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Ozet

Menkul kiymetlerin dogru fiyatlandirilmasi yatirimcilarin getiri beklentileri agisindan oldukca 6nem
tasimaktadir. Piyasadaki yeni bilginin menkul kiymet fiyatlarina es zamanli yansidig1 ve fiyatlarin
belirli bir trend izlemeden rassal olarak degistigi piyasalar etkin piyasalar olarak adlandirilmistir.
Etkin bir piyasada yatirimcilarin normalin istlinde bir kazang elde etmesi miimkiin degildir. Bu
calismada 2000-2015 yillar1 arasinda Borsa Istanbul kapsaminda hesaplanan endekslerden segilen 22
endeks i¢in zayif formda etkinlik arastirilmistir. Arastirmanin sonucunda birim kok testlerinden tiim

endekslerin rassal yiiriiyilis hipotezine gore hareket ettigi ve zayif formda etkin oldugu goriilmiistir.
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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. GIRIS

Son yillarda iilkemizde gelisimini hizla siirdiirmekte olan ve firmalar agisindan finansal
kaynak 6zelligi tastyan menkul kiymetler borsasi, birikimlerini degerlendirmek isteyen yatirimcilar
acisindan alternatif bir yatirnm araci olarak degerlendirilmektedir. Rasyonel yatirimcilar her zaman
daha fazla getiri elde etmek isteyeceklerdir. Getirilerin hesaplanmasinda menkul kiymet fiyatlarinin

dogru belirlenmesi olduk¢a dnemlidir.

Menkul kiymet fiyatlarini etkileyen en temel etkenlerden biri bilgi faktoriidiir. Etkin
piyasalarda piyasaya yeni bir veri veya bilgi ulastiginda bu bilgi piyasa aktorleri tarafindan analiz
edilip degerlendirilir ve s6z konusu menkul kiymet i¢in yeni bir piyasa fiyati olugur. Bu yeni piyasa
denge fiyati, piyasaya yorumlanacak yeni bir bilgi gelene kadar varligini siirdiiriir. Fama (1970)
menkul kiymetlerin yeni bilgiye aninda, tam ve dogru olarak tepki verdigi, menkul kiymet fiyatlarinin

tesadUfi olarak degistigi, profesyonel yatirimeilarin bagimsiz olarak veya gruplar halinde normalin

iistiinde bir kazang elde etmesinin miimkiin olmadigi piyasalar etkin piyasalar olarak adlandirmistir.

Bu c¢alismanin amaci 2000-2015 yillar1 arasinda Borsa Istanbul kapsaminda hesaplanan
secilmis 22 endeksin giinliik kapanis degerleri kullanilarak endekslerin zayif formda etkin olup
olmadiginin analiz edilmesidir. Calismaya dahil edilen endekslerin kodlart XU100, XU050, XU030,
XUSIN, XGIDA, XTEKS, XKAGT, XKMYA, XTAST, XMANA, XMESY, XUHIZ, XULAS,
XTRZM, XTCRT, XUMAL, XBANK, XSGRT, XFINK, XHOLD, XGMYO ve XYORT olarak
siralanmaktadir. Bu endekslerin tercih edilmesindeki sebep s6z konusu endekslerin c¢alismanin

baslangi¢ yilindan itibaren kesintisiz olarak hesaplaniyor olmalaridir.

II. ETKIN PIYASALAR HiPOTEZI

Etkin piyasalar hipotezi menkul kiymetler ile ilgili bilgilerin menkul kiymetlerin fiyatlariyla
olan iliskisini incelemektedir. Etkin piyasalar, piyasaya ulasan bilgilerin menkul kiymet fiyatlarina
tam ve dogru olarak yansidigi piyasalardir (Fama, 1970). Etkin bir piyasada menkul kiymetler
hakkinda elde edilen bir bilgi yatirimciya ekstra kazang saglamayacaktir, fiyatlar zaten o bilginin
yaratacag etkiyi yansitmaktadir. Bilginin biitiin yatirimcilara ayni zamanda ulastig1 ve bilginin battn
piyasa aktorleri tarafindan ulasilabilir oldugu varsayimlar1 etkin piyasalar hipotezinin temel

varsayimlaridir. Etkin piyasalarin dayandigi bir diger 6nemli varsayim ise rassal yiiriiyiis hipotezidir.

Finansal piyasalarin rassal yiiriiyiis hipotezine uygun olarak hareket etmesi bir menkul
kiymetin simdiki fiyatinin ge¢cmisteki fiyatlarindan tamamen bagimsiz oldugu anlamina gelir. Rassal
yiriiyiis hipotezine gore bir menkul kiymetin fiyat diizeyi kiimiilatif tesadiifi sayilar serisinin

gosterdigi davranisa benzer olarak tahmin edilemez (Blasco, Rio & Santamaria, 1997). Hisse senedi
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fiyatlarindaki degisikliklerden elde edilen ge¢mis donem bilgileri gelecekteki fiyat hareketlerinin
tahmin edilmesinde kullanilamaz. Etkin bir piyasada birbirini izleyen fiyat ve getiri degisimleri
birbirlerinden bagimsiz ve tesadiifidir. Diger bir deyisle herhangi bir anda menkul kiymetlerin
fiyatlar1 gercek degerine ya esit ya da bu degere ¢ok yakin olacaktir. Boyle bir durumda normalin

iistiinde getiri elde etmek miimkiin degildir.

Fama (1970), piyasalar1 bilgi girisindeki farkliliklara bagli olarak zayif formda etkin, yar1

giiclii formda etkin ve gii¢lii formda etkin olmak {izere {i¢ gruba ayirmistir.
I1.1. Zayif Formda Etkin Piyasalar

Zayif formda etkin piyasalarda menkul kiymetlerin ge¢gmis tiim fiyat bilgileri glincel menkul
kiymet fiyatlarina yansimaktadir; ge¢mis fiyat hareketlerine dayali Ongoriiler kullanilarak
yatirimcilarin normalin Ustliinde getiri saglamalar1 olanakli degildir, fiyatlar tesadiifi olarak
degismektedir (Dagli, 2004: 311). Gegmis fiyat hareketlerine dayali olarak fiyat tahmini yapilamaz,
teknik analiz kullanilarak ilave kazang elde edilemez. Bir piyasanin zayif formda etkin olup olmadig:

rassal yiirliyiis hipotezinin gegerliligiyle test edilebilir.
I1.11. Yan Giiclii Formda Etkin Piyasalar

Yart giiglii formda etkin piyasalarda halka acgik tum bilgiler menkul kiymet fiyatlarina
yansimaktadir. Hisse senetlerinin ge¢cmis fiyatlarina ek olarak firmalarin finansal tablolar1 ve
ekonomik veriler gibi bilgiler kullanilarak normalin iistiinde kazang elde etmek miimkiin degildir.
Boyle piyasalarda teknik analizin yani sira temel analiz yontemleri de ekstra kazang saglamayacaktir,

fiyatlar temel analize girdi olan tlim bilgileri yansitmaktadir.
I1.111. Glc¢ll Formda Etkin Piyasalar

Gucli formda etkin piyasalarda hem ge¢mis fiyat bilgileri, hem halka agik bilgiler, hem de
sirket i¢i Ozel bilgiler menkul kiymet fiyatlarina yansimaktadir. Giiclii formda etkin bir piyasada
sirket ile ilgili 6zel bilgilere sahip olan yoneticiler ve personel dahi bu bilgilerden yararlanarak
normalin Ustiinde getiri elde edemez. Giiclii formda etkin bir piyasa ayn1 zamanda hem yar giiclii
hem de zayif formda etkindir. Benzer bi¢imde yar1 giiclii formda etkin bir piyasanin ayni zamanda

zayif formda etkin oldugunu séylemek miimkiindr.
L. LITERATUR TARAMASI

Finans alaninda rassal yiiriiylis modelini test eden ilk calisma Roberts (1959)’a aittir. Roberts
(1959) calismasinda hisse senedi fiyatlarinin degismesine neden olan yeni bilginin rassal oldugunu

ve fiyat diizeyindeki degismelerin rassal yliriiylis hipotezine uygun davrandigini ortaya koymustur.
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Fama (1965) serisel korelasyon, run ve filtre kurali testleri uygulayarak yaptigi calismada ABD hisse
senedi fiyat hareketlerinde ardisik gerceklesen fiyat degisimlerinin rassal yliriiyiis izledigini bulmus,
piyasanin zayif formda etkin oldugu sonucuna ulagsmistir. Fama’nin 1970 yilinda yaptigi calisma yine

benzer sonuglar vermistir.

Poterba ve Summers (1988) ABD’yle beraber 18 iilkenin piyasalarim1 inceledikleri
caligmalarinda s6z konusu piyasalar icin rassal yiiriiyiisiin reddedilemeyecegini ifade etmislerdir.
Cerchi ve Havenner (1988) zayif formda etkin piyasalarda hisse senedi fiyatlari serilerinin birim kok

icerdigi sonucuna ulagsmislardir.

Panas (1990) calismasinda Yunanistan hisse senedi piyasasi i¢in, Boumahdi ve Thomas
(1991) Fransa hisse senedi piyasasi i¢in zayif formda piyasa etkinligini dogrulamislardir. Jeon vd.
(1991) New York, Londra, Tokyo ve Frankfurt borsalari i¢in birim kokiin varligini kanitlamiglardir.
Fama (1991) calismasinda piyasa etkinligini yeniden tanimlayarak yari gii¢lii formda etkinlik ve
gliclii formda etkinlik testlerini zenginlestirmistir. Cham vd. (1997) Hong Kong, Giiney Kore,
Singapur, Tayvan, Japonya ve ABD hisse senedi fiyatlar1 {izerinde uyguladiklar1 birim kok testleri
sonucunda bu piyasalarin zayif formda etkinlige sahip oldugunu ortaya koymuslardir. Timmermann
(1992) benzer sonuglara Danimarka piyasasi i¢in ulagsmislardir. Leigh (1997) ¢alismasinda Singapur
borsasmin zayif formda etkin oldugunu ifade etmislerdir. Ojah ve Karamera (1999) Arjantin,

Brezilya, Sili ve Meksika piyasalarinda paralel sonuglar elde etmislerdir.

Mobarek ve Keasey (2000) ¢aligmalarinda Dakar borsasinin, Ma ve Bernes (2001) Cin
borsasinin, Kvedaras ve Basdevant (2002) Estonya, Litvanya ve Letonya borsalarinin, Gabriel (2002)
Biikres borsasinin, Abrosimova vd. (2005) ise Rusya borsasinin zayif formda dahi etkin olmadigin
ortaya koymuslardir. Worthington ve Higgs (2003) Almanya, irlanda, Portekiz, Isveg, Ingiltere ve
Macaristan piyasalarinda rassal yiiriiyiis hipotezinin gegerliligini kanitlamiglardir. Al-Khazali vd.
(2007) sekiz Ortadogu iilkesi ve Kuzey Afrika lilkelerinde yaptiklar1 ¢aligmalarinda zayif formda
etkinlige paralel sonuglar elde etmislerdir. Benzer sonuclar Marashdeh vd. (2008) Birlesik Arap
Emirlikleri, Ibrahim vd. (2011) 30 OECD iilkesi i¢in de gegerlidir. Son olarak Chiwira vd. (2012)

caligmalarinda Botsvana borsasinin zayif formda dahi etkin olmadig1 sonucuna ulagsmiglardir.

Literatiirde {ilkemizde yapilan ¢alismalar da bulunmaktadir. Borsa Istanbul’un zayif formda
etkin olmadigina dair bulgular olsa dahi zayif formda etkinligin gecerliligini ispatlayan ¢aligmalar
sayica daha fazladir. Bu calismalardan baslicalar1 Alparslan (1989), Bas¢1 (1989), Cankurtaran
(1989), Kocaman (1995), Kilig¢ (1997), Kiyilar (1997), Oziin (1999), Yolsal (1999), Bakirtas ve
Karbuz (2000), Buguk ve Brorsen (2003), Zengin ve Kurt (2004), Tas ve Dursunoglu (2004), Kilig
(2005), Kasman ve Kirkulak (2007), Ergiil (2009), Zeren vd. (2013) olarak siralanabilir. S6z konusu
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calismalarda rassal yiiriiyiis hipotezi genellikle birim kok, varyans orani testleri ve Markov zincirleri
yontemi aracilifiyla test edilmistir, boylelikle Borsa Istanbul’un ve calisilan endekslerin secilen

donemler i¢in zay1f formda etkin olup olmadig: belirlenmistir.
IV. VERI SETI VE YONTEM

Borsa Istanbul hisse senetleri piyasasinin zayif formda etkinliginin analizi siirecinde ilk olarak
secilen endekslere ait fiyat serilerinin normal dagilim o6zelligi test edilmistir, daha sonra fiyat
endekslerine ait zaman serilerinde birim kok arastirilmistir. Bir seride birim kokiin olmamasi o serinin
duragan oldugu anlamina gelmektedir (Nisar, 2012). Duragan seriler her gecikme dénemi igin sabit

bir ortalamaya, varyansa ve kovaryansa sahiplerdir.

Zayif formda etkinligin gegerli olabilmesi i¢in serilerin duragan olmamalar1 yani diger bir
deyisle birim kok icermeleri gerekmektedir. Birim kok i¢eren bir seri rassal yiiriiylis 6zelligi gosteren
bir zaman serisi olarak adlandirilmaktadir (Ergiil, 2009). Rassal yiiriiyiis hipotezi analiz edilen serinin

gercek degerinde ortaya ¢ikan sapmalarin tesadiifi oldugunu ifade eder.

Bu calismada oncelikle secilen her endekse ait fiyat serilerinin 2000-2015 yillar1 arasinda
normal dagilim gosterip gostermedigi basiklik, ¢arpiklik ve Jarque-Bera istatistigi gibi tanimlayici
istatistik teknikleriyle belirlenmistir. Daha sonra her bir zaman serisinde birim kokiin varlig
Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi ve Phillips-Perron (PP) birim kok testiyle hem
diizey hem de birinci fark i¢in arastirilmistir. Diizey x: serisi i¢in sonuclar verirken birinci fark (x: —

Xt-1) serisi i¢in olan sonuglar1 gostermektedir.
IV.IL. Genisletilmis Dickey-Fuller Birim Kok Testi (ADF)

Dickey ve Fuller (1979, 1981) bir serinin birim kok igerip igermediginin birinci dereceden
otoregresif bir model araciligiyla test edilebildigi bir yontem gelistirmislerdir. Dickey ve Fuller bu
yontemde hata teriminin normal bir dagilima sahip oldugunu ve otokorelasyon igermedigini
varsaymistir. Hata teriminin s6z konusu 6zellikleri tasimadigi durumlarda otokorelasyonun ortadan
kaldirilabilmesi i¢in modele bagimli degiskene ait gecikme degerleri dahil edilmistir. Bu yeni test
Genisletilmis Dickey-Fuller testi olarak adlandirilmistir. (Asteriou & Hall, 2007). Bu test (1), (2) ve

(3) denklemlerine uyan formlarda kullanilabilmektedir.

AYt=0Yt1+ 1)
AYt=P1+0Ye1+ e (2)

AYt=P1+ Pat+ OYe1+ e 3)
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Eger ut hata terimi ardisik bagimli ise denklem (4)’teki gibi diizeltilmelidir.
AYt=B1+ Bat+ dYea+ Do AYti+ ut (4)

Yukaridaki denklemlerde AYt duragan olup olmadigr analiz edilen zaman serisinin birinci
farkini, t genel trend degiskenini, Y1 ise gecikmeli fark terimlerini gostermektedir. ADF testi &
katsayisinin istatistiksel olarak sifira esit olup olmadigini test eder. ADF testi ile elde edilen sonuclar
%1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde McKinnon kritik degerleri ile karsilastirilir. Ho hipotezi
reddedilemezse 6=0 sonucuna ulasilir, bu durumda birim kokiin varligindan s6z edilmektedir. Birim
kokiin oldugu durumlarda serinin duragan olmadigi ifade edilir.

Yapilan ADF testinde bagimli de§iskenin hangi gecikmelerinin regresyon denkleminde yer
alacagina karar verirken Akaike bilgi kriterinden (AIC) ya da Schwarz kriterinden (SC)
yararlanilmaktadir. Bu ¢alismada AIC kullanilmstir.

IV.11. Phillips-Perron Birim Kok Testi (PP)

Phillips-Perron testi zaman serilerinin birim kok igerip i¢ermediginin belirlenmesinde
kullanilan bir diger testtir. ADF testini tamamlayict olan Phillips-Perron testi zaman serilerindeki
yuksek korelasyonu kontrol etmek icin kullanilmaktadir. PP testi (1988) ADF testinden farkli olarak
hata terimleri arasinda zayif bagimliliga izin vermektedir, otokorelasyonu gidermek i¢in bagimli
degiskenin gecikmeli degeri regresyon denklemine eklenmemektedir. PP testinin otoregresif
strecteki denklemi asagidaki gibidir.

AYt1=B1+0Ye1+ e 5)

ADF testindeki yaklasima paralel olarak PP testi yine 6 katsayisinin istatistiksel olarak sifira
esit olup olmadigini test eder. Elde edilen sonuglar McKinnon kritik degerleri ile karsilagtirilir. Ho
hipotezi reddedilemezse 6=0 sonucuna ulasilir, bu durumda birim kokiin varligindan s6z
edilmektedir. Birim kokiin oldugu durumlarda serinin duragan olmadigi ifade edilir.

Bu calismada secilen fiyat endekslerinin birim kok igerip icermedigi ADF ve PP birim kok
testleriyle analiz edilmistir. Analizler E-Views 7.0 programi kullanilarak yapilmistir. S6z konusu
endekslerde birim kokiin varligi o endekslerin rassal yiiriiyiis hipotezine uygun oldugunu ifade

etmektedir. Bu gibi durumlarda zayif formda piyasa etkinliginin gegerli oldugu sdylenebilmektedir.
V. ARASTIRMA BULGULARI VE DEGERLENDIRMELER

V.I. Tamimlayiei Istatistikler

Tanimlayici istatistikler analizde kullanilan endekslerin zaman serilerinin normal dagilim
gosterip gostermedigine karar verebilmek agisindan 6nem tasimaktadir. Tablo I’de endekslerin
basiklik, carpiklik ve Jarque-Bera istatistikleri yer almaktadir. Carpiklik bir dagilimin ortalamasi

etrafindaki asimetri derecesini belirtirken, basiklik bir dagilimin normal dagilima gore dikligini ifade
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etmektedir. Normal bir dagilimin fazladan basiklik ve carpiklik degerlerinin sifir olmasi
gerekmektedir. Jarque-Bera istatistigi bir dagilimin normal dagilima sahip oldugunu ifade eden Ho
hipotezini test etmekte kullanilan bir test istatistigidir. %1 anlamlilik diizeyinde kritik deger 9,21

olarak belirlenmistir.

Tablo I. Endeksler icin Tammlayici istatistikler

Basikhk | Carpikhk | 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




O. Yiicel / IREM, 4 (3), 2016, 107-123. 114

Tablo I’de yer alan Jarque-Bera istatistiginin tim endeksler i¢in %1 anlamlilik diizeyinde
kritik deger olan 9,21’den biiylik oldugu goriilmektedir. Zaman serisi fiyat dagilimlarinin normal

dagilim 6zelligi gosterdigini ifade Ho hipotezi reddedilmistir.
V.11. Grafik Analizleri

Secilen endekslerin fiyat hareketlerindeki egilimler grafik yardimiyla da analiz
edilebilmektedir. Sekil I’de s6z konusu grafikler yer almaktadir. Grafikler incelendiginde endekslerin

rassal yiirliyiis hipotezine uygun hareket ettigi goriilmektedir.

e X U100 . e XUO30 e XUOS50

| e XTEKS
e XUSIN e XGIDA
oer | \‘M = XKMYA VM -
ITrTrTrrrrrrrrrr.

. e XMANA e XMESY .
e XUHIZ
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Sekil I. Endekslerin Fiyat Hareketleri

V.I11. Birim Kok Testleri

Zayif formda etkinligin test edilebilmesi i¢in fiyat serilerinin birim kok icerip igermedigi

incelenmelidir. Calismada Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok

testleri uygulanmustir.

V.IILI. Genisletilmis Dickey-Fuller Testinin (ADF) Sonuclart

Zaman serilerinin birim kok icerip icermedigi incelenirken olusturulan hipotezler asagida yer

almaktadir;

Ho = Seri birim kok icermektedir.
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H1 = Seri birim kok icermemektedir.

Olusturulan hipotezlerin gegerliligi hem diizey hem de birinci fark i¢in arastirilmistir. Diizey
Xt serisi i¢in sonuclar verirken birinci fark (xi — Xt1) serisi i¢in olan sonuglar1 gdstermektedir.

Endeksler tizerine uygulanan ADF testinin sonuglart Tablo II’de yer almaktadir.

Tablo Il. Genisletilmis Dickey-Fuller Testi Sonuclar:

Duzey | 1. Fark Dizey | 1.Fark
XU100 XU050
ADF test istatistigi -0,414 | -58,598 | ADF test istatistigi -0,521 | -58,685
p degeri 0,905 0,000 | p degeri 0,885 0,000
XU030 XUSIN
ADF test istatistigi -0,578 | -58,729 | ADF test istatistigi 0,233 | -56,977
p degeri 0,873 0,000 | p degeri 0,975 0,000
XGIDA XTEKS
ADF test istatistigi 0,732 | -31,173 | ADF test istatistigi -0,424 | -56,075
p degeri 0,993 0,000 | p degeri 0,903 0,000
XKAGT XKMYA
ADF test istatistigi -1,009 | -56,444 | ADF test istatistigi -0,499 | -55,862
p degeri 0,752 0,000 | p degeri 0,889 0,000
XTAST XMANA
ADF test istatistigi -0,927 | -54,619 | ADF test istatistigi -0,313 | -56,206
p degeri 0,780 0,000 | p degeri 0,921 0,000
XMESY XUHIZ
ADF test istatistigi 0,540 | -58,240 | ADF test istatistigi 0,540 | -58,279
p degeri 0,988 0,000 | p degeri 0,988 0,000
XULAS XTRZM
ADEF test istatistigi 2,086 | -17,784 | ADF test istatistigi -1,924 | -55,128
p degeri 1,000 0,000 | p degeri 0,322 0,000
XTCRT XUMAL
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ADF test istatistigi 0,322 | -30,846 | ADF test istatistigi -0,832 | -58,440
p degeri 0,997 0,000 | p degeri 0,810 0,000
XBANK XSGRT

ADF test istatistigi -0,968 | -58,596 | ADF test istatistigi -0,611 | -54,587
p degeri 0,767 0,000 | p degeri 0,866 0,000
XFINK XHOLD

ADEF test istatistigi -1,128 | -54,396 | ADF test istatistigi -0,794 | -58,261
p degeri 0,707 0,000 | p degeri 0,820 0,000
XGMYO XYORT

ADF test istatistigi -1,434 | -54,287 | ADF test istatistigi -1,138 | -54,068
p degeri 0,567 0,000 | p degeri 0,703 0,000

%S5 anlamlilik seviyesi i¢in kritik deger -2,862 olarak ifade edilmektedir.

Tablo 1I’deki p degerleri incelendiginde tiim endekslere ait fiyat serilerinin diizeyde duragan
olmadiklar1 yani birim kok igerdikleri goriilmektedir. Ho hipotezi diizey i¢in reddedilmemistir, rassal
yiiriiyiis hipotezine uygunluk dogrulanmistir. ikinci birim kokii arastirmak icin serilerin 1.farklaria
uygulanan testlerde ise ikinci birim kokiin varligi reddedilmistir. Tiim endeksler birinci dereceden
biitlinlesik olup, diizeyde duragan degillerdir. ADF testi sonucunda ¢alisilan 22 endeksin tamaminin

zayif formda etkin oldugu sonucuna ulasilmistir.

V.11LIL Phillips-Perron Testinin (PP) Sonuclart
Zaman serilerinin birim kok icerip icermedigini incelemekte kullanilan PP testi icin

olusturulan hipotezler ADF testi i¢in olusturulan hipotezlerle aynidir;
Ho = Seri birim kok icermektedir.
H1 = Seri birim kok icermemektedir.

Burada benzer olarak yine serinin birim kok icerdigini 6ne stiren Ho hipotezinin gegerliligi

hem diizey hem de birinci fark i¢in arastirilmistir.

Dilizey x: serisi igin sonuclar verirken birinci fark (xi — Xt1) serisi i¢in olan sonuglari
gostermektedir. Endeksler iizerine uygulanan PP testinin sonuglar1 Tablo III’te yer almaktadir. %5

anlamlilik seviyesi i¢in kritik deger -2,862 olarak ifade edilmektedir.



O. Yiicel / IREM, 4 (3), 2016, 107-123. 118

Genisletilmis Dickey-Fuller birim kok testine ek olarak Phillips-Perron birim kok testinin veri
setine uygulanmasinin temel sebebi PP yOnteminin hata terimleri arasinda zayif bagimliliga izin

vermesidir. Literatiirde ADF ve PP testleri birbirlerini tamamlayici testler olarak ifade edilmektedir.

Tablo I11. Phillips-Perron Testi Sonuclari

Duzey | 1.Fark Duzey | 1.Fark
XU100 XU050
PP test istatistigi -0,451 | -58,613 | PP test istatistigi -0,548 | -58,695
p degeri 0,898 0,000 | p degeri 0,879 0,000
XU030 XUSIN
PP test istatistigi -0,600 | -58,735 | PP test istatistigi 0,173 | -56,986
p degeri 0,868 0,000 | p degeri 0,971 0,000
XGIDA XTEKS
PP test istatistigi 0,971 | -62,838 | PP test istatistigi -0,516 | -56,090
p degeri 0,996 0,000 | p degeri 0,886 0,000
XKAGT XKMYA
PP test istatistigi -1,056 | -56,437 | PP test istatistigi -0,376 | -55,823
p degeri 0,735 0,000 | p degeri 0,911 0,000
XTAST XMANA
PP test istatistigi -0,946 | -54,745 | PP test istatistigi -0,336 | -56,166
p degeri 0,774 0,000 | p degeri 0,917 0,000
XMESY XUHIZ
PP test istatistigi 0,435 | -58,301 | PP test istatistigi 0,566 | -58,277
p degeri 0,984 0,000 | p degeri 0,989 0,000
XULAS XTRZM
PP test istatistigi 1,886 | -57,013 | PP test istatistigi -1,912 | -55,070
p degeri 0,999 0,000 | p degeri 0,327 0,000
XTCRT XUMAL
PP test istatistigi 1,134 | -60,302 | PP test istatistigi -0,870 | -58,463
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p degeri 0,998 0,000 | p degeri 0,798 0,000
XBANK XSGRT

PP test istatistigi -0,980 | -58,597 | PP test istatistigi -0,637 | -54,669
p degeri 0,762 0,000 | p degeri 0,860 0,000
XFINK XHOLD

PP test istatistigi -1,194 | -54,471 | PP test istatistigi -0,852 | -58,597
p degeri 0,679 0,000 | p degeri 0,804 0,000
XGMYO XYORT

PP test istatistigi -1,401 | -54,234 | PP test istatistigi -1,139 | -54,049
p degeri 0,584 0,000 | p degeri 0,702 0,000

%S5 anlamlilik seviyesi i¢in kritik deger -2,862 olarak ifade edilmektedir.

Tablo lI’teki degerler incelendiginde tiim endekslere ait fiyat serileri izerinde uygulanan PP
testinin ADF testiyle paralel sonuglar iirettigi goriilmektedir. Tablodaki p degerleri endekslerin
diizeyde birim kok igerdiklerini yani duragan olmadiklarini gostermektedir. Ho hipotezi diizey igin
reddedilmemistir, rassal yiirilyiis hipotezine uygunluk dogrulanmustir. Ikinci birim kokii arastirmak
icin serilerin 1.farklarina uygulanan testlerde ise ikinci birim kokiin varligi reddedilmistir. Tiim
endeksler birinci dereceden biitiinlesik olup, diizeyde duragan degillerdir. ADF testine benzer olarak
PP testi sonucunda da calisilan 22 endeksin tamaminin zayif formda etkin oldugu sonucuna

ulasiimustir.
VII. SONUC VE ONERILER

Calismada 2000-2015 yillar arasinda Borsa Istanbul kapsaminda hesaplanan segilmis 22
endeksin gilinliik kapanig degerleri kullanilarak endekslerin zayif formda etkin olup olmadig:

arastirilmistir.

Zayif formda etkinlik arastirilirken normal dagilimi test eden tanimlayici istatistiklerden,
grafik analizlerinden ve duraganligi 6l¢en birim kok testlerinden yararlanilmistir. Endekslere ait fiyat
serilerinin 2000-2015 yillar1 arasinda normal dagilim gosterip gostermedigi basiklik, carpiklik ve
Jarque-Bera istatistigi gibi tanimlayici istatistik teknikleriyle belirlenmistir, grafik analizleriyle
sonuglar desteklenmistir. Daha sonra her bir zaman serisinde duraganligin veya birim kokiin varlig
Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi ve Phillips-Perron (PP) birim kok testiyle hem

diizey hem de birinci fark i¢in arastirilmistir.
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Yapilan testler sonucunda secilen donem aralig1 i¢in s6z konusu endekslerin rassal yiirliyiis
hipotezine uygun hareket ettikleri ve zayif formda piyasa etkinligine sahip olduklar1 goriilmektedir.
2000-2015 yillart icin c¢alisilan endekslerdeki fiyat degisimlerinin rassal oldugu ve fiyatlarin

birbirlerinden bagimsiz olarak ortaya ¢iktig1 sonuglaria ulasilmistir.
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