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Oz: Bu calismanin temel amaci, Borsa Istanbul (BIST-100) fiyat hareketlerindeki yumusak gegcis siirecinin, fiyat
hareketlerindeki siirdiiriilebilirligin ve Etkin Piyasa Hipotezi'nin gecerliliginin 1986:02-2023:11 ddnemi
itibariyle Fourier KPSS duraganlik analizi kullanilarak incelenmesidir. Bu amag dahilinde oncelikle dikkate
alinan degisken ADF, PP ve KPPS gibi geleneksel ve dogrusal duraganlik testlerine tabi tabi tutulmus ve analiz
bulgular1 BIST-100 degiskeninin seviye degerinde duragan olmadigini, belirli zaman dilimi igerisinde seride
meydana gelen soklarin siireklilik gosterdigini ve serinin ortalama degerine yakinsayamadigini gostermistir.
Ardindan BIST-100 fiyat hareketlerinin yumusak gegis siireci ve piyasanin etkinlik yapisi yapisal kirilmalara
izin veren ve dogrusal olmayan duraganlik testi olan FKPSS analizi ile stnanmigtir. FKPSS analiz sonuglar1 BIST-
100 fiyatlarinin seviye diizeyinde duragan oldugunu, yapisal degisimlerin yumusak gecis siiregleriyle kendini
gosterdigini ve degiskende meydana gelen yapisal soklarin uzun donemli ortalama degerine yakinsama
egiliminde oldugunu, bir diger ifadeyle BIST-100 fiyat soklarimin kalict olmaktan ziyade gegici oldugunu 6n
plana ¢ikarmustir. Bu sonug, ilgili ddnemde piyasanin etkin olmadigim ve zayif formda etkin piyasa hipotezinin

reddedildigini gostermistir.

Anahtar Kelimeler: Etkin Piyasa Hipotezi, Fourier Duraganlik Analizi, Borsa Istanbul
Jel Kodlari: C22, C58, G14

Testing the Smooth Transition Process in BIST-100 Price Movements using Fourier
KPSS Stationarity Analysis

Abstract: The main objective of this study is to examine the smooth transition process in Borsa Istanbul (BIST-
100) price movements, the sustainability of price movements and the validity of the Efficient Market Hypothesis
by using Fourier KPSS stationarity analysis for the period 1986:02-2023:11. For this purpose, firstly, the variable
considered is subjected to conventional and linear stationarity tests such as ADF, PP and KPPS and the findings
of the analyses show that the BIST-100 variable is not stationary at its level value, the shocks occurring in the
series within a certain time period are persistent and the series cannot converge to its mean value. Then, the
smooth transition process of BIST-100 prices movements and the efficiency structure of the market are tested
using FKPSS analysis, which is a non-linear stationarity test that allows structural breaks. The results of the
FKPSS analysis reveal that BIST-100 prices are stationary at the level, structural changes are manifested by
smooth transition processes and structural shocks in the variable tend to converge to the long-run average value,
in other words, BIST-100 price shocks are temporary rather than permanent. This result shows that the market

is not efficient in the relevant period and the weak efficient market hypothesis is rejected.
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1. Giris

1980'1i yillardan itibaren kapitalizmin niivesinin degismesi ve finans-kapitalizmine
olan evrim, iiretim ve ticaret odakli piyasa yapilanmasini tersine gevirerek portfoy
yatirimlari, kisa vadeli sicak para hareketleri ve sermaye islemleri gibi finansal piyasa
hareketlerini 6n plana ¢ikarmistir. Finansal sisteme kapitalizmin ve daha genis bir formu
olan emperyalizmin eklemlenmesi, yiiksek kar giidiisiiyle hareket eden sermaye
islemlerinin hizin1 ve mobilitesini artirmis ve finansal piyasalardaki islem hacmi
gliniimiizde en yiiksek seviyelerine ulagmistir. Finansal Hizmetler Kiiresel Piyasa
Raporu’'na gore (Reportlinker, 2023), global finans hizmetleri 2022 yilinda 25,8 milyar
dolardan %8,8'lik yillik bilesik biiy{ime oraniyla 2023 yilinda 28,1 milyar dolara yiikselmis
ve bu ytikselis trendinin devam edecegi belirtilerek 2027 yilinda toplam biiyiikliigiin 37.4
milyar dolara ulasacaginin alti ¢izilmistir. Finansal hizmet biiyiikliigiiniin artmasi
teknolojide meydana biiyiik ilerlemeler paralelinde dijital islem kapasitesinin
yiikselmesini de beraberinde getirmis ve dijital 5demeler pazarmdaki toplam iglem degeri
2022 yilinda 8,3 trilyon dolardan 2023 yilinda 9,4 trilyon dolara erismistir. Toplam islem
degerinin %11,8'lik yillik bilesik biiyiime oraniyla 2027 yilina kadar 14,7 trilyon dolara
ylikselmesi beklenmektedir (Statista, 2023). Diinya Bankasi'nin verilerine gore (World
Bank, WDI 2023), 2022 yilinda diinya Gayri Safi Yurtici Hasilas1 (GSYIH)'min 100,5 trilyon
dolar oldugu goz oniine alindiginda, finansal islem hacminin biiyiikliigii daha net olarak
ortaya gikmaktadir.

Finansal piyasa hizmetlerinin ve islem hacimlerinin gittikce yiikselmesi piyasa
katilmalarinin  da aktif olarak sisteme daha fazla entegre olmasini beraberinde
getirmekte ve bu slireg piyasa fiyatlarinin istikrarh seyrini topyekiin etkileyebilmektedir.
Sermaye dogasi geregi mobilitesi yiiksek bir faktor oldugundan dolay: finans
piyasalarindaki hizhi degisimler sermayenin {iilkelere ani girisine ve ¢ikisgina dogrudan
etki edebilmekte ve dolayisiyla fiyat seyri bozulabilmektedir. Bu noktada finans piyasast
aktorlerinin yiiksek oranh fiyat hareketlerinden temel beklentileri, fiyat degisimlerinin
belirli bir zaman siiresi i¢inde tekrar eski denge diizeyine ulasip ulasmayacag1 ya da bir
diger ifadeyle piyasanin etkin olup olmayacagidir. Hi¢ siiphesiz ki, etkin bir piyasa
yapilanmasi iktisadi ajanlarin s6z konusu piyasada islem siiresi ve hacimlerinin devaml
olarak yiikselmesine neden olmakta ve bu siireg spekiilatif hareketlerin neden oldugu
piyasa fiyat oynakliklarinin kisa dénemde gegiciligine isaret etmektedir. Bu baglamda,
etkin piyasa yapisina ulasilmis olmasi, piyasann istikrarh isleyis seyrine biiyiik oranda
etki etmektedir.

Finansal piyasalarda olusan fiyat hareketlerinin istikrarli olup olmadig1 ve etkin
piyasalarin hangi kosullarda olusacagina iliskin temel teorik bilgiler ise Fama (1965)
tarafindan gerceklestirilen ¢alismaya kadar uzanmaktadir. Fama (1965)'nin 6n plana
cikardig1 Etkin Piyasa Hipotezi'ne gore, borsa fiyatlar1 piyasaya entegre edilen ilave
bilgiler sonucunda yeniden belirlenmekte ve bdylece fiyatlar tahmin edilemez bir yap:
kazanma egilimine girmektedir. Borsa fiyatlarinin Ongoriillemez olmasi ise piyasa
aktorlerinin normal-iistii bir kazang elde edemeyeceklerini ve fiyat hareketlerinin istikrar
kazanma egiliminde olabilecegini gostermektedir. Hi¢ siliphesiz ki, stz konusu bu
Onermelerin gecerli olmasi finansal piyasalarda yatirimei davraniglarinin gegmis ve cari
donem bilgilerinden hareketle gelecek donemlerde gerceklestirecegi yatirrm kararlarimin
rasyonel beklentiler 1s1§1nda kendini gosterdigi ve dolayisiyla iktisadi ajanlarin yatirim
siireglerinde hata yapmayacaklari 6n kosul varsayimina dayanmaktadir.

Teorik isleyisten farkl olarak gercek diinya deneyimleri ise yatirimc psikolojisine,
deneyimlere, siirii davraniglarina, risk istahina, asir1 kar elde etme giidiisiine ve sezgilere
gore rasyonel beklentilerden sapmalarin olusacagini ve dolayisiyla fiyat volatilitelerinin
ortaya c¢ikacagimi gostermektedir. Yatirimci davranislarinin belirsizliginden dolay1
finansal piyasa fiyat hareketlerindeki degisimleri agiklamak tizere De Bondt ve Thaler
(1985) Asir1 Tepki Teorisi'ni gelistirmistir. Agir1 Tepki Hipotezi, finansal piyasalarm yeni
bilgilere asir1 tepki verme trendi icine girdigini ve varlik fiyatlarmin bu bilgilere yanit
olarak ¢ok fazla ve hizli tepki vermesine neden oldugunu one siiren bir teoridir. Bu
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hipotezin temeli, yatirnmcilarin duygusal ve psikolojik onyargilardan hareketle abartili
piyasa islemlerine yoneldigi fikrine dayanmaktadir. Bu hipoteze gore, yatirimcilar ge¢mis
donem piyasa bilgilerini dikkate alarak cari donemde asir1 iyimser veya asir1 kotiimser
olabilmekte ve bu durum finans piyasalarinin yukar1 yonlii ivime kazanmasina veya asag1
yonlii hareket etmesine yol acabilmektedir. Ge¢mis donem bilgilerinden hareketle cari
donem finansal islem diizeyinde meydana gelen asir1 hareketler ve oynakliklar,
piyasalarin etkin isleyisini sekteye ugratabilmekte ve bu baglamda Asir1 Tepki Hipotezi,
Etkin Piyasalar Hipotezi'nin gegerli olmadig fikri tizerine temellenmektedir.

Asir1 Tepki Hipotezi dort temel mekanizma yardimiyla islemektedir. Bunlardan ilki
olan Asir1 Fiyat Hareketi mekanizmasina gore, piyasalara yeni bir bilginin entegre
edilmesine bagl olarak yatirimcilar rasyonel kararlar almak yerine duygusal giidiileriyle
finansal islem hareketine gecebilmekte ve dolayisiyla duygusal giidiiler finansal
piyasalarda asir1 ahm ya da agir1 satimlara yol agarak varlik fiyatlarinin volatil bir yap:
sergilemesine neden olabilmektedir. Tkinci mekanizma olan Gecikmeli Ayarlama siireci ise
finansal piyasalarin asir1 tepkileri diizeltmesinin belirli bir zaman gecikmesiyle ortaya
¢ikacagini, fiyatlarin yeni bilgilere aninda uyum saglayamayacagini, aksine fiyat
hareketlerinin bir siire daha ayni yonde hareket etmeye devam edecegini ve belirli bir
siire sonra fiyat hareketlerinin tersine dénme egiliminde olacagini ortaya koymaktadir.
Ugiincii mekanizma Sonraki Bilgilere Diisiik Tepki verme siirecidir. Bu mekanizmaya gore
yatirimcilar ilk asir1 tepkiye neden olan bilgi ile celisen sonraki finansal bilgilere yetersiz
tepki verebilmektedirler. Sonraki bilgilere olan yetersiz tepkiler ise finansal piyasa
fiyatlarindaki dalgalanmalarin gegiciligini geciktirebilmekte ve etkin piyasa ozelligi
kaybolabilmektedir. Bu durumun temel sebebi ise, anlasilacag: iizere, finansal piyasa
yatirimcillariin - mevcut  tiim  bilgileri  esanli  olarak tam = zamaninda
degerlendirememesinden kaynaklanmaktadir. Sonuncusu ise Davramssal Onyargilar
mekanizmasidir. Bu mekanizmaya goére yatirimcilar agir1 giiven ve siirii davrans: gibi
belirli davramgsal Onyargilar sergilemekte ve dolayisiyla bu giidiilere sahip olan
yatirimcilarin finansal bilgilere verdikleri tepkiler kitlesel ve asir1 harekete yol
acabilmektedir. Hi¢ siiphesiz ki bu siireg, etkin piyasa yapilanmasm sekteye
ugratabilmektedir.

S6z konusu teorik tartismalardan hareketle belirtilebilir ki, bu ¢alismanin temel
amaci, Borsa Istanbul (BIST) fiyat hareketlerindeki yumusak gegis siirecinin, fiyat
hareketlerindeki siirdiiriilebilirligin ve Etkin Piyasa Hipotezi'nin gegerliliginin 1986:02-
2023:11 donemi itibariyle Becker vd. (2006) tarafindan literatiire kazandirilan Fourier
KPSS duraganlik analizi kullanilarak incelenmesidir. Ekonomi ve finans literatiiriinde
Etkin Piyasa Hipotezi'nin gesitli piyasalarda gecerli olup olmadig genellikle geleneksel
birim kok testleri yardimiyla incelenmis ve geleneksel yontemleri kullanan sonuglar
paralelinde politika Onerilerinde bulunulmustur. Buna karsin, Becker vd. (2006)
tarafindan ekonometri yazinina eklenen geleneksel olmayan Fourier temelli birim kok
analizleri ise geleneksel duraganlik testlerinin sifir hipotezini reddedememe egilimlerinin
oniine gecmis ve dolayisiyla etkin piyasalara iliskin net ve anlamli sonuglarin elde
edilmesine imkan tanimustir. Dolayisiyla, s6z konusu bu galismada Borsa Istanbul’un
etkin piyasa Ozellikleri gosterip gostermediginin Fourier temelli birim kok testi ile
simanacak olmasi, literatiirde yer alan ve geleneksel duraganhk yontemlerini biinyesinde
barindiran calismalara kiyasla daha {istiin bir yap: sergileyebilecek ve boylece literatiire
ilave bir deger saglayabilecektir. S6z konusu amag dahilinde ¢alisma bes boliimden
olusturulacaktir. Giris boliimiinii takiben c¢alismanin ikinci asamasinda literatiirde yer
alan calismalara ait 6zet bilgiler sunulacak, iigiincii boliimiinde ise ¢alismanin uygulama
kismina ait olan veri seti ve ekonometrik metodoloji tanitilacaktir. Uygulama bulgularinin
aktarilacag1 dordiincii béliimiin ardindan ¢alisma, genel bir degerlendirmenin yapilacag:
besinci ve son boliim ile sonlandirilacaktir.
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2. Literatiir Ozeti

Ekonomi ve finans literatiirti gesitli piyasa, sektor ve alt-sektorlerdeki fiyat hareket
seyrinin ve bu seyrin yumusak ya da sert bir gegisle gerceklesip gerceklesmediginin
incelendigi ¢ok sayida teorik ve uygulamal ¢alismaya sahne olmustur. Teorik ¢alismalar
genellikle fiyat hareketlerinin nasil olustugunu, zaman bagh bir siire¢te nasil
ivmelendigini ve Fama (1965)'min 6ne siirdiigli etkin piyasa yapilanmasinin kosullarini
incelemeye odaklanmis, uygulamali calismalar ise teorik zeminden gii¢ bularak
beklentilerin gerceklesip gerceklesmedigini cesitli ekonometrik yontemler ile
smamuslardir. Fiyat hareketlerinin seyrinin belirlenmesinde ve ilgili piyasanin etkinlik
kosullarin1 saglayip saglamadiginin tespitinde uygulamali c¢alismalar genellikle
duraganlik testlerine basvurmus ve bu minvalde dogrusal olan ve dogrusal olmayan
birim kok testleri literatiirde siklikla kullanilan ekonometrik yontemeler olarak 6n plana
cikarilmistir. Ifade edilen konu {izerine yapilan ilk dénem calismalar genellikle dogrusal
olan ADF, PP ve KPSS gibi duraganlik analizlerinden yararlanirken, sonraki ¢alismalar
¢ogunlukla dogrusallik varsayiminin gerceklesmemesine bagh olarak dogrusal olmayan
duraganlik testlerine odaklanmiglardir. Ancak ister dogrusal ister dogrusal olmayan
seriler ve dolayisiyla ekonometrik yontemler ile ¢alisilsin, uygulamali analizlerin ortak
noktas1 hep benzer olmustur. Bir diger ifadeyle, calismalarda dikkate alinan serilerin
duragan olarak bulunmas: yani serilerin birim kok icermemesi incelenen serilerin uzun
donemde kendi ortalama degerine yakinsayacagini gostermis ve duragan serilerin ortaya
¢itkmast durumunda ilgili piyasada kendini gosterecek herhangi bir sok etkisinin gegici
olacag one siiriilmiistiir. Dikkate alinan piyasanin etkin olmadigini ve zayif formda etkin
piyasa hipotezinin reddedildigini (Karademir ve Evci, 2020, s. 87; Lean ve Smyth, 2015, s.
1711) gosteren bu bulgu, ilgili piyasanin rassal yiiriiyitis gostermedigini ve bdylece
yatirnmalarin gesitli teknik analizler yaparak agiri kar elde etmelerinin miimkiin
oldugunu gostermektedir. Aksine, dikkate alinan serilerin duragan olarak bulunmamasi
yani serilerin birim kok igermesi incelenen serilerin uzun donemde kendi ortalama
degerine yakinsayamayacagini gostermis ve duragan olmayan serilerin ortaya ¢ikmasi
durumunda ilgili piyasada kendini gosterecek herhangi bir sok etkisinin kalic1 olacagi 6ne
stirtilmiistiir. Uzun dénemli dengeden kalic1 olarak sapilmasi anlamina gelen boylesi bir
siirecte ilgili piyasanin etkin oldugu ve zayif forma etkin piyasa hipotezinin
reddedilemedigi vurgulanmustir. Dolayisiyla, ilgili piyasanin rassal yiiriiyiis gosterdigi ve
boylece yatirimcilarin gesitli teknik analizler sonucunda asir1 kar elde etmelerinin
miimkiin olmadig1 6n plana ¢ikarilmigtir.

Ozellikle cesitli iilke borsalarinin fiyat hareketlerinin ve piyasanin etkin olup
olmadiginin sorgulandig1 calismalar literatiirde siklikla karsilasilan konularin basinda
gelmektedir. Bu minvalde hazirlanan Tablo 1, literatiirde bulunan gesitli ¢alismalara ait
Ozet bilgileri yansitmaktadar.
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Tablo 1. Konuya Iliskin Literatiir Ozeti

Yazar Donem Orneklem Yontem Sonug
Tag ve 1998:01- 11 Gelismekte Johansen Analiz bulgulari, gelismekte olan iilke hisse piyasalar1
Tokmakgioglu 2008:12 Olan Ulke Esbiitiinlesme Testi arasinda iki adet esbiitiinlesme vektoriiniin oldugunu
(2010) Hisse Piyasasi ve Vektor Hata gostermis, ancak hata diizeltme modelinin agiklayicilik
Diizeltme Model  giicliniin diisiik olmasi, piyasa etkinligine kars: kesin

(VECM) bir 6nermenin yapilamamasima neden olmustur.
Sewell (2012) 01.01.1928- Dow Jones Lineer Regresyon  Giinliik, haftalik, aylik ve yillik Dow Jones Endiistriyel
23.03.2012 Sanayi Analizi (OLS) Ortalama log getirilerinin analizi, birinci dereceden
Endeksi otokorelasyonun tiim zaman dilimleri i¢in kiigiik ancak
pozitif oldugunu, giinliikk ve haftalik getiriler igin
otokorelasyonlarin sifira en yakin oldugunu ve
dolayisiyla etkin bir piyasa oldugunu ortaya
koymustur. Standart bir calisma testi, bagimsizlik
hipotezinin giinliik getiriler igin giiclii bir sekilde
reddedildigini, ancak haftalik, aylik ve yillik getiriler
icin kabul edildigini gosterirken, daha sofistike bir
¢alisma testinin sonuglar1 giinliik, haftalik ve azalan
getirilerin etkin bir piyasa ile en az tutarli oldugunu
gostermistir. Ayni veri setleri iizerinde yeniden
olgeklendirilmis aralik analizi yapilmis ve piyasa
etkinligi ile tutarli bir sonug olarak getirilerde uzun
hafizanin ~ varligma  dair 6nemli bir kamt
bulunamamusgtir.

Hepsag ve 1970:01- G7 ve E7 Asimetrik ve Bulgular, G-7 iilkelerinden ABD, Fransa, 1talya ve
Yasar Akcali 2015:05 Ulkeleri Hisse ~ Dogrusal Olmayan Japonya iilke piyasalarimin zayif formda etkin oldugu
(2015) Senedi Duraganlik Testleri ~ancak Almanya, ingiltere ve Kanada iilke piyasalarimin
Piyasasi (FKSS) etkin olmadigimi gostermistir. E-7 {ilkelerinde ise

Brezilya, Cin, Endonezya, Hindistan, Meksika ve
Tiirkiye iilke piyasalarinin zayif formda etkin, Rusya
piyasasinin  ise zayif formda etkin olmadig:
saptanmustir. Ayrica zayif etkin piyasa olmadigt
belirlenen Almanya, Ingiltere, Kanada ve Rusya'ya ait
hisse senedi piyasalarmin pozitif ve negatif soka aymn
sekilde tepki verdigi gozlenmistir.

Tuna ve Oztiirk 2003:01-
(2016) 2015:09

Borsa Istanbul
4 Endeks

ADF, Lumsdaine-
Papell ve Carrion-i-

Analiz bulgular1 pay senedi piyasasinin etkin oldugunu

gostermis ve yatirimcilarin rasyonel davrandigini

Silvestri ortaya koymustur.
Duraganlik Testleri
Altunéz (2016)  09.07.2006-  Borsa Istanbul ADF ve PP Bulgular, segilen serilerin seviye diizeyinde birim koke
16.11-2014 Endeksi ve Duraganlik Testleri sahip oldugunu gostermis ve dolayisiyla Borsa
BIST’e Kayith Istanbul’da rassal yiirilyiis hipotezinin kendini
8 Banka gosterdigini 6n plana ¢ikarmustir.
Yiicel (2016) 2000-2015  Borsa istanbul ADF ve PP Analiz sonuglar1 tiim endekslerin rassal yiiriiyiis
22 Endeks Duraganlik Testleri hipotezine gore hareket ettigini ve zayif formda etkin

olduklarmi gostermistir.
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Tablo 1. (Devam)

Yazar Donem Orneklem Yontem Sonug
Campanella vd. 2012 ve 2013 Ttalya, Lineer Regresyon Yazarlar, 1.708 imalat ve hizmet igletmesinden
(2016) Almanya, Analizi (OLS) olusan bir 6rneklem kullanmislari. Elde edilen
Ingiltere ve bulgular, temel analizin anormal getirileri
Ispanya tahmin etmeye yardimci oldugunu, tahmin
Borsalar1 modelinin genel ekonomik doéngiiden ¢ok az
etkilendigini ve Avrupa finans piyasasinn
etkinlik diizeyinin yar1 giiglii tipte olmadigini
kanitlamigtir.
Salisu vd. (2016) 15.04.1988- 19 Ulke ADF, PP, Narayan-Liu, Analiz sonuglari, yapisal kirilmalar, zaman
21.12.2015 Borsasi Cook ve NLW trendi ve kosullu degisen varyansin soz
Duraganlik Testleri konusu oldugu durumlarda hisse piyasa fiyat
hareketlerinin daha etkin sonuglar ortaya
koydugunu gostermistir.
Bektur ve Aydin 30.06.2000- Borsa FKPSS Analiz bulgulari, kullanilan serilerin birim
(2019) 29.12.2017 Istanbul ve koke sahip oldugunu gostermistir. Bu sonug,
Alt dikkate alinan piyasalarda zayif formda etkin
Endeksleri piyasa  hipotezinin = gegerli = oldugunu
yansitmistir.
Eytiboglu ve 1997:01- Borsa FADF ve Calisma sonucunda 13 endeksin zayif formda
Eyiiboglu (2020) 2019:04 Istanbul 22 FKSS Duraganlik etkin ve 9 endeksin ise zayif formda etkin
Endeks Testleri olmadig belirlenmistir.
Karademir ve Evci 2008:11- Borsa ADEF, PP ve Lee- Analiz bulgulari, ¢alismada dikkate alinan
(2020) 2018:11 Istanbul ve Strazicich Duraganlik  endekslerin %1 6nem diizeyinde birim kok
Alt Testleri igerdigini ve Borsa Istanbul'un zayif formda
Endeksleri etkin bir piyasa oldugunu gostermistir.
Altuntas vd. (2022) 1986:02- Borsa ADF, RALS-ADF, Analiz sonuglarina gére XUHIZ endeksi igin
2021:10 Istanbul 6 Fourier-ADF ve etkin piyasa hipotezinin gecerli ve XUMAL
Endeks Fourier KSS endeksi icin ise gegerli olmadigi sonucuna
Duraganlik Testleri ulasilmistir. Geri kalan 4 endeks igin yapisal
kirilma ve dogrusal olmama durumuna gore
farkli bulgulara erisilmistir.
Kiigiikkaplan vd. 1970:02- G8 Ulke ADF, RALS-ADF, Analiz bulgular;; Almanya, Japonya ve Fransa
(2023) 2022:01 Borsalari Fourier-ADF ve borsalarinda  etkin  piyasa  hipotezinin
Fourier KSS gegerliligi yoniinde giiglii kanitlarin oldugunu
Duraganlik Testleri gOstermistir.
Karakaya Tutar ve 1970:02- G-20 Ulke ADF, RALS-ADF, Analiz  bulgulan Almanya, Arjantin,
Dalgar (2023) 2022:01 Borsalar Fourier-ADF ve Avustralya, Fransa, Giiney Afrika, Giiney

Fourier KSS
Duraganlik Testleri

Kore, Japonya ve Suudi Arabistan borsa
endekslerinde etkin piyasa hipotezinin gegerli
oldugunu, buna karsin Cin borsa endeksinde
etkin piyasa hipotezinin gecersiz oldugunu
ABD, Brezilya,
Hindistan, 1ngi1tere, 1ta1ya, Kanada, Meksika,

gOstermistir. Endonezya,

Rusya ve Tirkiye igin ise sonuglarin

farklilasti1 ortaya konmustur.

3. Veri Seti ve Ekonometrik Metodoloji
Bu calismanin temel amaci, Borsa Istanbul (BIST-100) tiyat hareketlerindeki yumusak
gecis siirecinin ve fiyat hareketlerindeki siirdiiriilebilirligin 1986:02-2023:11 donemi
itibariyle Fourier KPSS duraganlik analizi kullanilarak incelenmesidir. Bu amag dahilinde
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calismanin temel degiskeni olarak aylik verilerle BIST-100 fiyat diizeyleri kullanilmistir.
Analizlerde dikkate alinan s6z konusu degiskene ait veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)'nden elde edilmistir.

Zaman serisi verileri ile ¢alisilirken bu verilerde yapisal kirilma siireglerinin kendini
gostermesi kuvvetle muhtemeldir. Yapisal degisiklige maruz kalan zaman serisi verileri
ise, Hepsag (2022) tarafindan da belirtildigi tizere, uygulanan birim kok test sonuglarinm
etkilemekte ve boylece yapisal degisimlerin kukla degiskenler kullanilarak tespit edilmesi
yapisal kirilmalarin da ani olarak kendini gosterecegini 6n plana ¢ikarmaktadir. Yapisal
degisim ve kirilmalar bir ekonomik sistemde aniden ortaya ¢ikmadigindan dolay: kukla
degiskenler yardimiyla yapisal degisimlerin tespit edilmeye c¢alisilmas: iktisadi
sistemlerin  izleniminin = rasyonel bigcimde gerceklestirilemeyecegi anlamina
gelebilmektedir. S6z konusu bu ani ve sert yapisal kirilma ve degisimin neden oldugu
irrasyonel siireci diizenleyebilmek adina Leybourne vd. (1998) ve Harvey ve Mills (2002)
tarafindan literatiire kazandirilan birim kok testleri ekonomik sistemlerde kendini
gosteren yapisal degisimlerin tedrici ve yumusak bir bicimde ortaya ¢ikabilecegini
gostermistir. Bunun yani sira, geleneksel birim kok testleri analizlerde kullanilan
degiskenlerin seviye diizeyinde duragan olmadigimnin sinandigi sifir hipotezini
reddedememe egilimini gostermektedirler. Ozellikle yumusak gecisi ve yapisal
kirilmalar1 dikkate alan yeni nesil duraganlik analizleri ise degiskenlerin seviye
diizeyinde duragan olabilecekleri ihtimali {izerinde durmaktadairlar.

Ifade edilen olumsuzluklarin {istesinden gelebilmek adina Becker vd. (2006)
tarafindan KPSS birim kok testinin Fourier fonksiyonlart kullarularak gelistirilen
duraganlik analizi (FKPSS), yapisal kirilmalarin sayisinin, bigiminin veya konumunun
onem arz etmedigi bir yontem olarak islemektedir (Hepsag, 2022, s. 133). Becker vd. (2006)
tarafindan literatiire kazandirilan FKPSS testi (1) numarali regresyon kalib1 kullanlarak
gosterilebilmektedir: (Becker vd., 2006: 383)

C . (2 3 2 T
yt:ao+2aksm( ﬂk1j+2bkcos( ﬂktjhs‘t; n<-—
T e T 2

k=1

D

(1) numarali regresyon esitliginde yer alan n, frekans sayising; k, kismi frekansy; T,
analizin gozlem sayisiny, ¢, deterministik trendi; 77, pi sayisini; sin ve cos, regresyonda
yer alan deterministik trigonometrik terimleri ve & ise beyaz giiriiltii hata terimini ifade
etmektedir. Becker vd. (2006), sabitli ve sabitli-trendli FKPSS duraganlik regresyon model
kaliplarini sirasiyla (2006, s. 385-386),

ktj (2::/\7}
+ 7, cos . +e,
)
kt] [27zktj
+ 7, cos - +e,
3)

olacak sekilde formiile etmislerdir. (2) ve (3) numarali regresyon esitliklerinde yer alan
k'nin 1 ile 5 arasinda degerler almasina izin verilerek ilk asamada regresyon kaliplar1 En
Kiiciik Kareler (OLS) yontemi kullamilarak tahmin edilmektedir. Bu noktada dikkat
edilmesi gereken temel husus, hata kareleri toplami minimum olan modele ait k degerinin
optimum olarak alinmasi gerektigidir. Analizlerin ikinci asamasinda ise optimum k
sayisina sahip olan modelin hata terimlerine KPSS analizi uygulanmakta ve duraganhigin

) (27[
Yy, =a+y,sin

. (2
Y, =a+ﬂt+ylsln( z

saglandiginin belirtildigi sifir hipotezine (0'5 = 0) kars1t duraganligin saglanmadiginin
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on plana ¢ikarildig: alternatif hipotez (0'3 > 0) test edilmektedir (Hepsag, 2022, s. 134).

S0z konusu hipotez stnamalari igin gerekli olan test istatistigi ise (Becker vd., 2006, s. 386),

T

5
z,(k) veya 7, (k) :FFIT

~

4)

formilt kullanilarak hesaplanabilmektedir. (4) numarali esitlikte yer alan 7, (k ) ve
T, (k ) ifadeleri sirasiyla sabitli ve sabitli-trendli modelin kullanilmasi sonucunda elde

edilecek olan test istatistigini yansitmaktadir. (4) numaral: esitlikte bulunan S ) ( k)2 (2)
ya da (3) numarali modellerin optimum k ile ¢6ziilmesi sonucunda elde edilecek olan OLS
kalintilarini ve G ise parametrik olmayan uzun dénemli varyansi gostermektedir. Bu
noktada belirtmek gerekir ki, 7, (k ) veya T, (k) test istatistiklerinin optimum k
frekans sayisinin gosterdigi kritik degerlerden kiigiik olmasi durumunda serinin duragan

oldugunu yansitan sifir hipotezi reddedilememektedir. Bunun aksine, 7, (k ) veya

T, (k ) test istatistiklerinin optimum k frekans sayisinin gosterdigi kritik degerlerden

biiytik olmasi durumunda ise sifir hipotezi reddedilmekte ve duraganligin
saglanmadigini gosteren alternatif hipotez kabul edilmektedir.

Analizde kullanilan degiskenin duragan oldugunun saptanmasini takiben (2) ve (3)
numarali regresyon esitliklerinde yer alan trigonometrik terimlerin (sin ve cos) katsayilar:

olan ¥, ve y, parametrelerinin istatistiki bakimdan anlamli olup olmadiklarmin

sorgulanmasi gerekmektedir. Kisith modelin sabit terimli durumu igin F), (/é ) ve sabitli-

A

trendli durumu iginse Fr(k) test istatistikleri hesaplanmaktadir. Bu baglamda,

trigonometrik terimlerin katsayilarinn istatistiki bakimdan anlamsiz oldugunu 6n plana
¢ikaran sifir hipotezine (7/l =y, = 0) kars1 trigonometrik terimlerin katsayilarindan en
az birinin istatistiki bakimdan anlamli oldugunun ifade edildigi alternatif hipotez
(]/1 Y, * 0) sinanmaktadir (Hepsag, 2022, s. 135). Bu smamalar gerceklestirilirken
kullarulan test istatistigi (Becker vd., 2006: 391),

. - (SSR, -SSR, (k))/2
F, (k) veya I, (k) =

SSR, (k)/(T—q) -
formiilii kullamlarak hesaplanmaktadir. (5) numaral egitlikte yer alan SSR,, (2) ve (3)
numarali regresyon esitliklerinde yer alan, ancak trigonometrik terimlerin bulunmadig:
kisith modelin hata kareleri toplamini; SSR, (k ), (2) ve (3) numarali kisitsiz regresyon

modelinin hata kareleri toplamini ve g ise kisitsiz modeldeki regresor sayismi temsil

A

etmektedir. (5) numaral regresyon esitligi dikkate alnarak hesaplanan F, (k) ya da

F (lg ) test istatistiginin, Becker vd. (2006) tarafindan elde edilen kritik degerlerden

T

biiyitk olmast durumunda sifir hipotezi reddedilmekte ve trigonometrik terimlerin
katsayilarindan en azindan birinin istatistiki bakimdan anlamli oldugu
sOylenebilmektedir. Bu sonug, Becker vd. (2006) tarafindan belirtildigi {izere, dikkate
alinan serinin duragan olarak raporlanabilecegi anlamma gelmektedir. Aksine,
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T

hesaplanan F), (l:t) yada F (12) test istatistiginin, Becker vd. (2006) tarafindan elde

edilen kritik degerlerden kiiciik olmas1 durumunda sifir hipotezi reddedilememekte ve
trigonometrik terimlerin katsayilarimin istatistiki bakimdan anlamsiz oldugu ifade
edilebilmektedir. Bu durumda duraganlik sonucu Becker vd. (2006) tarafindan 6nerilen
FKPSS testine gore raporlanamamakta ve kullanilmas: gereken testin geleneksel KPSS
duraganlik analizi oldugu belirtilmektedir (Hepsag, 2022, s. 135-136).

4. Uygulama Bulgulan

Bu calismada BIST-100 fiyat hareketlerindeki yumusak gegis siireci ve fiyat
hareketlerindeki siirdiiriilebilirlik Becker vd. (2006) tarafindan literatiire kazandirilan
Fourier KPSS (FKPSS) analizi ile tahmin edilmeye calisilmistir. Bu amag dogrultusunda
oncelikle dikkate alinan degiskenin dogrusal duraganlik sinamalar1 Augmented Dickey-
Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) ve Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) birim
kok testleri ile sinanmis ve ardindan s6z konusu degiskenin dogrusal olmayan bir yapiya
sahip olup olmadig1 FKPSS duraganlik testi ile tespit edilmeye calisilmistir. Hig siiphesiz
ki, serilerin duraganlik siireglerinin irdelenmesi bu serilerin belirli bir zaman arahiginda
nasil hareket ettiklerinin goriilmesinde ve serilerin ortalama degerlerine yakinsayip
yakinsayamayacaklarmin belirlenmesinde biiyiik bir 6neme sahiptir. Genel bir egilim
olarak belirtmek gerekir ki, dikkate alinan serilerin birim kok icermesi durumunda belirli
bir zaman diliminde meydana gelen soklarin kalicithgindan ve ortalamaya
yakinsayamama durumundan bahsedilebilmekte, aksine duraganhigmn saglanmas:
durumunda ise serilerde goriilebilen soklarin gegiciligi, ortalamaya yakinsama egilimi
icinde oldugu ve yumusak gecisin kendini gosterecegi belirtilebilmektedir.

Bu calismada, BIST-100 fiyat hareketlerinin dogrusal ya da dogrusal olmayan bir
siireg ile hareket edip etmedigi inceleneceginden dolay1 analiz kapsaminda dikkate alinan
degiskenin lineerlik 6zelliklerinin 6ncelikle tespit edilmesi gerekmektedir. Bu baglamda,
veri setinin lineerlik Ozelliklerinin belirlenmesinde BDS Bagimsizlik Testi (BDS
Independence Test) kullanilmistir. Ekonometri literatiiriine Broock vd. (1996) tarafindan
kazandirilan BDS Bagimsizlik Testi, ekonometrik analizlerde kullanilan degiskenlere ait
verilerin lineer olup olmadiklarinin belirlenebilmesine olanak tanimaktadir. Veri
setlerinin bagimsiz benzer dagilim ozellikleri gosterip gostermedigini inceleyen BDS
Bagimsizlik Testi, standart tahmin modellerinin hata terimlerine uygulanmakta ve
buradan hareketle de tahminlerin hata kalintilarinin bagimlilik yapisini ve ihmal
edilebilen lineer-olmayan kisminin tahminine odaklanmaktadir. Test istatistiklerinin
hesaplanmasinda zaman serisi verilerini m boyutlu bir vektore doniistiiren ve bdylece m

sayllarini  belirleyen bu analiz teknigi, ¥y, = ( s XN omits X Nomazs+s }(N)
seklindeki dizi vektoriinti olusturmaktadir. Bu dizi vektoriinden hareketle BDS test
istatistigi,

\/N[Cm ~(c,, )'”}
BDS, , = 7 0N (0,1)

formiilii kullanilarak hesaplanmaktadir (Sezgin-Alp ve Kirkbesoglu, 2015, s. 253-254).
Elde edilen test istatistigi, dikkate alinan serilerin bagimsiz oldugu ve 6zdes olarak
dagildig: sifir hipotezi dikkate alinarak yorumlanmakta ve lineer-olmayan bagimlilik
yapist incelenmektedir. Dolayisiyla alternatif hipotez, lineer-olmayan bir kalipla
bagimlilik iliskisinin gegerliligini vurgulamaktadir (Fischer ve Koller, 2001, s. 5). Bu
aciklamalar dahilinde hazirlanan Tablo 2, BIST-100 fiyat hareketi i¢in tahmin edilen BDS
Bagimsizlik Testi sonuglarini gostermektedir.
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Tablo 2. Standart EKK BDS Bagimsizlik Test Sonuglar1

£
0.5 0.7 0.9
m BDS Ist. Prob. BDS Ist. Prob. BDS Ist. Prob.
2 0.2334™ 0.0000 0.1904™ 0.0000 0.0782" 0.0000
3 0.3490™ 0.0000 0.3225™ 0.0000 0.1433™ 0.0000
4 0.4042™ 0.0000 0.4145™ 0.0000 0.1970™ 0.0000
5 0.4292™ 0.0000 0.4789™ 0.0000 0.2410™ 0.0000
6 0.4389™ 0.0000 0.5238™ 0.0000 0.2767 0.0000

Not: "“igareti ilgili katsaymin sirasiyla %1 énem diizeyinde istatistiki bakimdan anlamli oldugunu gostermektedir.

Tablo 2’de sunulan BDS Bagimsizlik Testi sonuglari, veri setlerinin bagimsiz lineer
dagilim ozelligi gostermedigini, bir diger ifadeyle veri setlerinin lineer-olmayan bir
bagimlilik iligkisiyle hareket ettigini gostermektedir. Bu sonuglar, BIST-100 fiyat
hareketlerinin lineer-olmayan bir yapida seyir izledigini yansitmaktadir.

BIST-100 fiyat hareketlerinin lineer-olmayan bir egilim ile hareket etmesi, dogrusal
olmayan duraganlik testlerinin kullanilmasi sonucunda fiyat hareketlerinde yumusak
gecisin olup olmadiginin sorgulanmasina imkan tanimaktadir. Karsilastirma yapabilmek
amaciyla, dikkate alinan veri setinin dogrusal dagildigi varsayimindan hareket eden
ADEF, PP ve KPSS analiz bulgular1 Tablo 3’'de ve veri setinin dogrusal dagilmadig:
siiregleri baz alan Fourier KPSS (FKPSS) duraganlik analiz bulgular: ise Tablo 4’de
gosterilmektedir.

Tablo 3. ADF, PP ve KPSS Duraganlik Test Sonuglar1

ADF Duraganlik Test Sonugclari

Degisken Sabitli Sabitli-Trendli Sabitsiz-Trendsiz
Seviye Birinci Fark Seviye Birinci Fark Seviye Birinci Fark
BIST-100 2.593(17) 0.116(16) 2.438(17) -0.346(16) 2.616(17) 0.331(16)
Kritik Degerler "1 -2.570 "1 -2.570 1-3.132 1-3.132 " -1.616 " -1.616
":-2.867 ":-2.867 "1 -3.420 "1 -3.420 ":-1.941 ":-1.941
7":-3.445 7"-3.445 ":-3.979 ":-3.979 " -2.570 " -2.570
PP Duraganlik Test Sonuglari
Degisken Sabitli Sabitli-Trendli Sabitsiz-Trendsiz
Seviye Birinci Fark Seviye Birinci Fark Seviye Birinci Fark
BIST-100 8.085(82) -15.186(17)™ 8.941(68) -15.712(24)™ 6.981(109) -14.925(15)™
Kritik Degerler " -2.570 1 -2.570 -3.132 1-3.132 " -1.616 " -1.616
":-2.867 ":-2.867 " -3.420 " -3.420 " -1.941 " -1.941
™ -3.445 ™ -3.445 ":-3.979 ":-3.979 ™ -2.570 ™ -2.570
KPSS Duraganlik Test Sonuglar:
Degisken Sabitli Sabitli-Trendli Sabitsiz-Trendsiz
Seviye Birinci Fark Seviye Birinci Fark Seviye Birinci Fark
BIST-100 1.466(16) 1.036(4) 0.285(16) 0.274(10) - -
Kritik Degerler 1 0.347 "1 0.347 0.119 0.119
":0.463 ":0.463 "1 0.146 "1 0.146
™:0.739 ™:0.739 ™:0.216 ™:0.216

Not: ADF duraganlik testinde parantez icindeki degerler ilgili degiskenin optimum gecikme uzunlugunu yansitmis ve bu degerler maksimum 17
gecikme uzunlugu iizerinden Schwarz Bilgi Kriteri'ne gore elde edilmistir. PP ve KPSS duraganlik analizlerinde ise optimum gecikme uzunluklar
Bartlett kerneline gore belirlenmis ve Newey-West bant se¢imi kullanilmistir. *, ** ve *** isaretleri sirasiyla %10, %5 ve %1 6nem diizeyindeki kritik
degerleri gostermektedir.
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Tablo 3'de gosterilen dogrusal ADF, PP ve KPSS duraganlik test sonuglart BIST-100
degiskeninin seviye degerinde duragan olmadigini gostermis ve belirli zaman dilimi
icerisinde seride meydana gelen soklarin siireklilik gosterdigini ve serinin ortalama
degerine yakinsayamadigini 6n plana ¢ikarmistir. Daha 6nce de vurgulandig: {izere,
dogrusal duraganlik testleri analizlerde kullanulan degiskenlerin seviye diizeyinde
duragan olmadiginin simandig: sifir hipotezini reddedememe egilimi gostermektedirler.
Bu baglamda, Tablo 3’de ulasilan sonuglar tam olarak bu o6zelligi yansitmaktadir.
Dolayisiyla, yumusak gegisi ve yapisal kirilmalar1 dikkate alan yeni nesil dogrusal
olmayan duraganlik analizleri ise degiskenlerin seviye diizeyinde duragan olabilecekleri
ihtimali tizerinde durmaktadirlar. S6z konusu ihtimali test etmek tizere hazirlanan Tablo
4, dogrusal olmayan bir stiregle isletilen FKPSS duraganlik test sonuglarmi ve Sekil 1 ile
Sekil 2 ise yumusak gegis siireglerini gés’cermek’cedir.1

Tablo 4. FKPSS Duraganlik Test Sonuglar:

Sabit Terimli FKPSS Duraganlik Test Sonuglari

Degisken Kismi Min 7, ( k) Kritik F ( ,g) Kritik
Frekans (k) SSR Degerler “ Degerler
%]1: 0.661 %]1: 6.281
BIST-100 2 439238918.18 0.620™ %5: 0.407 63.015™ %5: 4.651
%10: 0.305 %10: 3.935

Sabit Terimli ve Trendli FKPSS Duraganlik Test Sonuglari

Degisken Kismi Min T, ( k) Kritik F ( IQ) Kritik
Frekans (k) SSR Degerler i Degerler
%1:0.196 %1: 6.315
BIST-100 2 235605957.01 0.085™ %5: 0.127 98.259™ %5: 4.669
%10: 0.099 %10: 3.928

Not: 7, (k ) ve T, (k ) testinde yer alan ™ isareti ilgili test istatistiginin %1 6nem diizeyinde duragan oldugunu ve F u (k )

T

v F, (k)

testinde yer alan ™ isareti ise trigonometrik terimlerin katsayilarindan en az birinin %1 6nem diizeyinde istatistiki bakimdan anlaml oldugunu

gostermektedir.

Tablo 4’te sunulan FKPSS analiz bulgular1 optimum kismi frekans degerinin 2
oldugu durumda hem sabit terimli hem sabit terim ve trendli duraganlik siiregleri

itibariyle hesaplanan 7, (k) ve 7,(k) test istatistiklerinin (0.620 ve 0.085) %1 dnem

diizeyindeki kritik degerlerden kiiciik oldugunu ve dolayisiyla serinin duragan oldugunu
yansitan sifir hipotezinin reddedilemeyecegini gostermektedir. Dogrusal duraganlik test
sonuglari ile taban tabana zit olan bu sonug, geleneksel sonuglarin aksine BIST-100
degiskeninin seviye degerinde duragan oldugunu yansitmaktadir. Hig siiphesiz ki, s6z
konusu bu bulgunun gegerli olabilmesi i¢in trigonometrik terimlere ait olan katsayilarin
en azindan birinin istatistiki bakimdan anlamli olmasi beklenmektedir. Bu durumun

smanabilmesiicin P (lg) ve F, (lg) test istatistikleri hesaplanmistir. Analiz sonuglar:

F, (k) ve F. (k) test istatistiklerinin (63.015 ve 98.259) %1 6nem diizeyindeki kritik

degerlerden biiyiik oldugunu, sifir hipotezinin reddedildigini ve trigonometrik terimlerin
katsayilarindan en azindan birinin istatistiki bakimdan anlamli oldugunu gostermistir.
Genel olarak belirtmek gerekirse, geleneksel duraganlik analizlerine kiyasla daha
giiclii sonuglar iiretebilen FPKSS duraganlik test bulgular: BIST-100 fiyatlarimin seviye
diizeyinde duragan oldugunu, yapisal degisimlerin yumusak gecis siiregleriyle kendini

1 ADF, PP ve KPSS testleri EViews 12 ve FKPSS testi ise WinRATS Pro 8.1 paket programi kullanilarak igletilmigtir. FKPSS testinin ¢oziilmesinde
gerekli olan WinRATS kodlarini tarafimiza ulastirdigindan dolayi istanbul Universitesi Tktisat Fakiiltesi Ogretim Uyesi Dog. Dr. Aycan HEPSAG'a

tesekkiir etmeyi bir borg biliriz.
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gosterdigini ve degiskende meydana gelen yapisal soklarin uzun dénemli ortalama
degerine yakinsama egiliminde oldugunu, bir diger ifadeyle BIST-100 fiyat soklarmin
kalic1 olmaktan ziyade gegici oldugunu 6n plana gikarmustir. Bu sonug, ilgili donemde
piyasanin etkin olmadigini ve zayif formda etkin piyasa hipotezinin reddedildigini
gostermektedir. Rassal yiiriiyiis siirecinin ortaya c¢ikmadigmi one siiren bu bulgu,
yatirimcilarin gesitli teknik analizler yaparak asir1 kar elde etmelerinin miimkiin
oldugunu yansitmaktadir.

BIST-100 degiskeninde meydana gelen yapisal degisimlerin yumusak gegis siireciyle
isledigi Sekil 1 ve Sekil 2 yardimiyla izlenebilmektedir. Sekil 1’de sabit terimli ve Sekil
2’de ise sabit terimli-trendli FKPSS yumusak gegis siirecleri ortaya konmus ve her iki
stireg itibariyle tek bir yapisal degisimin ortaya giktig1 ve bu yapisal degisimlerin de STAR
mekanizmasiyla kendini gosterdigi ortaya konmustur.
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Sekil 1. Sabit Terimli FKPSS Test Sonuglarina Gore Yumusak Gegis Siireci
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Sekil 2. Sabit Terimli ve Trendli FKPSS Test Sonuglarina Gore Yumusak Gegis Stireci
5. Sonug

Bu calismada, BIST-100 fiyat hareketlerindeki yumusak gegis stireci, fiyat
hareketlerindeki siirdiiriilebilirlik ve Etkin Piyasa Hipotezi'nin gegerliligi 1986:02-2023:11
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Kaynakca

donemi itibariyle Becker vd. (2006) tarafindan literatiire kazandirilan Fourier KPSS
duraganlik analizi incelenmistir. Bu kapsamda ilk olarak dikkate alinan degiskenin
dogrusallik 6zelligi incelenmis ve BIST-100 fiyatlarinin dogrusal olarak hareket etmedigi
ve dolayisiyla serinin dogrusal olmayan bir siireg takip ettigi gozlenmistir. Tkinci olarak,
karsilagtirma yapabilmek amaciyla, dikkate alinan veri setinin dogrusal dagildig:
varsayimindan hareket eden ADF, PP ve KPSS duraganlik analizleri isletilmis ve her {ig
analiz icin de incelenen serinin seviye diizeyinde duragan olmadigi, bir diger deyisle
birim koke sahip oldugu goriilmiigtiir. Buradan hareketle, piyasanin etkinligini
Olcebilmek ve fiyat hareketlerinin yumusak gegise sahip olup olmadigini belirleyebilmek
adina dogrusal olmayan serilere uygulanan ve yapisal kirilmalar: biinyesinde barindiran
Fourier KPSS analizi uygulanmustir. Analiz bulgular, incelenen serinin seviye diizeyinde
duragan oldugunu, yapisal degisimlerin yumusak gegis siiregleriyle kendini gosterdigini
ve degiskende meydana gelen yapisal soklarmn uzun donemli ortalama degerine
yakinsama egiliminde oldugunu, bir diger ifadeyle BIST-100 fiyat soklarmn kalict
olmaktan ziyade gegici oldugunu 6n plana gikarmistir. Geleneksel duraganlik testleri ile
taban tabana zit olan bu sonug, ilgili donemde piyasanin etkin olmadigini, zayif formda
etkin piyasa hipotezinin reddedildigini, rassal yiiriiyiis siirecinin ortaya ¢ikmadigini ve
boylece yatirimcilarin bu piyasada asir1 kar elde etmelerinin miimkiin oldugunu
goOstermistir.

Hig siiphesiz ki, hangi piyasada islem yaparsa yapsin, yatirimcilarin amact kar elde
etmek ve ana amaci ise karimi maksimize etmektir. Kar maksimizasyonunun saglanmasi,
bir taraftan piyasalardaki sermaye birikimini hizlandirmakta diger taraftan da
sermayenin optimum dagilimima oOnciilitk etmektedir. Ancak bu unsurlarin kendini
gosterebilmesi i¢in her seyden 6nce ilgili piyasanin etkin bir piyasa olmas1 gerekmekte ve
ilgili piyasa fiyatlarnin yatirimcilara gelecek ile ilgili karar alma siirecinde onderlik
etmesi beklenmektedir. Bu ¢alisma 6zelinde belirtmek gerekirse, finansal pazarin en islek
durag1 olan borsalar ve hisse senedi piyasalarinin yatirimcilara onderlik etmesi ve
sermaye birikim ve dagiliminda optimaliteyi saglamas icin etkinlik 6zellikleri gostermesi
oldukga basat bir hususu yansitmaktadir. Pazarin likit ihtiyacinin saglanmasinda, cari ve
uzun donemde yatirimlarin hizlanmasinda, sermaye birikiminin derinlesmesinde, bilgi
ve islem maliyetleri ile fiyat volatilitesinin diismesinde ve bdylece iktisadi biiylimenin
tesvik edilmesinde biiyiik bir 6neme sahip olan finansal piyasa etkinligi ve dolayisiyla
fiyatlarin siirdiiriilebilirligi, tiim yatirimcilarin cazibe merkezi olabilmektedir. Bu agidan
degerlendirildiginde, dikkate alinan donem iginde ve uygulanan analizler kapsaminda
Borsa Istanbul’un etkin piyasa yapisi gostermemesi, yapilan yatirimlar sonucunda asirt
karlarin ve asir1 zararlarin olusmasina neden olabilmekte, islem maliyetleri artabilmekte,
borsanin volatil ve istikrarsiz bir yapiya siiriiklenmesi beklenebilmekte ve fiyat
hareketlerinin gozlemlenebilmesi olanaksiz hale gelebilmektedir. Yatirimcilart uzun
donemde piyasadan uzaklagtirabilecek olan bdylesi bir yapilanma, alternatif yatirim
araclarina olan egilimi artirabilecek ve boylece alternatif yatinm arag¢ fiyatlarmin ve
bunlara ait volatilitelerin yiikselmesine sebebiyet verebilecektir. Makroekonomik
perspektif agisindan bakildiginda fiyatlama davraniglariin bozulmasina ve sermaye
birikiminin daralmasina neden olabilecek bu trend, tiim iktisadi faaliyetlerde etkinlik
kaybina ve piyasalarin spekiilatif bir yap:1 kazanmasina yol acabilecektir. Dolayisiyla,
bagta finansal piyasalar olmak iizere cesitli yatinm kararlarinin alinabilecegi tiim
piyasalarda etkinligin saglanmasi optimum makroekonomik piyasa yapilanmasi ve
stirdiiriilebilirligi i¢in biiyiik bir 6neme sahiptir.
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