT GARCH Tahmini

Deji kkenl Kat s a StandarHata T-Kst at Anl aml €

0 0.3838 0.2091 1.8354 0.0664

0 -0.0004 0. 0011 -0.3710 0.7106

0 0.0000 0.0001 -0.3923 0.6948

® 1.8608 0.6358 2.9265 0.0034

® 0.7624 0.0454 16.7904 0.0000

® 0.1906 0.0322 5.9082 0.0000
Tablo 7. XMANA GARCH Tahmini

Deji kkenl Kat sa StandartHata T-Kst at Anl aml é

0 0.0347 0.0961 1.0534 0.2921

0 -0.0015 0.0010 -1.9900 0.0465

0 0.0006 0.0002 2.9559 0.0031

® 0.0237 0.0177 2.1417 0.0322

® 0.8979 0.0040 145.0998 0.0000

® 0.1222 0.0069 13.7070 0.0000
Tablo 8. XUMAL GARCH Tahmini

Deji kkenl Kat sa StandartHata T-Kst at Anl aml €
0 0.5136 0.2121 2.4212 0.0154

0 -0.0037 0.0012 -3.0441 0.0023

0 0.0011 0.0003 3.1987 0.0013

® 0.1485 0.0442 3.3592 0.0007
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&)
®

0.9358 0.0064 145.9697
0.0713 0.0095 7.4835

0.0000
0.0000

Tablo 9. XKMYA GARCH Tahmini

Deji kkenl Kat sa StandartHata T-Kst at Anl aml €
0 0.1050 0.0997 1.0534 0.2921
0 -0.0021 0.0010 -1.9900 0.0465
0 0.0004 0.0001 2.9559 0.0031
® 0.0400 0.0186 2.1417 0.0322
® 0.9245 0.0063 145.0998 0.0000
® 0.0842 0.0061 13.7070 0.0000

Tablo 10. XILTM GARCH Tahmini

Deji kkenl Kat sa StandartHata T-Kst at Anl aml €
0 0.3126 0.1054 2.9639 0.0030
0 -0.0039 0.0015 -2.6338 0.0084
0 0.0002 0.0001 2.4413 0.0146
W 0.0531 0.0167 3.1675 0.0015
® 0.9468 0.0031 304.4819 0.0000
® 0.0542 0.0034 15.5309 0.0000

Tablo 11. XUHIZ GARCH Tahmini

Deji kkenl Kat sa StandartHata T-Kst at Anl aml é
0 0.1984 0.0763 2.5995 0.0093
0 -0.0066 0.0014 -4.6830 0.0000
0 0.0011 0.0002 4.9574 0.0000
® 0.0330 0.0111 2.9538 0.0031
® 0.9194 0.0151 60.7011 0.0000
® 0.0884 0.0203 4.3555 0.0000

Tablo 12. XGIDA GARCH Tahmini

Deji kkenl Kat sa StandartHata T-Kst at Anl aml é
0 0.4013 0.1556 2.5778 0.0099
0 -0.0053 0.0012 -4.2219 0.0000
0 0.0017 0.0004 4.2502 0.0000
® 0.1202 0.0562 2.1382 0.0324
® 0.9166 0.0167 54.5695 0.0000
® 0.0953 0.0207 4.5932 0.0000

Tablo 13. XELKT GARCH Tahmini

Deji kkenl

Kat s a StandarHata T-Kst at

Anl aml €

3
o
o

0.0486 0.0232 2.0996
-2.0636 9.4562 -2.1823
8.9743 5.9307 1.5131

0.0357
0.0290
0.1302
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@ 0.0178 1.9185 9.2910 0.0000

@ 0.7745 0.0218 35.5144 0.0000

@ 0.1782 0.0150 11.8765 0.0000
Tablo 14. XBLSM GARCH Tahmini

Deji kkenl Kat sa StandartHata T-Kst at Anl aml €
0 -0.0254 0.0428 -0.5949 0.5518

0 -0.0004 0.0006 -0.7580 0.4484

0 0.0000 0.0000 2.4428 0.0145

@ 0.0432 0.0158 2.7297 0.0063

@ 0.8448 0.0280 30.1269 0.0000

@ 0.1686 0.0321 5.2484 0.0000
Tablo 15. XBANK GARCH Tahmini

Deji kkenl Kat sa StandartHata T-Kst at Anl aml €

0 1.8993 0.2120 8.9567 0.0000

0 -0.0169 0.0011 -14.1073 0.0000

0 0.0055 0.0005 10.3816 0.0000

@ 0.0008 0.0758 0.0116 0.9907

w 0.9406 0.0088 106.4030 0.0000

@ 0.0774 0.0120 6.4280 0.0000
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26.2.ADF, PP ve KPSS birim k°k testlerinin

Tablo16. ADF, PPve KPS®8i ri m K°k Test KstatistikIl eri

Seriler ADF ADF PP PP KPSS KPSS
1(0) I(1) 1(0) I(1) 1(0) (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*** 6.060G** 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 anl aml él ek, * ok %5 anlaml él ék ve *=*=*| %10 anl
Il (0) d¢zey birim k°k testini, I (1) ser

ederl(O)vel(l)d ¢ z e tignd ébi r i m KkI?vetrendsizdlatae F e nma bt €r
Tabloleéddapay !l akél an ADF ve PP biri merilkeihk t est
hi - kdi¢grziey d eo,k ITh(i Qp)o,t elkz i reddedememektedir.
serilerin bl,y i mex Hhiapki @azie, reddet mede ba
dur aj &KRSHétestide di | er terslerin aksine b ok
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ol masedabl vel606dd *)g° steerniyleemer i b ok hip
seviyelerini gester mektlgdi)r .seWRSEshindiem t
reddedierek seriled u r aj a n Id)enjodeli bkoekn , hiirepld®lengemektere

serilerd u r ahpleagelmektedir.

2.6.3. Zivot-Andrews birim k°® Kestinin tahmini

Tablol7. ZivotAndr ews Birim K°k Test Kstatistikleri

Seriler Kerélma Tar Test Ks
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 dejerler, %1((5*)57a80) amlvSI(&k ) d a.

d ¢ z e yisen(-8.@800) olarak verilmektedir Gecikmes ay € s &€ Kséerkéilznda r .
tarinleri ZvotAndr ews Dbirim k°k testinde saptans
nok al akrdietri,ik dejerl ere g°re bok hipotez

hepsinde birim k°k vardeéer.
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264.Ser t

vV e

y umuk ak

yaphadlbaelkér lemyg uwme K@KR

yapésall,ekeeet mpalp@& smad dbkilérlrieemt inka® lahntine st i ni n

Tablol8 Kér é1 mal & HateMbBaNdRiCTidhmini®

Deji kk Sert ve Sertve Sert Ké™Q (ot Yapésal
Kér él ma Yumuk ak (Kapetanios, Géi Kereéel mi
GARCH Kér el ma 2009 F-testi
(¢amal an, (Omayvet or a k
Omay ve K¢ 20)
2024)
XUTEK 22738 8.123 7.285 3% 551239
XTAST -79.70% -6.984 -6.642 éé 246.924
XUSIN -87.50¢ -6.465 -5.898 éé 480.289
XKAGT -32.67% -5.991 -5.533 :;(:53, 330.163
XMANA  -28.752 7.633 7.293 T2 249809
XUMAL -46.544 -6.180 -6.215 24% 46.544
XKMYA -42.31F -7.480 -7.864 g% 228.607
XILTM -15.278& -9.103 -8.289 %% 258.526
XUHIZ ~ -485469* 6.238 6.153 > gv4s?
XGIDA -43.603 -7.978 -7.798 24’4 143.470
XELKT ~ -7.780 9,350 -8.800 Sn 341533
XBLSM -88.32F -6.594 -6.279 ?é% 299.376
XBANK -16.304* -7.145 -7.088 ;16 59.76Z
S* *o* ve *** séraséyla %1, %5 ve %lKRsiatiaasiickl &r

ampirik

daj éll & mer d0e(iOe rtleckkrriare | de
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Test soztak-urarey®a kleékéherini yapébktamak
él mal e wve G A &n@elsslerin Ariergkédnéd o t airsiekleekrl i@ nd e
apl aSremé«k tyéarp.é s a l keréel mal ar & ystanpteamna k
I p edi |l mi ktir. 5 ¢KkréetéilSkaywra liknead a0 dhkurr iutmi
aml el ek d¢egzeyi. BAS8)kr i%5i land &p8é)@i2@k d ¢ z
aml el ek-7.deaR)yi nee %L anl am248) eéldtak d¢ zey

unmuktur .

Tablol8ddes adece klear@@®mee Kay a i k ,de&jrerelkd re nv

ckTopji o ka- se-i | eyt bel iyutmulkm&miyratpiérs
tayabil mek i -in i s® Qreay Fuwveuo KWad rm&n
ékmal aréendaki sert vV e y umuk ak ker el

uokalbamredhéjkéul ser t ve yumukak vyapésal

ésal dej i ki klikleri yakal amak i-in ya
I Kim hem trend i -veho rké@uk €023) 6 kma k aade& k.l
t ve yukekak mgapesal |, l oj i sti k keéereéelr
mektedir. Furuoka (2017) bir kereéel ma
aml él e k5 .dl¢8z)e yb unldneu k(t ur . Bir keérél ma n
anl aml é(3é k7 0d)¢ zbeuyl immudket ur . -B.u7 K,r i 5.i k8 )d e

ne al éndéjénda, seki z2.9%K®r. 815M3| & etsa s tdle

dece %10 sevi yeKapetamds¢ 2H0I53 dli @ &BOBN inlei F u |

(o]

ti k dejerMberyiut babi kluedlkemeék (TE20Q at en

i rl eyebil mi ktir. El i mi zdeki veriler |
s€ml®@®r e ¢zeri kritik dejerler ile -al
yumukak keér él-9ma3 5t9¢)s td enjdeerni ngenl el O( i st
aml & ol duju s°ylenebilir.

Sert ve yumukak yapésal keréelma ile G

it aimaé an, Oinasvekegmi dki@4) - al ekedsEmit mkii p

GARCH(1, 1) s¢reci kesi ki mde keéer edbglal é t e

-3.8362) aralejendadeér. Bu dejerler bake
kéréel mal é vebiGARCHIsYWkau ta@t éanrelnaml él ek d¢
anl aml & ol duj u sonucuna var él m&EKE r . Bu
endeksidir XELKT endeksi , GARCH terimlerini d

probl emi b sadecesatideki k € k € @diak laat e bailrdiéenm é M€k

52



problemi ortadark al k makt adeéer . Bu anl amda XELKT e
yapél érken GARCH teriminin kullanél maseé@
dol ayeéséyla bu endeks i-in birim k°k tes

go°r ¢l memi ktir

Bu tez - demélamaBemea Kstanbul endeksl e
durumuru GARCH(1,1) modelile® | - me k v e vy BunedellcgAREH t &1 .
(1, 1) model i ni g°st er meskrilenmeden? @ mwerkl aonhaakr ai

y a lca é @tlnesinis e - smoemlup bpkr @&kacajéz ve tarteéekac:

Tablo19.¥ z et /ASRRCH Parametreleri

XUSKN XBLSM XILTM XELKT

D¢ ze Detrend D¢ ze Detrend D¢ z e Detrend D¢ z e Detrend

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: Endeksl| erin il k s at é pdramet@leridia kiik i tneri i nd eetrer GRARG@H d a ki
parametrel eri.niSoqn® sstad réemédkid @ rmsues ehair rleimm Kk % k.

Kl k akamada en y¢ksek dejerli birim Kk
dejer |l i birim k°k test sonu-1| ar@AWRGH N i ki
parametrelerinde nas el deji ki ml er ol duj
sodwm-r éna nasel et ki ettiJini i nceliyoruz
ol an bir Kokun, serinin oynakl| éj éneé k &
g°stermektedir. GARCH parametresi i se setl
neden ol alcajen ognhksi ni g°stermektedir.
GARCH(1,1) tahmini yapéldejénda séM i1l en
ve XELKT, GARCH parametrel eri (0. 774, 0.
Serinin ARCH parametrel eri i se (0.054, 0
dejerl erdir. Bu sonu-1| ar a ge°r e, d¢zeyde

yakanabi |lgicelki rhek dlavnmn uzun vadede ©°neml.i
Kokun kesa vadel! et kil eri I s eki sert veu k - a ¢

yumukak keéereéel malarée dikkate al déej.éméz zal
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Metodolojiyi z e n girmleekk tiist edap élse@idzé | imailirmndgrk i

uzun vadel: yapésal yrelmexiokdloil kolj @ ryii ayernd a
Yapésal keréel mal arén dahil edi-titendi(ttienrd mo d el
giderme) fonksiyonunun se-il mesi, yapésal
anl aml él ejé bakéeméndan el z8ewdi I edeBdmi r ma
fonksiyonuniy Os &®6t7i,] OmidBde¢, aral é]j énda bul
goer ¢l ¢rken, yani uzun vadel.] etkilerin
etkiler (0.660, 0.871) olduk-a y¢ksek bir
oynakl ék yapéeséné kekillendirdifji bir yaj
etkilerin ortalama denkl eminde yapésal Kk
et ki sinin hangi yol dan verilere yanseéede

D¢zegygde, davranéké veya pozi-trendseriefda ¢ k et

bu etkilerin etkisi al t éndfaz elt aroe kaerta ke d eyre
Kokl ar késa vadede ARCH parametresi ¢z
oynak!| é&jneenkat ee tvkei seitr ¢ psi kol oj i si il e end
yaratmaktadeér. Oysaki d¢zey verilerinde |
g°r ¢l mektedir. Uzun vadel.] etkilerin ser

yatéremsa&!l aade kbgnakl ékl aréené daha net

yarat maktadeéer .

Sonu-lara birim k°k dejerl eri sczerind
parametrelerinin etkileri dengeli ve birl
Tablol 90 XKBUSIM (0. 487) ve (0.660) dejerleri o
ol maya daha yakén bir seri ol duju s°yl en
det rend test dejerl eri araséndaki fark (O

yé¢ksek veamuwadlnbiekts er i-t raennl da niéenjae rglee reib i
farké incelemek i1 -in Tablo 50teki dijer
farkén d¢kegkMesbedupunde KELITKk ol dujunu g
bu farkén kegtitkeoddudur ajanl ek artarken

durajanl éjén d¢kmekte ol dujudur.

Det rend (trend d¢kegrme), ejilimleri verilerden k.
veril erdeki dal gal anmal ara odakl anmayeé ama-1| ayal
trendlerin mden ol duju -arpeékl é&klardan arénméxk veriler

edilebilir hale gelir.
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Kkisinice késa wvadel. hareketlerin (ARC

serilerde - ok yéeksel diJi vV e ter si Keki
syl enmesbamu+l.ar énda g¢g°r XELEThendeksikdesdrierr k1 €l a
uzun vadel. hareketldei i diizlukhe tvea deell 8 n aoryanka k

tamamen ortadan kal-kakjé&¢ueghk noldozpteu i(-0i.
durajan hal e geoldmeilkli euvne sGARCH emek g°r ¢l mi

XELKT endeksii - pk yrslal ar édnadhaard €z0i kypa dyeas al ar da ol
ve benzeri enerji mail-nypity cwdidadnewmlardar & i | e
- ofezlaet ki | enmedi J ia nsl®aymdean ebbiirliinrg.R PBéabas o n u - |
d¢ kKdpekj evrelredrey i l er i -in de ayné kekil de ge
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S ON WAR

Etkin piyasa hipotezi, finansal Il i ter
ol muktur ve genik kapsamle etkileriyle fi
akademi k -al éxkmaya konu ol muktur . EPH f

mevcut gt femrbnl zaten varl ek fiyatl aréna y

piyasadan tutarl é bir kekilde daha iyi p
°ne s¢rmekeediggingBriztt e kadar yatérém stra
pi yasa da@gizeglém finansén -eki tli yenl er
Arakt érmaceéel ar ve piyasa yapecelar, EPH¢
czerindeki et killidreirmit ¢irnpc ggleemmeky eetvmeye de

Bu tez - a20ek2nase n @19 Byoérlslaar s taarnabsué n
endeks!|l erkapandag nfingglemdrek s g miplesmil klo&wuél mal
dej i ken varyanspidialslkaiteet ka lndensgtr a k d.i | me s i
¢al eékmanén afhatebki Kleeslmgelda ADF, PP ve KP
testl erindevwtAmdrdeewsdabi rZiim k©° k Faenant i nden
serilerinde GARCH etkisinin vardserdefeéneée i |
GARCH tahminleriy ap él d e . tosh @ g v esnoinlriar | iajmancié y hat é

seril erdeki madgedatal edili.k ée¥ ed enas anrt y &lpés al
sonfas ert ve yumuka&k mwaspokns adl &kréaké | smearlt ve vy

ker ele®@ARCH hatdalharl ére@dn hdrgpigrmsegehl| ar é& ge

Sonuslail er durajanl éja yakl aktér mada
kerel mal ar il e GARCH hatal arénén dahi |
Sonu-1| airmi m°k ®k briekdtd ggdneviee biaihddudoadjpayéeséeyl
piyasa verimli dejildir sonucuna ul akeél mi
Bu tez -alékmasénda ampirik olarak B
durajanl ék durumu yakalanmaya -al ékeél mét
kull anél mékt ade uzunZzeadrealni syapdsali dej i ki kI i
de¢ K¢k seviyede GARCH parametrel eri germ
etkilerden kaynakl anan oynakl ék ¢zerinde
vadel et kil er i se y¢ksek esnevdlyaerdek ARYCrH:

yapeséneé ektaksdd endavmanéké veya pozitif

veril eri t g8t (rerdded Wdemdnderil eri test ed

62



serilerdeg © z | e ml e ¥me lekbr@hikkro. kK Gag a piwmsheyirearké €] é

et kil eyerek endekssalteérnd e d aa ngoarl naar|é ayla&rnmat m
deterministik yapésénda uzun vadel: et ki
oynakl @€ én daha net bir g°r¢ngrigndlgrinisaj | ar

daha i1yi anl amal aréna yardémceé ol abilir.,

Sonu-| seratgYreyumukak yapeéesal kér él mal
edi |l di jtig mmaeaekilirlien dke® k¢ reddet medcaBeaor bak
tabl oda t eyka lfnaErkdl antelsr dha ol e e kisl. er ar as
yalnézca BI ST EdelESARCRhlat @ hddaetkisle nediinl di J i
anor mal bakaveée ygapéesamedieyjyiel mal arén dahi
durajan ol masé ¢gP°rigl niett e yridusserip b @ARCH
etkilerinindahil edilmesingierekg ° r ¢ | m&8mi bajt amda XELKT end
piyasak ok ul | aréeéndan ziyade petrol ve benzeri
piyasa dinamikl erinden daha éeéydola, eti ki |peiny

dinamiklerininbu endekg, z er i nde ° neml i bir etki yar at
Kekil de, d¢ K¢k seviyede birim k©°k sonu-
gerek-el eri gosterebiliriz. Yat érmelmc el ar
ve Vyatragjisiemukt urma s¢re-l erinde bunl are g

Etkin piyasa hspoatipragemkimo dealr | le e mle mu K
testl er ger - ekdorekyglPained eni Kt ve. yBmukak Kkeé.
GARCH hatal aré modséfee rddaahn | f aerdk hheddig ri nWde |,
bok hipobobiterme@iféE&di | er ek seg® ati enr idlumiag tainr .
olaraks e - eridek#eri - 20022 019 vy & | |Baorrés aa rKassteaartkioau | piy
dej il dir.

Bir pazarén verimliliji, farkle b°lgel
°neml . farkl el ékl ar g°sterebilir. Bel irl
ortam, bilginin kudaenaheamé°Vvesgsegknghopr
ol mak ¢zere bir di zi fakt°rden etkileneb
fiyatlarén il gili tem bil gil eri dojru bi
°nemlidir. Bakaeéemékyae¢ ériesnkkkariari wir ey ¥Yne
farkl é& b°lge ve sekt°rl erdeki pi yasa verl

-al ekmanén sonu- |lbage&kta® rgl°e red gylait epieyncLd awv e
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fikir edinerekveotiasksligrill dae&hasaityiarée] er |

bakarél & yatérém stratejilerine yol a-abi
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