Yil: 24 Say1:86 Ocak 2010 101

TURK & AMERIKAN ENERJI
_ PIYASALARI'NDA PIYASA
ETKINLIGININ TEST EDILMES]

Nuray ERGUL *

OZET

Bu calismada, Turk ve Amerikan Enerji Piyasalan’na yer veril-
mistir. Arastirmada kullanilan endekslerin zayif formda etkinliginin
test edilmesinde, Tesadifi Yoruyos Modeli kullanilmigtir. Endekslerin
gunluk kapanis fiyatlar ile olusturulan zaman serilerinde birim kékin
varligi ADF ve PP Birim Kok Testleri ile analiz edilmistir. Araghrmanin
sonucuna gore; TesadUft YUriyus Hipotezi kapsaminda Turk ve
Amerikan Enerji Piyasalarn’nda Zayit Formda Etkinlik kanitlanmugtr.

Anahtar Kelimeler: Zayif Formda Etkinlik, TesadUft YUriyus
Modeli, Birim Kok Testleri

Abstract:

This paper investigates the empirical validity of the Weak
Form Efficient Market Hypothesis for Turkish and American Energy
Markets. Random Walk Hypothesis is used to prove weak form effi-
ciency in Turkish and American Indexes. ADF and PP Unit Root Tests
have been used to test unit root in time series of daily data of Turk-
ish and American Energy Indexes. Results proves that sample of
Turkish and American Energy Markets are Weak Form Efficient in
terms of the Random Walk Hypothesis.
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1. Girig

Etkin Piyasalar Hipotezi (Efficient Market Hypothesis-EMH), pi-
yasalarda kamuya sunulan tOm bilgilerin, ilgili piyasalarda islem
géren hisse senetlerinin fiyatlarina yansitilmig oldugunu, dolayisiyla
yahrimcilarin bu bilgileri kullanarak anormal kazanclar elde edeme-
yecegini savunmaktadir. Etkin piyasalar kavrami, piyasalara fon arz
ve talebinde bulunanlarin sayilarinin ¢cok sayida oldugu; yatirmeila-
rin piyasalarn etkileyerek anormal kazanclar elde edemedigi; yati-
nmcilarin menkul kiymetlerle ilgili bilgilere aninda ve sifir/disuk
maliyetle ulasabildikleri piyasalar olarak tanimlanabilmektedir.

Etkin piyasalarin dayandigi temel hipotez Tesadufi Yirtyos Hi-
potezi (Random Walk Hypothesis - RWH) dir. Tesadifi yiriyus, etkin
bir piyasada, her tirlG bilginin piyasaya sunuldugu ve piyasaya su-
nulan bilginin yatinmcilar tarafindan degerlendirildigi, herhangi bir
andaki hisse senedinin fiyatinin, hisse senedinin gercek degerine esit
oldugu anlamini ifade etmektedir. Tesadufi YUrGyls Hipotezi'ne
gore, bir menkul kiymetin fiyati, piyasaya sunulan veya ulasan tom
bilgileri yansitir. Menkul kiymetin fiyati ayni zamanda, herkesin ula-
sabildigi bilgilere dayanan ve alici/saticinin Gzerinde uzlash@ fiyat-
tir. Piyasalarda igslem géren menkul kiymetlerin fiyat hareketlerinin,
piyasaya yeni bilgi girisi ve menkul kiymetlerin simdiki fiyatlarinin
gecmis fiyat hareketlerinden tamamen bagimsiz degismesi duru-
munda piyasalarda tesadifi yirtyisin oldugu ifade edilebilmekte-

dir.

Fama (1970) piyasalari, bilgi girisindeki farkliliklara baglh ola-
rak zayif formda etkin, yari gucli formda etkin ve gicli formda et-
kin piyasa olmak Uzere U¢ gruba ayirmistir. Zayif formda etkin piya-
sa gecmis fiyat bilgisinin kullanilmasinin fiyatlar tahmininde kullani-
lamayacagini; yan gicli formda etkin piyasa da gecmis fiyat bilgisi
ve kamuya agiklanan bilgilerin, fiyatlarin tahmininde kullanilamaya-
cagini; guglt formda etkin piyasa ise gecmis fiyat bilgileri, kamuya
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aciklanan bilgiler ve icerden égrenilebilecek bilgilerin bile fiyatlarin
tahmininde kullanilamayacagini savunmaktadr.

Calismada, enerji piyasanin artan énemi dikkate alinarak, fi-
nansal piyasalar igin dnemli kabul edilen Amerikan Enerji Piyasasi
ve Turk Enerji Piyasasi'na ait enerji endeksleri kullanilarak, Tork &
Amerikan Enerji Piyasalar’nin “Zayif Formda Etkin” bir piyasa olup
olmadigi sorusuna Tesadifi YuriyUs Hipotezi (Random Walk Hy-
pothesis -RWH) kullanilarak cevap aranmigtir. Calismanin bundan
sonraki bdlumlerinde piyasa etkinligi literatirG Gzerine bir degerlen-
dirme yapilmig, daha sonra olusturulan fiyat serilerinin normal dagi-
lim &zelligi test edilmektedir. Ayrica, ilgili fiyat serilerine ait zaman
serileri duraganlik testine tabi tutulmaktadir. Son bslimde ise ca-
lismanin temel bulgular ve sonuclan agiklanmaktadir.

2. Literatir

Hisse senedi piyasalarinin etkinlik dizeyinin belirlenmesini ko-
nu alan ampirik calismalarin bir cogunda ézellikle Tesadufi Yuriyos
Hipotezi (Random Walk Hypothesis) kullanilmistir. Finans literati-
rinde, Tesadifi YUriyUs Hipotezi ile test edilen piyasalarn, Zayif
Formda Etkin oldugunu savunan ve savunmayan cok fazla sayida
ampirik calismalar bulunmaktadir. Buna gére ampirik calismalar iki
grup altinda incelenmektedir.

Bachelier (1900) calismasinda cesitli tarim Orinleri fiyatlar-
nin tesadifi degistigi sonucuna varmistir (Cootner, 1964: 11-21).
Cowles & Jones (1937) hisse senedi fiyatlarinin ve benzer ekonomik
zaman serilerinin de ayni dzellikleri paylastgini ortaya koymuslardir.
Kendall (1952) ingiltere’de yirmi iki hisse senedi ve tarim Gring fiyat
serileri Uzerindeki fiyat degisimlerinin tamamen tesadifi bir ézellik
gosterirken, fiyat degisimleri arasinda sifira yakin bir korelasyon
oldugunu ifade etmistir. Roberts (1959) Dow Jones Sanayi Endek-
si'nin 1956 yilina ait haftalik verilerini kullanarak, fiyat dizeyindeki
degismelerin Tesadufi Yiriyus Hipotezi'ne uydugunu éngdrmistir.
Fama (1965) fiyat hareketlerinin bagimsiz ve benzer dagilima sahip
oldugu ve Amerikan Menkul Kiymet Piyasasi'ndaki hisse senedi fi-
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yatlarinin TesadUft Yiriyos Hipotezi'ni dogruladigi sonucuna ulas-
mishr. Samuelson (1965) piyasa fiyatlarinin olusmasinda tesadufi
yUrGyusle ilgili gézlemler yapmis ve fiyat degisiklerinin tahmin edi-
lemez bir yol izledigini ortaya koymustur. Poterba & Summers
(1988) onsekiz tlkeyi kapsayan calismalarinda, incelenen Ulkelerin
menkul kiymet borsalarinda olusan fiyatlarin Tesadifi Yiriyos Hipo-
tezi'ne gdére olustugu, sonucuna ulasmiglardir. Panas (1990) Atina
Borsasi icin Etkin Piyasalar Hipotezi'nin gecgerli oldugunu tespit et-
mistir. Mc Queen (1992) ABD hisse senedi piyasalarinda TesadGft
YiriyUs Hipotezi'nin gecerli oldugu sonucuna varmistir.

Kocaman (1995) zayif formda etkin piyasanin varligini, Tesa-
duft YriyUs Hipotezi ile test etmis ve fiyat degisimlerinin tesadifi ve
birbirinden bagimsiz olustugu sonucuna ulagmistir. Kilic (1997) ta-
rafindan yapilan benzer bir calismada hisse senetlerinin fiyat serile-
rine birim kak testi uygulamis ve piyasanin zayif formda etkin oldugu
sonucuna ulagmigtir. Kiyilar (1997) gegmis fiyat bilgilerini kullanarak
gelecekteki fiyatlarin tahmin edilemeyecegini ifade etmistir. Karam-
era, Ojah & Cole (1999) Latin Amerika Glkeleri arasinda Arjantin,
Brezilya, Sili ve Meksika gibi Ulkelerin borsalarinda Tesadufi Yirtys
Hipotezi'nin gecerli oldugunu ve dolayisiyla piyasalarin zayif formda
da etkin olduklarini ortaya koymuslardir. Ozin (1999) IMKB100
Endeksi'nin gunluk verileri Uzerinde yapmis oldugu calismasinda,
IMKB'nin 1995 ve 1996 vyillan disinda zayif formda etkin oldugu
sonucuna ulagmisgtir.

Bakirtas & Karpuz (2000) fiyat endeksinin seyrine etki edebile-
cek faktérleri inceleyerek, piyasa etkinligini test etmisler ve piyasanin
zayif formda etkin oldugu sonucuna ulasmiglardir. DePefa & Gil-
Alana (2002), ispanya Borsasi’nda fiyatlarin tesadifi yUroyos ozelligi
gosterdigini ispatlamiglardir. Buguk & Brorsen (2003) IMKB Bilesik,
Sinal ve Finansal Endekslerin 1992-1999 dénemine ait haftalik
kapanis fiyatlarini dikkate alarak, birim kak testi, fractal bitinlesme
testi ile varyans orani testlerini kullanarak IMKB’nin etkinligini &lc-
meye calismislar ve Zayif Formda Etkin Piyasa Hipotezini kabul et-
misglerdir. Zengin & Kurt (2004) ADF ve Peron Birim K&k testlerini
kullanarak, IMKB'nin zayif formda etkin oldugunu ortaya koymus-
lardir. Kilic (2005) tarafindan IMKB'nin zayif formda etkin bir piyasa
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oldugu ispatlanmigtir. Geleneksel birim kék ve yapisal kirllmali birim
kok testlerini kullanarak hisse senedi fiyatlarinin uzun dénemli bir
hafizaya sahip olup olmadigi Kasman & Kirkulak (2007) tarafindan
test edilmis ve her iki yéntemin sonuclarina gére bircok hisse senedi
serisinin tesadufi yOriyus ézelligi gésterdigi ortaya konulmustur. Al-
Khazali, Ding & Phun (2007) sekiz Orta Dogu lkesi ve Kuzey Afrika
Ulkelerinden olusan gelismekte olan piyasalar Gzerinde yaptiklar
calismalarinda, bu Ulkelere ait piyasalarin zayif formda etkin oldu-
Junu ifade etmiglerdir. Foster & Kharazi (2008) ise Tahran Menkul
Kiymet Borsasi'nda kisa zaman araliklarinda anormal seyir izleyen
fiyatlara rastltamadiklarini ve borsanin etkin oldugunu ifade etmis-
lerdir. Ergil (2009) ise IMKB100 Bilesik Endeksi, IMKB Ulusal 50
Endeksi, IMKB Ulusal 30 Endeksi, IMKB Hizmet Endeksi, IMKB Mali
Endeks ve IMKB Sinal Endeksi'ne ait fiyat serilerinin tesadfi bir de-
Jisim gdsterdigini ortaya koymaktadir.

Yukanda bahsedilen ¢calismalar, etkin piyasalar hipotezini des-
tekleyici sonuclar Ureten calismalardir. Ancak, piyasalarin zayif
formda bile etkin olmadigi sonucuna ulasan cok sayida calisma
bulunmaktadir. Branes (1986) Kuala Lumpur Menkul Kiymet Borsa-
si'nin etkin olmadigini bildirmigtir. Poterba & Summers (1988) uzun
dénemli hisse senedi getirilerinin énemli dlgide tahmin edilebilir
bilesenler icerdigini ortaya koymuslardir. Lo & MacKinlay (1988)
1962-1985 dénemi New York Borsasi haftalik hisse senedi getirileri
Uzerinde Tesadtfi YirUyUs Hipotezi'nin gecerli olmadigini ortaya
gtkartmiglardir. Pan, Chiou, Hocking & Rim (1991), Ocak 1982-
Haziran 1987 déneminde Hong Kong, Japonya, Singapur, Giney
Kore ve Tayvan sermaye piyasalarinin ginlik ve haftalik getirilerini
kullanarak varyans orani testini kullanarak piyasalarin etkinligini
dlcmeye calismiglar ve Japonya disindaki tom Glkeler icin Tesadifi
YUroyos Hipotezi'nin gegerli olmadigi  sonucuna  ulasmislardir.
Muradoglu & Onkal (1992), IMKB Hisse Senetleri Piyasasi’nin zayif
formda etkin olmayan bir piyasa oldugu sonucuna ulasmiglardir.
Kése (1993) hisse senetlerinin ginltk kapanig fiyatlarini filtre testine
tabi tutmus ve zayif formda etkin piyasa olmadigini ifade etmistir.
Frenberg & Hansson (1993) isvec Borsasi’nda aylik fiyat verilerine
korelasyon testlerini uygulayarak, fiyatlarin tesadifi yortyos ézelligi
gostermedigini ifade etmislerdir. Muradoglu & Oktay (1993), Ba-
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laban, Candemir & Kunter (1996) tarafindan yapilan calismalarda
IMKB'nin zayif formda etkin olmadigini tespit etmislerdir. Kondak
(1997) IMKB'nin 1991 yilina kadar piyasanin etkin olmadigini; an-
cak pazarda bilgilerin daha givenilir hale gelmesi ve islem hacimle-
rinin artmasi nedeni ile 1991 yilindan itibaren pazarda bilgisel et-
kinlige dogru bir yénelme oldugunu ortaya koymustur.

Hassan, Islam & Basher (2000) Dhaka-Bengaldes Borsasi'nin
zayif formda etkin olmadigini ortaya koymuslardir. Kvedaras &
Basdevant (2002) Estonya, Litvanya ve Letonya gibi Baltik Glke piya-
salarinin zayif formda etkin olmadigini ifade etmiglerdir. Cevik &
Yalcin (2003) Tesadufi Yuriyius Hipotezi'nin, uzun dénemli trendler
ve fiyat dizeylerinin belirlenmesinde yeterli bilgi vermedigini ifade
etmislerdir. Worthington & Higgs (2003) farkli birim kak testleri kul-
lanarak borsa endekslerinden sadece Almanya, irlanda, Portekiz,
Isvec, ingiltere ve Macaristan borsa endeksleri digindaki ondért -
keye ait borsa endeksleri icin Tesadufi Yiriyis Hipotezi'nin gecerli
olmadigi sonucunu ortaya ¢ikarmiglardir. Cajueiro & Tabak (2004)
ikisi gelismis, onbiri gelismekte olan toplam oni¢ Ulkenin sermaye
piyasalarinin etkinligi Gzerine yaptiklan calismada, Asya’daki men-
kul kiymet piyasalarinin Latin Amerikan menkul kiymet piyasalarina
gore daha yuksek dizeyde etkin olmama ézelligi gésterdigini tespit
etmiglerdir. Cornelis (2004) Singapur Borsasi disinda Hong Kong,
Endonezya, Malezya, Tayvan ve Tayland Borsalari’nda piyasa etkin-
liginin olmadigini ortaya koymuslardir. Filis (2006) Atina Menkul
Kiymet Borsasi'nin analiz dénemi igin etkin olmadigini ifade etmistir.
Dorina & Simina (2007) yedi balkan Glkesi ile birlikte IMKB'nin zayif
formda etkinligini test ederek, séz konusu piyasalarin etkin olmadig
yoninde delillere ulasmiglardir. Dhankar & Chakraborty (2007)
GuUney Asya Glkelerinden Hindistan, Srilanka ve Pakistan Piyasala-
rn'ni inceleyerek, TesadOft YiriyUs Hipotezi'ni reddetmislerdir. Ergil,
Akel & Dumanoglu (2008) IMKB100 endeksi’ne ait fiyat serilerinin
1988-2007 dénemi icin etkin piyasa &zelligi gosterdigini ortaya
koymuslardir. Ancak, dénemi yillar itibari ile ayr ayri incelediklerin-
de; IMKB100 fiyat serilerinin etkin olmayan piyasa davranisi sergi-
ledigini ortaya koymuslardir. Ergiil, Akel & Dumanoglu (2009) IMKB
lkinci Ulusal Pazar’nin etkin olmadigini ortaya koymuslardir. Ozcan
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& Yilanci (2009) IMKB 100 Endeksi icin etkinlik testi yapmislar ve
endeks verisinin dogrusal birim kék icerdigini, hata terimlerinin ardi-
stk bagimlilik gésterdigini ve bu yizden IMKBnin zayif formda bile
etkin olmadigini tespit etmislerdir. Ergil, Akel & Dumanoglu (2009)
IMKB sektér endekslerinin fiyat serilerinin etkin piyasa davranisi ser-
gilemedigini ortaya koymuslardir.

Anlasilagildigr Uzere, finansal piyasalarin etkin olup olmadig:
sorusuna, cok sayida arastirmaci yaptiklari cok sayida amprik aras-
tirmalar ile cevap aramistr. incelenen calismalarnin yarisi etkin piya-
salar hipotezini destekleyici sonuclar Gretmisken, diger yarnsi da pi-
yasalarin etkin olmadigi sonucuna ulagsmisgtir. Piyasa etkinligi konu-
sunda tam bir goris birliginin saglanamamasi, etkinlik konusunda
yeni caligmalarin yapilmasini saglamaktadir.

3. Veri Seti ve Yéntem

Enerji piyasalari finansal piyasalarin tamami Gzerinde etkili ve
dnemi her gecen gin artan piyasalardir. Dinya da enerji piyasasin-
daki kaynaklarin kithgi, enerji piyasasinin énemini ve finansal piya-
salar Gzerindeki etkisini daha fazla arttirmaktadir. Calismada artan
dnemi dikkate alinarak, finansal piyasalar icin dnemli kabul edilen
enerji piyasalan incelenmektedir. Arastrma kapsamina geligmis
enerji piyasalarina sahip Amerikan Enerji Piyasalari ile gelismekte
olan Turk Enerji Piyasalarn alinmaktadir. Tirk ve Amerikan Enerj
Piyasalari’nda piyasa etkinliklerinin analizinde ilk olarak Amerikan
Piyasasi’'ndaki endeksler “CBEO Petrol Endeksi ve NYE Enerji En-
deksi”, daha sonra Turkiye'deki endeksler “XELEKT Elektrik Endeksi,
XKMA Kimya, Petrol, Plastik Endeksi” kullanilmighr. Turkiye’deki he-
saplanan endekslerin enerji sektérinin tamamini temsil etmemesi
sebebiyle “AKENR, AKSUE, AYEN, ZOREN, AYGAZ, PETKM,
PTOFS, TRCAS ve TUPRS” sirketlerinin fiyat serileri de analize dabhil
edilmistir. Analiz kapsamina alinan Ulkelerin hisse senedi endeksle-
rinin etkinligi test edilirken, Tablo 1’de yer alan borsalara ait hisse
senedi endeksleri kullanilmistir. Analizde kullanilan veriler; Matriks
Bilgi Dagitim Hizmetleri A.S. ve IMKB Egitim &Yayin Modirlu-
§u’nden temin edilmistir.
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Tablo 1: Analizde Kullanilan Turk & Amerikan Piyasalari
Enerji Endeksleri

Endeks Ulkesi Endeks/Sirket Adi Analiz Dénemi

Kodu
CBEO Chicago/USA | Qil Index 10.05.2004 - 21.10.2009
NYE Newyork/USA | Energy Index 18.03.1999 —21.10.2009
XKMA | Torkiye IMKB Kimya, Pefrol, Plastik | 45 011997 - 21.10.2009

Endeksi

XELKT Torkiye IMKB Elektrik Endeksi 02.01.1997 —21.10.2009
AKENR | Turkiye AK Eneriji 07.07.2000 - 21.10.2009
AKSUE Torkiye AKSU Eneriji 04.01.2000 - 21.10.2009
AYEN Torkiye AYEN Enerji 05.07.2000 - 21.10.2009
ZOREN | Turkiye ZORLU Eneriji 25.05.2000 - 21.10.2009
AYGAZ | Turkiye AYGAZ 21.12.1989 —21.10.2009
PETKM | Turkiye PETKIM 09.07.1990 —21.10.2009
PTOFS | Turkiye PETROL OFiSI 04.05.1991 - 21.10.2009
TRCAS Torkiye TURCAS PETROL 30.12.1998 — 21.10.2009

Turk & Amerikan Enerji Piyasalarn’nin gelisimi hakkinda fikir
veren enerji piyasasi endekslerinin geleneksel etkinlik analizinde ilk
olarak fiyat serilerinin normal dagilim &zelligi test edilmis daha son-
ra hisse senedi fiyat endekslerine ait zaman serilerinde birim kékin
varligi yani serilerin duraganligr arastirilmighr.

Duraganlik, zaman icinde serilerin belli bir deger yaklagmasini
baska bir ifadeyle serilerin sabit bir ortalamaya, sabit bir varyansa
ve gecikme seviyesine bagl bir kovaryansa sahip olmasini ifade
eden bir kavramdir. Duragan bir ézellik gésteren veya birim kék
icermeyen zaman serileri her gecikme dénemi icin sabit bir ortala-
maya, varyansa ve kovaryansa sahip serilerdir.

Bir zaman serisinin duragan olup olmadigini anlamak icin én-
celikle serinin otokorelasyon fonksiyonunun ifadesi olan korelogram
tablosuna bakilir. Eger bir zaman serisi duragan ise otokorelasyon
fonksiyonunu birinci veya ikinci gecikmede sifiri kesmesi gerekmek-
tedir. Bir seride gecikme sayisi artinldiginda, otokorelasyon fonksi-
yonunun aldigi degerler sifira yaklasiyorsa seri duragandir, aksi hal-
de duragan degildir. Duraganlik arastirmasinin son asamasinda
yapilmasi gereken, Birim K&k Testleri’dir (Bozkurt, 2007: 31-33).
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Analizde kullanilan serilerin, zayif formda etkinliginin kabul
edilebilmesi icin serilerde birim kék bulunmasi gereklidir. Birim kék
iceren bir seri, tesad0ft yOriyis 6zelligi gosteren bir zaman serisi
olarak adlandirilir. Bu tir zaman serileri, gecici bir soktan sonra
tekrar uzun dénem ortalama seviyesine dénmezler ve tesadifi bir
seyir izlerler. TesadUft YUrUyUs Hipotezi, analiz edilen serinin gercek
degerinde kisa dénemde ortaya cikan sapmalarin tesadift oldugu-
nu ifade eder. Bu nedenle, kisa dénemde tesadufi yurtyis ézelligi
gosteren zaman serisinin fiyatinin, uzun dénemde yukari ya da asa-
Jiya dogru hareket edecegi séylenebilir. Bir baska ifadeyle, Tesadifi
YuriyUs Hipotezi, uzun dénemli egilim ve fiyat dizeylerinin belir-
lenmesi hakkinda herhangi bir bilgi icermez (Cevik & Yalcin, 2003:
22). Ayrica, tesadUft yuriyUse sahip olan serilerle yapilacak bir reg-
resyon tahmini gercede uygun sonuclar vermeyecek, en kicuk kare-
ler yonteminin varsayimlari gecerliligini yitirecek ve tahmin edilen
katsayilar tutarlilik ézelligine sahip olmayacaktir. Zaman serilerinin
tesadifi bir dagilim géstermesi Zayif Formda Etkinlik Hipotezi'nin de
kabul edilmesi anlamina gelmektedir.

Endekslere ait zaman serilerinde birim kékiun varligr arastiril-
mis ve bu amacla Genellestirilmis Dickey Fuller (ADF) Birim K&k
Testi ve Phillips-Perron (PP) Birim Kok Testi kullanilarak, Tork &
Amerikan Enerji Piyasalarn’na ait enerji endekslerinden bazilarinin
zayif formda etkinligi test edilmistir. Analizde kullanilan birim kok
testleri hakkinda asagida dzetleyici bilgiler verilmeye caligilmigtir.

a) Genigletilmig Dickey Fuller (ADF) Birim K&k Testi

Dickey & Fuller (1979) bir serinin duragan olmamasinin nasil
formile edilebilecegi konusunda bir yéntem gelistirmislerdir. Gelis-
tirdikleri yéntemin temelinde “bir serinin duraganhgini test etmek,
seride birim kakun varhigini test etmekle esdegerdir” anafikri yat-
maktadir. Buradan hareketle, yapilan testin, AR(1) seklindeki birinci
dereceden otoregresif bir sirece dayandigi séylenebilir ve bu denk-
lem asagidaki gibi yazilabilir (Asteriou & Hall, 2007: 295-296):

Y= 0y + Uy (1)
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Bu denklemde ¢ katsayisinin 1’e esit olup olmadigr Hy: ¢ =1
ve Hy: ¢ <1 hipotezleri test edilerek arastinlmaktadir. Eger bu reg-
resyon igleminin sonucunda ¢ =1 oldugu tespit edilirse incelenen
zaman serisinde birim kék sorunu ortaya cikar ve bu iliski,

Yi = Y1+ Uy (2)

seklinde yeniden yazilabilir. Birim kékon varligi, bir dnceki dénemde
incelenen zaman serisinin degerinin ve dolayisiyla o dénem maruz
kaldigi sokun oldugu gibi sistem icinde kalmasi anlamina gelmek-
tedir. Bu durumun bitin bir analiz dénemi icinde devam etmesi
sdézkonusu oldugu icin daha énceki dénemlerde de ortaya cikan
soklarin serinin degerini etkilemesi anlamina gelir. Serinin degeri de
gecmiste yasadigi soklarin bir toplami olacaktir. Bu soklarin kalici
nitelikte olmasi, serinin duragan olmadigini ve zaman icerisinde
gosterdigi trendin stokastik oldugunu ifade eder. Eger ¢ katsayisi

birden kiciUk cikarsa, gecmis dénemde ortaya cikan soklarin gecici
bir sure etkilerini devam ettirdikleri ancak; bu etkinin kuvvetinin gi-
derek azaldigi ve kisa bir sire sonra tamamen ortadan kalkacag:

sdylenebilir (Tari, 2008: 394).

O halde, (1) nolu denklemin her iki tarafindan y , 4 cikarila-
rak regresyon denklemini yeniden yazmak mimkindir.

Yi— Y =0Y g~ Yiq+ Uy

Ay =(d-1)y4 + Uy
Buradan da (¢-1) = & ise denklem

AY 1 =08y 4+ Uy (3)

halini alir. Bu 3 nolu regresyon denkleminde test edilecek hipotezler
ise Hy: 8 =0 ve H;: 8 <Q'dir. Eger H, hipotezi kabul edilirse (6 =0)
y, 'nin tam bir Tesadufi YGroyos Modeli izledigi anlagilmalidir.

Dickey & Fuller (1979)a gére hata teriminin ortalamasinin si-
fir, normal dagilima, sabit bir varyansa ve otokorelasyon icermeyen
stokastik bir yapiya sahip oldugu, baska bir ifadeyle hata teriminin
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beyaz bir girGlto (white noise) oldugu kabul edilmektedir. Eger hata
teriminin beyaz gurilts olmadigi durumlar icin Dickey & Fuller
(1979) birim  kékion varligini test etmede kullanilan sirece,
otokorelasyonu ortadan kaldirabilmek icin bagiml degiskene ait
gecikme degerlerini dahil ederek ADF testi olarak bilinen Genisle-
tilmis Dickey Fuller testini énermislerdir. Bu test G¢ farkli formda ya-
zilabilir ((Asteriou & Hall, 2007: 297).

k
AY, =08Y, 4+ Z BAY,  +u, (4)

i=1

k
AY,=ay+0Y,,+ Z BAY, ; +u, (5)

i=1

K

AY, =g+ a,t+8Y, 4+ Z BAY, ; + u, (6)

i—1

Bu Ug¢ regresyon denklemi arasindaki fark a, ile ot
deterministik elemanlarinin olup olmamasiyla ilgilidir. Bagka bir
ifadeyle @, ve at, incelenen zaman serisinde tahmin edilebilir bir
sistematik trendin (deterministik) olup olmadigini belirleyen katsayi-
lardir.  Zaman serisinin  gdsterdigi  trendin  stokastik ya da
deterministik olmasi etkin piyasalar hipotezi agisindan cok énemli-
dir. Deterministik bir trendin varligi halinde etkin piyasalar hipotezi
gecersiz olacaktr.

incelenen zaman serisinin ADF testinin tahminini yapmada
hangi regresyon denkleminin kullanilacagi sorusu cok &nemlidir.
Dolado, Jenskinson & Rivero, zaman serisinin duraganhgini belirle-
mede ADF testine ait (6) nolu denklemin tahmin edilerek baslanma-
sinin daha dogru bir yaklasim olacagini ifade etmislerdir (Dolado,
Jenskinson & Rivero, 1990: 255).

ADF testi, yukandaki denklemde § katsayisinin istatistiksel ola-
rak sifira esit olup olmadigini test eder. ADF testi ile elde edilen so-
nuclar, %1, %5 ve %10 anlamlilik dizeyinde McKinnon kritik deger-
leri ile karsilastinlabilir. Eger elde edilen sonuclar McKinnon kritik
degerlerinden yiksekse, bos hipotez reddedilir ve serilerin duragan
olmadig tespit edilir.
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Turk & Amerikan Enerji Piyasalari’na ait enerji endekslerindeki
fiyat serilerinin birim kak icerip icermedigi ilk dnce ADF testiyle kont-
rol edilmis ve (6) nolu denklem hesaplanmustir.

k
AY, =ay+a,t+3Y, 4+ Z BAY, ; + U,

i=1

Denklemde, AY, duragan olup olmadigini analiz edilen za-
man serisinin birinci farkini, t genel trend degiskenini ve Y, , ise

gecikmeli fark terimlerini géstermektedir. Yapilan ADF testinde ba-
gimh degiskenin hangi gecikmelerinin (k) regresyon denkleminde
yer alacagina karar verirken Akaike bilgi kriterinden (AIC) veya
Schwarz kriterinden  (SC) yaralanilmaktadir. Bu ¢alismada ise
Schwarz kriterinden (SC) yaralanilmaktadir.

b) Phillips -Perron (PP) Birim Kk Testi

ADF testinin dayandigi temel varsayim, hata terimlerinin ista-
tistiki olarak bagimsiz ve sabit bir varyansa sahip oldugu varsayimi-
dir. ADF testine alternatif bir test olmaktan ziyade onu tamamlayan
bir diger birim kok testi olan PP testi; zaman serilerindeki yuksek
derecedeki korelasyonu kontrol etmek icin kullanilan parametrik
olmayan bir yéntemdir. PP testi (1988), Dickey & Fuller (1979) testi-
nin tersine hata terimleri arasinda zayif bagimliliga ve heterojenlige
izin vermekte ve otokorelasyonu gidermeye yetecek kadar bagimli
degiskenin gecikmeli degeri regresyon denklemine ilave edilmemek-
tedir. PP testinin basit bir AR(1) otoregresif stregteki denklemi asa-
gidaki gibi yazilabilir:

AY, ; =a, +38Y, , + ¢ (7)

PP testi duragan ve trend etkisi olan zaman serileri ile tek de-
Jiskenli zaman serilerinde birim kékin varligini test etmede basit bir
yaklagim sunmaktadir. PP testi sonucunda hesaplanan & istatistigi,
ADF testinde oldugu gibi, MacKinnon tablo degeri ile karsilastinla-
rak seride birim kék olup olmadigina karar verilmektedir.
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Calismada hisse senedi fiyat endekslerinin duraganhgi ADF
testine ek olarak PP testiyle de analiz edilmis ve yorumlanmighr. Ve-
riler analiz edilirken EViews 5.1.programi kullanilmistir.

4. Aragtirmanin Bulgulari ve Yorumlar

Analiz kapsaminda degerlendirilen; Turk & Amerikan Eneriji Pi-
yasalari’na ait enerji endekslerinden bazilarinin “Zayif Formda Et-
kinligi” test edilirken; ilk olarak endekslere ait zaman serilerine ait
tanimlayici istatistikler hesaplanmigtir. Tanimlayici istatistikler, ana-
lizde kullanilan serilerin normal dagilim gésterip géstermediklerinin
belirlenmesine yardimci olan istatistiklerdir. Endeks serilerine ait
tanimlayici istatistiklere Tablo 2'de yer verilmistir.

Tablo 2. Turk & Amerikan Enerii Piyasalar Enerji Endeksleri:
Tanimlayicr Istatistikler

£
=

Gozlem
Sayisi
Ortalama
Ortanca
Max
Standart
Sapma
Egiklik
Basiklik
Jarque-
Bera
p Degeri

CBEO 849 686,42 651,56 1010,71 | 333,28 | 132,80 | 0,10 | 2,84 2,18 10,34
NYE 2044 | 5361,03 | 808,62 |17143,81 | 532,37 | 5788,22| 0,57 1,55 | 288,59 | 0,00
XKMA 3193 |13021,99111010,54|31137,07 1 1067,00 | 8164,33| 0,49 | 2,14 | 225,41 | 0,00
XELKT 3192 | 2428,61 | 2192,62 | 6257,00 | 877,08 | 891,81 | 1,60 | 5,95 |2522,02] 0,00

AKENR | 2327 6,60 6,02 14,70 2,63 2,14 0,99 | 3,75 | 434,00 | 0,00
AKSUE | 2451 2,89 2,66 9,06 1,29 1,22 0,90 | 3,29 | 340,56 | 0,00
AYEN 2328 1,50 1,34 3,22 0,51 0,63 0,45 2,09 | 159,28 10,00
ZOREN | 2358 1,60 1,70 3,34 0,45 0,53 -0,18 | 2,81 16,14 10,00
AYGAZ | 4015 1,37 1,34 6,00 0,00 1,22 0,77 | 3,12 | 398,47 | 0,00
PETKM | 4797 3,82 4,28 20,33 0,00 3,42 0,51 2,86 | 214,26 10,00
PTOFS | 4015 2,13 2,14 7,55 0,01 1,82 0,50 | 2,34 | 236,12 | 0,00
TRCAS | 2645 2,10 1,19 7,83 0,26 1,88 1,23 3,45 | 694,06 10,00
TUPRS | 4445 6,56 3,61 28,84 0,00 7,83 1,15 2,97 | 976,98 10,00

Bir zaman serisinin normal bir dagilim géstermesi icin, egiklik
degerinin O yani herhangi bir yéne dogru egikligin olmamasi ve
basiklik degerinin 3 olmasi gerekmektedir. Ayrica Jarque-Bera ista-
tistiginin olasilik degeri olan p’nin de yiksek olmasi gerekmektedir
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(Gujarati, 1999: 143). Tablo 3’deki istatistikler incelendiginde, en-
deks serilerinin normal bir dagiim géstermedigini ve Tesadifi Yiri-
yUs Hipotezi'ne gdre serilerin zayif formda etkin oldugunu séylemek
momkindur.

Tanimlayici istatistiklerde, endeks serilerinin normal dagilim
dzelligine sahip olmadiginin tespit edilmesinin ardindan serilerde
birim kékin varligr konusunda testler yapilmigtir. Calisma kapsa-
minda analiz edilen Tirk & Amerikan Enerji Piyasalar’na ait eneriji
endekslerine ait seriler, ADF ve PP Birim Kok Testi kullanilarak ana-
liz edilmistir. Analiz sonuclari asagida dzetlenmeye caligilmigtir.

ilk olarak Turk & Amerikan Enerji Piyasalar’na ait eneriji en-
deks serilerine ADF birim k&k testi uygulanmig ve test sonuclar Tab-
lo 3'de goésterilmistir.

Tablo 3. Turk & Amerikan Enerji Piyasalar Enerji Endeksleri:
ADF Testi Sonuclari

Endeksler ADF Test statistigi (Diizey) ADF Test statistigi (Birinci Fark)
Sabit ve Trendsiz | Sabit ve Trendli | Sabit ve Trendsiz | Sabit ve Trendli
CBEO -3,4378 -3,9689 -3,4379 -3,9689
(0,0560) (0,1799) (0.0000)* (0.0000)*
NYO -3,4334 -3,9625 -3,4334 -3,9625
(0,7598) (0,6224) (0,0001)* (0,0000)*
XKMA -3,4322 -3,9609 -3,4322 -3,9609
(0,7973) (0,3871) (0,0001)* (0,0000)*
XELKT -3,4322 -3,9609 -3,4322 -3,9609
(0,0844) (0,24971) (0,0001)* (0,0000)*
AKENR -3,4330 -3,9620 -3,4330 -3,9620
(0,8060) (0,8627) (0,0001)* (0,0000)*
AKSUE -3,4328 -3,9618 -3,4328 -3,9618
(0,0606) (0,1856) (0,0000)* (0,0000)*
AVEN -3,4330 -3,9620 -3,4330 -3,9620
(0,6192) (0,3325) (0,0001)* (0,0000)*
-3,4318 -3,9603 -3,4318 -3,9603
AYGAZ (0,9980) (0,6198) (0,0000)* (0,0000)*
PETKM -3,4315 -3,9600 -3,4315 -3,9600
(0,0920) (0,0049) (0,0000)* (0,0000)*
PTOFS -3,4318 -3,9603 -3,4318 -3,9603
(0,8107) (0,0316) (0,0000)* (0,0000)*
-3,4326 -3,9615 -3,4326 -3,9615
TRCAS (0,7494) (0,5952) (0,0001)* (0,0000)*
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TUPRS 3,4316 23,9601 3,4316 23,9601
(0,9910) (0,8210) (0,0000)* (0,0000)*
-3,4329 23,9619 -3,4329 23,9619

ZOREN (0,4764) (0,4739) (0,0000)* (0,0000)*

Not: * isareti %1 dizeyinde anlamlili§i ifade etmektedir.

Tablo 3’de Turk & Amerikan Enerji Piyasalarn’na ait enerji en-
deks serilerinin, dizeyde iken sabitsiz ve sabit-trendli test seviyele-
rinde duragan olmadiklarn gérilmektedir. Bu nedenle, endeks seri-
lerinin birinci derece farklar alinarak birim kék testi yeniden yapil-
mis ve serilerin birinci derece farklarinda sabitsiz ve sabit-trendli test
seviyelerinde duragan hale geldikleri ve bu duraganligin %1 giveni-
lirlik dizeyinde anlamli oldugu sonucuna varilmigtir. ADF testi so-
nuclarina gére; Turk & Amerikan Enerji Piyasalari’na ait enerji en-
deks serilerinin birim kék icermelerinden dolay serilerin tesaddff bir
dagilim gésterdigi ve analiz kapsaminda incelenen Tirk & Amerikan
Enerji Piyasalar’nin “Zayif Formda Etkin Piyasa” oldugu sonucuna
ulasmak mimkindor.

Birim kakun varligini tespit etmeye yonelik bir diger yéntem
olan Phillips-Perron Testi kullanilarak, Turk & Amerikan Enerji Piya-
salar’na ait hisse senedi endekslerinin fiyat serilerinin duraganlig
arashrilmis ve test sonuclar Tablo 4’de verilmistir.

Tablo 4. Turk & Amerikan Enerji Piyasalar Enerji Endeksleri:
PP Testi Sonuclari

Endeksler PP Test Istatistigi (Diizey) PP Test Istatistigi (Birinci Fark)
Sabit ve Trendsiz | Sabit ve Trendli | Sabit ve Trendsiz | Sabit ve Trendli
CBEO -3,4378 -3,9689 -3,4378 -3,9689
(0,0626) (0,1799) (0,0000)* (0,0000)*
NYO -3,4334 -3,9625 -3,4334 -3,9625
(0,7752) (0,6510) (0,0001)* (0,0000)*
XKMA -3,4322 -3,9609 -3,4322 -3,9609
(0,7777) (0,3277) (0,0001)* (0,0000)*
XELKT -3,4322 -3,9609 -3,4322 -3,9609
(0,0834) (0,2437) (0,0001)* (0,0000)*
AKENR -3,4330 -3,9620 -3,4330 -3,9620
(0,81571) (0,8706) (0,0001)* (0,0000)*
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AKSUE -3,4328 -3,9618 -3,4328 -3,9618
(0,0140) (0,0543) (0,0000)* (0,0000)*
AYEN -3,4330 -3,9620 -3,4330 -3,9620
(0,6043) (0,2952) (0,0001)* (0,0000)*
AYGAZ -3,4318 -3,9603 -3,4318 -3,9603
(0,9930) (0,7654) (0,0001)* (0,0000)*
PETKM -3,4315 -3,9600 -3,4315 -3,9600
(0,1707) (0,0264) (0,0001)* (0,0000)*
PTOFS -3,4318 -3,9603 -3,4318 -3,9603
(0,7728) (0,0113) (0,0001)* (0,0000)*
TRCAS -3,4326 -3,9615 -3,4326 -3,9615
(0,7554) (0,5945) (0,0001)* (0,0000)*
TUPRS -3,4316 -3,9601 -3,4316 -3,9601
(0,9874) (0,7536) (0,0001)* (0,0000)*
ZOREN -3,4329 -3,9619 -3,4329 -3,9619
(0,4529) (0,4820) (0,0001)* (0,0000)*

1) PP Testinde Newey ve West tarafindan gelistirilen band ge-
nisligi kullanilmistr.

2) *isareti %1 dizeyinde anlamliligi ifade etmektedir.

PP Testi sonuclarn da ADF testi sonuclari gibi hisse senedi en-
deks serilerinin birinci farklan alindiginda duragan seriler olduklarini
gostermektedir. Bu sonuclara gére; H, hipotezinin reddedilip, Turk
& Amerikan Enerji Piyasalari’na ait enerji endeks serilerinin birim
kok icermedigi hipotezinin kabul edilmesi gerekmektedir. PP testinde
de birim kaékon varligr ispatlandigi igin serilerin tesadifi bir dagilim
gosterdigi ifade edilebilir. ADF Testi ve PP Testi sonuclarina dayani-
larak Turk & Amerikan Enerji Piyasalarn’nda Tesadifi Yortyis Hipo-
tezi’'nin gecgerli oldugu ve piyasalarin “Zayif Formda Etkin Piyasalar”
oldugu sonucunu ¢ikarmak mimkin olmaktadir.

5. Sonug

Bu calismada, Turk & Amerikan Enerji Piyasalari’na ait enerji
endekslerinden “CBEQO Petrol Endeksi ve NYE Enerji Endeksi”,

XELEKT Elektrik Endeksi, XKMA Kimya, Petrol, Plastik Endeksi” kulla-
nilmistir. Ayrica; Turkiye’de hesaplanan endekslerin enerji sektéri-
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nin tamamini temsil etmemesi sebebiyle “AKENR, AKSUE, AYEN,
ZOREN, AYGAZ, PETKM, PTOFS, TRCAS ve TUPRS” sirketlerinin
fiyat serileri de analizde kullanilarak, Tiork & Amerikan Enerji Piyasa-
lar’nda Zayif Formda Etkinligin varligi test edilmistir.

Zayif formda etkinligin belirlenmesinde, enerji endekslerinin
gunluk kapanig fiyatlar kullanilarak, Tesadtfi YUrGyus Hipotezi
(Random Walk Hypothesis) test edilmistir. Turk & Amerikan Eneriji
Piyasalari enerji endeksleri’nin zayif formada etkinliginin analizi iki
adimdan olusmustur. Analizin ilk adiminda; endekslere, tanimlayici
istatistikler uygulanmis ve fiyat serilerinin normal dagilim gésterip
gostermedikleri incelenmistir. Tkinci adiminda ise endekslerin fiyat
serilerindeki duraganhgin belirlenmesinde, birim k&k testi yontemle-
rinden ADF testi ile PP testi kullanilmistir.

Arastrmadan elde edilen sonuclar gére; tanimlayici istatistikler
endekslerin fiyat serilerinin normal dagilim &zelligi goéstermedigini
ifade etmektedir. Ayrica; birim kdk testlerinden ADF testi ile PP testi
birbirini destekleyici yénde sonuclar vererek, endekslere ait serilerin
birim kéke sahip oldugunu ve endeks serilerinin duragan olmadigini
gostermektedir.  Buna gore; endekslerin fiyat serilerinin tesadufi bir
degisim gosterdigi dolayisiyla; Turk & Amerikan Enerji Piyasalari’nda
Tesadifi YOrGyUs Hipotezi'nin gecerli oldugu, bu nedenle; Tirk &
Amerikan Enerji Piyasalan’nin Zayif Formda Etkin Piyasa olduklari
sonucuna varilmaktadir. Ayrica; Turk & Amerikan Enerji Piyasala-
r’'nda anormal kazanclarin elde edilemeyecegi de ifade edilmektedir.
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