BIST 100 Paylarinda
Zayif Formda Piyasa
Etkinliginin Arastirilmasi



Sorumluluk Reddi Beyani

Bu calisma yalnizca akademik ve bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir ve hicbir
sekilde yatirim tavsiyesi, yatirim danismanligl, alim-satim 6nerisi ya da herhangi bir
finansal trtine iligkin tesvik niteligi tasimaz. Belgede yer alan analizler, bulgular ve
yorumlar, ge¢cmis verilere dayal: istatistiksel incelemelerden ibaret olup gelecekteki
fiyat hareketleri, getiriler veya piyasa performansi hakkinda herhangi bir garanti
ya da 6ngdrii sunmamaktadir. Ge¢mis performans, gelecekteki sonuglarin giivencesi

degildir.

Yatirim kararlar kisinin kendi risk tercihlerine, mali durumuna ve hedeflerine bagh
olup, bu tir kararlar alinmadan 6nce yetkili bir yatirim kurulusundan veya lisansh
bir yatinm damismanindan profesyonel destek alinmasi tavsiye edilir. Bu belgede
sunulan bilgilere dayanilarak alinan yatirim kararlarindan ve bunlarin dogurabilecegi
zararlardan yazar hicbir sorumluluk kabul etmez.

Bu caligmada ifade edilen goriisler tiimtiyle yazara ait olup, yazarin bagh bulundugu

herhangi bir kurum veya kurulusun goériislerini yansitmaz.
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1. Giris 3

1. Giris

Etkin Piyasalar Hipotezi, varlik fiyatlarinin mevcut bilgi kiimesini yansittigini ileri
stirmektedir. Fama, piyasa etkinligini kullanilan bilgi kiimesine gore zayif, yar: giicli
ve giiclii form olmak iizere ti¢ diizeyde smiflandirmistir (Fama, 1970). Zayif formda
etkinlik, gecmis fiyat ve getiri bilgilerinin fiyatlara zaten yansimis olmas: nedeniyle
gelecekteki getirilerin yalnizca bu bilgiler kullanilarak sistematik bicimde tahmin edi-
lememesini ifade etmektedir. Fama’'nin sonraki degerlendirmesinde zayif form testleri
daha genel bir ifadeyle “getiri ongoriilebilirligi testleri” kapsaminda ele alinmigtir
(Fama, 1991).

ETKIN PiYASALAR HIiPOTEZI

(GUCLU '+ Kamuya acik ve 6zel tiim bilgiler

‘ Kamuya acik tiim bilgiler

o— Gecmis fiyat, getiri ve islem hacmi bilgileri

Sekil 1: Etkin Piyasalar Hipotezinin U¢ Formu

Zayif formda Etkin Piyasalar Hipotezi (EMH) ile rassal ytriyts (Random Walk, RW)
hipotezi birbiriyle yakindan iligkili olmakla birlikte esdeger kavramlar degildir. Zayif
form etkinlik, ge¢mis fiyat ve getiri bilgilerinin kullanilmasiyla sistematik olarak
normalin tizerinde getiri elde edilememesini ifade eder (Fama, 1970). Buna karsilik
rassal yiiriiyiis hipotezi, fiyatlarin zaman i¢indeki dinamiklerine iliskin daha 6zel ve
genellikle daha giiclii istatistiksel kisitlamalar getirir. Bu nedenle rassal yiiriiyiis hipo-
tezinin reddedilmesi, tek bagia zayif form piyasa etkinliginin reddedildigi anlamina
gelmemektedir.

Bir varligin logaritmik fiyati p, olmak tizere basit bir rassal ylrtyiis stireci
Pt =P TR+ E L.

seklinde ifade edilebilir. Burada p stiritklenme (drift) terimini, €, ise fiyat yeniligini
gostermektedir. Buna gore logaritmik getiri

Ty =Dy — D1 = HtE 2.
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1. Giris 4

olmaktadir. Rassal yurtuytsin gigclii biciminde innovationlerin bagimsiz ve 6zdes

dagilima sahip oldugu,
g, ~1ID(0,0?) 3.

varsayilir. Bu varsayim, getirilerin yalnizca dogrusal olarak degil, daha genel anlamda
gecmis getirilerden bagimsiz olmasini ve kosulsuz varyanslarinin zaman iginde sabit

kalmasini gerektirir.

Zayif form piyasa etkinligi ise bu kosullardan daha zayiftir. Z, ;, t — 1 déneminde
yatirimeilarin sahip oldugu ge¢mis piyasa bilgilerini gostermek tizere etkinligin temel

kosulu getirilerin kosullu ortalamasina iligkin olarak
E(ry | T,1) = 1y 4.

seklinde ifade edilebilir. Beklenen getirinin uygun bir denge modeli tarafindan belir-
lenen p, degerinden sistematik bicimde tahmin edilebilir sapmalar gostermemesi
durumunda, ge¢mis bilgi kiitmesinin ekonomik olarak kullanilabilir ek getiri saglama-
dig1 kabul edilir. Getiri yeniligi

olarak tanmimlandiginda bu kogul
E(e, | Z,,4) =0 6.
bi¢imindeki martingale fark 6zelligine karsilik gelmektedir (LeRoy, 1989).

Dolayisiyla rassal yiriytis hipotezi ile zayif form etkinlik arasindaki temel ayrim,
bagimsizlik ile 6ngoriilemezlik arasindadir. Rassal yiiriiyis, ozellikle giiclii bigiminde,
getirilerin bagimsizligina iliskin kisitlamalar getirirken; martingale fark yaklasimi
yalnmizca ge¢mis bilgi kullanilarak kogullu ortalamanin sistematik bicimde tahmin
edilememesini gerektirir. Bu nedenle getiriler arasinda dogrusal olmayan bagimlilik-
larin veya kosullu degisen varyansin bulunmasi rassal yiiriiytisiin belirli bi¢imleriyle
bagdasmayabilir, ancak bunlar tek basina zayif form etkinligin ihlal edildigini géster-
memektedir.

Ornegin,
B(e2 | T,_,) = oF 7

olacak sekilde kosullu varyansin ge¢mis bilgiye baglh olarak zaman icinde degismesi,
Denklem 6 kosuluyla uyumludur. Dolayisiyla ARCH veya GARCH etkilerinin gozlen-
mesi, oynakligin 6ngoriilebilir oldugunu gosterirken getirilerin kosullu ortalamasimin
da 6ngoriilebilir oldugunu zorunlu olarak gostermemektedir. Benzer bicimde rassal

yuriiyiis, bagimsizlik veya i.i.d. varsayimlarini hedefleyen istatistiksel testlerin redde-
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1. Giris 5

dilmesi, piyasa etkinligi acisindan dogrudan bir ret olarak degil, rassal yiriiyiis

modelinden sapmaya iligkin kanit olarak degerlendirilmelidir.

10 A k
(a) IID (b) GARCH(1,1)

|rel

N |

T T - T 1
1 200 400 600 800
t t

Sekil 2: IID (a) ve kosullu degisen varyansli (b) fark dizilerinin karsilagtirilmasi

Bu ¢alismanin amaci, BIST 100 endeksi kapsaminda islem goren pay senetlerinin zayif
formda etkinligini buitiinlesik bir cercevede incelemektir. Bu sayede piyasa etkinligi,
tek bir testin sonucuna dayandirilmak yerine getirilerin farkli zaman serisi 6zelliklerini
6lgen tamamlayict yontemlerden elde edilen bulgular birlikte degerlendirilerek ele
alinmaktadur.
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2. Veriseti ve On Analizler

Calismada incelenen hisse senetleri, 13 Eyliil 2026 tarihi itibariyla Kamuyu Aydinlatma
Platformu (KAP) tizerinden elde edilen BIST 100 hisse senedi listesi esas alinarak belir-
lenmistir. Bu nedenle, ge¢cmis déonemlerde BIST 100 endeksinde yer almasina ragmen
13 Eylal 2026 itibariyla endekste bulunmayan sirketler 6rnekleme dahil edilmemistir.
Bu 6rneklem olusturma yaklasimi, sagkalim yanlhilig1 (survivorship bias) olusturmak-
tadir. Dolayisiyla calisma bulgulari, tarihsel olarak tiim BIST 100 bilegenlerini temsil
eden sonuclar seklinde degil, 13 Eylul 2026 itibariyla BIST 100 icerisinde yer alan
pay senetlerinin gecmis donem piyasa etkinligi 6zelliklerini yansitan bulgular olarak

degerlendirilmelidir.

Belirlenen hisse senetlerine ait tarihsel fiyat verileri Yahoo Finance iizerinden alinmis-
tir. Calisma donemi Ocak 2016 — Eylil 2026'y1 kapsamaktadir. Baslangic tarihinden
daha sonra islem gérmeye baglayan hisse senetleri i¢in erisilebilen en erken tarihten

itibaren mevcut tiim gozlemler kullanilmistir.

AKBNK | AKSA | AKSEN [ ALARK [ ANSGR
AEFES | ARCLK | ASELS | BTCIM | BSOKE
BERA BIMAS | BRSAN [ BRYAT | CCOLA

CANTE | CIMSA | DOHOL | DOAS ECILC

EKGYO | ENJSA | ENKAI | EREGL ESEN
FENER | FROTO | GSRAY | GENIL | GESAN
GUBRF | SAHOL | HEKTS | IEYHO | ISMEN

KRDMD | KCHOL | KUYAS | MAVI | MGROS

MPARK | ODAS | OTKAR | OYAKC | PGSUS

PETKM | QUAGR | RALYH | SARKY | SASA
SKBNK [ SOKM | TAVHL | TKFEN | TOASO

TRMET | TREN] | TUKAS | TCELL | TUPRS
TRALT | THYAO | GARAN | HALKB | ISCTR
TSKB TURSG SISE VAKBN | TTKOM
ULKER | VESTL | YKBNK | ZOREN

Tablo 1: Analize dahil edilen hisse senetleri

Hisse senetleri arasinda yeterli gézlem sayisini ve karsilastirilabilirligi saglamak ama-
ciyla bir minimum gézlem kriteri uygulanmistir (Bastos & Caiado, 2014). Buna gore,
1 Ocak 2016-01 Eylul 2026 analiz déoneminde en az 1250 ginlitk gozleme sahip hisse
senetleri (Tablo 1) 6rnekleme dahil edilmistir. Bu esik, dogrusal olmayan bagimlilik ve
rassal yiiriiyis testlerinde yeterli 6rneklem buytkliguniin saglanmas: amaciyla tercih
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2. Veriseti ve On Analizler 7

edilmistir. Belirlenen esik degerin altinda kalan hisse senetleri analiz kapsami diginda

birakilmusgtur.

Istatistik Deger
Hisse sayis1 74
Ortalama giinlik getiri (%) 0,130
Ortalama standart sapma (%) 2,89
Medyan standart sapma (%) 2,71
Ortalama Bowley carpiklig1 0,0573
Medyan Bowley ¢arpiklig: 0,0576
Sola carpik hisse sayis1 0
Saga ¢arpik hisse sayisi 45
Yaklasik simetrik hisse sayis1 29
Hesaplanamayan carpiklik 0
Ortalama agir1 basiklik 48,90
Medyan asir1 basiklik 3,64

Tablo 2: Getiri Serilerine iliskin Betimleyici Istatistikler

Tablo 2’te BIST 100 kapsaminda incelenen 74 hisse senedine ait betimleyici istatistik-
lerin genel 6zeti sunulmaktadir. Glinliik getirilerin kesitsel ortalamasi %0,130, standart
sapmalariin ortalamasi ise %2,89’dur. Aykir1 gozlemlere karsi dayanikli Bowley car-

piklik katsayisinin hisseler arasindaki ortalamasi 0,0573, medyani ise 0,0576 olarak

bulunmustur.
Carpiklik grubu Hisse sayis1  Oran (%) Minimum Medyan Ortalama Maksimum
Saga carpik 45 60,8 0,0521 0,0726 0,0822 0,1400
Yaklagik simetrik 29 39,2 -0,0467 0,0247 0,0186 0,0496

Tablo 3: Bowley Carpiklik Katsayisina Gore Getiri Serilerinin Simiflandirilmas:

Not:Bowley ¢arpiklik katsayisinin B < —0, 05 olmasi sola ¢arpiklik, B > 0, 05 olmasi saga ¢arpiklik ve —0,05 < B <
0,05 araliginda bulunmasi yaklasik simetri olarak siniflandirilmagtir.

Tablo 3 sonuglarina gore 45 hisse senedi (%60,8) saga ¢arpik, 29 hisse senedi (%39,2) ise
yaklasik simetrik olarak siniflandirilmigtir. Dayanikli siniflandirmaya goére sola ¢arpik
herhangi bir hisse belirlenmemistir. Saga ¢arpik gruptaki Bowley katsayisinin medyan
0,0726 ve maksimumu 0,1400 oldugundan, belirlenen pozitif ¢arpikligin genel olarak
dustk veya orta diizeyde oldugu soylenebilir.
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Sekil 3: BIST 100 Pay Senedi Getirilerinin Yogunluk Dagilim:
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3. Yontem ve Bulgular

3.1. Getirilerde Bagimlilik ve Rassallik Testleri

Zayif form piyasa etkinligi hipotezine gore gecmis fiyat ve getiri bilgileri kullanilarak
gelecekteki fiyat hareketlerinin sistematik bicimde tahmin edilmesi miimkiin olmama-
lidir. Bu nedenle getiri serilerinde gozlenen anlamli seri bagimliligi, ge¢mis getirilerin
gelecekteki getiriler hakkinda bilgi tasidigina isaret edebilir ve zayif form piyasa
etkinligi acisindan 6nemli bir bulgu olarak degerlendirilebilir.

Bu calismada pay senedi getirilerindeki dogrusal ve yonsel bagimlilik yapisini incele-
mek amaciyla Ljung-Box Q, Wald-Wolowitz Runs ve BDS testlerinden yararlanilmigtir.

3.1.1. Ljung-Box Testi

Getiri serilerinde dogrusal bagimliligin bulunup bulunmadigini incelemek amaciyla
Ljung-Box Q testi (Ljung & Box, 1978) kullanilmigtir. Test, belirlenen m gecikmeye
kadar olan otokorelasyon katsayilarinin sifira esit olup olmadigini sisnamaktadir:

Hy:p=py=..=p, =0
H,:3k<m,p,#0

Test sonucunda sifir hipotezinin reddedilmesi, incelenen gecikmelerden en az birinde
istatistiksel olarak anlamli dogrusal bagimliik bulundugunu ve ge¢mis getirilerin
gelecekteki getiriler hakkinda bilgi icerdigini gostermektedir. Bu bulgu, getiri serisinin
rassal yiriiyis stireciyle uyumlu olmadigina ve ilgili hisse bakimindan zayif formda
piyasa etkinliginin desteklenmedigine isaret etmektedir. Buna karsilik sifir hipotezinin
reddedilememesi, dogrusal ongoriilebilirlige iligkin kanit bulunmadigini gésterir ama
bu sonug tek basina bagimsizlig1 veya zayif formda etkinligi kesin olarak kanitlamaz.

Pay senedi getiri serilerindeki dogrusal seri bagimliligini incelemek amaciyla Ljung-
Box testi 5, 10 ve 20 gecikme icin uygulanmistir. Coklu hipotez testlerinden kaynak-
lanan yanlis kesif oranini kontrol etmek amaciyla p-degerleri her gecikme diizeyi i¢in
ayr1 ayr1 Benjamini-Hochberg yontemiyle diizeltilmistir.

Gecikme  Hreddedilen  H,reddedilemeyen Retoram

5 35 39 47,3%
10 32 42 43,2%
20 36 38 48,6%

Tablo 4: Ljung-Box Testi Sonuglarmim Ozeti

Analize dahil edilen 74 pay senedinden 5 gecikmede 35’inde (%47,3), 10 gecikmede
32'sinde (%43,2) ve 20 gecikmede 36 sinda (%48,6) sifir hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde

muratkoptur.com


https://muratkoptur.com

3. Yontem ve Bulgular 10

reddedilmistir. Buna karsilik sifir hipotezi sirasiyla 39 (%52,7), 42 (%56,8) ve 38 (%51,4)

pay senedi i¢in reddedilememistir.

Bulgular, incelenen pay senetlerinin yaklasik yarisinda gecmis getiriler ile sonraki
getiriler arasinda istatistiksel olarak anlamli dogrusal seri bagimliliginin bulundugunu
gostermektedir. Red oranlarinin 5, 10 ve 20 gecikmede sirasiyla %47,3, %43,2 ve %48,6
olarak gerceklesmesi, bulgunun belirli bir gecikme se¢imine 6zgii olmadigini ve farkl

gecikme uzunluklarinda genel olarak benzer bir yap: sergiledigini géstermektedir.

3.1.2. Wald-Wolfowitz Runs Testi

Wald-Wolfowitz runs testi, getiri serisindeki pozitif ve negatif gézlemlerin birbirini
rassal bir bicimde izleyip izlemedigini sinayan parametrik olmayan bir yontemdir.
Bir “run”, ayni isarete sahip ardisik gozlemlerden olusan kesintisiz bir dizi olarak
tanimlanmaktadir. Giinlik log getiriler hem sifir hem de medyan esigine gore pozitif
ve negatif olarak siiflandirilmis, sifir getiriler test hesaplamasinda dikkate alinma-
mustir. Sifir ve medyan esikli uygulamalarda hisse diizeyindeki hipotez kararlar1 ayni
bulunmusgtur. Her iki yontemde de rassallik hipotezi yalnizca bir hissede reddedilmis,
kalan 73 hissede reddedilememigtir. Coklu karsilagtirmalardan kaynaklanan yanlis
kesif oranimi kontrol etmek amaciyla p-degerleri Benjamini-Hochberg yontemiyle
duizeltilmistir.

Esik H, reddedilen @ H, reddedilemeyen  Ret orani

Sifir 1 73 1,35%
Medyan 1 73 1,35%

Tablo 5: Runs Testi Sonug¢ Ozeti

Analize dahil edilen 74 pay senedinden yalnizca 1'inde (%1,35) rassallik hipotezi %5
anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. Kalan 73 pay senedinde (%98,65) sifir hipotezi
reddedilememistir. Bu sonug, incelenen pay senetlerinin biiyiik cogunlugunda pozitif
ve negatif giinliik getirilerin siralanisinin rassal bir yapi ile uyumlu oldugunu goster-
mektedir.

3.1.3. BDS Testi

Brock, Dechert ve Scheinkman tarafindan gelistirilen BDS testi, bir zaman serisinin
bagimsiz ve 6zdes dagilimli (i.i.d.) olup olmadigini stnamak i¢in kullanilan parametrik
olmayan bir bagimlilik testidir. Test, gozlemlenen seriyi farkli gomme boyutlarinda
yeniden yapilandirarak ¢cok boyutlu uzayda birbirine yakin gozlem ciftlerinin sikligin
kargilagtirir. Sifir hipotezi, serinin i.i.d. bir siire¢ tarafindan tiretildigini ifade eder; dola-
yistyla sifir hipotezinin reddedilmesi, seride dogrusal ya da dogrusal olmayan bi¢cimde
sistematik bir bagimlilik yapisinin bulunduguna isaret eder. BDS testi, finansal getiri
serilerinde ozellikle dogrusal testlerin tespit edemedigi dogrusal olmayan bagimlilik-
larin arastirilmasinda bir arag olarak kullanilmaktadir.
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BDS testi, ARCH ve GARCH tipi kosullu degisen varyans yapilarina da duyarlhdir.
Bu nedenle testin dogrudan getiri serilerine uygulanmasi, volatilite kiimelenmesinin
dogrusal olmayan bagimlilik olarak degerlendirilmesine yol agabilir. Bu problemi
azaltmak amaciyla her hisse i¢in 6ncelikle ARMA(p, ¢)-GARCH(1, 1) modeli tahmin
edilmistir. BDS testi, tahmin edilen modelden elde edilen

Zy = i—i 9.
standartlastirilmig artiklara uygulanmistur.

Olciit Hisse Sayis1  Oran (%)
Yakinsayan model 74 100,0
Ortalama denklemi yeterli 67 90,54
Kalan ortalama bagimliligi bulunan 7 9,46
Varyans denklemi yeterli 68 91,89
Kalan varyans bagimliligi bulunan 6 8,11

Tam yeterli model 62 83,78

En az bir taniy1 gecemeyen model 12 16,22

Tablo 6: ARMA-GARCH(1, 1) Modellerinin Yakinsama ve Tani Sonuglar1

Her hisse i¢in kosullu ortalama denkleminin ARMA(p,q) dereceleri, Bayes bilgi
kriterinin (BIC) minimize edilmesi yoluyla ayr1 ayr1 belirlenmistir. Arama uzay1 0 <
p <2,0<q<2vep—+ q <4 olarak smirlandirilmigtir. Getiri serileri duragan kabul
edildiginden biitiinlesme derecesi d = 0 olarak sabitlenmis ve mevsimsel terimlere izin

verilmemisgtir.

ARMA modellerinden elde edilen artiklarda kosullu degisen varyans yapisinin bulu-
nup bulunmadigini belirlemek amaciyla ARCH-LM testi uygulanmustur.

Her hisse i¢in elde edilen p-degerleri, 74 hisse arasindaki ¢oklu kargilagtirma proble-

mini kontrol etmek amaciyla Benjamini-Hochberg yontemiyle diizeltilmistir.

ARCH etkisinin bulunmadigini ifade eden sifir hipotezi 68 hissede reddedilmis, alt1
hissede ise reddedilememigtir. Buna gére ARMA modellerinden elde edilen artiklarin
%91,89'unda anlamli ARCH etkisi bulunmaktadir. Bu sonug, getirilerdeki dogrusal
kosullu ortalama yapisi kontrol edildikten sonra dahi kosullu varyansin zamana bagh
oldugunu ve orneklemin bityiik ¢ogunlugunda GARCH tipi modellemenin gerekli
oldugunu gostermektedir. ARCH-LM sifir hipotezinin reddedilemedigi alt1 hisseye de
orneklem genelinde modelleme tutarliligini korumak amaciyla aynt ARMA-GARCH
(1,1) yaklagimi uygulanmugtir.
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3. Yontem ve Bulgular 12

Hisse Sayis1 Oran (%)

H, reddedilen 68 91,89
H, reddedilmeyen 6 8,11

Tablo 7: ARMA Artiklarina Uygulanan ARCH-LM Testi Sonuglar:

Secilen ARMA(p, q) kosullu ortalama denklemi
P q
Ty =+ Z QT + Z bie._;+e 10.
i=1 =1

seklinde tanimlanmustir. Hata terimi
€ = 0,72 11.

biciminde ayristirilmis ve 2, innovationlarinin Student-t dagilimina sahip oldugu

varsayilmistir. Kogullu varyans denklemi ise

of =w+ e}y +frop 12.
bi¢imindeki standart GARCH(1, 1) modeliyle ifade edilmistir. Modeller hibrit optimi-
zasyon yontemiyle tahmin edilmis ve BDS analizinde

_

%= 13.
t

standartlastirilmig artiklari kullanilmigtir.

ARMA artiklarina uygulanan ARCH-LM testi, 74 hissenin 68'inde (%91,89) kosullu
degisen varyans bulundugunu gostermistir. Bu sonug, incelenen hisse getirilerinde
volatilite kiimelenmesinin yaygin oldugunu ve bagimlilik analizinden 6nce kosullu

varyans dinamiklerinin filtrelenmesi gerektigini ortaya koymaktadir.

Tahmin edilen 74 ARMA-GARCH(1, 1) modelinin tamami yakimsamuigtir. Standartlag-
tirilmig artiklara uygulanan Ljung-Box testi sonucunda 67 modelin (%90,54) kosullu
ortalama denklemi bakimindan yeterli oldugu, yedi modelde (%9,46) ise artik dogrusal

bagimliligin devam ettigi belirlenmisgtir.

Standartlagtirilmig artiklarin karelerine uygulanan Ljung-Box testi 68 modelde
(%91,89) kosullu varyans denkleminin yeterli oldugunu gostermistir. Alt1 modelde
(%8,11) kalan varyans bagimlilig1 saptanmusgtir.

Her iki tani kosulunu birlikte saglayan model sayisi 62dir. Dolayisiyla tahmin
edilen modellerin %83,78'1i hem kosullu ortalama hem de kosullu varyans denklemi
bakimindan yeterli bulunmustur. BDS testine iliskin birincil ¢ikarim, model eksik ta-
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nimlamasinin sonuglara etkisini azaltmak amaciyla bu 62 hisselik 6rneklem tizerinden

gerceklestirilmisgtir.

Tahmin edilen modellerin medyan ARCH Kkatsayis1 o;; = 0,121, medyan GARCH

katsayistise ; = 0, 832 olarak hesaplanmustir. Volatilite siirekliliginin géstergesi olan
oy + B4 14.

toplaminin medyani 0,982'dir. Bu deger, ge¢mis soklarin kosullu varyans tzerindeki
etkisinin oldukca yavas ortadan kalktigini ve incelenen hisse getirilerinde giiclii vola-
tilite siirekliligi bulundugunu gostermektedir.

Volatilite siirekliligi degerleri 0,405 ile 0,999 arasinda degismektedir. Hicbir hissede
oy + B; > 1 kosulu gozlenmemistir. Boylece volatilite stirekliligi yiiksek olmakla bir-
likte butiin tahminlerde birin altinda kalmistur.

Student-¢ dagilimina ait sekil parametresinin medyani 4,477 olarak bulunmustur. Bu
sonug, standartlastirilmis innovationlerin normal dagilima kiyasla daha kalin kuyruklu
bir yapiya sahip oldugunu gostermektedir.

Istatistik Deger
Tahmin edilen model sayis1 74
Medyan o 0,121
Medyan 3, 0,832
Medyan volatilite siirekliligi 0,982
Minimum volatilite stirekliligi 0,405
Maksimum volatilite siirekliligi 0,999
a; + B; > 1 olan hisse sayist 0
Medyan Student-t sekil parametresi 4,477

Tablo 8: ARMA-GARCH(1, 1) Parametrelerinin Ozeti

BDS testi, gomme boyutlart m =2,3,4,5 ve komsuluk vyaricaplari e =
(0,5;1.0;1,5;2,0)0 kullanilarak uygulanmigtir. Boylece her hisse i¢in bagimsiz ve
6zdes dagilimlilik sifir hipotezine iliskin 16 BDS p-degeri elde edilmistir. Simes birlesik
p-degeri hesaplanarak her hisse i¢in tek bir birlesik p-degeri olusturulmustur ve model
tanilarini gecen 62 hisseye ait birlesik p-degerleri Benjamini-Hochberg yontemiyle

duzeltilmistir.

Analiz sonucunda bagimsiz ve 6zdes dagilimlilik sifir hipotezi 37 hissede reddedilmis,
25 hissede ise reddedilememistir. Buna gore model tanilarini gecen hisselerde BDS
reddetme orani %59,68 dir.
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Analiz Orneklemi N Reddedilen Reddedilmeyen Oran (%)
Tani testlerini gecen mo- 62 37 25 59,68
deller

Tablo 9: BDS Testi Sonuclar1

Hisse duzeyindeki birlesik sonug¢ temel ¢ikarimi olustururken, parametre bazindaki
sonuclar BDS bulgularinin gémme boyutu ve komsuluk yaricapi se¢imine duyarliligini
incelemek amaciyla kullanilmigtir. Her (m,e) kombinasyonunda 62 hisseye ait p-
degerleri Benjamini-Hochberg yontemiyle ayr1 olarak diizeltilmistir.

m £ N Reddedilen Reddedilmeyen Oran(%) Ort.BDS Medyan BDS
2 0,5 62 37 25 59,68 2,566 2,407
2 10 62 28 34 45,16 2,071 1,953
2 1,5 62 18 44 29,03 1,584 1,594
2 20 62 14 48 22,58 1,150 0,957
3 05 62 39 23 62,90 2,871 2,802
3 1,0 62 27 35 43,55 2,158 1,942
3 15 62 19 43 30,65 1,588 1,444
3 2,0 62 17 45 27,42 1,149 1,084
4 05 62 38 24 61,29 2,993 2,725
4 1,0 62 25 37 40,32 2,052 1,911
4 1,5 62 17 45 27,42 1,395 1,382
4 20 62 16 46 25,81 0,950 0,705
5 05 62 37 25 59,68 2,976 2,495
5 10 62 21 41 33,87 1,873 1,835
5 15 62 16 46 25,81 1,154 1,168
5 2,0 62 17 45 27,42 0,695 0,550

Tablo 10: Model Tanilarin1 Gecen Hisselerde BDS Parametre Se¢imine Duyarlilik Sonuglar:

Parametre bazindaki reddetme oranlar1 %22,58 ile %62,90 arasinda degismektedir. En
yiiksek reddetme oram1 m = 3 ve € = 0,50 kombinasyonunda %62,90 olarak elde

edilmistir. En diisiik reddetme oraniise m = 2 ve € = 20 kombinasyonunda %22,58dir.

Biitiin gomme boyutlarinda komsuluk yaricapi bityiiditkge reddetme oranlarinin genel
olarak azaldig1 gorilmektedir. € = 0,50 igin reddetme oranlar1 %59,68 ile %62,90
arasinda degisirken, € = 20 i¢in %22,58 ile %27,42 arasinda kalmigtir. Bu bulgu, kalan
bagimhlik kanitinin daha kiiciik komsuluk yarigaplarinda daha belirgin oldugunu
ve tekil BDS sonuglarinin parametre secimine duyarli oldugunu gostermektedir. Bu
nedenle calismanin temel sonucu herhangi bir tek (m, ) kombinasyonuna degil, 16 p-

degerinin Simes yontemiyle birlestirildigi hisse diizeyindeki analize dayandirilmistur.
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Elde edilen sonuglar, incelenen hisse getirilerinde yiiksek diizeyde volatilite stirekliligi
bulundugunu gostermektedir. Medyan «; + (3, degerinin 0,982 olmasi, volatilite gsokla-
rinin kosullu varyans tizerindeki etkisinin uzun siire devam ettigine isaret etmektedir.

ARMA-GARCH(1, 1) modeliyle dogrusal kosullu ortalama yapis1 ve volatilite kiime-
lenmesi kontrol edildikten sonra, model tanilarini gegen 62 hissenin 37’sinde (%59,68)
bagimsiz ve 6zdes dagilimlilik hipotezi reddedilmeye devam etmistir. Bu bulgu, hisse-
lerin yaklagik beste iiciinde standart ARMA-GARCH yapisinin agiklayamadig: ilave
bir istatistiksel bagimlilik bulunduguna isaret etmektedir.

Buna karsilik 25 hissede (%40,32) birlesik BDS hipotezinin reddedilememesi, bu hisse-
lerdeki bagimlilik yapisinin kogullu ortalama ve kogullu varyans dinamikleriyle biiyitk

ol¢ide agiklanabildigini diisindirmektedir.
3.2. Rassal Yiiriiyts Testleri

3.2.1. Chow-Denning Coklu Varyans Oran Testi

Chow-Denning testi, getirilerin farkli elde tutma dénemlerinde (holding period)
rassal yuriiylis ozelligi gosterip gostermedigini inceleyen c¢oklu bir varyans orani
testidir. Rassal yiirtiyiis hipotezi altinda g dénemlik kiimiilatif getirinin varyansinin

tek donemlik getiri varyansinin g katina esit olmasi: beklenmektedir.

Hisse Sayis1  H reddedilen = H_ reddedilemeyen  Ret orami

74 24 50 32,43%

Tablo 11: Chow-Denning Varyans Orani Testi Sonuc Ozeti

Calismada 2, 5, 10 ve 20 ginliik elde tutma donemleri birlikte degerlendirilmis ve
heteroskedastisiteye dayanikli CD2 istatistigi esas alimmigtir. Analize dahil edilen
74 pay senedinin 24’tinde (%32,43) rassal yiriyis hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde
reddedilmis, 50 pay senedinde (%67,57) ise reddedilememistir. Bu bulgu, incelenen pay
senetlerinin yaklagik ticte birinde farkli yatirim ufuklarinda varyans oranlarinin rassal
yuriiytis modelinin 6ngordigi yapidan anlamli bigimde saptigini gostermektedir. Test
sonuglari, BIST 100 kapsamindaki pay senetleri i¢in zayif form piyasa etkinligine
iliskin homojen bir yap1 bulunmadigina; bazi pay senetlerinde rassal yiiriiyiis hipotezi

desteklenirken 6nemli bir alt grupta bu hipotezin reddedildigine isaret etmektedir.

3.3. Birim Kok Testleri

Zayif formda piyasa etkinligi acisindan fiyat serilerinin duraganlik 6zellikleri 6nemli
bir inceleme alanidir. Rassal yiiriiytis modeli altinda fiyat diizeyleri birim kok igerirken,
fiyatlarin birinci farklar1 veya getiriler duragan bir siire¢ izlemektedir. Birim kok
bulgulari, getiri bagimlili1 ve varyans orani testlerinden elde edilen sonuglarla birlikte
degerlendirilmistir.
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Biitiinlesme Derecesi Hisse Sayisi1 Oran (%)
1(0) 1 1,35
I(1) 73 98,65

Tablo 12: Birim Kok Testleri Biitiinlesme Smiflandirmasi

ADF, Phillips—Perron, KPSS ve Zivot-Andrews testlerinin birlikte degerlendirilmesi
sonucunda, incelenen 74 hissenin 73’tiniin (%98,65) logaritmik fiyat serisinin birinci
dereceden biitiinlesik, I(1), oldugu belirlenmistir. Yalnizca bir hisseye ait fiyat serisi
dizeyde duragan, 1(0), olarak smiflandirilmigtir. Bulgular, BIST 100 kapsamindaki
hisselerin biiyiik ¢cogunlugunda fiyat soklarinin kalici oldugunu ve fiyat diizeylerinin
rastgele yuiriiyiis siireciyle uyumlu bir davranis sergiledigini gostermektedir. Bu sonug,
birim kok boyutunda zayif formda piyasa etkinligini desteklemekledir.

Kantil  Reddedilen Reddedilme- Ret Orani (%) Medyan p,
yen
10 — 34 40 45,95 0,995
50 — 0 74 0,00 0,999
90 — 7 67 9,46 1,000

Tablo 13: QADF Birim Kok Testi Sonuglar:

QADF testi sonuglar, fiyat dinamiklerinin kantiller arasinda belirgin bi¢imde farklilas-
tiginm1 gostermektedir. Alt kantilde (7 = 0, 10) 74 hissenin 34’tnde (%45,95) birim kok
hipotezi reddedilirken, medyan kantilde (7 = 0, 50) hicbir hissede reddedilememistir.
Ust kantilde (7 = 0, 90) ise yalnizca 7 hisse (%9,46) icin birim kok hipotezi reddedil-
mistir. Alt kantildeki medyan otoregresif katsaymnin 0,995 olmasi, olumsuz piyasa
kosullarinda fiyat soklarinin gérece daha geg¢ici oldugunu ve sinirh bir ortalamaya
dontis davraniginin ortaya ¢iktigini gostermektedir. Buna karsilik medyan ve iist kan-
tillerde katsayilarin bire oldukca yakin olmasi, normal ve olumlu piyasa kosullarinda
fiyat soklarinin yiiksek derecede kalic1 oldugunu ortaya koymaktadir. Bulgular, piyasa
etkinliginin ve fiyat kaliciliginin piyasa kosullarina bagli olarak asimetrik bicimde

degisebilecegine isaret etmektedir.

Biitiinlesme Derecesi Hisse Sayis1 Oran (%)
1(0) 3 4,05
I(1) 71 95,95

Tablo 14: Fourier ADF Birim Kok Testi Sonuglar1

Fourier ADF testi sonuglarina gore, incelenen 74 hissenin 71’inde (%95,95) logaritmik
fiyat serilerinin diizeyde birim kok icerdigi, buna karsilik birinci farklarinin duragan
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oldugu belirlenmistir. Bu hisseler I(1) olarak siniflandirilmigtir. Kalan 3 hissenin (%4,05)

fiyat serileri ise diizeyde duragan bulunarak I(0) olarak degerlendirilmistir.

Hisse FADF Istatistigi ~ Frekans (k)  Gecikme (p)  Fourier Anlamli
ENKAI -4,860 1 1 Evet
EREGL -4,615 2 0 Evet
HALKB -4,478 1 1 Evet

Tablo 15: Diizeyde Duragan Bulunan Hisselere Ait Fourier ADF Sonuclar1

Bulgular, olasi yumusak yapisal degisimlerin Fourier terimleri araciligiyla modellen-
mesinden sonra dahi hisse fiyatlarinin biiyiik cogunlugunun birim kok siireci izledigini
gostermektedir. Bununla birlikte, fiyat serilerinde birim kékiin bulunmasi zayif formda

piyasa etkinligiyle uyumludur.

Seri N T  CIPS Istatistigi Karar
Log fiyat diizeyi 74 61 -2,383 H,, reddedilemedi
Birinci fark 74 60 -4,488 H, reddedildi

Tablo 16: Pesaran CIPS Panel Birim Kok Testi Sonuglar:

Hisse senetleri arasindaki yatay kesit bagimliligini dikkate almak amaciyla ikinci
nesil panel birim kok testlerinden Pesaran CIPS testi uygulanmustir. Ortak goézlem
donemlerinden olusturulan aylik dengeli panelde 74 hisse yer almaktadir. Sabit ve
trend iceren diizey modelinde CIPS istatistigi —2,383 olarak hesaplanmis ve panel birim
kok sifir hipotezi reddedilememistir. Buna karsilik, sabit iceren birinci fark modelinde
CIPS istatistigi —4,488 olarak elde edilmis ve birim kok sifir hipotezi %1 anlamlilik
diizeyinde reddedilmistir. Bu bulgular, paneldeki logaritmik fiyat serilerinin diizeyde
duragan olmadigini, ancak birinci farklar1 alindiginda duraganlagtigini ve dolayisiyla
panel genelinde I(1) stirecinin gecerli oldugunu gostermektedir. Panel sonuclari, hisse
bazinda gerceklestirilen birim kok testlerinin bulgularini desteklemektedir.

3.4. Kesirli Biitiinlesme ve Uzun Hafiza

Getiri serilerindeki uzun bellek yapisini incelemek amaciyla Geweke—Porter-Hudak
(GPH) yari-parametrik tahmincisi kullanilmigtir. GPH yo6ntemi, kesirli biitinlesme
parametresi d’yi periodogramin diisiik frekansl bilesenlerine dayali log-periodogram
regresyonu aracilifiyla tahmin etmektedir. Bant genisligi m = [T‘SJ bi¢iminde belir-
lenmigtir. Sonuglarin bant genisligi secimine duyarliligini degerlendirmek amaciyla
tahminler § = 0,5, § = 0,6 ve § = 0,7 olmak tzere t¢ farkli bant genisligi icin
gerceklestirilmistir. GPH yontemiyle belirlenen uzun bellek goriintimiiniin gergek
kesirli butinlesmeden mi yoksa yapisal degisimler ve deterministik bilegenlerden
kaynaklanan sahte uzun bellekten mi olustugunu degerlendirmek amaciyla Qu testi

uygulanmistir (Qu, 2011). Testin sifir hipotezi serinin duragan gercek uzun bellek
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stirecine sahip oldugu, alternatif hipotezi ise gbzlenen uzun bellek davraniginin seviye
degisimleri veya diizgiin degisen trendler gibi yapisal unsurlardan kaynaklanan sahte

uzun bellek oldugudur.

Gosterge Deger Oran (%)
Hisse sayis1 74

Ortalama d 0,0212

Medyan d 0,0220

Minimum d -0,0790

Maksimum d 0,1675

Anlamli pozitif uzun bellek 11 14,86
Anlamli pozitif uzun bellek yok 63 85,14

Tablo 17: GPH Uzun Bellek Testi Sonuglar1 (§ = 0, 70)

Anlaml pozitif uzun bellek tespit edilen hisse sayisi sirasiyla 6 (%8,11), 6 (%8,11) ve
11 (%14,86) olarak gerceklesmistir. Ortalama (d) tahminleri 0,0212 ile 0,0370, medyan d
tahminleri ise 0,0220 ile 0,0488 arasinda degismistir. Dolayisiyla tahminlerin buytkli-
ginde bant genisligine bagl farkliliklar bulunmakla birlikte, biitiin spesifikasyonlarda

d degerlerinin genel olarak sifira yakin oldugu goériilmektedir.

1) Anlamli Pozitif Oran(%) Ort.d Medyand d<0

0,50 6 8,11 0,0355 0,0488 25
0,60 6 8,11 0,0370 0,0420 22
0,70 11 14,86 0,0212 0,0220 27

Tablo 18: GPH Bant Genisgligi Duyarlilik Sonuglar:

Hisse bazindaki saglamlik siniflandirmasi da bu sonucu desteklemektedir. incelenen
74 hissenin 58'inde (%78,38) ii¢ bant genisliginin hi¢cbirinde anlamli pozitif uzun bellek
tespit edilmemistir. Yalnizca 1 hisse (%1,35) i¢ bant genisliginin tamaminda anlamli-
ligin1 korumus, 5 hisse (%6,76) iki bant genisliginde ve 10 hisse (%13,51) yalnizca
tek bir bant genisliginde anlamli bulunmustur. Bu bulgu, baz1 hisselerde uzun bellek
gostergeleri bulunmasina ragmen, s6z konusu sonucun 6nemli 6l¢tide bant genisligi
secimine duyarli oldugunu ve piyasa genelinde giiclii ve istikrarli bir uzun bellek

yapisinin bulunmadigini géstermektedir.
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Siniflandirma Hisse Sayis1 Oran (%)
Tim bant genisliklerinde anlaml 1 1,35
Iki bant genisliginde anlaml 5 6,76
Tek bant genisliginde anlamli 10 13,51
Hicbir bant genisliginde anlamli degil 58 78,38

Tablo 19: GPH Bant Genisligi Saglamlik Siniflandirmas:

Qu (2011) testi tiim 74 getiri serisine uygulanmigtir. € = 0,02 spesifikasyonunda
gercek uzun bellek sifir hipotezi 4 hissede (%5,41) reddedilirken 70 hissede (%94,59)
reddedilememistir. € = 0,05 spesifikasyonunda ise sifir hipotezi 8 hissede (%10,81)
reddedilmis ve 66 hissede (%89,19) reddedilememistir. Dolayisiyla Qu testi, incelenen
serilerin smirli bir boliimiinde gozlenen persistence davraniginin yapisal degisimler
veya trendler tarafindan iretilen sahte uzun bellek ile uyumlu olabilecegine isaret
etmektedir.

€ H, Reddedilen = H, Reddedilmeyen  Red Orani (%)
0,02 4 70 5,41

0,05 8 66 10,81

Tablo 20: Qu (2011) Gergek ve Sahte Uzun Bellek Testi Sonuglar1

GPH spesifikasyonunda anlamli pozitif uzun bellek tespit edilen 11 hisse Qu (2011)
testi kullanilarak ayrica degerlendirilmistir. Bu hisselerin 2'sinde gézlenen uzun bellek
davranisi sahte uzun bellek olarak smiflandirilirken, 9 hissede gercek uzun bellek
sifir hipotezi reddedilememigtir. Boylece 74 hissenin 63"iinde (%85,14) anlamli uzun
bellek bulgusuna ulagilamamis, 9 hissede (%12,16) anlamli GPH bulgusuna ek olarak
gercek uzun bellek hipotezi Qu testi tarafindan reddedilmemis ve 2 hissede (%2,70)
GPH ile gozlenen uzun bellek davramiginin sahte uzun bellek ile uyumlu oldugu
belirlenmistir. Bu sonuclar birlikte degerlendirildiginde, BIST 100 hisse getirilerinde
uzun bellegin yaygin bir 6zellik olmadigi; gézlenen sinirli uzun bellek sinyallerinin ise
kiigtik bir béliimiiniin yapisal veya deterministik kaynaklardan dogabilecegi sonucuna
ulasilmaktadr.

Siniflandirma Hisse Sayis1 Oran (%)
Anlamli uzun bellek yok 63 85,14
Gercek uzun bellek reddedilemedi 9 12,16
Sahte uzun bellek 2 2,70

Tablo 21: GPH ve Qu (2011) Birlesik Uzun Bellek Siniflandirmas:
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4. Tartisma ve Sonuc

Bu calismada BIST 100 kapsamindaki pay senetlerinin zayif formda piyasa etkinligi,
tek bir teste dayandirilmak yerine getirilerin farkli zaman serisi 6zelliklerini dlcen
tamamlayic1 yontemlerle buitiinlesik bir cercevede incelenmistir. Getirilerdeki dogrusal
ve dogrusal olmayan bagimlilik, rassal yiiriiyiis 6zelligi, fiyat serilerinin duraganlik
yapist ve uzun bellek davranigi ayri ayri sinanmus; elde edilen bulgular birlikte
degerlendirilerek piyasa etkinligine iligkin biitiinciil bir degerlendirme yapilmaya
calisilmigtir. Bu bélimde 6nce bulgular etkinlik hipotezi acisindan yorumlanmakta,
ardindan calismanin sonuglarinin degerlendirilmesinde g6z 6ntinde bulundurulmas:

gereken siirhiliklar tartisilmaktadir.

4.1. Bulgularin Yorumu

Dogrusal bagimlilik boyutunda bulgular, 6érneklemin yaklasik yarisinda zayif form
etkinlikle bagdasmayan bir yapiya isaret etmektedir. Ljung-Box testi, 5, 10 ve 20
gecikmede sirasiyla hisselerin %47,3, %43,2 ve %48,6'sinda sifir hipotezini reddetmis;
dolayisiyla incelenen pay senetlerinin énemli bir kisminda gecmis getirilerin sonraki
getiriler hakkinda bilgi tagidig1 belirlenmistir. Buna karsilik Wald-Wolfowitz runs
testi, pozitif ve negatif getirilerin isaret siralamasinin hisselerin %98,65'inde rassal bir
yapiyla uyumlu oldugunu gostermistir. Iki bulgu birlikte degerlendirildiginde, getiri
isaretlerinin siralanigi bityiik 6l¢tide rassal olsa da getirilerin biiyiiklik ve otokorelas-
yon yapisinda sistematik bir bagimliligin érneklemin neredeyse yarisinda bulundugu
ortaya ¢ikmaktadir.

Bulgularin yorumlanmasinda, ¢alismanin giris boliimiinde vurgulanan rassal yiriiyls
ile zayif form etkinlik arasindaki ayrim belirleyici olmaktadir. ARCH-LM testi
hisselerin %91,89'unda kosullu degisen varyans yapis: tespit etmis; bu da volatilite
kiimelenmesinin piyasa genelinde yaygin bir 6zellik oldugunu gostermistir. Ancak
kosullu varyansin gecmis bilgiye baglh olarak ongériilebilir olmasi, kosullu ortalama-
nin ongoriilebilir oldugu anlamina gelmediginden, tek basmna zayif form etkinligin
ihlali olarak degerlendirilemez. Bu nedenle GARCH tipi dinamikler bulgularin en
yaygin, fakat etkinlik agisindan bityiik 6l¢ctide nétr olan bilesenini olusturmaktadir.
Etkinlik acisindan asil anlamli sinyal, dogrusal kosullu ortalama ve kosullu varyans
yapist ARMA-GARCH(1, 1) modeliyle filtrelendikten sonra dahi standartlastirilmis
artiklarda kalan bagimliliktir: model tanilarini gecen 62 hissenin %59,68'inde BDS testi
bagimsiz ve 6zdes dagilimlilik hipotezini reddetmeye devam etmistir. Bu bulgu, hisse-
lerin yaklagik beste ticiinde dogrusal ve GARCH tipi yapilarin acgiklayamadigi dogrusal
olmayan bir bagimliligin bulundugunu ve séz konusu grupta zayif form etkinligin
desteklenmedigini gostermektedir.

Rassal yuriytis ve duraganlik testlerinden elde edilen sonuglar da benzer bicimde
heterojen bir tablo ortaya koymaktadir. Chow-Denning ¢oklu varyans orani testi,
hisselerin yalmzca %32,43'iinde rassal yiiriiylis hipotezini reddetmis; kalan tcte
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ikilik kesimde ise reddedememistir. Birim kok testleri fiyat serilerinin %98,65'inde
birim koékiin varligini, dolayisiyla fiyat diizeylerinin rassal yiiriiyiis siireciyle uyumlu
davranisin1 desteklemektedir. Bununla birlikte QADF testi, fiyat kaliciliginin piyasa
kosullarina bagli olarak asimetrik oldugunu ortaya koymustur: alt kantilde (7 = 0, 10)
hisselerin %45,95'inde birim kok reddedilirken medyan ve {ist kantillerde otoregresif
katsayilarin bire ¢ok yakin kalmasi, olumsuz piyasa kosullarinda fiyat soklarmin
gorece daha gecici, normal ve olumlu kosullarda ise yiiksek derecede kalict olduguna
isaret etmektedir. Panel diizeyindeki CIPS testi de hisse bazindaki I(1) bulgusunu
dogrulamaktadir. Uzun bellek boyutunda ise piyasa genelinde giiclii ve istikrarli bir
kesirli biitinlesme kanitt bulunmamigtir; GPH tahminleri sifira yakin kiitmelenmis,
hisselerin %85,14"inde anlaml1 uzun bellek tespit edilmemis, gozlenen sinirh sinyaller
ise bant genisligi secimine duyarli ¢ikmustir. Qu (2011) testiyle birlikte degerlendirildi-
ginde gercek uzun bellegin yalnizca %12,16 oraninda reddedilemedigi, %2,70'lik kismin
ise sahte uzun bellekle uyumlu oldugu belirlenmistir.

Bulgular topluca degerlendirildiginde, BIST 100 pay senetleri i¢in zayif form piyasa
etkinliginin ne biitiintiyle kabul edilebilir ne de butiiniyle reddedilebilir oldugu goriil-
mektedir. Fiyat diizeylerinin rassal yiirityiisle uyumlu olmasi, getiri isaretlerinin bityitk
olctide rassal siralanmasi ve yaygin bir uzun bellek yapisinin bulunmamasi piyasa
genelinde zayif formla genis bir uyuma isaret ederken; getirilerin yaklagik yarisindaki
dogrusal otokorelasyon ile yaklasik beste ti¢tindeki kalan dogrusal olmayan bagimlilik,
belirli bir hisse alt kiimesinde ge¢mis bilginin gelecekteki getirilere iliskin bilgi tasidi-
gin1 ve bu hisseler bakimindan zayif form etkinligin saglanmadigini géstermektedir.
Dolayisiyla calismanin temel ¢ikarimi, hisse bazinda derecelenen ve piyasa kogullarina
gore asimetrik bicimde degisebilen bir 6zellik olarak degerlendirilmesi gerektigidir.

4.2. Calismanin Sinirliliklar:

Calismanin bulgular: degerlendirilirken bir dizi sinirliligin géz 6niinde bulundurulma-
st gerekmektedir. [lk olarak érneklem, 13 Eyliil 2026 itibariyla BIST 100 i¢inde yer alan
pay senetlerinden olusturulmus ve gecmiste endekste bulunmasina ragmen bu tarihte
endekste yer almayan sirketler analiz disinda birakilmigtir. Bu tercih sagkalim yanli-
l1ig1 (survivorship bias) dogurmakta; dolayisiyla bulgular, tarihsel BIST 100 evreninin
tamamuini degil, yalnizca hala endekste yer alan hisseleri temsil etmektedir.

Ikinci olarak ¢alismada ele alinan etkinlik, istatistiksel (bilgisel) etkinliktir. Uygulanan
testler islem maliyetleri, likidite kisitlar1 ve aciga satis engelleri gibi unsurlar: dikkate
almamaktadir. Bu nedenle istatistiksel olarak saptanan 6ngoriilebilirlik, islem maliyet-
leri sonrasi kara dontistiiriilebilir bir kazang firsat1 anlamina gelmeyebilir ve bulgular
ekonomik anlamda kazang¢ elde edilebilirligine iliskin dogrudan bir sonu¢ olarak

yorumlanmamalidir.

Analiz tim Orneklem donemi uzerinden statik bicimde gercgeklestirilmistir. Fourier
tabanli testler olas1 yumusak yapisal degisimleri modellemekle birlikte, piyasa etkin-
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liginin zaman iginde degisebilecegini dngdren uyarlanabilir piyasa yaklasimi dogrul-
tusunda etkinligin dinamik olarak (6rnegin hareketli pencerelerle) incelenmesi bu
calismanin kapsami disginda birakilmigtir. Dolayisiyla belirli alt dénemlerde ortaya

cikabilecek etkinlik farklilagsmalar: tam olarak yakalanamamig olabilir.

Son olarak calisma, giinliik logaritmik getiriler ve tekil hisse diizeyi iizerinden yiiri-
tilmistiir. Giin ici ve mikroyap: etkileri, endeks veya portfoy diizeyindeki etkinlik,
hisseler arasi oncti-arter iligkiler ve kesitsel 6ngoriilebilirlik incelenmemistir. Ayrica
fiyat verileri Yahoo Finance iizerinden elde edildiginden, veri kaynaginin BIST hisseleri
icin dogrulugu ve temettii/sermaye islemlerine iliskin diizeltmelerin niteligi bulgularin

bir bagka sinirliligini olugturmaktadir.
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