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Anahtar Ozet

Kelimeler: . . . e .
Bu ¢alismanin amact hisse senedi ve doviz piyasalarinda zayif formda etkinligin incelenmesidir. Bu

cergevede Tiirkiye hisse senedi ve doviz piyasalart agisindan BIST 100 Endeksinin, Dolar/TL kurunun ve

E;;Ziaiinedl Euro/TL kurunun 01.01.2014-28.11.2024 donemine iliskin giinliik kapanis fiyatlar: iizerinden analiz
Déviz Piyasast, gergeklestirilmistir. Calismanin amacina uygun olarak zayif formda etkinliklerin tespit edilmesinde ADF ve
Zayif Formda PP birim kok testleri ile varyans oram testi kullanilmistir. Birim kok testleri sonucunda elde edilen bulgular,
Etkinlik. Tiirkiye'de analiz donemi iginde hisse senedi ve doviz piyasalarinin zayif formda etkin oldugunu

gostermektedir. Varyans oran testi ise BIST 100 Endeksi ile Euro/TL kurunun zayif formda etkin olduguna ve
Dolar/TL kurunun ise zayif formda etkin olmadigina dair kamitlar sunmaktadwr. Piyasalarmm zayif formda
etkin olmasi, yatirimcilarin ge¢mis donemlere ait verileri kullanarak normalin iizerinde getiri elde
edemeyecegini, fiyatlarin rassal bir sekilde gerceklestigini ifade etmektedir.

Testing Weak Form Efficiency in Stock and Foreign Exchange Markets: The Case of

Tiirkiye

Abstract
Keywords: ) ) i . ) )

The purpose of this study is to examine the weak form efficiency in stock and foreign exchange markets. In
Stock Market, this context, an analysis was conducted on the daily closing prices of BIST 100 Index, Dollar/TL exchange
Foreign rate and Euro/TL exchange rate for the period 01.01.2014-28.11.2024 in terms of stock and foreign exchange
ExchangeMarket, markets in Turkey. In accordance with the purpose of the study, ADF and PP unit root tests and variance
Weak Form ratio test were used to determine the weak form efficiencies. The findings of the unit root tests show that stock
Efficiency. and foreign exchange markets in Turkey were weak form efficient during the analysis period. The variance

ratio test provides evidence that BIST 100 Index and Euro/TL exchange rate were weak form efficient and

Dollar/TL exchange rate was not weak form efficient. The weak form efficiency of the markets indicates that

investors cannot obtain returns above normal using data from past periods and that prices occur randomly.

1. GIRIS

Finansal piyasalar, yatirimcilarin tasarruflarini degerlendirebilecekleri gesitli yatirim araglariin islem gordiigii
onemli platformlardir. Bu yatirim araglar1 arasinda hisse senedi, doviz, altin, kripto para, borglanma araglari gibi
enstriimanlar da siklikla kullanilmaktadir. Yatinm araglarmin alim satim siirecinde karar verilirken; fiyat
olusumlarimin nasil gerceklestigi, gelecekte gerceklesecek fiyatlarin bugiinden tahmin edilip edilmedigi, yatirnm
araglar1 ile ilgili bilgilerin fiyatlarin olusumuna etkisinin olup olmadigi yatirimcilarin odaklandigi konular
arasindadir. Bu konularin tarihsel siire¢ icerisinde tartisilmasi sonucunda Etkin Piyasalar Hipotezi (EPH) ortaya
konulmustur. EPH, Samuelson (1965) ve Fama'ya (1965) gore, hisse senedi fiyatlarinin agiklanan yeni bilgilere
uyum sagladigin1 ve buna bagli olarak hisse senedi fiyatlarinin mevcut tiim bilgileri tam olarak yansittigini
varsaymaktadir (Jain vd., 2013: 123).
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Finans teorilerinin temel tasin1 olusturan EPH’nin gelismesinde onemli katkilari olan Fama (1965) etkin
piyasalart zayif form, yar1 gii¢lii form ve gli¢lii form olmak {izere {i¢ simifta incelemektedir. Zayif formda
etkinlik, finansal varliklarin cari fiyatlarinin herhangi bir anda mevcut tiim ge¢mis finansal bilgileri igerdigini ve
yatirimcilarin bu varliklara yatirim yaparak anormal karlar elde edemeyecegini 6ne stirmektedir. EPH’nin bu
formu, fiyatlarin rastgele bir yiiriiyiis siirecini izledigini belirtmektedir. Yar giiclii formda etkinlik finansal
varlik fiyatlarinin yalnizca tim ge¢mis bilgileri yansitmakla kalmayip ayni zamanda piyasada yayinlanan
herhangi bir yeni kamusal bilgiyi hizla ve tarafsiz bir sekilde igerdigini ileri siirerek zayif bicimi
genisletmektedir. Gliglii formda etkinlik fiyatlarin, tarihsel finansal veriler, tiim yeni kamusal bilgiler ve bir
finansal varlikla ilgili tiim 6zel bilgiler dahil olmak {izere tiim mevcut bilgileri kapsadigini ileri stirmektedir.
Cok sayida c¢alisma bu ig¢ etkinlik formunu test etmeye ¢alismis ve elde edilen sonuglar, finansal veriler
tarafindan tutarl bir sekilde desteklenmedikleri i¢in yari-giiclii ve giiglii formda etkinlik tiirii biiyiik 6lciide
desteklenmemistir. Bununla birlikte rastgele yiiriiylis teorisini i¢ine alan zayif formda etkinlik bi¢imiyle ilgili
caligmalarin bircogu, finansal piyasalarin zayif formda etkin oldugunu dogrulamaktadir (Zitis vd., 2023: 2).

Piyasa etkinliginin incelenmesi, finansal piyasalarda yatirimeilarin piyasanin etkinlik tlirtinii ile ilgili bilgi elde
edebilmeleri ve bu duruma uygun hareket ederek yiiksek getiri elde edebilmeleri acisindan oldukca 6nemlidir.
Bu baglamda calismada Tiirkiye hisse senedi ve doviz piyasalarinda zayif formda etkinlik arastirilmaktadir.
Calismada BIST 100 Endeksinin, Dolar/TL ve Euro/TL kurlarmin 01.01.2014 — 28.11.2024 dénemi igine alan
ginlik kapanis fiyatlar1 iizerinden ADF, PP ve varyans oran testi ile analiz gerceklestirilmistir. Hisse
senetlerinin ve doviz kurlarmin birlikte incelenmesi, giincel ve uzun bir veri setinin kullanilmasi agisindan
calismanin mevcut literatiire katki saglayacagi ongoriilmektedir. Bununla birlikte ¢alismada elde edilen bulgular
Tiirkiye’de hisse senedi ve dovize yatirim yapan bireylerin karar verme siirecinde faydali olabilir.

Caligmada girisin ardindan konu ile ilgili literatiir incelenmis, ardindan ¢aligmada kullanilan veri ve analiz
yontemi agiklanmig, sonrasinda elde edilen bulgular sunulmus ve sonug ile calisma tamamlanmustir.

2. LITERATUR iNCELEMESI

Konu ile ilgili literatiir incelendiginde zay1f formda etkinligin hisse senedi, doviz, kripto, altin, hedge fon, enerji
vb. piyasalarda incelendigi goriilmektedir. Bununla birlikte literatiirde hem ulusal hem de uluslararasi boyutta
cesitli iilke piyasalarinin zayif formda etkin olup olmadigi da arastirilmaktadir. Bu ¢ergevede cesitli piyasalarin
ele alindig1 ulusal ve uluslararasi ¢aligmalardan bazilar1 Tablo 1°de sunulmustur.

Tablo 1. Literatiir kapsaminda yapilan ¢aligmalar

Yazar Orneklem Yontem Bulgular

Asiri (2008) Bahreyn hisse senedi | Dickey Fuller (DF) birim kok testi, | Hisse senedi piyasasi zayif formda
piyasasi ARIMA Modeli etkindir.

Ergiil (2010) Tirk ve Amerikan | PP ve ADF birim kok testleri Enerji piyasalar1 zayif formda
enerji piyasalari etkindir.

Sirinivasan Hindistan hisse senedi | PP ve ADF birim kok testleri Hisse senedi piyasast zayif formda

(2010) piyasasi etkin degildir.

Mishra (2011) Hindistan, Cin, | ADF birim kok testi ve GARCH | Hisse senedi piyasalar1 zayif formda

Brezilya, Giiney Kore,
Rusya, Almanya, ABD
ve Ingiltere  hisse
senedi piyasalari

(1,1) modeli

etkin degildir.

Chen ve | Brezilya hisse senedi | Teknik analiz indikatorleri Piyasa zayif formda etkindir.
Metghalchi piyasasi
(2012)
Zeren vd. | IMKB 100 Endeksi Yapisal kirtlmali birim kok testi Endeks zay1f formda etkindir.
(2013)
Jain vd. (2013) Hindistan sermaye | PP ve ADF birim kok testleri Piyasa zayif formda etkindir.
piyasast
Berke vd. | Tirkiye doviz piyasasi | Yapisal kirilmali birim kok ve | Piyasa zayif formda etkindir.
(2014) esbiitiinlesme testleri
Hepsag vd. | G7 ve E7 iilkeleri hisse | Asimetrik dogrusal olmayan birim | ABD, Fransa, italya ve Japonya,
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(2015) senedi piyasalar1 kok testleri Brezilya, Meksika, Cin, Hindistan,
Endonezya ve Tirkiye piyasalari
zayif formda etkindir. Almanya,
Ingiltere, Kanada ve Rusya piyasalari
zayif formda etkin degildir.

Yiicel (2016) Borsa Istanbul’un 22 | PP ve ADF birim kok testleri Piyasa zayif formda etkindir.

endeksi
Emenike Kalu | Nijerya Borsasi Otokorelasyon,  Ljung-Box  Q, | Nijerya Borsast bankacilik sektorii
(2017) McLeod-Li portmanto ve ARCH- | zayif formda etkindir, NSE 30,

LM testleri

tiketim mallari, petrol ve gaz ve
Seriat sektorleri zayif formda etkin
degildir.

Koyuncu ve
Aslan (2017)

Gelismig {ilke hisse

senedi piyasalar1

Panel veri analizi

Piyasalar zayif formda etkin degildir.

Chang vd. | Hindistan, Rusya ve | Kosu testi, parametrik ve parametrik | Rus altin piyasasi biitiin dénemlerde,
(2018) Cin Rusya altin | olmayan varyans orani testleri Hindistan ve Cin altin piyasalari ise
piyasalari Ocak 2000 ile Aralik 2005 arasinda
zayif formda etkindir.
Angelovska Makedonya Borsast Rastgele yiirtiylis modeli ve GARCH | Piyasa zayif formda etkin degildir.
(2018) (1,1) modeli
Kamigh ve | Hedge fon piyasalari Harvey dogrusallik testi, kayan | Piyasada zayif formda etkinlik
Temizel (2019) pencere KSS birim kok testi zamana baglh olarak degismektedir.
Kayral ve | G20 tilke borsalari Varyans oran testi, KPSS, PP, ADF, | ABD, Cin, Suudi Arabistan ve
Alag6z (2019) birim kok testleri ile kirilmali birim | Hindistan borsalari zayif formda etkin
kok testleri degildir. Caligma kapsamindaki diger
borsalar zayif formda etkindir.
Sahin (2020) BIST 100, Dolar kuru | Kosu testi ve volatilite modeleri Piyasalar zayif formda etkin degildir
ve altin Piyasalar
Ozkan ve Sahin | Kripto para piyasasi Escanciano ve Lobato (2009) | Kripto  paralarin = zayif  form
(2020) tarafindan  gelistirilen ~ otomatik | etkinlikleri zaman igerisinde
portmanteau testi degismektedir.
Ozkan (2020) Tiirkiye doviz piyasas1 | Genellestirilmis spektral testi Do6viz  piyasasinin  zayif  form
etkinlikleri zaman igerisinde
degismektedir.

Basarir ve Serel

Tiirkiye doviz piyasast

Yapisal kirilmali Gregory Hansen ve

Piyasa zayif formda etkindir.

(2021) Engle Granger Esbiitiinlesme

testileri
Eratas Sonmez | G7 iilke borsalari CADF ve Hadri Kurozumi panel | Piyasalar zayif formda etkindir.
(2021) birim kok testleri
Mahalwala Kripto para piyasasi Lung-Box Q, birim kok tetsleri, | Piyasa zayif formda etkin degildir.
(2022) varyans orani testleri ve Breusch-

Godfrey Seri Korelasyon LM testi
Eytiboglu ve | Metal emtia piyasalar1 | Harvey dogrusallik testi, Fourier | Platin, altin ve paladyum piyasalari
Kiziltoprak birim kok testleri zayif formda etkin olup gimiis
(2022) piyasasi zayif formda etkin degildir.
Kiigiikkaplan G8  iilkeleri borsa | Fourier-KSS, RALS-ADF, ADF, | Almanya, Japonya ve Fransa’da etkin
vd. (2023) endeksleri Fourier-ADF ve birim kok testleri piyasa hipotezi gecerlidir.
0z (2024) OECD iilkeleri borsa | LM tipi yapisal kirilmali birim kok | Endeksler zayif formda etkin degildir.

endeksleri

testleri ve RALS-LM birim kok

testleri

Tablo 1 incelendiginde literatiirde yapilan g¢alismalarda zayif formda etkinligin incelenmesinde birim kok
testleri, kosullu degisen varyans modelleri, teknik analiz indikatorleri, kosu testi, panel veri analizi ve zaman
serisi analizleri gibi yontemlerin siklikla kullanildig1 goriilmektedir. Bununla birlikte gesitli piyasalar igin elde
edilen bulgularin bazilar1 piyasalarin zayif formda etkin olmadigini ifade ederken, ¢alismalarin bir¢ogu,
piyasalarin zayif formda etkin oldugunu ve etkin piyasa hipotezinin gegerli oldugunu gostermektedir.
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3. VERI

Calisma kapsaminda Tiirkiye hisse senedi ve doviz piyasalarinda zayif formda piyasa etkinliginin incelenmesi
amaclanmaktadir. Bu ¢ergevede 01.01.2014 — 28.11.2024 dénemi icin hisse senedi piyasasi agisindan BIST 100
endeksine, doviz piyasasi agisindan ise Dolar/TL ve Euro/TL kuruna ait giinlik kapanis fiyatlar1 lizerinden
Eviews paket programi araciliiyla varyans oran testi ve birim kok testleri kullanilarak analiz yapilmistir.
Calismanin analizinde kullanilan veriler Investing.com web sitesinden elde edilmistir. Calismada yer alan BIST
100 Endeksi, Dolar/TL ve Euro/TL kurlarina ait giinliik kapanis fiyatlar1 izerinden elde edilen grafikler asagida
gosterilmektedir.

BIST100
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6,000

4,000 -
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250 500 7%0 lOOO 1250 1500 1750 2000 2250 2500
Grafik 1. BIST 100 Endeksi kapanis fiyatlar1 (01.01.2014 — 28.11.2024)

Grafik 1 incelendiginde BIST 100 Endeksi’nin Ekim 2021’e kadar yatay olarak seyrettigi bu tarihten sonra hizl
bir yiikselise gegtigi goriilmektedir. Ekim 2021 — Temmuz 2024 arasinda dénem dénem diislis yasansa da
endeks, genel olarak ylikselis trendi icerisinde goriinmektedir. Bununla birlikte endeksin Agustos 2024
tarihinden itibaren diisiis egiliminde oldugu ve Kasim 2024 itibariyla yiikseldigi sdylenebilir.
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Grafik 2. Dolar/TL kuru kapanis fiyatlar1 (01.01.2014 — 28.11.2024)
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Grafik 3. Euro/TL kuru kapanis fiyatlar1 (01.01.2014 — 28.11.2024)

Grafik 2 ve Grafik 3 incelendiginde, 2014 yilindan beri Dolar/TL ve Euro/TL kurlarimin genel olarak yiikselis
egiliminde oldugu goriilmektedir. Caligmada yer alan degiskenlerin tanimlayici istatistikleri Tablo 2’de
sunulmustur.

Tablo 2. Tanimlayici istatistikler

BIST100 DOLAR EURO
Ort. 2383.5530 10.0464 10.9401
Maks. 11172.7500 34.6206 38.1546
Min. 611.8900 2.0684 2.6319
Std. Sap. 2749.1410 8.6843 10.1594
Carpiklik 1.8332 1.4104 1.3945
Basiklik 4.9627 3.9949 3.6849
Jarque-Bera 1972.2580 1351.2850 978.0598
Olasilik 0.0000 0.0000 0.0000
Gozlem 2737 3625 2846

Tamimlayici istatistikler incelendiginde (Tablo 2) degiskenlerin analiz dénemi igerisinde aldigi minimum ve
maksimum degerler arasinda biiyiik bir fark oldugu ve endeks ve kurlara iligkin fiyatlarin volatilitesinin yiiksek
oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte degiskenlere iliskin Jarque Bera test istatistiklerinin olasilik degerleri
0,05’ten kiigiik olup normal dagilimin oldugunu ifade eden sifir hipotezi reddedilmektedir. Bu durumda
degiskenlerin normal dagilim gostermedikleri sOylenebilir.

4. YONTEM

Konu ile ilgili literatiir kapsaminda piyasa etkinliginin 6l¢iilmesinde genellikle birim kdk testlerinden ve
varyans oran testinden siklikla faydalanildigi goriilmektedir. Bu g¢er¢evede ¢alismada yoOntem olarak
Genisletilmis Dickey-Fuller ve Philips-Perron birim kok testleri ile varyans oran testi kullanilmistir.

4.1. Genisletilmis Dickey-Fuller ve Philips-Perron Birim Kok Testleri

Birim kok testleri, serinin her dénemde aldigi degerin daha 6nceki donemlerde aldig1 degerlerle regresyonunu
inceleyen yontemlerden biridir (Tar1, 2010: 387). Birim kok testleri igerisinde popiiler olarak kullanilan testler
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arasinda Genisletilmis Dickey-Fuller (1979) (ADF) ve Philips-Perron (1988) (PP) testleri yer almaktadir
(Srinivasan, 2010).

ADF birim kok testi, serinin ilk farkinin bir kez gecikmeli seriye, gecikmeli fark terimlerine ve istege bagh
olarak bir sabite ve bir zaman trendine kars1 regresyonunu gostermektedir (Angelovska, 2018: 140). Parametrik
birim kok testlerinden biri olan ADF testi Denklem 1’deki gibi formiile edilebilir (Jain vd., 2013: 129):

Ays=a+ B + VY1 + 614y 1 + - 5pAJ/t—p + & (1)

Denklem 1’de a sabit terim, b zaman trendinin katsayisi ve p otoregresif siirecin gecikme sirasini gostermektedir
(Jain vd., 2013: 129):

PP birim testi, ADF yonteminin gelistirilmesi suretiyle ortaya konulan ve hatalarin dagilimi konusunda daha
esnek varsayimlara dayanan bir birim kok testidir (Cil Yavuz, 2014: 304). PP testinin agiklanmasi agisindan
asagida yer alan denklemler kullanilabilir (Tar1, 2010: 387).

Yi =ap+a1ye—q +u; 2)

T 3)
Y =ag+a1y;-1 +a, (t —E) + u,;

Denklem 3’te T gozlem sayisini ve u; hata terimlerinin dagilimini ifade etmekte ve hata teriminin beklenen
degeri sifir olmaktadir. PP testinde hata terimlerinin iliskisiz ve homojenlik varsayiminin gecerli olma
zorunlulugu bulunmamaktadir. ADF’nin bagimsizlik ve homojen dagilim varsayimlarinin aksine PP, hatalarin
zayif bagimli ve heterojen dagilimli olmasina izin vermektedir (Tar1, 2010: 400).

ADF ve PP testleri serinin alternatif hipotezdeki duragan bir degiskene karsi birim kokii icerdigi sifir hipotezini
kullanmaktadir. Hesaplanan test istatistikleri kritik degerden yiiksekse (olasilik degeri 0,05’ten biiyiikse), sifir
hipotezi kabul edilmekte, test istatistikleri kritik degerden kiiglikse (olasilik degeri 0,05’ten kiiciikse), sifir
hipotezi reddedilmektedir (Srinivasan, 2010). Sifir hipotezinin kabul edilmesi birim kokiin varligi anlamina
gelmektedir. Bu durum serinin duragan olmadigini, piyasanin rassal yiiriiylis 6zellikleri gosterdigini ve bu
nedenle zayif formunda etkin oldugunu goéstermektedir. Sifir hipotezinin reddedilmesi, birim kokiin olmadigini
(duragan oldugunu) ifade etmektedir. Bu durum serinin rassal yiiriiylis Ozellikleri gostermedigini ve zayif
formda etkin olmadigini ortaya koymaktadir (Angelovska, 2018: 140).

4.2. Varyans Oram Testi

Varyans orani testi, genellikle serinin rassal yiiriiyiis gosterip gostermedigini incelemek i¢in kullanilmaktadir
(Acikalin ve Saking, 2021: 188). Rassal yiiriiyiis siireci, bir piyasada varliklara iliskin olarak gerceklesen gecmis
fiyatlarin (getirilerin), bu varliklarin gelecekteki fiyatlarini1 tahmin etmek i¢in kullanilamayacagini ifade etmekte
ve EPH altinda piyasanin zayif formda etkin oldugunu belirtmektedir. Buna bagli olarak rassal yiiriiyis siireci,
piyasada gerceklesen varlik fiyatlariin bagimsiz ve 6zdes bir sekilde hareket ettigini savunmaktadir (Shaker,
2013: 179).

Lo ve MacKinlay (1988), fiyatlarin rastgele bir yiirliylisii izlemesi durumunda artiglarin seri olarak
korelasyonsuz olmasi gerektigini ve artiglardaki varyansin ornekleme araliginda dogrusal olarak artmasi
gerektigini One siiren varyans orani testini dnermistir. Lo ve MacKinlay (1988) tarafindan onerilen varyans testi
Denklem 4’teki gibi gosterilebilir (Chang vd., 2018: 56):

a° (k) @
a?(1)

VR (k) =

Varyans testine iligkin sifir hipotezi Denklem 5’teki gibi gosterilmekte ve serilerin rassal yiiriiyiis gosterdiklerini
ifade etmektedir. (Chang vd., 2018: 56):

HO:VR(k) =1 (5)

Lo ve MacKinlay (1988), varyans oraninin 1’den biiyiik olmasi1 durumunda seriler arasinda pozitif korelasyon,
1’den kii¢iik olmasi durumunda ise negatif korelasyonun oldugunu ifade etmektedir. Bu durumlar fiyatlarin
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birbirinden etkilendigini ve rassal olarak gergeklesmedigini gostermektedir. Bununla birlikte varyans oraninin 1
olmasi, fiyatlar arasinda korelasyon olmadigini, buna bagl olarak fiyatlarin birbirini etkilemedigini ve rassal bir
sekilde olustugunu ortaya koymaktadir (Celik ve Tas, 2007: 17).

5. BULGULAR

Calisma kapsaminda BIST 100 Endeksinin, Dolar/TL ve Euro/TL kurlarmin zayif formda etkin olup olmadigi
ADF ve PP birim kok testleri ve varyans oran testi aracilifiyla incelenmistir. ADF ve PP birim kok test
sonuglar1 Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3. ADF ve PP birim kok test sonuglari

ADF
Diizey Birinci Fark
Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
Test Olasihk  Test Olasihk  Test Olasihk  Test Olasihik

BIST100 2.1120  0.9999 -0.0987 0.9949 -50.5075 0.0001 -50.6469 0.0000
DOLAR 3.6703  1.0000 0.7212 0.9997 -21.8964 0.0000 -22.2635 0.0000

EURO 3.3582  1.0000 -0.0651 0.9954 -50.8073 0.0001 -51.0613 0.0000
PP
Diizey Birinci Fark
Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
Test Olasithk  Test Olasithk  Test Olasihk  Test Olasilik

BIST 100  2.0957  0.9999 -0.1277 0.9944 -50.4927 0.0001 -50.6330 0.0000
DOLAR 3.8577  1.0000 0.7780 0.9998 -89.8687 0.0001 -91.1615 0.0001
EURO 3.0738  1.0000 -0.1741 0.9936 -50.9655 0.0001 -51.1984 0.0000

Tablo 3 incelendiginde, biitiin degiskenlerde her iki birim kok testi i¢in diizeyde sabit ve sabit ve trendli
modelde birim kokiin bulundugunu belirten sifir hipotezinin kabul edildigi ve degiskenlerin diizey degerinde
birim kok icerdigi goriilmektedir. Diizey degerinde birim kok iceren serilerde birinci fark alinarak testler
tekrarlanmaktadir. Degiskenlerin birinci farklarinda her iki birim kok testi icin sabit ve sabit ve trendli modelde
sifir hipotezinin reddedildigi (p<0,05) ve degiskenlerin birinci farklarinda duragan olduklar1 (birim kok
icermedikleri) ifade edilebilir. Birim kok test sonuclari degiskenlerin zayif formda etkin olduklarim
gostermektedir. Birim kok testleri kullanilarak zayif romda etkinligin incelenmesinin ardindan Varyans orani
testi uygulanmig ve testin sonuglar1 Tablo 4’te gosterilmistir.

Tablo 4. Varyans orani test sonuglari

Deger Sd. Olasiik
BIST 100 0.7716 2736 0.9019
DOLAR 4.9931 3624 0.0000
EURO 0.7073 2845 0.9265

Varyans orani test sonuglarina gore (Tablo 4) BIST 100 Endeksi ve Euro/TL kuruna iliskin olasilik degerleri
0,05’ten biiylik olup serilerin rassal yiirliylis gosterdiklerine iliskin sifir hipotezi kabul edilmektedir. Bununla
birlikte Dolar/TL kuruna iligkin olasilik degeri 0,05ten kii¢lik olup sifir hipotezi reddedilmektedir. Bu durumda
varyans oran testi BIST 100 Endeksi ve Euro/TL kurunun zayif formda etkin oldugunu, Dolar/TL kurunun ise
zay1f formda etkin olmadigini gostermektedir.

6. SONUC

Bu c¢alismada Tiirkiye agisindan hisse senedi ve doviz piyasalarinda zayif formda etkinlik incelenmektedir. Bu
cercevede hisse senedini temsilen BIST 100 Endeksi, doviz piyasalarimi temsilen Dolar/TL ve Euro/TL
kurlarimin 01.01.2014 — 28.11.2024 donemini igine alan gilinlik kapanis fiyatlar1 iizerinden bir analiz
gergeklestirilmistir. Zayif formda etkinligin test edilmesinde literatiirde siklikla kullanilan ADF ve PP birim kok
testleri ve varyans orani testi uygulanmistir.
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ADF ve PP birim kok test sonuglari; biitiin serilerin diizeyde birim koke sahip oldugunu gostermektedir. Bu
durum, gegmis donemde gergeklesen fiyatlarin cari fiyatlar1 etkilemedigi, fiyatlarin rassal bir sekilde olustugu
ve piyasalarin zayif formda etkin oldugu anlamina gelmektedir. Varyans orani testi ise BIST 100 Endeksi ve
Euro/TL kurunun zayif formda etkin olduguna, Dolar/TL kurunun ise zayif formda etkin olmadigina dair
bulgular sunmaktadir.

Piyasalarin zayif formda etkin olmasi, yatirimcilarin bu piyasalarda gergeklesen ge¢mis verileri kullanarak
gelecege iliskin tahminler yapmak suretiyle anormal getiriler elde edemeyeceklerini gostermektedir. Bagka bir
ifade ile hisse senedi ve doviz piyasalarinda fiyatlar, gegmis donemlerde olusan fiyatlardan bagimsiz olarak
rassal bir sekilde meydana gelmektedir. Bu durum, BIST 100 Endeksi, Dolar/TL ve Euro/TL kurlarina iligkin
fiyatlarin, s6z konusu fiyatlara ait bilgilerin tamamim yansittigin1 gostermektedir. Calismada elde edilen
bulgular ¢ergevesinde Tiirkiye’de hisse senedi ve ddvize yatirim yapan bireylere satin al ve elde tut gibi pasif
yatirim stratejisi tavsiye edilebilir.

Caligma sonucunda elde edilen bulgular; Asiri (2008), Demireli vd. (2010), Chen ve Metghalchi (2012), Zeren
vd. (2013), Berke vd. (2014), Jain vd. (2013), Hepsag vd. (2015), Yiicel (2016), Basarir ve Serel (2021), Eratag
ve Sonmez (2021) ve Kiiciikkaplan vd. (2023) tarafindan yapilan ¢alisma sonuglart ile benzerlik gostermektedir.
Gelecekte yapilacak caligmalar acisindan, daha uzun bir donem ele alinarak, cesitlendirilmis yontemler
kullanilarak farkli piyasalar i¢in arastirma yapilmasi onerilebilir.
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