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BORSA iSTANBUL VE ALT ENDEKSLERINDE ZAYIF
FORMDA PiYASA ETKINLiGiNiN ANALIiZi: FOURIER
YAKLASIMI
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Bu c¢alismanin amaci, BIST 100(Getiri) ve alt endekslerinde 30.06.2000-
29.12.2017 donemlerinde etkin piyasa hipotezinin gecerli olup olmadigini
arastirmaktir. Bu amagla zayif formda piyasanin etkinligi birim koék testleri
yardimiyla incelenmistir. Bu asamada geleneksel dogrusal birim kok testlerinden
ve trigonometrik terimler yardimiyla yumusak gecislere izin veren Kwiatkowski-
Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) testinin Fourier uyarlamasindan yararlanilmistir.
Elde edilen bulgulara gore, incelenen dénemde serilerin birim kékli oldugu
saptanmistir. Bu da ele alinan piyasalarda zayif formda etkin piyasa hipotezinin
gecerli oldugu anlamina gelmektedir.
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Analysis of Market Efficiency in Weak Form in
Istanbul Stock Exchange and Sub-Indices: Fourier
Approach

Abstract

The aim of this study is to investigate whether the effective market hypothesis is
valid in ISE 100 index and sub-indices between 30.06.2000-29.12.2017. For this
purpose, the effectiveness of the market in weak form has been examined via unit
root tests. At this stage, conventional linear unit root tests and the Fourier
adaptation of the Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) test which permits
smooth transitions with trigonometric terms were used. The results indicate that
the series have a unit root in the related period. This implies that the efficient
market hypothesis in weak form in the markets is valid.

Keywords: Efficient Market Hypothesis, Unit Root Test, Fourier, ISE, Weak-form
Efficiency

1. Giris

Finansal piyasalar, tasarruflar1 yatirinma doniistiirme, ayrica
likidite saglama, fiyat belirleme ve asimetrik bilgi farkin1 6nleme
acisindan oldukg¢a 6nemlidir. Hisse senedi piyasalarinin etkinlesmesi
ve derinlesmesi yoluyla olusturulacak etkin pazarlarin hem
yatirimcilar, hem sirketler hem de finansal aracilar agisindan
yaratacagl pozitif etki ekonominin etkinlik diizeyinin arttirilmasina,
ayrica mistakbel yatirnmcilar ve diger piyasa oyuncular agisindan
ideal pazar diizeninin olusturulmasina katki saglayacaktir. Boylece,
ideal pazar olarak ifade edilen ve asimetrik bilgi farkinin ortadan
kalktig1, rassal olarak fiyatlarin belirlenebildigi bir pazar diizeni
olusacaktir. S6z konusu pazarda yatirimcilar her tiirlii bilgiye kolayca
ve maliyetsiz bir sekilde ulasabilecek, dolayisiyla tam etkin pazar
diizeni kurulmus olacaktir.

Etkin piyasa hipotezi, hisse senedi fiyatlarinin rassal ytriiyiis
modelini izlemesi gerektigini savunan Samuelson (1965) tarafindan
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yayinlanan finansal ekonomideki geleneksel hipotezlerden biridir.
Yani hisse senedi getirilerinin, yatirimcilarin arbitraj hareketleri
nedeniyle tamamen 6ngoriillememesi durumu s6z konusudur. Rassal
Yiriylis Hipotezi, piyasadaki fiyat degisikliklerinin rassal oldugunu
ve oOnceden tahmin edilebilir olmadigini ileri siirmektedir. Bu
teorinin baslangic noktasi ise akilli yatirnmcilarin strekli olarak
herkesten dnce en yeni bilgilere ulasma ¢abalar1 ve piyasadaki yogun
rekabettir. Eger piyasadaki fiyatlar akilci bir nedene dayaniyorsa,
yeni bilgi fiyatlar1 degistirecektir. Bu sebeple fiyatlar daima o andaki
bilgilere dayali olacaktir. Bu da demek oluyor ki bilgilerin herkese
acik ve lcretsiz olmas1 piyasa rekabeti yogunlugu ile birlesince
fiyatlarin 6nceden tahmin edilmesi imkansiz hale gelecektir. Rassal
ylriiyiis hipotezi, hisse senedi fiyat degisimleri ile gecmisteki fiyat
degisimleri arasinda iliski olmadigin1 savunmaktadir (Karan, 2013,
280).

Bir piyasadaki fiyatlar tiim mevcut bilgileri yansitiyorsa soz
konusu bu piyasa etkin bir piyasadir. Fama, piyasadaki var olan
bilginin tiirlerine gore etkin piyasalar1 zayif formda etkinlik, yari-
gliclii formda etkinlik ve gii¢lii formda etkinlik olmak iizere tli¢ ayri
gruba ayirmistir (Fama, 1970).

Fama’ya (1970) gore, zayif formda etkinlige sahip bir piyasada,
gecmisteki fiyatlarin incelenerek, hisse senetlerinin gelecekteki
fiyatlarina ulasilamadigl durum s6z konusudur. Ge¢misteki biitiin
bilgiler mevcut fiyatlara yansimaktadir. Burada ge¢cmisteki veriler
kullanilarak gelecek i¢cin tahminde bulunmanin miimkiin olmadigi
savunulmaktadir. Yari-gi¢li etkinlige sahip bir piyasada, mevcut
biitlin bilginin hisse senedinin fiyatinin icinde oldugu ve halka
sunulan ek bilgilerin de bu fiyatlara yansiyacagi diisiincesi
savunulmaktadir. Bu piyasada yatirimci temel veya teknik analiz
kullanarak piyasa tizeri getiri elde etmesi mumkiin degildir. Giig¢li
formda etkinlige sahip bir piyasa zayif formda ve yari-giiclii formda
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piyasalar1 kapsamakta olup, hisse senetlerine dair tiim bilgilerin
herkes tarafindan kolayca ve ayni slirede ulasilabildigine dayandigini
savunmaktadir. Sadece hisse senedi fiyatlar1 kamuya agik olan tiim
bilgileri degil ayn1 zamanda firmalarin icinden elde edilen bilgileri de
yansitmaktadir. Bu piyasada yatirimci piyasa ortalamasinin iizerinde
getiri elde edemeyecektir. Bu durum ancak sans dahilinde
gerceklestirilebilir.

Glnlimiizde ise bu tiir piyasalarin varlik gostermeleri oldukca
glic olmakla birlikte, yatirimcilarin piyasa hakkindaki tiim bilgilere
ulasma imkanlarinin olmadigini ve hatta yatirnm kararlan
dogrultusunda belirli bir islem maliyetine katlanmalar1 gerektigini
soyleyebiliriz.

Piyasadaki bilgilerin zamanla degismesi ve bu bilgilerin
hepsinin karar verme siirecinde dahil edilmesinin miimkiin olmamasi
sebebiyle, gecmisteki bilgileri kullanan ve Etkin Piyasa Hipotezi
olarak bilinen zayif formda piyasa etkinligi oldukca dikkat ¢eken bir
konudur. Hisse senedi piyasalar1 goz oOnline alindiginda, bu
piyasalarin etkin olmasi rassal yiiriiylis modelini sergilemesi
anlamina gelmektedir. Piyasalarin etkin olmasi halinde yatirimcilar
yatirimlarindan fazla getiri elde edemezler.

Bu c¢alismanin amaci, 30.06.2000-29.12.2017 doénemindeki
BIST 100 (Getiri) endeksi ve alt endekslerinin kapanis fiyatlar1 baz
alinarak piyasanin etkinliginin incelenmesidir. Bu kapsamda birim
kok testlerinden yararlanarak etkin piyasa hipotezinin gecerliligi
incelenmistir. Calismanin literatiire katkisi, etkin piyasa hipotezinin
geleneksel birim kok testlerinin yani sira donemler arasinda
yumusak gecislere izin veren FKSS testi ile incelenmesi ve bir
karsilastirma olanagl sunmasidir. Yazarin en iyi bilgisine gore daha
once Turkiye icin etkin piyasa hipotezini bu yontemle ele alan baska
bir calisma bulunmamaktadir.
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Calismamiz bes ana béliimden olusmaktadir. 1k iki béliimde
etkin piyasa hipotezinin 6nemi Ulzerinde durulmus ve literatiirde
yapilan c¢alismalara yer verilmistir. Uciincii béliimde, piyasanin
etkinligini 6l¢mek icin uygulanacak yontemler aciklanmistir. Sonraki
boliimde veri seti ve uygulama sonuglarina yer verilmistir. Son olarak
elde edilen bulgular yorumlanarak sonug¢ béltimiinde agiklanmistir.

2. Literatiir

Borsalardaki islem hacimlerinin artmasi finansal piyasa
etkinligi konusunu daha da 6nemli hale getirmis olup, bu konuya dair
bircok test gelistirilmistir. Etkin piyasa hipotezine dair literatiirde
yer alan belli basli calismalara asagida yer verilmistir.

Vaidyanathan & Gali (1994), Hindistan piyasa etkinligini
Bombay Menkul Kiymetler Borsasi’'nda islem goren 10 hisse
senedinin glnliik kapanis fiyatlan tizerinden serisel korelasyon ve
kosu testleri araciligiyla zayif formda test etmislerdir. Bulgular, rassal
yuriiyiis modeli dogrultusunda zayif formda etkin piyasa hipotezini
desteklemektedir.

Celik & Tas (2007), calismalarinda Nisan 1998-Nisan 2007
donemleri arasinda gelismekte olan 12 iilkenin hisse senedi
piyasalarinin zayif formda etkinligini dizilim, birim kék ve varyans
oran testleri ile incelemistir. Kullanilan Gelistirilmis Dickey Fuller
(GDF), Philips Perron (PP) ve KPSS birim kok testleri ayrica Nisan
2002-Nisan 2007 alt donemi igin de uygulanmis olup, analiz
sonuglar1 c¢ogu lilkede zayif formda etkinligin varligini ortaya
koymustur. Ulkelerden Cek Cumhuriyeti'nin 1998-2007 déneminde
ve Arjantin’in 2002-2007 déneminde zayif formda etkin olmadigl
sonucu ortaya cikmistir. 1998-2007 yillar1 arasinda Brezilya, Cek
Cumbhuriyeti, Kore, Hindistan, [srail, Turkiye ve Meksika, 2002-2007
yillar1 arasinda ise Arjantin disindaki diger iilkeler varyans oran
testine gore zayif formda etkin olarak bulunmustur.
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Ozdemir (2008) cahsmasinda Istanbul Menkul Kiymetler
Borsas1 (IMKB) 100 fiyat endeksinin piyasa etkinligini Augmented
Dickey Fuller (ADF) birim kok testi, Lumsdaine Papel (LP) iki
kirilmali birim kok testi, kosu testi ve varyans oran testi yardimiyla
incelemistir. Ocak 1990-Haziran 2005 dénemi i¢in sonuclarin zayif
formda etkin piyasa hipotezini destekler nitelikte oldugu
gorulmiustiir. Etkin piyasa hipotezini destekleyen bir diger calisma
ise Atan vd. (2009) tarafindan ortaya konulmustur. 03.01.2003-
30.12.2005 tarihleri arasindaki 15 dakikalik ve seanslik frekansta
veri, ADF ve KPSS birim kok testleri ve Exact Local Whittle (ELW)
kesirli biitiinlesme tahmin edici yéntemleri kullanilarak, IMKB’'nin
etkinlik diizeyi incelenmis olup, IMKB'nin zayif formda etkin oldugu
sonucuna varilmistir.

Demireli vd. (2010) tarafindan 02.01.1991 ve 19.01.2010 yillar1
arasinda S&P 500 endeksinin etkinlik diizeyi haftalik kapanis fiyatlar
tizerinden Dickey Fuller Testi, korelogram ve ARMA testleri
yardimiyla analiz edilmis ve S&P 500 endeksinin zayif formda etkin
oldugu sonucuna ulasilmistir. Yani, S&P 500 endeksindeki hisse
senedi fiyatlarinin, bu hisse senetlerindeki biitlin bilgileri yansittig
ortaya c¢ikmistir. Zhang vd. (2012), Afrika’da bulunan 5 iilkenin
(Misir, Tunus, Fas, Gliney Afrika ve Kenya) hisse senedi fiyatlarini
Ocak 2000-Nisan 2011 araliginda SURKSS yontemi aracilign ile
incelemis olup, Tunus, Gliney Afrika ve Kenya’'da piyasa etkinliginin
zaylif formda oldugu sonucuna ulagmistir.

Zeren & dig. (2013), Turk hisse senedi piyasasinin etkinligini
01.11.1987-30.11.2012 doénemleri arasinda IMKB 100 endeksini ele
alarak incelemislerdir. Burada rassal yiiriiyiis modeli ile yapisal
kirilmali birim kék testi kullanilmis ve sonuc¢ olarak IMKB 100
endeksinin duragan olmadigr yani ulusal hisse senedi piyasasinin
etkin oldugu goriilmiistiir. Dogan (2017), Ocak 2011-Arahk 2015
déneminde Borsa Istanbul’da yer alan 11 finans sirketi {izerinde Tek
Yonli  Varyans Analizi (ANOVA) testi uygulayarak finans
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sektorindeki yatirimcinin siirpriz kara anormal tepki vermedigini ve
etkin piyasa hipotezinin BIST hisse senetlerinde varhgini davranigsal
finans agisindan inceleyerek ortaya koymustur.

Yukarida oOzetlenen c¢alismalar Etkin Piyasa Hipotezinin
varligin1 desteklemektedir. Literatiirde piyasalarin zayif formda bile
etkin olmadigini1 gosteren galismalarin da mevcut oldugu goérulmiis
ve bunlardan bazilarina asagida yer verilmistir.

Cevik (2012) ¢alismasinda etkin piyasa hipotezinin gecerliligini
Istanbul Menkul Kiymetler Borsa’sindaki (IMKB) 10 sektor endeksini
ele alarak, parametrik ve yari parametrik yontemler yardimiyla
incelemistir. Bulgular, sektorlere ait oynaklik serilerinin uzun hafiza
ozelligi sergiledigini yani baska bir ifadeyle IMKB’nin etkin bir piyasa
olmadigini ortaya koymustur. Coskun & Seven (2016) tarafindan
1993-2015, 1993-2002 ve 2003-2015 olmak iizere tli¢ ayr1 donem
icin BIST 100 Endeksi’'ne ait ay sonu ikinci seans kapanis verileri ile
piyasa etkinligi zayif formda arastirilmistir. Arastirmada ADF ve
KPSS birim kok testleri, iki yapisal kirilmali Lee ve Strazicich (LS) ve
Narayan ve Popp (NP) testleri kullanilarak BIST’in zayif formda etkin
olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Malcioglu & Aydin (2016) etkin piyasa hipotezini, BIST 100
Endeks getirisini ve alt endeksleri olan Sinai, Teknoloji, Mali ve
Hizmet Endekslerinin getiri serileri yardimiyla 03.07.2000-
22.09.2015 donemi verilerini kullanarak incelemislerdir. Calismanin
sonucuna gore getirilerde asiriliklar s6z konusu oldugundan ge¢mis
bilgilerin kullanilmasinin bu piyasalarda asir1 getiri elde edilmesine
neden olacagi soylenmektedir. Etkin piyasa hipotezi Kili¢ & Bugan
(2016) tarafindan BIST 30, BIST 50, BIST 100 ve Borsa Bilesik
Endeksleri birim kok testleri yardimiyla analiz edilmistir. Harvey vd.
(2008) dogrusallik testi dogrusal olmayan bir davranis sergilerken,
Kapetanios vd. (2003) testi tiim endeksler igin etkin piyasa
hipotezinin varligin1 kabul ederken, Kruse (2011) testi piyasalarin

Journal of Academic Inquiries 65
Volume 14 - Issue 2 (October 2019)



Cisem BEKTUR- Mehmet AYDIN

etkinligini reddetmektedir.

Kaderli & dig. (2017), Kamu Aydinlatma Platformu (KAP)’'nda
yer alan ve yeni is baglantilarin1 veren duyurularin hisse senedi
tizerindeki kisa vadeli etkisini 2016 yili icin olay etiidii yontemini
kullanarak analiz etmislerdir. Yapilan incelemeler sonucunda Tirk
Sermaye piyasasinin etkin olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Bir baska
calisma ise dokuz gelismis borsanin zayif formda etkinligi
03.01.2012-30.12.2016 doénemi icin Koyuncu & Aslan (2017)
tarafindan zaman serisi ve panel veri analizi yontemleri yardimiyla
incelenmis olup, hi¢bir borsanin etkin olmadig1 sonucuna varilmistir.

Siilkii & Urkmez (2018), 02.01.1997-30.12.2016 tarihleri
arasinda Borsa Istanbul Hizmet Endeksi, Borsa Istanbul Sinai
Endeksi, Borsa Istanbul Teknoloji Endeksi ve Borsa [stanbul Mali
Endeksi giinliik kapanis verilerini kullanarak piyasa etkinligini
6lcmeyi hedeflemislerdir. S6z konusu endeks getirilerindeki dogrusal
olmayan dinamiklerin varligi, serilerin uzun doénem bagimlilik
sahipligi ve getirilerdeki kaotik yapinin varligi sirasiyla Brock,
Dechert and Scheinkman (BDS) testi, Donitistiirtilmiis Genislik analizi
ve korelasyon boyutu analizi yardimiyla incelenmis olup, Borsa
Istanbul ana sektoér endekslerinin etkin piyasa hipotezine uymadig
sonucuna varilmistir.

3. Ekonometrik Analiz
3.1 Veri ve Yontem

Bu c¢alismada 30.06.2000-29.12.2017 guinlik verileri
kullanilarak, etkin piyasa hipotezinin gegerliligi BIST 100 (Getiri)
endeksi ve alt endeksleri hizmet, mali, sinai ve teknoloji endeksleri
kapanis fiyatlar1 baz alinarak incelenmistir. Endekslere ait veriler
TCMB veri dagitim sisteminden elde edilmistir.
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Etkin Piyasa Hipotezinin gecerliligi incelenirken zayif formda
etkinlik, yar1 giiclii formda etkinlik ve giiclii formda etkinlik olmak
lizere Ui¢ farkll kavram iizerinde durulmaktadir. Borsa Istanbul
lizerinden yapilan etkinlik testleri bu li¢ kavramdan zayif formda
etkinligin varsayimlar ile bagdasmakta ve bu nedenle piyasanin
etkinligi genellikle zayif formda etkinligin test edilmesiyle
incelenmektedir. Zayif formda etkinligin test edilmesi asamasinda ise
literatlirde genellikle birim kok testlerinden yararlanilmaktadir. Bu
calismada da zayif formda etkin piyasa hipotezinin gecerliligi birim
kok testleri yardimiyla arastirilmistir. Bu asamada, piyasa etkinligi
oncelikle geleneksel birim kok testlerinden ADF (Dickey & Fuller,
1979), DF-GLS (Elliott vd. 1996) KPSS (Kwiatkowski vd. 1992) ve PP
(Phillips & Perron, 1988) testleri ile incelenmistir. Ancak bu testler
incelenen donemlerde meydana gelebilecek yapisal degisimleri
dikkate almamaktadir. Uygulamali analizlerde ise ¢alisilan 6rneklem
donemi uzadik¢a ekonomik krizler, politika degisiklikleri, teknolojik
ve siyasi gelismeler gibi bircok faktérden dolay1 degiskenler
arasindaki iligkiler yapisal degisiklige ugrayabilmektedir (Seviiktekin
& Nargelecekenler, 2010, 397). Bu nedenle, piyasa etkinligi yapisal
kirilmalar1 da dikkate alan Becker vd. (2006) tarafindan o6nerilen
KPSS testinin Fourier uyarlamasi ile ayrica incelenmistir. Bu asamada
yapisal kirilmalara izin veren bircok test bulunmasina karsin Fourier
uyarlamasinin tercih edilmesinde, herhangi bir kirilma tarihi, kirilma
sayis1 veya kirllma formunun testin giiciini etkilememesi ve
donemler arasi yumusak gecislere izin verilmesi gibi yontemin diger
testlere karsi iistiinliikleri etkili olmustur.

Fourier fonksiyonlar1 periyodik serisinin trigonometrik
degerlerinin toplamini ifade etmekte ve Becker vd. (2006) tarafindan
veri yaratma siireci asagidaki sekilde tanimlanmaktadir:

Yi = X’[IIB+ Zt'5+ StV (1)
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S, =S, +U

Burada, Vi duragan hata terimini, U sabit varyansla bagimsiz,

0zdes dagillan hata terimini ve Z, =[sin(2zkt/T), (cos(2zkt /T

trigonometrik terimleri iceren vektori gostermektedir.

X, =|

Yi'nin diizeyde duraganliginin sinanmasi i¢in 1], trend-

duragan siirece sahip olup olmadiginin testi igin ise Xe=[1] seklinde
tanimlanmaktadir.

.2
Duraganlik i¢in temel hipotez (Hy0,=0) seklinde kurulmakta

ve gerekli test istatistiginin hesaplanabilmesi amaciyla asagidaki
ekonometrik model tahmin edilmektedir.

. ( 27kt 27kt
Y, =a,+p, +5lsm(Tj+52 cos(?}ret (2)

Esitlikte, k kalint1 kareleri toplamini minimum yapan optimal
frekans sayisini, 7=31416 T gozlem sayisini ve t trend terimini
gostermektedir. B terimi modelin trend icermesi durumunda

esitlikte yer almakta ve trend-duragan siirecin test edilmesi
asamasinda ele alinan modelde kullanilmaktadir.

Duraganlik i¢in test istatistigi;

;-
P (k)?
7, (k) veyar, (k)= Tizzt—+

o’ seklinde hesaplanmaktadir.

P(k)=" e -
Burada, Z’ﬂ i olmak tizere ©I, (2) numaral esitlikten
elde edilen kalintilarn gostermektedir.
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O ’nin parametrik olmayan tahmini, |gecikme parametresi

w;, j=12,..,1

olmak tlzere agirhk  dizisinde | gecikme

parametresinin segilmesiyle asagidaki sekilde elde edilmektedir.

_ | _
o’ =050+2lej o

3)

Esitlikte, ¥ 2 numarall esitlikten elde edilen kalintilarin j.
orneklem otokovaryansini ifade etmektedir. k'nin optimal degerinin
secilmesi asamasinda, minimum kalint1 kareler toplamini veren
deger esitlik (2) lizerinden k=1,2,...5 secilmektedir.

Modelde yer alan trigonometrik terimlerin anlamhihg ise (4)
numarali esitlikte yer alan F- testi yardimiyla incelenmektedir.

_ (KKTy —KKT (k) /2

F(6)
KKT,(0)/ (T =0) @)

Burada, q degisken, T gozlem sayis1 olmak {iizere, KKT, (k)

trigonometrik terimlerin bulunmadigi modelden elden edilen

minimum kalinti kareler toplaminmi ve KKTl(k), (2) numarah

esitlikten elde edilen minimum kalint1i kareler toplamini ifade
etmektedir. Trigonometrik terimlerin anlamhiliginin sinanmasi
amaciyla gerekli olan kritik degerler Becker vd. (2006) makalesinde
yer almaktadir.

3.2 Analiz ve Sonuclar

Rassal yiirliylis modelinin test edildigi calismalarda, fiyatlarin
yalin hallerinin kullanilmasinin yaninda logaritmik fiyatlar,
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logaritmik fiyat farklar veya logaritmik getiriler kullanilabilmektedir
(Kiyilar, 1997, 28). Bu calismada analizlerde getiri endekslerinin
logaritmik formlari tercih edilmistir.

Uygulamada etkin piyasa hipotezinin gecerliligi 06ncelikle
dogrusal birim kok testleri ADF, KPSS, PP ve DF-GLS ile incelenmistir.
Elde edilen sonuglar Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1. Geleneksel Dogrusal Birim Kok Test Sonug¢lari

Endeks ADF KPSS PP DF-GLS
BIST100 -2.329208(30) | 1.028729(52) -2.594414(2) -2.160688(30)
Bilesik

BIST100 -2.950062(28) | 1.105408(52) -3.490341(1)** | -1.360080(28)
Hizmet

BIST100 -2.637976(30) | 1.158032(52) -2.270489(10) | -0.952174(30)
Teknoloji

BIST100 -2.569623(30) | 0.723747(52) -2.840891(11) | -2.369732(30)
Sinai

BIST100 -2.295806(28) | 1.107343(52) -2.312718(1) -2.269098(28)
Mali

Not: Parantez icerisindeki degerler uygun gecikme uzunluklarini géstermektedir.
Uygun gecikme uzunlugu genelden 6zele yaklasimi ile belirlenmistir. Ele alinan
testlerde sabit+egim modelleri kullanilmistir.

Not: :*** *** sirasiyla 10%, 5% ve 1% diizeyinde duraganligi ifade etmektedir.

Tablo 1'de verilen sonuclar degerlendirildiginde yalnizca
BIST100 Hizmet endeksinde PP testi icin temel hipotez reddedilmis
yani seri duragan bulunmustur. Diger endeksler i¢in uygulanan tiim
testlerde seriler birim kokli olarak elde edilmistir. KPSS testinde
hipotezler diger testlerden farkli olarak ters sekilde kuruldugundan
dolay1 tiim anlamlilik diizeylerinde tiim endeksler i¢in temel hipotez
reddedilmistir. Bu da bu test sonuclarina gore biitiin serilerin birim
koklii oldugu anlamina gelmektedir.

Etkin Piyasa Hipotezinin gecerliligi, dogrusal birim kok testleri
ile incelenmesinin ardindan KPSS testinin trigonometrik terimlerle
genisletilmis uyarlamasi olan Fourier KPSS testi ile incelenmistir.

Fourier KPSS test sonuclari Tablo 2’de verilmistir.
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Tablo 2. Fourier KPSS Test Sonuglar:

Endeks Min.KKT k FKPSS F(k)
BiST100 1371.067 1 2.726922(52)™ | 2857.900™
Bilesik

BIST100 1198.619 1 2.846523(52)™ | 472.0202™
Hizmet

BIST100 1481.507 1 2.327859(52)™ | 290.4516™
Teknoloji

BIST100 Sinai | 1822.347 1 2.863910 (52)™ | 2574.991***
BiST100 Mali | 1318.705 1 2.561241(52)™ | 2822.353™

Not: k= Min. KKT prensibine gore secilen uygun frekans degerini ve ******
sirasiyla 10%, 5% ve 1% diizeyinde temel hipotezin reddedildigini ifade

etmektedir. FKPSS icin k=1 ve gozlem sayis1 500 icin kritik degerler #0.01 = 0'270,
005 =0.170 a9 =0.129 Qg1 =6.281 o5 =4.651

a0 =3935 seklindedir. Parantez icerisindeki degerler Newey-West yontemiyle
elde edilmis olan bant genisligini gdstermektedir.

ve F testi icin kritik degerler

FKPSS testinde, ilk olarak kalint1 kareleri toplamini minimum
yapan uygun frekans degerinin belirlenmesi amaciyla esitlik (2),
k=1,2,..5 icin ayr1 ayr1 tahmin edilmis ve kalinti1 karelerini minimum
yapan uygun frekans degeri tiim seriler i¢in k=1’ de elde edilmistir.
Daha sonra uygun frekans degeri ile tahmin edilen model lizerinden,
trigonometrik terimlerinin anlamhhg ve serilerin duraganhgi
incelenmistir.

Tablo 2’ de verilen sonuclar degerlendirildiginde, F(k) istatistik
degerlerinin tiim anlamlilik diizeylerinde ele alinan tiim endeksler
icin tablo degerlerinden biiyiik oldugu goriilmektedir. Bu durum
KPSS testine uyarlanan Fourier trigonometrik terimlerinin anlamh
oldugunu gostermektedir. Yani, bu c¢alismada kullanilan Fourier-
KPSS uyarlamasinin anlamli oldugu séylenebilmektedir.

Trigonometrik terimlerin anlamli bulunmasinin ardindan
FKPSS test sonuglar1 incelendiginde, c¢alismada kullanilan tim
endekslere ait FKPSS test istatistiklerinin tiim anlamhlik
diizeylerinde tablo degerlerinden biiyiik oldugu gorilmektedir. Bu
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durum, ele alinan serilerin birim kok icerdigi anlamina gelmekte ve
serilerin ortalamaya donme egiliminde olmadiklarin1 géstermektedir.
Bu da bu endeksler i¢in zayif formda etkinligin gecerli oldugu
anlamina gelmektedir.

4. Sonug¢

Etkin piyasa hipotezi, piyasaya gelen bir bilginin yatirimcilar
tarafindan elde edildigi, hepsine ayni1 anda ulastig1 ve bu durumda da
hisse senedi fiyatlarinin gec¢misteki hareketlerinden yola c¢ikarak
tahmin edilemedigi varsayimlarina dayanmaktadir. Fiyat olusumlari
rassaldir ve degisimleri birbirinden bagimsizdir. Bu rassal yiriyis
durumu ise piyasalarin zayif formda etkinligini ortaya koymaktadir.

Bu calismanin amaci BIST 100 endeksi ve alt endekslerindeki
piyasa etkinligini ortaya koymaktir. Bu amagla ilgili seriler, 6ncelikle
geleneksel birim kok testlerinden ADF (Dickey & Fuller, 1979), DF-
GLS (Elliott vd. 1996) KPSS (Kwiatkowski vd. 1992) ve PP (Phillips &
Perron, 1988) testleri ile incelenmistir. Bu dogrusal birim kok testleri
incelendikleri donemdeki olusabilecek yapisal degisimleri dikkate
almamaktadir. Bu nedenle piyasa etkinligi, yapisal kirilmalar da
dikkate alan KPSS testinin Fourier uyarlamasi ile de incelenmistir.
Elde edilen sonuclar genel olarak degerlendirildiginde, incelenen
donemde serilerin ortalamaya donme egiliminde olmadiklar
saptanmistir. Bu da ele alinan piyasalarda rassal yiriytis o6zelligi
sergiledigini yani zayif formda etkin piyasa hipotezinin gecerli
oldugunu gostermektedir. Bu durum, BIST 100 endeksi ve bahsi
gecen alt endekslerine ait hisse senedi fiyatlarinin bu hisse senedi
fiyatlarina ait olan biitiin bilgileri yansittig1 anlamina gelmektedir.

Etkin piyasa hipotezine dair yapilan bir¢ok ¢alismada biryanda
piyasanin etkin oldugunu kabul eden calismalar varken diger yanda
piyasa etkinligini reddeden calismalarin da varligi mevcuttur. Bu
durum yapilan calismalarda incelenen doénemlerin birbirlerinden

farklilik gostermesiyle aciklanabilir.
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