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Bu ¢alisma, Borsa Istanbul’da yer alan segilmis endekslerin aylik kapans verilerinden hareketle Borsa
Istanbul 'un zayif formda etkinlignin birim Kok testleri ile incelemeyi amag¢lamaktadir. Bunun igin geleneksel birim
kok testlerinden genigletilmis Dickey-Fuller ile Phillips-Perron ve yapisal kiridmali birim kok testlerinden Lee-
Strazicich (2003) birim kok testi kullanilmistir. Geleneksel birim kok testleri serilerde yapisal kirilmalarin oldugu
durumlarda birim kokiin variigi hakkinda sapmali sonuglar verebilmektedir. Bu nedenle bu tiir hatalari ortadan
kaldwmak icin iki yapisal kirilmaya izin veren birim kok testi de kullamilmigtir. Geleneksel birim kok test
sonug¢larima gore %1 anlamlilik diizeyinde ¢calismaya konu tiim endekslerin birim Kok icerdikleri; yapisal kirilmalr
birim kok test bulgularina gore XFINK endeksi disindaki diger tiim endekslerin birim kok icerdikleri
gozlemlenmigtir. Bulgular neticesinde, incelenen donemde Borsa Istanbul’un zayif formda etkin piyasa oldugu
sonucuna ulasimistir.

Anahtar Kelimeler: Borsa Istanbul, Etkin Piyasalar Hipotezi, Birim Kok Testi
Jel Kodlari: G10, G14, C22

TESTING OF THE WEAK FORM MARKET EFFICIENCY ON BORSA ISTANBUL.:
AN ANALYSIS IN THE SECTORAL FRAMEWORK

ABSTRACT

This study aims to examine Borsa Istanbul's weak form efficiency with unit root tests based on the monthly
closing data of selected indices in Borsa Istanbul. For this purpose, Augmented Dickey-Fuller and Phillips-Perron
from traditional unit root tests, and Lee-Strazicich (2003) unit root test with two structural breaks are used.
Traditional unit root tests can give deviated results about the existence of unit root in cases where there are
structural breaks in the series. Therefore, to eliminate such errors, a unit root test which allows two structural
breaks is also used. According to the traditional unit root test results, it was observed that all indices subject to
the study contain unit root; according to the unit root test with two structural break findings, all indices except
XFINK contain unit roots at 1% significance level. As a result of the findings, Borsa Istanbul is efficient in weak
form
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1. GIRIS

Piyasa etkinliginin arastirilmasina yonelik ¢aligmalarin temelini Fama (1970) tarafindan
gelistirilen Etkin Piyasalar Hipotezi (EPH) olusturmaktadir. Fama (1970), menkul kiymet
fiyatlarinin var olan tiim bilgileri yansitmasi durumunda etkin piyasanin varligindan séz eder.
Etkin bir piyasada, yatirimcilarin herhangi bir model gelistirerek ya da geg¢mis fiyat
bilgilerinden hareketle piyasanin {izerinde bir getiri saglamalar1 miimkiin degildir (Fama, 1970,
s. 383). EPH, ge¢mis ve mevcut bilgilerin mevcut menkul kiymet fiyatlarina yansidigini
varsayar. Bu durumda yatirimcilar piyasay1 yenebilecek ve anormal getiri elde edebilecek
herhangi bir ayricalikli bilgiyi kullanamazlar (Okpara, 2010, s.50). EPH, daha cok finansal
varliklara ait bilgiler ile piyasa fiyatlarina etki edebilecek makroekonomik bilgilerin finansal
varliklarin fiyatlarina tam olarak yansidig1 ve gelecekte olusabilecek fiyatlari tahmin etmenin
spekiilatif oldugu tlizerine durmaktadir (Alexeev ve Tapon, 2011, s.662). Eger fiyatlar ilgili tiim
bilgilere hizli bir sekilde dogru bir tepki verirse piyasanin nispeten etkin oldugundan sz
edilebilir. Fakat bunun yerine bilgiler piyasada olduk¢a yavas bir sekilde yayilirsa ve
yatirimcilar bu bilgileri analiz etme ve bilgilere tepki verme konusunda zaman harciyorlarsa
fiyatlar mevcut tiim bilgilerin dikkatli bir sekilde analiz edilmesine dayanan degerlerden
sapabilir. Boyle bir piyasa ise etkin olmayan piyasa olarak nitelendirilecektir (Robinson ve
Bangwayo-Skeete, 2017, 5.1448).

Fama (1970), sermaye piyasalarinin bilgisel etkinligini zayif formda, yari-gucli formda
ve gliclii formda olmak {izere ayirmaktadir. Zayif formda etkin bir piyasada mevcut fiyatlar
menkul kiymete ait tiim gecmis bilgileri icermektedir. Gegmis fiyatlar, trendler ve gecmis
haberler (bilgiler) zaten hisse fiyatlarina tamamen dahil edilmistir. Bu nedenle yatirimcilar,
gecmis fiyatlari, trendleri ve gegmis haberleri (bilgileri) kullanarak piyasanin getirisinden daha
fazlasin1 kazanamayacaklardir. Cogu yatirnmci yaygin olarak gegmis fiyat hareketlerini
inceleyen teknik analizi kullanmaktadir. Ancak, bir piyasa zayif formda etkin ise hangi hisse
senedinin alinmasi ya da satilmas1 gerektigini teknik analiz metodu kullanilarak belirlemek ise
yaramayacaktir. Ciinkii mevcut piyasa fiyati, teknik analizdeki bilgileri zaten dikkate almis ve
bu bilgilere gore kendini ayarlamistir (Valentine, 2007, s.4). Yar1 gii¢lii formda etkin
piyasalarda, hisse senetlerinin gecmis fiyat hareketlerinin yaninda halka agiklanan diger biitiin
bilgilerin de fiyatlara yansidigi kabul edilmektedir. Boylece teknik analizin yani sira temel
analiz metodunun kullanilmas1 da piyasa iizerinden daha yiiksek getiri saglanmasinda ise

yaramayacaktir. Ayrica yari gliclii formda etkin olan bir piyasanin zayif formda da etkin oldugu
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kabul edilmektedir (Coskun ve Seven, 2016, 5.297). Gii¢lii formda etkin piyasalarda ise halka
acik ve ozel tiim bilgiler hisse senedi fiyatlarina tam olarak yansimakta ve higbir yatirimer gizli
bilgileri kullanarak piyasanin {izerinde bir kazan¢ saglayamamaktadir (Khan ve Ikram, 2011,
s.151).

Bir piyasanin etkinliginden soz ediliyorsa, o piyasadaki pay fiyatlarinin ve bu fiyatlara
gore yapilan alim-satim, halka arz gibi diger islemlerin de adaletli bir sekilde yapildig:
varsayilir. Sermaye piyasalarinda, islemlerin adaletli bir sekilde yapilmasi tasarruflarini
degerlendirmek isteyen yatirimcilara giiven verirken, pay ihraci yoluyla finansmaninin da
yayginlagsmasini saglamaktadir. Bu durum ekonomik agidan bir canliligin olusmasini da
desteklemektedir (Coskun ve Seven, 2016, s.289). Bu nedenle menkul kiymet piyasalarin
etkinligi dnem arz etmektedir. Bu calisma ile Borsa Istanbul’da yer alan 27 sektor endeksinin
Kasim 2008 — Kasim 2018 donemleri arasindaki aylik kapanis degerleri kullanilarak,
geleneksel ve yapisal kirilmali birim kok testleri ile Borsa Istanbul’un zayif formda etkinliginin
incelenmesi amaglanmaktadir. Literatiirde, Borsa Istanbul’un (BIST) etkinligini inceleyen ¢ok
sayida ¢aligma bulunmakla birlikte bu ¢alismalarda genellikle bir ya da birka¢ endeks tizerinden
piyasa etkinligi incelenmektedir. Bu c¢alismada, piyada etkinligi incelenirken diger
caligmalardan farkli olarak piyasada yer alan 27 endeks verisi kullanilarak daha genis bir

perspektiften konu ele alinmstir.

Calismanin takip eden boliimlerinde ilk 6nce piyasa etkinligini konu alan literatiirde yer
alan caligmalara yer verilmis, ardindan ¢alismanin yontemi, veri seti agiklanmistir. Son olarak

analiz bulgular1 degerlendirilerek, sonug¢ kismui ile ¢alisma sonlandirilmistir.

2. LITERATUR

EPH, ortaya ¢iktigindan giinlimiize kadar ulusal ve uluslararasi literatiirde farkli
piyasalar iizerinde test edilmistir. Cevik ve Yalcin (2003), bugiinkii ismiyle BIST olan istanbul
Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) Ulusal 100 Endeksi’nin 1986-2002 déneminin haftalik
verilerini kullanarak piyasanin zayif formda etkin olup olmadigini incelemislerdir. Cevik ve
Yalgin, stokastik birim kok testi kullanmis olup, Kalman Filtre metoduyla da birim kokleri her
bir dénem icin tahmin etmeye ¢alismislardir. Elde edilen bulgular neticesinde, 1987 donemi
hari¢ IMKB’nin zayif formda etkin olmadigini gézlemlemislerdir. Bir baska calismada Celik
ve Tas (2007) , IMKB dahil gelismekte olan on iki iilke piyasasinda Nisan 1998 — Nisan 2007
déneminin zayif formda etkinligini ADF, PP ve Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS)
birim kdok testleri ile incelemistir. Sonuglara gore on iki iilke piyasanin da zayif formda etkin

oldugu hipotezi tiim testlerde reddedilememistir. Demireli (2008) ¢calismasinda, ADF birim kok
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testi araciligryla IMKB’nin zayif formda etkinligini incelemistir. Ocak 2000 ile Haziran 2006
arasindaki donem icin piyasanin zayif formda etkin oldugu sonucuna varmistir. Ozdemir
(2008), Ocak 1990 — Haziran 2005 yillarin1 kapsayacak sekilde IMKB Ulusal 100 fiyat endeksi
icin Lumsdaine ve Papell iki yapisal kirilmali birim kok testi, ADF birim kok testi, kosu testi
ve varyans orani testi cercevesinde etkin piyasa hipotezini incelemistir. Test sonuglar
cercevesinde zayif formda etkinligin IMKB Ulusal 100 endeksi icin gecerli oldugu ifade
edilmistir. Duman Atan vd. (2009) ¢alismalarinda, IMKB Ulusal 100 endeksinin hem 15
dakikalik hem de giinliik kapanis verilerini ayr1 ayr1 kullanarak piyasanin zayif formda
etkinligini ADF ve KPSS birim kok testleri ve ayrica ELW tahmin edicisi ile incelemislerdir.
IMKB’nin zayif formda etkin oldugu her iki yaklasimdan alinan sonuglardan anlagilmaktadir.
Ergiil (2009), ADF ve PP birim kok testlerinden faydalanarak IMKB 100, IMKB 50, IMKB 30
ile IMKB Mali, IMKB Sinai ve IMKB Hizmet endekslerinin 1988-2007 arasinda etkin olup
olmadigini test etmistir. Yapilan test sonuglarina gore, tiim endekslerin birim kok icerdigi yani
fiyatlarinin rassal olustugu boylece IMKB’nin zay1f formda etkin oldugu ifade edilmistir. Zeren
vd. (2013) galismalarinda, Kasim 1987 — Kasim 2012 déneminde IMKB100 endeksinin rassal
ylriiylis  sergileyip sergilemedigini yapisal kirilmali birim kok testlerini uygulayarak
incelemislerdir. Yapilan analiz sonuglaria gore, IMKB100 endeksine ait serilerin duragan
olmadig1 ve piyasanin zayif formda etkin oldugu ifade edilmistir. Kapusuzoglu (2013),
piyasanin zayif formda etkinligini inceledigi c¢alismasinda, 1996-2002 yillar1 arasinda
IMKB100 endeksine ait giinliik kapanis verilerine birim k&k testleri uygulamistir. Bulgular
1s1ginda fiyat serilerinde birim kokiin varligina rastlanilmamistir. Yani, fiyatlarin rastgele
olusmadig1 ve IMKB100 endeksinin zayif formda etkin olmadig1 sonucuna varilabilir. Gozbasi
vd. (2014), BIST100, BIST Mali, BIST Hizmetler ve BIST Sanayi endekslerinin Temmuz 2002
— Temmuz 2012 arasindaki giinliilk kapanis verileri kullanilarak piyasanin zayif formda
etkinligini test etmislerdir. Dogrusal olmayan birim kok testlerinin uygulandigi ¢alismada,
serilerin rassal yiirliylis hipotezine uygun davrandiklar1 ve piyasanin zayif formda etkin oldugu
vurgulanmistir. Coskun ve Seven (2016), BIST 100’iin aylik kapanis degerlerini geleneksel ve
yapisal kirilmali birim kok testleri araciligiyla zayif formda etkinligini arastirmiglardir. Tiirkiye
ekonomisinin kirilgan yapida olmasindan dolay1 yapisal kirilmali birim kok testlerinin de
uygulandigr bu calismada, BIST100 endeksinin 1993-2002, 2003-2015 ve 1993-2015
donemlerinin higbirinde zay1f formda etkin olmadig1 sonucuna ulagilmistir. Akgiin ve Sahin
(2017), BIST100, BIST Sanayi, BIST Hizmet ve BIST Mali endekslerinin Ocak 2010 — Ekim

2017 donemine ait giinliik kapanis verilerini geleneksel ve yapisal kirilmali birim kok testleri
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ile incelemiglerdir. Ancak bu endekslere ait herhangi bir birim kokiin varligina ulagilmamaistir.

Bu yiizden Borsa Istanbul’un zay1f formda etkin olmadig1 sonucuna varilmustir.

Uluslararasi literaiirde, iilkemiz menkul kiymet piyasasini da igeren konuya iliskin
calismalar yer almaktadir. Smith ve Ryoo (2003), gelismekte olan bes Avrupa iilkesi olan
Polonya, Portekiz, Macaristan, Yunanistan ve Tiirkiye piyasalarinin rassal yiiriiyiis sergileyip
sergilemedigini cesitli varyans oran testleri aracilig1yla test ettikleri ¢aligmalarinda, IMKB’ nin
rassal bir yiiriiyiis gésterdigini, bunun yaninda diger dort iilke piyasalarinin ise getirilerindeki
otokorelasyon yliziinden rassal bir yliriiyiis sergilemediklerinin sonucuna varmiglardir. Narayan
ve Prasad (2007), on yedi Avrupa piyasasi tizerine Ocak 1988-Mart 2003 donemini kapsayacak
sekilde regresyon ve panel birim kok testleri uygulamis oldugu ¢aligmasinin sonucunda on yedi
Avrupa piyasast hisse senedi fiyatlariin, etkin piyasa hipotezi ile tutarli bir birim koki
tasidiklarma yer verilmistir. Bu sonuca gore ¢alismada incelenen IMKB Ulusal 100 endeksinin
de bu donemler arasinda zayif formda etkindir. Omay (2010), Slovakya, Bulgaristan, Rusya,
Yunanistan, Polonya, Romanya, Macaristan ve Tiirkiye borsalarinin fiyat serilerinin birim kok
icerip igermedigini incelemistir. Bunun i¢in ADF ile PP birim kok testlerinin yaninda
Kapetanios vd. (2003) tarafindan ileri siiriilen dogrusal olmayan birim kok testlerini
uygulamigtir. ADF ile PP birim kok test analizi sonuglarinda ¢aligmaya konu olan tiim iilkelerin
piyasalarinin fiyat serilerinde birim kokiin varligi tespit edilmistir. Dogrusal olmayan birim kok
testi analiz sonuglarinda ise Rusya, Polonya ve Romanya borsalarinin disindaki iilkelerin fiyat
serilerinde birim kok oldugu tespit edilmistir. Bu bilgiler 1s1¢inda Ocak 2002 — Mayis 2010

doneminde IMKB nin zayif formda etkin oldugu sonucuna varilmustir.

Borsa Istanbul’un etkinligini konu alan ¢alismalar genel olarak degerlendirildginde; bu
caligmalarda piyasanin etkinligi konusunda ortak bir goriise varilamamistir. Bazi ¢aligmalar,
incelendikleri endeksin etkin oldugu veya piyasa fiyatlarinin rassal yiiriiyiis gosterdigi
sonucuna varirken; bazi calismalar ise ayni endeksin etkin olmadigna ve fiyatlarin rassal
yiriiylis sergilemeyip, belli bir trend izledigine, bu nedenle hisse senetlerinin gelecekteki

fiyatlarini1 temel veya teknik analiz yoluyla tahmin edilebilir oldugu sonucuna varmislardir.

3. EKONOMETRIK YONTEM VE VERI SETI

Borsa Istanbul’un zayif formda etkinligini analiz etmek icin geleneksel birim kok
testleri arasinda yer alan genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi ile Phillips-Perron (PP) testi
ve yapisal kirilmal1 birim kok testlerinden iki yapisal kirilmaya izin veren Lee-Strazicich (2003)
(LS) birim kok testleri kullanilmigtir. Birim kok testleri zaman serilerinin duraganligini analiz

etmek i¢in kullanilan testlerdir. Bir serinin duragan olmasi yani birim kok icermemesi uzun
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donemde serinin ortalamasina yaklagtigin1 gostermektedir (Seviiktekin ve Nargelecekenler,
2010, s.305). Duragan seriler, gegmise doniik ¢ok az bilgi icereceginden herhangi bir sokun
etkisi kalic1 olmayacak ve seriler ortalamaya donme egiliminde olacaktir (Kahyaoglu ve Abuk
Duygulu, 2005, s.64). Bu durum piyasanin etkin olmadigin1 ve zayif formda etkin piyasalar
hipotezinin reddedildigini ortaya koymaktadir (Lean ve Smyth, 2015, s.1711). Birim kok iceren
yani duragan olmayan seriler ise gegmisteki bir sokun etkisini kalic1 olabilecek kadar uzun bir
bilgiyi icerebilmektedir (Kahyaoglu ve Abuk Duygulu, 2005, s.64). Bu serilerde bir sokun
etkisi kalici olmakta, seriler uzun dénem ortalama seviyelerine donmemekte ve rassal bir
yiirliyilis sergilemektedir. Rassal bir yiirliylis sergileyen serilerin zayif formda etkin piyasa
hipotezi kriterlerini sagladigi kabul edilmektedir. (Ergiil, 2009; Al-Jafari ve Abdulkadhim,
2012; Ananzeh, 2014; Coskun ve Seven, 2016).

3.1. Ydntem

Finans literatriinde en cok tercih edilen birim kok testi, Dickey-Fuller (1979-1981)
tarafindan gelistirilmis olan ve parametrelerin en kiigiik kareler tahmin edicisinin dagilimima
dayanan Dickey-Fuller (DF) testidir. DF testinde, hata teriminin otokorelasyonsuz oldugu
varsayilmaktadir. Ancak, hata teriminin otokorelasyonlu olmasi DF testinde bulunan dagilimin
kullanimin1 etkisiz kilmaktadir. Bu nedenle Dickey ve Fuller hata teriminin otokorelasyonlu
oldugu durum i¢in bagimli degiskenin gecikmeli degerlerini modele ekleyerek genisletilmis DF
testini (ADF) gelistirmiglerdir (Gujarati ve Porter, 2012, s.757). ADF birim kok testi icin
olusturulan {i¢ denklem asagidaki gibidir (Dickey & Fuller, 1981):

P
AY; = 6Y_ 4 + z 6;AY;_; + & (sabitsiz ve trendsiz) (D
i=1
p
AY, = By +6Y,_1 + Z 6;AY,_; + &  (sabitli ve trendsiz) (2)
i=1
p
AY, = 1 + Bt + 6Ye_ 1 + Z 6;AY;_; + & (sabitli ve trendli) 3)
i=1

Yukarida denklemlerde AY;, degiskenin birinci farkini; t, genel egilim (trend)
degiskenini; AY;_;, gecikmeli fark terimini gdstermektedir. Denklemlerin tahmin edilmesi
sonucunda elde edilen § parametresi igin hesaplanacak t istatistigi MacKinnon kritik degerleri

ile karsilastirilir. Hesaplanan t istatisti§inin mutlak degeri, MacKinnon kritik degerlerinin
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mutlak degerinden biiyiikse serilerin birim kok i¢erdigi yani duragan olmadigi seklinde kurulan

sifir hipotezi (6=0) reddedilecektir (Seviktekin ve Nargelecekenler, 2010, s.317).

Calismada kullanilan diger birim kok testi ise DF testlerinin eksikliklerini gidermek
adina Phillips-Perron (1987) tarafindan gelistirilen Phillips-Perron (PP) birim kok testidir. PP
testine iliskin denklem asagidaki gibidir (Phillips, 1987, s.278):

Ve =0+ aye_, + U (4)
. = 1 . .
Yt=#+ﬁ(t_§T)+a3’t—1+ut (5)

Denklemlerde, /i, @ ve fi, B, fi gelencksel en kiigiik kareler regresyon katsayilaridir. T
gbozlem sayisim1 ve #l; ise beklenen ortalamasi sifir olan hata terimini ifade etmektedir.
Gelistirilen bu test istatistiklerinin limit dagilimlar1 DF istatistiklerinin limit dagilimi gibidir.
Bu durumda, DF tablolar1 Phillips-Perron istatistikleri i¢in de kullanilmaktadir (igde, 2010, s.
21). ADF testinde oldugu gibi PP testi i¢inde hesaplanan t istatistiginin mutlak degeri,
belirlenen anlamlilik diizeyinde MacKinnon kritik degerlerinin mutlak degerinden biiyiikse

serilerin duragan dis1 oldugu seklinde kurulan sifir hipotezi reddedilmektedir.

Gelencksel birim kok testleri serilerde yapisal kirilmalarin oldugu durumlarda birim
kokiin varlig1 hakkinda sapmali sonuglar verebilmektedir. Bu yiizden bu tiir hatalar1 ortadan
kaldirmak icin ¢calismada iki yapisal kirilmaya izin veren birim kok testi de kullanilmigtir. Lee-
Strazicich (LS) (2003) birim kok testi, ADF tipi yapisal kirilmalara izin veren birim kok
testlerinin (Zivot-Andrews ve Lumsdaine ve Papell) hipotezleri yanlis degerlendirme
sorunlarini gidermek i¢in gelistirilen (Yildirim Tiragsoglu, 2014, s.74) ve yapisal kirilmalarin
icsel bir sekilde belirlendigi testtir (Berke, Ozcan ve Dizdarlar, 2014, s.627). Iki yapisal
kirllmali LS (2003) birim kok testi, Model A ve Model C olmak flizere iki sekilde
hesaplanmaktadir. Bunlardan Model A diizeyde iki kirilmaya izin verirken Model C ise hem
diizeyde hem de trend de iki kirilmaya izin vermektedir. Literatiirde yer alan ¢alismalarda, LS
birim kok testinde olusturulan Model C’nin Model A’ya gore daha iistiin oldugu belirtilmistir
(Lean ve Smyth, 2015; Berke, Ozcan ve Dizdarlar, 2014). Bu nedenle ¢alismada Model C tercih
edilmistir. Model C asagidaki gibi tanimlanmaktadir (Lee ve Strazicich, 2003, s.1083):

Zt = [11 t' Dlt'DZtl DTlt'DTZt] (6)

Yukaridaki esitlikte diizeydeki golge degisken D;, ve trenddeki golge degiskeni ise

DTj.’dir. DT, t > Tp; + 1 (j = 1, 2) durumunda t’ye esitken, diger durumlarda ise 0’a esit
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olmaktadir. LS birim kok testine iliskin hipotezler asagidaki gibi olusturulmaktadir (Lee ve
Strazicich, 2003, s.1083):

Ho:yy = po + d1By¢ + d3Byr + Y1 + V1
Hy:ye = pq +ve +diDyp + daDop + vyt

Burada yer alan hipotezlerde, v,; ve v,; terimleri duragan hata terimlerini ifade
etmektedir. Golge degisken Bj; ise, t = TB; + 1 (j=1,2) degerleri i¢in 1 degerine esit olmakta,
aksi halde 0 degerini almaktadir. Model C i¢in sifir hipotez ilk denkleme Djt teriminin
eklenmesiyle, alternatif hipotez ise ikinci denkleme DTjt:teriminin eklenmesiyle asagidaki gibi

olusturulmaktadir:
Ho:yr = po + d1Byr + dyByr + d3Dye + dy Do + yeq + Ve
Hyrye = py + Ve + diDyp + dy Dy + DTy + DTy + v
3.2.  Calismanin Veri Seti ve Tammlayici Istatistik Bilgileri

Calismada, Borsa Istanbul’da yer alan 27 sektor endeksinin Kasim 2008 — Kasim 2018
donemleri arasindaki dogal logaritmalar1 alinmis aylik kapanis degerleri kullanilmistir. S6z

konusu endekslere ait kodlar ve gézlem sayilar1 Tablo 1°de yer almaktadir.
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Tablo 1. Calismada Kullanilan Endekslere Ait Kodlar ve gozlem sayilari

Kodlar Endeksler Gozlem Sayisi
XU100 BIST 100 121
XU050 BIST 50 121
XU030 BIST 30 121
XUSIN BIST SINAI 121
XGIDA BIST GIDA, ICECEK 121
XTEKS BIST TEKSTIL DERI 121
XKAGT BIST ORMAN KAGIT BASIM 121
XKMYA BIST KIMYA PETROL PLASTIK 121
XTAST BIST TAS TOPRAK 121
XMANA BIST METAL ANA 121
XMESY BIST METAL ESYA MAKINA 121
XUHIZ BIST HIZMETLER 121
XELKT BIST ELEKTRIK 121
XULAS BIST ULASTIRMA 121
XTRZM BIST TURIZM 121
XTCRT BIST TICARET 121
XILTM BIST ILETiSIM 121
XUMAL BIST MALI 121
XBANK BIST BANKA 121
XSGRT BIST SIGORTA 121
XFINK BIST FINANSAL KIRALAMA FAKTORING 121
XHOLD BIST HOLDING VE YATIRIM 121
XGMYO BIST GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI 121
XUTEK BIST TEKNOLOJI 121
XBLSM BIST BILISIM 121
XYORT BIST MENKUL KIYMET YATIRIM ORTAKLIGI 121
XSPOR BIST SPOR 121

27 sektor endeksine ait serilerin ortalama, medyan, standart sapma, ¢arpiklik ve basiklik
degerleri ile Jarque-Bera test sonuglarindan olusan tanimlayici istatistikler Tablo 2’de

gosterilmistir.
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Tablo 2. Endekslere Iligkin Tanimlayici Istatistikler

Std. Jarque-Bera

Endeksler Ortalama Medyan Sapma Basikhk  Carpikhk JB \ Prob.
XU100 11.148 11.218 0.324 4,991 -1225 50.30530 0.000
XU050 11.118 11.180 0.313 5.091 -1.231 52.65645 0.000
XU030 11.358 11.422 0.315 4.790 -1.142 42.49103 0.000
XUSIN 11.063 11.106 0.449 3.451 -0.672 10.15036 0.006
XGIDA 11.484 11.614 0.354 4.453 -1.470 54.26437 0.000
XTEKS 9.538 9.569 0.504 4.306 -0.794 21.33145 0.000
XKAGT 10.489 10.538 0.297 4.344 -1.054 31.54616 0.000
XKMYA 10.797 10.749 0.506 2.923 -0.245 1.242721 0.537
XTAST 11.050 11.092 0.261 6.590 -1.767 128.0089 0.000
XMANA 11.370 11.238 0.590 2.537 0.325 3.218043 0.200
XMESY 11.157 11.285 0.641 3.637 -0.943 20.00447 0.000
XUHIZ 10.775 10.850 0.306 3.044 -0.529 5.653555 0.059
XELKT 8.021 7.956 0.264 2.719 -0.084 0.541232 0.762
XULAS 10.868 11.003 0.716 3.287 -0.586 7.348785 0.025
XTRZM 8.760 8.719 0.238 3.418 -0.346 3.303506 0.191
XTCRT 11.585 11.757 0.483 3.828 -1.117 28.63345 0.000
XILTM 10.258 10.253 0.141 2.762 -0.218 1.246900 0.536
XUMAL 11.458 11.522 0.283 7.409 -1.897 170.6355 0.000
XBANK 11.763 11.793 0.260 7.436 -1.844 167.8100 0.000
XSGRT 11.936 12.002 0.411 3.220 -0.458 4.487751 0.106
XFINK 9.934 9.874 0.484 5.003 0.185 20.92324 0.000
XHOLD 10.883 10.987 0.377 4.829 -1.255 48.66099 0.000
XGMYO 10.446 10.513 0.278 8.860 -2.330 282.7031 0.000
XUTEK 10.366 10.252 0.834 2.828 -0.237 1.283917 0.526
XBLSM 9.456 9.477 0.549 3.689 -0.785 14.85827 0.000
XYORT 9.936 9.978 0.241 8.232 -2.156 231.8112 0.000
XSPOR 10.959 10.943 0.333 3.325 0.606 7.961591 0.018

Tablo 2’de yer alan istatistiklere gore en fazla ortalama degere sahip olan endeks
XSGRT endeksi, en diisiik ortalama degere sahip olan endeks ise XELKT endeksidir. Standart
sapma agisindan degerlendirildiginde ise en yiiksek standart sapma XUTEK endekste
g6zlemlenirken, en diisiik standart sapma XILTM endekse aittir. Carpiklik ve basiklik degerleri
ise serilerin normal bir dagilim gosterip gostermedigi hakkinda bilgi vermektedir. Normal bir
dagilima sahip olan serilerde carpiklik degeri sifira, basiklik degeri ise 3’e esittir. Carpiklik
degeri negatif olan seriler sola, pozitif olan seriler ise saga carpiktir. Tablodaki endekslere
bakildiginda XMANA, XFINK ve XSPOR endekslerinin saga diger endekslerin ise sola carpik
oldugu goriilmektedir. Basiklik ise normal dagilim egrisinin ne kadar basik veya ne kadar dik
oldugunu gosterir. Basiklik degeri standart deger olan 3’iin {izerindeyse dik, 3’iin altindaysa
basik olarak nitelendirilmektedir. Tablo incelediginde, XKMYA, XMANA, XELKT, XILTM
ve XUTEK endekslerinin basik diger kalan endekslerin ise dik olduklar1 goriilmektedir.
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Carpiklik ve basiklik degerlerinin yani sira serilerin normal dagilim gosterip
gostermedigini incelemek igin Jarque-Bera (JB) test istatistikleri hesaplanmistir. JB test
sonuglarma gore, XKMY A, XMANA, XUHIZ, XELKT, XULAS, XTRZM, XILTM, XSGRT
XSPOR ve XUTEK endekslerinin olasilik degerinin %1 anlamlilik diizeyinden daha biyik
olmasindan dolay1 normal dagilim gosterdikleri goriilmektedir. Geriye kalan 19 endekste ise

normal dagilimin oldugunu varsayan temel hipotez reddedilmektedir.

4. BULGULAR

Endekslerin zayif formda etkinligini incelemek i¢in ilk olarak geleneksel ADF ve PP
birim kok testleri uygulanmistir. ADF ve PP birim kok testi analizi, serilerin duragan olmadigini
(birim kok var) varsayan temel hipotezine karsilik serilerin duragan oldugu alternatif hipotezine
dayanmaktadir. Calismada %1 anlamlibk dilizeyi esas alinarak analiz bulgular
degerlendirilmistir. Calismada %1 anlamlilik diizeyinin se¢ilmesinin nedeni olasilik degeri ne
kadar kiiciik olursa sifir hipotezini reddetmek i¢in elde edilen kanitin da o kadar yiiksek
olmasidir (Kul, 2014: s. 12). Eger serilerin ADF ve PP test istatistiginin mutlak degeri, %1
anlamlilik diizeyinde MacKinnon kritik degerinden mutlak deger olarak kiigiikse serinin
duragan olmadigini varsayan sifir hipotezi kabul edilir. Birim kok bulunan yani duragan
olmayan seri ise rassal yiiriiylis hipotezine uygun hareket etmektedir. Bu durumda zayif formda

etkin bir piyasadan bahsetmek miimkiin olacaktir.

Endekslere ait sabit, sabit ve trendli modellerin diizey degerlerine uygulanan ADF test
sonuclar1 Tablo 3’de yer almaktadir. Tablo 3’de yer alan bilgilere gore sabit modelde XTAST,
XMESY, XUMAL, XBANK, XGMYO ve XYORT endekslerinin test istatistikleri mutlak
deger olarak %1 tablo kritik degerlerini astig1 icin sifir hipotezi reddedilmekte ve bu endeks
serilerinin duragan oldugu sonucuna varilmaktadir. Bu endeksler disindaki diger endekslerin
ise %1 anlamhilik diizeyinde duragan olmadiklari, serilerin birim kok igerdikleri
gozlemlenmektedir. Sabit ve trend igeren modele iliskin ADF birim kok test sonuglari
incelendiginde, tiim serilerin test istatistikleri %1 anlamlilik seviyesinde kritik degerlerden
mutlak degerce kii¢iik oldugundan dolay1 birim kok icerdikleri, bagka bir deyisle duragan seriler

olmadiklart anlagilmaktadir.
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Tablo 3. ADF Test Sonuglari

Endeksler Duzey 1(0) Duzey 1(0) Endeksler Duzey 1(0) Duzey 1(0)
(sabit) (sabit ve trend) (sabit) (sabit ve trend)
XU100 -3.129525 -3.258401 XBANK -3.651032* -3.204189
(0.0270) (0.0784) (0.0061) (0.0886)
XU050 -3.093771 -3.274137 XSGRT -2.448848 -3.567894
(0.0297) (0.0756) (0.1308) (0.0369)
XU030 -2.986178 -3.314364 XFINK -1.356958 -2.205215
(0.0391) (0.0689) (0.6011) (0.4820)
XUSIN -2.765540 -3.080316 XHOLD -2.895214 -3.207972
(0.0663) (0.1158) (0.0489) (0.0878)
XGIDA -2.904579 -1.884268 XGMYO -4.443958* -3.454333
(0.0478) (0.6565) (0.0004) (0.0492)
XTEKS -3.025896 -2.924023 XUTEK -2.027087 -2.398850
(0.0353) (0.1588) (0.2750) (0.3783)
XKAGT -2.706473 -2.973048 XBLSM -2.623090 -1.849197
(0.0759) (0.1442) (0.0911) (0.6744)
XKMYA -1.956866 -2.991185 XYORT -4.484446* -3.857829
(0.3056) (0.1391) (0.0004) (0.0168)
XTAST -3.906646 * -3.101947 XSPOR -1.237179 -1.991432
(0.0027) (0.1106) (0.6567) (0.5998)
XMANA -1.349654 -2.501636 XUMAL -3.628114* -3.271945
(0.6046) (0.3270) (0.0065) (0.0760)
XMESY -3.913183* -3.038760 XILTM -2.964761 -3.351987
(0.0026) (0.1263) (0.0412) (0.0630)
XUHIZ -2.178404 -3.151019 XTCRT -3.352230 -3.513189
(0.2153) (0.0996) (0.0147) (0.0425)
XELKT -2.548521 -2.507786 XTRZM -3.171071 -3.008655
(0.1068) (0.3240) (0.0242) (0.1342)
XULAS -2.320221 -2.597982
(0.1673) (0.2821)

MacKinnon kritik degerleri sabit: %1 = -3.485586 ve %5 = -2.885654 ve %10 = -2.579708; sabit ve trend: %1 = -4.036310
ve %5 =-3.447699 ve %10 = -3.148946’dir. Parantez i¢indeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir. Optimal gecikme
uzunlugu Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) ile belirlenmistir. Maksimum 12 gecikmeye izin verilmistir. *%1 anlamlilik diizeyinde
incelenen serinin birim kok i¢erdigini belirten sifir hipotezinin reddedildigini gostermektedir.

Tablo 4’de ise PP birim kok testine ait bulgular verilmistir. Sabit modelde test sonuglari
%1 anlamlilik diizeyine gore degerlendirildiginde, XGIDA, XTAST, XMESY, XUMAL,
XBANK, XGMYO ve XYORT endekslerinin test istatistikleri mutlak deger olarak tablo kritik
degerlerini astig1 goriilmektedir. Bu durum, bu serilerin %1 anlamlilik seviyesinde birim kok
icermediklerine isaret etmekte, serilerin duragan olduklarini gostermektedir. Bu endekslerin
disinda kalan XU100, XU050, XU030, XUSIN, XTEKS, XKAGT, XKMYA, XMANA,
XUHIZ, XELKT, XULAS, XTRZM, XTCRT, XILTM, XSGRT, XFINK, XHOLD, XUTEK,
XBLSM ve XSPOR endeksleri ise %1 anlamlilik diizeyinde duragan degildirler. PP birim kok
testine ait bulgular sabit ve trend i¢ceren modelde incelendiginde, tim endekslerin %1 anlamlilik

seviyesinde duragan olmayan yani birim kok igeren seriler oldugu gézlemlenmektedir.
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Tablo 4. PP Test Sonuglar1

Endeksler Duzey 1(0) Duzey 1(0) Endeksler Duzey 1(0) Duzey 1(0)
(sabit) (sabit ve trend) (sabit) (sabit ve trend)
XU100 -3.201573 -3.228279 XBANK -3.655977 * -3.174904
(0.0223) (0.0839) (0.0060) 0.0945
XU050 -3.157507 -3.241596 XSGRT -2.451203 -3.571621
(0.0251) (0.0814) (0.1302) 0.0366
XU030 -3.043497 -3.275985 XFINK -1.094530 -2.327542
(0.0338) (0.0753) (0.7165) 0.4157
XUSIN -2.858058 -3.036202 XHOLD -3.220954 -3.055171
(0.0534) (0.1269) (0.0212) 0.1220
XGIDA -3.561061* -1.566249 XGMYO -4.631032 * -3.471939
(0.0080) 0.8005 (0.0002) 0.0471
XTEKS -2.889043 -2.935118 XUTEK -1.936733 -2.544172
(0.0496) 0.1554 (0.3146) 0.3067
XKAGT -2.698351 -2.973048 XBLSM -2.537210 -2.052736
(0.0773) 0.1442 (0.1093) 0.5663
XKMYA -1.961043 -3.033823 XYORT -4.772821 * -3.931886
(0.3037) 0.1275 (0.0001) 0.0136
XTAST -3.974718 * -3.084484 XSPOR -1.034707 -1.804768
(0.0022) 0.1148 (0.7392) 0.6965
XMANA -1.349654 -2.629849 XUMAL -3.724151 * -3.230894
(0.6046) 0.2681 (0.0048) 0.0834
XMESY -3.798102 * -3.039442 XILTM -2.948832 -3.306932
(0.0038) 0.1261 (0.0429) 0.0701
XUHIZ -2.199140 -3.128630 XTCRT -3.451092 -3.526665
(0.2078) 0.1045 (0.0111 0.0410
XELKT -2.661988 -2.636037 XTRZM -3.212089 -3.037953
(0.0837) 0.2654 (0.0217) 0.1265
XULAS -2.221590 -2.854714
(0.1998) 0.1811

MacKinnon kritik degerleri sabit: %1 = -3.485586 ve %5 = -2.885654 ve %10 = -2.579708; sabit ve trend: %1 = -4.036310
ve %5 = -3.447699 ve %10 = -3.148946°dir. Parantez i¢indeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir. PP testinde
spektral tahmin metodu olarak Bartlett-kernel ve bant seciminde ise Newey-Westtercih edilmistir. *%1 anlamlilik diizeyinde
incelenen serinin birim kok i¢erdigini belirten sifir hipotezinin reddedildigini gostermektedir.

Geleneksel birim kok test sonuglar1 genel olarak degerlendirildiginde, sabit ve trend
iceren model sonuclari endekslerin ge¢mis degerlerinden hareketle gelecekteki degerlerini
tahmin etmenin miimkiin olmayacagini, bu piyasanin etkin oldugunu ortaya koymaktadir. Fakat
geleneksel birim kok testleri, serilerde birim kokiin varligi hakkinda meydana gelmis olan
sapmalar yiiziinden hatal1 sonuglar verebilmektedir (Coskun ve Seven, 2016: 5.303). Ozellikle
Tirkiye ekonomisi gibi kirilgan yapiya sahip bir iilkede finansal soklarin serilerde kirilmalara
neden olabilecegi sdylenebilir. Zaman serilerinde yapisal kirilmalar dikkate almadan yapilan
birim kok testleri hatali sonuglar verebilmektedir (Peron, 1989). Bagka bir ifadeyle duragan
olan serilerin duragan olmadigi seklinde yorumlanmasina neden olabilmektedir (Tuna ve
Oztiirk, 2016, s. 552). Bundan dolay1 ¢alismada iki yapisal kirilmaya izin veren Lee-Strazicich
birim kok testi kullanilarak, endeks serilerinin duragan olmamasinin nedeninin yapisal

kirtlmalardan mi1 kaynaklandig incelenmektedir. Tablo 5’de endekslerin Model C’ye gore Lee-

Business & Management Studies: An International Journal Vol.:8 Issue:1 Year:2020 94



Ferhat KARADEMIR & Samet EVCI

Strazicich (2003) LM birim kok testi sonuglart verilmistir. Hesaplanan t istatistiklerinin degeri
belirlenen kritik degerlerden mutlak degerce kiigiik olmasi durumunda serilerin duragan
olmadigin1 varsayan sifir hipotezi kabul edilmektedir aksi durumda ise serilerin duragan

oldugunu varsayan alternatif hipotez kabul edilmektedir.

Tablo 5. Lee-Strazicich (2003) LM Testi Sonuglari

Model C
Endeksler t istatistigi () Kritik degerler (sirastyla %1, %3, Kirtlma tarihleri
%10)
XU100 -3.8267 -5.9214; -5.3580; -5.0227 2010:03-2017:03
XUO050 -3.8447 -5.9214; -5.3580; -5.0227 2010:03-2017:03
XU030 -3.8593 -5.9214; -5.3580; -5.0227 2010:03-2017:03
XUSIN -4.0872 -5.9214; -5.3580; -5.0227 2010:09-2017:03
XGIDA -5.0263 -6.1369; -5.4713; -5.1225 2010:09-2013:01
XTEKS -3.8030 -6.0549; -5.4777; -5.1965 2011:06-2017:02
XKAGT -3.6731 -5.9214; -5.3580; -5.0227 2011:03-2017:04
XKMYA -3.8505 -6.0107; -5.5016; -5.2071 2010:07-2013:07
XTAST -3.8764 -6.0107; -5.5016; -5.2071 2010:01-2014:02
XMANA -3.5064 -6.0549; -5.4777; -5.1965 2011:06-2017:04
XMESY -3.9601 -5.9214; -5.3580; -5.0227 2010:01-2017:11
XUHIZ -3.4649 -6.0549; -5.4777; -5.1965 2010:04-2015:11
XELKT -3.6671 -6.0107; -5.5016; -5.2071 2010:01-2013:12
XULAS -2.1203 -6.1369; -5.4713; -5.1225 2010:12-2013:01
XTRZM -4,0123 -6.0107; -5.5016; -5.2071 2010:03-2013:12
XTCRT -4.0364 -6.1369; -5.4713; -5.1225 2010:04-2013:06
XILTM -5.1067 -5.8114; -5.3011; -5.0354 2015:07-2017:11
XUMAL -3.9101 -5.9214; -5.3580; -5.0227 2010:03-2017:03
XBANK -3.8676 -5.9214; -5.3580; -5.0227 2010:10-2017:06
XSGRT -4,0262 -5.8114; -5.3011; -5.0354 2010:11-2012:01
XFINK -6.9561 * -6.0549; -5.4777; -5.1965 2010:02-2015:06
XHOLD -4,1732 -5.9214; -5.3580; -5.0227 2010:03-2017:03
XGMYO -4.3322 -5.9214; -5.3580; -5.0227 2009:12-2017:11
XUTEK -3.0663 -6.0107; -5.5016; -5.2071 2010:01-2013:12
XBLSM -2.7794 -6.0107; -5.5016; -5.2071 2011:02-2014:02
XYORT -4,1368 -5.9214; -5.3580; -5.0227 2009:12-2016:11
XSPOR -4,1180 -6.0549; -5.4777; -5.1965 2011:06-2015:12
* %1 anlamlilik diizeyinde incelenen serinin birim kék icerdigini belirten sifir hipotezinin reddedildigini géstermektedir.

Tablo 5’deki bulgular incelendiginde, XFINK endeksi disinda kalan diger 26 endeksin
t istatistiklerinin mutlak degeri, %1 anlamlilik seviyesinde Lee ve Strazicich (2003) tarafindan
belirlenen kritik tablo degerlerinin mutlak degerini asmadiklar1 goriilmektedir. Bu durum,
serilerin duragan olmadigini, rassal yiiriiyiis dzelligi gosterdiklerini ortaya koymaktadir. ki
yapisal kirilmali LS birim kok testi de geleneksel birim kok test sonuglarini destekler nitelikte
bulgular ortaya koymus, %1 anlamlilik diizeyinde endekslerin yapisal kirilmalarla birlikte
duragan olmadigim ve dolayisiyla Borsa Istanbul pay piyasasinin zayif formda etkin oldugunu

gostermistir.
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LS testine gore serilerde 2010 ve 2011 yillar1 arasinda yogunlagan bir kirilmanin
yasandig1 goriilmektedir. ikinci kirilmanin ise gogunlukla 2017 yilinda oldugu anlasiimaktadir.
Bu kirilmalara sebep olarak bir¢ok dinamik saymak miimkiindiir. Bunlara son zamanlarda
Tirkiye’de (Toplumsal eylemler, siirekli bir se¢cim ortami, ekonomik yaptirimlar, askeri ve
siyasi darbe tesebbiisleri, sinir 6tesi harekatlar) ve bolgesinde (Suriye i¢ savas, Arap Bahar)
meydana gelmis olan ekonomik, siyasi ve toplumsal belirsizlikler ve krizler 6rnek olarak

verilebilir.

Calismadaki analiz bulgulan Tiirkiye’de piyasalarin etkinligini arastiran ¢alismalar ile
kiyaslandigi zaman; Cankurtaran (1989), Base¢1 (1989), Smith ve Ryoo (2003), Tezeller (2004),
Kili¢ (2005), Narayan ve Prasad (2007), Celik ve Tas (2007), Demireli (2008), Ozdemir (2008),
Eken ve Adali (2008), Duman Atan vd. (2009), Ergil (2009), Turan (2010), Omay (2010),
Zeren (2013), Gozbast vd. (2014), Balcilar vd. (2015), Yiicel (2016), Ar ve Yiiksel (2017),
Sakarya vd. (2018) ve Aktan (2018) calismalari ile benzer sonuglar vermektedir.

5. SONUC

Etkin piyasalar hipotezi finans literatiiriinde en ¢ok arastirilan ve dnemi gittikce artan
konularin basinda gelmektedir. Bunun temel nedeni, piyasalarin etkin bir sekilde isleyip
islemediginin hem yatirimcilarin kararlarii etkilemekte olmasi hem de politika yapicilarina
mevcut diizenlemelerin yeterli olup olmadigr hakkinda fikirler vermesidir. Bu agidan
piyasalarin etkin olup olmadiginin tahmin edilmesi gerek yatirnmcilar ve gerekse politika
yapicilar i¢in 6nem arz etmektedir. Bu baglamda bu calisma ile Borsa Istanbul’da yer alan 27
sektor endeksinin Kasim 2008 — Kasim 2018 donemleri arasindaki aylik kapanis degerleri
kullanilarak, geleneksel ve yapisal kirilmali birim kok testleri ile Borsa Istanbul’un zayif

formda etkinliginin incelenmesi amaglanmaktadir.

Calismada oncelikli olarak geleneksel birim kok testleri icerisnde yer alan ADF ve PP
birim kok testleri uygulanmis, ardindan iki yapisal kirilmali Lee-Strazicich birim kok testi
analize dahil edilmistir. ADF test sonuglar1 sabit modelde, XTAST, XMESY, XUMAL,
XBANK, XGMYO ve XYORT endeksleri disindaki diger endekslerin %1 anlamlilik diizeyinde
duragan olmadiklari, sabit ve trend iceren modelde ise tiim serilerin %1 anlamlilik seviyesinde
birim kok igerdikleri, bagka bir ifadeyle duragan seriler olmadiklari anlasilmaktadir. PP birim
kok test sonuglart ise sabit modelde XGIDA, XTAST, XMESY, XUMAL, XBANK, XGMYO
ve XYORT endekslerin disinda kalan endekslerin %1 anlamlilik diizeyinde duragan olmadigini
gostermistir. PP birim kok testine ait bulgular sabit ve trend iceren modelde incelendiginde,

tim endekslerin %1 anlamlilik seviyesinde duragan olmayan yani birim kok iceren seriler
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oldugunu ortaya koymustur. Geleneksel birim kok testleri, serilerde ortaya g¢ikan yapisal
kirtlmalar nedeniyle birim kokiin varligi hakkinda yanlis sonuclar verebilmektedir. Bu nedenle
calismada Lee-Strazicich birim kok testide uygulanmistir. Lee-Strazicich birim kok testine
iliskin Model C sonuglari, XFINK endeksi disinda kalan diger 26 endeksin %1 anlamlilik

seviyesinde duragan olmadigini, rassal yiiriiyiis 6zelligi gosterdiklerini ortaya koymaktadir.

Calismadan elde edilen bulgular, XFINK endeksi disinda Borsa Istanbul pay piyasasinin
etkin oldugunu, bu piyasada yatirimcilarin piyasanin iizerinde normaliistii bir kazang
saglayamayacagini ortaya koymaktadir. XFINK endeksinin ise duragan olmamasinin sebebinin
yapisal kirtlmalardan kaynaklandigini, endeksin yapisal kirilmalarla duragan oldugunu, bu
piyasada fiyatlarin uzun donemde ortalamaya donme egiliminde oldugunu ve gegmis
fiyatlardan hareketle gelecek donem fiyatlarinin 6ngoriilebilecegini ve piyasa ortalamasinin

tizerinde bir kazang saglanabilecegini gostermektedir.

Calismanin sonuglar1 yatirimcilara ve gelecekteki birtakim ¢aligmalara katki saglamasi
beklenmektedir. Nitekim farkli veri seti ve yontemler kullanilarak daha gelismis ve farklh
sonuglar elde edilebilecektir. Calismada iki yapisal kirllmaya izin veren birim kok testi
kullanilmistir. Bu baglamda, ikiden fazla yapisal kirilmaya izin veren testlerin kullanilmasi
piyasa etkinliginin daha kapsamli bir sekilde incelenmesine olanak saglayabilecektir. Caligma
ayrica yatirnmcilarin hangi endekslere yatirim yapilmasi gerektigi hakkinda da bilgiler

sunmaktadir.
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