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0z Finansal piyasalarda etkinligin derecesi, yatirim stratejilerinin olusturulmasinda ve piyasa davranislarinin analiz
edilmesinde belirleyici bir unsurdur. Bu calismada, Borsa istanbul'da islem goren 27 sektor endeksinin zayif
formda etkinlik diizeyi, Bahmani-Oskooee, Chang ve Ranjbar (2017) Fourier Kantil Birim Kok testi kullanilarak deger-
lendirilmistir. Fourier yaklasimi bilinmeyen yapisal kirilmalari dikkate alirken; kantil tabanli analiz, serilerin farkli
dagilim bolimlerindeki duraganlik yapisini ortaya koymaktadir. 2000:01-2025:03 dénemine ait aylik verilerle yapilan
analiz sonucunda, yalnizca dokuz endekste birim kok hipotezi reddedilmis, bu endekslerde bazi piyasa kosullarinda
gecmis fiyat hareketlerinin gelecegi ongorebildigi saptanmistir. Kalan 18 endekste ise birim kok yapisi korunmus ve
zayIf formda etkinlik gecerli bulunmustur. Ayrica, sabit katsayilara iliskin bulgular, bazi sektorlerin daha genis sok
araliklarinda hareket ettigini; buna karsin bazi sektorlerin de daha istikrarli fiyat davranislari sergiledigini ortaya
koymustur. Otoregresif katsayi degerleri ise duraganlik yapisinin kantil bazinda heterojen oldugunu gostermektedir.
Bazi endekslerde tim kantillerde anlamlilik gozlenirken, bazi endekslerde anlamlilik yalnizca ug kantillerde ortaya
cikmustir. Bu sonuclar, Borsa istanbul'da piyasa etkinliginin sektorel diizeyde ve farkli piyasa kosullarinda degiskenlik
gosterdigini; dolayisiyla yatinm kararlarinda sektor yapilar kadar volatilite kosullarinin da dikkate alinmasi gerek-
tigini gostermektedir.

Abstract The degree of efficiency in financial markets plays a crucial role in shaping investment strategies and analysing
market behaviour. This study evaluates the weak-form efficiency of 27 sector indices traded on Borsa Istanbul by
applying Bahmani- Oskooee, Chang ve Ranjbar (2017) Fourier Quantile Unit Root Test. While the Fourier approach
accounts for unknown structural breaks in the time series, the quantile-based analysis allows for the examination
of stationarity patterns across different segments of the distribution. Using monthly data spanning the period from
January 2000 to March 2025, the empirical results reveal that the unit root hypothesis is rejected in only nine indices,
suggesting that in certain market conditions, past price movements may have predictive power for future prices. For
the remaining 18 indices, the unit root could not be rejected, implying that the weak-form efficiency holds under
most circumstances. Furthermore, findings based on the constant coefficients indicate that some sectors exhibit
wider shock intervals, reflecting higher sensitivity to market fluctuations. In contrast, some sectors demonstrated
more stable price behaviour. The autoregressive coefficients reveal that stationarity patterns vary across quantiles,
indicating heterogeneous market dynamics. While some indices show significant stationarity across all quantiles,
others display significance only in the extreme quantiles. These results give that market efficiency in Borsa Istanbul
is not homogeneous across sectors or market conditions, and that investment decisions should account not only
for sectoral characteristics but also for the volatility environment.
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Extended Summary

The degree of efficiency in financial markets is a critical factor that directly influences investors’ decision-making
processes. The Efficient Market Hypothesis (EMH), introduced by Fama (1970), posits that market prices fully reflect
all available information, thereby making it impossible to consistently achieve abnormal returns. In this context,
weak-form efficiency implies that future prices cannot be predicted based on past price information and that prices
follow a random walk process. However, given the dynamic and complex nature of financial markets, testing for
market efficiency requires flexible and robust methods beyond traditional linear frameworks. This study investigates
the weak-form efficiency of 27 sector indices traded on Borsa Istanbul by employing Bahmani-Oskooee, Chang ve
Ranjbar (2017) Fourier Quantile Unit Root Test, an approach that extends beyond conventional methodologies. The
Fourier quantile unit root test developed by Bahmani-Oskooee, Chang, and Ranjbar (2017) combines the quantile
regression framework of Koenker and Xiao (2004) with the Fourier transformation technique proposed by Becker,
Enders, and Lee (2006). This hybrid method allows the detection of stationarity patterns across different quantiles
and incorporates unknown structural breaks into the model via Fourier components. As such, the test captures
asymmetric and quantile-specific behaviours that standard unit root tests may overlook. The analysis is based on the
monthly logarithmic closing prices of 27 sector indices over the period 2000:01 to 2025:03. The Fourier quantile unit
root test is applied separately to each sector index. For each series, the Fourier frequency parameter k is tested within
the range of 01to 5.0, and the optimal frequency k is selected based on the minimum sum of the squared residuals
(SSR). Using the optimal frequency, deterministic components are constructed via Fourier terms, and the residuals
are obtained. These residuals are then used to conduct quantile regressions at various quantile levels (t=01,0.20 ,
0.3 ,..,0.90). The presence of unit roots and random walk characteristics were assessed through this framework. The
significance levels of the test statistics were evaluated using critical values derived from 5000 bootstrap replications,
as developed by Koenker and Xiao (2004) and Bahmani-Oskooee et al. (2017). Empirical findings reveal that the unit
root hypothesis is rejected for only nine sector indices (LNXBLSM, LNXFINK, LNXGMYO, LNXKOBI, LNXMESY, LNXTCRT,
LNXTEKS, LNXULAS, and LNXUTEK), suggesting that these series exhibit stationarity in at least some quantiles and
deviate from the weak-form efficiency assumption. The remaining 18 indices follow a random walk process, indicating
that the weak-form efficiency holds for most sectors in Borsa Istanbul. These results demonstrate that informational
efficiency is not uniformly distributed across sectors. Further insights were derived from the interpretation of a0(T)
and p1(t ) coefficients. The a0(t) estimates provide information about the direction and magnitude of the shocks
affecting the series. High a0(T) values in sectors such as LNXFINK (0.307), LNXBANK (0.288), LNXSPOR (0.288), LNXULAS
(0.287), and LNXTRZM (0.281) indicate wider shock intervals, reflecting stronger and more volatile responses to
market fluctuations. Conversely, narrower intervals were observed in LNXUSIN (0.187), LNXTCRT (0.190), LNXUHIZ (0194),
LNXGIDA (0.194), and LNXINSA (0199), indicating more stable sectoral dynamics. Additionally, a0(T) is consistently
insignificant at the 0.5 quantile across all indices, implying price neutrality under median market conditions. The
p1(t) autoregressive coefficients were used to assess the mean reverting behaviour. Significant stationarity across
all quantiles was observed in LNXBLSM, LNXKOBI, and LNXUTEK, indicating a consistent deviation from the random
walk hypothesis under various market regimes. In contrast, indices such as LNXLBNK exhibit significance only at
the upper quantiles (0.7- 0.9), suggesting a stronger mean reversion following upward price shocks. Other indices,
including LNXELKT, LNXFINK, LNXSGRT, and LNXSPOR, display significance primarily in the lower or middle quantiles,
highlighting their sensitivity to adverse market conditions. Meanwhile, LNXU100 shows significance only at select
quantiles (01, 0.6, 0.7, 0.8, and 0.9), indicating that the weak form efficiency generally holds, with limited predictability
under extreme scenarios. Overall, the findings indicate that stationarity and efficiency are heterogeneous across both
sectors and quantiles. This asymmetry highlights the importance of considering volatility states and sector-specific
characteristics when formulating investment strategies. The Fourier quantile unit root test proves to be a robust and
flexible method for capturing nuanced stationarity behaviour, offering significant value for both empirical research
and practical financial decision-making. This study contributes methodologically and empirically to the literature on
market efficiency, particularly within the context of emerging markets such as Turkey.
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Borsa istanbul Sektor Endekslerinde Zayif Formda Piyasa Etkinligi: Fourier Kantil
Birim Kok Testi Yaklagimi

Finansal piyasalarda yatirimci davranislarinin ve fiyat olusum siireglerinin anlasilmasi agisindan Fama’nin
literatiire kazandirdigi Etkin Piyasa Hipotezi (EPH) temel bir teorik ¢erceve sunmaktadir. Fama(1970)’e gore,
sermaye piyasalarinin baslica islevi, kaynaklarin etkin bicimde tahsis edilmesini saglayacak fiyat sinyalleri
liretmektedir. Bu baglamda etkin bir piyasa, fiyatlarin mevcut tiim bilgileri her an tam olarak yansittigi
bir ortami tanimlamaktadir. Fama(1970), piyasa etkinligini zayif, yar giiclii ve giliclii olmak iizere ii¢ formda
siniflandirmistir. Zayif form, ge¢mis fiyat ve islem hacmi gibi tarihsel bilgilerin fiyatlara tam yansidigini ifade
etmektedir. Yan gii¢lii form, kamuya acik tiim bilgilerin fiyatlara yansidigini, giiclii form ise iceriden alinan
bilgiler dahil olmak iizere tiim bilgilerin fiyatlara tam ve aninda yansidigini varsaymaktadir.

Zayif formda etkinlik, yalnizca ge¢mis fiyat ve islem hacmi gibi tarihsel bilgilerin, gelecekteki fiyatlar
ongdrmede herhangi bir sistematik avantaja yol agmadigi varsayimina dayanmaktadir (Fama, 1970). Bu
durumda fiyatlarin rassal yiiriiyiis sergiledigi kabul edilir ve teknik analiz gibi gecmise dayali yatirim strate-
jileri ortalama ustii getiri saglayamamaktadir.

Fama’nin bu cercevesi, teorik bir oneri olmasindan ote, piyasalarin seffafligi, yatirimci rasyonalitesi ve
bilgiye erisim etkinligi gibi unsurlar iizerinden finansal piyasalarin isleyisini degerlendirmek icin giicli
bir zemin olusturmaktadir. Zira etkin piyasalar, yatirimcilarin piyasada mevcut olan bilgileri es zamanli
ve benzer maliyetlerle degerlendirdigi; dolayisiyla sistematik bir bilgi avantajina sahip olmanin miimkiin
olmadigi varsayimi iizerine kuruludur. Bu baglamda, fiyat degisimlerinin tamamen yeni ve ongoriilemeyen
bilgilere bagli olmasi, ge¢mis fiyat hareketlerinin yatirim stratejilerinde anlamli bir belirleyici olmaktan
¢tkmasina neden olmaktadir (Fama, 1970).

Zayif formda etkinligin test edilmesinde, fiyat serilerinin birim kok tasiyip tasimadigi onemli bir
gostergedir. Seride birim kok bulunmasi, serinin rassal yiirliyiis siireci izledigini ve gecmis verilerin gele-
cegi ongormede ise yaramadigini gostermektedir. Bu durumda, piyasanin zayif formda etkinlik kosullarini
sagladigl sonucuna varilabilir (Hepsag & Yasar Akcali, 2015, s. 78). Benzer sekilde Karakaya Tutar ve Dalgar
(2023), etkin piyasa kosullarinda fiyat serilerinin duragan olmamasi gerektigini, aksi durumda yani serinin
duraganlik gostermesi halinde ge¢mis bilgilere dayali tahminlerin miimkiin olabilecegini ifade etmektedir.

Tiirkiye Sermaye Piyasalarinda Etkin Piyasa Hipotezi'nin (EPH) zayif formda gecerliligi, ozellikle
gelismekte olan bir piyasa olan Borsa istanbul acisindan uzun siiredir tartisma konusudur. Bu kapsamda
yapilan ampirik calismalar, elde edilen bulgular bakimindan énemli 6l¢iide farklilasmaktadir. Ornegin, Zeren,
Kara ve Ari (2013), Tuna ve Oztiirk (2016) ile Yiicel (2016) gibi calismalar, ilgili donemlerde Borsa istanbul’un
zayif formda etkin oldugunu ve hisse senedi getirilerinin rassal yiiriiyis sergiledigini ileri siirerken; Coskun
ve Seven (2016), Akglin ve Sahin (2017) ve Altuntas vd. (2022) gibi bazi arastirmalar ise belirli endekslerde
serilerin duragan oldugunu ve ge¢mis bilginin fiyatlara sistematik olarak yansidigini ortaya koymustur. Bu
bulgular, yontemsel farkliliklarin (6rnegin yapisal kirilma dikkate alinip alinmamasi, Fourier temelli testlerin
kullanimi) ve analiz kapsamindaki donem veya alt endeks tercihlerinin sonuclar lizerinde belirleyici etkileri
oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla, Tiirkiye Sermaye Piyasalarinda zayif formda etkinligin gecerliligi,
piyasaya iliskin yapisal kosullar, testlerin istatistiksel duyarliligi ve donemsel etkiler cercevesinde yeniden
ve daha butiinciil bicimde degerlendirilmesi gereken kritik bir arastirma konusudur.

Bu baglamda, literatiirdeki bulgularin kullanilan yonteme, kapsama ve doneme gore farklilik gosterdigi
dikkate alindiginda, Tiirkiye Sermaye Piyasasinda zayif formda etkinligin daha kapsamli ve giincel bir
yaklasimla yeniden degerlendirilmesi 6nem arz etmektedir. Bu calismanin temel amaci, Borsa istanbul'da
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islem goren 27 sektor endeksi Uzerinde zayif formda etkinlik hipotezini Bahmani-Oskooee, Chang ve Ranjbar
(2017) Fourier Kantil Birim Kok Testi araciligiyla incelemektir.

Bahmani-Oskooee, Chang ve Ranjbar (2017) tarafindan gelistirilen Fourier Kantil Birim Kok Testi, serinin
deterministik bilesenindeki dogrusal olmayan yapilari modellemek amaciyla diisiik frekansli Fourier yak-
lasimini esas alir. Bu kapsamda Fourier siniis ve kosiniis terimleri, zamanin bilinmeyen fonksiyonunu esnek
bicimde temsil edebilmek icin kullanilmistir. Boylece, yapisal kirilmalarin belirli bir form varsayilmaksizin,
diizglin (smooth) bir sekilde modele dahil edilmesi miimkiin kiinmistir. Testin ikinci asamasinda ise
Koenker ve Xiao (2004) tarafindan gelistirilen kantil regresyon cercevesi kullanilarak, serinin farkli dagilim
bolgelerinde (7 = 0.1...0.9) birim kok varligi test edilmektedir. Bu yontem, klasik birim kok testlerinden farkli
olarak, hem bilinmeyen yapisal kiritlmalari Fourier terimleri araciligiyla modelleyebilmekte hem de dagilimin
farkli kantillerinde duraganlik yapisini ortaya koyarak yalnizca ortalama piyasa kosullarinda degil, diisiik ve
yiiksek volatilite donemlerinde de piyasa davranislarini detayli bicimde analiz etmeye olanak tanimaktadir.

Bu yonliyle calisma, hem kapsam (27 sektor endeksi) hem de yontem (Fourier Kantil Birim Kok Testi)
bakimindan literatiire onemli bir katki sunmayr amaclamaktadir. Literatiirde ¢ogu arastirma BIST100 gibi
genel endekslere odaklanirken, bu calismada sektorel diizeyde ayristirilmis analiz yapilmasi, piyasa etkin-
liginin heterojen yapisini ortaya koymaya olanak tanimaktadir. Ayrica kantil tabanli analiz sayesinde,
geleneksel ortalama etkili testlerin tespit edemedigi asimetrik ve ug kosul tepkilerinin de analiz edilmesi
mumkiin kilinmistir. Bu cercevede ¢alisma, Tlirkiye Sermaye Piyasasinin bilgi verimliligini daha derin bicimde
ele alarak literatiirdeki bosluklara yontemsel ve ampirik katki saglamaktadir.

Tiirkiye Sermaye Piyasalarinda Etkin Piyasalar Hipotezine iliskin Literatiir Taramasi

Calisma kapsaminda yirutiilen literatlr taramasi, yalnizca Tiirkiye Sermaye Piyasalarinda Etkin Piyasa
Hipotezinin (EPH) zayif formda gecerliligini test eden ve ozellikle Borsa istanbul (BIST) ve sektor endek-
sleri lizerine odaklanan birim kok testleri uygulayan ampirik arastirmalari kapsamaktadir. Calismalarda
kullanilan yontemler, klasik dogrusal testlerden yapisal kirilmalari dikkate alan modeller ile Fourier temelli
testlere kadar cesitlenmektedir.

Zeren, Kara ve Ari (2013), Tiirkiye hisse senedi piyasasinin zayif formda etkinligini degerlendirmek
amaciyla 1 Kasim 1987 - 30 Kasim 2012 dénemine ait logaritmik IMKB100 endeksi verileri iizerinde yapisal
kirilmali birim kok analizi gerceklestirmistir. Calismada, Lanne vd. (2002) ile Saikkonen ve Liitkepohl (2002)
tarafindan gelistirilen ve kirilma tarihini i¢sel olarak belirleyen birim kok testleri kullanilmistir. Analizler,
Tirkiye ekonomisinde 6nemli bir doniim noktasi olan Subat 2001 krizini yapisal kirilma olarak tespit etmistir.
Elde edilen test istatistikleri, her li¢ fonksiyon tipine gore de kritik degerlerin altinda kalmis, dolayisiyla
serinin duragan olmadigi sonucuna ulasilmistir. Bu bulgu, iIMKB 100 endeksinin rassal yiiriiyiis 6zelligi goster-
digini ve Tiirkiye hisse senedi piyasasinda ge¢mis fiyatlarin gelecek fiyatlari 6ngormede kullanilamayacagini
ifade etmektedir. Sonug olarak ¢alisma, incelenen donemde Tiirk hisse senedi piyasasinin zayif formda etkin
oldugunu ortaya koymaktadir.

Coskun ve Seven (2016), Tiirkiye hisse senedi piyasasinda zayif formda etkinligin gecerliligini deger-
lendirmek lizere BIST 100 endeksine ait 1993-2015 donemi aylik verilerini incelemislerdir. Piyasanin farkli
ekonomik konjonktiirlerden gectigi varsayimiyla, analizler hem genel donem hem de 1993-2002 ve 2003-2015
alt donemleri icin ayri ayri yiirtitiilmistiir. Arastirmada oncelikle serilerin dagilim ozellikleri test edilmis,
ardindan geleneksel birim kok testleri olan Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) (1979) ve KPSS(1992) testleri
ile iki yapisal kirilmaya duyarli Lee ve Strazicich (2003) ve Narayan ve Popp (2010) testleri uygulanmistir.
Yapisal kirilmali modellerden elde edilen bulgular, BIST 100 endeksinin her lic donem icin de duragan
ozellik tasidigini ortaya koymaktadir. Ozellikle Narayan ve Popp (2010) testi sonuclari, endeksin rassal
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yirliylis ozelligi sergilemedigini giiclii bicimde desteklerken, Lee ve Strazicich (2003) testinin Model A
ve Model C yapilarina gore de 2003-2015 donemi boyunca serinin birim kok icermedigi goriilmiistiir. Bu
cercevede piyasa fiyatlarinin ge¢mis bilgiye duyarli oldugu ve bu bilgilerin yatirnmcilar agisindan sistem-
atik olarak kullanilabilir oldugu yoniinde kanitlar elde edilmistir. Calismada ulasilan sonuglar, Tiirkiye'de
hisse senedi piyasasinin etkinlik kriterlerini tam anlamiyla karsilamadigini, 6zellikle incelenen donemlerde
fiyat olusum siireglerinin ge¢mis degerlerden etkilenmeye devam ettigini gostermektedir. Bu baglamda,
BIST 100 endeksine iliskin serinin rastlantisallik 0zelligi tasimadigi ve piyasanin zayif formda etkinlik
kosullarini saglamadigi ifade edilmektedir. Ayrica, bu durumun yatirimci davranislari, piyasa diizenlemeleri
ve piyasanin kurumsal yapisi ile iliskilendirilerek degerlendirilmesi gerektigi vurgulanmaktadir.

Tuna ve Oztiirk (2016), 2003-2015 dénemine ait aylik veri kullanarak BIST 100, BIST Sinai, BIST Mali ve
BIST Hizmetler endeksleri lizerinden Tiirkiye hisse senedi piyasasinin zayif formda etkinligini incelemistir.
Analizde genisletilmis Dickey Fuller(1979) testi ile birlikte, iki yapisal kirilmaya izin veren Lumsdaine-Papell
(2003) ve bes yapisal kirilmali Carrion-i-Silvestre, Kim ve Perron (2009) birim kok testleri uygulanmistir.
Genisletilmis Dickey Fuller (1979) ve Carrion-i Silvestre, Kim ve Perron (2009) test sonuglarina gore tiim
endekslerin birim koklii oldugu ve dolayisiyla piyasanin zayif formda etkin oldugu sonucuna ulasilmistir.
Ancak Lumsdaine-Papell (2003) testine gore yalnizca BIST Sinai Endeksi duragan bulunmus, bu da s6z konusu
sektorde ge¢mis fiyat hareketlerinin gelecegi 6ngormede kullanilabilecegini ve piyasada anormal getiri elde
etme imkani olabilecegini gostermektedir. Calisma, yapisal kirilmalar dikkate alan testlerin piyasa etkinligi
analizinde belirleyici rol oynayabilecegini ortaya koymaktadir.

Yiicel (2016), Borsa istanbul'da islem géren 22 endeksin 2000-2015 yillarina ait giinliik kapanis fiyatlarini
kullanarak zayif formda etkin piyasa hipotezini test etmistir. Serilerin duragan olup olmadigi ADF ve PP
birim kok testleri araciligiyla hem diizeyde hem birinci farkta analiz edilmistir. Elde edilen bulgulara gore,
tim endekslerde diizey serileri duragan ¢ikmamis; birim kok icerdigi icin serilerin rassal yiirliyiis ozelligi
tasidigi ve zayif formda etkinlik varsayimiyla uyumlu oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu baglamda, incelenen
donemde BIST endekslerinin tamaminin zayif formda etkinlik kosullarini sagladigi sonucuna varilmistir.

Akgiin ve Sahin (2017), BIST 100, Hizmetler, Mali ve Sinai endekslerini dikkate alarak Borsa istanbul’un zayif
formda etkinligini 2010-2017 donemi giinliik verileriyle incelemistir. Calismada hem geleneksel birim kok
testleri (ADF, PP, KPSS) hem de yapisal kirilmalari igsel olarak belirleyen Zivot-Andrews (1992) birim kok testi
uygulanmistir. Tim test sonuclari, getiri serilerinin duragan oldugunu ve birim kok icermedigini gostermistir.
Bu durum, fiyat serilerinin ge¢mis verilere duyarli oldugunu ve piyasada ongoriilebilirlik tasidigini ortaya
koymaktadir. Sonuc olarak, dért endeksin tamami acisindan Borsa istanbul'da zayif formda etkinligin gecerli
olmadigi ve ge¢mis bilgiye dayali yatirim stratejilerinin miimkiin oldugu ifade edilmistir.

Turan Kurtaran, Kurtaran ve Kurtaran Celik (2018) calismasinda, Tiirkiye hisse senedi piyasasinin zayif
formda etkinligi 2006-2015 donemine ait glinliik kapanis fiyatlari lizerinden analiz edilmistir. Calisma
kapsaminda BIST100, BIST50, BIST30, BIST Tiim, BIST Tiim-100, BIST Sinai, BIST Mali, BIST Hizmetler ve
BIST100-30 olmak iizere toplam dokuz endeks degerlendirilmistir. Genisletilmis Dickey-Fuller birim kok
testi bulgularina gore yalnizca BIST100-30 endeksi icin rassal yiiriiylis ozelligi tespit edilmistir. Diger sekiz
endekste ise birim kokin varligl gozlenememis, dolayisiyla bu endekslerin zayif formda etkin olmadiklari
sonucuna ulasilmistir. Bu sonuglar, yatirimcilarin ¢cogu endekste gecmis fiyat hareketlerinden faydalanarak
anormal getiri elde edebilecegini ve piyasada bilgi yansitma siirecinin tam anlamiyla islemedigini ortaya
koymaktadir. Arastirma, piyasa etkinligi lizerine yapilacak analizlerde donem seciminin belirleyici roliine de
dikkat cekmektedir.

Bektur ve Aydin (2019), 30.06.2000-29.12.2017 d6nemine ait giinliik verileri kullanarak, BIST 100 ve alt
endekslerinde (Hizmetler, Sinai, Mali ve Teknoloji) zayif formda etkin piyasa hipotezinin gecerliligini test
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etmistir. Calismada oncelikle ADF, PP, KPSS ve DF-GLS gibi geleneksel dogrusal birim kok testleri uygulan-
mis; ardindan yapisal kirilmalar dikkate alma kapasitesi nedeniyle KPSS testinin trigonometrik terimlerle
genisletilmis Fourier uyarlamasi (Fourier-KPSS) tercih edilmistir. Geleneksel test sonuglarina gére yalnizca
Hizmet endeksi PP testi ile duragan bulunurken, diger tiim endekslerde seriler birim koklii olarak deger-
lendirilmistir. Fourier-KPSS testi ise tiim endekslerde trigonometrik terimlerin anlamli oldugunu ve serilerin
birim kok icerdigini ortaya koymustur. Bu bulgu, fiyat serilerinin ortalamaya donme egiliminde olmadigini,
dolayisiyla serilerin rassal yiriiyls sireci izledigini ve piyasada ge¢mis bilgiye dayali dngoriilerin mimkin
olmadigini gostermektedir. Sonug olarak ¢alisma, ele alinan tim endekslerde zayif formda etkinligin gecerli
oldugunu ve hisse senedi fiyatlarinin icerdigi tiim bilgilerin aninda fiyatlara yansidigini ileri stirmektedir.
Ayrica, Fourier yaklasiminin yapisal degisimlere duyarliligl sayesinde piyasa etkinligi analizlerinde daha
saglikli sonuclar sundugu vurgulanmaktadir.

Karademir ve Evci (2020), Borsa istanbul’daki 27 sektor endeksinin 2008-2018 dénemine ait aylik kapanis
verileriyle zayif formda etkinligini analiz etmistir. ADF ve PP testlerine gore ¢cogu endeks birim kok icermekte
olup zayif formda etkin bulunmustur; ancak ADF testinin sabit modeline gore yalnizca XTAST, XMESY, XUMAL,
XBANK, XGMYO ve XYORT endeksleri duragan ¢ikmistir. Sabit ve trend iceren modellerine iliskin sonuglarinda
ise serilerin duragan olmadiklarini, birim kok icerdigi sonucuna ulasmislardir. Yapisal kirilmalari dikkate alan
Lee-Strazicich testine gore ise yalnizca XFINK endeksi duragandir, digerleri etkindir. Bu sonuglar, piyasanin
genel olarak zayif formda etkin oldugunu, ancak XFINK endeksinde ge¢mis fiyatlardan yararlanarak anormal
getiri elde edilebilecegini gostermektedir.

Bal, Algan, Erdogan ve Tekin (2021), Tiirkiye finans sektoriiniin temel bilesenlerinden biri olan bankacilik
sektoriinde, BIST Bankalar endeksine dayali olarak zayif formda etkinlik hipotezini test etmistir. Calismada,
2005-2018 donemine ait haftalik veriler kullanilarak hem geleneksel ADF testi hem de Christopoulos ve
Leon-Ledesma (2010) tarafindan gelistirilen dogrusal olmayan Fourier ADF testi uygulanmistir. Fourier ADF
testinde optimal frekans k = 1 olarak belirlenmis ve trigonometrik terimlerin anlamliligi Wald testi ile
dogrulanmistir. Her iki test sonucuna gore, BISTBANK endeks serisinin duragan olmadigi, dolayisiyla birim
kok icerdigi saptanmistir. Bu bulgular, ele alinan dénemde Borsa istanbul bankacilik piyasasinin zayif formda
etkin oldugunu ve fiyatlarin ge¢mis bilgiye dayali olarak ngoriilemeyecegini gostermektedir.

Ildirar ve Dalli (2021), Temmuz 2007 - Mart 2021 donemine ait aylik kapanis verilerini kullanarak BIST
Banka Endeksi ve 11 bankanin zayif formda piyasa etkinligini incelemistir. ADF, PP ve KPSS birim kok
testleri ile varyans oran testi uygulanan calismada, ADF ve PP sonuglari tiim bankalarin etkin oldugunu gos-
terirken, KPSS testine gore sadece Halkbank zayif formda etkin degildir. Bu durum, yatirimcilarin Halkbank
hisselerinde ge¢mis fiyat hareketlerinden faydalanarak anormal getiri elde edebilecegini gostermektedir.
Diger 11 banka ve Bankacilik Endeksi ise rassal yiirliyiis sergileyerek zayif formda etkinligi desteklemektedir.

Altuntas, Kilic, Pazarci ve Umut (2022), Borsa istanbul'da islem goren alti farkli endeks lizerinde zayif
formda etkin piyasa hipotezini test etmek amaciyla kapsamli bir analiz gerceklestirmistir. Calismada ADF,
RALS-ADF, Fourier-ADF ve Fourier-KSS birim kok testleri kullanilarak, dogrusal olmayan yapilar, yapisal
kirilmalar ve normal dagilmama gibi istatistiksel ozellikler eszamanli olarak dikkate alinmistir. Veri seti
aylik kapanis fiyatlarindan olusmakta ve her bir endeks icin veri bulunabilirligi cercevesinde en uzun
donem analiz edilmistir. Ampirik bulgulara gore, XUHIZ endeksinde uygulanan tiim testlerde birim kok
hipotezi reddedilememistir; bu da endeksin zayif formda etkin oldugunu gostermistir. Buna karsilik, XUMAL
endeksinde tiim testlere gore birim kok hipotezi reddedilmis ve endeksin duragan ozellik tasidigl, dolayisiyla
piyasanin etkin olmadigi sonucuna varilmistir. Diger endekslerde ise kullanilan testlerin varsayimlari
(6rnegin yapisal kirilmalarin veya dogrusal olmayan siireglerin dikkate alinip alinmamasi) analiz sonuglarini
degistirmistir. Ozellikle Fourier-KSS testi sonuclarina gore dort endekste piyasa etkinliginin gecerli olmadig
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tespit edilmistir. Calisma, farkli test yontemlerinin piyasa etkinligi degerlendirmeleri iizerinde 6nemli etkiler
yarattigini vurgulamakta ve yontem se¢imindeki duyarliigin altini ¢cizmektedir. Ayrica, yatirimcilara XUHIZ
gibi etkin piyasa ozelligi tasiyan endekslerde uzun vadeli stratejiler gelistirmeleri; diger endekslerde ise kisa
vadeli firsatlarin degerlendirilebilecegi onerilmektedir.

Ozmerdivanli (2024), Tiirkiye'de hisse senedi ve déviz piyasalarinin zayif formda etkinligini incelemistir.
Calismada 01.01.2014-28.11.2024 donemine ait glinliik kapanis fiyatlari kullanilarak BIST 100 endeksi, Dolar/TL
ve Euro/TL kurlari analiz edilmistir. Etkinlik analizi kapsaminda ADF ve PP birim kok testleri ile varyans orani
testi uygulanmistir. Birim kok testlerine gore tiim seriler diizeyde birim kokli bulunmus, bu da piyasalarin
zayif formda etkin oldugu anlamina gelmistir. Varyans orani testi sonuglari ise BIST 100 ve Euro/TL serilerinde
rassal yiirliyiis varsayimini desteklemis, Dolar/TL kuru igin bu hipotez reddedilmistir. Sonug olarak, Borsa
istanbul ve Euro piyasasi zayif formda etkin goriiniirken, dolar piyasasinda gecmis fiyatlardan faydalanilarak
ongoriide bulunmanin miimkiin olabilecegi degerlendirilmistir.

Veri Seti ve Ekonometrik Yontem

Bu calismada Tiirkiye Sermaye Piyasalarinin etkinligini test etmek amaciyla, Borsa istanbul sektor
endekslerine ait serilere Bahmani-Oskooee, Chang ve Ranjbar (2017) tarafindan gelistirilmis Fourier Kantil
Birim Kok Testi uygulanmistir. Bu amag icin Borsa istanbul sektér endekslerinin 2000:01-2025:03 araliginda
aylik kapanis fiyatlari dikkate alinmistir.

Veri seti, calismanin metodolojik biitlinliiglinii saglamak amaciyla 2000 yili sonrasini kapsayacak sekilde
olusturulmustur. Bu cercevede, ilgili sektor endeksleri veriye erisim miimkiin oldugu tarihten itibaren anal-
ize dahil edilmistir. Tiim endeks verileri Investing.com platformu iizerinden temin edilmistir. Analizde fiyat
endekslerinin dogal logaritmalari kullanilmistir. Calisma kapsaminda toplam 27 endeks analiz edilmistir. Bu
endeksler arasinda yer alan BIST 100 (XU100) endeksi, Tiirkiye Sermaye Piyasasinin genel gériiniimiinii temsil
etmesi nedeniyle calismaya dahil edilmistir. Veri setindeki analiz donemlerine ait 6zet bilgi Tablo 1'de yer
almaktadir.

Tablo 1
Calismada Kullanilan Endeksler ve Analiz Donemleri
Endeks Adi Endeks Kodu Analiz Donemi
BIST Banka XBANK 2000:01-2025:03
BIST Bilisim XBLSM 2000:08-2025:03
BIST Elektrik XELKT 2000:01-2025:03
BIST Finansal Kiralama Faktoring Sirketleri XFINK 2000:01-2025:03
BIST Gida icecek XGIDA 2000:01-2025:03
BIST Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari XGMYO 2000:02-2025:03
BIST Holding ve Yatirm XHOLD 2000:01-2025:03
BIST ileti§im XILTM 2001:04-2025:03
BIST in§aat XINSA 2013:03-2025:03
BIST Orman Kagit Basim XKAGT 2000:01-2025:03
BIST Kimya Petrol Plastik XKMYA 2000:01-2025:03
BIST Kobi Sanayi XKOBI 2014:01-2025:03
BIST Likit Banka XLBNK 2019:12-2025:03
BIST Metal Ana XMANA 2000:01-2025:03
BIST Metal Esya Makine XMESY 2000:01-2025:03
BIST Sigorta XSGRT 2000:01-2025:03
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Endeks Adi Endeks Kodu Analiz Donemi
BIST Spor XSPOR 2004:05-2025:03
BIST Tas Toprak XTAST 2000:01-2025:03
BIST Ticaret XTCRT 2000:01-2025:03
BIST Tekstil Deri XTEKS 2000:01-2025:03
BIST Turizm XTRZM 2000:01-2025:03
BIST 100 XU100 2000:01-2025:03
BIST Hizmetler XUHIZ 2000:01-2025:03
BIST Ulastirma XULAS 2000:01-2025:03
BIST Mali XUMAL 2000:01-2025:03
BIST Sinai XUSIN 2000:01-2025:03
BIST Teknoloji XUTEK 2000:08-2025:03

Bu kapsamda, analizde kullanilan 27 BIST sektor endeksine iliskin serilerin logaritmalarini almadan once
temel tanimlayici istatistikleri incelenmistir. Ortalama, medyan, maksimum ve minimum degerlerin yani
sira standart sapma, carpiklik (skewness) ve basiklik (kurtosis) degerleri dikkate alinarak serilerin dagilim
ozellikleri degerlendirilmistir. Ayrica Jarque-Bera normallik testinin sonuclari, bircok seride normal dagilim
varsayiminin saglanmadigini ortaya koymaktadir. Bu baglamda, endeks serilerine iliskin tanimlayici istatis-
tiksel bulgular ise Tablo 2'de sunulmaktadir.

Tablo 2
Endeks Serilerine Ait Tanimlayici istatistikler
XBANK XBLSM XELKT XFINK XGIDA XGMYO XHOLD XILTM XINSA
Ortalama 1867.4650  599.9873 80.3180 588.8917  1640.9460  565.8791  1217.9790 398.8985 2773.9070
Medyan 1220.8100  121.2250 28.3900 188.2600  986.7900  352.9900  491.6200  281.7950  855.0200
Maksimum  15153.3600 7525.3000  642.8000  6439.5800 14088.7200 3666.9200 97191500 2708.9500 14263.0100
Minimum 1081700 249700 10.9000 201200 70.8700 81.9600 74.8500  22.3700  498.8100
Standart
S 2929.2730 1287.2010 140.3252 1017.9550 2633.2360 738.4617 2120.3630  496.9820  3552.9410
Garpiklk 3.3703 31178 2.6910 2.8680 3.0004 2.7986 2.8684 3.2057 1.5786
Basiklik 13.8570 12.2740 8.8332 11.3354 11.3992 9.9562 101258 13.0205 3.9723
Jarque-Bera 20617920  1540.3300  795.2767  1292.5510 13452760 10031070 1056.5440 1698.2210  65.9329
Probability 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Gozlem Sayisi 303 296 303 303 303 302 303 288 145
XKAGT XKMYA XKOBI XLBNK XMANA XMESY XSGRT XSPOR XTAST
Ortalama 951.9852 17021120  5812.6290 47201390  2623.7070  2755.5380  5180.7190  917.8496  1622.5190
Medyan 366.1000 411.3800 1007.3100 2294.4700 658.8600 581.3600 14141500 569.5500  621.2300
Maksimum 7096.9500 141423400 33774.3600 13464.0600 18345.6200 25547.4800 66753.7900 5094.7200 14899.9500
Minimum 47.5400 66.0800 363.7800  939.7000 36.4700 702300  118.2200  185.9900  60.8700
Standart
sapma 1569.4520  3336.8560  8769.9090  4428.5070 44951870  5702.6310 124149100 9914714  3203.6430
Carpiklk 2.4797 2.5781 1.7589 0.9156 2.2721 2.8032 3.6928 2.5395 3.0144
Basiklik 7.9906 8.2535 47141 2.2900 6.9767 9.6921 15.9231 8.7969 10.8139
Jarque-Bera 624.9686 6841001 86.1390 10.2857 460.3524 962.2241  2797.0920 6212301  1229.7200
Probability 0.0000 0.0000 0.0000 0.0058 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
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XBANK XBLSM XELKT XFINK XGIDA XGMYO XHOLD XILTM XINSA
Gozlem Sayisi 303 303 135 64 303 303 303 251 303
XTCRT XTEKS XTRZM Xu100 XUHIZ XULAS XUMAL XUSIN XUTEK
Ortalama 2742.9410 529.3869 191.8693 1380.6440  1154.3120 32941070  1588.1160  1844.2290 1542.5430
Medyan 1071.0400 135.8000 67.0200 663.9400 436.1200 419.0700 9445200  573.3100  259.3750

Maksimum 28636.0100  4241.5000  1576.5800  10647.9100 10212.0400 38081.6000 12089.0400 14644.9000 18524.2100

Minimum 77.3700 24.2400 14.0900 76.2600 43.2700 46.9300 99.5500 63.9500 41.3500
Standart

Sapma 5463.0760 992.2487 326.4284 2315.6560 2213.3480 8322.7840  2519.5580 3436.1490 3355.1010
Carpiklik 3.1587 2.4454 2.6484 2.8374 2.9747 3.0566 3.0460 2.6418 3.1207
Basiklik 12.2514 7.7206 9.0107 9.9877 10.7475 11.0601 11.4343 8.7482 12.0797

Jarque-Bera 1584.4120 583.3338 810.3202 1023.0140  1204.6760 12919950 1366.6500 769.5988  1497.2350
Probability 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Gozlem Sayisi 303 303 303 303 303 303 303 303 296

Calismada, logaritmasi alinmis fiyat endekslerinin duraganlik 6zelliklerini farkli dagilim bolgelerinde test
edebilmek amaciyla Fourier Kantil Birim Kok Testi kullanilmistir. Bu test, Koenker ve Xiao (2004) tarafindan
gelistirilen kantil otoregresyon yapisina dayanmaktadir ve Bahmani-Oskooee, Chang ve Ranjbar (2017)
tarafindan Fourier donuistimii ile genisletilmistir.

ilk asamada, analiz edilecek seri asagidaki yapida modellenmektedir:

2kt 2kt
Yo = Zyy + By sin<ﬂT) +62cos< 7; ) + (1)

Bu modelde k frekans sayisini, T 6rneklem boyutunu, Z, deterministik terimleri ve 3, ile 3, ise Fourier
bilesenlerinin katsayilarini temsil etmektedir. Fourier doniisiimi, yapisal kirilmalarin nerede ve kag tane
olduguna dair 6nsel bilgi gerektirmeksizin, zaman serilerindeki piiriizsiiz gecisleri temsil edebilme imkani
sunmaktadir (Bahmani-Oskooee, Chang, & Ranjbar, 2017, s. 298-299).

Farkli k degerleri icin bu denklem OLS yontemiyle tahmin edilmekte ve kalinti kareler toplami (SSR)
hesaplanmaktadir. SSR degeri en kiigiik olan frekans degeri k- olarak belirlenmektedir (Bahmani-Oskooee,
Chang, & Ranjbar, 2017, s. 299) Daha sonra elde edilen artik degerler (residuals), kantil diizeyinde regresyon
analizine tabi tutulmaktadir. Bu analiz asagidaki bicimde ifade edilen regresyon modeliyle gerceklestirilmek-
tedir:

k=1
Qe, (T1€-1) = ao(T) + pr(T)es s + Y prir(T)Ae;y, +9 (2)
k=1

Bu denklemde Q. (7| ¢;_;) e,'nin 7. kogullu kantilini, a,(7) hata teriminin ilgili kantildeki kesme degerini
ve p, (1) ise ortalamaya doniis hizini ifade etmektedir (Bahmani-Oskooee, Chang, & Ranjbar, 2017, s. 299-300).
Her bir kantil igin elde edilen ¢ istatistiklerinin mutlak degerlerinin supremumu (en kiigiik tist sinir) alinarak

asagidaki QK S testi hesaplanmaktadir.
QKS = sup |t,(r)] (3)

Tie[A)‘]

Bu calismada, maksimum |t ()| istatistikleri secilerek QKS istatistikleri olusturulmustur. Kritik deger-
lerin belirlenmesinde, Koenker ve Xiao (2004) ile Bahmani-Oskooee, Chang ve Ranjbar (2017) tarafindan
onerilen yeniden ornekleme prosediirleri uygulanmis ve her bir seriye ait QKS istatistiginin anlamlligi
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bu bootstrap tabanli esik degerlere gore degerlendirilmistir. Yeniden 6rnekleme siireci kapsaminda 5000
tekrarli simulasyon gerceklestirilmistir.

Bu yaklasim sayesinde, serilerin sadece ortalama davranislari degil, ayni zamanda farkli kantillerdeki
yapisal ozellikleri de analiz edilerek duraganlik yapilari hakkinda daha ayrintili sonuglara ulasilabilmektedir.
Deterministik bilesendeki dogrusal olmayan yapilarin diisiik frekansli Fourier terimleriyle esnek bicimde
temsil edilebilmesi ve serilerin dagilimin farkli bolgelerinde birim kok varliginin kantil bazli olarak test
edilebilmesi nedeniyle, bu calismada Fourier Kantil Birim Kok Testi tercih edilmistir.

Ampirik Bulgular

Bahmani-Oskooee, Chang ve Ranjbar (2017) Fourier Kantil Birim Kok Testi sonuclarina dayali olarak
Borsa istanbul sektér endekslerinin zayif formda etkinlik diizeyleri her bir sektdr endeks serisi igin
uygulanmistir. Bu dogrultuda, her bir seride Fourier frekansi k degeri 0.1 ile 5.0 araliginda test edilmis ve
kalinti kareler toplamini (SSR) minimize eden k" optimal degeri olarak belirlenmistir. Ardindan belirlenen k"
degeri ile olusturulan Fourier bilesenleri yardimiyla serilere ait deterministik yapi tahmin edilmis ve elde
edilen kalintilar kullanilarak farkli kantil seviyelerinde (7 = 0.1, 0.20, 0.30, ..., 0.90) kantil regresyon analizleri
gerceklestirilmistir. Her kantil icin gerceklestirilen ¢, (7) istatistiklerinin mutlak degerlerinin supremumu (en
kiiciik Gst sinir) alinarak Fourier QK S testi hesaplanmistir.

Elde edilen bulgular, endekslerin birim kok icerip icermedigini ortaya koymaktadir. Bu ¢ercevede, seri-
lerin rassal yiirliyiis 6zelligi gosterip gostermedigi test edilerek piyasanin zayif formda etkinlik durumu kantil
diizeyli birim kok analiziyle ortaya konmustur. Test istatistiklerinin anlamlilik diizeyi, Koenker ve Xiao (2004)
ile Bahmani-Oskooee, Chang ve Ranjbar (2017) calismalarinda dnerilen yeniden 6rnekleme prosediiriine
dayali olarak 5000 tekrarli bootstrap simiilasyonlariyla elde edilen kritik degerlerle karsilastirilarak deger-
lendirilmistir. Her bir endeks QK S igin elde edilen degerleri ve karsilik gelen kritik degerler Tablo 3'de
sunulmaktadir.

Tablo 3
Fourier Kantil Birim Kok Testi Sonuglari

Kritik Degerler

Endeksler  Fourier QKS k* F istatistigi Karar
10% 5% 1%

LNXBANK 2.626 3107 3.350 3.889 01 475.538 Zayif Formda Etkin
LNXBLSM £,876%%* 3.049 3.303 3.909 0.1 2048.563 Zayif Formda Etkin Degildir
LNXELKT 2.679 3.070 3.342 3.867 01 548.576 Zayif Formda Etkin
LNXFINK 3.184** 2.866 3114 3.645 0.1 1650.545 Zayif Formda Etkin Degildir
LNXGIDA 2.348 3.073 3.349 3.872 0.1 1379.507 Zayif Formda Etkin
LNXGMYO 3.225* 3.040 3.326 3.882 01 413148 Zayif Formda Etkin Degildir
LNXHOLD 2.580 3.019 3.276 3.792 01 1052.737 Zayif Formda Etkin
LNXILTM 2.302 3.033 3.314 3.910 01 477181 Zayif Formda Etkin
LNXINSA 2.657 3157 3.501 4,409 01 2065153 Zayif Formda Etkin
LNXKAGT 2.305 3.084 3.349 3.915 01 888.100 Zayif Formda Etkin
LNXKMYA 3.075 3.090 3.369 3914 0.1 2532.818 Zayif Formda Etkin
LNXKOBI 3.082* 2.996 3.298 4,025 0.5 2342.331 Zayif Formda Etkin Degildir
LNXLBNK 9.605 9.971 14.034 27.306 0.6 1722.608 Zayif Formda Etkin
LNXMANA 2.549 3.078 3.381 3.912 0.1 2524.849 Zayif Formda Etkin
LNXMESY 3.348%* 3.015 3.306 3.888 01 2191168 Zayif Formda Etkin Degildir
LNXSGRT 2.716 2.924 3192 3.786 01 1187.895 Zayif Formda Etkin
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Kritik Degerler

Endeksler Fourier QKS k* F istatistigi Karar
10% 5% 1%

LNXSPOR 2.470 2.925 3.178 3.743 0.1 144.073 Zayif Formda Etkin
LNXTAST 1.813 3.041 3.281 3.884 01 636.387 ZayIf Formda Etkin
LNXTCRT 3.338** 3.061 3.329 3.936 0.1 2677.230 Zayif Formda Etkin Degildir
LNXTEKS 3152*% 3.057 3.322 3.885 0.1 3214.699 Zayif Formda Etkin Degildir
LNXTRZM 1.951 2.931 3.202 3.806 0.1 428.091 Zayif Formda Etkin
LNXU100 2.277 3.076 3.307 3.874 0.1 1105.752 ZayIf Formda Etkin
LNXUHIZ 2.931 3.052 3.310 3.957 0.1 1359.464 Zayif Formda Etkin
LNXULAS 3.765** 3.042 3.334 3.880 0.1 2037.631 Zayif Formda Etkin Degildir
LNXUMAL 2.496 3.104 3.359 3.828 0.1 684.280 Zayif Formda Etkin
LNXUSIN 2154 3.075 3.315 3.871 0.1 2140.735 Zayif Formda Etkin
LNXUTEK 3.720%* 3.081 3.347 3.930 0.1 3891.860 Zayif Formda Etkin Degildir

Not: k*, optimum frekansi temsil etmektedir. Dogrusal olmayan bilesenin varligini test etmek icin F istatistigi kullanilmistir. Fourier
QKS istatistiklerinin kritik degerlerini, yeniden 6rnekleme prosediirii ve 5000 tekrar kullanilarak hesaplanmistir. ***, ** ye * sirasiyla
%1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig gostermektedir.

Tabloda yer alan, frekans parametresinin belirlenmesinde kullanilan F istatistikleri, trigonometrik
bilesenlerin modelde yer almasi gerektigini ortaya koymaktadir. Frekans parametresinin belirlenmesinde
kullanilan F-istatistikleri, trigonometrik bilesenlerin modelde yer almasi gerektigini ortaya koymaktadir.
QKS testi, her endeks serisinin ortalamaya donme ozellikleri hakkinda genel bir bakis agisi saglamaktadir
(Kizilkaya, 2021). Buna gore, 27 endeksin yalnizca dokuzunda (LNXBLSM, LNXFINK, LNXGMYO, LNXKOBI,
LNXMESY, LNXTCRT, LNXTEKS, LNXULAS ve LNXUTEK) QKS istatistigi ilgili kritik degerlerin lizerinde gercek-
lesmis ve bu degerler istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu endekslerden bazilar %10 diizeyinde
anlamlilik gosterirken, bazilari %5 veya %1 duzeyinde daha gi¢lii anlamllik diizeyine ulasmistir. Bu durum
soz konusu serilerde birim kok hipotezinin reddedilmesine ve ilgili endekslerin duraganlik gosterdigine
isaret etmektedir. Diger bir ifadeyle, bu serilerde gecmis fiyat hareketleri gelecek fiyatlar belirleyebilmekte
ve bu nedenle zayif formda piyasa etkinligi gecerli degildir. Fama (1970)'in zayif formda etkinlik tanimina
gore, gecmis fiyat bilgilerine dayanarak gelecekteki fiyatlari ongormek miimkiinse, piyasa zayif formda etkin
degildir. Dolayisiyla, bu dokuz endeks (LNXBLSM, LNXFINK, LNXGMYO, LNXKOBI, LNXMESY, LNXTCRT, LNXTEKS,
LNXULAS ve LNXUTEK) igin yatirimcilarin teknik analiz gibi ge¢mis fiyatlara dayali stratejilerle anormal getiri
elde etme ihtimali teorik olarak mevcuttur.

Kalan 18 endeks igin ise QKS istatistigi, tim anlamlilik diizeylerinde (%1, %5 ve %10) ilgili kritik degerin
altinda kalmis, dolayisiyla bu serilerde birim kok hipotezi reddedilememistir. Bu sonuglar, serilerin rassal
ylriyis siireci izledigini ve bu baglamda zayif formda etkinligin gecerli oldugunu gostermektedir. Bu durum,
Fama'nin tanimiyla tam uyumlu bicimde zayif formda piyasa etkinliginin gecerli oldugunu ve yatirimcilarin
gecmis fiyat bilgileriyle siirekli olarak yiiksek getiri elde edemeyecegini ortaya koymaktadir.

Sekil 1’de, her bir endekse ait logaritmasi alinmis fiyat serileri ile tahmin edilen Fourier bilesenleri birlikte
sunulmaktadir.
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Sekil 1
Endeks Serileri ve Tahmin Edilen Fourier Serileri
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Fourier Kantil Birim Kok Testi'nin ikinci asamasinda, her seride tahmin edilen kalintilar kullanilarak
kantil diizeyli regresyonlar gerceklestirilmis ve bu yolla sabit terim «,(7) ile otoregresif katsayi p,(7)
tahmin edilmistir. Tablo 4'te sunulan bu bulgular, kantil diizeyinde serilerin asimetrik dinamiklerini anlamak
acisindan onemlidir.

Kizilkaya (2021), o () sabit teriminin, ilgili kantilde seriye etki eden sokun biiyikligiyle iliskili oldugunu
ve bu degerin pozitif ya da negatif olusunun ekonomik anlam tasidigini belirtmektedir. Bu yaklasim, Tsong ve
Lee (2011) tarafindan da teorik olarak temellendirilmis olup, negatif o, (7) katsayilari daraltici para politikasi
ya da ekonomik durgunluktan kaynaklanan negatif soklara, pozitif o () degerleri ise genisletici politikalar
ya da pozitif talep soklarina verilen tepkiyi gostermektedir.

Bu baglamda, calismada elde edilen «,(7) tahminlerinin bazi sektorlerde alt kantillerde negatif, Ust
kantillerde ise pozitif ve anlamli olmasi, soz konusu endekslerin olumsuz ve olumlu piyasa kosullarina karsi
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yonlii ve anlamli tepkiler verdigini gostermektedir. Bu da, fiyat serilerinin simetrik olmayan bir yapiya sahip
oldugunu ve piyasa tepkilerinin kosullara gore degisebilecegini ortaya koymaktadir.

Tablo 4
Tahmin Edilen Sabit Terim ay(7) ve Otoregresif Katsayi p,(7) Degerleri

Endeks 0.1 0.2 03 0.4 05 0.6 0.7 0.8 09
Qp(T)  -0140%**  -0.088%**  -0.05T%**  -0.025**  0.007  0.033%**  0.059%**  0.089%**  0.148%**
p-degeri  0.000 0.000 0.000 0.010 0.264 0.000 0.000 0.000 0.000
LNXBANK
p1(T) 0.975 1.006 0.984 0.963*  0.948***  0.964** 0973 0.966*  0.964*
p-degeri 0190 0.403 0.256 0.054 0.009 0.041 0.063 0.073 0.074
ap(T)  -013GRFF -0.086%**  -0.048***  -0.024%**  0.003  0.026***  0.038%**  0.071%%%  0121%*
p-degeri  0.000 0.000 0.000 0.002 0.320 0.000 0.000 0.000 0.000
LNXBLSM
pr(T)  0909%*%  0.924%  0.941%  0.909%%*  0.901%%*  0.88%*  0.867*%%  0.847%%  0.841%*
p-degeri  0.023 0.027 0.055 0.003 0.000 0.000 0.000 0.000 0.003
Qp(T)  COMIARE -0.073%%%  -0.043%**  -0.025%**  -0.001 0.02%%  0.043**  0.079%**  0.130%**
p-degeri  0.000 0.000 0.000 0.006 0.469 0.013 0.000 0.000 0.000
LNXELKT
p1(T) 1.003 0.959* 0.956*  0.952**  0.955* 0.978 0.975 0.979 0.971
p-degeri  0.465 0.063 0.053 0.029 0.027 0167 0165 0.248 0.243
Qp(T)  -0136***  -0.076***  -0.049*** -0.027***  0.000  0.024***  0.048***  0.089%**  0A71%*
p-degeri  0.000 0.000 0.000 0.001 0.479 0.007 0.000 0.000 0.000
LNXFINK
pi(T)  0.878%*  0.885***  0.940**  0960*  0.956* 0.966 0.979 0.991 0.943
p-degeri  0.016 0.000 0.016 0.078 0.061 0135 0.288 0.424 0187
ap(T)  -0103***  -0.060%** -0.034***  -0.018**  0.001 0.024%%  0.039***  0.067***  0.091%**
p-degeri  0.000 0.000 0.000 0.010 0.459 0.005 0.000 0.000 0.000
LNXGIDA
pL(T) 1.016 0.975 0.983 0.982 0.975 0984  0953**  0955** 0972
p-degeri 0316 0138 0.219 0.203 0111 0.225 0.020 0.029 0164
Qp(T)  -0125%%%  -0.069***  -0.044%**  -0.013*  0.004  0.026%**  0.051%**  0.079%**  0.120%**
p-degeri  0.000 0.000 0.000 0.062 0.297 0.001 0.000 0.000 0.000
LNXGMYO
p1(T) 0.949* 0.978 0.981 0.980 0.982 0.973*  0953**  0.959%*  0.895***
p-degeri  0.082 0.217 0.214 0198 0198 0.099 0.015 0.041 0.001
ap(T)  -0120%%%  -0.072%%*  -0.046***  -0.017**  0.005  0.018**  0.045%*%  0.071%%*  0126%**
p-degeri  0.000 0.000 0.000 0.017 0.236 0.010 0.000 0.000 0.000
LNXHOLD
pu(t)  0938**  0.969 0.970 0.976 0.954**  0.950**  0.955%*  0.959*  0.903***
p-degeri  0.045 0.151 0120 0157 0.020 0.016 0.037 0.089 0.006
Qp(T)  -0J04F*  -0.059*** -0.036***  -0.015**  0.002  0.026***  0.039%**  0.074***  0124%**
p-degeri  0.000 0.000 0.000 0.040 0.407 0.002 0.000 0.000 0.000
LNXILTM
p1(T) 0.954* 0.992 0.990 0.988 0.980 0.986 0978 0970 0.932**
p-degeri  0.065 0372 0.325 0.278 0.160 0.245 0158 0149 0.037
Qo(T)  -0.097***  -0.060%** -0.038*** -0.025***  -0.007 0.006  0.026***  0.049%*  0102***
p-degeri  0.000 0.000 0.000 0.001 0180 0.256 0.007 0.000 0.000
LNXINSA
pr(T)  0.785%*%  0.815***  0.894%  0.904*  0.891* 0925  0.840%**  0.887*  0.854
p-degeri  0.006 0.003 0.052 0.059 0.035 0117 0.009 0.075 0100
Qo(T)  -OM16***  —0.07T%%  -0.045***  -0.016**  0.000  0.023%**  0.053***  0.076***  0.125***
LNXKAGT L
p-degeri  0.000 0.000 0.000 0.037 0.480 0.004 0.000 0.000 0.000
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Endeks 01 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9
p1(T) 0.975 0.959* 0.949** 0.957** 0.961** 0.973 0.970 0.979 0.952*
p-degeri 0.259 0.098 0.022 0.027 0.036 0.122 0.120 0.234 0.092
oo (T) -0109***  -0.070***  -0.042*** -0.020*** 0.003 0.027***  0.044*** 0.071%**  0.099***
p-degeri 0.000 0.000 0.000 0.007 0.358 0.000 0.000 0.000 0.000
LNXKMYA
p1(T) 0.952 0.952* 0.942** 0.961* 0.980 0.973 0.975 0.938***  0.904***
p-degeri 011 0.082 0.029 0.090 0.242 0171 0.182 0.009 0.002
oo (T) -0.107***  -0.068***  -0.051***  -0.030*** -0.009 0.014* 0.034*** 0.067***  0.119***
p-degeri 0.000 0.000 0.000 0.002 0.168 0.068 0.000 0.000 0.000
LNXKOBI
p1(T) 0.873** 0.904** 0.872*** 0.894** 0.872*** 0.887***  0.878***  0.804***  0.775**
p-degeri 0.032 0.024 0.002 0.012 0.003 0.007 0.008 0.001 0.010
oo (T) -0143***  -0.083*** -0.064***  -0.030* -0.002 0.033** 0.046***  0.097***  0.125***
p-degeri 0.000 0.000 0.001 0.070 0.463 0.038 0.006 0.000 0.000
LNXLBNK
p1(T) 0.669 0.257 0.509 0.515 0.151** 0.072** -0474%**  -0.739***  -0.709***
p-degeri 0.311 0.103 0.182 0.167 0.037 0.025 0.008 0.000 0.002
oo (T) -0134***  -0.082***  -0.049***  -0.022** 0.006 0.033***  0.056***  0.083***  0.130***
p-degeri 0.000 0.000 0.000 0.012 0.247 0.000 0.000 0.000 0.000
LNXMANA
p1(T) 0.919** 0.939** 0.933** 0.947** 0.942** 0.940** 0.954** 0.976 0.952
p-degeri 0.031 0.039 0.018 0.042 0.026 0.013 0.041 0.227 0.108
oy (T) -0106***  -0.071***  -0.041***  -0.022*** 0.006 0.025%**  0.049*** 0.071%**  0.117***
p-degeri 0.000 0.000 0.000 0.002 0.216 0.000 0.000 0.000 0.000
LNXMESY
p1(T) 0.929** 0.965 0.974 0.968* 0.955** 0.938*** 0.925*** 0.929%**  0.876***
p-degeri 0.032 0.116 0.169 0.098 0.039 0.007 0.001 0.005 0.001
oo (T) -0126***  -0.074***  -0.040***  -0.016*** -0.003 0.010 0.047***  0.087***  0.142***
p-degeri 0.000 0.000 0.000 0.008 0.335 0.119 0.000 0.000 0.000
LNXSGRT
p1(T) 0.880***  0.940*** 0.973* 0.983 0.984 0.985 1.016 0.996 0.985
p-degeri 0.000 0.009 0.068 0.135 0.169 0.221 0.252 0.450 0.342
oo (T) -0.145%**  -0.079***  -0.041***  -0.018** 0.005 0.033***  0.050***  0.087***  0.143***
p-degeri 0.000 0.000 0.000 0.042 0.324 0.005 0.000 0.000 0.000
LNXSPOR
p1(T) 0.933* 0.936** 0.971* 0.983 0.989 0.988 0.983 0.980 0.981
p-degeri 0.074 0.013 0.079 0.208 0.315 0.300 0.215 0.223 0.332
g (T) -0110***  -0.063***  -0.031***  -0.016** 0.006 0.029***  0.047*** 0.067***  0.102***
p-degeri 0.000 0.000 0.000 0.046 0.230 0.000 0.000 0.000 0.000
LNXTAST
p1(T) 0.996 0.991 0.991 0.985 0.979 0.985 0.983 0.975* 0.962**
p-degeri 0.436 0.333 0.309 0.203 0.104 0.172 0.134 0.054 0.042
g (T) -0.098*** -0.060 -0.035***  -0.015** 0.006 0.024***  0.040***  0.060***  0.092***
p-degeri 0.000 0.000 0.000 0.026 0.191 0.000 0.000 0.000 0.000
LNXTCRT
p1(T) 0.987 0.972 0.994 0.990 0.971 0.977 0.980 0.950**  0.909***
p-degeri 0.353 0.142 0.413 0.341 0.115 0.165 0.191 0.022 0.003
o (T) -0.099***  -0.067*** -0.042***  -0.021*** 0.003 0.023***  0.046*** 0.072***  0.109***
p-degeri 0.000 0.000 0.000 0.002 0.321 0.001 0.000 0.000 0.000
LNXTEKS
p1(T) 0.956 0.936** 0.951* 0.939** 0.912*** 0.913*** 0.933** 0.951* 0.931*
p-degeri 0.191 0.031 0.057 0.025 0.003 0.004 0.025 0.090 0.068
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Endeks 01 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9
oo (T) -0140***  -0.084***  -0.046***  -0.022*** 0.003 0.019** 0.051%** 0.085***  0.1471%**
p-degeri 0.000 0.000 0.000 0.004 0.369 0.028 0.000 0.000 0.000
LNXTRZM
p1(T) 0.975 0.963* 0.969* 0.971* 0.973* 0.969* 0.979 0.971 0.967
p-degeri 0.245 0.078 0.063 0.051 0.069 0.069 0.184 0.136 0.186
oo (T) -0M9***  -0.071***  -0.041***  -0.018** 0.005 0.031*** 0.045*** 0.074***  0.107***
p-degeri 0.000 0.000 0.000 0.022 0.264 0.000 0.000 0.000 0.000
LNXU100
p1(T) 0.959* 0.985 1.001 0.972 0.971 0.965* 0.969* 0.953** 0.927***
p-degeri 0.082 0.288 0.482 0.136 0.103 0.052 0.072 0.020 0.008

o (T) -0.098***  -0.059***  -0.031***  -0.015** 0.004 0.027*** 0.042***  0.059***  0.096***

p-degeri 0.000 0.000 0.000 0.033 0.305 0.000 0.000 0.000 0.000
LNXUHIZ
p1(T) 0.991 0.982 1.001 0.995 1.000 0.966* 0.950*** 0.965** 0.932***
p-degeri 0.388 0.235 0.488 0.413 0.495 0.050 0.005 0.044 0.009
g (T) -0139***  -0.084***  -0.048*** -0.022*** 0.002 0.034*** 0.057*** 0.090***  0.148***
p-degeri 0.000 0.000 0.000 0.006 0.427 0.000 0.000 0.000 0.000
LNXULAS
p1(T) 1.038 0.992 0.975 0.956** 0.944** 0.913*** 0.904***  0.890***  0.866***
p-degeri 0.192 0.403 0.179 0.037 0.010 0.000 0.000 0.000 0.001
oo (T) -0.136***  -0.079***  -0.048***  -0.022** 0.005 0.028*** 0.053*** 0.082***  0.125***
p-degeri 0.000 0.000 0.000 0.014 0.299 0.001 0.000 0.000 0.000
LNXUMAL
p1(T) 0.962* 0.983 0.996 0.979 0.963* 0.952** 0.965* 0.964* 0.943**
p-degeri 0.098 0.239 0.429 0.189 0.050 0.012 0.055 0.064 0.022
oo (T) -0.098***  -0.063*** -0.038***  -0.017** 0.006 0.024*** 0.046***  0.063***  0.089***
p-degeri 0.000 0.000 0.000 0.011 0.191 0.001 0.000 0.000 0.000
LNXUSIN
p1(T) 0.977 0.949** 0.965* 0.963* 0.980 0.979 0.969* 0.972 0.942**
p-degeri 0.247 0.035 0.081 0.063 0.204 0.186 0.082 0.106 0.027
oo (T) -0124***  -0.090***  -0.044***  -0.014** -0.003 0.023*** 0.047%** 0.070***  0J12***
p-degeri 0.000 0.000 0.000 0.036 0.352 0.001 0.000 0.000 0.000
LNXUTEK

p1(T) 0.909** 0.924** 0.924** 0.901***  0.908***  0.894***  0.894***  0.855***  0.860***
p-degeri 0.041 0.049 0.029 0.003 0.003 0.001 0.002 0.000 0.005

Not: ***, ** ye * sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamliligi gostermektedir.

Kizilkaya (2021) ve Tsong ve Lee (2011) tarafindan ifade edildigi lizere, o, (7) sabit terimleri seriye gelen
soklarin blyiikligii ve yoni hakkinda bilgi sunmakta; negatif katsayilar daraltici para politikalari ya da
ekonomik durgunluk kaynakli negatif soklari, pozitif katsayilar ise genisletici politikalar veya talep kaynakli
pozitif soklari temsil etmektedir. Bu baglamda, ¢alismada her bir sektor endeksi icin tahmin edilen (1)
degerleri dikkate alinarak, soklarin biiyiikligli ve aralig ii¢ farkli anlamllik diizeyinde (%1, %5 ve %10)
degerlendirilmistir.

Elde edilen bulgular, bazi sektorlerde serilerin ¢cok daha genis bir sok araliginda hareket ettigini ortaya
koymaktadir. Ozellikle LNXFINK (0.307), LNXBANK (0.288), LNXSPOR (0.288), LNXULAS (0.287) ve LNXTRZM
(0.281) endeksleri, incelenen tiim sektorler arasinda en yiiksek sok araligina sahip ilk 5 endekstir. Bu durum,
s0z konusu sektorlerde piyasa tepkilerinin digerlerine kiyasla daha kiigiik ve degisken oldugunu, dolayisiyla
yukari veya asagl yonlii piyasa kosullarina karsi daha genis olgekli fiyat hareketlerinin ortaya ¢iktigini
gostermektedir. Bu sonug, piyasadaki ilgili sektorlerin risk ve belirsizlik diizeyinin daha yiiksek oldugunu
ortaya koymaktadir. Diger yandan, en dar sok araliklari LNXUSIN (0.187), LNXTCRT (0.190), LNXUHIZ (0.194),
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LNXGIDA (0.194) ve LNXINSA (0.199) endeksleri, incelenen tiim sektorler arasinda en diisiik sok araligina
sahip son 5 endekstir. Sonuglar, bu endekslerin (LNXUSIN, LNXTCRT, LNXUHIZ, LNXGIDA ve LNXINSA) diger
endekslere gore, fiyat tepkilerinin daha kontrollii ve piyasa davranislarina gorece daha istikrarli bir yapida
gelistigini gostermektedir.

Tablo 4 dikkatle incelendiginde ulasilan bir diger bulgu ise, tim endekslerde o (7) katsayisinin 0.5 kantil
diizeyinde istatistiksel olarak anlamsiz olmasidir. Bu bulgu, piyasanin ortalama kosullar altinda (medyan
diizeyde) digsal soklara anlamli bir tepki vermedigini, bu nedenle fiyatlarin bu seviyede daha dengeli ve
istikrarli hareket ettigini gostermektedir. Diger bir deyisle, piyasa ne ¢ok kotii ne de ¢ok iyi kosullardayken,
fiyatlar dissal faktorlerden etkilenmeden daha stabil ve ongoriilebilir bicimde seyretmektedir.

Otoregresif katsayl olan p,(7), her bir kantilde serinin duragan olup olmadigini ortaya koymaktadir
(Kizilkaya, 2021, s.383). Elde edilen bulgular, pek ¢ok sektor endeksinde duraganlik yapisinin homojen
olmadigini, piyasa kosullarina bagli olarak degistigini gostermektedir. LNXBLSM, LNXKOBI ve LNXUTEK
endeksleri icin tiim kantillerde (0.1-0.9) istatistiksel olarak anlamli p,(7) katsayilar elde edilmistir. Bu
bulgu, bu endekslerin her piyasa kosullarinda ge¢mis degerlere duyarlilik gosterdigini ve ortalamaya doniis
egiliminin giicli oldugunu gostermekte; dolayisiyla zayif formda etkin olmadigina isaret etmektedir. Ayrica
LNXINSA, LNXMANA, LNXMESY ve LNXTEKS endekslerinde de 7 ve uizeri kantilde anlamlilik gozlemlenmistir.
Bu endeksler, piyasa kosullarina genis bir aralikta tepki vermekte ve bircok durumda fiyatlarin ortalamaya
donme egilimini gostermektedir. Ozellikle LNXLBNK endeksinde 0.7-0.9 kantillerinde negatif ve anlamli p, (1)
degerleri gozlemlenmistir. Bu sonug, asiri yukari yonlii soklara karsi ters tepkiler verildigini ve fiyatlarin giicli
bir sekilde ortalamaya dondugiinii gostermektedir. Bu yapi ise piyasa asimetrik tepki mekanizmalarinin
bulundugunu diisiindiirmektedir. LNXU100 endeksi 6zelinde ise anlamlilik yalnizca, 0.1, 0.6, 0.7, 0.8 ve 0.9.
kantillerinde elde edilmistir. Bu bulgu, endeksin ug¢ piyasa kosullarinda ge¢mis verilere duyarlilik goster-
digini, ancak ortalama piyasa davranislarinda daha cok rassallik sergiledigini ortaya koymaktadir. LNXELKT,
LNXFINK, LNXSGRT, LNXSPOR ve LNXTRZM endekslerinde ise ozellikle alt ve orta kantillerde anlamlilik varken,
yiiksek kantillerde duraganlik gézlemlenmemistir. Bu yapi, piyasalarin olumsuz soklara karsi daha duyarli
oldugunu, iyimser piyasa kosullarinda ise fiyatlarin gecmisten bagimsiz sekilde hareket ettigini gostermek-
tedir. LNXGIDA, LNXILTM, LNXTAST ve LNXTCRT endekslerinde ise sinirli sayida kantilde anlamlilik tespit
edilmis, bu da piyasa davranislarinin yalnizca belirli kosullarda ortalamaya doniis egilimini gosterdigini ve
diger durumlarda zayif formda etkinlige yakin bir yapi tasidigini ortaya koymaktadir.

Sonug olarak, analiz edilen endekslerin biiylik bir kismi kantil diizeyinde heterojen duraganlik yapisi
sergilemektedir. Bazi sektorlerde neredeyse tiim piyasa kosullarinda ge¢mis fiyatlara duyarlilik gozlem-
lenirken, bazilarinda da bu duyarlilik sinirli kalmakta veya ug¢ kosullara 6zgli hale gelmektedir. Bu
durum, yatirimcilarin sektor bazli degil, ayni zamanda piyasa kosulllarina bagli olarak degisken stratejiler
gelistirmesi gerektigini ortaya koymaktadir.

Sonug

Bu calismada, Tirkiye Sermaye Piyasasinda islem goren 27 sektor endeksine Fourier Kantil Birim Kok
Testi uygulanarak, zayif formda etkin piyasa hipotezinin (EPH) sektorel diizeyde gecerliligi analiz edilmistir.
Bahmani-Oskooee, Chang ve Ranjbar (2017) tarafindan gelistirilen bu test, serinin deterministik bilesenini
zamanin bilinmeyen fonksiyonu olarak ele alir ve bu bileseni diisiik frekansli Fourier terimleri (siniis ve
kosiniis) araciligiyla yaklasik olarak temsil etmektedir. Bu yaklasim, yapisal kirilmalarin belirli bir form
varsayilmaksizin, diizgiin (smooth) bir sekilde modele dahil edilmesini miimkiin kilmaktadir. Ayrica yontem,
serilerin duraganlik ozelliklerini yalnizca ortalamada degil, dagilimin farkli bolgelerinde kantil bazli olarak
da degerlendirebilme imkani sunar. Bu baglamda, elde edilen bulgular piyasadaki duraganlik yapisinin hem
endeksler arasi hem de kantiller arasi onemli diizeyde heterojenlik tasidigini gostermektedir.
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QKS test istatistiklerine gore yalnizca dokuz endekste birim kok hipotezi reddedilmis ve bu endekslerin
kantil diizeyinde duraganlik gosterdigi belirlenmistir. Bu sonug, Fama’nin (1970) zayif form etkinlik tanimi
cercevesinde, ilgili serilerde ge¢mis fiyat bilgilerine dayanarak gelecekteki fiyatlarin 6ngoriilebilecegini ve
bu baglamda piyasanin etkin olmadigini gostermektedir. Geriye kalan 18 endekste ise zayif formda etkinligin
biiylik olgiide gegerli oldugu, fiyatlarin rassal yiirliyiis slireci izledigi tespit edilmistir. Bu bulgu, klasik etkin
piyasa hipotezinin gelismekte olan bir piyasa olan Borsa istanbul’'un sektorel diizeyde homojen bicimde
islemedigini, bazi sektorlerin bilgi verimliligi agisindan daha giiclu yapilar sergiledigini ortaya koymaktadir.

ay(T) sabit terimleri Uzerinden yapilan analizler, endekslerin seriye gelen pozitif ya da negatif soklara
verdigi tepkinin bilyiikliglinii ve yoniinii ortaya koymustur. Elde edilen bulgular, bazi sektorlerde daha genis
sok araliklarinin mevcut oldugunu ortaya koymustur. Ornegin, LNXFINK, LNXBANK, LNXSPOR ve LNXULAS gibi
endekslerde daha yiiksek a,(7) degerleri, bu sektorlerin piyasa kosullarina karsi daha duyarli ve volatil
oldugunu; buna karsilik LNXUSIN, LNXTCRT ve LNXUHIZ gibi sektorlerde dar sok araliklarinin gozlemlenmesi,
fiyat tepkilerinin daha kontrollii ve istikrarli gelistigini gostermektedir. Ayrica, medyan diizeyde (0.5 kantil)
ag(7) terimlerinin anlamli ¢tkmamasi, piyasanin ortalama kosullar altinda dissal soklara karsi dengeli ve
tepki vermeyen bir yapi sergiledigini ortaya koymaktadir.

Otoregresif katsayl p,(r) bulgulan ise serilerin duraganlik yapisinin kantil diizeyinde heterojenlik
tasidigini ortaya koymustur. Bazi endekslerde (6rnegin LNXBLSM, LNXKOBI, LNXUTEK) tiim kantillerde anlamli
duraganlik tespit edilmis, bu da piyasa kosullarinin her diizeyinde ge¢mis fiyat hareketlerinin gelecegi
ongormede etkili oldugunu gostermektedir. Buna karsilik, LNXLBNK gibi endekslerde yalnizca yiiksek kan-
tillerde (0.7-0.9) anlamli ve negatif p, () katsayilarinin goriilmesi, asiri yukari yonlii fiyat hareketlerine karsi
giiclu diizeltici tepkilerin s6z konusu oldugunu ve bu durumun piyasalarda tersine doniis mekanizmalarinin
varligina isaret ettigini gostermektedir. Diger bazi endekslerde (6rnegin LNXELKT, LNXFINK, LNXSGRT)
alt kantillerde anlamlilik gozlenirken, yiiksek kantillerde duraganlik bulunmamistir. Bu yapi, olumsuz
piyasa kosullarinda yatirimcilarin ge¢mis fiyat bilgilerine duyarli stratejiler gelistirebildigini, ancak olumlu
kosullarda piyasa davranislarinin daha rastlantisal oldugunu ortaya koymaktadir.

Elde edilen sonuglar, Tiirkiye sermaye piyasasinin zayif formda etkinliginin sektorel diizeyde farklilik
gosterdigini ve piyasa yapisinin dinamik oldugunu ortaya koymaktadir. Analiz edilen endekslerin biyiik
kismi belirli kantillerde ortalamaya donis egilimi sergilerken, genel olarak rassal yiiriiylis ozelligi baskindir.
Bu durum, yatirimcilarin her kosulda teknik analizle yiiksek getiri elde edemeyecegini, ancak belirli sektor-
lerde ve belirli piyasa kosullarinda ongoriilebilir davranis kaliplarindan yararlanabilecegini gostermektedir.

Bu calisma kapsaminda elde edilen bulgular, literatiirde yer alan ¢ok sayida ampirik analiz ile onemli
olclide ortiismektedir. Ornegin, Zeren, Kara ve Ari (2013), Yiicel (2016), Bektur ve Aydin (2019) ile Bal vd.
(2021) gibi calismalarda Borsa istanbul genelinde zayif formda etkinligin biiyiik dlciide gecerli oldugu vurgu-
lanmistir. Bu sonuglar, calismadaki ¢ogu endeksin rassal yiiriiylis ozelligi sergiledigi yoniindeki bulgularla
paralellik gostermektedir. Ote yandan, Coskun ve Seven (2016), Akgiin ve Sahin (2017) ve Altuntas vd. (2022)
gibi arastirmalarda belirli endekslerde etkinligin reddedildigi ve duragan yapilarin gozlemlendigi belirtilmis;
bu durum, calismada ozellikle LNXFINK, LNXKOBI ve LNXUTEK gibi sektorlerde ortaya ¢ikan giiclii duraganlik
bulgulariyla ortiismektedir.

Sonuc olarak, Fourier Kantil Birim Kok Testi’'nin sundugu esneklik sayesinde, Tiirkiye sermaye piyasasinda
sektorel dlizeyde piyasa etkinligine iliskin kapsamli ve kantil bazli degerlendirmeler gerceklestirilmis; du-
raganlik yapisinin hem sektorler arasi hem de piyasa kosullarina gore 6nemli 6lglide farklilik gosterdigi tespit
edilmistir. Bu durum, yatirimcilar agisindan sektorel cesitlendirme stratejilerinin yani sira, piyasa kosullarini
dikkate alan zamanlama ve risk yonetimi politikalarinin gelistirilmesi gerektigine isaret etmektedir. Gelecek
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calismalarda, kriz donemlerinin de ele alinarak uygulanmasi ve sektorel tepkilerin donemsel farkliliklarinin
analiz edilmesi, piyasa etkinligi literatiiriine daha derinlemesine katkilar saglayacaktir.
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