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OZET

Etkin piyasa hipotezi, hisse senetlerine ait fiyatlarin rassal ve birbirinden
bagimsiz olustugunu ve ilgili hisse senetlerinin bugiinkii fiyatlarina
bakilarak gelecekte olmasi beklenen fiyatimin tahmin edilemeyecegini ifade
etmektedir. Piyasalarmn etkin olmasi kaynaklarmm etkin dagilimi agisindan
onemli olmaktadw. Zira piyasamin etkin olmast etkin fonlamanin
gergeklestigi durumu gostermektedir.

Calisma, BIST Gida ve Icecek Endeksinin zayif formda etkin olup olmadigim
test etmeye yoneliktir. Bu kapsamda ilgili endeksin Kasim 2019- Eyliil 2021
donemine ait aylik kapanis fiyatlart dikkate alinmistir. Aylik kapanis
fivatlarina ADF, PP, KPSS birim kok testleriyle birlikte varyans oran testi
uygulanmistir. Analiz sonucunda BIST Gida ve Igecek Endeksinin zayif
formda etkin oldugu bulgulanmistir.

ABSTRACT

The efficient market hypothesis states that the prices of the stocks are formed
randomly and independently of each other and that the expected price of the
stocks in the future cannot be predicted by looking at their current prices.
Effectiveness of markets is important in terms of efficient distribution of
resources. The fact that the market is efficient indicates the situation in
which effective funding takes place.

The study is aimed at testing whether the BIST Food and Beverage Index is
effective in weak form. In this context, the monthly closing prices of the
relevant index for the period of November 2019-September 2021 were taken
into account. ADF, PP, KPSS unit root tests and variance ratio test were
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applied to monthly closing prices. As a result of the analysis, it was found
that the BIST Food and Beverage Index was effective in weak form.

1. GIRIS

1980’1lerde baglayan kiiresellesmeyle birlikte tiim iilkeler ve iilkelerin finansal piyasalari
birbirlerine adeta bagimli hale gelmistir. Bir iilkede, 6zellikle de gelismis iilke finansal
piyasalarinda yaganan bir sok diger iilkeleri de etkisi altina almaktadir.

Etkin piyasa hipotezi, Fama’nin ¢aligmalariyla literatiirdeki yerini almistir. Bu hipoteze gore
borsanin bilgisel anlamda etkin oldugu ifade edilmektedir.

Finansal piyasalar reel piyasalara bankacilik araciligiyla kredi saglamaktadir. Finansal
piyasalarin reel piyasalar1 yatirirm konusunda harekete gegirmesi finansal piyasalarin dnemini
artirmaktadir. Bu kapsamda finansal piyasalarin etkinligi fonlamanin aksamadan
gergeklesebilmesi igin hayati 6nem arz etmektedir. Diger taraftan borsalar da finansal
piyasalarin igerisinde yer almaktadir.

Gida ve icecek sektoril insanlarin fizyolojik gereksinimlerini karsilayan dolayisiyla da hayatin
idamesini gerceklestirmeye yarayan bagat sektorlerden birisidir. Gida ve icecek sektorii
borsasinin etkinligi de bu kapsamda 6nemlidir.

Bu calisma, BIST Gida ve Icecek Endeksinin zayif formda etkin olup olmadigimmi Kasim
2019- Eyliil 2021 donemine ait aylik kapanis fiyatlar1 dikkate alinarak test etmeye yoneliktir.
S6z konusu endeksin Kasim 2019- Eyliil 2021 donemine ait aylik kapanis fiyatlar1 dikkate
alinmustir. Bu kapsamda ¢alismanin birinci boliimiinde girige, ikinci boliimiinde etkin piyasa
hipotezinin kavramsal g¢ergevesine yer verilmis olup bu hipotezde bilginin 6neminden
bahsedilmistir. Ugiincii béliimde gida ve icecek sektorii iizerinde durulmustur. Dérdiincii
bolimde literatiir taramasina ve besinci bolimde ise g¢alismanin ampirik kismina yer
verilmistir. Son boliim olan altinci1 béliimde ise sonug ve 6nerilerden bahsedilmistir.

2. ETKIiN PiYASA HiPOTEZIi

Fama (1970), finansal piyasalarda etkinligi hisse senedi fiyatlarinin, piyasadaki mevcut tim
bilgiyi icerdigi seklinde tanimlamaktadir. Bu hipoteze gore, hisse senedi fiyatlariyla bilgi
arasinda korelasyon mevcuttur. Nitekim etkin piyasa hipotezinde, hisse senedi fiyatlari,
aciklanan yeni bilgilere gore olugsmaktadir. Dolayisiyla da piyasada faaliyet gosteren
yatirnmcilarin  hisse senetlerine ait mevcut bilgilerden hareketle normaliistii getiri elde
edebilmesi miimkiin olmamaktadir (Ildirar ve Dall1, 2021: 49).

Etkin piyasa hipotezinin dayandigi bazi varsayimlar bulunmaktadir. Bunlar (Tamer ve
Kayalidere, 2002; Stimer ve Aybar, 2016: 76):

e Yatirimcilar piyasadaki bilgilere serbest bir sekilde erigirler,
e Yatirimeilarin risk ve getiri hakkindaki beklentileri birbiriyle benzerdir,
o Piyasadaki aktorlerin temel amaci fayda maksimizasyonudur.

Fama (1970) ii¢ tane etkinlik formundan bahsetmektedir. Bunlar: zayif, yar1 gii¢lii ve giiglii
formda etkinliktir. Piyasalardaki etkinlik formlar1 bilgisel etkinlik baz alinarak
olusturulmaktadir. Zayif formda etkinlikte menkul kiymet fiyatlar1 yalnizca gegmis fiyat
bilgilerini, yar1 gii¢lii formda etkinlikte gegmis fiyat bilgileriyle birlikte kamuya agiklanmig
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tiim bilgileri de igermekteyken giiclii formda etkinlikte ise hem ge¢mis fiyat bilgileri, kamuya
aciklanmis tiim bilgiler hem de firma icinde 6zel olan bilgileri de icermektedir.

Etkin bir piyasada, yatirimcilar hisse senedi fiyatlarini yeni bilgilere gore diizenledigi i¢in
bilgi olduk¢a biiyiik 6nem tasimaktadir. Bununla birlikte, piyasalarin etkinliginin 6l¢iiti,
fiyatlarin hisse senediyle ilgili mevcut tiim bilgileri yansitmasidir. Dolayisiyla da bilgi kilit
bir rol oynamaktadir (Dalli, 2020: 7).

3. GIDA VE ICECEK SEKTORU

fleri ve geriye dogru baglant1 etkisi yiiksek sektdrlerden birisi olan gida ve igecek sektorii
tarim ve sanayi sektdrlerine yonelik tiretim siirecinde, yarattigi hammadde ve ara malina
yonelik ekonomide yarattigi taleple yiliksek bir geri baglanti etkisi ortaya c¢ikarmaktadir.
Uretim sonrasinda dagitim, pazarlama vb. ihtiyaclarin dogmastyla birlikte hizmetler ve
ulastirma sektorlerine talep yaratmaktadir. Dolayisiyla bu sektoriin {iriinlerinin nerdeyse
tamamina yakini, ara girdi olarak hizmetler sektdriinde kullanilmaktadir. Bu yoniiyle, ilgili
sektorlin ileri baglanti etkisinin yiiksek oldugu goriilmektedir (Akin, 2012: 19). Gida ve
icecek sektoriinde yasanabilecek bir kriz bu sektorle baglantili diger sektorlerin de
etkilenmesine neden olabilecektir. Bu ozelliklerinden dolayr gida ve icecek sektoriiniin
etkinligi 6nemli konulardan birini olusturmaktadir.

4. LITERATUR TARAMASI

Calismada ilgili literatiirde yer alan hem gelismis ve gelismekte olan iilke borsalar iizerine
yapilan analizler hem de Tiirk borsasina yonelik analizlere Tablo 1.’de yer verilmistir.

Tablo 1. Calismayla ilgili Literatiir

Yazarlar ve Yillar

Dénem ve Ulkeler

Aragtirma Yéontemi

Arastirmadaki Bulgular

Fama (1965) 1951-1960 dénemi, Kosu, filtre kural1 ve Zayif formda etkindir.
ABD serisel korelasyon testi
Bekcioglu ve Ada 1975-1981 Kosu ve korelasyon Zayif formda etkin degildir.
(1985) IMKB testleri
Huang (1995) 1988- 1992 donemi | Varyans orani ve ADF Zayif formda etkin degildir.
haftalik veriler testi

(Tayvan, Kore,
Endonezya,
Tayland, Malezya,
Hong Kong,
Japonya, Filipinler,
Singapur)

Kiyilar (1997)

1988- 1994 dénemi
verileri
IMKB

Kosu, filtre ve serisel
korelasyon testleri

IMKB zayif formda etkin
degildir.

Al-Loughani ve
Chappell (1997)

1983-1989 donemi
giinliik veriler
Ingiltere Borsasi

GARCH modeli

Zayif formda etkin degildir.

Atakan ve
Gokbulut (2007)

03.07.1987-
22.12.2006 giinliik
kapanis fiyatlari,
Tiirkiye IMKB 100

PP, ADF birim kok
testleri, serisel
korelasyon, kosu,
varyans orant testi

Zay1f formda etkin degildir.
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Eken ve Adali 1994- 2005 dénem Basit regresyon ve Zay:f formda etkindir.
(2008) verileri ¢oklu regresyon
IMKB 30, 100,
Mali ve Sanayi
Endeksleri
Zeren vd. (2013) 1 Kasim 1987- 30 LSL yapisal kirilmali IMKB 100 zayif formda
Kasim 2012 birim kok testi etkindir.
dénemi, IMKB 100
Endeksi
Setianto ve Nisan 1983-Aralik Standart lineer, PP, Zayif formda etkindir.
Manap (2011) 2010 dénemi KPSS, ADF birim kok
Endonezya- Jakarta testleri
Bilesik Endeksi
Kuswah, vd. 1997- 2010 donemi Kosu testi Zayif formda etkindir.
(2013) Hindistan Borsast
Malcioglu ve 03.07.2000 ile Harvey Dogrusallik Zayif formda etkin degildir.
Aydin (2016) 22.09.2015 yillart Testi ve KSS birim kok
BIST 100 Endeksi testi
ve BIST Teknoloji,
Mali, Hizmet ve
Sinai Endekslerinin
kapanis fiyatlari
Kurtararan vd., 2006-2015 Genigletilmis Dickey Yalnizca BIST 100 ve BIST
(2018) dénemleri Fuller birim kok testi 30 Endeksleri zayif formda
BIST 30, 100, 50, etkindir.
Sinai, Hizmetler ve
Mali Endeksi
Bektur ve Aydin 30.06.2000- ADF, PP, KPSS, DF- BIST100 ve alt endeksleri
(2019) 29.12.2017 GLS birim kok testleri zay1f formda etkindir.
donemlerine ait
giinliik kapanig
fiyatlar1, BIST 100
Hizmet, Mali, Sinai
ve Teknoloji
Endeksleri
Kayral ve Alagoz 01.01.2002- ADF, KPSS ve PP Yalnizca NASDAQ (ABD),
(2019) 31.12.2018 birim kok testleriyle TASI (Suudi Arabistan),
donemine ait birlikte varyans oran SESN (Hindistan), SSEC
giinliik endeks testi (Cin) borsalari zayif formda
degerleri etkin degildir.
G20 iilke borsalari
Dall1 (2020) Temmuz 2007- ADF, PP, KPSS birim Halkbank disindaki 11 banka
Subat 2020 kok testleri ve varyans zay1f formda etkindir.
donemlerine ait oran testi.
aylik kapanig
fiyatlari. BIST
Bankacilik Endeksi
dahil olmak iizere
toplam 12 banka
Oguz (2021) 2000-2020 (y1llik), KSS ve ZA birim kok Zay:f formda etkindir.
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BIST 100 testleri

Victor (2021) Ocak 2007-Aralik | Otokorelasyon, kosu ve | Zayif formda etkin degildir.
2009 giinliik veriler varyans oran testi

Haziran 2005-
Aralik 2009 haftalik
veriler

5. EKONOMETRIK ANALIZ

Bu boéliimde ¢alismanin ampirik kismina yer verilecektir. Bu kapsamda, veri seti ve yontem
ile ekonometrik analizin sonug¢larindan bahsedilecektir.

5.1. Veri Seti ve Yontem

Calismada BIST Gida ve Igecek Endeksinin Kasim 2019- Eyliil 2021 dénemine ait aylik
kapanis fiyatlar1 dikkate alinmustir. Uygulamada ADF, PP ve KPSS birim kok testleri
kullanilmistir. Bununla birlikte varyans oran testinden de yararlanilmistir.

Dickey ve Fuller (1979)’in gelistirdigi DF birim kok testinde zaman serilerinin duragan olup
olmadig1 analiz edilmektedir. Zaman serilerine ait verilerin incelenmesinde, ADF testinin
regresyon denklemi su sekildedir:

AYr=01Yr1+ ) BrAYri+ £ )
AYi=ao+ oaYe1+ Y Bi AY¢wi + £ 2
AYi=0g + oz trend + o1 Ye1+ Y i AYwi+ £iv 3)

Denklemlerdeki £; isareti, regresyon denkleminin hata terimini gostermektedir. Bu baglamda
sifir hipotezini (Ho: 0#0), alternatif hipoteze karsi (Hi: 0=0) sinamak amaciyla, DF test
istatistikleri degeri, Mackinnon kritik degerleriyle kiyaslanmaktadir. Geleneksel hipotez (Ho)
serinin duragan olmayip birim kok igerdigini, alternatif hipotez olan Hi hipotezi ise serinin
duragan oldugunu ifade etmektedir (Tuna ve Oztiirk, 2016: 552).

Phillips ve Peron (1988) tarafindan gelistirilen PP testini ise iki regresyon denklemiyle
aciklamak miimkiindiir. Bunlar:

Y= Bt oyt pe 4
ye= pt B (U2T) + aye + e ®)
Denklem (5)’te yer alan T gdzlem, pt terimi ise hata siirecini ifade etmektedir.

KPSS, ADF testinden farklilik gostermektedir. S6yle ki, Ho hipotezi ilgili serinin birim kdk
icermedigini ifade etmektedir (Atan vd., 2009: 38).

KPSS birim kok testine ait basit regresyon denklemi su sekildedir (Seviiktekin ve Cinar,
2017: 376):

Y= Bt + we + £ (6)
3193



DALLI & UGUR

W= W1 + Ut (7)

Denklem (6) ve (7)’de wy rassal yiiriiylis, £: duragan hatalar, t ise deterministik trendi gosteren
notasyonlardir. KPSS birim kok testinde, Ho hipotezi serinin duragan oldugunu, H; hipotezi
duragan olmadigini yani seride birim kokiin oldugunu ifade etmektedir. Diger taraftan KPSS
testi, ADF ve PP birim kdk testlerinden hipotez olusturma yoniinden farklilik géstermektedir.
Dolayistyla calismada, 1(0) diizeyinde Ho hipotezinin reddedilip I(1)’de reddedilemesi
durumunda BIST Icecek ve Gida Sektorii Endeksinin zayif formda etkin oldugu sonucuna
ulagilmaktadir.

Lo ve Mackinlay (1988)’in gelistirdigi varyans oran testi, zaman serisinin varyans getirilerini
iki donem {iizerine 6lgmektedir. T zamanini gosteren varyans orani ise VR(g notasyonuyla
ifade edilmektedir. Varyans oran testinin formiilasyonu ise, asagidaki gibidir:

VR 2
(q):;?ﬁ

Varyans oran testindeki Ho hipotezi serilerin rassal yiiriiyiis sergiledigini, dolayisiyla zayif
formda etkinligi gosterirken, H; hipotezi ise serinin rassal ylrlyiis sergilemedigini ifade
etmektedir. Dolayistyla Ho hipotezi reddedilemezse analizdeki BIST Gida ve igecek Sektorii
Endeksinin zayif formda etkin oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

5.2. Ekonometrik Analizin Sonuclar:
Calismada her ekonometrik analizin sonuglarina ayri ayri yer verilmistir.

Tablo 2. ADF Birim Kok Testi Sonug¢lari

Borsa Endeksi Model Duraganlik Seviyesi
1(0) 1(1)
T degeri Olasihk T Degeri Olasihk
degeri degeri
XGIDA Sabit - Trendsiz -0,547513 0,8634 -5,319087 0,0003*
Sabit - Trendli -2,469782 0,3379 - -

Tablo 2°deki ADF birim kok testinde XGIDA endeksinin 1(0) ve I(1) diizeylerinde duragan
olup olmadig test edilmistir. Sifir hipotezi serinin duragan seyir izlemedigini dolayisiyla da
birim kék icerdigini Hy hipotezi ise serinin duragan oldugunu ifade etmektedir. Ote yandan
olasilik degeri %5 ten kiigiikse Ho hipotezi reddedilir. Calismada XGIDA endeksinin ilgili
donemde 1(0)’da duragan olmadigi, I(1)’de ise duragan hale geldigi gozlemlenmistir. Bu
baglamda ADF sonuglaria gore XGIDA endeksi zayif formda etkindir.

Tablo 3. PP Birim Kok Testi Sonuglari

Borsa Endeksi Model Duraganlik Seviyesi
1(0) 1(1)
T degeri Olasihk T degeri Olasihk
degeri degeri
XGIDA Sabit - Trendsiz | -0,198130 0,9253 -5,560066 0,0002*
Sabit - Trendli -2,399008 0,3698 - -

Tablo 3’de goriilecegi tizere PP testinin sonuglar1 da ADF birim kok testini dogrulamaktadir.
ADF birim kok testi gibi PP testinde de Ho hipotezi serinin birim kok igerip duragan
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olmadigimni alternatif hipotez ise, serinin duragan seyir izledigini ifade etmektedir. Bu
baglamda, XGIDA endeksinin I(1) diizeyinde duragan oldugu sonucuna ulagilmaktadir.
Dolayisiyla Tablo 3’teki PP testi sonucu da XGIDA endeksinin zayif formda etkin oldugunu
gostermektedir.

Tablo 4. KPSS Birim Kok Testi Sonuglari

Borsa Endeksi Model Duraganlik Seviyesi
1(0) 1(1)

t-istatistik t-istatistik

XGIDA Sabit - Trendsiz 0,580252 0,074058

Sabit - Trendli 0,225841 0,060213

Test Esik Degerleri
Sabit - Trendsiz Sabit - Trendli

%l 0,739 %1 0,216
%5 0,463 %5 0,146
%10 0,347 %10 0,119

KPSS birim kok testine gore, Ho hipotezi serinin duragan oldugunu ifade etmektedir. Bu
kapsamda t istatistigi degerleri test esik degerlerinden kiigiikse Ho hipotezi reddedilemez.
Dolayistyla zayif formda etkinligin saglanabilmesi icin analize gore, Ho hipotezinin I1(0)’da
reddedilip, I(1) diizeyde ise, reddedilememesi gerekmektedir. %5 anlamlilik diizeyine goére
XGIDA endeksi zayif formda etkindir.

Tablo 5. Varyans Oran Testi Sonuc¢lari
Borsa Endeksi Wald (x?) Wald (x?) Olasihik Degeri

XGIDA 3,301997 0,5086*

Varyans oran testinde Ho hipotezi, ilgili zaman serisinin rassal yiirliyiis sergiledigini ifade
etmektedir. Bu test, serinin kikare olasilik degeri, %5 anlamlilik diizeyinden biiytikse ilgili
zaman serisinin rassal yiriylis sergiledigini ifade etmektedir. Serinin rassal yiiriiyls
gostermesi zayif formda etkinlige isaret etmektedir. Tablodaki olasilik degeri %5’ten
biyiliktiir. Dolayistyla varyans oran testine gore XGIDA endeksi rassal yiiriiyiis
sergilemektedir.

6. SONUC VE DEGERLENDIRME

Etkin piyasa hipotezinin literatiire kazandirilmasiyla birlikte, bu hipotezle ilgili ¢alismalara
akademik camiada ilgi giderek artmistir. Bu kapsamda literatiirde genellikle zayif formda
piyasa etkinligi, geleneksel birim kok testleriyle analiz edilmistir.

Literatiirde BIST Gida ve Icecek Sektorii Endeksine yonelik calisma bulunmamaktadir. Diger
taraftan BIST 100 geleneksel birim kok testleriyle analiz edilmistir. Bu ¢alismada ise BIST
Gida ve Igecek Sektorii Endeksi uygulamada ADF birim kok testinin yani sira KPSS, PP
birim kok testlerinden kullanilmigtir. Ayrica varyans orani testi de kullanilmistir. Bu yoniiyle,
¢alismamizin literatiire katki saglayacagini dngérmekteyiz.

Birim kok testlerinde de varyans oran testinde de BIST Gida ve Icecek Sektdriiniin zayif
formda etkin oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu kapsamda piyasalarin etkin fonlamay1
gerceklestirdigi, gegmis fiyat hareketlerinden yararlanilarak gelecekte olmasi beklenen fiyatin
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tayin edilemeyecegi dolayisiyla da BIST Gida ve igecek Sektérii Endeksinden normalin
iizerinde kazang elde etmenin miimkiin olmadig ifade edilebilir.

Bu caligma analiz sonuglart yoniinden Oguz (2021), Eken ve Adali (2008), Kushwah vd.
(2013), Zeren vd. (2013), Bektur ve Aydin (2019) gibi caligmalarla benzerlik gosterirken;
Atakan ve Gokbulut (2007), Malcioglu ve Aydin (2016) gibi g¢aligmalarla farklilik
gostermektedir.
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