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Ozet

Finans piyasalar1 kapsaminda herhangi bir menkul kiymete iliskin tiim bilgilerin esanli olarak
fiyatlara yansimasi durumunda piyasa etkin kabul edilmektedir. Etkin piyasa varsayimi altinda
yatirimcilar, piyasa kosullarinda olugsan normal kar diizeyinin lizerinde kazang saglayamamaktadir.
Elbette bu durum tiim yatirimcilarin menkul kiymete iliskin bilgilere tam olarak ulasabiliyor
olmasiyla dogrudanilintilidir. LiteratiirdeFama (1970) tarafindan ortaya atilan Etkin Piyasalar
Hipotezi, menkul kiymetlerin degerleri ve bilgi faktorii arasindaki iliskiyi zayif formda etkinlik,
yari-gii¢lii formda etkinlik ve giiglii formda etkinlikolmak tizere ti¢ baslikta tartismaktadir. Bu
calismada Tirkiye i¢in Etkin Piyasalar Hipotezinin zayif formda etkin olup olmadigi ampirik
olarak arastiritlmaktadir. Ampirik ¢alismalarda Etkin Piyasalar Hipotezinin gegerliligi, incelemeye
konu olan menkul kiymet fiyatlarina dair serilerin duraganlik yapisi lizerinden siirdiiriilmektedir.
Bu kapsamdaampirik incelememizBorsa istanbul (BIST)’a ait 6 farkli endeks i¢in 2009:1-2023:7 ¢,
donemi aylik gozlemleri kapsamaktadir. Analizler yumusak yapisal kirilmalari igsel olarak
modellemeye olanak saglayan ve dogrusal olmayan durumlar1 dikkate alanFourier-KPSS ve
Fourier-KSS duraganlik testleri ileserilerin normal dagilima sahip olmamasi durumunda dahi
tutarli sonuglar iiretebilen RALS-ADF birim kok yontemleriyle gergeklestirilecektir. Yapilan
sinamalar 15181ndaBISTicin Etkin Piyasalar Hipotezinin zayif formda etkinliginin gecerli olduguna
isaret etmektedir. Diger bir ifadeyle yatirnmcilarmenkul kiymet fiyatlarina iliskin tarihsel bilgi
setlerini kullanarak piyasa kosullarinda olusan normal kar diizeyinin lizerinde kazang elde
edememektedirler.

Anahtar Kelimeler: Etkin Piyasalar Hipotezi, Piyasa Etkinligi, Borsa Istanbul.

1. Giris

Finans piyasalarindaki ekonomik davraniglarin modellenmesi uzun zamandir piyasa uzmanlarinin
ve akademik c¢evrelerin ilgisini iizerine toplayan bir arastirma sahasidir. Finansal piyasalarda
yatinm  davraniglart  beklentilere  gore  gerceklesmekte ve  beklentilerse  “bilgi”
unsuruylasekillendirilmektedir. Dolayisiyla yatirimcilar arasindaki bilgi asimetrisi piyasa
kosullarinin olusturdugunormal getiri diizeyininiizerinde kazang elde etme riskini giindeme
getirmektedir(Glindogdu, 2020: 111).Dolayisiyla finans piyasalarindaki herhangi bir aracin
gelecek donem degerinin tespitinde gegmis donemlere ait fiyat bilgilerinden ne denli
yararlanabilecegi merak konusudur. Yaygin kabuller ¢ergevesinde ele alindiginda finansal bir
aracin ya da spesifik olarak bir hisse senedinin ge¢gmis donemlerdeki fiyat hareketleri, gelecek
donem fiyat hareketleri agisindan nemli bir bilgi kaynag: olarak goriilmektedir (Ozdemir, 2022:
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260). Bu kapsamda bir¢ok farkli teknik analizin olusturdugu genis bir inceleme yelpazesiyle bir
menkul kiymetin gegmis donem fiyatlarinda hareketle gelecek donemlerde olusacak fiyatlarim
konumu tahmin edilmeyegalisilmaktadir. Ancak bu yaklasim rassal yiiriiylis (random-walk)
prensibiyle agik¢a ¢elismektedir. Bu kapsamda en yalin haliyle rassal yiiriiyiis, bir menkul kiymete
fiyat verileriningegmis degerlerinin olusturdugu, 6nceden belirli herhangi sabit bir izlegi
olmadigimi ifade etmektedir. Dolayisiyla da hangi teknik analiz aracindan yararlanilirsa
yararlanilsin rassal yiiriiyiis prensibine gore bir menkul kiymetin gelecek donemlerdeki degerlerini
anlaml1 bir bi¢gimde tespit etmek miimkiin olmayacaktir.

Bu tartisma noktasindan hareketle ilk defa Fama (1970)piyasa kosullarinda meydana gelen her
degisimin bilgisinin finansal piyasalardaki araglarin fiyatlarina esanli olarak yansidigini savunarak,
yatirimcilarin - ancak piyasa kosullarinda olusan normal getiri diizeyi kadar kazang
saglayabilecegiileri siirmiistiir. Fama (1970) tarafindan ortaya atilan bu yaklasim literatiirde Etkin
Piyasalar Hipotezi (buradan sonra EPH) olarak adlandirilmaktadir. EPH kapsamindabilgi
asimetrisi zayif form etkinlik (weak form efficient) ve yari-giiglii form etkinlik (semi-strong
formefficient)basliklariyla tanimlanan problemleri i¢cermektedir. EPH’nin ii¢lincii formu olan
gicli form etkinliginde (strong-formefficient) her yatirimci esanli olarak tam bilgiye
ulasabilmektedir. Dolayisiyla alternatif olarak tam rekabet piyasasi kosullarin gecerli oldugu
durum giiglii form etkinlik olarak ifade edilebilir. Buradan hareketleEPH kapsamindaetkinlik,
menkul kiymetlere dair bilgilerin hizli ve dogru bi¢imde fiyatlara yansiyabilmesiyle
tanimlanabilmektedir (Karademir ve Evci, 2020: 83).

EPH’nin zayif, yari-gii¢lii ve giicli formlarininanlamlandirilmasi agisindan finansal piyasalar — gyq
acisindan etkinlik kavraminin tartisilmasi yararli olabilecektir. Asagida Sekil 1°de piyasa etkinligi
kapsaminda incelenen ii¢ temel unsur sunulmaktadir.

Piyasa Etkinligi

Bilgi Etkinligi Faaliyet Etkinligi Kaynak Tahsisi Etkinligi

Katiimeilarm higbir diizeyde . . L Sermaye stoku agisindan
N Islem maliyetlerinin minimum i Lo
bilgi asimetrisine konu ) miilkiyet haklarmmn eksiksiz
diizeyde olmast. B
olmamas. tesis edilmesi.

Sekil 1: Finansal Piyasalar Ac¢isindan Etkinligin Belirleyicileri (Celik ve Tag (2009); Bayraktar
(2012).
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Bu baglamda piyasa etkinligini {i¢ baslikta incelememiz miimkiindiir ve bu ili¢ baslik faaliyet,
kaynak ve bilgi etkinligi olarak adlandirilabilir. Sekil 1°de faaliyet etkinligiyle fon piyasalarinda
en diisiik maliyetle islem yapilabilmesi agiklanmaktadir. Kaynak etkinligiyle piyasa kosullari
altinda tiim kaynaklarin optimal dagilimi incelenmektedir. Son olarak bilgi etkinligi kapsaminda
ise fiyatlarinmevcut 6zel veya kamuoyuna acgik tiim bilgiyi yansitip yansitilmadigina vurgu
yapilmaktadir.

Temel varsayimlarinin tam rekabet piyasasi kosullarindan alan etkin piyasalar i¢in asimetrik
bilgiden kaynakli bir avantaj s6z konusu degildir, zira tam rekabet varsayimi altinda tam ve
maliyetsiz bilgi s6z konusudur. Ayrica yatirimcilarin rasyonel ve 6z-¢ikarci olduklar1 kabul
edilmektedir (Celik ve Tas, 2007: 12). Ancak EPH’ya dair tartismalar yatirimcilarin bilgiye erisim
diizeylerine bagli olarak zayif formda etkinlik, yar1 gii¢lii formda etkinlik ve giiglii formda etkinlik
basliklar1 etrafinda stirmektedir.

Zayif form etkinliginde herhangi bir yatirrmcinin tarihsel fiyat bilgilerini, trendleri ve diger gegmis
donem bilgilerinden yararlanarak piyasa kosullarinda olusacak normal getiri diizeyinden daha fazla
gelir elde edemeyecegi belirtilmektedir (Bayraktar, 2012: 41). Zira tiim bu faktorlerin etkilerinin
halihazirda menkul kiymetin fiyatina yansimis oldugu kabul edilmektedir(Karademir ve Evci:
2020:83; Ozdemir, 2021: 261). Ek olarak gerek teknik analiz gerek gegmis dénem bilgilerinden
yararlanarak asir1 kazang saglayici bilgilere ulasilamaz ciinkiifiyatlar kapsamindarassal yiiriyiis
prensibinin gecerli oldugu kabul edilmektedir (Altuntas vd. 2022: 170). Ote yandan yari-giiclii
form etkinlikte piyasa fiyatlarikamuoyunun erisimine agik bilgileri aninda objektif bir
bigimdeyansidig1 varsayilmaktadir. Orne8in piyasadaki hisse senetlerine iliskin temetti g
dagitiminin yapilacaginin ilan edilmesi sonrasinda piyasa sartlarindan daha fazla getiri
saglaniliyorsa, piyasanin yari-giiclii formda etkin olmadigi anlasilabilir. Ciinkii boylesi bir
durumda kamuoyuna duyurulan bilgiler es-anli olarak fiyatlara yanstmamus olacaktir. Ozetle yari-
giiclii form etkinliginin gecerli olabilmesi i¢in yatirimcilarin herkesin erisimine acik bilgilerden
yararlanarak piyasa kosullarinda olusan normal getirinin {izerinde kazang saglayamamasi
gerekmektedir. Son olarak giiglii formda etkinlikteyse kamuoyuna acik ve 6zel tiim bilgiler ilgili
menkul kiymetin fiyat degerlemesinde rol almaktadir. Gliglii formda piyasa etkinligi altinda
yatirnmcinin kamuoyuna agiklanmayan 6zel bilgileriyle (igeriden edinilenler dahil) dahi piyasa
kosullarinin {izerinde getiri saglayamayacagi kabul edilmektedir (Karademir ve Evci, 2020:
84).Dolayistyla EPH’nin en genis tanimi olan gii¢lii formda etkinlik kapsaminda sermaye tabana
yayilabilmekte ve finansal piyasalar dinamik yapisinit muhafaza ederek gelisebilmektedir. Diger
bir anlatimla giiglii formda piyasada herhangi bir anomalinin gdzlemlenmeyecegikabulii
bulunmaktadir. Ancak zayif form etkinligi ve yar1 giiglii form etkinligi icin baz1 fiyat olugum siireci
anomalilerinden bahsetmemiz miimkiindiir. Asagida Tablo 1’de EPH kapsamindaasimetrik
bilgiden kaynaklanan bazianomali tiirleri sunulmaktadir.
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Tablo 1: Zayif ve Yan Giiclii Formda Gozlemlenen Anomaliler

Zayif Form Yan-Giiclii Form

Is cevrimleri anomalisi Diisiik fiyatli hisse senetleri anomalisi

Ocak ay1 anomalisi Firma Biiytikliigiinden kaynakli anomaliler
Tatil donemleri 6ncesi anomalileri Hisse boliinmesi/Bedelsiz Hisse Anomalileri
Haftanin giinlerine gore anomaliler Yeni Sirket Girisleri Anomalileri

Kaynak: Giindogdu, 2020.

Tablo 1’de sunulan zay1f form etkinligi altinda olusabilecek anomaliler zaman faktorii temellidir.
Bu kapsamda genelden 6zele gidilerek incelendiginde is ¢evrimlerinin genisleme devrelerinde
finansal piyasalarda, daralma ve depresyon donemlerine gore daha fazla kazang elde etme
imkaninin olustugundan bahsetmemiz irrasyonel olmayacaktir. Benzer sekilde yilin ilk ayinda
piyasada aktivitenin daha yogun olmasina bagli olarak yilin diger aylarina kiyasla daha yiiksek
kazang elde etme olanag1 s6z konusu olabilmektedir. Daha kisa dénemlerde yani tatil donemleri
oncesi ve haftanin ilk ve son giinlerine bagli olarak diger giinlere kiyasla anlamli pozitif veya
negatif getiri izlenmektedir (Giindogdu, 2020).

Diger taraftan yari-giiclii formda bahsedilecek anomaliler bilgi faktoriine daha duyarlidir. Ornegin
diistik fiyath hisseler daha yliksek kazang yaratabilmektedir dolayistyla tiim hisseler arasinda fiyat

karsilastirmasina olanak taniyacak bir bilgi setine ihtiyag duyulmaktadir. Ote yandan firma — 823

biiyiikliigiiniin artmas1 hisse getirilerinin kiiclik firmalara kiyasla daha diisiik olmasina yol
acabilmektedir. Ek olarak kamuoyuna ilk defa az olunan sirketlerin hisse senedi fiyatlarinin diisiik
olmas1 nedeniyle mevcut sirketlere gére daha yiiksek getiri sunabilmektedir. Ayrica hisse
boliinmesi veya bedelsiz hisse olanagi sunan sirketlerin hisse senetlerine yonelik talebin artmasi da
yari-gii¢lii form etkinligi ¢cergevesinde karsilagilan bir diger anomalidir.

Bu ¢alisma kapsaminda Fama (1970) tarafindan tanitilan EPH’nin zayif formda etkinliginin
gegerliliginin Tiirkiye 6zelinde test edilmesi hedeflenmektedir. Zayif formda etkin olmayan bir
piyasa agisindan giiclii form ya da yar giiclii formda etkinligin tartisilmast miimkiin degildir. Ote
yandan giiclii form etkinligifiyatlarin tiim bilgi tiirlerini igerdigi 6nermesine dayandigi i¢in ampirik
olarak sinanamayacak kadar kapsamlidir (Ozdemir, 2021: 261). Dolayisiyla calismamiz kapsamda
EPH’nin zayif form etkinliginin gecerliligi Borsa Istanbul’da yer alan BIST 100, BISTTiim,
BiSTHizmet, BISTMali, BIST Sinai ve BiSTTeknolojiendeksleri igin 2009:1-2023:7aylik
donemleri kapsaminda analiz edilmektedir. EPH’nin gecerliliginin test edilmesi siireci ampirik
literatiirde duraganlik sinamalart {izerinden ilerlemektedir. Eger seriler birim kok ozelligi
gosteriyorsa yani diger bir ifadeyle seriler I(1) diizeyinde duragansa EPH’nin gegerli olduguna
karar verilmektedir.

Calismanin geri kalan kismi su sekilde ilerlemektedir: Ikinci bdliimde ampirik literatiir dzeti
sunulmaktadir. Takip eden boliim veri setinin incelenmesi, metodolojinin tanitilmasi ve ampirik
sonuglarin agiklanmasina ayrilmistir. Son boliimde elde edilen bulgular yorumlanarak
EPHkapsaminda sonug ve degerlendirmelere yer verilerek calisma sonuglandirilmaktadir.
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2. Literatiir Taramasi

Finansal piyasalarda rassal yiiriiyiis prensibinin gegerliligini arastiran ampirik literatiir farkl
ekonometrik araglar, inceleme donemleri ve iilke 6rneklerini iceren son derece genis bir yapiya
sahiptir. Bu kapsamda Cevik ve Yal¢in (2003) Tiirkiye i¢in EPH’nin zayif form etkinliginin
gecerliligini Borsa Istanbul Ulusal 100 Endeksi ¢ergevesinde haftalik veriler ve stokastik birim kok
tekniklerini kullanarak 1986-2002 doénemi kapsaminda arasgtirmislardir. Yazarlar 1987 donemi
haricinde zayif formda etkinlik hipotezinin gecersiz oldugunu raporlamislardir. Ote yandan Celik
ve Tas (2007) Tirkiye ve 12 diger gelismekte olan iilke i¢in EPH’nin zayif form etkinliginin
gegerliligini 1998-2007 doéneminde aylik veriler ve geleneksel ADF, PP ve KPSS birim kok
testlerini kullanarakincelemislerdir. Yazarlar elde ettikleri ampirik bulgulara dayanarak érneklem
genelinde EPH nin zay1f formda etkin oldugunu aktarmislardir.

Yapisal kirilmali birim kok testlerine basvuranTuna ve Oztiirk (2016), Tiirkiye igin Borsa Istanbul
icinEPH’nin gegerliligini 2003-2015 donemi kapsaminda aylik veriler kullanarak analiz
etmislerdir. Yazarlar alt endekslerin bazilarinda rassal yiiriiylis prensibine aykir1 bazi durumlar
tespit etmis olsalar da genel endekse dair elde ettikleri sonuglar 15183inda EPH’nin zayif formda
etkinliginin gegerli oldugunu savunmuslardir. Ek olarak Akgiin ve Sahin (2017) Tirkiye igin
EPH’nin zay1f form etkinligini aylik veriler ve Zivot-Andrews yapisal kirilmali birim kdk testiyle
2010:1-2017:9donemi kapsaminda incelemislerdir. Raporlanan ampirik bulgulara gore inceleme
altindaki donemde EPH’nin zayif form etkinligi gegersizdir.
824

Ozdemir (2022), Tiirkiye i¢in EPH’nin zayif formunun gegerliligini Borsa Istanbul verilerini
kullanarak2011:10-2021:10 donemi kapsaminda geleneksel ADF, PP birim kok testleri KPSS
duraganlik testi, yapisal kirilmali Zivot-Andrews, Lee-Strazicichbirim kok testleri ve dogrusal
olmayan KSS birim kok testleriyle arastirmistir. Calisma sonucunda BIST100 piyasa endeksinin
rassal ylirliyiis prensibine uygun hareket ettigi yani diger bir ifadeyle zay1f form etkinliginin gegerli
oldugunu aktarilmistir. Ote yandan Altuntas vd. (2022) Tiirkiye i¢in EPH’nin zayif form etkinligini
Borsa Istanbul verilerini kullanarak 1986:2-2021:10 maksimum inceleme dénemi kapsaminda
RALS-ADF, Fourier-ADF ve Fourier-KSS birim kok testleriyle arastirmiglardir. Yazarlar XUHIZ
endeksi i¢in EPH nin zayif form etkinliginin gecerliancak XUMAL endeksi i¢in gegersiz oldugunu
raporlamisladir. Ote yandan yazarlar incelemeye konu diger endeksler agisindan farkli sonuglara
ulagmis olmalar1 nedeniyle veri setinin 6zelliklerine uygun yontemlerin tercih edilmesi gerektigine
dikkat ¢ekmislerdir.

Literatiirde EPH nin gecerliligi farkli iilke 6rnekleri i¢in farkli donem ve yontemler kullanilarak
incelenmekte ve karmasik bulgular elde edilmektedir. Dolayisiyla EPH’ nin gegerliliginin test
edilmesi siirecinde 6nem arz eden hususlarin basinda tercih edilen yontemin veri yapisina uygun
ve giiclii sonuglar iiretebilmesi gelmektedir. Ornegin spesifik olarak Murthy vd. (2011) ABD i¢in
1971:1-2009:4 donemi ceyreklik gozlemler dogrultusunda KSS testi yardimiyla EPH’nin zayif
form etkinliginin gecerliligini arastirmistir. Yazarlar ampirik bulgularinin ABD i¢in EPH’nin
gecerli olduguna isaret ettigini aktarmislardir. Ek olarak G-7 iilkelerinde EPH nin gegerliligini
arastiran Narayan (2008),S6nmez (2021) EPH’nin gecerli oldugunu savunurken Lu vd. (2010)
EPH’nin gecerli olmadig1 yoniinde sonuglara ulasmislardir. Bu kapsamda EPH’nin gecerliliginin
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sinanmasinda birim kdk metodolojisinin iiretecedi sonuclarin gilicii kadar incelenen dénemin
kendine 6zgii dinamikleri goz ard1 edilmemelidir.
Tablo 2. Ampirik Literatiir Ozeti

3 ’ i
Yazarlar Orneklem Donem Metodoloji EPH’ya Dair
Bulgu
Cevik ve Yalgin Tiirkive 5/1/1986- Stokastik Birim Kok Gecersiz
(2003) y 24/06/2002  Testleri ¢
. Tiirkiye + 12
Celik ve Tag . 1998M4- .
(2007) (i)ei{alrslr?ii(;e 2004M4 ADF, PP, KPSS Gecgerli
1975Q1- .
Narayan (2008) G-7 2004Q4 LM Gegersiz
Lu vd. (2010) G-7 2000-2007 Panel CS Gegersiz
1971Q1- .
Murthy vd. (2011) ABD 200904 KSS Gegerli
Tuna ve Oztiirk Tiirkive 2003M1- Lumsdaine-Papell Gecerli
(2016) Y 2015M9  Carrion-i Silvestre ¢
Akgiin ve Sahin .1 2010M1- . .
(2017) Tiirkiye 2017M9 Zivot-Andrews Gegersiz
. Hadri-Kurozumi ve .
Sonmez (2021) G-7 1990-2020 CADF Gegerli
2011M10- ADF, PP, KPSS, Zivot-
Ozdemir (2022) Tiirkiye 2021M10 Andrews, Lee-Strazicich,  Gegerli 825
Dogrusal Olmayan KPSS
XUHIZ igin
Altuntas vd. Tiirkive 1986M2- RALS-ADF, F-ADF ve F-  Gecgerli
(2022) y 2021M10 KSS XUMAL igin
Gegersiz
Kiiciikkaplan vd. g 1970M2-  ADF, RALS-ADF, KSS & é;r}l;ngf ffa?nsa
(2023) 2020M1  F-KSS ponyaig

Gegerlidir.

Diger taraftan Kiiclikkaplan vd. (2023) G-8 iilkelerinde EPH’nin zayif formunun gegerliligini
1970:2-2022:1 aylik donemleri i¢in Fourier kirilmali birim kok testleri araciligiyla arastirmiglardar.
Yazarlar Kkarsilastirmali olarak kullandiklart ADF, RALS-ADF, KSS ve Fourier-KSS
yontemlerinin sonuglar tizerinde belirleyici oldugunu belirmislerdir. Fourier-KSS yonteminin veri
seti acisindan en uzun donemi inceliyor olmast ve geleneksel yontemlere kiyasla daha giiclii
sonuclar lirettigini aktaran yazarlara gore Almanya, Fransa ve Japonya i¢in EPH’nin zayif form
etkinligi gecerli bulunmustur. Dolayisiyla bu ekonomilerde yatirimcilar piyasa diizenin {lizerinde
kazan¢ elde edemeyecekleri aktarilmistir. Panel diizeyinde G-8 iilkelerini inceleyen ilk ¢alisma
olmasi ve farkli birim kok stireglerini tercih etmesi ¢alismanin gii¢lii yonlerini olusturmaktadir.

Ampirik literatiir agisindan yapilabilecek en genel ¢ikarim EPH’nin gecerliliginin sinanmasinda
incelenen donem ve tercih edilen ekonometrik metodolojinin sonuglar {izerine belirleyici
oldugudur. Ote yandan geleneksel birim k&k testlerinin, gelistirilmis formlarina kiyasla daha genel
sonugclar iiretiyor olmasi da EPH’nin gecerliliginin sinanmasinda karsilagilan bir diger sinirliliktir.
Son olarak yapisal kirilmalarin son derece belirleyici oldugu yoniindeki bulgulara ragmen ampirik
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literatiir kapsaminda yer verilen ¢alismalarin 6nemli bir kisminda kullanilan testler yapisal
kirtlmalar1 digsal olarak modellemeyi gerektirmektedir. S6z konusu durum sadece keskin
kirilmalart modelleyebilenbirim kok test siirecinin {irettigi sonuglarin giivenilirligi acisindan
onemli sorunlar yaratmaktadir. Dolayisiyla Fourier temelli yumusak yapisal kirilmalar1 igsel olarak
modelleyebilenduraganlik testlerinin kullanimi1 ve hatta serilerin normal dagilim sergilemedigi
durumlarda dahi modelleme hatasina yol agmayan giincel tekniklerin kullaniminin daha saglikli
sonuglar liretebilecegini diisiindiirmektedir.

3. Veri, Metodoloji ve Ampirik Sonuclar

Bu calismada Borsa Istanbul (BIST)’da yer alan alti endeks igin etkin piyasa hipotezinin
gecerliliginin test edilmesi amaglanmaktadir. Bu kapsamda kullanilan verilere dair agiklayici
bilgiler Tablo 1’de sunulmaktadir.

Tablo 3. Degiskenlerin Ag¢iklamasi

Endeks Aciklama Veri Arahigi Kaynak Jarque-Bera
(p-olasilik)
XU100 Bist 100 2009M01-2023M07 EVDS 0.0000
XTUMY Bist Tiim 2009M01-2023M07 EVDS 0.0000
XUHIZ Bist Hizmet 2009M01-2023M07 EVDS 0.0000
XUMAL Bist Mali 2009M01-2023M07 EVDS 0.0000
XUSIN Bist Sinai 2009M01-2023M07 EVDS 0.0000
XUTEK Bist Teknoloji ~ 2009M01-2023M07 EVDS 0.0000

Calisma kapsaminda incelenecek olan alt1 endekse dair veri araligt homojen ve karsilagtirabilir 826
olmasi adina 2009-2023 yillarina ait aylik verilerden olusmaktadir. Tiim veriler TCMB EVDS veri
tabanindan derlenmistir. Verilere ait zaman yolu grafikleri Sekil 2’de sunulmaktadir. Degiskenlerin
grafikleri incelendiginde normal dagilmama ve yapisal kirilmalarin varligi sorunlari dikkati
cekmektedir. Bu kapsamda oncelikle serilere normallik testi yapilmistir. Bulgular tiim serilerin
normal dagilmadigina isaret etmektedir. Diger yandan serilerin grafikleri g¢esitli donemlerde
yapisal degisimlerin varligin1 ima etmektedir. Bununla birlikte her ne kadar grafikler serilerin
yapisinda dogrusal olmayan bir iliskinin olmadigini ima etse de bunun kontrol edilmesi
gerekmektedir. Harvey vd. (2008) serilerin duraganlik durumlar1 hakkinda 6nsel bir bilgiye gerek
olmadan serilerinin dogrusalliginin test etmeyi saglayan yontem gelistirmislerdir. Bu kapsamda
serilere Harvey vd. (2008) dogrusallik testi uygulanmis ve sonuglari Tablo 4’te sunulmustur.
Tablo 4.Dogrusallik Test Sonuglari

Endeks Test Istatistigi Sonug

XU100 13.19* Dogrusal Degil
XTUMY 1.88 Dogrusal
XUHIZ 68.73* Dogrusal Degil
XUMAL 25.28* Dogrusal Degil
XUSIN 3.41 Dogrusal
XUTEK 32.29* Dogrusal Degil

Not: * ifadesi %1 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 temsil etmektedir. Harvey vd. (2008) testi i¢in
kritik degerler %1, %5 ve %10 i¢in sirasiyla 9.21, 5.99 ve 4.60’tur.

Tablo 2’de yer alan dogrusallik test sonuclaria gore, XTUMY ve XUSIN serilerinin dogrusal
XU100, XUHIZ, XUMAL veXUTEK serilerin ise dogrusal olmayan bir 6zellik sergiledigi tespit
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edilmigtir. Elde edilen onsel bilgiler 1s1g8inda etkin piyasa hipotezinin gegerliligini test ederken
kullanilacak olan yontemlerin normal dagilmama, dogrusal/dogrusal olmayan iliskileri ve yapisal
kirilmalar dikkate almasi daha giivenilir sonuglar saglayacaktir.

XU100 XTUMY
8,000 24,000
7,000 20,000
6,000
16,000
5,000
4,000 12,000
3,000 8000
2,000
4,000
1,000
0 0
09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
XUMAL
XUHIZ 7,000
7,000
6,000
6,000
5,000
5,000
4,000
4,000 827
3,000
3,000
2,000 2,000
1,000 1,000
0 0
09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
XUTEK
XUSIN
8,000
12,000
7,000
10,000 6,000
8,000 5,000
4,000
6,000
3,000
4,000
2,000
2,000 1,000
0 0

09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
Sekil 2: Degiskenlerin Zaman Yolu Grafikleri
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Becker vd. (2006) yumusak yapisal kirilmalar1 dikkate almak i¢ingeleneksel KPSS (KPSS, 1992)
testine Fourier terimlerini dahil etmislerdir. Bu kapsamda oncelikle yapisal kirilmalar altinda etkin
piyasa hipotezinin gegerliligi Becker vd. (2006) tarafindan gelistirilen Fourier KPSS testi ile
arastirilmis ve sonuglar1 Tablo 5°te sunulmustur:

Tablo 5.Fourier-KPSS Duraganlik Test Sonuglari

FKPSS KPSS
Degiskenler Test Istatistigi F-istatistigi  Test Istatistigi
XU100 0.67 (1)* 4.78 -

XTUMY 3.23(1)* 0.81 0.98*

XUHIZ 1.43 (1)* 5.43 -

XUMAL 2.05 (1)* 5.39 -

XUSIN 0.97 (1)* 1.60 0.99*
XUTEK 0.17 (1)** 0.72 1.20*

Not: * ve ** ifadeleri sifir hipotezinin %1 ve %S5 anlamlilik seviyelerinde reddedildigini
gostermektedir. Parantez i¢cindeki degerler Fourier terimlerine ait frekans sayisin1 gostermektedir.
Tablo 5’tesunulun bulgulara gore, tiim endeksler igin sifir hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde
reddedilmistir. Sifir hipotezinin serilerin duragan oldugunu ima ettigi gbéz Oniinde
bulunduruldugunda yapisal kirilmalar altinda alti endeks i¢in de etkin piyasa hipotezinin gecerli 828
oldugu sonucuna ulasilmistir. Diger yandan Becker vd. (2006) Fourier KPSS testine yonelik
sonuclarin gecerli olabilmesi i¢cin Fourier terimlerinin anlamliliginin sinanmasini énermislerdir. Bu
kapsamda Fourier KPSS testi ile tespit edilen uygun frekans sayilari F-testiyle smanmustir.
Bulgulara gore, XU100, XUHIZ ve XUMAL serilerine yonelik Fourier terimleri anlamliyken
XTUMY, XUSIN ve XUTEK Fourier terimleri anlamli degildir. Dolayisiyla Fourier terimleri
anlamli olmayan serilere klasik KPSS testi uygulanmis ve sonuglarin degismedigi gézlemlenmistir.
Yapisal kirilmalarin yani sira serilerin yapisinda yer alan normal dagilmama sorununu dikkate
almak oldukca 6nemlidir. Im vd. (2014) geleneksel ADF testini normal dagilmama durumunu
modelleyebilmek icin kalintilarla arttirtlmis en kiiciik kareler yontemiyle (RALS-ADF)
genisletmislerdir. Bu dogrultuda serilere RALS-ADF testi uygulanmis ve bulgular Tablo 6’da

sunulmustur:

Tablo 6.RALS-ADF Birim Kok Test Sonuglari
RALS-ADF ADF
Degiskenler Test Istatistigi p’ Test Istatistigi
XU100 3.78 (1)* 0.372 2.81*
XTUMY 3.37 (1)* 0.306 10.16*
XUHIZ 3.81 (1)* 0.330 2.55*
XUMAL 3.49 (1)* 0.471 7.80*
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XUSIN 3.78 (1)* 0.280 2.79*

XUTEK 2.13 (1)* 0.343 8.93*

Not: * ifadesi sifir hipotezinin %1 anlamlilik seviyesinde reddedilemedigini gostermektedir.
Parantez i¢indeki degerler optimal gecikme sayisini gostermektedir.

Tablo 6’da sunulan RALS-ADF sonuglar1 Fourier KPSS testinden elde edilen sonuglar
dogrulamaktadir. Tiim endeksler icin sifir hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedilememistir.
Ayrica serilere klasik ADF testi uygulandiginda sonuglarin degismedigi gozlemlenmektedir. Bir
diger ifadeyle tiim seriler i¢in normal dagilmama durumu altinda etkin piyasa hipotezinin
gecerliligi lehinde kanitlara ulasilmistir.

Son olarak bazi serilerde dogrusal olmayan iliskiler tespit edildigi i¢in dogrusal olmayan birim kok
testiyle etkin piyasa hipotezinin gegerliliginin arastirilmasi gerekmektedir. Christopoulos ve Leon-
Ledesma (2010) dogrusal olmayan KSS testini (Kapetanios vd. 2003) Fourier terimleri ile
genisleterek. Boylelikle serilerdeki hem yapisal kirilmalar hem de dogrusal olmayan ozellikler
modellenebilmektedir. Fourier-KSS testinden elde edilen bulgular Tablo 7°de sunulmustur:
Tablo 7.Fourier-KSS Birim Kok Test Sonuglari

FKSS
Degiskenler Test Istatistigi F-Istatistigi

XU100 3.04 (1)* 23.4

XTUMY 2.07 (1)* 37.7

XUHIZ 3.95 (1)* 24.8 829
XUMAL 2.68 (1)* 16.6

XUSIN 2.42 (1)* 32.8

XUTEK 0.03 (1)* 44.7

Not: * ifadesi sifir hipotezinin %1 anlamlilik diizeyinde reddedilemedigini gostermektedir.
Parantez igindeki degerler Fourier terimlerine ait frekans sayisint gdstermektedir.

Tablo 7°de sunulan Fourier-KSS sonuclar1 Fourier-KPSS ve RALS-ADF testinden elde edilen
sonuclart dogrulamaktadir. Bir diger ifadeyle tiim seriler birim kok igermektedir. Dolayisiyla
dogrusal olmama ve yapisal kirilmalar altinda tiim sektorler i¢in etkin piyasa hipotezi gecerlidir.
Fourier-KSS testine ait F-istatistikleri anlamli oldugu igin geleneksel KSS testine
bagvurulmamistir. Elde edilen ampirik bulgular 1sinda incelen 6 endeks i¢inde EPH’nin zayif form
etkinliginin gegerli oldugu yoniinde gii¢lii kanitlar elde etmis bulunuyoruz.

4. Sonuc¢

Etkinligin tiim alanlarda oldugu gibi sermaye piyasalari agisindan da arastirilmasi teorik ve ampirik
literatiir agisindan uzun siiredir devam etmektedir. Temelde bu diirtii yatirnme1 kararlarinin ve
politika yapicilarin piyasa hakkindaki ihtiya¢ duyduklar1 bilimsel bilgiyi olusturma gereginden
dogdugunu séylememiz miimkiindiir. Zira politika yapicilarin ve yatirimcilarin ihtiyag duyduklari
bilgilerin basinda fiyatlara gelen bir sokun kalic1 6zellikte olup olmadigidir. Eger serilere gelen
soklarin etkileri kalict nitelikte degilse yani fiyatlara iligkin seriler birim kok ozelligi
sergilemiyorsa bu durumda yatirimcilar tarihsel fiyat verilerini inceleyerek piyasa kosullari
iizerinde kazang saglayabilecektir(Kii¢iikkaplan vd. 2023: 16).
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Teorik tartismalarin hipotetik bir varsayima doniistiiriilmesi ilk defa Fama (1970) tarafindan
gerceklestirilmistir. EPH olarak tartismaya acilan s6z konusu hipotez ¢ok farkli ampirik
metodolojiler, lilke 6rnekleri ve inceleme donemleri altinda yogun bir bigimde arastirilmistir.
Dolayistyla EPH’nin gecerli olup olmadigi yoniindeki ampirik literatiir son derece renklidir ve
ekonometri metodolojisindeki gelismelere son derece duyarhdir.

Bu calisma kapsaminda iilkemizin basat finansal piyasasi olan BIST &zelinde EPH’nin
zayif form etkinliginin gecerli olup olmadigi ampirik olarak arastirilmistir. EPH kapsaminda
stiregelen ampirikliteratiir incelemeye konu veri setlerinin duraganlik yapilar1 {izerine insa
edilmektedir. Incelenen veri setinde birim kok dzelligi tespit edilebiliyorsa, soklarin etkisinin kalic
olacagi kabuliinden hareketle EPH’nin zayif form etkinliginin gecerli olduguna karar
verilebilmektedir.Calisma kapsaminda yumusak yapisal kirilmalari igsel olarak modellemeye
olanak taniyan Fourier-KPSS testi, bazi serilerdeki dogrusal olma durumuna uygun sonuglar
iretebilen Fourier-KSS testi ve serilerinnormal dagilima sahip olmamasi durumunda dahi
modelleme olanagi sunan RALS-ADF birim kok testleri uygulanmistir. Ampirik incelememiz
Borsa Istanbul’un alt1 alt endeksi i¢in (Bist 100; Bist Tiim;Bist Hizmet; Bist Mali; Bist Sinai; Bist
Teknoloji)homojen bir bigimde 2009M01-2023M07 donemi kapsaminda gergeklestirilmistir. Elde
edilen ampirik bulgular tiim seriler i¢in rassal yiirliylis prensibinin ihlal edilmedigini, serilerin
birim kok igerdigini dolayisiyla EPH’nin zayif form etkinliginin gegerli olduguna isaret etmektedir.

Daha yalin bir anlatimla elde edilen ampirik sonuglar BIST de tarihsel fiyat bilgilerini
inceleyerek piyasa kosullarinda olusan normal kér diizeyini asan bir kazang elde etmenin miimkiin
olmadiginit ortaya koymaktadir. Bu kapsamda yatirnmcilarin tercihlerini olustururken rassal
yiiriiyiis prensibinin BIST i¢in gegerli oldugunu kabul ederek tarihsel fiyat bilgi setlerinden
bagimsiz bir bicimde kurgulamasi gerekmektedir. 830
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