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Bu calismanin amaci, zayif formda piyasa etkinliginin Tiirkiye’deki BIST iletisim piyasasi igin test edilmesidir. Bu kapsamda,
Tirkiye’nin éncii iletisim firmalari olan Turkcell ve Tiirk Telekom hisseleri ile bu hisselerin yer aldigi BIST iletisim endeksi ve
BIST30 endeksi kapanis fiyat serilerinin rassal yirlyus izleyip izlemedigi dogrusal ve asimetrik dogrusal olmayan birim kok
testleri kullanilarak test edilmistir. Veri seti, Ocak 2009-Haziran 2025 tarihleri arasinda ginlik, haftalik ve aylik frekanslardaki
logaritmik kapanis fiyat serileridir. Harvey ve Leybourne (2007) ile Harvey vd. (2008) tarafindan gelistirilen dogrusallik test
sonuglarina gore, giinlik frekansta serilerin tamami dogrusal disi bulunurken, haftalik ve aylik frekansta Turk Telekom serisi
dogrusal bir yapida oldugu bulunmustur. Zayif formda piyasa etkinligi, haftalik ve aylik frekansli TTKOM serisi i¢in dogrusal
testlerden Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi ve Phillips ve Perron (1988) birim kok testi ile sinanmig ve test sonuglari zayif
formda piyasa etkinliginin oldugunu gostermistir. Dogrusal olmayan Sollis (2009) birim kok testi sonuglari, giinlik frekansh
verilerde BIST30, BIST iletisim, Turkcell ve Tiirk Telekom pay piyasalarinin zayif formda etkin olmadigini géstermektedir. Haftalik
frekansli verilerde BIST30 ve BIST iletisim endeksi ile Turkcell pay piyasasinin; giinliik frekansli veriler kullanildiginda ise BIST
30 ve Turkcell piyasalarinin zayif formda etkin olmadigi belirlenmistir. Elde edilen bulgular genel olarak degerlendirildiginde,

BIST iletisim sektériinde zayif formda piyasa etkinliginin kullanilan yénteme ve verinin frekansina bagli olarak degiskenlik
gosterdigi sonucuna ulagiimistir.

Anahtar kelimeler: Etkin piyasa hipotezi, Zayif formda etkinlik, BIST iletisim endeksi, Turkcell, Tiirk Telekom.

EMPIRICAL ANALYSIS OF MARKET EFFICIENCY IN THE WEAK-FORM OF THE BIST
COMMUNICATIONS SECTOR USING LINEAR AND NON-LINEAR UNIT ROOT TESTS

Abstract

The aim of this study is to examine weak-form market efficiency in Turkiye’s BIST Telecommunication sector. Within this scope,
the closing price series of Turkiye’s leading telecommunication companies, Turkcell and Turk Telekom, along with the BIST
Telecommunication Index and BIST30 Index, which include these stocks, were tested to determine whether they follow a
random walk using linear and asymmetric nonlinear unit root tests. The data set comprises logarithmic closing price series at
daily, weekly, and monthly frequencies from January 2009 to June 2025. According to the linearity test results developed by
Harvey and Leybourne (2007) and Harvey et al. (2008), all series at the daily frequency were found to be nonlinear, while at
the weekly and monthly frequencies, the Turk Telekom series was found to be linear. Weak-form market efficiency was tested
for the weekly and monthly frequency TTKOM series using the Extended Dickey-Fuller (ADF) test and the Phillips and Perron
(1988) unit root test, with results indicating the presence of weak-form market efficiency. The nonlinear unit root test results
by Sollis (2009) suggest that, at the daily frequency, the BIST30, BIST Telecommunication Index, Turkcell, and Turk Telekom
stock markets are not weak-form efficient. At the weekly frequency, BIST30, BIST Telecommunication Index, and Turkcell; and
at the daily frequency, BIST30 and Turkcell were found to be not weak-form efficient. Overall, the findings indicate that the
presence of weak-form market efficiency in the BIST Telecommunication Index varies depending on the method employed
and the data frequency.

Keywords: Efficient market hypothesis, Weak form efficiency, BIST telecommunication index, Turkcell, Turk Telekom.
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1. GiRiS

Fama (1965), rassal yiriyis teorisinin etkin piyasa yaklasimi icin uygun bir 6érnek oldugunu vurgulamistir.
Etkin bir piyasada bilinen herhangi bir bilgi fiyatlara yansir. Fiyatlarda degisime neden olan bilgi d6nceden tahmin
edilemeyen yeni bir bilgidir. Tahmin edilebilseydi, bu tahmin buglinki bilginin bir parcasi olurdu. Bu durum hisse
senedi fiyatlarinin rassal ylrlyls gosterdigini yani fiyatlarin rassal ve tahmin edilemez bir bicimde degistigini
gostermektedir. 1970 yilinda Eugene Fama rassal yiriyUs teorisini daha da gelistirerek, “Etkin Piyasa Hipotezi”ni
ortaya koymustur. Buradaki “etkin” kavrami, bilgi etkinligini ifade etmektedir. Bu hipoteze gore, etkin bir
piyasadaki varlik fiyatlari tim bilgileri icerdiginden, herhangi bir yatirimci mevcut olan veya beklenen bir bilgiyi
kullanarak normalin Gzerinde bir getiri saglayamayacaktir. Etkin piyasa, 6nemli yeni bilginin bittn katimcilar igin
maliyetsiz olarak ulasilabilir oldugu, ¢ok sayida kar maksimizasyonu igin yarisan rasyonel yatirimcinin bulundugu
ve her birinin varligin gelecekteki piyasa degerini tahmin etmeye calistigl piyasa olarak tanimlanabilir. Etkin bir
piyasada katihmcilarin hareketleri menkul kiymetin piyasa degerinin etrafinda rastgele dolasacaktir. Bu hipoteze
gore hisse senedi fiyat hareketleri rastlantisaldir ve 6nceden tahmin edilemez, fiyatlar bir sonraki hareketin
yoninin rastgele oldugu bir siireg izler, gegmis fiyat degisimleri ile gelecekteki fiyatlar arasinda anlamli blyiik bir
iliski bulunmaz (Kiyilar ve Akkaya, 2016: 61-63).

Fama (1970), piyasalarda fiyatlarin yansittigi gére piyasa etkinligini zayif, yari gigli ve glicli formda etkinlik
olmak Uzere Uge ayirmistir. Zayif Form Hipotezi’'ne gore, hisse senedi fiyatlari ge¢mis fiyatlar veya islem hacmi
gibi tarihsel verilere dayanarak tahmin edilemez. Baska bir ifadeyle, gecmis fiyat hareketleri gelecekteki fiyatlar
hakkinda bilgi icermez, ¢linkli gecmise ait tim bilgiler zaten var olan fiyatlara yansimistir. Bu nedenle,
yatirimcilarin teknik analiz yontemleri kullanarak olaganiisti getiri elde etmesi olanakli degildir. Yari Gligli Form
Hipotezi'ne gore, anlik pay fiyatlari yalnizca gegmis fiyat bilgilerini degil, ayni zamanda kamuya agik tim bilgileri
(6rnegin finansal tablolar, bilangolar, sirket duyurulari vb.) de kapsamaktadir. Piyasalar bu bilgileri hizla fiyatlara
yansittigindan, kamuya acik verilerle piyasa lizerinde getiri elde etmek mimkiin degildir. Dolayisiyla, temel analiz
yontemleri de ekstra bir kazang saglamaya imkan vermemektedir. Gli¢li formda piyasa etkinliginde ise hisse
senedi fiyatlarinin hem kamuya ag¢ik hem de firma igi gizli bilgileri tamamen yansittigi varsayilmaktadir. Bu
durumda, yoneticiler veya igsel bilgiye sahip kisiler bile bu bilgilerden faydalanarak normal Usti getiri elde
edemez. Bu form, piyasalarin tam anlamiyla bilgi agisindan etkin oldugu varsayimina dayanmaktadir (Bodie vd,
2018: 235-238).

Teknik analiz, menkul kiymetlerin gegmis islem hacmi ve fiyat hareketleri gibi tarihsel verilere dayanarak,
gelecege doniik fiyat tahmini yapmayi amaglayan bir yontemdir. Yatirimcilar, teknik analiz yaparak normalin
Ustlinde bir getiri elde ediyorsa, bu durum piyasanin zayif formda etkin olmadigini géstermektedir. Zayif formda
etkinliginin arastirildig1 ilk calismalar kosu testi, filtre kurali ve serisel korelasyon gibi basit yontemlere
dayanirken, sonrasinda ¢esitli birim kok testleri, ARCH, GARCH gibi finansal zaman serisi analizlerinden
faydalaniimaktadir (Mandaci,2018: 88-89).

2025 yili ikinci geyregine ait yayinlanan Tirkiye Elektronik Haberlesme Sektori Pazar Verileri Raporu’na gore,
telekomiinikasyon sektori Turkiye’nin ekonomisi ve dijital altyapisi agisindan stratejik bir konuma sahiptir.
Raporda belirtildigi tzere, sektorde faaliyette bulunan operatérlerden TT Mobil, Turkcell, Tiirk Telekom ve
Vodafone’un net satis gelirleri 109,7 Milyar Lira seviyesine ulasmis ve ayni donemde toplam 23,2 Milyar TL
yatirim gercgeklestirmistir.

Tablo 1’de yer alan verilere gore Turkcell 2025 yili ikinci geyrek donemi icin en fazla net satis geliri elde eden
firma olarak karsimiza gikmaktadir.

Tablo 1. Tiirk Telekom ve Mobil isletmecilerin Ug Aylik Net Satis Gelirleri (Lira)

2024-2 2024-3 2024-4 2025-1 2025-2
TT Mobil 14.062.419.699 16.035.104.160 17.666.619.463 19.617.594.952 21.731.261.829
Turkcell 25.014.462.331 30.784.643.689 33.131.210.086 31.615.962.867 36.172.030.772

Tiirk Telekom

12.132.965.843

18.266.007.494

20.624.223.755

18.786.324.477

20.547.462.220

Vodafone

20.800.157.869

24.619.662.226

26.417.036.471

27.929.285.806

31.290.715.358

TOPLAM

72.010.005.743

89.705.417.570

97.839.089.775

97.949.168.103

109.741.470.179

Kaynak: BTK, 2025 2.Ceyrek Raporu

Tirk Telekom, Tirkiye’'nin ilk entegre telekominikasyon operatori olarak iletisim sektoriinde 6ncu bir
konuma sahip olmakla birlikte 180 yillik kokll bir gegmise sahiptir. Sirket, musterilerin hizla degisen teknoloji ve
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iletisim ihtiyaclarina daha etkili ve butlincil bir sekilde yanit verebilmek amaciyla 2015 yilinda Tark
Telekomiinikasyon A.S., TT Mobil iletisim Hizmetleri A.S. ve TTNET A.S. tiizel kimliklerini koruyarak ve tabi
olduklari tim yasal diizenlemelere uygun sekilde faaliyet géstermeye devam etmektedir. Genis hizmet agi, giigli
altyapisi ve zengin Uriin portfoylyle bireysel ve kurumsal misterilere yenilik¢i ¢ézlimler sunan Tirk Telekom, bu
yeniden yapilanma siireciyle tiim hizmetlerini Ocak 2016 itibariyla mobil, internet, sabit telefon ve televizyon
hizmetlerinin “Turk Telekom” markasi altinda birlesmistir. Tlirk Telekom 2005 yilinda 6zellestirildikten kisa bir
sire sonra 2008 yilinda halka arz edilmis; artan verimlilik ve genisleyen hizmet yelpazesi ile sonuglanan basaril
bir degisim slirecinden geg¢mistir. Turk Telekom’un hisselerinin %60’1 Tirkiye Varlik Fonu’na, %25’i Tlrkiye
Cumhuriyeti Hazine ve Maliye Bakanligi’'na aittir. Geriye kalan %15'lik hissesi halka arz edilmistir (Ttrk Telekom,
2025).

Turkcell, mobil ve sabit sebekeleri lzerinden miusterilerine benzersiz dijital servislerin yani sira ses,
mesajlasma, veri ve IPTV hizmetleri sunan, Tlrkiye merkezli bir dijital operatordiir. Tlrkiye’de mobil iletisim, 1994
yih subat ayinda Turkcell’in hizmete baslamasiyla hayata gec¢mistir. Tirkiye telekomiinikasyon sektérinin
gelisiminde kilit bir rol Gstlenen Turkcell, misterilerine sundugu mobil ve sabit genisbant hizmetlerinin gesitliligini
ve kalitesini artirarak misteri tabanini genisletmeye devam etmektedir. Turkcell, 1 Nisan 2016’da LTE-Advanced
ve Ug taslyici birlestirme teknolojilerini kullanarak Tirkiye'nin 81 ilinde LTE hizmetini baslatmistir. Sirket, Turkcell
Superonline markasiyla evlere kadar saniyede 10 Gbps’ye varan hizlarda fiber internet erisimi saglamaktadir.
Tirkiye genelinde genis kapsama alani ve yurt digi kullanim hizmetlerinin yayginligiyla, misterilerinin iletisim
ihtiyaglarina yiksek kaliteyle yanit vermeyi hedeflemektedir. Turkcell Hisseleri 11 Temmuz 2000’de Borsa
istanbul (BIST) ve New York Stock Exchange’de (NYSE) eszamanli olarak islem gérmeye baslamis BIST ve NYSE’ye
gifte kotasyonu olan tek Tirk sirketidir (Turkcell, 2025).

Turkcell iletisim Hizmetleri AS TKC koduyla NYSE’de islem gériirken, Tiirk Telekomunikasyon AS ATRKNY
koduyla OTC piyasalarda islem gormektedir. Bu durum, yurt ici yatirimcilarin yaninda uluslararasi yatirimcilarin
da Turkcell ve Tiirk Telekom firmalarina olan ilgisinin artmasina yol agmaktadir.

Tablo 2. Tiirk Telekom ve Mobil Sebeke isletmecilerinin Ug Aylik Yatirimlari (Lira)

2024-2 2024-3 2024-4 2025-1 2025-2
TT Mobil 2.560.079.456 2.812.307.856 5.733.655.419 2.473.416.889 4.886.065.477
Turkcell 4.979.403.086 4.799.786.002 11.188.434.972 5.927.917.794 9.120.809.836

Tiirk Telekom

2.817.149.933

4.613.296.297

9.259.225.120

3.435.090.401

6.272.493.870

Vodafone

2.366.888.046

3.540.553.080

3.757.313.645

3.898.411.338

2.920.990.273

TOPLAM

12.723.520.521

15.765.943.235

29.938.629.157

15.734.836.422

23.200.359.455

Kaynak: BTK, 2025 2.Ceyrek Raporu

Tablo 2’de goéruldigl Uzere, bir 6nceki yila kiyasla 2024 yili sonunda TT Mobil, Turkcell, Tirk Telekom ve
Vodafone’un toplam yatirimlarinin bir 6nceki yila oranla %67,7 oraninda arttigs; sirketler bazinda ise yillik olarak
Tirk Telekom’un yatirm tutarinin %71,2, Vodafone’un yatirnm tutarinin %103,8, TT Mobil’in yatirnm tutarinin
%74,1 ve Turkcell’in yatirim tutarinin %50,1 artis gosterdigi gorilmektedir. Ayrica, 16 Ekim 2025 tarihinde yapilan
“5G Mobil Elektronik Haberlesme Altyapilarinin Kurulmasi, isletiimesi ve Hizmetlerin Sunulmasina iliskin
Yetkilendirme ihalesi” sonucunda A1 700 MHz frekans lisans hakkini 429 milyon dolar bedelle Turkcell, A2 700
MHz frekans lisans hakkini 426 milyon dolar bedelle Vodafone, A3 700 MHz frekans lisans hakkini ise 425 milyon
dolar bedelle Tirk Telekom kazanmistir. B1 paketi 214 milyon dolarla Turkcell, B2 paketi 209 milyon dolarla Tiirk
Telekom, B3 paketi ise 201 milyon dolarla Vodafone tarafindan alinmistir. Ayrica Turkcell, B4, B5 ve B6 paketlerini
siraslyla 187 milyon, 186 milyon ve 208 milyon dolar bedelle satin almistir. Tlirk Telekom ise B7 paketini 212 milyon
dolar, B8 paketini ise 248 milyon dolar teklif ederek kazanmistir (UAB, 2025).

Sekil 1 Mobil isletmeci bazinda toplam abone sayisini gostermekte olup; Turkiye’de yasamakta olan bireylerin
¢ok biyik bir kisminin imtiyazh bulunan Tirk Telekom (TT Mobil), Vodafone ve Turkcell firmalarindan hizmet
aldiklari gérilmektedir.

6183



Pamukkale Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2025, Sayi: 71 EYS'25 Ozel Sayisi, S. Top, B. Vuran

120

96,48
wa a7ia 8gs4 078 9030 %063 9L 9280 o9z23 9280 9332 9450 sAm 3503
86,29 ; : =

80

60 -

w | 3|63 3811 36,60 37,53 3750 3748 3764 3823 300 38D 3847 38,72 38,30 3827 38,73
1% IoEs 733 096 27,28 7759 2611 2843 2600 2846 1852 2879 24,67 2883 29,22

e —

24,03 24,37 24,61 25,30 253,51 25,62 25,61 26,15 26,23 26,21 26,34 26,99 27,35

20 271,86 28,54

20214 20221 20222 2022-3 20224 2023-1 20232 2023-3 0234 2024-1 2024-2 R024-3 20244 2025-1  2025-2

=4=TT MAohi odafone == Turkcedl =f=Toplam

Sekil 1. Mobil isletmeci Bazinda Toplam Abone Sayilari (Milyon)
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Tirkiye'de faaliyet gosteren Turkcell, TT Mobil, Tiirk Telekom ve Vodafone gibi mobil isletmecilerin ti¢ ayhk
net satis gelirleri ve net yatirimlari ile toplam abone sayilarinin blyGklGgi, sektorin yalnizca iletisim hizmetleri
saglamadigini, ayni zamanda (lke ekonomisinde biliyiime, istihdam ve teknoloji yatirimlarini destekleyen bir
lokomotif olarak faaliyette bulundugunu goéstermektedir. Bu calismada, Borsa istanbul’da faaliyet géstermeyen
Vodafone disinda Turkcell ve Tirk Telekom pay senetleri ile bu pay senetlerinin olusturdugu BIST iletisim
endeksinin zayif formda piyasa etkinligi arastirilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Etkin Piyasa Hipotezini test etmek amaciyla cesitli cesitli yontemler kullanan ¢ok sayida arastirma
bulunmaktadir. Ancak, ayni piyasada ayni dénem igin yapilan testlerde, kullanilan yontemlerin farklihigi nedeniyle
birbirinden farkh sonuglara ulasilabilmektedir.

Tuna ve Oztiirk (2016), Tiirkiye hisse senedi piyasasinin etkinligini yapisal kirilmal birim kok testleriyle
incelemistir. Veri seti, BIST 100 Endeksi ile BIST Sinai, BIST Mali ve BIST Hizmetler endekslerinden olusmakta olup
Ocak 2003-Eylul 2015 dénemine ait aylik veriler kullaniimistir. ADF (1979) testi ile iki kirilmali Lumsdaine-Papell
(2003) ve bes kirilmali Carrion-i Silvestre (2009) testleri uygulanmistir. Bulgular, Tiirkiye hisse senedi piyasasinin
incelenen donemde etkin oldugunu ve yatirimcilarin rasyonel davrandigini géstermektedir.

Bal ve digerleri (2021), Tirkiye’de finans sektériinde dnemli bir yere sahip bankacilik sektériinde, Borsa
istanbul Bankacilik Endeksi (BIST Bankalar) iizerinden Etkin Piyasa Hipotezi (EPH) nin gecerliligini test etmeyi
amaclamaktadir. 2005-2018 dénemine ait fiyat verileri kullanilarak standart ADF testi ile dogrusal olmayan Fourier
ADF testi uygulanmistir. Bulgular, BISTBANK serilerinin birim kokli oldugunu ve bu baglamda bankacilik
piyasasinda zayif formda etkin piyasa hipotezinin gecerli oldugunu géstermektedir.

Karademir ve Evci (2020), Borsa istanbul’daki 27 sektér endeksinin Kasim 2008-Kasim 2018 dénemine ait aylk
kapanis fiyatlardan hareketle Borsa istanbul’un zayif formda etkinligini ADF ile PP ve yapisal kirilmali birim kék
testlerinden Lee-Strazicich (2003) birim kok testi ile sinamistir. Geleneksel testlerde tim endekslerin, yapisal
kirlimali testte ise XFINK disindaki endekslerin birim kok icerdigi gézlemlenmis ve arastirma déneminde Borsa
istanbul’un zayif formda etkin oldugu sonucuna ulasiimistir.

Eratas (2021), yaptigi calismada 1990-2020 donemine ait yillik verileri kullanarak G7 ulkelerine ait borsa
endekslerinde zayif formda etkinligi, ikinci nesil panel birim kok testleri araciligiyla sinamistir. ilk asamada,
serilerde CD LM testi ile yatay kesit bagimliliginin tespit edilmesi izerine, bu bagimhhg! dikkate alan ikinci nesil
panel birim kok testleri olan CADF ve Hadri-Kurozumi testleri uygulanmistir. Yapilan ampirik analizler sonucunda,
G7 llkelerinde piyasalarin zayif formda etkinlik gosterdigi bulgusuna ulasiimistir.

Ildirar ve Dalli (2021), Turk bankacilik sektoriiniin zayif formda etkinligini incelemeyi amaglamislardir. Bu
dogrultuda, BIST Banka Endeksi dahil olmak lizere toplam 12 bankanin aylik kapanis fiyatlari analiz edilerek zayif
formda etkinlikleri degerlendirilmistir. Analize dahil edilen bankalarin (BIST Bankalar Endeksi, Akbank, Albaraka,
QNB Finansbank, Garanti Bankasi, Halkbank, ICBC Turkey Bank, Tiirkiye is Bankasi, Tiirkiye Kalkinma ve Yatirm
Bankasi, Sekerbank, Turkiye Sinai ve Kalkinma Bankasi ve Vakifbank) Temmuz 2007-Mart 2021 dénemine ait
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verileri ADF, PP ve KPSS birim kok testleri ile varyans orani testi kullanilarak incelenmistir. Elde edilen bulgular,
Turkiye Halk Bankasi disinda kalan 11 bankanin zayif formda etkin oldugunu ortaya koymustur.

Ozdemir (2022), tarafindan yapilan calismada 2011:10-2021:10 dénemine ait BIST100 endeksinin giinliik,
haftalik ve aylik frekanstaki verileriyle zayif formda etkinlik hipotezinin gecerli olup olmadigi test edilmistir. Bu
amagcla runs testi, varyans oran testi, geleneksel birim kok testleri, yapisal kirilmali birim kok testleri ve dogrusal
olmayan birim kok testi uygulanmistir. Elde edilen bulgular, s6z konusu donemde BIST100 piyasa endeksinin tim
frekanslarda rassal ylirtyus 6zelligi gosterdigini ve dolayisiyla zayif formda etkin oldugunu ortaya koymaktadir.

Minyas ve Aydin (2023), islem hacmi en yiksek 7 kripto para biriminin (Bitcoin (BTC), Binance Coin (BNB),
Cardano (ADA), Dogecoin (DOGE), Ethereum (ETH), Tether (USDT) ve Ripple (XRP)) piyasa etkinligini Fama’nin
(1970) etkin piyasalar hipotezi ¢ergevesinde ele almakta ve bu kripto paralarin birim kok ile duraganlik
ozelliklerine odaklanarak piyasa etkinlik diizeyini ortaya koymayi, ayni zamanda gelecekteki fiyat hareketlerine
iliskin ipuclari elde etmeyi amaclamaktadir. Calismada ele alinan 7 kripto paranin fiyat davranislarini
degerlendirmek amaciyla, farkli avantajlara sahip cesitli panel birim kok testlerinden yararlanilmis ve boylece
daha saglam ve givenilir sonuglara ulasma olasiligr artirilmistir. Uygulanan analitik yontemlerden elde edilen
bulgular, s6z konusu kripto paralarin rassal yiriiyls slrecine uymadigl dolayisiyla zayif formda etkinlik
gostermedigini ortaya koymaktadir.

Demiralp ve Belliler (2023), yaptiklari calismada Borsa istanbul’da islem géren XHARZ, XGIDA, XUTEK ve XELKT
alt endekslerine ait aylik kapanis degerlerini kullanarak etkin piyasa hipotezinin gegerliligini sinamislardir.
Endekslerde dogrusal olmayan hareketler olabilecegi icin Harvey vd. (2008) ve Fourier dogrusallik testleri
uygulanmis, ardindan ADF (1979) ve Hepsag (2021) birim kok testleri kullanilmistir. Sonuglara gére, Harvey vd.
(2008) testi endekslerin dogrusal olmadigini gostermis, ancak Fourier testinde trigonometrik terimler anlaml
bulunmamistir. Hepsag (2021) birim kok testi endekslerin duragan oldugunu ortaya koyarak etkin piyasa
hipotezinin gecerli olmadigini gdstermistir. Buna karsilik, klasik ADF testi hipotezin tim endeksler icin kabul
edilebilecegini ortaya koymustur. Kullanilan yontemlere bagl olarak farkh sonuglar elde edilmis; ADF testine gore
hipotez kabul edilirken, Hepsag (2021) testine gore reddedilmistir.

Kiiclikkaplan ve digerleri (2023), yaptiklari calismada G-8 {ilkelerinin (ABD, Almanya, Fransa, ingiltere, italya,
Japonya, Kanada ve Rusya) borsa endekslerinin ulasilabilir en uzun dénemi icin aylik frekanslardaki verileri
kullanilarak etkin piyasa hipotezinin gegerliligini arastirmislardir. ADF, RALS-ADF, Fourier-ADF ve Fourier-KSS birim
kok testleri sonucu Almanya, Fransa ve Japonya igin etkin piyasa hipotezini desteklerken, Rusya i¢in gecersizlige
isaret etmistir. Diger (ilkelerde sonuglar kirilma ve dogrusal olmamaya gére farkhlik géstermistir. Ozellikle Fourier-
KSS testi, hipotezin gecersizligine yonelik daha giicli kanitlar sunmus, bu durum veri setine uygun test segiminin
6nemini ortaya koymustur.

Neifar ve Gharbi (2023), yaptiklari calismada Kanada’da yer almakta olan islami (DJICPI) ve geleneksel (CCSI)
endekslerinin 2004 Agustos-2018 Nisan dénemine ait aylik verilerini kullanarak zayif formda etkin piyasa
hipotezini sinamislardir. Harvey vd. (2008) tarafindan gelistirilen dogrusallik testi sonuglari, LCCSI dogrusal
olmayan bir davranis sergilerken LDJICPI degiskeninin dogrusal bir slreg izledigini gostermektedir. Birim kok test
sonuglarina gore DJICPI endeksinde zayif formda etkin piyasa hipotezinin gecerli oldugu ve rassal yuriyus
ozelligine sahip oldugu belirlenmistir. CCSI endeksinde ise zayif formda piyasa etkinliginin gegerli olmadigi
anlasilmistir.

Samirkas ve digerleri (2024), BIST Turizm Endeksi ile endekste yer alan 10 sirketin hisse senedinin piyasa
etkinligini, 12.08.2012-27.10.2024 dénemine ait haftalik kapanis fiyat verileri Gizerinden incelemiglerdir. Analizde
kullanilan ADF ve Zivot-Andrews (ZA) birim kok testlerinin sonuglarina gore, ADF testi tim serilerin duragan
olmadigini ortaya koyarken, ZA testi yalnizca PKENT hissesinin sabitli modelde duraganlik sergiledigini, diger tiim
serilerin ise duragan olmadigini géstermistir. Bu sonuglar, PKENT disindaki hisse senetlerinin fiyat hareketlerinin
rassal ylriyuUs ozelligi tasidigini ve piyasanin zayif formda etkin oldugunu ortaya koymaktadir. Baska bir ifadeyle,
turizm sektoriindeki cogu hisse senedinin ge¢mis fiyat hareketlerinden yola ¢ikarak gelecek fiyatlarin tahmin
edilemeyecegi ve olaganistl getiri elde edilemeyecegi anlasiimaktadir. Ancak PKENT hissesi, yapisal kirilmalar
dikkate alindiginda piyasa etkinliginden sapma gostermekte ve bu hisse igin gegmis verilere dayanarak gelecek
fiyat tahminlerinin yapilabilecegi sonucuna ulagiimistir.

Saking ve Saking (2024), tarafindan 16.11.2021-06.09.2023 dénemine ait BIST Katilim endekslerinin (Katihm
30, Katilm 50, Katihm 100, Katihm Surdirilebilirlik ve Katthm Tiim) zayif forma piyasa etkinligi gtinliik kapanis
fiyatlari Gzerinden hesaplanan getirileri kullanilarak incelenmistir. Normallik sinamalari (¢arpikhk, basiklk, Jarque-
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Bera), ADF ve PP birim kok testleri ile kosu testi uygulanmistir. Elde edilen sonuglara gére, (g farkli yontemden
elde edilen sonuglar BIST Katilim endekslerinin zayif formda etkin olmadigini géstermektedir.

Ahmetogullari (2024), BIST Elektrik endeksinde yer alan sekiz enerji sirketi ile endeksin kendisinin 2014-2024
doénemi glnlik kapanis fiyatlarini kullanarak zayif formda etkinligini incelemektedir. Sirketlere ait serilerde yapilan
ADF, PP ve KPSS testleri sonucunda fiyatlarin birim kok icerdigi, ancak birinci farklari alindiginda serilerin
duraganlastigl gérilmis ve bu nedenle sirketlerin zayif formda etkin oldugu sonucuna ulasilmistir. Buna karsilik,
BIST Elektrik endeksinde ADF ve PP testleri duraganlik gosterse de KPSS testinde duragan bulunmamis, dolayisiyla
endeksin zayif formda tam anlamiyla etkin olmayabilecegi belirlenmistir.

Baskaya (2025), G20 ulkelerinin borsa endeksleri tGizerinden etkin piyasalar hipotezinin gecerliligini geleneksel
ve giincel ekonometrik yontemlerle degerlendirmektedir. 2009:11-2024:11 dénemine ait ayhk veriler kullanilarak
Schmidt-Phillips (1992), Lee-Strazicich (2003, 2004) ve RALS-LM birim kok testleri uygulanmistir. Elde edilen
bulgular, RALS-LM testlerinin geleneksel testlere kiyasla daha giicli oldugunu ve daha fazla sayida endekste birim
kok hipotezini reddettigini gostermektedir. Sonuglar, G20 (ilkelerinin menkul kiymet fiyatlarinin yari gli¢lii formda
etkin piyasa ozellikleri tasidigini ortaya koymaktadir. Calisma, etkin piyasa hipotezinin glincel ve giiglii ydontemlerle
incelenmesi agisindan 6zglin bir katki sunmaktadir.

Yilmaz ve Karaaslan (2025), pandemi dénemi ve sonrasinda Borsa istanbul endekslerinde etkin piyasa
hipotezinin gegerliligini incelemistir. Getiri serilerinin duraganhgi, hem geleneksel (ADF ve PP) hem de yapisal
kirllmalar dikkate alan (Zivot-Andrews) birim kok testleriyle; etkin piyasa hipotezi ise uzun hafiza modelleri
(Geweke ve Porter-Hudak, Modifiye Log-Periodogram, Robinson Gaussian) ile analiz edilmistir. Sonuclar, BIST100,
BIST5S0, BIST30 ve BISTTUM endekslerinin duragan olmadigini, soklardan sonra ortalamaya dénmedigini ve uzun
hafiza 6zelligi tasimadigini géstermektedir.

3. EKONOMETRIK YONTEM
3.1. Dogrusallik Testleri Harvey ve Leybourne (2007) ve Harvey vd. (2008) Testi

Literatlirde yer alan dogrusallik testlerinin blylik bir ¢ogunlugu, analiz edilen serinin duragan oldugu
varsayimina dayanmaktadir. Diizey seviyede duragan olmayan serilere bu testlerin uygulanmasi, elde edilen
sonuglarin hatali hesaplanmasina sebep olmaktadir. Harvey vd. (2008) tarafindan gelistirilen dogrusallik testi,
serinin duraganhginailiskin herhangi bir varsayimda bulunmadan incelenen serinin dogrusalligini test etme imkan
vermektedir (Malcioglu ve Aydin, 2016: 116).

Harvey ve Leybourne (2007)'nun literatiire kazandirdigi test, serilerin duraganlk durumlari hakkinda herhangi
bir varsayim yapmadan incelenen serinin dogrusalligini test edebilmektedir. Harvey ve Leybourne (2007)
calismasinda I(0) ve I(1) stireglerin varligina birlikte izin veren denklem 3.1.1’in kullanilmasini 6nermistir.

Ve = Bo + BiYe—1 + BoYioq + B3yii + Balbye—1 + Bs(Bye—1)* + Bs(Bye—1)® + & (3.1.1)
3.1.1 nolu denklemde dogrusallik testi icin sifir ve alternatif hipotezler su sekilde olusturulmustur.
Ho:B =B3=Ps =P =0
Hy:By # B3 # Bs #Ps # 0
Wald istatistigi kullanilarak olusturulan test istatistigi denklem 3.1.2’deki gibi hesaplanmaktadir.

RSS; — RSS,
" RSSY/T (3.1.2)
RSS,: verilen kisitlanmamig regresyon
RSSy: {1,y:_1,Ay:_,} Gzerinde y, nin kisith regresyonundan elde edilen kalinti kareler toplami
T ise gozlem sayisidir.
(3.1.3)

Wy = exp(=b |[DF|")Wr

3.1.3 nolu denklemde b: sifir olmayan sabit, DFT: kisitli regresyondan elde edilen standart ADF t
istatistigidir. Harvey ve Leybourne (2007) tarafindan 6nerilen test istatistigi x_4"2 dagilimina uygunluk
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gostermektedir. Harvey vd. (2008) tarafindan 6nerilen test igin kullanilacak modeller zaman serisinin duragan
1(0) ve duragan olmama I(1) varsayimlari altinda su sekildedir:

D
Ve = Bo + B1Ye-1 + ﬁzyg—l + 33)’?—1 + Z ﬁ4,j Ayt—j + &

& (3.1.4)

Ho: B, =B3=0 = W,

14
Aye = 248y + A0y, + A (A1)’ + ) Ay b+
=2

HO:AZ=A3=O = Wl

(3.1.5)

3.1.4 ve 3.1.5 nolu denklemlerde A: fark operatord, p: gecikme uzunlugu, Wy: duragan durum igin test
istatistigi, W, : duragan olmama durumu igin elde edilen test istatistiklerini ifade etmektedir.

Harvey ve Leybourne (2007 ve Harvey vd. (2008) dogrusallik test sonucunda hesaplanan test istatistik
degerlerinin, belirlenen anlamlilik diizey degerlerinden daha biiyiik oldugunun tespit edilmesi halinde, “incelenen
seriler dogrusaldir” H, hipotezinin reddedilmesi, “incelenen seriler dogrusal degildir” seklinde kurulan alternatif
hipotezin reddedilememesi anlamina gelmektedir.

3.2. Duraganlik Analizi

Etkin Piyasa Hipotezi hisse senedi piyasalarinda birim kok testleri araciligiyla sinanabilir. Ornegin BIST 100
endeksi birim kokli ise etkin piyasa hipotezi gecerli, endeks duragan ise etkin piyasa hipotezi gecerli degildir. Birim
kok testleri varlk fiyatlarinin ortalamaya donme egilimi gosterip gostermedigini belirlemede kullanilmaktadir (Cil
Yavuz, 2018: 289). Bir zaman serisinin ortalamasi ve varyansi zamandan bagimsiz ise, bu seri duragan bir zaman
serisi olarak kabul edilmektedir. Zaman serisi y, t=1,2,..., t=0,-1,-2,... i¢in tanimlanmistir. Asagidaki kosullar
saglandiginda, y, zayif duragan olarak adlandiriimaktadir (Holden & Perman, 1994: 49: aktaran (Cil Yavuz,
2011:241)).

E(y,) =0 (3.2.1)
E[(y: —w)?*] = var(y,) = o? (3.2.2)
E[(ye =) @t—r — )] = cov(yp, ¥e—) =v(¥), T=12,.. (3.2.3)

3.2.1 nolu denklem stokastik siirecin ortalamasinin sabit oldugunu, 3.2.2 nolu denklem stokastik slirecin
varyansinin sabit oldugunu ve 3.2.3 nolu denklem serinin herhangi iki degeri arasindaki kovaryansin yalnizca bu
iki deger arasindaki zaman farkina (t) bagh oldugunu, zamanin kendisine bagli olmadigini ifade etmektedir. Buna
gore; ortalama, varyans ve kovaryans, stokastik stirecin zamanin bir fonksiyonu olmadigini ortaya koymaktadir.

3.2.1. Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Dickey ve Fuller (1981) tarafindan gelistirilen Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi, hata
terimlerinde otokorelasyon bulundugu durumlarda kullaniimaktadir. Bu test, klasik Dickey-Fuller (1979) testinin
genisletilmis halidir. Dickey ve Fuller (1979) tarafindan gelistirilen Dickey-Fuller (DF) birim kok testi, diger birim
kok testlerinin temelini olusturmaktadir. T (tau) testi olarak adlandirilan DF testi, hata terimlerinin bagimsiz ve
sabit varyansa sahip oldugu varsayimina dayanmakta ve birinci dereceden otoregresif (AR) bir zaman serisi
denklemine dayal olarak uygulanir. DF testi, zaman serilerinin otoregresif yapisini dikkate almaktadir. AR(1)
modeli dinamik bir yapiya sahiptir ve yalnizca bir karakteristik kok icerdiginden, DF testi yalnizca birinci dereceden
birim kdkin varligini test etmektedir. DF testinin gegerli sayilabilmesi icin hata terimlerinin beyaz glrilti 6zelligine
sahip olmasi yani ardisik bagimliligin bulunmamasi gerekir. Ancak zaman serilerinde bu varsayim c¢ogunlukla
gecerli olmadigindan, hata terimlerindeki otokorelasyonu gidermek amaciyla modele gecikmeli fark terimleri
eklenmistir (Guris vd., 2020: 170-174). Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi, hata terimlerindeki otokorelasyonu
gidermek amaciyla modele gecikmeli fark terimleri ekleyerek, Dickey-Fuller testine kiyasla daha kapsayici bir
yaplya sahiptir.

P
AY, = 8Y,_, + Z @ AY,_; + ¢, (3.2.1.1)

i=1
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P
AY; = By + 6V + Z a;AY, i + & (3.2.1.2)
i=1
p
AYt = ﬁo + Blt + 5YC—1 + Z al AYt—_l’ + gt- (3_2_1_3)
i=1

Burada p modeldeki gecikme sayisini gostermektedir. ADF testinin uygulanmasinda Ug¢ temel durum goz
onlinde bulundurulur. Sabit ve trendin bulunmadigi birinci durumda; “Seri sifir ortalamali ve sabit varyansli bir
sureg izliyordur”. Sadece sabitin oldugu ikinci durumda; “Seri belirli bir ortalama etrafinda dalgalaniyordur”. Hem
sabit hem de trendin oldugu Ugilncli durumda “Seri deterministik bir trend etrafinda dalgalaniyordur”.
Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testinde hipotezler asagidaki sekilde kurulmaktadir;

H, : 6=0 (Seri birim kéke sahiptir, duragan degildir)
H; : 6<0 (Seri duragandir)

ADF testinde, tahmin edilen & katsayisina iliskin t-istatistigi hesaplanir ve elde edilen sonug McKinnon
tarafindan elde edilen kritik degerlerle karsilastirilir. Hesaplanan t-istatistigi, kritik degerden daha kiiglik (mutlak
degerce daha biiyiik) ise, sifir hipotezi H, reddedilir ve incelenen serinin duragan oldugu sonucuna varilir (Guris
vd., 2020: 174-176).

3.2.2. Phillips-Perron (PP) (1988) Birim Kok Testi

DF birim kok testi, hata terimlerinin istatistiksel olarak bagimsiz ve sabit varyansa sahip oldugu varsayimina
dayanmaktadir. Parametrik olmayan bir yapiya sahip olan Phillips ve Perron (1988) birim kok testi ise, DF testinin
hata terimlerinin dagilimina iliskin varsayimlarini gelistirmistir. PP birim kok testi, hata terimlerinde goriilen
otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarina karsi dayaniklidir (Phillips ve Perron, 1988: 338). Phillips-Perron
birim kok testi, hata terimindeki ardisik bagimlihgl yani otokorelasyonu dikkate almak igin, gecikmeli fark
degerlerini modele eklemeden parametrik olmayan istatistiksel yontemlerden yararlanmaktadir. Phillips-Perron
testinin kritik degerleri, ADF testinin kritik degerleri ile aynidir.

Ay, = 6y, + & (3.2.2.1)
Ay, =p+6y,1 + & (3.2.2.2)
Ay, =p+ Bt +6y,_1 + & (3.2.2.3)
Hy:6=0 (3.2.2.4)

Hi:6 <0

3.2.3. Sollis (2009) Dogrusal Olmayan Birim Kok Testi

Sollis (2009), tarafindan gelistirilen dogrusal olmayan birim kok testi, Gstel yumusak gegisli otoregresif (ESTAR)
model yapisinin genisletilmis bir versiyonunu onermektedir. Bu testin temel 6zelligi, genisletiimis model
cercevesinde birim kdk temel hipotezinin, serinin simetrik veya asimetrik duragan bir ESTAR sireci izledigini
varsayan alternatif hipoteze karsi sinanmasidir. Birim kdék hipotezi reddedildiginde, standart F testi kullanilarak
serinin simetrik ya da asimetrik dogrusal olmayan bir ESTAR modeline uyup uymadigi belirlenmektedir. Sollis
(2009) testinde hem tissel hem de lojistik yumusak gecisli slrecler birlikte kullanilarak asagidaki model
kullanilmaktadir (Hepsag ve Akgali, 2015:80-81).

Ay, = [1 = exp(=0;y2 D H[1 + exp(=0,y:-1)] 'ya + [1 = [1 + exp(=0,y,- )] y2}yeoq + & (3.23.1)

Bu modelde 8; = 0 ve 8, = 0 olup 0, gegisin hizini belirleyen parametre, y; ve y, ise asimetrik yapiyi ifade
eden katsayilardir. Birincil hipotez 6; = 0 iken, alternatif hipotez 8; > 0 bigimindedir. Dogrusalligin sinanabilmesi
icin Ustel gecis fonksiyonunun Taylor a¢ihimi kullanilarak su yardimci regresyon tanimlanir:

A:Vt = 51yt3—1 + 52:)/;1‘_1 + &t (3232)
8, =8, = 0 (Ho)
8, %0 8, % 0 (H)

Test F istatistigi ile yapilir ve Sollis (2009) tarafindan simiilasyonlarla belirlenen kritik degerlerle karsilastirilir.
Elde edilen sonucglara gore sifir hipotezi reddedildiginde, serinin simetrik veya asimetrik ESTAR duraganhgi
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sergiledigi kabul edilir. Bu noktada &, parametresi kullanilarak ayrim yapilr: §, = 0 simetrik ESTAR'I, §, # 0 ise
asimetrik ESTAR’I gostermektedir. Ancak bu ayrimin yapilabilmesi icin §,; parametresinin negatif isaretli olmasi
gerekir. Sollis testi, deterministik bilesenler eklenmeden uygulanmaktadir. Ham veri (F,g), ortalamadan
arindirilmig veri (F4g,) ve ortalamadan ve trendden arindinilmis veri (Fyg.)olmak Uzere Ug farkh test
yaptimaktadir.

4. VERI SETi VE DEGiSKENLER

Arastirmada, Borsa istanbul genel fiyat diizeyini temsil eden BIST 30 Endeksi ile alt sektdr endeksi olan BIST
iletisim Endeksi ve bu endekste yer alan dncii telekomiinikasyon sirketleri olan Turkcell ve Tiirk Telekom’un giin
sonu kapanis degerleri kullanilarak analiz gergeklestirilmistir. Kullanilan veri seti 2009 Ocak-2025 Haziran
dénemine ait giinliik, haftalik ve aylk frekanslarda kapanis degerlerinden olusmaktadir. ilgili dénemin 2009
yihindan itibaren baslatiimasinin sebebi 2008 Kiiresel Finansal Krizinin yarattigi etkilerden arindirarak daha
istikrarli bir donem Uzerinden degerlendirme yapabilmek iken giinlik, haftalik ve aylik olarak farkli frekanslarin
kullanilmasi piyasa etkinliginin farkli zaman olg¢eklerindeki dinamiklerini karsilastirmali olarak analiz edebilmektir.
ilgili ddnemlere ait veriler, www.investing.com adresinden temin edilmistir. Calismanin amacina uygun olarak
oncelikle logaritmasi alinan fiyat serilerinin giinliik, haftalik ve aylik olarak tanimlayici istatistikleri incelenmis ve
bu seriler gorsellestirilmistir. Serilerin dogrusallik durumlari Harvey ve Leybourne (2007) ve Harvey vd. (2008)
testleri ile sinanmistir. Zayif formada etkin piyasa hipotezini test etmek icin dogrusal birim kok testlerinden ADF
ve PP, dogrusal olmayan birim kok testinden Sollis (2009) testi kullanilmistir. Cahismadaki testleri uygularken Rats
9.2, Eviews 12 ve Gauss 25 programlari kullaniimistir.

Degerlendirmeye alinan endeks ve hisselerin kodu, adi, frekans tiir(i, gézlem sayisi ve analiz dénemini iceren
bilgiler Tablo 3’de verilmistir.

Tablo 3. Analize Konu Olan Degiskenler

Hisse/Endeks Kodu Endeks/Sirket Adi Frekans | Gézlem Sayisi Analiz Donemi
Ginlik 4137 02.01.2009-30.06.2025
Xuo30 BIST 30 Haftahk 861 04.01.2009-29.06.2025
Ayhk 198 01.01.2009-01.06.2025
Ginlik 4137 02.01.2009-30.06.2025
XILTM BIST ILETISIM Haftalik 861 04.01.2009-29.06.2025
Ayhk 198 01.01.2009-01.06.2025
. Ginlik 4137 02.01.2009-30.06.2025
TCELL Turkeell HEtEi;] Hizmetleri Haftahk 861 04.01.2009-29.06.2025
Ayhk 198 01.01.2009-01.06.2025
Ginlik 4137 02.01.2009-30.06.2025
TTKOM Tirk Telekomunikasyon A.S. | Haftalik 861 04.01.2009-29.06.2025
Aylik 198 01.01.2009-01.06.2025

Etkin Piyasa Hipotezi temelinde X030 ve XILTM endeksleri ile TCELL ve TTKOM sirket pay piyasalarinin zayif
formda etkinlikleri arastirilirken pay kapanis fiyatlarinin dogal logaritmalari kullanilmistir. Buradaki temel amag
farkhliklari minimize etmek suretiyle hesaplamalarda ortaya ¢ikabilecek sapmalari azaltmaktr.

Calismanin ilk asamasini LX030, LXILTM, LTCELL ve LTTKOM serilerinin tanimlayici istatistiklerinin analizi ve
gorsellestirmesi olusturmaktadir. Bu analiz sonucunda serilerin ele alinan dénemde normal dagihma uyup
uymadigl tespit edilmeye calisiilmistir. Serilerin normal dagihm gostermesi, rassal ylirliys varsayimini
desteklemekte yani zayif formda piyasa etkinligini géstermektedir. Glinlik, haftalik ve aylk frekanstaki LXUO30 ve
LXILTM endeksi ile LTCELL ve LTTKOM hisse senedinin logaritmik fiyat serilerinin tanimlayici istatistiklerine Tablo
4’de yer almaktadir.
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Tablo 4. Degiskenlere Ait Tanimlayici istatistikler

FREKANS | DEGISKEN | Ortalama | Medyan | Maks | Min. | Std. Sap. | Carpiklik | Basiklik | Jarque-Bera | Prob.
LXU030 7.274 7.001 9.407 | 5.680 | 0.871 1.211 3.513 1057.105* | 0.000
Giinliik LXILTM 6.004 5.755 7.961 | 5.270 | 0.654 1.773 4.994 2853.012* | 0.000
LTCELL 2.465 2.160 4.74311.437 | 0.834 1.349 3.856 1381.147* | 0.000
LTTKOM 1.818 1.571 4.127 1 0.451 | 0.803 1.369 4.234 1555.111* | 0.000
LXU030 7.281 7.005 9.407 | 5.688 | 0.875 1.210 3.479 218.274* 0.000
Haftalik LXILTM 6.009 5.756 7.933 | 5.289 | 0.660 1.761 4.920 577.246* 0.000
LTCELL 2.472 2.163 4.710| 1.463 | 0.840 1.336 3.787 278.389* 0.000
LTTKOM | 1.825 1.569 4.127 | 0.501 | 0.810 1.369 4.183 |319.368* 0.000
LXU030 7.282 6.999 9.359 | 5.727 | 0.875 1.219 3.481 |50.952* 0.000
Aylik LXILTM 6.010 5.759 7.904 | 5.318 | 0.660 1.774 4.952 135.279* 0.000
LTCELL 1.828 1.578 4.075 | 0.548 | 0.808 1.376 4.197 |74.283* 0.000
LTTKOM | 2.473 2.162 4.683 | 1.502 | 0.839 1.340 3.800 |64.566* 0.000

Not: * %1 anlamllik diizeyinde anlamli

Degiskenlere ait tanimlayici istatistikler incelendigi zaman, tiim frekanslarda ortalama ve medyan degerler
arasinda biyuk farkhliklar olmamakla birlikte Ortalama ve Standart Sapma degerleri glinliik frekanstan aylik
frekansa gectikce artmaktadir. Carpiklik sonuclarina gore butin seriler pozitif carpik olup dagilimlarin sag
kuyrugunun daha agir oldugu gozlemlenmistir. Normalite konusunda daha kesinlik i¢in Jarque-Bera normal
dagihm test sonuglarina bakilmalidir. Jarque-Bera normallik testi sonuglarina gore, olasilik (Prob) degerlerinin
0.05’ten kigik olmasi nedeniyle tiim degiskenler %5 anlamlilik dlizeyinde istatistiksel olarak anlamh bulunmustur.
Dolayisiyla, “seriler normal dagilim goéstermektedir” seklindeki Jarque-Bera testinin sifir hipotezi (Hy)
reddedilmistir. Normallik dagilimi sonuglarina gére ne LXU030 ve LXILTM ne de mikro bazda sektori temsil eden
LTCELL ve LTTKOM pay piyasasi zayif formda etkin piyasa hipotezini reddetmektedir.

LX030, LXILTM, LTCELL ve LTTKOM degiskenlerine ait glinliik, haftalik ve aylik logaritmik fiyat endekslerine ait
grafikler sirasiyla Sekil 2, Sekil 3 ve Sekil 4’ de gbsterilmektedir.

LXU030 LXILTM

10 8.0

5 5.2
10 12 14 16 18 20 22 24 10 12 14 16 18 20 22 24
LTCELL LTTKOM
5 5
4 4 4 J/f\»
’ f
3
2 W W""‘M 1
1 0
0 12 14 1 18 20 2 24 0 12 14 16 18 20 2 24

Sekil 2 Giinliik Frekansta LXU030, LXILTM, LTCELL ve LTTKOM Logaritmik Fiyat Endekslerine Ait Grafikler
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Sekil 3 Haftalik Frekansta LXU030, LXILTM, LTCELL ve LTTKOM Logaritmik Fiyat Endekslerine Ait Grafikler
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Sekil 4 Aylik Frekansta LXU030, LXILTM, LTCELL ve LTTKOM Logaritmik Fiyat Endekslerine Ait Grafikler

LXUO030, LXILTM, LTCELL ve LTTKOM degiskenlerine ait glinliik, haftalik ve aylik frekanslara ait grafikler
incelendigi zaman, tim serilerin zaman igerisinde genel olarak egilim etkisinde oldugu, serilerin sabit bir noktadan
basladigi ve bu artislarin farkli donemlerde farkli hizlarda gergeklestigi gézlemlenmektedir. 2020 yilindan sonraki
dénemlerde hem endeks hem de hisse senedi degiskenlerinde belirgin yiikselisler gértilmektedir. Ayrica, serilerin
logaritmik doniislim sonrasi gorsellestiriimesi fiyat seviyelerinin artis hizini bize daha net gostermektedir. 3 farkli
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frekansa ait hem endekslerde hem de hisse senetlerinin dogrusal olmayan dalgalanmalari belirgin sekilde
gorilmektedir. Bu durum, serilerin dogrusal modellerle tam olarak agiklanamayacagini gostermektedir.

5. AMPIRiK BULGULAR

Bu calismada, BIST30, BIST iletisim endeksi ile TURKCELL ve TTKOM pay piyasalarinin kapanis fiyatlarinin zayif
formda etkin piyasalar hipotezi kapsaminda etkin olup olmadigi belirlenmesi amaglanmaktadir. Bu baglamda
arastirmaya konu olan endeks ve pay piyasasina ait kapanis fiyatlarina ait hipotezler sirasiyla verilmektedir.

Hy : Analiz edilen endeks veya hisse senedi fiyat serilerinin 1(0) seviyesinde duragan olmayip, I(1) seviyesinde
duragan olmasi durumunda, bu endeks veya hisse senedi piyasasi zayif formda etkindir.

H;: Analiz edilen endeks veya hisse senedi fiyat serilerinin 1(0) seviyesinde duragan olmasi durumunda, bu
endeks veya hisse senedi piyasasi zayif formda etkin degildir.

H, hipotezinin reddedilememesi durumunda, analiz kapsaminda incelenen endeks veya hisse senedinin zayif
formda piyasa etkinligi gosterdigini ortaya koymaktadir. Bu baglamda, ge¢mis fiyat hareketleri gelecekteki
fiyatlarin ongoérilmesinde istatistiksel olarak anlamli bir bilgi saglamamaktadir. Etkin Piyasa Hipotezi'ne gore
(Fama, 1970), zayif formda etkin bir piyasada fiyatlar mevcut tiim bilgiyi yansitiigindan, yatirnrmcilarin gegmis fiyat
verilerini kullanarak anormal getiri elde etmesi teorik olarak olanaksizdir.

BIST iletisim sektériinde zayif formda piyasa etkinligini birim kok testleri araciliiyla incelemeden &nce
LXUO030, LXILTM, LTCELL ve LTTKOM serilerinin dogrusal olup olmadiklari Harvey ve Leybourne (2007) ve Harvey
vd. (2008) testleri ile Tablo 5’de incelenmistir.

Tablo 5. Dogrusallik Test Sonuglari

Harvey vd. (2008) Harvey ve Leybourne (2007)
DEGISKEN WE 10% 5% 1%
LXU030 24.39* 14.25%** | 14,85%* 15.97*

Ginlik LXILTM 15.14* 20.88%** | 21.14** 21.6*
LTCELL 17.45% 21.7*%*% | 21,97** 22.44*
LTTKOM 28.61* 25.71%** | 26,12%* 26.87*

LXUO030 8.28** 11.05%%* | 11.62** 12.72

Haftalik LXILTM 11.7% 15.28*%* | 15.47** 15.8%
LTCELL 9.39* 10.87*** | 11.01** 11.26

LTTKOM 3.27 6.98 7.1 7.33
LXUO030 16.02* 25.05%** | 25.42%* 26.09*
Avlik LXILTM 10.64* 19.69*** | 19.8** 20.01*

yli

LTCELL 8.95%* 13.42%** | 13,51%* 13.67*

LTTKOM 3.4 6.87 6.94 7.06

Not: Harvey vd. (2008) testi igin kritik degerler 2 serbestlik dereceli 2 dagilimi dikkate alinarak hesaplanmis ve %10, %5 ve %1 icin sirasiyla
4.60, 5.99 ve 9.21 seklindedir. Harvey ve Leybourne (2007) testi igin kritik degerler ise 4 serbestlik dereceli y? dagilimi dikkate alinarak
hesaplanmis ve %10, %5 ve %1 igin sirasiyla 7.77, 9.48 ve 13.27 seklindedir. ***, ** * girasiyla %10, %5 ve %1 dogrusallik temel hipotezinin
reddedildigini ifade etmektedir.

LXUO030, LXILTM, LTCELL ve LTTKOM logaritmik fiyat serileri icin yapilan Harvey vd. (2008) ve Harvey ve
Leybourne (2007) dogrusallik testleri ile sinanmistir. Harvey vd. (2008) ve Harvey ve Leybourne (2007) dogrusallik
testleri arasinda tutarsizlik olursa Harvey (2008) test sonuglari dikkate alinmaktadir. Giinlik frekansta LXUQ30,
LXILTM, LTCELL ve LTTKOM serilerinin dogrusal olmayan yapida oldugunu gostermekte iken haftalik ve ayhk
frekansta LXU030, LXILTM ve LTCELL dogrusal olmayan yapida oldugunu gostermektedir. LTTKOM serisi ise haftalik
ve aylik frekansta dogrusal bir seyir izledigi gozlemlenmistir.

LXU030, LXILTM ve LTCELL bu seriler dogrusal disi oldugu icin dogrusal disi birim kok testleri yapilmistir.
LTTKOM serisi dogrusal oldugu icin dogrusal birim kok testleri uygulanmistir. Birim kok testleri yapilirken
maksimum gecikme uzunlugu icin Schwarz bilgi kriteri kullanilmistir. BIST iletisim sektori icerisinde islem géren
LTTKOM hisse senedi icin aylik frekansta zayif formda piyasa etkinliginin arastirildigi dogrusal birim kok test
sonuglari Tablo 6’da yer almaktadir.
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Tablo 6. Aylik Frekanstaki LTTKOM Verisi igin Dogrusal Birim Kok Test Sonuglari

Sabit Terimli Sabit Terimli ve Trendli
AYLIK | DEGISKEN
3 Test H, Hipotezi Test Hy Hipotezi
istatistigi | Olasilik | (%1 Kritik Deger) istatistigi | Olasilik | (%1 Kritik Deger)
ADF LTTKOM 0.831859 |0.9944 |Reddedilemez -0.442769 |0.9854 | Reddedilemez
PP LTTKOM 1.12989 0.9977 | Reddedilemez -0.259543 | 0.9913 Reddedilemez
1% -3.464 1% -4.005
Kritik Test Degerleri 5% -2.876 59, -3.433
10% -2.575 10% -3.14

Not: Schwarz bilgi kriteri; Aylik frekansta maksimum 14 olarak belirlenmistir.

Serilerin hesaplanan ADF test istatistiginin degeri, %1 anlamlilik dizeyindeki MacKinnon kritik degerinden
daha kiicik oldugu zaman serinin duragan olmadigl yonindeki temel hipotez reddedilir. Sifir hipotezinin
reddedilmesi halinde, gegmis fiyat verilerinin gelecege yonelik tahminlerde kullanilabilecegi ve piyasanin zayif
formda etkin olmadigi sonucuna ulasihir. Sifir hipotezinin reddedilememesi durumunda, fiyatlarin rastgele bir seyir
izledigi ve piyasanin zayif formda etkin oldugu sonucuna ulasiimaktadir. Tablo 6’ da aylk frekansh LTTKOM
degiskeni Uzerine yapilan ADF birim kok test sonuglari incelendiginde, serinin diizey degerinde %1 gliven
dizeyinde birim kok icerdigi ve duragan olmadigi yoniinde kurulan Hy hipotezi reddedilememistir. PP birim kok
test sonucu hesaplanan olasilik degerleri 0.05’ten biyik oldugu icin seriler diizeyde duragan degildir ve birim kdk
icermektedir. Bu nedenle ADF ve PP birim kok testi sonucuna gore aylik frekansta LTTKOM pay senedi piyasasinin
zayif formda etkin bir piyasa oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Yatirnmcilarin, Borsa istanbul’da faaliyet gdsteren
BIST iletisim sektdriinde yer alan Tiirk Telekom firmasinin aylk frekanslarda gecmis fiyat hareketlerinden
faydalanarak, gelecege iliskin 6ngoriide bulunmak suretiyle piyasa ortalamasinin {izerinde getiri elde etmeleri
mimkin degildir.

Tablo 7. Haftalik Frekanstaki Verilerin Dogrusal Birim Kék Test Sonuglari

Sabit Terimli Sabit Terimli ve Trendli
HAFTALIK | DEGISKEN | Test Ho Hipotezi Test Hy Hipotezi
istatistigi | Olasilik | (%1 Kritik Deger) istatistigi | Olasilik | (%1 Kritik Deger)
ADF LTTKOM | 0.628611 |0.9905 |Reddedilemez -0.547961 | 0.9812 | Reddedilemez
ppP LTTKOM | 0.697316 |0.9921 |Reddedilemez -0.486013 | 0.9841 | Reddedilemez
1% -3.438 1% -3.969
Kritik Test Degerleri 5% -2.865 5% -3.415
10% -2.569 10% -3.13

Not: Schwarz bilgi kriteri; Haftalik frekansta maksimum 20 olarak belirlenmistir.

Tablo 7’de yer alan, haftalik frekanslarda LTTKOM degiskeni lizerine yapilan ADF ve PP birim kok test
sonuglarina gore H, hipotezi reddedilememektedir. Seri diizey degerinde duragan degildir ve birim kok
icermektedir. Tlirk Telekom pay senedi zayif formda etkin bir piyasada islem gérmekte olup; haftalik kapanis
fiyatlarindan yola gikarak gelecege yonelik fazla getiri elde edilmesi mimkiin degildir.

Dogrusallik testi sonuclarina gore glinlik frekanslarda LXU030, LXILTM, LTCELL ve LTTKOM serilerinin dogrusal
olmadigi haftalik ve aylk frekanslarda ise LXU030, LXILTM ve LTCELL serilerinin dogrusal disi oldugu sonucuna
ulasilmisti. Bu nedenle, logaritmik serilerin diizey degerlerine Sollis (2009) tarafindan gelistirilen asimetrik
dogrusal olmayan birim kok testi uygulanmistir.
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Tablo 8. Aylik Frekanstaki Verilerin Sollis (2009) Dogrusal Olmayan Birim Kok Testi Sonuglar

DEGISKEN Fig Fagu Fap s YCUBED Katsayisi
LXU030 4.55678** |3.97374 1.22376 0.000110482
LXILTM 2.50192 1.23171 1.73152 -

LTCELL 4.18825* 0.32956 2.16094 0.002706541

Not: *** ** * qirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik duizeyleri igin kritik degerleri sirasiyla su sekildedir.
F,; : 3.496, 4.297 ve 6.066
Fygy: 4173, 4.971 ve 6.806
Fype: 5.590, 6.597 ve 8.954

Tablo 8'de yer alan Sollis (2009) test sonuglarina gore, XU030 aylk frekanstaki ham verilerde %5 anlamhhk
diizeyinde birim kokin varligi reddedilirken LTCELL degiskenlerinde %10 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. Bu
piyasalarin zayif formda etkin olmadigi anlasilmaktadir. BIST30 ve Turkcell piyasalarinin zayif formda etkin
olmadigi ama BIST iletisim endeksinin zayif formda etkin oldugu belirlenmistir. Bu seriler dogrusal olmayan ESTAR
duragan sireg izlediginden simetrik olup olmadigi test edilmistir. LXUO30 ve LTCELL degiskenlerine ait hesaplanan
YCUBED degiskeninin katsayisi pozitif hesaplandigi icin simetrik veya asimetrik duraganhgi hakkinda belirleyici bir
sonuca ulasilamamaktadir.

Tablo 9. Haftalik Frekanstaki Verilerin Sollis (2009) Dogrusal Olmayan Birim Kok Testi Sonuglari

DEGISKEN Fyp Fagy Fag¢ | YCUBED Katsayisi
LXUO30 |5.54438* |1.90614 2.10945 |2.44E-05

LXILTM | 3.14089** | 1.4303 1.48455 |1.01E-05

LTCELL 5.315* 2.71215 2.71056 |0.000692928

Not: *** ** * qrasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyleri igin kritik degerleri sirasiyla su sekildedir.
Fap : 1837, 2.505 ve 4.241
Fagy: 3.725,4.557 ve 6.236
Fyg:5.372,6.292 ve 8.344

Tablo 9’da yer alan Sollis (2009) test sonuglarina gore, haftalik frekanstaki XU030 ve TCELL icin %1 anlamhhk
diizeyinde LXILTM ve LTTKOM igin %5 anlamlilik diizeyinde test sonuglari kritik degerden buyuk oldugu icin Hy
hipotezi reddedilmektedir. BIST30, BIST iletisim ve Turkcell piyasalarinin zayif formda etkin olmadig
anlasilmaktadir. Bu serilerden LXUO30 ve LXILTM icin asimetrik veya simetrik oldugu test edilmistir. LXUO30 i¢in
hesaplanan F istatistiginin olasilik degeri 0.458831 degeri 0.05’ten biylk oldugu icin Hj reddedilemez. Simetrik
ESTAR duragan oldugu sonucuna ulasilir. XU030 serisinin ortalamaya donme sirecinde pozitif soklar ve negatif
soklar ayni etkiye sahiptir. LXILTM igin hesaplanan F istatistiginin olasilik degeri 0.011131 hesaplanmis olup
0.05’ten kiiguk oldugu icin Hy hipotezi reddedilir.

Tablo 10. Giinliik Frekanstaki Verilerin Sollis (2009) Dogrusal Olmayan Birim Kok Testi Sonuglari

DEGISKEN Fip Fapy Fpe YCUBED Katsayis!
LXU030 4.28169* 0.61849 0.91242 4.39E-06

LXILTM 2.62937** 1.96827 1.42758 1.88E-06

LTCELL 2.385055*** | 0.69247 1.64327 0.000140352
LTTKOM 3.7283** 0.81537 2.0962 0.000291074

Not: *** ** * girasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik dizeyleri igin kritik degerleri sirasiyla su sekildedir.
Fyz : 1.837,2.505 ve 4.241
Fpgy: 3.725, 4.557 ve 6.236
Fage: 5.372, 6.292 ve 8.344

Tablo 10’da yer alan Sollis (2009) test sonuglarina gore, LXU030 igin %1, LXILTM ve LTTKOM igin %5, LTCELL
icin ise %10 dlzeylerinde birim kdk hipotezinin reddedilmesi ginliik verilerde bu piyasalarin zayif formda
etkinlikten sapmalarin varligini géstermektedir. BIST30, BIST iletisim, Turkcell ve Tiirk Telekom piyasalarinin zayif
formda etkin olmadigi anlasiimaktadir. Bu serilerden LXU030 VE LXILTM igin asimetrik veya simetrik oldugu test
edilmistir. LXUO30 igin hesaplanan F istatistiginin olasilik degeri 0.324639 degeri 0.05'ten biyik oldugu icin Hy
reddedilemez. Simetrik ESTAR duragan oldugu sonucuna ulasilir. LXUO30 serisinin ortalamaya donme sirecinde
pozitif soklar ve negatif soklar ayni etkiye sahiptir. LXILTM i¢in hesaplanan F istatistiginin olasilik degeri 0.013241
hesaplanmis olup 0.05’ten kugiik oldugu icin H hipotezi reddedilir.
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6. SONUC VE ONERILER

Bu calismada, son giinlerde 5G ihalesi ile giindemde olan Borsa istanbul’da islem goren Turkcell (LTCELL) ve
Tirk Telekom (LTTKOM) firmalari ile BIST30 (LXU030) ve BIST iletisim (LXILTM) endekslerinin logaritmik fiyat
serileri Gzerinden zayif formda piyasa etkinligi incelenmistir. Serilerin dogrusal veya dogrusal olmayan yapida olup
olmadiklari Harvey vd. (2008) ve Harvey ve Leybourne (2007) dogrusallik testleriyle analiz edilmistir. Test sonuglari
arasinda uyumsuzluk olmasi durumunda Harvey vd. (2008) sonuglari esas alinmistir. Analiz bulgulari, frekansa
bagh olarak farkli piyasa dinamiklerinin varligini ortaya koymustur. Gilinliik frekansta dort serinin de dogrusal
olmayan bir yapiya sahip oldugu gorilirken, haftalik ve aylik frekanslarda LXU030, LXILTM ve LTCELL serilerinin
dogrusal disi, LTTKOM serisinin ise dogrusal oldugu saptanmistir. Bu durum, Tirk Telekom pay senedinin orta ve
uzun vadede daha ongorilebilir bir fiyat davranisi sergiledigini géstermektedir. Dogrusal yapi varsayimi altinda
uygulanan Geleneksel ADF ve PP birim kok testleri, LTTKOM serisinin haftalik ve aylk frekanslarda birim kok
icerdigini ve duragan olmadigini ortaya koymustur. Elde edilen olasilik degerlerinin 0.05’in (izerinde olmasi, zayif
formda etkin piyasa hipotezinin reddedilememesine yol agmistir. Dolayisiyla Tiirk Telekom pay senedinin ge¢cmis
fiyat hareketlerinden gelecege yonelik anlamh tahmin yapilamadigi yani zayif formda etkin bir piyasada islem
gordugi sonucuna ulasilmistir. Diger taraftan, Sollis (2009) tarafindan gelistirilen asimetrik dogrusal olmayan
birim kok testi sonuglari, 6zellikle glinlik frekansta zayif formda etkinlikten sapmalar oldugunu gostermistir.
Gunlak verilerde LXUO30 igin %1, LXILTM ve LTTKOM igin %5, LTCELL igin ise %10 anlamlilik diizeyinde birim kok
hipotezi reddedilmis; bu da serilerin gegcmis bilgilere duyarli olduklarini ve rastgele yiriyis stirecinden saptiklarini
gostermektedir. Buna karsin haftalik ve aylik frekanslarda BIST iletisim endeksi ve Tiirk Telekom pay senetlerinin
etkinlik diizeyinin daha ylksek oldugu belirlenmistir. Asimetrik yapilarin incelendigi ek analizlerde LXU030
serisinin simetrik, LXILTM serisinin ise asimetrik ESTAR sireg izledigi sonucuna ulagsilmistir. Bu bulgu, BIST30
endeksinde pozitif ve negatif soklarin fiyatlara benzer sekilde yansidigini, buna karsin BIST iletisim endeksinde
fiyat ayarlamalarinin sok yontine bagli olarak farkhlk gosterdigini ortaya koymaktadir.

Calismanin ortaya koydugu bulgular, Borsa istanbul piyasalarinin tam anlamiyla zayif formda etkin olmadigini,
ancak etkinlik diizeyinin piyasa tiirline ve veri frekansina gore degistigini gostermektedir. Glnlik verilerde
etkinlikten sapmalar gozlenirken, haftalik ve aylik frekansta 6zellikle Tirk Telekom pay senedinde etkinlik hipotezi
desteklenmistir. Bu bulgular, kisa vadede yatirrmci davraniglarinin rasyonellikten sapabilecegini, ancak uzun
vadede piyasa mekanizmasinin bilgiye hizli ve etkin bigcimde tepki verdigini géstermektedir. Bu galismada ADF, PP
ve Sollis (2009) birim kok testleri kullaniimistir. Gelecekte yapilacak galismalara yonelik Fourier tabanli birim kdk
testleri ile yapisal kirilmal birim kok testlerinin kullanilmasi ve farkli frekanslardaki verilerle zayif formda piyasa
etkinliginin yeniden test edilmesi 6nerilebilir.
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