BORSA iSTANBUL SEKTOR ENDEKSLERINiIN ETKiNLiGiNiN FOURIER BiRiM KOK
TESTLERI iLE ANALizi?
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Oz

Finansal Finans literaturiinde Etkin Piyasa Hipotezinin gecerliligi pek cok kez arastirilmistir. Bu ¢alismada ise
Borsa istanbul’da hesaplanan 22 endeksin zayif formda etkin olup olmadigi aylik veriler kullanilarak analiz
edilmistir. Calismada o6ncelikle serilerin dogrusal olup olmadigi Harvey vd. (2008) dogrusallik testi ile
incelenmistir. Ardindan serilerin birim koék analizleri yapisal kirilmalari dikkate alan dogrusal ve dogrusal
olmayan Fourier birim kok testleri (FADF ve FKSS) ile gergeklestirilmistir. Calisma sonucunda 13 endeksin zayif
formda etkin oldugu, 9 endeksin ise zayif formda etkin olmadigi belirlenmistir. Zayif formda etkin olan
piyasalarda yatirimcilarin sik sik al-sat yapmak yerine uzun vadeli yatirrm ufku ile al ve bekle stratejisini
izlemeleri, 9 endekste ise yatirimcilarin kisa vadeli al-sat yapmayi, al ve bekle stratejisi yerine tercih etmeleri
daha uygun olacaktir.
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TESTING THE EFFICIENCY OF BORSA ISTANBUL SECTOR INDICES BY FOURIER
UNIT ROOT TESTS

Abstract

In financial literature, the validity of the Effective Market Hypothesis has been investigated many times. In
this study, it is analyzed by using monthly data whether 22 indices calculated in Borsa Istanbul are efficient in
weak form. In this study, firstly, the linearity of the series was investigated by Harvey et al. (2008) linearity
test. Then, unit root analyzes of the series were carried out with linear and nonlinear Fourier unit root tests
(FADF and FKSS) which take structural breaks into account. As a result of the study, it was determined that 13
indices were effective in weak form and 9 indices were not effective in weak form. In the weak-form efficient
markets, investors may follow a buy-and-hold over long-term investment horizon and instead of frequently
trade strategy. In the 9 indices, investors may prefer to trade for short-term rather than buy-and-hold
strategy.
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1. Giris

Fama’nin (1970) c¢alismasindan bu yana, borsalarin etkinligine yonelik arastirmalar finans
literatirinde onemli bir yer tutmaktadir. Bunun nedeni, borsalarin ulusal tasarruflari harekete
gecirerek, yeni yatinnm projelerini finanse etmesi ve finansal kaynaklari tretken isletmelere
yonlendirerek ekonomik biyiime ve gelismede 6nemli rol oynamasidir (Adjasi ve Biekpe, 2006;
Levine ve Zervos, 1998). Etkin hisse senedi fiyatlari, aracilarin yatirrm sermayesi kaynaklarini
cesitlendirmelerine ve yatirim riskini dagitabilmelerine izin verir (Caprio ve Demirgiig-Kunt, 1998).
Dolayisiyla sermaye piyasasi, kaynaklarin kalkinma igin Uretken faaliyetlere tahsis edilmesinde
onemli bir rol oynamaktadir (Oskooe, 2011:1). Bu tahsis, piyasada islem géren menkul kiymetlerin
uygun fiyatlandiriimasi yoluyla gergeklesir. Hisse senedi fiyatlarinin mevcut tim bilgileri tamamen
yansittig boyle bir piyasanin ise etkin oldugu ifade edilir (Abakah vd., 2018: 363). Fama (1970) zayif
formda etkinlik, yari guigli formda etkinlik ve gu¢li formda etkinlik olmak lizere Ug gesit etkinlik
tanimlamistir. Zayif formda etkinlikte gegmisteki tim bilgilerin, yari glicli formda etkinlikte halka
actk tim bilgilerin hisse senedi fiyatlarina yansidigi varsayilir. Glgli formda etkinlikte ise hisse
senedi fiyatlarinin kamuya duyurulmus ve duyurulmamis tim bilgileri yansittigi kabul edilir.

Finansal piyasalarda yatirimcilar 6zellikle bilgisel etkinligi 6n planda tutmaktadir. Bu piyasalarda
riskin daha ¢ok bilginin yatinmcilar arasinda esit sekilde yayilmasindan kaynaklandig
dusuniilmektedir. Fama (1970)’ya gbre bir piyasanin etkinlik derecesinin belirleyicisi menkul kiymet
fiyatlarinin, piyasaya iliskin bilgiler yoluyla tahmin edilebilirlik derecesidir. Yani bir piyasa mevcut
bilgilerin fiyatlara yansidigi oOlglide etkin olmaktadir (Demireli vd., 2010:54). Ancak finans
literatiriinde hisse senedi fiyatlarinin rassal bir ylriyus sergiledigi (random-walk) veya ortalamaya
geri donls gosterdigi (mean reversion) hala tartismal bir konudur.

Hisse senedi fiyatlarinin rassal bir ylrlyls sergilemesi (seviyesinde birim kdk icermesi) veya
ortalamaya geri donus (trend duragan) géstermesi, yatirimcilar icin 6nemli etkilere sahiptir. Hisse
senedi fiyatlari rassal bir ylirtiyls goésteriyorsa veya diger bir ifade ile hisse senedi fiyatlari birim kok
iceriyorsa bu durum soklarin kalici oldugu anlamina gelmektedir (Narayan ve Smyth, 2007: 152).
Dolayisiyla boyle bir piyasa zayif formda etkindir ve gegmis ile gelecek fiyatlari arasinda herhangi
bir iliski yoktur. Bu ylizden bu tiir piyasalarda teknik analiz ile ilave bir kazang elde edilemeyecektir.
Eger hisse senedi fiyatlari ortalamaya geri dénis gosteriyorsa, bu durum hisse senedi fiyatlarindaki
soklarin timuyle gecici oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla boyle bir durumda hisse senedi
fiyatlar eski trendine doénecektir. Boylece, yatirimcilarin gegmise dayal hisse senedi fiyatlarini
kullanarak gelecekteki fiyat hareketlerini tahmin etmeleri mimkin olacaktir (Wang vd., 2015: 157).

Piyasa etkinligi kavrami, yatirimcilarin yatinm kararlarini etkilemeye basladiginda 6nem
kazanmaktadir. Ekonomik agidan, borsada etkinligin olmamasi, yatirrm sermayesi akisi, sermaye
maliyeti ve piyasa getirisi gibi faktdrlere tesir ederek ekonomik biyiimeyi etkileyebilir. Ornek
olarak, zayif forma etkinlik hisse senetleri icin 6denen fiyatlarin gecmis fiyatlar icermesi ve
dolayisiyla hisse senedinin temel degerini yansitmasi gerektigi anlamina gelir. Bu durum yatirm
kararlari ve finansal kaynaklarin en uygun sekilde tahsis edilmesiyle sonuglanarak daha verimli
ekonomik faaliyetlere ve yatirim segeneklerine yol agar. Etkinlik ayni zamanda, yatirimcilarin piyasa
katiimcilar arasinda asimetrik bilgilerin varli§indan kaynaklanan bozulmalardan ve arbitraj
firsatlarindan korunmasini saglayan koruyucu bir mekanizma olarak da ¢alismaktadir (Jamaani ve
Roca, 2015: 222).

Hisse senedi fiyatlarinin rassal bir ylrliyus sergileyip sergilemedigi ya da ortalamaya geri donis
gosterip gostermedigi literatirde siklikla incelenmistir (Poterba ve Summers, 1988; Choudhry,
1997; Worthington ve Higgs, 2004; Narayan, 2008; Borges, 2008; Moghaddam ve Li, 2017; Abakah
vd., 2018). Ancak, hisse senedi fiyatlarinin duragan olup olmadigl konusunda hala bir fikir birligi
yoktur. Hisse senetlerinin birim kok icermesi, rassal yiriyis hipotezinin gecerli oldugunu ifade
etmektedir. Serilerin duragan olmasi durumunda ise rassal yiriyus hipotezi gecgerli olmayacaktir
(Gujarati, 2011: 718).
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Literatiirde hisse senedi piyasalarinin etkinligi pek ¢ok kez arastirilmistir. Bu ¢alismalarda daha
¢ok borsalari temsil eden genel endeks (6rnegin BIST-100, S&P500 gibi) Gizerine odaklaniimistir. Bu
¢alismada ise 6nceki galismalardan farkli olarak sektor endekslerinin etkinligi arastiriimistir. Ayrica
literatUrdeki pek cok galismada serilerin dogrusal olup olmadigi dikkate alinmaksizin serilerin
dogrusal oldugunu kabul eden birim kok testleri (ADF, Zivot ve Andrews, Lee ve Strazicich, vb. )
kullanilarak analizler gergeklestirilmistir. Ancak bu sekilde elde edilen sonuglar hatali
olabilmektedir. Bu ¢alismada ise oncelikle serilerin dogrusal olup olmadig Harvey vd. (2008)
dogrusallik testi ile arastiriimistir. Ardindan serilerin birim kok analizleri yapisal kiriimalari dikkate
alan dogrusal-dogrusal olmayan Fourier birim kok testleri (FADF ve FKSS) ile gerceklestirilmistir.
Zivot ve Andrews (1992), Lee and Strazicich (2003) gibi yapisal kirilmalari dikkate alan testlerde
yapisal kirilmalarin sayisi ve sekli 6nceden belirtilir. Ancak yapisal kirllmalar dogasi geregi 6nceden
bilinememektedir. Dolayisiyla yapisal kirilmalarin sayisi, sekli veya suresi ile ilgili yanlis bir 6zellik
kullanmak sorunlu olabilir. ilaveten, yapisal kirilmalarin tipik olarak anlk ve eszamanl oldugu
varsayilirken, Leybourne vd. (1998), yapisal degisimin yumusak ve kademeli olabilecegini ifade
etmislerdir. Fourier birim kok testlerinde ise yapisal kirilmalarin sayisini, bigimini veya slresini
belirtmeye gerek yoktur (Yilanci vd., 2014:53-54).

Fourier fonksiyonu, bilinmeyen bir fonksiyonel bigcimin ve dogrusal olmayan bir dizi yumusak
gecisli kirlmanin tespiti icin faydalidir (Chang vd., 2014). Sektor endekslerinin etkinligi, hiikimetin
verimli sektorleri tanimlamasina ve bu tir sektérlerin blylmesi igin mevcut kaynaklari
yonlendirmesine de yardimci olabilir (Selvam vd., 2016:7).

2. Literatiir Ozeti

Literatlirde pek ¢ok (ilke ve llke grubu hisse senedi piyasalari icin etkin piyasa hipotezinin
gecerliligi test edilmistir. Bu calismalarin birgcogunda borsalari temsil eden genel endeksler (6rnegin
BIST-100, S&P500 gibi) lizerine odaklaniimistir. Sektor endekslerinde etkin piyasa hipotezinin
gecerliligini aragtiran ¢alismalar ise daha sinirli sayidadir.

Genel endekslerin etkinligini serilerin dogrusal olup olmadigi dikkate alinmaksizin serilerin
dogrusal oldugunu kabul ederek arastiran galismalardan; Choudhry (1997) ADF birim kok testini
kullanarak alti Latin Amerika tlkesinde (Arjantin, Brezilya, Sili, Kolombiya, Meksika ve Veneziella)
piyasalarin etkinligini incelemis ve bu piyasalarin etkin oldugu sonucuna varmistir. ADF testi
kullanilarak farkli piyasalar icin de benzer sonuclar elde edilmistir (Dias vd., 2002; Borges, 2008).
Ancak Hamid vd. (2008) 14 Asya Pasifik tlkesi igin ve Haque vd. (2011) ise Pakistan igin ADF testi
kullanarak rassal yiriiyls hipotezinin gegersiz oldugu sonucuna ulagmislardir.

Kawakatsu ve Morey (1999) DF-GLS ve KPSS birim kok testlerini kullanarak 16 gelismekte olan
tUlkenin borsalarini analiz etmis ve bu piyasalarin birgogunun etkin olmadigi sonucuna varmistir.
Abraham vd. (2002) Kuveyt, Bahreyn ve Suudi Arabistan borsalarinda rassal yirlyis hipotezinin
gecerliligini varyans oranini kullanarak test etmislerdir. Yapilan analizler sonucunda Suudi
Arabistan ve Bahreyn borsalarinda rassal yiriyis hipotezinin gecerli oldugu, Kuveyt’te ise rassal
ylriyls hipotezinin gegerli olmadigi belirlenmistir.

Chaudhuri ve Wu (2003) ADF ve PP birim kok testlerini kullanarak 17 gelismis lilke borsasinin
etkinligini arastirmig ve bu piyasalarin birgogunun etkin oldugunu tespit etmislerdir. Ancak Zivot &
Andrews (1992) birim kok testini kullanarak yapilan analizlerde bu piyasalarin bir¢ogunun etkin
olmadigl saptanmistir. Narayan ve Smith (2007) ise G7 ulkelerinde borsalarin etkinligini Zivot &
Andrews (1992), Lumsdaine & Papell (1997) ve Lee & Strazicich (2003) birim kok testleri kullanarak
test etmis ve her Ulkede rasssal yiriyls hipotezinin gegerli oldugunu bulmuslardir. Bashir vd.
(2011a, 2011b) de yapmis olduklari 2 ayri ¢alismada Pakistan’da bankacilik ve tekstil sektor
endekslerinin rassal ylrlyls modeli ile uyumlulugunu ADF ve PP birim kok testleri yardimiyla
incelemislerdir. Ancak yapilan analizler 2 endeksin de zayif formda etkin olmadigini géstermistir.

Worthington ve Higgs (2004) ADF ve KPSS birim kok testlerini kullanarak 20 Avrupa dlkesinde
piyasalarin etkin olup olmadigini arastirmistir. Calisma sonucunda rassal yiriyus hipoteziile tutarh
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olan borsanin Macaristan’da oldugu bulunmustur. Benzer sekilde Lee vd. (2010) KPSS birim kdk
testinden faydalanarak 32 gelismis ve 26 gelismekte olan Ulkenin borsalarinin etkinligini
incelemislerdir. Calisma sonucunda borsalarin etkin olmadig belirlenmistir. Phengpis (2006) ise
Arjantin, Brezilya, Yunanistan, Hindistan, Malezya, Meksika, Nijerya, Filipinler, Tayvan ve
Zimbabve’de piyasalarin etkinligini incelemis ve Hindistan, Malezya, Nijerya ve Zimbabve borsalari
digindaki borsalarin etkin oldugunu belirlemistir.

Hasanov ve Omay (2007) dogrusal olmayan Kapetanios vd. (2003) birim kok testini kullanarak,
Bulgaristan, Cek Cumhuriyeti, Cin, Macaristan, Polonya, Romanya, Rusya ve Slovakya'daki
borsalarin etkinligini analiz etmislerdir. Sonug olarak Bulgaristan, Slovakya, Macaristan ve Cekya
borsalarinin zayif formda etkin oldugunu ortaya koymuslardir. Narayan ve Prasad (2007) ise Ug
farkli panel birim kok testini (LLC, SURADF ve MADF) kullanarak 17 lkenin borsalarini analiz
etmisler ve sonug olarak piyasalarin etkin oldugunu belirlemislerdir.

Lean ve Smyth (2007) 8 Asya (ilkesinde hisse piyasalarinin etkinligini tek ve ¢ift kirllmali LM birim
kok testi kullanarak incelemislerdir. Tek kirilmali test sonuglari borsalarda rassal yurlyis
hipotezinin gegerli oldugunu gostermistir. Ancak cift kirilmali panel LM testi sonuglari piyasalarda
rassal yurtyus hipotezinin gecerli olmadigini ortaya koymustur. Narayan (2008) de G7 ulkelerinin
borsalarinin etkinligini LM testi kullanarak arastirmis ve ayni sonuglara ulagmistir.

Becker vd. (2012) S&P 500 endeksinin etkinligini Fourier ADF birim kok testi ile incelemis ve
endeksin etkin olmadigini ortaya koymustur. Gumus ve Zeren (2014) G-20 ulke borsalarinda zayif
formda etkinligi FADF ve FKSS birim kok testleri ile analiz etmiglerdir. Calisma sonucunda 9 Ulke
borsasinin etkin oldugu tespit edilmistir.

Wang vd. (2015) Cin, Hong Kong, Japonya, Giiney Kore, Malezya, Singapur ve Tayland’da
borsalarin etkinligini Fourier LM testi ile incelemis ve yapilan analizler sonucunda ¢alismada yer
alan borsalarin tiimanin etkin olmadigi belirlenmistir. Moghaddam ve Li (2017) S&P 500
endeksinin etkinligini Fourier ADF birim kok testi ile arastirmis ve endeksin etkin olmadigini ifade
etmistir. Abakah vd. (2018) Gliney Afrika, Nijerya, Misir, Gana ve Mauritius borsalarinin zayif form
etkinligini dogrusal olmayan fourier birim kok testi ile incelemis ve Gana ile Mauritius borsalarinin
zayIf formda etkin olmadigini tespit etmislerdir.

Tiirkiye’de hisse senedi piyasasinin zayif formda etkinligini inceleyen calismalarda ise; Ozdemir
(2008) BIST 100’(in zayif formda etkinligini, iki yapisal kirllmal Lumsdaine Papell birim kok testi ile
analiz etmistir. Elde edilen bulgular endeksin etkin oldugunu géstermistir. Benzer sekilde Zeren vd.
(2013) BIST 100 endeksinin zayif formda etkinligini Lanne vd. (2002) ile Saikkonen ve Lutkepohl
(2002) tarafindan gelistirilen yapisal kirilmali birim kok testini kullanarak analiz etmislerdir. Calisma
sonucunda piyasasinin etkin oldugu tespit edilmistir. Atan vd. (2009) BIST 100 endeksinin rassal
ylrliyus hipotezine uyumunu ADF ve KPSS birim kok testlerini kullanarak arastirmislar ve endeksin
zayIf formda etkin oldugunu bulmuslardir. Ancak Kapusuzoglu (2013) BIST 100’(in etkinligini ADF
ve PP birim kok testlerini kullanarak analiz etmis ve endeksin zayif formda etkin olmadigini
bulmustur.

Karan ve Kapusuzoglu (2010) BIST-30 endeksinin etkinligini portféyler olusturarak incelemisler
ve endeksin etkin oldugunu ifade etmislerdir. Turkyilmaz ve Balibey (2014) BIST 100 endeksinin
ARFIMA-FIGARCH modelleri ile zayif formda etkinligini test etmislerdir. Yapilan analizler sonucunda
hisse senedi piyasasinin etkin olmadigina karar vermistirler. Tanriover ve Colli (2015) de BIST-
100U BDS testi ile incelemis ve endeksin zayif formda etkin olmadigini ortaya koymuslardir. Gemici
ve Polat (2018) Meksika, Endonezya, Gliney Kore ve Tirkiye borsa endekslerinin zayif formda
etkinligini Furuoka birim kok testi ile analiz etmislerdir. Yapilan analizler sonucunda piyasalarin
etkin olmadigi belirlenmistir.

Sektor endekslerinin zayif formda etkinligini arastiran ¢alismalarda ise; Squalli (2006) Dubai ve
Birlesik Arap Emirliklerinde sektdr endekslerinin (Bankacilk, Otelcilik, Sinai, Sigortacilik ve
Hizmetler) zayif formda etkinligini varyans orani ve runs testi ile sinamistir. Varyans orani sonuglari
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Birlesik Arap Emirlikleri’'nde yer alan endekslerin etkin olmadigini, Dubai’de ise sadece bankacilik
endeksinin etkin oldugunu gostermistir. Runs testi ise sadece Birlesik Arap Emirlikleri’'nde
sigortacilik endeksinin zayif formda etkin oldugunu ortaya koymustur. Asiri (2008) Bahreyn
borsasinda Bankacilik, Sinai, Otel ve Turizm, Sigortacilik, Yatirim ve Hizmetler sektorii endekslerinin
etkinligini ADF ve ARIMA yontemleriile incelemis ve endekslerin zayif formda etkin oldugunu tespit
etmistir. Cheong (2008) Malezya’da 9 sektdr endeksinin zayif formda etkinligini Zivot-Andrews
(1992) birim kok testi ile incelemistir. Elde edilen sonuglar emlak endeksi hari¢ diger endekslerin
zayif formda etkin olmadigini ortaya koymustur.

Lim (2008) ise Malezya borsasinda yer alan 8 sektér endeksinin (insaat, Tiiketici Uriinii, Mali,
Sinai, Endiistriyel Uriin, Emlak, Kalay ve Madencilik, Ticaret ve Hizmetler) etkin olup olmadigini
Portmanteau es iligki testi ile arastirmigtir. Yapilan analizler sonucunda kalay ve madencilik
sektoériniin en etkin sektor olarak bulunurken, emlak sektoériiniin ise en az etkin sektor oldugu
belirlenmistir. Cevik (2012) BIST Banka, Gida ve icecek, Kimya, Petrol ve Plastik, Metal Ana, Sigorta,
Tas ve Toprak, Tekstil ve Deri, Ticaret, Turizm ve Ulastirma endekslerinde etkin piyasa hipotezinin
gecerliligini, modifiye edilmis log periodogram yontemi ve FIGARCH ile incelemistir. Elde edilen
bulgular endekslerin etkin olmadigini géstermistir.

Ramkumar vd. (2012) Hindistan’da 12 sekt6r endeksinin etkinligini runs testi ve otokorelasyon
testi ile test etmislerdir. Yapilan analizler sonucunda 12 endeksin 8’inin etkin olmadigl
belirlenmistir. Asiri ve Alzeera (2013) Suudi Arabistan’da ADF, Pearson korelasyon testi, Durbin-
Watson testi ve runs-testi ile 15 sektor endeksinin (Bankalar ve Finansal Hizmetler, Petrokimya,
Cimento, Perakende, Enerji ve Kamu, Tarim ve Gida, Telekom ve Bilgi Teknolojisi, Sigortacilik,
Holding, Sinai, insaat, GMYO, Ulastirma, Medya, Otel ve Turizm) etkinligini incelemislerdir. Calisma
sonucunda Bankalar ve Finansal Hizmetler endeksi disindaki tiim piyasalarin etkin oldugu
belirlenmistir.

Gozbas! vd. (2014) BIST 100, Sinai, Mali ve Hizmetler endekslerinin etkinligini Kruse (2011)
tarafindan gelistirilen dogrusal olmayan birim kok testi ile incelemis ve endekslerin zayif formda
etkin oldugunu ortaya koymuslardir. Asaad (2014) Irak’ta bankacilik sektér endeksinin zayif formda
etkinligini ADF, PP ve runs testi ile analiz etmis ve endeksin zayif formda etkin olmadigini
saptamistir. Benzer sekilde Selvam vd. (2016) Hindistan’da 9 sektdr endeksinin etkinligini ADF ve
runs testleri ile incelemis ve sektorlerin zayif formda etkin olmadigini saptamislardir.

Malcioglu ve Aydin (2016) BIST 100, BIST Sinai, BIST Teknoloji, BIST Mali ve BIST Hizmet
endekslerinin etkinligini Harvey vd. (2008) dogrusallik testi ile incelemistir. Calisma sonucunda tiim
endekslerin etkin olmadigi belirlenmistir. Tuna ve Oztiirk (2016) ise BIST 100 ile BIST Sinai, BIST
Mali ve BIST Hizmetler endekslerinin etkinligini ADF (1979), iki yapisal kirillmali Lumsdaine-Papell
(2003) ve Carrion-i Silvestre (2009) birim kok testleri ile incelemistir. Yapilan analizler sonucunda
endekslerin etkin oldugu belirlenmistir. Yiicel (2016) XU100, XU050, XU030, XUSIN, XGIDA, XTEKS,
XKAGT, XKMYA, XTAST, XMANA, XMESY, XUHIZ, XULAS, XTRZM, XTCRT, XUMAL, XBANK, XSGRT,
XFINK, XHOLD, XGMYO ve XYORT endekslerinin zayif formda etkinligini test etmistir. ADF ve PP
birim kok testlerinin kullanildigl ¢alisma sonucunda tiim endekslerin zayif formda etkin oldugu
gorulmistar.

Tablo 1’den de agikga gorildiiglu lGzere mevcut literatirdeki calismalarin genelinde serilerin
dogrusal olup olmadigi dikkate alinmaksizin serilerin dogrusal oldugunu kabul eden birim kok
testleri ile hisse senedi piyasalarinin etkinligi arastirilmistir. Ayrica mevcut ¢alismalarin bilyuk bir
kisminin genel endekslerin etkinligini arastirdigi gorilmektedir. Bu nedenle ¢alismada diger
calismalardan farkh olarak oncelikle serilerin dogrusal olup olmadigi tespit edilmis ve sektér
endekslerinin etkinligi yapisal kirilmalari dikkate alan dogrusal-dogrusal olmayan Fourier birim kdk
testleri ile arastiriimistir.

Fourier birim kok testlerinde, Zivot ve Andrews (1992) ve Lee ve Strazicich (2003) yapisal
kirllmalari dikkate alan birim kok testlerindeki gibi yapisal kirllmalarin sayisini, bicimini veya siresini
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belirtmeye gerek yoktur. Mevcut literatiirde yapisal kirilmayi dikkate alan testlerden Zivot ve
Andrews (1992)testinin daha ¢ok tercih edildigi gorilmektedir. Ancak yapisal kirilmalarin sayis,
sekli veya siiresi ile ilgili yanlis bir 6zellik kullanmak sonuglari etkileyebilecegi icin ¢alismada Fourier
birim kok testlerinden faydalaniimistir.

Tablo 1: Literatiir Ozeti

Yazar(lar) Ulke(ler) Yéntem Sonug
Chodhury (1997) 6 Latin Amerika Ulkesi ADF Etkin
Kawakatsu ve Morey (1999) 16 gelismekte olan ilke ~ DF-GLS ve KPSS testi f;:(::ogi?”
Kuveyt, Bahreyn ve . .
Abraham vd. (2002) Suudi Arabistan Varyans orani 2 ulke etkin
Dias vd. (2002) Portekiz ve ispanya ADF ve varyans orani testi Etkin
Chadhuri ve Wu (2003) 17 gelismekte olan llke  Zivot & Andrews Et.km ciiegll
ADF ve PP testi (birogu)
Etkin (birgogu)
Worthington ve Higgs . . Etkin degil
(2004) Avrupa piyasalari ADF, KPSS testi (bircogu)
Phengpis (2006) 10 gelismekte olan llke  Zivot & Andrews Etkin (birgogu)
Squalli (2006) Dubai, BAE/ 5 endeks Varyans orani ve runs testi Et!(m ‘feg"
(birgogu)
8 Asya ulkesi LM test (tek kirilmali) Etkin
Lean ve Smyth (2007) LM test (cift kirlimali) Etkin degil
Hasanov ve Umay (2007) 8 lilke Kapetanios et al. (2003) Etkin (bircogu)
Narayan ve Prasad (2007) 17 llke LLC, SURADF ve MADF Etkin
Zivot & Andrews I
Narayan ve Smyth (2007) . . ) Etkin (birgogu)
G7 llkeleri Lumsdaine & Papell,

Lee ve Strazicich

Etkin

Asiri (2008) Bahreyn/ 5 endeks ADF ve ARIMA Etkin
Borges (2008) 6 Ulke ADF Etkin
Cheong (2008) Malezya/ 9 endeks Zivot & Andrews Etkin degil
Lim (2008) Malezya/ 8 endeks Portmanteau es iliski testi Etkin degil
Ozdemir (2008) Turkiye Lumsdaine Papell Etkin
" . LM test (tek kirilmali) Etkin
Narayan (2008) G7 Ulkeleri LM test (cift kirilmali) Etkin degil
Atan vd. (2009) Turkiye ADF ve PP Etkin
Hamid vd. (2010) 14 Asya-Pasifik tlkesi ADF Etkin degil
32 gelismis/26
Lee etal. (2010) gelismekte olan tlke KPSS Etkin degil
Bashir vd. (2011a) Pakistan/ 1 endeks ADF ve PP Etkin degil
Bashir vd. (2011b) Pakistan/ 1 endeks ADF ve PP Etkin degil
Haque vd. (2011) Pakistan ADF ve KPSS Etkin degil
Becker vd. (2012) S&P 500 Fourier ADF Etkin degil
Ramkumar vd. (2012) Hindistan/ 12 endeks Run§ testi ve otokorelasyon Et,km cllegll
testi (birgogu)
Lanne vd. (2002) ile
Zeren vd. (2013) Tirkiye Saikkonen ve Lutkepohl Etkin
(2002)
Kapusuzoglu (2013) Turkiye ADF ve PP Etkin degil
GUmis ve Zeren (2014) G20 ulkeleri Fourier ADF, Fourier KSS Etkin (bircogu)
Gozbasi vd. (2014) Turkiye Kruse birim kok testi Etkin
Asaad (2014) Irak/ 1 endeks ADF, PP ve runs testi Etkin degil
Turkyilmaz ve Balibey Turkiye ARFIMA-FIGARCH Etkin degil
(2014)
Tanriover ve Collu (2015) Turkiye BDS testi Etkin degil
Wang vd. (2015) 7 Asya ulkesi Fourier LM Etkin degil
Malcioglu ve Aydin (2016) Tirkiye/ 4 endeks Harvey vd. dogrusallik testi  Etkin degil
Tuna ve Oztiirk (2016) Tirkiye/ 4 endeks ADF'. Lurps.cialne-PapeII, Etkin
Carrion-i Silvestre
Yiicel (2016) Tirkiye/ 22 endeks ADF ve PP Etkin
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Selvam vd. (2016) Hindistan/ 9 endeks ADF ve runs Etkin degil
Moghaddam ve Li (2017) S&P 500 Fourier ADF Etkin degil
Abakah vd. (2018) 5 ulke Fourier KSS Etkin (bircogu)
Gemici ve Polat (2018) 5 ulke Furuoka birim kok testi Etkin degil

3.Veri Seti ve Yontem

Bu calismada, Borsa istanbul’da yer alan 22 sektoriin aylik fiyat endeksi verilerinden
faydalaniimistir. Endekslere iliskin veriler Borsa istanbul’un resmi web sitesinden alinmistir.
Calismada yer alan endeksler ve analiz donemleri Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2: Calismada Yer alan Endeksler ve Analiz Donemleri

Endeks adi Endeks Kodu Analiz d6nemi
BIST Banka XBANK 1997:01-2019:04
BIST Bilisim XBLSM 2000:07-2019:04
BIST Elektrik XELKT 1997:01-2019:04
BIST Finansal Kiralama Faktoring XFINK 1997:01-2019:04
BIST Gayrimenkul Yatirim Ortaklig XGMYO 2000:01-2019:04
BIST Gida ve icecek XGIDA 1997:01-2019:04
BIST Hizmetler XUHIZ 1997:01-2019:04
BIST Holding ve Yatirim XHOLD 1997:01-2019:04
BIST iletisim XILTM 2000:07-2019:04
BIST Kimya Petrol Plastik XKMYA 1997:01-2019:04
BIST Mali XUMAL 1991:01-2019:04
BIST Metal Ana XMANA 1997:01-2019:04
BIST Metal Esya Makine XMESY 1997:01-2019:04
BIST Orman Kagit Basim XKAGT 1997:01-2019:04
BIST Sigorta XSGRT 1997:01-2019:04
BIST Sinai XUSIN 1991:01-2019:04
BIST Tas Toprak XTAST 1997:01-2019:04
BIST Teknoloji XUTEK 2000:07-2019:04
BIST Tekstil ve Deri XTEKS 1997:01-2019:04
BIST Ticaret XTCRT 1997:01-2019:04
BIST Turizm XTRZM 1997:01-2019:04
BIST Ulastirma XULAS 1997:01-2019:04

Literatiirde, serilerin dogrusalligini test etmek amaciyla birgok test bulunmaktadir (McLeod ve
Li, 1983; Tsay, 1986; Lee vd., 1993; Brock vd., 1996). Ancak bu testler serilerin dogrusalligini test
ederken duraganlik durumunu dikkate almamakta, degiskenlerin duragan olmamasi durumunda
glcleri azalmaktadir.

Harvey vd. (2008) tarafindan gelistirilen dogrusallik testi ise analiz edilen serinin duraganlik
durumunun belirsiz oldugu durumlarda bile kullanilabilmektedir (Yilanci ve Tirasoglu, 2016: 3).

Harvey vd. (2008) dogrusallik testi iki farkl dogrusallik testinin agirlikli ortalamasi kullanilarak
hesaplanmaktadir (Yilanci ve Tirasoglu, 2016: 5).

W, = {1-A}W, + AW, (1
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Burada ste Wu siraslyla dogrusalligi, serinin duragan oldugu ve duragan olmadig

varsayimlarina gore incelemektedir. A ise agirhgi gostermektedir. Burada Ho hipotez seri
dogrusaldir, alternatif hipotez ise seri dogrusal degildir seklinde ifade edilmektedir. Calismada
piyasalarin zayif formda etkin olup olmadig Fourier birim kok testleri ile analiz edilmistir.

Fourier serisi, kosinls ve sinUslerin toplam formu olarak periyodik y: fonksiyonun
genislemesidir. Christopoulos ve Ledn-Ledesma (2010) tarafindan gelistirilen Fourier ADF ve
Fourier KSS testleri bagimh degisken ortalamasindan daha biylk sapmalari belirlemek igin
trigonometrik fonksiyonlari kullanmaktadir (Zhou ve Kutan, 2014: 1154).

Bu testlerin avantaji, belirgin yapisal kirlmalarin yani sira yumusak gegisli degisimleri de dikkate
almasidir. Ayrica bu testler yapisal kirilmalarin sayisinin, bigiminin veya siresinin belirtilmesine
gerek duymazlar. Bu testin ekonometrik modeli su sekilde ifade edilebilir:

. 2rkt 27kt
Y, =Y, + Y, Sin(——) + Y, CoS(——) +V, 2)
T T

denklemde t trendi, T 6érneklem buyuklGgini, m = 3.1416, k ise kalinti kareleri toplamini
minimum yapan frekans degerini ifade etmektedir. Frekans sayisi 1 ile 5 arasinda bir tamsayi degeri
almaktadir (Destek ve Okumus, 2016: 77). Sirasiyla dogrusal ve dogrusal olmayan seriler igin
kullanilan Fourier ADF ve Fourier KSS testlerinde Ho hipotezi serinin birim kok icerdigini ifade
etmektedir.

Bu testi uygulamak igin ilk 6nce minimum kalinti kareler toplamini ifade eden k yani frekans
sayisi belirlenmelidir. Uygun bir frekans sayisi (k) belirlendikten sonra minimum kareler tahmincisi
kalintilari elde edilir.

27kt
(3)

.2kt
Vi =Y, {YO +Y1 5'”(?) +Y, COS(?)

Son asamada, belirlenen k degerine sahip modelin kalinti serileri olusturulur ve dogrusallik
yapisina baglh olarak bu kalinti serilere geleneksel ADF veya KSS birim kok testleri uygulanir (Gims
ve Zeren, 2014: 229).

p
AV =ay + ) Bidv (4)
AV, =6V +) leﬂjAvH +U, (5)

Yukarida 3 numaral denklem Fourier ADF (FADF) testini ifade ederken; 4 numarali denklem

Fourier KSS (FKSS) testini ifade etmektedir. Trigonometrik terimlerin anlamliigi F( K ) ile
incelenmektedir. Elde edilen degerin Becker vd. (2006) ¢alismasindaki kritik degerler biiylik olmasi
durumunda trigonometrik terimlerin anlamli olduguna karar verilir.

4. Ampirik Bulgular

Calismada oncelikle serilerin dogrusal olup olmadigi analiz edilmistir. Dogrusalligin
belirlenmesinde Harvey vd. (2008) testinden faydalaniimistir. Tablo 3’te teste iliskin analiz
sonuglari sunulmustur. Buna gore ¢alismada yer alan 22 endeksten 17’sinin (XBANK, XBLSM, XELKT,
XFINK, XGMYO, XGIDA, XUHIZ, XILTM, XKMYA, XUMAL, XMANA, XKAGT, XUSIN, XTAST, XUTEK,
XTEKS ve XTRZM) dogrusal oldugu, 5’inin ise (XHOLD, XMESY, XSGRT, XTCRT ve XULAS) dogrusal
olmadig tespit edilmistir.
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Tablo 3: Harvey vd. (2008) Dogrusallik Testi Sonuglari

Kritik degerler Sonu
Endeksler Wa %10 o o1 ¢

XBANK 0.88 7.97 8.04 8.18 Dogrusal
XBLSM 3.38 6.30 6.39 6.55 Dogrusal
XELKT 11.49 11.61 11.66 11.74 Dogrusal
XFINK 104.47 196.78 197.21 197.98 Dogrusal
XGMYO 1.00 7.21 7.26 7.35 Dogrusal
XGIDA 2.73 9.73 9.89 10.20 Dogrusal
XUHIZ 63.93 66.90 67.40 68.30 Dogrusal
XHOLD 2.39 2.02 2.14 2.38 Dogrusal degil
XILTM 6.69 11.11 11.22 11.42 Dogrusal
XKMYA 3.48 20.04 20.24 20.59 Dogrusal
XUMAL 5.01 10.46 10.65 11.00 Dogrusal
XMANA 19.76 46.35 47.72 50.26 Dogrusal
XMESY 11.40 7.98 8.33 8.98 Dogrusal degil
XKAGT 2.77 4.33 4.38 4.46 Dogrusal
XSGRT 2.68 0.53 0.55 0.58 Dogrusal degil
XUSIN 5.68 8.22 8.33 8.53 Dogrusal
XTAST 2.86 8.35 8.42 8.54 Dogrusal
XUTEK 5.66 32.03 32.64 33.75 Dogrusal
XTEKS 52.86 68.55 70.21 73.25 Dogrusal
XTCRT 11.41 10.55 10.66 10.86 Dogrusal degil
XTRZM 3.85 8.88 8.93 9.02 Dogrusal
XULAS 24.48 77.14 78.56 81.14 Dogrusal degil

p degeri 2 serbestlik dereceli X2 dagihm dikkate alinarak hesaplanmistir.

Serilerin dogrusalligi belirlendikten sonra, Fourier birim kok testleri ile sektér endekslerinin
zayif formda etkinligi incelenmistir. Calismada, dogrusal formdaki sektor endeksleri icin Fourier
ADF, dogrusal olmayan formdaki sektér endeksleri icin Fourier KSS birim kok testleri kullanilmistir.
Fourier ADF ve Fourier KSS birim kok testi sonuglari ise sirasiyla Tablo 4 ve Tablo 5’te raporlanmistir.

Tablo 4’te sunulan Fourier ADF sonuglarina gore birim kdkin Ho hipotezi XBLSM, XELKT, XFINK,
XUHIZ, XKMYA, XMANA, XTAST, XUTEK, XTEKS ve XTRZM sektor endeksleri igin reddedilememistir.

Tablo 4: Fourier ADF Birim Kok Test Sonuglar

Endeksler Min. KKT K FADF F(k ) Zayif Formda
XBANK 0.008 1 -4.058**(0) 69.29%** Etkin degil
XBLSM 0.002 1 -3.430(0) 106.43 Etkin
XELKT 0.014 2 -0.635(0) 59.53 Etkin
XFINK 0.031 1 -1.904(0) 54.11 Etkin
XGMYO 0.092 4 -3.385%*(0) 31.53%** Etkin degil
XGIDA 0.002 1 -3.739*(0) 137.86*** Etkin degil
XUHIZ 0.006 1 0.971(0) 99.55 Etkin
XILTM 0.002 1 -5.297***(0) 97.900%*** Etkin degil
XKMYA 0.016 1 -3.333(0) 259.92 Etkin
XUMAL 0.039 1 -4.509***(0) 144 .47*** Etkin degil
XMANA 0.015 1 -2.928(0) 150.90 Etkin
XKAGT 0.736 4 -3.778***(0) 35.13%** Etkin degil
XUSIN 0.002 1 -3.554*(0) 392.65%** Etkin degil
XTAST 0.024 1 -3.272(0) 27.57 Etkin
XUTEK 0.004 1 -3.045(0) 261.35 Etkin
XTEKS 0.002 1 -3.146(0) 130.97 Etkin
XTRZM 0.009 1 -3.005(0) 42.94 Etkin
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Diger bir ifade ile bu endekslerdeki fiyat olusumlarinin Rassal Yuriyis Hipotezi cergevesinde
olustugu gorilmektedir. Boylece bu endekslerin zayif formda etkin oldugu sonucuna varilabilir. Bu
ayrica, hisse senedi fiyatlarindaki gegmis hareketlerin gelecekteki hareketleri tahmin etmek igin
kullanilamayacagi anlamina gelmektedir. Hisse senedi fiyatlarinda rassal ylruytsin olmasi, hisse
senedi ihra¢ edenler ve portfdy yatinmcilari igin oldukga dnemli etkilere sahiptir. Soyle ki; bu
piyasalardaki etkinlik bu sektoérler icin yabanci portfoy yatinmlarini etkileyebilir; i¢ tasarruflar
tesvik edebilir ve sermayenin fiyatlandirmasini ve kullanilabilirligini iyilestirebilir.

XBANK, XGMYO, XGIDA, XILTM, XUMAL, XKAGT ve XUSIN endeksleri icin ise Fourier ADF testine
iliskin Ho hipotezleri reddedilmistir. Baska bir ifade ile endeksler birim kék icermemektedir. Bu
endekslerde fiyatlar rassal olarak olugsmamakta, fiyatlar ortalamaya geri doénius trendi
gostermektedir. Dolayisiyla hisse senedi fiyatlarindaki soklar kalici olmaktan ziyade gegicidir ve
yatirimcilarin endekslerin ge¢cmise dayali hisse senedi fiyatlarini kullanarak gelecekteki fiyat
hareketlerini tahmin etmeleri miimkiindiir. Dahasi, hisse senedi fiyatlarinin ortalamaya dénmesi,
yatirimcilarin yatirim kararlarini etkileyebilir. Eger hisse senedi fiyatlari ortalamaya déniyorsa,
hisse senetleri daha uzun sireli yatirim ufku icin daha az riskli hale gelecektir bu yiizden daha fazla
getiri elde etmek icin hisse senetlerine daha fazla yatirim yapilabilir. Béyle bir durumda asiri getiri
elde etmek icin gegmiste diisen hisse senetlerini satin almak veya ylikselenleri satmak gibi ters bir
strateji izlenebilir (De Bondt & Thaler, 1985; Akarim & Sevim, 2013). Portfoylerini XBANK, XGMYO,
XGIDA, XILTM, XUMAL, XKAGT ve XUSIN sektorlerinde faaliyet gosteren firmalarin hisse
senetlerinden olusturan yatirimcilar asiri bir kazang elde edebilecektir. Diger bir ifadeyle XBANK,
XGMYO, XGIDA, XILTM, XUMAL, XKAGT ve XUSIN sektorlerine yatirim yapan tasarruf sahipleri, tam
anlamiyla rasyonel yatirim davranisi gostermemektedir.

Tablo 5: Fourier KSS Birim Kok Testi Sonuglari

Endeksler Min. KKT K FKSS F(k) ZayIf Formda
XHOLD 0.124 1 -1.940 28.33 Etkin
XMESY 0.243 1 -5.712%** 382.71%** Etkin degil
XSGRT 0.149 1 -2.554 56.98 Etkin
XTCRT 0.230 1 -2.043 605.11 Etkin
XULAS 0.724 1 -6.928%*** 160.82*** Etkin degil

**%* 0.01 seviyesinde anlamhligi ifade etmektedir. (k=1) icin FADF testi kritik degerleri 0.10, 0.05 ve
0.01 anlamhlk seviyeleri igin -3.52, -3.85, -4.43tdr.

Tablo 5’te Fourier KSS birim kok testi sonuglari sunulmustur. Buna gére XHOLD, XSGRT ve XTCRT
sektor endekslerinin zayif formda etkin oldugu belirlenmistir. Dolayisiyla bu piyasalarda, alim satim
kararini formile etmek icin gegmis bilgiye ve teknik analize bagli olarak asir getiri elde edebilen
yatirimcilarin olmasi beklenmemelidir.

Sonuglar, etkin olan endekslerde mevcut fiyatlarin sirketlerin degerini yansittigini
gostermektedir. Bu nedenle, hicbir yatirrmcinin bu piyasalarda hisse senedi fiyatlari Gzerinden
sistematik bir sekilde islem yaparak anormal getiri saglamasi mimkin degildir.

XMESY ve XULAS endeksleri ise zayif formda etkin degildir. Dolayisiyla bu piyasalarda islem
yapan yatinmcilar, hisse senedi fiyatlarindaki trendi kullanarak asiri getiri elde etmeyi
beklediklerinden, kisa vadeli islem yapmayi, satin al ve bekle stratejisi yerine tercih edebilirler.

Grafik 1’de endekslerin orijinal halleri ve bu serilerin Fourier fonksiyonlarina gore
donistirilmis formlari verilmistir. Burada Fourier fonksiyonunun egilimi belirgin bir sekilde
goriilmektedir.
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Grafik 1: Fourier Fonksiyonlarinin Egilimleri
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5.Sonug

Finans literatlirinde etkin bir piyasa, hisse senedi fiyatlarinin mevcut tim bilgileri tamamen
yansitmasina ve dolayisiyla kit sermaye kaynaklarinin etkin bir sekilde tahsis edilmesine imkan
veren bir piyasadir. Bu nedenle, piyasanin etkin olmamasi, hisse senedi piyasalarinin ekonominin
verimli sektorlerine fon tahsis etme imkanini ciddi sekilde sinirlayabilir ve uzun vadeli blyimeyi
engelleyebilir.

Etkin Piyasa Hipotezi hisse senedi fiyatlari ile ilgili bilgilerin, fiyati Gg farkli derecede etkiledigini
ve bunun da Ug farkh piyasaya yol acgtiginiileri sirilmektedir. Bu piyasalardan ilki zayif formda etkin
piyasadir. Hisselerle ilgili mevcut tim bilgiler bu piyasada fiyatlara yansimaktadir. Dolayisiyla, hisse
senetlerinin gelecekteki fiyatlarini tahmin etmek anlamsizdir, ¢linkii bu hipoteze goére, piyasada
islem goren hisse senetlerinin fiyatlari zaman iginde birbirinden bagimsiz hareket etmektedir.
Literatiirde hisse senedi piyasalarinin zayif formda etkinligini arastiran ilk calismalarda daha cok
ADF, PP ve KPSS gibi geleneksel birim kok testleri kullanilarak serilerin yapisal 6zellikleri
arastiriimistir. Bununla birlikte, geleneksel birim kok testleri modeldeki yapisal kirilmalari dikkate
almadiklarindan serilerin 6zelliklerinin tespitinde yetersiz kalabilmektedir. Daha sonra yapisal
kirllmalari dikkate alan testler (Perron 1989; Zivot ve Andrews 1992; Lee ve Strazicich 2003; vb.) ile
serilerin birim kok icerip icermedikleri arastirilmistir. Ancak yapisal kirllmalar dogasi geregi 6nceden
bilinemediginden, kirilma noktasinin dnceden bilindigi varsayimina dayanan Perron (1989) birim
kok testine bircok elestiri getirilmistir. Bu elestirilere karsilik kirllma noktasinin i¢sel olarak tahmin
edildigi testler gelistirilmistir. Kirllmanin icsel olarak tahmin edildigi testlerden Zivot-Andrews
(1992) testinin gucu serilerde iki kirllma olmasi halinde, Lee ve Strazicich (2003) birim kok testinin
glcl ise serilerde ikiden fazla kirilma bulunmasi halinde zayiflamaktadir. Dolayisiyla yapisal
kirllmalarin sayisi, sekli veya siiresi ile ilgili ongorilerde veya kisitlamalarda bulunmak testlerin
sonuglari bakimindan yaniltici olabilir.
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Bu ¢alismada ise Borsa istanbul’da yer alan 22 sektér endeksinin zayif formda etkinligi Fourier
birim kok testleri arastirilmistir. Oncelikle serilerin dogrusal olup olmadigi Harvey vd. (2008)
dogrusallik testi ile incelenmistir. Ardindan dogrusal serilerin etkinligi Fourier ADF, dogrusal
olmayan serilerin etkinligi ise Fourier KSS birim kok testleri ile incelenmistir. Elde edilen sonuglar
XBLSM, XELKT, XFINK, XUHIZ, XKMYA, XMANA, XTAST, XUTEK, XTEKS, XTRZM, XHOLD, XSGRT ve
XTCRT endekslerinin rassal ylrlylis hipotezine uygun olarak hareket ettigini baska bir ifadeyle
piyasalarin zayif formda etkin oldugunu gostermistir. Dolayisiyla bu endekslere iliskin hisse senedi
fiyatlarinin tamamen ge¢mis donem fiyat hareketlerinden bagimsiz oldugu gorilmustir. Elde
edilen bulgular Asiri (2008), Asiri ve Alzeera (2013), Gozbasi vd. (2014), Tuna ve Oztiirk (2016),
Yicel (2016) ile uyumludur. S6z konusu endekslerde sistematik bir sekilde islem yaparak anormal
getiri saglamasi beklenmemelidir. Etkin hisse senetleri uzun vadeli yatirnmcilar igin daha caziptir
¢lnkl bu hisse senetlerinde fiyatlar sirketin degerini yansitmaktadir. Baska bir deyisle, etkin
piyasalar daha likit olarak diistintlebilir. Zayif formdaki piyasa etkinliginin bulunmasinin sermaye
tahsisi, hisse senedi fiyati 6ngorilebilirligi ve soklarin hisse senedi fiyatlarina etkisi agisindan kayda
deger etkileri vardir. Soyle ki zayif formada etkinligin varligi yabanci portféy yatirimlarini
etkileyebilir, yurtici tasarruflari tesvik edebilir ve sermayenin fiyatlandiriimasini ve
kullanilabilirligini gelistirebilir. Dolayisiyla, zayif formda etkin olan sektorler yatirimcinin yatirm
kararlarindan ve dizenlemelerinden etkilenmektedir. Zayif formda etkin olan sektorlerde
yatirimcilarin sik sik al-sat yapmak yerine uzun vadeli yatirrm ufku ile al ve bekle stratejisini
izlemeleri gerekmektedir. Sik alim ve satim stratejileri yliksek islem maliyetlerine yol agacaktir. Bu
endekslerin etkinligi, ekonomik biyimeyi tesvik etme ve Tirkiye'yi ylksek katma degerli ve ylksek
gelirli bir tilkeye donlstiirmede olumlu katkilar saglayabilir

XBANK, XGMYO, XGIDA, XILTM, XUMAL, XKAGT, XUSIN, XMESY ve XULAS endeksleri ise zayif
formda etkin degildir. Yatirmcilar, hisse senedi fiyat serilerindeki gézlemlenebilir herhangi bir
egilimi kullanarak fazla kar elde etmeyi beklediklerinden, kisa vadeli alim-satim yapmayi satin al ve
bekle stratejisi yerine bu piyasalarda tercih edebilirler. Endekslerin rassal ylirliyus sergilememesi,
soklarin etkisinin gegici olacagini bu nedenle gegmis fiyat degisikliklerinin gelecekteki fiyatlari
tahmin etmede faydasi olacagini géstermektedir. Elde edilen bulgular Cheong (2008), Lim (2008),
Bashirvd. (2011a, 2011b), Ramkumar vd. (2012), Cevik (2012), Malcioglu ve Aydin (2016) ve Selvam
vd. (2016) ile ortismektedir.

Bugline kadar zayif formda etkinlik 6nemini korumaktadir. Bir ekonomideki farkl Gretken
sektorler arasinda etkin bir sermaye dagitimi sagladigi igin politika yapiminda etkinlik esastir. Piyasa
etkin ise, hisse senedi fiyatlari yatinmcinin karar vermesine rehberlik edecek dogru ipuglan
verecektir. Bu anlamda etkinlik, piyasanin likiditesini artirmaya yardimci olur ve uzun vadeli yatirimi
ve ekonomik blylimeyi tesvik eder. Bunun aksine, piyasanin etkin olmamasi, daha yiksek bilgi
maliyetlerine ve hisse senedi fiyatlarinda dalgalanmalara neden olacaktir. ilerleyen calismalarda
farkh endekslerin etkinligi incelenerek literatiire katki saglanabilir.
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TESTING THE EFFICIENCY OF BORSA ISTANBUL SECTOR INDICES BY FOURIER
UNIT ROOT TESTS

Extended Abstract

Aim: Since the study of Fama (1970), research on the efficiency of stocks have played an important
role in the financial literature. The reason for this is that stocks play an important role in economic
growth and development by mobilizing national savings, financing new investment projects and
directing financial resources to productive enterprises (Adjasi and Biekpe, 2006; Levine and Zervos,
1998). Effective stock prices allow intermediaries to diversify their investment capital resources
and distribute investment risk (Caprio and Demirgii¢c-Kunt, 1998). Therefore, the capital market
plays an important role in allocating resources to productive activities for development (Oskooe,
2011: 1). This allocation is made through the appropriate pricing of marketable securities. It is
stated that such a market, where stock prices fully reflect all available information, is efficient
(Abakah et al., 2018: 363). Fama (1970) defined three types of efficiency as weak-form efficiency,
semi-strong form efficiency, and strong form efficiency. The fact that stock prices show a random
walk (containing unit root at the level) or return to the average (trend is stable) has significant
effects for investors. If stock prices show a random walk or in other words, if stock prices contain
unit root, this means that the shocks are permanent (Narayan and Smyth, 2007: 152). Therefore,
such a market is active in its weak form and there is no relationship between past and future prices.
If stock prices return to the average, this means that the shocks in stock prices are all temporary.
Therefore, in such a case, stock prices will return to the old trend (Wang et al., 2015: 157).

Method(s): The efficiency of stock markets has been investigated many times in the literature. In
these studies, the general index representing stock exchanges (eg BIST-100, S & P500) is focused
on. In this study, unlike previous studies, the efficiency of sector indices was investigated. In
addition, in many studies in the literature, analyzes were carried out using unit root tests (ADF,
Zivot and Andrews, Lee and Strazicich, etc.) which assumed that the series were linear regardless
of whether the series were linear or not. However, the results obtained in this way may be
inaccurate. In this study, firstly, whether the series is linear or not, Harvey et al. (2008) was
investigated by the linearity test. The unit root analyzes of the series were then carried out with
nonlinear Fourier unit root tests (FADF and FKSS) which took structural breaks into account. Zivot
and Andrews (1992), Lee and Strazicich (2003), taking into account the structural breaks in the
number and shape of structural breaks in advance is specified. However, structural breaks are not
known by nature. Therefore, it may be problematic to use an incorrect feature regarding the
number, shape or duration of structural breaks. In addition, structural breaks are typically assumed
to be instantaneous and simultaneous, while Leybourne et al. (1998) stated that structural change
may be soft and gradual.

Findings: XBLSM, XELKT, XFINK, XUHIZ, XKMYA, XMANA, XTAST, XUTEK, XTEKS, XTRZM, XHOLD,
XSGRT, and XTCRT sector indices are formed within the framework of the Random Walk
Hypothesis. Thus, it can be concluded that these indices are effective in weak form. This also means
that past movements in stock prices cannot be used to predict future movements. The random
price hike in stock prices has significant implications for stock issuers and portfolio investors.
Namely; activity in these markets may affect foreign portfolio investments for these sectors; it can
promote internal savings and improve the pricing and availability of capital. XBANK, XGMYO,
XGIDA, XILTM, XUMAL, XKAGT, and XUSIN indices do not contain unit root. In these indices, prices
do not occur randomly, but prices tend to return to the average. Therefore, the shocks in stock
prices are temporary rather than permanent, and investors are able to predict future price
movements using index-based stock prices.

Conclusion: The results showed that the XBLSM, XELKT, XFINK, XUHIZ, XKMYA, XMANA, XTAST,
XUTEK, XTEKS, XTRZM, XHOLD, XSGRT and XTCRT indices act in accordance with the random walk
hypothesis. The findings are Asiri (2008), Asiri and Alzeera (2013), Gozbasi et al. (2014), Tuna and
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Oztiirk (2016) and Yiicel (2016). It should not be expected to provide abnormal returns by
systematically trading these indices. Efficient stocks are more attractive for long-term investors
because prices in these stocks reflect the value of the company. In other words, efficient markets
can be considered more liquid. In weakly active sectors, investors often need to follow a long-term
investment horizon and buy-and-wait strategy instead of buying and selling. Frequent buying and
selling strategies will lead to high transaction costs. XBANK, XGMYO, XGIDA, XILTM, XUMAL,
XKAGT, XUSIN, XMESY, and XULAS indices are not effective in weak form. Traders may prefer to
make short-term trading in these markets instead of a buy-and-wait strategy, as they expect to
make more profit using any observable trend in stock price series. The fact that the indices do not
show a random walk shows that the effect of the shocks will be temporary so that past price
changes will be useful in predicting future prices. The findings obtained were found in Cheong
(2008), Lim (2008), Bashir et al. (2011a, 2011b), Ramkumar et al. (2012), Cevik (2012), Malcioglu
and Aydin (2016) and Selvam et al. (2016).
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