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OZET: Gelismekte olan (lkelerdeki hisse senedi piyasalarindanakar araglari, argtirmacilarin piyasalarin
etkinligine olan ilgisini artirmgtir. Bu c¢alsmanin amaci da ulusal hisse senedi piyasasinifi foagnda etkinlgini
test etmektir. Bu amag gaultusunda rassal yiriyimodeli cergevesindBMKB 100 endeksi 1 Kasim 1987 ile 30
Kasim 2012 dénemi icin Lanne vd. (2002) ile Sailkdwowe Lutkepohl (2002) tarafindan gétilen yapisal kirilmali
birim kok testi kullanilarak analiz edilgtir. Calisma sonucund&8VIKB 100 endeksinin dugan olmadg bulgusuna
ulagiimistir. Béylece Tirk hisse senedi piyasasinin etkimgidyorilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Etkin Piyasa Hipotezi, Birim Kok Testi, Zayif Fada Etkinlik, Yapisal Kiriima

EFFICIENT MARKET HYPOTHESIS: AN EMPIRICAL ANALYSIS FOR IMKB

ABSTRACT: The increasing of profit seeking in the stock meslaf developing countries has attracted the amm]‘ 4 1
of researhers for the market efficiency. The ainthi$ study is to test the weak form of marketaiffncy for the
national stock market. In accordance with this pagy ISE 100 index is analysed for the 1 NovemB&7land 30
November 2012 period within the random walk modahfework. We employed a unit root test with streatu
breaks provided by Lanne et al. (2002) and Saikk@mal Lutkepohl (2002). The results indicate thestationary of
ISE 100 index. Thus, it is seen that the Turkisitlsimarket is efficient.
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GIRiS

Gelismis ve gelsmekte olan Ulkelerde sermaye piyasasl, tasarmfigirimlara dongimesine olanak gtadigindan
ekonomik biiyiime igin oldukca 6nemli bir konumdadbzellikle son yillarda y@nan finansal krizlerle birlikte
sermaye piyasasinin etkin olmasi dolayisiyla dahdaaliyet gostermesinin ekonomi igin 6nemi birzkdaha
gindeme gelngtir. Clinkli sermaye piyasalari ekonomik kaynaklarmetith alanlarina yénelmesini kanalize
etmektedir. Ancak sermaye piyasasinin Ustigruli fonksiyon, tasarruf ve yatirimcilar igin, psgalaki hisse senedi
fiyatlarinin d@ru bir sekilde belirlenmesinin temel cezp edici 6zellik asn nedeniyle, menkul kiymetlerin piyasada
dogru bir sekilde fiyatlanmasiyla daha iyi gercefdbilecektir.

Diger taraftan menkul kiymet borsalarindaki kar agaga, menkul kiymet borsalarina yonelik yatirinigisini her
gecen gun artirmaktadir. Ancak yatirimcilarin buaglarina ulgabilmeleri icin hisse senedi fiyat hareketlerinin
tahmin edilebilmesi 6nem ganaktadir. Hisse senedi fiyatlarinin tahmin ediéifilemeyecgine iliskin sorular
borsalarin gefimiyle birlikte giindeme gelngiir. iktisat teorisinde yeterli diizeyde rekabetci bir iyapsahip
piyasada, yatirnmcilarin biyuk karlar elde etmesimimkin olmadn belirtimektedir. Ancak gunimizde kabul
goren bu teoriye kam, 1950'li yillara kadar menkul kiymetler piyasdaiilgili teorik ve ampirik cagmalar ¢ok
sinirl kalmsgtir (Dimson ve Mussavian,1998).
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Bir piyasada uc¢ tur etkinlikten s6z edilmektedir. Budan ilki fon arz ve taleplerinin minimum malijest
gerceklatigi durumu ifade eden faaliyet etkigidir. ikincisi, kaynak dgilimi etkinligi olup kaynaklarin optimal
dagihmini icermektedir. Son olarak ise fiyatlarin roat tim bilgiyi yansit@ini kabul eden bilgi etkinginden
bahsedilmektedir (Karan, 2004:27Atkin piyasa hipotezi, bilgi etkirgini ifade etmektedir.

Piyasa etkinfii ilk olarak Bachelier (1900)’'in doktora tezinde;qneais, gelecek veimdiki zamandaki geymelerin
piyasa fiyatlarina yansiyagaa iliskin saviyla gindeme gelgtir (Dimson ve Mussavian,1998:1). Daha sonraki
yillarda ise Samuelson (1965) tarafindan konuyddi ibir takim calsmalar gerceklgirilmistir. Finans alaninda
piyasa etkinigi Uzerindeki calmalar ise Fama (1970) ile gyamig ve Fama'nin ¢aymasi piyasa etkinti
literattiriniin temel ta olmustur. Finansin temelini olluran etkinlik kavrami, finansal varliklarin fiyatinin o
varlikla ilgili butiin bilgilere duyarli oldgunu ifade etmektedir. Etkin piyasa hipotezine gdisatlar dasru ve hizh
bir sekilde piyasaya gelen bilgilerle yenilenmektedir. nBala birlikte piyasaya gelen yeni bir bilginin tim
yatirimcilara ayni anda ykagl varsayllmaktadir. Kamuya aciklanan tim bilgiléniali bir sekilde yayllmasi ve hisse
fiyatlarini dggru bir sekilde etkilemesi nedeniyle, hisse senedi fiyatlarigecmy dénem verilerinden hareketle
gelecek dénem dgerlerini tahmin etmeye ydnelik teknik analizler mkim olmayacaktir. Bununla berabgirketin
mali ve finansal gostergelerini kullanarak gerceketinin altinda bir fiyata sahip varliklarin belinkerek yiksek kéar
amagcli satin alinmasini@ayan temel analiz yontemlerinden de s6z edilemeitac(Malkiel, 2003:59). Butin bu
varsayimlar altinda piyasadaki yatirnrmcilarin ndimézerinde kazancg elde edemeyg&s®nucuna ukalmaktadir.

Kisaca, hisse senedi fiyatlarinin rassal yusugielligi tasimasi ve bu nedenle gegmileserlerinden hareketle
gelecekte izleye@ seyre ilskin tahminlerde bulunulamamasi piyasanin etkinsbkilde sledigini kanitlamaktadir
(Al-Jafari, 2011: 14-15). Piyasa etkigilhipotezi sorgulanirken, rassal yurgysiirecine alternatif olarak ortalamadan
sapma yontemi de kullanilabilmektedir. Boylgo&larin hisse senedi fiyatlari Gzerindeki etkisigigici ya da kalici
oldugu tespit edilebilecektir. Hisse senedi getirilemimirtalamaya dénmesi, hisse senedine ggiédarin etkisinin
gecici old@gunu gostermektedir. Boylece dgem olan bu seriler, zamanla uzun dénem trerggrdierine ulgacaktir.
Ayrica, getirilerin ortalamaya doénmesi, hisse senfaghtlarinin gecmy donem dgerleri kullanilarak gelecek
doénemlere ikkin tahmin yapilabilegéni giindeme getirmektedir. Bu Ozelliklerin gercekigi bir piyasada,
yatirnmcilarin stratejiler gefiirerek normalin Uzerinde kar @amasi s6z konusudur. Hisse senedi getirilerinin
durgzan olmadg piyasalarda ise, gecgnidonem fiyat hareketlerine bakilarak gelecektekiirggri 6ngérmek
mumkin olamayacaktir. Hisse fiyatlarina gejeklarin etkisi surekli olurken, hisse fiyatlari vedénemde yeni bir
dengeye ulgacaktir. Dolayisiylasri kar elde edilmesi mimkin olmayacaktir (NarayarPrasad, 2007:1; Fama ve
French, 1988)

Bu calsmada ilk olarak etkin piyasa hipotezi agiklanagcakaha sonra bu konuda yapilan ampirik ggahlardan
elde edilen sonuclara giailecektir. Son olarak ise, Lanne vd. (2002)Slaikkonen ve Lutkepohl (2002) tarafindan
gelistirilen yapisal kirlmal birim kok testine yer vierek, IMKB 100 endeksi icin yapilan analizin bulgular
degerlendirilecektir.

ETKIN PIYASA HIPOTEZI

rekabetin kar ile getiri arasindaki gragiiclendirdgine inanan anlayur. ikincisi ise, Fama’nin goglerine
dayanmaktadir. Fama'ya go6re varliklarin fiyatlarpiyasaya gelen bilgilerin bir fonksiyonu olarak
degerlendiriimektedir (Ball, 2009:15-16).

Piyasa etkinfii literatiriinde Ug¢ tlir etkin hipotezden bahsediltedk. Bunlar zayif formda etkinlik, yari gucli
formda etkinlik ve giclu formda etkinlikeklinde siralanmaktadir (Fama, 1970: 385). Hisseeterinin gelecek
doénemdeki fiyatlarina, gecmidénem fiyat gelimi analiz edilerek ulglamadgl durumda zayif formda etkin
piyasalardan bahsedilmektedir. Bu tir piyasalardsehisenetlerinin gecggnddnemle ilgili tim bilgileri mevcut
fiyatlarina yansimaktadir. Dolayisiyla hisse sangtin ge¢cm donem fiyat geliminden hareketle ileriye yonelik
tahminler yaparaksari kér s@lanmasi s6z konusu giddir.

Hisse senetlerinin cari fiyatlari, hem gegrdbnem bilgilerini hem de halkla payikan bilgileri yansitmaktadir. Bir
baska deyile, yari guclu formda etkin piyasalarda, hisse defigatlari, piyasaya ukan her bilgiyle birlikte hizli ve
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dogru bir sekilde deisim gostermektedir. Finansal varlik fiyatlarininnhegegmg dénem hem de cari dénemde
herkese ayni anda yémn bilgileri yansitmasi, zayif formda etkigilkapsamasi anlamina gelmektedir (Duman Atan
vd., 2009: 35). ZayIf formda etkin piyasalar gibhisse senetlerinin gec¢gnive cari donem fiyat hareketleri analiz
edilerek airi kara ulailmasi olasi dgldir. Ancak, firmalarin, hisse senedi ile ilgilepi bilgileri halka agiklamadan
once firma icerisinden bir takim gdier tarafindan bilgilerin sizdiriimasi durumundaira kar imkanindan
bahsedilebilecektir (Bildik, 200:7)

Hisse senetleri iler ilgili tim bilgilerin herkearafindan ayni anda ve kolaylikla temin edilelgildé dayanan gucli
formda etkinlik hipotezi, zayif formda etkinlik vgari gicli formda etkinlik hipotezlerini kapsamakta Cinki
gucli formda etkin piyasalar, hisse senedinin gecdiinem bilgileri ile birlikte cari donemde mevcualka
aciklanan ve agiklanmayan firma ici bilgileri dengamaktadir. Kisaca, hisse senedi hakkindaki tilgildr herkese
ayni anda ve hizli bigekilde ulgarak hisse senedi fiyatini etkilemektedir. Bu neeegti kar elde edilmesi mimkiin
olmamaktadir (Bildik, 200:7).

Ozetle, etkin piyasa hipotezine gére hisse sen@ispsindaki yatirimcilar alternatif yollar ararkeslinda hepsi
ayni davrarya yakinsamaktadir. Bu sebeple piyasalar tam rel@ipasasina yakigrken, hicbir yatirimci piyasayi
uzun sureli sdmirememektedir (Haque vd., 2011:188jasanin etkin oldiunu savunan temel hipotez ayni
zamanda hisse senedi fiyatinin rassal ylyigyisterdgini sdylemektedir.

LITERATUR TARAMASI

Etkin piyasa hipotezini sorgulayan gerbir literatir bulunmaktadir. Farkli yontemlerin farkli hisse senedi

piyasalarinin kullanilgn bu calsmalar net bir sonu¢ ortaya koyamamaktadir. Etkiyaga hipotezi 6ncelikle zayif
formda piyasa etkingi icin, hisse senedi getirilerinin rassal yurgy8ergileyip sergilemedikleri test edilereK
belirlenmektedir. Orngn Poterba ve Summers (1988), Grieb ve Reyes (188Bhively (2003), borsa endeksi
serisinde birimkdke rastlamazken, Liu vd. (199@)Narayan ve Smyth (2004) birimkokin vama dair bulgulara

ulasan calsmalardandir.

Vaidyanathan ve Gali (1994) Hindistan icin Bombaynid&l Kiymetler Borsasindalem géren 10 hisse senedinin
gunluk kapary fiyatlarini kau testleri ve serisel korelasyon yéntemleri ile lenatmistir. Zayif formda etkinlgin
rassal yuruy§ sureci ile sorgulangi calsma sonucunda elde edilen bulgular zayif formdanétki dogrular
sekildedir.

Choudhry (1994), Kanada, Fransa, Almanya, Japonyialga'da bireysel hisse senedi endekslerini @etiimis
Dickey-Fuller (ADF) ve Kwiatkowski-Phillips-Schmigghin (KPSS) birimkok testleri ile Johansen koerdsgon
testleri ile analiz etrgtir. Elde edilen bulgular piyasalarin etkin ofduyénindedir.

Zhang vd.(2012), Misir, Kenya, Guney Afrika, Tunees Morocco'daki hisse senedi fiyatlarini Ocak 2008an
2011 dénemi icin SURKSS yontemi ile analiz afini Calisma sonucunda Kenya, Giiney Afrika ve Tunus'ta zayif
formda etkinlgi destekleyen kanitlara yidmistir.

IMKB igin etkin piyasa hipotezinin sinanmasiyla ilgilapilan cagmalar da farkli sonuglara glastir. Kimi
calismalarda hisse fiyatlarinda rassal yurggyiiastlanirken kimi ¢calmalarda da gecmiveriler kullanilarak gelece
dair fiyat tahminlerinin yilksek getirilere gliabilecesini gosteren bulgular elde edilgtir. Ornesin Balaban (1995),
IMKB giinliik bilesik endeksini kullanarak 4 Ocak 1988 ile Fustos 1994 déneminde zayif formda ve yari giiclii
formda etkin piyasa hipotezini sinagm ve IMKB'nin etkin bir piyasa olmadyni tespit etmitir. Kése (1993) ise
calsmasinda giinliik hisse senedi kapdiyatlarini 1990-1991 dénemi igin incelegtii. IMKB'de islem gdéren 45
firmanin filtre testi ile analiz edildi ¢calismada zayif formda etkirgin gecerli olmadii g6zlenmitir.

IMKB 100 ve IMKB 30 endeksinin giinlik kapandeserlerini 1988-2004 dénemi icin kullanan Okur vega
(2004), Gengletilmis Dickey Fuller Birim Kok Testi ile Phillips-Perron &in Kok Testini tercih etnstir. Analizlerde
IMKB 100 veIMKB 30 endeksleri igin rassal yiiriiy$iireci reddedilementir. Ozdemir (2008) déMKB'nin zayif
formda etkin oldgunu tespit etngtir. Ozdemir cakmasinda Ocak 1990 ve Haziran 2005 dénemiildiiB 100

43
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Endeksini ele alarak LP iki kirlimali birim kdk tesADF birim kok testi, varyans oran testi veskotestlerini
kullanmstir.

METODOLOJ i

Hisse senedi piyasasinin etkfilibirim kok testleri ile argtirilabilmektedir. Yapilan test sonucunda diamalik
sonucu elde edilmiise piyasanin zayif formda etkin olmgidkabul edilmektedir.

Zaman serilerinde dou tahminde bulunabilmek icin seride yapisal kiairm olup olmadinin tespitinin 6nemi
anlagildiktan sonra bu konuda birgok gaha yapilmgtir. Literatiirde sik¢a kullanilan yapisal kinlnestlerisdyledir:
Perron (1989,1990), Perron ve Vogelsang (1992)ptZre Andrews (1992), Amsler ve Lee (1995), Lumsdaie
Papel (1997), Montares ve Ollogi (1999), Harvey(2@01), Lee ve Strazicich (2001,2003), Perron vbur€005).
Bu yapisal kirlima testlerinden bazilarinda kirilm@ananinin bilindii kabul edilirken bazilarinda bilinmegiikabul
edilmektedir. Ayrica kirllmanin genellikle non-liereolabilecgini ve deterministik ortalama ile trend dénemlegnd
de gerceklgebilecei ifade edilmektedir.

Lanne vd.(2002) ise, Saikkonen ve Liitkepohl (20@tafindan 6nerilen dwpusal olmayan deterministik kirilma
fonksiyonunu modellerinde kullangtardir. Deterministik kismi tahmin ettikten sonra kismi seriden c¢ikararak
klasik birim kok testi uygulanglardir. Gelitirilmi s yeni testin kiicik érneklerde yararli sonug vgrddrilmastir.

Onerilen modelin matematiksel gosterigiyledir.
— I
yt_lu0+lult+ft(6)y+xt (1)

Modelde yer alan dgskenlerden 4 ; veri yaratma siirecinin deterministik trendif; 'ye eklenmj olan f, (6) ;

kiriima fonksiyonunu,evey; bilinmeyen parametreleri veya parametre vektiitle X, ise AR(p) ile Uretilen
olasi birim koék sirecine uygunluk gosteren kalamtiyansitmaktadir.

Lanne vd.(2002) i¢ s degisim fonksiyonu ele almgtir. Birinci fonksiyonsdyle tanimlanmaktadir:

0,t< T,
@O = =) B
f, 1t {O, t> TB} 2

Kirilma tarihi Tg iken, basit kayan kukla ggken modelini ifade eden bu fonksiyonda herhangi@irparametresi

yer almamaktadir. Bu fonksiyonun farki alinarak egkige dgisken elde edilmektedir (Assaf, 2008:271). Ayrica
kirilma tarihinin 6ncesinde fonksiyon Ogieini alirken, dier durumlarda 1 derini almaktadir. Bu fonksiyona goére
yapisal dgisme anlktir.

Ikinci desisim fonksiyonu  tarihinde bslayan yeni diizeye gousal olmayan samali gegie imkan veren (istsel
dagihm fonksiyonunu temel alr vg@yledir.

0, t< T,

f2(8) =
-0 1-exp[-G¢-T,+1)}, t= T,

®)
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Degisim fonksiyonundaki Hveyskaler parametrelerdir.g>0 kisiti bulunurken y herhangi bir dger
alabilecektir.

Uctincii dgisim fonksiyonu, birinci fonksiyonadlt) uygulanan gecikme operatdriindeki oransal fonksigtarak

1-6L 1-6L
tanimlanmaktadir (Assaf, 2008:271):

d d,,_
ft(s) ()] ={¢ —L | sekiinde ele alinabilir. Bu fonksiyonun alternatibsjerimi ise gagidaki gibi

0, t< T,
ft(g) @)= I8 t=T,

t-Tg
K+ D 07O +y,), t> T,

j=1

4

f 2 g degisim fonksiyonu,g‘nln yeterince buyuk olmasi durumunda f ® 2 fonksiyonu dad nin sifira
t 13

yakinmasi ve )/"in ikinci bileseninin sifir olmasi durumunda, tek donemde amgisgeenin temsil edildgi ft(l)

fonksiyonunu verirler. Oger bir ifadeyle son iki fonksiyon, birinci fonksigan daha geneljérilmis halidir (Lanne
vd., 2002:679).

Saikkonen ve Lutkepohl (2002) ve Lanne vd.(200R)ollarak birim kok hipotezi altinda genealiigilmis en kiiguk
kareler (GEK) yontemiyle deterministik kismin talngdilmesini ve bu kismin orijinal seriden ¢ikamkmi temel
alan birim kok testlerini 6nerglerdir. Daha sonra deterministik kismin ¢ikarilmasiylasatuyeni seriye ADF tipi
birim kok testleriniuygulamglardir. Burada da ADF istatigindeki gibi asimtotik sifir (null) dahmi standart
degildir. Kirllma tarihinin bilindigi durumda kritik dgerler icin Lanne vd.(2002)'deki tablolardan yararlaken,
kirilma tarihinin bilinmedéi durumda Lanne vd.(2003) ilk olarak uygun AR desiti@ belirlenmesini, daha sonra
deterministik kismin parametrelerinin tahmini igmlanilan GEK amag fonksiyonunu en kigik yapaihtaecmeyi
Onermilerdir (Tang, 2006:291). Ayrica kirilma tarihininilibmedigi durumlarda kritik dgerler i¢in Lanne
vd.(2003)’teki tablolardan faydalaniimaktadir.

VERI VE AMPRIK BULGULAR

Bu calsmada Turkiye'deki hisse senedi piyasasinin zayiéta etkinlgi arastiriimistir. Arastirma icin logaritmik
IMKB 100 endeksi, 1 Kasim 1987 ile 30 Kasim 2012ntarialginda analiz edilngtir. Calismadaki veriler Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri lam Sisteminden alinarak diizenlegtini Analizlerden elde edilen
birim kok testi sonuclari Tablo 1'de verilgtir.

Tablo 1: Birim Kok Testinin Sonuglari

Kirllma Tarihi Fonksiyon Tipi Tedistatistgi k

21 Subat 2001 Shift Dummy -1.8996 10
21 Subat 2001 Rational Shift -1.7565 10
21 Subat 2001 Exponential Shift -1.9256 10
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Kritik degerler %1, %5, %10 seviyelerinde sirasiyla -3.488%e -2.58 'dir.

Tablodaki k, Akaike Bilgi Kriterine (AIC) gére uygumgecikme uzunlgunu gostermekte olup 10 olarak
belirlenmistir. Birim kok testi sonuclarina bakiginda ise, her u¢ fonksiyon turiine gore de testissita dezerinin,
kritik degerlerden kiigiik oldtu gorilmektedir. Bu sebepl#1KB 100 endeksinin duggan olmadg anlaiimaktadir.

Bir baska deyile hisse senedi piyasasinin zayif formda etkin @ldsonucu ortaya ¢ikmaktadir. Test sonucunda
ulagilan yapisal kirilma tarihi ise, Turkiye ekonomi#nyagananSubat 2001 kriziyle drtgmektedir. Turkiye’'nin
yasadgl en bilyiik krizlerden biri olan 2001 krizintKB’de % 18,1 oraninda diis yasanmestir.

SONUGC

Etkin piyasa hipotezi, piyasaya gelen yeni bir ibilg tim yatirimcilara ayni anda giggini ve buna bgi olarak
hisse senedi fiyatlarinin geggmverilerinden hareketle tahmin edilemez @dnu ifade etmektedir. Bu pemda
hisse senedi fiyatlarinin rassal yurgyizelligi gbstermesi piyasanin zayif formda etkin @gdoa saret etmektedir.

Bu calsmadaiMKB 100 endeksinin zayif formda etkiglj 1 Kasim 1987- 30 Kasim 2012 dénemi igin Lanne vd
(2002) ile Saikkonen ve Lutkepohl (2002) tarafindgelistirilen yapisal kirilmah birim kék testi kullandak
sorgulanmgtir. Test sonucunda elde edilen bulgufKB 100 endeksinin rassal yiiriyibzelligi sergiledgi
yonundedir. Bu sebeple Turk hisse senedi piyasasawnf formda etkin oldgu gdzlenmgtir. Bu durumda
yatirimcilarin, hisse senetlerinin gegmaerilerinden hareketle gelege iliskin tahminler yaparak normalin Uzerinde
kar elde etmesinin miimkin olmgddan bahsedilebilecektir.
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