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Amag - Borsa Istanbul'da iglem goren XHARZ, XGIDA, XUTEK ve XELKT alt endeksleri i¢in etkin piyasa
hipotezinin gegerliliginin test edilmesi bu ¢alismanin amacin olusturmaktadir.

Yontem — Endekslerdeki artis ve azalislar dogrusal olmayabilir. Dogrusal olmama goz ardi edilerek
uygulanan dogrusal birim kok testleri yanli sonuglar vereceginden Harvey vd. (2008) ve Fourier dogrusallik
testleri uygulanmistir. Daha sonra degiskenlerin etkin piyasalar hipotezinin gegerliligini test etmek igin
ADF ve Hepsag (2021) birim kok testleri kullanilmistir.

Bulgular - Harvey vd. (2008) dogrusallik testi sonucuna gore tiim endekslerin dogrusal olmadig1 sonucuna
varimistir. Fourier dogrusallik testi igin yapilan F kisitlama testi sonuglarina gore, indekslerin higbirinin
Fourier terimleri anlamh c¢tkmamistir. Tiim endeksler i¢in Hepsag (2021) birim kok testi duraganlik
gostermistir. Bu nedenle Hepsag (2021) birim kok testinden elde edilen sonuglara gore etkin piyasalar
hipotezinin tiim endeksler icin gegerli olmadig1 sonucuna varilmistir. Klasik ADF birim kok testine gore
etkin piyasalar hipotezinin tiim endeksler i¢in kabul edilebilir oldugu bulunmustur.

Tartisma — Uygulanan ADF birim kok testine gore Etkin Piyasalar Hipotezi kabul edilmistir. ADF testinin,
degiskenlerin dogrusal olmamasindan dolay, serinin duragan olmadigini belirten temel hipotezi reddetme
egiliminde olacag1 bilinmektedir. Bu nedenle dogrusal olmamay1 dikkate alan Hepsag (2021) birim k&k
testi de analize dahil edilmistir. ESTAR tipi dogrusal olmama durumunu dikkate alan Hepsag (2021) birim
kok testi sonucunda secilen tiim BIST alt endeksleri icin etkin piyasalar hipotezinin gegerli olmadig1
sonucuna varilmistir.
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Purpose — Testing the validity of the efficient market hypothesis for the XHARZ, XGIDA, XUTEK, and
XELKT sub-indices traded in the stock exchange Istanbul is the purpose of this study.

Design/methodology/approach — Increases and decreases in indices may not be in linear form. Since linear
unit root tests applied by ignoring nonlinearity will show biased results, Harvey et al. (2008) and Fourier
linearity tests were applied. Then, ADF and Hepsag (2021) unit root tests were used to test the validity of
the efficient market hypothesis of the variables.

Findings — Harvey et al. (2008) according to the result of the linearity test, concluded that all indices are not
linear. According to the results of the F constraint test performed for the Fourier linearity test, the Fourier
terms of any of the indices were not significant. For all indices, Hepsag's (2021) unit root test showed
stationarity. For this reason, it has been concluded that the efficient market hypothesis is not valid for all
indices according to the results obtained in the Hepsag (2021) unit root test. According to the classical ADF
unit root test, it has been found that the efficient market hypothesis is acceptable for all indices.

Discussion - The Efficient Market Hypothesis was accepted according to the applied ADF unit root test. It
is known that due to the non-linearity of the variables, the ADF test will tend to reject the basic hypothesis
stating that the series is not stationary. Therefore, the Hepsag (2021) unit root test, which takes nonlinearity
into account, was also included in the analysis. It has been concluded that the efficient market hypothesis
isnot valid for all ISE sub-indices selected as a result of the Hepsag (2021) unit root test, which takes ESTAR-
type nonlinearity into account.
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1. GIRIS

Finansin merkezinde yer alan etkinlik kavramy, ilgili bilgilerin finansal varliklarin fiyatlarina dahil edildigi bir
piyasayr tanimlamak icin kullanilir. Ancak bazen ekonomistler, piyasanin isleyisini kolaylastirmak i¢in
kaynaklarin nasil kullanildigini vurgulayarak operasyonel verimlilige atifta bulunmak icin bu kelimeyi
kullanirlar. Bu durum daha ¢ok finansal piyasalarin enformasyonel etkinligiyle ilgilidir. Piyasa etkinligi
kavrami ise her ne kadar Fama (1970)ya atfedilse de ilk olarak yiizyilin baginda Bachelier tarafindan
matematik doktorasi i¢in Sorbonne'a sunulan tezde 6ngoriilmiistii. Ne yazik ki Bachelier'in katkisi, 1950'lerin
sonlarinda Paul Samuelson tarafindan iktisat¢ilara ulastirilana kadar géz ard: edildi (Dimson ve Mussavian,
1998).

Etkin piyasa hipotezi (EPH) kavramu, hisse senedi fiyatlarinin piyasadaki tiim bilgiyi yansitmasi seklinde ifade
edilmektedir. Fama, sermaye piyasasindaki yer alan bilgi tiirlerini ii¢ kategoriye ayirmistir. Bunlar zayif
formda, yari-giiclii formda ve giiglii formda etkinlik olarak {i¢ kategoriye ayirmistir (Fama, 1970).

Eger piyasa zayif formda etkinlige sahip ise ge¢mis donemdeki fiyatlarin gelecek donemdeki fiyatlar: tahmin
etmede kullanilamayacagini savunmaktadir. Bu nedenle rastgele davrarmis séz konusu olup uzun dénem
analizleri yapmak anlamsizdir. Ayrica bu etkinlik Rassal yiiriiyiis siireci olarak da bilinmektedir (Gilimiis ve
Bektur, 2019:61).

Zayf formda etkinlik temel olarak ilgili hisse senedinin veya menkul kiymet i¢in yatirimciya sunulmusg biitiin
bilgilerin ilgili kiymetin fiyatina yansimasi durumu olarak agiklanmaktadir. Kamuya aciklanan bilgiler ise
sirketler tarafindan aciklanan bilangolar, bedelli veya bedelsiz sermaye arttirimlari Ornek olarak
verilebilmektedir (Fama, 1970).

Yar giiclii formda etkinlikten bahsedilebilmesi i¢in olusan fiyatlarin sadece ge¢mis donemde olusan fiyatlar
ile belirlenmesi haricinde kamuya agiklanan biitiin bilgilerin ilgili piyasa tarafindan fiyatlanmis olmasi
gerekmektedir. Giiniimiizde Kamu Aydinlatma Platformu (KAP) gibi kuruluslarin ilgili hisse senedi icin
yayinlanan bilgilerin anlik olarak yatirimciya ulastirilmasi yar1 giiglii formda etkinligin tanimlanabilmesine
yardimci olmaktadur.

Piyasadaki miimkiin olan tiim bilgilerin yatirimci tarafindan bilinmesi ve fiyata yansitilmasi giiclii formda
piyasa etkinligi olarak tanimlanmaktadir. Miimkiin biitiin bilgilerin fiyata yansitilmasiyla beraber, beklenen
getiri ortalamasimin iizerine higbir yatirrmeinin gitkamayacagi kabul edilmektedir. Igerden bilgi sahibi olanlarin
bile sahip oldugu bilginin esanli olarak diger yatirimcilara ulastig bilindigi i¢in fiyat diizeltmeleri aninda
gerceklesecek bu nedenle asir1 getiri beklenmeyecektir. Giiglii formda piyasa etkinliginin piyasa gergekligi ile
Ortiismesi bu baglamda beklenmemektedir (Fama, 1970). Niederhoffer ve Osborne (1966) un da belirttigi gibi
icerden bilgi alan sirket yetkilileri gibi birtakim piyasa aktorlerinin kamunun sahip oldugu bilgiden daha
fazlasina sahip olma olasilig1 her zaman bulunmaktadir.

Pandemi sonrasi donemde Borsa Istanbul 100 endeksi ciddi bir artis gdsterme egilimine girmistir. Ozellikle
Ukrayna — Rusya savasi sonrasinda kiiresel anlamda elektrik arzinda ciddi problemler yasanmistir. Bazi tarim
iiriinlerinin ihracatinda savas yiiziinden sorunlarin yasanmasma neden olmustur. Dolayisiyla gida
fiyatlarinda bazi anomalilerin olusmasina neden olmustur. Teknoloji sektorii de kiiresel ¢apta en g¢ok
getirilerin elde edildigi sektor olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ayrica Bist Halka Arz endeksi kayda deger bir
biiylime gOstermistir. Yeni halka arz edilen hisse senetlerinin giinlerce tavan yapmas: dikkat ¢eken bir unsur
olmustur. Siirekli yiikselis gosteren hisse senedi piyasasi i¢in beklenen getirin ¢ok {istiinde bir getiririn elde
edildigi diisiiniilmektedir. Bu nedenle bu calismada Borsa Istanbul’da yer alan dort endeksin (XHARZ,
XGIDA, XUTEK ve XELKT) etkin piyasa hipotezinin gegerliligini test etmek amaglanmaktadir. Endekslere ait
veri setleri veri bulunabilirligi géz oéniinde bulundurularak en uzun donem segilmistir. Her bir endeksin
baslangi¢ tarihleri farkli olmakla birlikte hepsinin bitis tarihleri Ocak 2023 olarak alinmistir. Endekslere ait
aylik kapanis verileri kullanularak EPH'nin gegerliligi klasik ADF birim kok testi ile Hepsag (2021) birim kok
testi ile incelenmistir. Ayrica daha once segilen bu endekslerin birlikte kullanilmamis olmasi ve etkin piyasa
hipotezinin incelendigi bu ¢alismada giincel bir teknikle analizin gergeklestirilmesi de literatiire katki
saglayacag: diistiniilmektedir.

Literatiirde etkin piyasa hipotezinin gegerliliginin dl¢tildiigii calismalar asagidaki tabloda 6zetlenmistir.
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Tablo 1. Literatiir 6zeti

Yazar(lar) Donem ve Veri Seti Metot(lar) Sonuglar

Ergiil (2009) 1988-2007 ADF ve PP birim kok EPH gecerli
Bist100, Bist50, Bist30, Bist testi
Hizmet, Bist Mali, Bist Sanayi

Cevik (2012) 03.01.1997-27.05.2011 FIGARCH, MLP, Birim EPH gecerli degil
Bist100 ve 10 alt sektor kok testleri

Kapusuzoglu (2013) 1996-2012 Birim kok testleri EPH gecerli degil
Bist100

Zeren vd. (2013) 01.11.1987-30.11.2012 Yapisal kirilmali birim EPH zayif formda
Bist100 kok testleri gegerli

Gozbasi vd. (2014)

Tuna ve Ozturk (2016)

Kili¢ ve Bugan (2016)

Ar ve Yiiksel (2017)

Kurtaran vd. (2018)

Cevik (2018)

Bektur ve Aydin (2019)

Karademir ve Evd

(2020)

Eyiiboglu ve Eyiiboglu
(2020)

Ildirar ve Dall1 (2021)

Bal vd. (2021)

Dalli ve Ugur (2022)

isletme Arastirmalart Dergisi

01.07.2002-07.07.2012

Bist sektor endeksleri (sanayi,
mali ve hizmet)
2003:01-2015:09

Bist100, sektor endeksleri
(Snai, Mali, Hizmetler)

2 Ocak 2003- 30 Eyliil 2015,
Bist100, Bist50, Bist30, Bist
Bilesik

03.01.2003-01.07.2016 Bist100

2006-2015
Bist endeksleri

01:1990-10:2018 (haftalik),
Bist100

06:2000-12:2017

Hizmet, mali, smai ve

teknoloji endeksleri
Kasim 2008- Kasim 2018, Bist
27 sektor endeksi

Bist’de yer alan 22 endeks

07:2007-03:2021
Bist banka endeksi ve borsada
islem goren 12 banka

2005-2018
Bist
borsada islem goren 11 banka
11:2019-09:2021

Bist Gida ve Icecek Endeksi

Bankalar endeksi ve

2809

Kruse birim kok testi
ADF ve yapisal kirilmali
birim kok testleri

Dogrusal olmayan birim
kok testi KSS

OLS, GARCH, EGARCH

ADF birim kok testi

MS-ADF birim kok testi

Birim kok testleri

Birim kok testleri

FADF ve FKSS birim kok
testleri

Birim kok testleri ve
varyans oran testi
Fourier ADF birim kok

testi

Birim kok testleri ve
varyans oran testi

EPH zayif formda
gecerli
EPH gecerli

EPH gegerli

EPH zayif formda

gecerli

Sadece Bist100-30
endeksi icin EPH
zayif formda
gecerli

Yiiksek  volatilite
rejiminde EPH
zayif formda
gecerli

Biitiin ~ endeksler
icin EPH zayif

formda gegcerli
ADF ve PP’ye gore

EPH 27 sektor
endeksi icin gecerli
iken yapisal

kirilmali LS testine
gore EPH 26 sektor
endeksi i¢in gecerli
EPH 13 endeks icin
gecerli, 9 endeks
icin gecerli degil
Halk bankas: harig
11 banka i¢in EPH
zayif
gecerli
EPH zayif formda
gegerli

formda

EPH zayif formda
gecerli
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Altuntag vd. (2022) Farkli donemler aylik veriler, ADF, RALS-ADF, FADF, Hizmetendeksiicin
secilmis Bist endeksleri FKSS birim kok testleri EPH gecerli, Mali
endeks icin EPH

gecerli degil
Ozdemir (2022) 10:2011-10:2021 Runs testi, varyans oran Etkin piyasa
Bist100 testi, birim kok testleri hipotezi zayif

formda gecerli

Bu calisma bes kisimdan olusmaktadir. Birinci kisimda ¢alismanin konusu ve amaci verilmis olup ikinci
kisimda ise Bist endeksleri igin etkin piyasa hipotezinin ele alindig1 ¢alismalarin 6zetlendigi bir literatiir
taramas: verilmistir. Uglincii kissmda calismada kullamilan veri setleri tanitilarak analizde kullanilan
ekonometrik metadoloji verilmistir. Dordiincii kisimda analiz sonuglarinin ¢iktilar: verilmis olup son kisimda
ise calisma Ozetlenmistir.

2. YONTEM
2.1. Veri Seti

Caligmada Borsa Istanbul’da yer alan XHARZ, XGIDA, XUTEK ve XELKT endeksleri igin etkin piyasa
hipotezinin gegerliligi incelenmistir. Calismada kullanilan veriler Borsa Istanbul datastore veri tabanindan
cekilmistir. Her bir endeks i¢in verilerin tutulma tarihleri farklilik gostermekle birlikte ulasilabilen en uzun
aralik secilmistir ve tiim endekslerin bitis tarihi Ocak 2023 olarak alinmistir. Ayrica analizi yapilacak
endekslere ait veri setlerinin aylik kapanis degerleri kullanilmistir. Tablo 2’de ¢alismada kullanilan endekslerin
kisaltmalari, agtklamalar: ve analiz donemleri verilmistir.

Tablo 2. Analizde Kullanilacak Degiskenler

Endeks Agklama Analiz Dénemi

XHARZ Halka arz endeksi 27.04.2010-25.01.2023
XGIDA Yiyecek ve icecek endeksi 02.01.1997-25.01.2023
XUTEK Teknoloji endeksi 03.07.2000-25.01.2023
XELKT Elektrik endeksi 02.01.1997-25.01.2023

Calismada incelenen endekslerin aylik kapanis degerlerinin yillara gore gosterdigi degisim asagidaki
sekillerde verilmistir.

BiST HALKA ARZ

50,000
40,000
30,000
20,000

10,000

Sekil 1. Bist XHARZ Endeks Verileri

BiST GIDA

9,000
8,000
7,000
6,000
5,000
4,000
3,000
2,000
1,000

98 00 02 04 06 oO08 10 12 14 16 18 20 22

Sekil 2. Bist XGIDA Endeks Verileri
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BiST TEKNOLOJI
7,000
6,000
5,000
4,000
3,000
2,000

1,000

Sekil 3. Bist XUTEK Endeks Verileri

BiST ELEKTRIiK
700

600
500
400
300
200
100

(0]
98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22

Sekil 4. Bist XELKT Endeks Verileri

Endekslere ait zaman yolu grafikleri incelendiginde biitiin degiskenlerin 2020 yilindan sonra ciddi bir artis
gosterdigi tespit edilebilmektedir. Halka arz ve elektrik fiyat endeksleri 2020 y1ilina kadar gorece sakin bir seyir
izledigi ilgili y1ldan sonra artis hizimin 6nemli oranda artti1 gozlemlenebilmektedir. Gida endeksinin zaman
yolu grafigi incelendiginde ise bu endeksin oynakliginin diger endekslere gore daha yiiksek oldugu ifade
edilebilir. Teknoloji endeksinin ise 2016 yilindan sonra oynakliginin gorece yiikseldigi goriilmektedir. Ayrica
teknoloji endeksinin 2019 yilindan sonra artis hizinin yiikseldigi gozlemlenmistir. Sonug olarak serilerin
zaman yolu grafikleri incelendi§inde pandemi sonrasi dénemde endekslerin tamami ciddi bir yiikselis
gostermistir. Incelenen endekslere ait betimleyici istatistikler ise Tablo 3'te 6zetlenmistir.

Tablo 3. Degiskenlere Ait Betimleyici Istatistikler

Degiskenler Ort. Min.  Mak. Medyan  Std. Basiklik  Carpiklik B
Sapma olasilik
Bist Halka Arz ~ 4097.18 565.94 4950649 1330.13  7790.74  18.72 3.76 0.000
Bist Gida 1066.32 12.84  8004.642 689.724 115158  12.02 2.37 0.000
Bist Teknoloji 594.64 4238 5996.62 22517 887.43 14.64 2.98 0.000
Bist Elektrik 52.37 13.51  689.44 34.74 74.66 43.96 5.96 0.000

Degiskenlere ait tamimlayic istatistikler incelendiginde normallik varsayimin smandigi Jarque-Bera (JB)
testinin olasiliklar1 biitiin endeksler icin incelendiginde degiskenlerin normal dagildigin ifade eden temel
hipotezin reddedildigi gozlemlenmistir. Bist halka arz, gida, teknoloji ve elektrik endekslerinin normal
dagilmadigi goriilmektedir. Bu baglamda incelenen endeksler de finansal zaman serilerinin temel 6zelligi olan
kalin kuyruklu dagilima uygunluk gostermektedir.

2.2. Ekonometrik Metadoloji

Etkin piyasa hipotezinin gegerliligi Borsa Istanbul'da yer alan 4 endeks (XHARZ, XUTEK, XGIDA, XELKT)
i¢in incelenecek olup analiz i¢in ADF (1979) ve Hepsag (2021) birim kok testleri kullanilacaktir.

Calismamizda, veri {iretim siirecinde ¢oklu yapisal kirilmalar: ihmal eden Genisletilmis Dickey-Fuller (1979)
birim kok testi, yapisal kirilmalar: dikkate alan Hepsag (2021) birim kok testi ile karsilagtirabilmek igin
kullanilmistir. ADF testi i¢in 6nerilen regresyon denklemi (1) esitligi ile asagidaki gibi verilmektedir.
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k
2Y, = a0+bt+aYt_1+ZﬁiAYt_i+st (1)

i=1

(1) esitligi ile verilen denklemde S gecikme katsayisi, k gecikme uzunlugu ve @ = 1 — p’dur. ADF testi igin
kurulan yokluk ve karsit hipotezler, DF testindeki gibi olup yokluk hipotezi birim kokiin varligini test ederken

. . o o . s v A @, . < ogene . .
karsit hipotez ise duraganlig: test eder. ADF testi igin test istatistigi £ = —— @ dir. Ayrica 7 istatistigi asimptotik

dagilima uymadig: i¢cin DF ve ADF testlerinin karar asamasinda kritik degerler kullanilmalidir (Dickey ve
Fuller, 1979).

Hepsag (2021), yapisal kirilmalar ile dogrusal olmamayi birlikte inceleyen bir birim kok testi gelistirerek
Leybourn vd. (1998) ve Kruse (2011)’e alternatif olusturmay1 amaglamistir. Bu yontemde, yapisal degisimi
farkli rejimler arasinda zaman icinde yumusak bir gecis olarak modellemeye ve ayn1 zamanda Kruse (2011)
tarafindan 6nerilen ESTAR modeli araciligiyla dogrusal olmama durumlarini modellemeye amaclamaktadir.
Onerilen birim kok testi iki asamadan olugsmaktadir. Birinci asamada A, B ve C modellerini tahmin etmek icin
dogrusal olmayan en kiigiik kareler algoritmasi kullanilir ve daha sonra dogrusal olmayan en kiigiik kareler
artiklar1 hesaplanr.

Model A: 9, = y, — & — @,5,(1, 1) 2)
Model B: ¥, = y, — @, — Bit — @,S. (1, 1) (3)
Model C: 9, = y, — @&, — Bit — @5, (A, %) — B,tS. (1, 1) (4)

Son asamada ise birinci asamada hesaplanan artiklara Kruse (2011) birim kok testi uygulanmaktadir.
Gelistirilen stratejiye gore degistirilen ESTAR modelinde sifirdan farkli bir ¢ parametresine izin verilmektedir.

A0 = yD,1 (1 — exp{—0(De-1 — )} + & ©)

(5) ile verilen esitlik icin birinci mertebeden Taylor agilimini kullanilarak (6) esitligi ile verilen yardimci
regresyonu elde edilir.

14
AD, = 6,03, + 6,02, + Z b Ao + &, ©)

i=1

(6) ile verilen yardimci regresyon denklemi icin hipotezler Hy: 6; = 6, =0 ve Hy:8; < 0,0, # 0 seklinde
kurulur. Karsit hipotezin iki farkli parametresi igin iki farkli hipotez kuruldugu goriilmektedir ki bu durum
standart Wald tipi test istatistigi i¢in uygun olmayip asagidaki gibi degistirilmis bir Wald tipi test
hesaplanmigtr.

O A VP A RPN
TsnLa = TsNLa(B) = UsNLap = (¢22 —> (52 =6 I,ZAJ—> + 1(51 < 0) l[}— @)
1

l;bll 11 1

Bu istatistikler, dogrusal olmayan ve tek diizgiin kirilma duraganligina karg: birim kok hipotezi igin yeni
istatistiklerdir. 9;"yi olusturmak igin sirastyla Model A, B ve Cigin test istatistigi olarak Tgy.¢, Tsnia(p) Ve Tsniap
kullanilmalidir (Hepsag, 2021).

3. BULGULAR

Endekslerde meydana gelen artis ve azalislar dogrusal formda olmayabilir. Dogrusal disiligin goz oniine
alinmamastyla uygulanan dogrusal birim kok testleri egilimli sonuglar gosterecektir. Incelenen endeksler igin
en uygun birim kok testinin kullanilabilmesi amaciyla degiskenlere ilk olarak Harvey vd. (2008) dogrusallik
testi ile Fourier terimlerinin anlamliliginin smmandigr F kisit testi uygulanmistir. Uygulanan dogrusallik
testlerinin sonuglar1 Tablo 4’te ve F kisit testinin sonuglari ise Tablo 5'te sunulmustur.
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Tablo 4. Degiskenlere ait Harvey vd. (2008) Dogrusallik Test Sonuglari

Harvey vd. (2008) Dogrusallik testi

Kritik Degerler
Degiskenler W, Test istatistigi Woq Wo,s Woi10
Bist Halka Arz 131.38%** 9.21034 5.99146 4.60517
Bist Gida 183.99*** 9.21034 5.99146 4.60517
Bist Teknoloji 65.64*** 9.21034 5.99146 4.60517
Bist Elektrik 386.31*** 9.21034 5.99146 4.60517

**#*, serilerin %1 anlamlilik diizeyinde dogrusallig1 ifade eden temel hipotezin reddedildigini gostermektedir.

Harvey vd. (2008) dogrusallik testi ESTAR tipi dogrusal olmamay1 sinamaktadir. Tablo 4’teki test sonuglarina
gore incelenen biitiin endekslerin dogrusal olmadig: tespit edilmistir.

Tablo 5. Degiskenlere Ait Fourier Terimlerinin Anlamlilik Test Sonuglar:

Degiskenler k F trig F kritik deger(%5)
Bist Halka Arz 1 0.8435 8.88
Bist Gida 1 6.6429 8.88
Bist Tek 1 1.1713 8.88
Bist Elektrik 1 1.2635 8.88

Not: **, %5 anlamlilik diizeyinde Fourier terimlerinin anlamliligin ifade eden alternatif hipotezin reddedilemedigini
gostermektedir.

Tablo 5’te verilen F kisit testinin sonuglarina gore ise incelenen endeksler arasinda hicbir endeksin Fourier
terimleri anlamli gckmamuigtir. Bu nedenle ele alinan endeksler Fourier tipi bir dogrusal digilik sergilemedigi
i¢in Fourier birim kok testlerinin kullanilmasina gerek goriilmemistir.

Tablo 6’da degiskenler i¢in uygulanan birim kok testleri raporlanmistir. Endeksler i¢in uygulanan birim kok
testleri sirasiyla Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) ve Hepsag (2021) birim kok testleridir. Hepsag (2021) birim
kok testinin kullanilmasinin nedeni ise degiskenlere uygulanan Harvey vd. (2008) dogrusallik testi sonucunda
incelenen endeksler i¢in ESTAR tipi bir dogrusal disiligin bulunmasidir. Hepsag (2021) birim kok testi de
ESTAR tipi dogrusal disilig: ele alarak birim kok testini modellemistir. Bu nedenle incelenen endeksler igin
Hepsag (2021) birim kok testi uygulanmistir. Hepsag (2021) birim kok testi sonucunda hesaplanan kirilma
tarihleri de Tablo 6’da raporlanmustir.

Tablo 6. Degiskenlere Yapilan Birim Kok Testleri Sonuglar:

Degiskenler ADF Hepsag (2021) Kirilma Tarihi
Bist Halka Arz 4.3165 425.27524%*% 2021 Subat
Bist Gida 2.6367 169.10603*** 2010 Temmuz
Bist Teknoloji 2.8081 90.92024*** 2006 Agustos
Bist Elektrik 3.1028 490.86406*** 1999 Ocak

Not: ***, %1 anlamlilik seviyesinde degiskenlerin birim koklii oldugunu ifade eden temel hipotezin reddedildigini
gostermektedir.

Incelenen endekslere uygulanan birim kok testlerinin sonuglarindan da anlasildig: iizere farkli birim kok
testleri etkin piyasa hipotezinin gecerliligi hakkinda farkli sonuglara ulasmaistir. Biitiin endeksler i¢in, Hepsag
(2021) birim kok testi duraganligi gostermistir. Bu nedenle Hepsag (2021) birim kok testinde elde edilen
sonugclara gore biitiin endeksler igin etkin piyasa hipotezinin gegerli olduguna dair kanitlara ulagilamamustir.
Klasik ADF birim kok testine gore ise biitiin endeksler i¢in etkin piyasa hipotezinin kabul edilebilir oldugu
sonucuna ulasilmisgtir.

4. SONUC VE TARTISMA

Covid-19 pandemisinin etkisinin azalmaya basladig1 2020 yili sonrasi donemde kiiresel Slgekte etkisini
gostermeye baslayan enflasyonist siire¢ Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin para politikalarinda koklii
degisiklige gitmesine neden olmustur. Artan enflasyonla birlikte yasanan kur soku TCMB'nin doviz
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miidahalelerinin de artmasina neden olmustur. Gorece kontrol altina alinmaya baslanan doviz kuru ve
sermaye hareketliliklerine getirilen siki miidahale ve denetim, kurda yasanan yiikselisi enflasyona kiyasla
baskilamigtir. Doviz kuruna bagh olarak gorece baskilanan altinin da yatay bir seyir izlemesine neden
olmustur. Ayrica Merkez Bankasinca faiz indirimlerinin baslanmasiyla birlikte yatirimcinin ilgisi tamamen
Bist100 endeksine kaymasina neden olmustur. Calismada incelenen Bist elektrik, teknoloji, gida ve halka arz
endeksleri yatirimeinin ilgisinin en ¢ok arttig1 endeksler olarak ele alinmistir. Etkin Piyasa Hipoteziyle ifade
edilen ortalama {istii getirinin elde edilemeyecegi 6n sav1 6zellikle Tiirkiye Borsasi icin yeniden incelenmek
istenmistir. 2020 yili ile artmaya baglayan Bist100 fiyat endeksi 2021-2023 yillar1 arasinda 5 kattan fazla
artmistir. Bu artisin Etkin Piyasa Hipotezi ile incelenmesi ¢alismanin temel motivasyonunu olusturmaktadir.

Secilmis Bist alt endekslerinin grafikleri incelendiginde ele alinan degiskenlerin dogrusal olarak artmadig:
gozlemlenmistir. Bu nedenle uygulanan Harvey vd. (2008) dogrusallik testi sonucunda secilmig BIST alt
endekslerinin dogrusal olmayan davramislar sergiledigi tespit edilmistir. Fourier tipi dogrusal disiigin da
incelendigi endekslerin higbirinin anlamli Fourier terimlerine sahip olmadigi bulunmustur. Bu nedenle
incelenen endeksler i¢in Fourier birim kok testleri uygulanmamistir. Harvey vd. (2008) testi sonucunda
bulunan ESTAR tipi dogrusal disiligin modellenebilmesi i¢in Hepsag (2021) birim kok testi kullaralmistir. ADF
testinin sonucuna gore EPH kabul edilmistir. Degiskenlerin dogrusal olmamasi nedeniyle ADF testinde
serinin duragan olmadigini ifade eden temel hipotezi reddetme egiliminde olacag: bilinmektedir. Dolayisiyla
dogrusal olmamay1 hesaba katan Hepsag (2021) birim kok testi de analize dahil edilmistir. ESTAR tipi
dogrusal olmamay1 hesaba katan Hepsag (2021) birim kok testi sonucunda secilmis biitiin Bist alt endeksleri
icin EPH'nin gegerli olmadigina dair kanitlar bulunmustur. Bulunan sonuglar Cevik (2012), Kapusuzoglu
(2013), Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2020) calismalarindaki sonuglara benzerlik gostermistir. Bektur ve Aydin
(2019), Karademir ve Evci (2020) ve Dall1 ve Ugur (2022) calismalarindan farklilik gostermistir.

Beklenen getirinin ¢ok {izerinde getirilerin elde edildigi endeksler i¢in etkin piyasa hipotezin varligindan s6z
edilmesi oldukca giigtiir. Ozellikle yeni halka arz edilen hisse senetlerinin giinlerce tavan yapmasi yatirimeimin
halka arz edilecek sirketler i¢in ilgisinin yogunlasmasini saglamistir. Halka arz edilen sirketler icin getiri elde
edilmesinin kesin olarak goriilmesi etkin piyasa hipotezinin gegerli olmadig1 hakkinda giliclii kanitlar
sunmaktadir. Uygulanan birim kok testi sonucunda ise hisse senetleri fiyatlarin iistsel olarak artis
gostermesi nedeniyle ESTAR tipi duraganligin tespit edilmesini saglamistir. Elde edilen bulgular ¢ergevesinde
Sermaye Piyasast Kurulunun Bistl00 endeksinde yasanan anormal getirilerin incelemesi gerekliligini
dogurmustur. Calismamiz sonucunda elde ettigimiz bulgular 1s181nda hisse senedi piyasasinda olusan
sagliksiz fiyat olusumlarinin oniine gecilmesi igin yetkili kurumlarin denetim mekanizmasini etkin bir sekilde
calistirmasi gerekmektedir.

Calismada etkin piyasa hipotezini test etmek icin Fourier tipi birim kok testleri ile ortalamada dogrusal
olmayan birim kok testleri kullanilmig olup Fourier tipi bir dogrusal disilik s6z konusu olmadig: igin ilgili
alanda gelistirilen farkli birim kok testinin kullanilmasina gerek duyulmamistir. Bu sebeple ileriki
calismalarda ortalama denkleminde dogrusal olmayan bir siireci benimseyen farkli birim kok testleri
kullarulabilir. Buna ek olarak finansal zaman serilerinde normal dagilmama durumunu dikkate alan birim
kok testleri bu konuda ¢alisma yapan arastirmacilarin ilgisine sunulmustur.
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