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FİNANSAL PİYASA ETKİNLİĞİ: BORSA İSTANBUL ÜZERİNE BİR 
UYGULAMA 

 
Öykü YÜCEL* 

Özet 
Menkul kıymetlerin doğru fiyatlandırılması yatırımcıların getiri beklentileri açısından oldukça önem 

taşımaktadır. Piyasadaki yeni bilginin menkul kıymet fiyatlarına eş zamanlı yansıdığı ve fiyatların 

belirli bir trend izlemeden rassal olarak değiştiği piyasalar etkin piyasalar olarak adlandırılmıştır. 

Etkin bir piyasada yatırımcıların normalin üstünde bir kazanç elde etmesi mümkün değildir. Bu 

çalışmada 2000-2015 yılları arasında Borsa İstanbul kapsamında hesaplanan endekslerden seçilen 22 

endeks için zayıf formda etkinlik araştırılmıştır. Araştırmanın sonucunda birim kök testlerinden tüm 

endekslerin rassal yürüyüş hipotezine göre hareket ettiği ve zayıf formda etkin olduğu görülmüştür. 
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FINANCIAL MARKET EFFICIENCY: A STUDY ON BORSA İSTANBUL 

Abstarct 

Pricing securities correctly is essential for meeting return expectations of investors. A market which 

reflects new information on prices instantly without following any trend is described as an efficient 

market. Prices in an efficient market change randomly. In an efficient market investors are unable to 

earn abnormal returns. In this study weak form of efficiency is investigated for 22 indices that are 

part of Borsa Istanbul for the years 2000-2015. As a result of conducting unit root tests, it is found 

that all indices mentioned follow the random walk hypothesis and weak form efficient. 
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I. GİRİŞ 

Son yıllarda ülkemizde gelişimini hızla sürdürmekte olan ve firmalar açısından finansal 

kaynak özelliği taşıyan menkul kıymetler borsası, birikimlerini değerlendirmek isteyen yatırımcılar 

açısından alternatif bir yatırım aracı olarak değerlendirilmektedir. Rasyonel yatırımcılar her zaman 

daha fazla getiri elde etmek isteyeceklerdir. Getirilerin hesaplanmasında menkul kıymet fiyatlarının 

doğru belirlenmesi oldukça önemlidir.  

Menkul kıymet fiyatlarını etkileyen en temel etkenlerden biri bilgi faktörüdür. Etkin 

piyasalarda piyasaya yeni bir veri veya bilgi ulaştığında bu bilgi piyasa aktörleri tarafından analiz 

edilip değerlendirilir ve söz konusu menkul kıymet için yeni bir piyasa fiyatı oluşur. Bu yeni piyasa 

denge fiyatı, piyasaya yorumlanacak yeni bir bilgi gelene kadar varlığını sürdürür. Fama (1970) 

menkul kıymetlerin yeni bilgiye anında, tam ve doğru olarak tepki verdiği, menkul kıymet fiyatlarının 

tesadüfî olarak değiştiği, profesyonel yatırımcıların bağımsız olarak veya gruplar halinde normalin 

üstünde bir kazanç elde etmesinin mümkün olmadığı piyasaları etkin piyasalar olarak adlandırmıştır.  

Bu çalışmanın amacı 2000-2015 yılları arasında Borsa İstanbul kapsamında hesaplanan 

seçilmiş 22 endeksin günlük kapanış değerleri kullanılarak endekslerin zayıf formda etkin olup 

olmadığının analiz edilmesidir. Çalışmaya dahil edilen endekslerin kodları XU100, XU050, XU030, 

XUSIN, XGIDA, XTEKS, XKAGT, XKMYA, XTAST, XMANA, XMESY, XUHIZ, XULAS, 

XTRZM, XTCRT, XUMAL, XBANK, XSGRT, XFINK, XHOLD, XGMYO ve XYORT olarak 

sıralanmaktadır. Bu endekslerin tercih edilmesindeki sebep söz konusu endekslerin çalışmanın 

başlangıç yılından itibaren kesintisiz olarak hesaplanıyor olmalarıdır.  

II. ETKİN PİYASALAR HİPOTEZİ 

 Etkin piyasalar hipotezi menkul kıymetler ile ilgili bilgilerin menkul kıymetlerin fiyatlarıyla 

olan ilişkisini incelemektedir. Etkin piyasalar, piyasaya ulaşan bilgilerin menkul kıymet fiyatlarına 

tam ve doğru olarak yansıdığı piyasalardır (Fama, 1970). Etkin bir piyasada menkul kıymetler 

hakkında elde edilen bir bilgi yatırımcıya ekstra kazanç sağlamayacaktır, fiyatlar zaten o bilginin 

yaratacağı etkiyi yansıtmaktadır. Bilginin bütün yatırımcılara aynı zamanda ulaştığı ve bilginin bütün 

piyasa aktörleri tarafından ulaşılabilir olduğu varsayımları etkin piyasalar hipotezinin temel 

varsayımlarıdır. Etkin piyasaların dayandığı bir diğer önemli varsayım ise rassal yürüyüş hipotezidir. 

 Finansal piyasaların rassal yürüyüş hipotezine uygun olarak hareket etmesi bir menkul 

kıymetin şimdiki fiyatının geçmişteki fiyatlarından tamamen bağımsız olduğu anlamına gelir. Rassal 

yürüyüş hipotezine göre bir menkul kıymetin fiyat düzeyi kümülatif tesadüfi sayılar serisinin 

gösterdiği davranışa benzer olarak tahmin edilemez (Blasco, Rio & Santamaria, 1997). Hisse senedi 
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fiyatlarındaki değişikliklerden elde edilen geçmiş dönem bilgileri gelecekteki fiyat hareketlerinin 

tahmin edilmesinde kullanılamaz. Etkin bir piyasada birbirini izleyen fiyat ve getiri değişimleri 

birbirlerinden bağımsız ve tesadüfidir. Diğer bir deyişle herhangi bir anda menkul kıymetlerin 

fiyatları gerçek değerine ya eşit ya da bu değere çok yakın olacaktır. Böyle bir durumda normalin 

üstünde getiri elde etmek mümkün değildir. 

 Fama (1970), piyasaları bilgi girişindeki farklılıklara bağlı olarak zayıf formda etkin, yarı 

güçlü formda etkin ve güçlü formda etkin olmak üzere üç gruba ayırmıştır. 

II.I. Zayıf Formda Etkin Piyasalar 

 Zayıf formda etkin piyasalarda menkul kıymetlerin geçmiş tüm fiyat bilgileri güncel menkul 

kıymet fiyatlarına yansımaktadır; geçmiş fiyat hareketlerine dayalı öngörüler kullanılarak 

yatırımcıların normalin üstünde getiri sağlamaları olanaklı değildir, fiyatlar tesadüfi olarak 

değişmektedir (Dağlı, 2004: 311). Geçmiş fiyat hareketlerine dayalı olarak fiyat tahmini yapılamaz, 

teknik analiz kullanılarak ilave kazanç elde edilemez. Bir piyasanın zayıf formda etkin olup olmadığı 

rassal yürüyüş hipotezinin geçerliliğiyle test edilebilir. 

II.II. Yarı Güçlü Formda Etkin Piyasalar 

 Yarı güçlü formda etkin piyasalarda halka açık tüm bilgiler menkul kıymet fiyatlarına 

yansımaktadır. Hisse senetlerinin geçmiş fiyatlarına ek olarak firmaların finansal tabloları ve 

ekonomik veriler gibi bilgiler kullanılarak normalin üstünde kazanç elde etmek mümkün değildir. 

Böyle piyasalarda teknik analizin yanı sıra temel analiz yöntemleri de ekstra kazanç sağlamayacaktır, 

fiyatlar temel analize girdi olan tüm bilgileri yansıtmaktadır. 

II.III. Güçlü Formda Etkin Piyasalar  

 Güçlü formda etkin piyasalarda hem geçmiş fiyat bilgileri, hem halka açık bilgiler, hem de 

şirket içi özel bilgiler menkul kıymet fiyatlarına yansımaktadır. Güçlü formda etkin bir piyasada 

şirket ile ilgili özel bilgilere sahip olan yöneticiler ve personel dahi bu bilgilerden yararlanarak 

normalin üstünde getiri elde edemez. Güçlü formda etkin bir piyasa aynı zamanda hem yarı güçlü 

hem de zayıf formda etkindir. Benzer biçimde yarı güçlü formda etkin bir piyasanın aynı zamanda 

zayıf formda etkin olduğunu söylemek mümkündür. 

III. LİTERATÜR TARAMASI 

Finans alanında rassal yürüyüş modelini test eden ilk çalışma Roberts (1959)’a aittir. Roberts 

(1959) çalışmasında hisse senedi fiyatlarının değişmesine neden olan yeni bilginin rassal olduğunu 

ve fiyat düzeyindeki değişmelerin rassal yürüyüş hipotezine uygun davrandığını ortaya koymuştur. 
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Fama (1965) serisel korelasyon, run ve filtre kuralı testleri uygulayarak yaptığı çalışmada ABD hisse 

senedi fiyat hareketlerinde ardışık gerçekleşen fiyat değişimlerinin rassal yürüyüş izlediğini bulmuş, 

piyasanın zayıf formda etkin olduğu sonucuna ulaşmıştır. Fama’nın 1970 yılında yaptığı çalışma yine 

benzer sonuçlar vermiştir. 

Poterba ve Summers (1988) ABD’yle beraber 18 ülkenin piyasalarını inceledikleri 

çalışmalarında söz konusu piyasalar için rassal yürüyüşün reddedilemeyeceğini ifade etmişlerdir. 

Cerchi ve Havenner (1988) zayıf formda etkin piyasalarda hisse senedi fiyatları serilerinin birim kök 

içerdiği sonucuna ulaşmışlardır.  

Panas (1990) çalışmasında Yunanistan hisse senedi piyasası için, Boumahdi ve Thomas 

(1991) Fransa hisse senedi piyasası için zayıf formda piyasa etkinliğini doğrulamışlardır. Jeon vd. 

(1991) New York, Londra, Tokyo ve Frankfurt borsaları için birim kökün varlığını kanıtlamışlardır. 

Fama (1991) çalışmasında piyasa etkinliğini yeniden tanımlayarak yarı güçlü formda etkinlik ve 

güçlü formda etkinlik testlerini zenginleştirmiştir. Cham vd. (1997) Hong Kong, Güney Kore, 

Singapur, Tayvan, Japonya ve ABD hisse senedi fiyatları üzerinde uyguladıkları birim kök testleri 

sonucunda bu piyasaların zayıf formda etkinliğe sahip olduğunu ortaya koymuşlardır. Timmermann 

(1992) benzer sonuçlara Danimarka piyasası için ulaşmışlardır. Leigh (1997) çalışmasında Singapur 

borsasının zayıf formda etkin olduğunu ifade etmişlerdir.  Ojah ve Karamera (1999) Arjantin, 

Brezilya, Şili ve Meksika piyasalarında paralel sonuçlar elde etmişlerdir. 

Mobarek ve Keasey (2000) çalışmalarında Dakar borsasının, Ma ve Bernes (2001) Çin 

borsasının, Kvedaras ve Basdevant (2002) Estonya, Litvanya ve Letonya borsalarının, Gabriel (2002) 

Bükreş borsasının, Abrosimova vd. (2005) ise Rusya borsasının zayıf formda dahi etkin olmadığını 

ortaya koymuşlardır. Worthington ve Higgs (2003) Almanya, İrlanda, Portekiz, İsveç, İngiltere ve 

Macaristan piyasalarında rassal yürüyüş hipotezinin geçerliliğini kanıtlamışlardır. Al-Khazali vd. 

(2007) sekiz Ortadoğu ülkesi ve Kuzey Afrika ülkelerinde yaptıkları çalışmalarında zayıf formda 

etkinliğe paralel sonuçlar elde etmişlerdir. Benzer sonuçlar Marashdeh vd. (2008) Birleşik Arap 

Emirlikleri, İbrahim vd. (2011) 30 OECD ülkesi için de geçerlidir. Son olarak Chiwira vd. (2012) 

çalışmalarında Botsvana borsasının zayıf formda dahi etkin olmadığı sonucuna ulaşmışlardır. 

 Literatürde ülkemizde yapılan çalışmalar da bulunmaktadır. Borsa İstanbul’un zayıf formda 

etkin olmadığına dair bulgular olsa dahi zayıf formda etkinliğin geçerliliğini ispatlayan çalışmalar 

sayıca daha fazladır. Bu çalışmalardan başlıcaları Alparslan (1989), Başçı (1989), Cankurtaran 

(1989), Kocaman (1995), Kılıç (1997), Kıyılar (1997), Özün (1999), Yolsal (1999), Bakırtaş ve 

Karbuz (2000), Buguk ve Brorsen (2003), Zengin ve Kurt (2004), Taş ve Dursunoğlu (2004), Kılıç 

(2005), Kasman ve Kırkulak (2007), Ergül (2009), Zeren vd. (2013) olarak sıralanabilir. Söz konusu 
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çalışmalarda rassal yürüyüş hipotezi genellikle birim kök, varyans oranı testleri ve Markov zincirleri 

yöntemi aracılığıyla test edilmiştir, böylelikle Borsa İstanbul’un ve çalışılan endekslerin seçilen 

dönemler için zayıf formda etkin olup olmadığı belirlenmiştir.  

IV. VERİ SETİ VE YÖNTEM 

Borsa İstanbul hisse senetleri piyasasının zayıf formda etkinliğinin analizi sürecinde ilk olarak 

seçilen endekslere ait fiyat serilerinin normal dağılım özelliği test edilmiştir, daha sonra fiyat 

endekslerine ait zaman serilerinde birim kök araştırılmıştır. Bir seride birim kökün olmaması o serinin 

durağan olduğu anlamına gelmektedir (Nisar, 2012). Durağan seriler her gecikme dönemi için sabit 

bir ortalamaya, varyansa ve kovaryansa sahiplerdir.  

Zayıf formda etkinliğin geçerli olabilmesi için serilerin durağan olmamaları yani diğer bir 

deyişle birim kök içermeleri gerekmektedir. Birim kök içeren bir seri rassal yürüyüş özelliği gösteren 

bir zaman serisi olarak adlandırılmaktadır (Ergül, 2009). Rassal yürüyüş hipotezi analiz edilen serinin 

gerçek değerinde ortaya çıkan sapmaların tesadüfi olduğunu ifade eder.  

Bu çalışmada öncelikle seçilen her endekse ait fiyat serilerinin 2000-2015 yılları arasında 

normal dağılım gösterip göstermediği basıklık, çarpıklık ve Jarque-Bera istatistiği gibi tanımlayıcı 

istatistik teknikleriyle belirlenmiştir. Daha sonra her bir zaman serisinde birim kökün varlığı 

Genişletilmiş Dickey-Fuller (ADF) birim kök testi ve Phillips-Perron (PP) birim kök testiyle hem 

düzey hem de birinci fark için araştırılmıştır. Düzey xt serisi için sonuçlar verirken birinci fark (xt – 

xt-1) serisi için olan sonuçları göstermektedir. 

IV.I. Genişletilmiş Dickey-Fuller Birim Kök Testi (ADF) 

 Dickey ve Fuller (1979, 1981) bir serinin birim kök içerip içermediğinin birinci dereceden 

otoregresif bir model aracılığıyla test edilebildiği bir yöntem geliştirmişlerdir. Dickey ve Fuller bu 

yöntemde hata teriminin normal bir dağılıma sahip olduğunu ve otokorelasyon içermediğini 

varsaymıştır. Hata teriminin söz konusu özellikleri taşımadığı durumlarda otokorelasyonun ortadan 

kaldırılabilmesi için modele bağımlı değişkene ait gecikme değerleri dahil edilmiştir. Bu yeni test 

Genişletilmiş Dickey-Fuller testi olarak adlandırılmıştır. (Asteriou & Hall, 2007). Bu test (1), (2) ve 

(3) denklemlerine uyan formlarda kullanılabilmektedir. 

ΔYt = δYt-1 + μt                                                                                                                                                   (1) 

ΔYt = β1 + δYt-1 + μt                                                                                                                                        (2)                                                                                                               

ΔYt = β1 + β2t + δYt-1 + μt                                                                                                                             (3) 
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Eğer   μt hata terimi ardışık bağımlı ise denklem (4)’teki gibi düzeltilmelidir. 

ΔYt = β1 + β2t + δYt-1 + ∑αi ΔYt-i + μt                                                                           (4) 

Yukarıdaki denklemlerde ΔYt durağan olup olmadığı analiz edilen zaman serisinin birinci 

farkını, t genel trend değişkenini, Yt-1 ise gecikmeli fark terimlerini göstermektedir. ADF testi δ 

katsayısının istatistiksel olarak sıfıra eşit olup olmadığını test eder. ADF testi ile elde edilen sonuçlar 

%1, %5 ve %10 anlamlılık düzeyinde McKinnon kritik değerleri ile karşılaştırılır. H0 hipotezi 

reddedilemezse δ=0 sonucuna ulaşılır, bu durumda birim kökün varlığından söz edilmektedir. Birim 

kökün olduğu durumlarda serinin durağan olmadığı ifade edilir. 

Yapılan ADF testinde bağımlı değişkenin hangi gecikmelerinin regresyon denkleminde yer 

alacağına karar verirken Akaike bilgi kriterinden (AIC) ya da Schwarz kriterinden (SC) 

yararlanılmaktadır. Bu çalışmada AIC kullanılmıştır. 

IV.II. Phillips-Perron Birim Kök Testi (PP) 

 Phillips-Perron testi zaman serilerinin birim kök içerip içermediğinin belirlenmesinde 

kullanılan bir diğer testtir. ADF testini tamamlayıcı olan Phillips-Perron testi zaman serilerindeki 

yüksek korelasyonu kontrol etmek için kullanılmaktadır. PP testi (1988) ADF testinden farklı olarak 

hata terimleri arasında zayıf bağımlılığa izin vermektedir, otokorelasyonu gidermek için bağımlı 

değişkenin gecikmeli değeri regresyon denklemine eklenmemektedir. PP testinin otoregresif 

süreçteki denklemi aşağıdaki gibidir. 

ΔYt-1 = β1 + δYt-1 + μt                                                                                                                     (5)                                                                                                                

ADF testindeki yaklaşıma paralel olarak PP testi yine δ katsayısının istatistiksel olarak sıfıra 

eşit olup olmadığını test eder. Elde edilen sonuçlar McKinnon kritik değerleri ile karşılaştırılır. H0 

hipotezi reddedilemezse δ=0 sonucuna ulaşılır, bu durumda birim kökün varlığından söz 

edilmektedir. Birim kökün olduğu durumlarda serinin durağan olmadığı ifade edilir. 

 Bu çalışmada seçilen fiyat endekslerinin birim kök içerip içermediği ADF ve PP birim kök 

testleriyle analiz edilmiştir. Analizler E-Views 7.0 programı kullanılarak yapılmıştır. Söz konusu 

endekslerde birim kökün varlığı o endekslerin rassal yürüyüş hipotezine uygun olduğunu ifade 

etmektedir. Bu gibi durumlarda zayıf formda piyasa etkinliğinin geçerli olduğu söylenebilmektedir.  

V. ARAŞTIRMA BULGULARI VE DEĞERLENDİRMELER 
V.I. Tanımlayıcı İstatistikler 

 Tanımlayıcı istatistikler analizde kullanılan endekslerin zaman serilerinin normal dağılım 

gösterip göstermediğine karar verebilmek açısından önem taşımaktadır. Tablo I’de endekslerin 

basıklık, çarpıklık ve Jarque-Bera istatistikleri yer almaktadır. Çarpıklık bir dağılımın ortalaması 

etrafındaki asimetri derecesini belirtirken, basıklık bir dağılımın normal dağılıma göre dikliğini ifade 
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etmektedir. Normal bir dağılımın fazladan basıklık ve çarpıklık değerlerinin sıfır olması 

gerekmektedir. Jarque-Bera istatistiği bir dağılımın normal dağılıma sahip olduğunu ifade eden H0 

hipotezini test etmekte kullanılan bir test istatistiğidir. %1 anlamlılık düzeyinde kritik değer 9,21 

olarak belirlenmiştir. 

Tablo I. Endeksler İçin Tanımlayıcı İstatistikler 

 Basıklık Çarpıklık Jarque-Bera 

XU100 -1,035 0,344 2413,243 

XU050 -1,075 0,309 2446,636 

XU030 -1,034 0,318 2402,531 

XUSIN -0,881 0,486 2305,278 

XGIDA -0,170 0,908 1922,419 

XTEKS -0,412 1,017 2272,538 

XKAGT -1,010 0,113 2323,784 

XKMYA -1,044 0,480 2488,381 

XTAST -1,546 -0,070 2979,749 

XMANA -1,422 0,144 2828,125 

XMESY 0,428 0,917 1436,760 

XUHIZ -0,919 0,469 2339,093 

XULAS 3,188 1,881 2042,874 

XTRZM -0,821 0,317 2161,500 

XTCRT -0,186 1,039 2083,402 

XUMAL -1,153 0,262 2523,583 

XBANK -1,168 0,273 2545,042 

XSGRT -1,442 0,084 2846,388 

XFINK -1,361 0,163 2755,051 

XHOLD -0,918 0,257 2249,466 

XGMYO -1,288 -0,095 2654,270 

XYORT -1,278 -0,218 2663,343 
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Tablo I’de yer alan Jarque-Bera istatistiğinin tüm endeksler için %1 anlamlılık düzeyinde 

kritik değer olan 9,21’den büyük olduğu görülmektedir. Zaman serisi fiyat dağılımlarının normal 

dağılım özelliği gösterdiğini ifade H0 hipotezi reddedilmiştir. 

V.II. Grafik Analizleri 

 Seçilen endekslerin fiyat hareketlerindeki eğilimler grafik yardımıyla da analiz 

edilebilmektedir. Şekil I’de söz konusu grafikler yer almaktadır. Grafikler incelendiğinde endekslerin 

rassal yürüyüş hipotezine uygun hareket ettiği görülmektedir. 
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Şekil I. Endekslerin Fiyat Hareketleri 

V.III. Birim Kök Testleri 

Zayıf formda etkinliğin test edilebilmesi için fiyat serilerinin birim kök içerip içermediği 

incelenmelidir. Çalışmada Genişletilmiş Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kök 

testleri uygulanmıştır. 

V.III.I. Genişletilmiş Dickey-Fuller Testinin (ADF) Sonuçları 

Zaman serilerinin birim kök içerip içermediği incelenirken oluşturulan hipotezler aşağıda yer 

almaktadır; 

H0 = Seri birim kök içermektedir.                                                               

XULAS XTRZM XTCRT

XUMAL XBANK XSGRT

XFI
NK

XHOL
D XGMYO

XYORT
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H1 = Seri birim kök içermemektedir.  

Oluşturulan hipotezlerin geçerliliği hem düzey hem de birinci fark için araştırılmıştır. Düzey 

xt serisi için sonuçlar verirken birinci fark (xt – xt-1) serisi için olan sonuçları göstermektedir. 

Endeksler üzerine uygulanan ADF testinin sonuçları Tablo II’de yer almaktadır. 

Tablo II. Genişletilmiş Dickey-Fuller Testi Sonuçları 

 Düzey 1. Fark  Düzey 1. Fark 

XU100   XU050   

ADF test istatistiği -0,414 -58,598 ADF test istatistiği -0,521 -58,685 

p değeri 0,905 0,000 p değeri 0,885 0,000 

XU030   XUSIN   

ADF test istatistiği -0,578 -58,729 ADF test istatistiği 0,233 -56,977 

p değeri 0,873 0,000 p değeri 0,975 0,000 

XGIDA   XTEKS   

ADF test istatistiği 0,732 -31,173 ADF test istatistiği -0,424 -56,075 

p değeri 0,993 0,000 p değeri 0,903 0,000 

XKAGT   XKMYA   

ADF test istatistiği -1,009 -56,444 ADF test istatistiği -0,499 -55,862 

p değeri 0,752 0,000 p değeri 0,889 0,000 

XTAST   XMANA   

ADF test istatistiği -0,927 -54,619 ADF test istatistiği -0,313 -56,206 

p değeri 0,780 0,000 p değeri 0,921 0,000 

XMESY   XUHIZ   

ADF test istatistiği 0,540 -58,240 ADF test istatistiği 0,540 -58,279 

p değeri 0,988 0,000 p değeri 0,988 0,000 

XULAS   XTRZM   

ADF test istatistiği 2,086 -17,784 ADF test istatistiği -1,924 -55,128 

p değeri 1,000 0,000 p değeri 0,322 0,000 

XTCRT   XUMAL   
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ADF test istatistiği 0,322 -30,846 ADF test istatistiği -0,832 -58,440 

p değeri 0,997 0,000 p değeri 0,810 0,000 

XBANK   XSGRT   

ADF test istatistiği -0,968 -58,596 ADF test istatistiği -0,611 -54,587 

p değeri 0,767 0,000 p değeri 0,866 0,000 

XFINK   XHOLD   

ADF test istatistiği -1,128 -54,396 ADF test istatistiği -0,794 -58,261 

p değeri 0,707 0,000 p değeri 0,820 0,000 

XGMYO   XYORT   

ADF test istatistiği -1,434 -54,287 ADF test istatistiği -1,138 -54,068 

p değeri 0,567 0,000 p değeri 0,703 0,000 

%5 anlamlılık seviyesi için kritik değer -2,862 olarak ifade edilmektedir. 

Tablo II’deki p değerleri incelendiğinde tüm endekslere ait fiyat serilerinin düzeyde durağan 

olmadıkları yani birim kök içerdikleri görülmektedir. H0 hipotezi düzey için reddedilmemiştir, rassal 

yürüyüş hipotezine uygunluk doğrulanmıştır. İkinci birim kökü araştırmak için serilerin 1.farklarına 

uygulanan testlerde ise ikinci birim kökün varlığı reddedilmiştir. Tüm endeksler birinci dereceden 

bütünleşik olup, düzeyde durağan değillerdir. ADF testi sonucunda çalışılan 22 endeksin tamamının 

zayıf formda etkin olduğu sonucuna ulaşılmıştır.  

V.III.II. Phillips-Perron Testinin (PP) Sonuçları 

Zaman serilerinin birim kök içerip içermediğini incelemekte kullanılan PP testi için 

oluşturulan hipotezler ADF testi için oluşturulan hipotezlerle aynıdır; 

H0 = Seri birim kök içermektedir.                                                               

H1 = Seri birim kök içermemektedir. 

 Burada benzer olarak yine serinin birim kök içerdiğini öne süren H0 hipotezinin geçerliliği 

hem düzey hem de birinci fark için araştırılmıştır.  

Düzey xt serisi için sonuçlar verirken birinci fark (xt – xt-1) serisi için olan sonuçları 

göstermektedir. Endeksler üzerine uygulanan PP testinin sonuçları Tablo III’te yer almaktadır. %5 

anlamlılık seviyesi için kritik değer -2,862 olarak ifade edilmektedir. 
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 Genişletilmiş Dickey-Fuller birim kök testine ek olarak Phillips-Perron birim kök testinin veri 

setine uygulanmasının temel sebebi PP yönteminin hata terimleri arasında zayıf bağımlılığa izin 

vermesidir. Literatürde ADF ve PP testleri birbirlerini tamamlayıcı testler olarak ifade edilmektedir. 

Tablo III. Phillips-Perron Testi Sonuçları 

 Düzey 1. Fark  Düzey 1. Fark 

XU100   XU050   

PP test istatistiği -0,451 -58,613 PP test istatistiği -0,548 -58,695 

p değeri 0,898 0,000 p değeri 0,879 0,000 

XU030   XUSIN   

PP test istatistiği -0,600 -58,735 PP test istatistiği 0,173 -56,986 

p değeri 0,868 0,000 p değeri 0,971 0,000 

XGIDA   XTEKS   

PP test istatistiği 0,971 -62,838 PP test istatistiği -0,516 -56,090 

p değeri 0,996 0,000 p değeri 0,886 0,000 

XKAGT   XKMYA   

PP test istatistiği -1,056 -56,437 PP test istatistiği -0,376 -55,823 

p değeri 0,735 0,000 p değeri 0,911 0,000 

XTAST   XMANA   

PP test istatistiği -0,946 -54,745 PP test istatistiği -0,336 -56,166 

p değeri 0,774 0,000 p değeri 0,917 0,000 

XMESY   XUHIZ   

PP test istatistiği 0,435 -58,301 PP test istatistiği 0,566 -58,277 

p değeri 0,984 0,000 p değeri 0,989 0,000 

XULAS   XTRZM   

PP test istatistiği 1,886 -57,013 PP test istatistiği -1,912 -55,070 

p değeri 0,999 0,000 p değeri 0,327 0,000 

XTCRT   XUMAL   

PP test istatistiği 1,134 -60,302 PP test istatistiği -0,870 -58,463 
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p değeri 0,998 0,000 p değeri 0,798 0,000 

XBANK   XSGRT   

PP test istatistiği -0,980 -58,597 PP test istatistiği -0,637 -54,669 

p değeri 0,762 0,000 p değeri 0,860 0,000 

XFINK   XHOLD   

PP test istatistiği -1,194 -54,471 PP test istatistiği -0,852 -58,597 

p değeri 0,679 0,000 p değeri 0,804 0,000 

XGMYO   XYORT   

PP test istatistiği -1,401 -54,234 PP test istatistiği -1,139 -54,049 

p değeri 0,584 0,000 p değeri 0,702 0,000 

%5 anlamlılık seviyesi için kritik değer -2,862 olarak ifade edilmektedir. 

Tablo III’teki değerler incelendiğinde tüm endekslere ait fiyat serileri üzerinde uygulanan PP 

testinin ADF testiyle paralel sonuçlar ürettiği görülmektedir. Tablodaki p değerleri endekslerin 

düzeyde birim kök içerdiklerini yani durağan olmadıklarını göstermektedir. H0 hipotezi düzey için 

reddedilmemiştir, rassal yürüyüş hipotezine uygunluk doğrulanmıştır. İkinci birim kökü araştırmak 

için serilerin 1.farklarına uygulanan testlerde ise ikinci birim kökün varlığı reddedilmiştir. Tüm 

endeksler birinci dereceden bütünleşik olup, düzeyde durağan değillerdir. ADF testine benzer olarak 

PP testi sonucunda da çalışılan 22 endeksin tamamının zayıf formda etkin olduğu sonucuna 

ulaşılmıştır.  

VII. SONUÇ VE ÖNERİLER 

Çalışmada 2000-2015 yılları arasında Borsa İstanbul kapsamında hesaplanan seçilmiş 22 

endeksin günlük kapanış değerleri kullanılarak endekslerin zayıf formda etkin olup olmadığı 

araştırılmıştır.  

 Zayıf formda etkinlik araştırılırken normal dağılımı test eden tanımlayıcı istatistiklerden, 

grafik analizlerinden ve durağanlığı ölçen birim kök testlerinden yararlanılmıştır. Endekslere ait fiyat 

serilerinin 2000-2015 yılları arasında normal dağılım gösterip göstermediği basıklık, çarpıklık ve 

Jarque-Bera istatistiği gibi tanımlayıcı istatistik teknikleriyle belirlenmiştir, grafik analizleriyle 

sonuçlar desteklenmiştir. Daha sonra her bir zaman serisinde durağanlığın veya birim kökün varlığı 

Genişletilmiş Dickey-Fuller (ADF) birim kök testi ve Phillips-Perron (PP) birim kök testiyle hem 

düzey hem de birinci fark için araştırılmıştır. 
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Yapılan testler sonucunda seçilen dönem aralığı için söz konusu endekslerin rassal yürüyüş 

hipotezine uygun hareket ettikleri ve zayıf formda piyasa etkinliğine sahip oldukları görülmektedir. 

2000-2015 yılları için çalışılan endekslerdeki fiyat değişimlerinin rassal olduğu ve fiyatların 

birbirlerinden bağımsız olarak ortaya çıktığı sonuçlarına ulaşılmıştır. 
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