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OZET

Piyasa etkinligi, haber akislarmin pay senedi fiyatlarina ne 6l¢iide yansidigini ifade etmektedir.
Bu baglamda zayif, yar1 giiclii ve gii¢lii formda piyasa etkinliginden s6z edilebilmektedir.
Literatiirde zayif formda etkinlik genellikle birim kok testleriyle incelenmektedir. Bu ¢alismada
2000-2020 déneminde Borsa Istanbul BIST-100 endeksinin yiikselis ve diisiis donemlerinde
zayif formda etkin olup olmadig: test edilmek istenmistir. Bu amagla once dogrusallik testi
yapilmis; ardindan dogrusal olmayan Kapetanios, Shin Snell ve dogrusal nitelikte olup yapisal
kirilmayi dikkate alan Zivot Andrews birim kok testi uygulanmustir. Elde edilen sonuglar BIST-

100 endeksinin zayif formda etkin oldugunu gdstermektedir.

Anahtar kelimeler: Etkin Piyasalar Hipotezi, Dogrusal Olmayan Birim Kok Testleri, Borsa

Istanbul.

Testing Weak Form Market Efficiency with Linear and Nonlinear Methods
in BIST-100

ABSTRACT

Market efficiency refers to the news flows reflect on stock prices. In this context, market
efficiency can be mentioned in weak, semi-strong and strong forms. In the literature, weak form
efficiency usually investigates by unit root tests. In this study, it is aimed to test whether the
Borsa Istanbul BIST-100 index is effective in weak form during the several rise and fall periods

in the 2000-2020 period. For this purpose, firstly linearity test was performed; then, unit root
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tests applied. These tests are Kapetanios, Shin Snell and Zivot Andrews, which are nonlinear
and structural break tests, respectively. The results show that the BIST-100 index is efficient in

weak form.
Keywords: Efficient Market Hypothesis, Nonlinear Unit Root Tests, Borsa Istanbul.
1. GIRIS

Sermaye piyasalarinda yatirim araglarinin getirileri konusunda 6ngoriilerde bulunmak,
hem piyasa uzmanlarinin hem de akademik g¢evrenin uzun yillardir 6nde gelen tartigma
konularindan olmustur. Finansal piyasalarda, 6zellikle pay senedi piyasalarinda cari fiyatlarin
(ya da gelecekteki fiyatlarin) gegmisteki fiyat hareketlerini tekrar edecegi diisiincesine dayanan
teknik analiz yontemleri bulunmaktadir. Ancak bu yaklasimin karsisinda rassal yiiriiyiis teorisi
baglaminda ge¢mis fiyat hareketlerinin analizi ile gelecek donemde olaganiistii getiri elde

edilemeyecegini ifade eden etkin piyasalar teorisi bulunmaktadir.

Pay senedi fiyatlarindaki gidisatin nasil bir davranis sergiledigi konusu 20. yilizyil
boyunca tartisilmistir. Bu konuda gegerliligi en fazla tartisilan yaklasimlarin basinda etkin
piyasalar hipotezi gelmektedir. Etkin piyasalar hipotezi, piyasalarin zayif, yari-gii¢lii ve giicli
formda etkin olabilecegini iddia etmektedir. Buna gore zayif formda etkin piyasalarda ge¢mis

fiyat hareketleri, gelecege yonelik fiyat hareketleri i¢in bilgi saglayamamaktadir.

Piyasa etkinliginin arastirilmasinda siklikla kullanilan yontem birim kok testleridir.
Birim kok testleri (duraganlik testleri) zaman serisinin belli bir sok karsisinda yeniden ortalama
degerlerine donme olasilig1 hakkinda bilgi vermektedir. Baska bir ifadeyle seride birim kok
olmasi, sokun etkisinin kalic1 olacagi seklinde yorumlanmaktadir. Bu agidan 6zellikle zayif
formda etkinligin incelenmesinde ve fiyat hareketlerinin ge¢mis ortalamalarina benzer sekilde
hareket edecegine yonelik varsayimlarin analizinde birim kok testlerinden siklikla
yararlanilmaktadir. Ancak pay senedi fiyat hareketleri, haber akislarma ve ekonomik
gelismelere karsi oldukga hassastir. Bu da serilerin yapisal kirilmalar icermesine ya da dogrusal
nitelikte olmamasina ve dolayisiyla model sonuclarmmmn giivenilir olmamasina yol
acabilmektedir. Bu nedenle caligmada her bir alt donem 6ncelikli olarak dogrusallik testine tabi
tutulmustur. Elde edilen bulgulara gore dogrusal olmayan nitelikteki birim kok testi ve yapisal

kirilmalar1 dikkate alan dogrusal birim kok testleri tercih edilmistir.

Tiirkiye piyasasi i¢in dogrusal olmayan yontemlerle giincel ¢aligma sayisinin az olmast,

aragtirmanin temel motivasyonunu olusturmaktadir.
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Calismanin plam su sekildedir: Ik olarak Etkin Piyasa Hipotezi'ne yonelik teorik
altyap1 agiklanmistir. Bu boliimde fiyat hareketlerinin dogasina yonelik ¢aligmalarin yani sira,
farkli tipte piyasa etkinlik tiirleri de agiklanmistir. Sonrasinda ise Tiirkiye ve diinya genelinde
piyasa etkinligini test eden caligmalar Ozetlenmistir. Takip eden boliimlerde veri seti ve
kullanilan ekonometrik yontemler agiklanmistir. Calismada son olarak bulgular raporlanmis ve

genel bir degerlendirme yapilmistir.
2. KAVRAMSAL CERCEVE

Teknolojik gelisim ve artan refah ile birlikte, sermaye piyasalarinda islem hacmi 20.
ylizy1l boyunca ¢ok hizli bir biiylime sergilemistir. Birgok yatirimci borsada islem yaparak
servetini artirmay1 amag¢lamistir. Bu durumda da pay senetlerinin gelecekte ulasacagi fiyatlar
dogru tahmin etmek ve piyasa ortalamasimin iizerinde getiri saglayabilmek, yatirimcilarin temel
hedefi olmustur. Ancak fiyatlarin gelecekte nasil hareket edecegi tizerindeki tartigmalar net bir

sonuca varamamistir.

Yatirimcilar  beklentilerini  olustururken, belli bir risk algisma gore hareket
etmektedirler. Finansal piyasalarda sistematik ve sistematik olmayan seklinde gruplandirilan
iki tiirli risk bulunmaktadir. Firmadan bagimsiz (sistematik) ya da firma i¢i nedenlerle
(sistematik olmayan) olusan risk, getiri iizerinde oldukga etkilidir. Bu durum pay senetlerine
yonelik beklentiyi ve dolayli olarak da pay senedi fiyat degisimlerini etkileyebilmektedir (Ilhan,
2017).

Fiyat hareketlerinin tahmin edilebilirligi, uzun siiredir tartisilan bir konu olagelmistir.
20. yiizy1lin hemen baslarinda Charles Dow tarafindan ortaya atilan teknik analiz yaklagiminin
(Dow Teorisi) yan sira, akademik diizeyde farkli istatistiksel ya da ekonometrik yontemlerle
de cesitli calismalar yapilmus ve fiyat hareketleri aciklanmaya calisilmistir (Ornek ¢alismalar
icin Benjamin, 1942; Roberts, 1959; Houthakker, 1961; Basu, 1977).

Fama (1965), pay senedi fiyatlarinin nasil hareket ettigi konusuna Rassal Yiiriiyiis
Hipotezi ¢ercevesinde bir aciklama getirmeye c¢alismistir. Fama’ya gore pay senedi
fiyatlarindaki degisimler, kiimiilatif rassal sayilardan bagka bir sey degildir. Bagka bir ifadeyle
ardisik fiyat degisimleri birbirinden bagimsizdir ve belli bir dagilima gore hareket eden rassal
degiskenlerdir. Bu da tarihsel fiyat degisim bilgilerine sahip olmanin gelecegi tahmin etme

imkanmi vermedigi (fiyatlarin hafizasi yoktur) anlamma gelmektedir (Fama, 1965: 34).

109



Oguz, O.

Finansal piyasalarda etkinlik; faaliyet, kaynak dagitimi ve piyasa (bilgi) etkinligi olmak
iizere ii¢ grup altinda tanimlanmaktadir. Finansal piyasada kaynak arz edenler ile bu kaynaklar1
talep edenlerin minimum maliyetle islemlerini gerceklestirebilmeleri faaliyet etkinligi ve
kaynaklarin optimal sekilde dagitilabilmesi kaynak dagitimi etkinligi olarak ifade edilmektedir
(Bayraktar, 2012: 38). Etkin piyasalar hipotezine temel olusturan piyasa (bilgi) etkinligi
kavrami ise fiyatlarin sirket ile ilgili tiim bilgiyi oldugu gibi yansittig1 ve hem cari hem de

gecmis fiyat hareketlerinde de bu durumun siirekli oldugu varsayimma dayanmaktadir (Fama,
1970: 388).

Piyasa etkinligi ii¢ form altinda olabilmektedir. Bunlardan birincisi olan zayif formda
etkinlik, fiyatlarin gecmis fiyat hareketlerini yansittigini ifade etmektedir. Bu alandaki literatiir
agirlikli olarak rassal yiiriiylis teorisine dayali olarak gelismistir. Yar1 giiclii formda etkinlik,
gecmis fiyatlarm yani sira sirket ile ilgili halka acik tiim bilgilerin de (haberler, mali tablolar,
vs.) fiyatlar tarafindan yansitildigi durumdur. Giiglii formda etkinlik ise sirket hakkindaki her
tiirlii halka acik olan veya olmayan bilginin fiyatlara yansidigi, bilgiye ulasmada tekel giiciine

sahip olanlarm bilgisinin bile herkes tarafindan bilinebildigi etkinlik tiiridiir (Fama, 1970: 388).

Zayif formda etkin olan piyasalarda getirinin dagilimi, fiyat bilgisinden bagimsizdir.
Dolayisiyla gegmisteki fiyat hareketlerine dayali bir alim-satim yontemi gelistirmek,
yatirimcilara ekstra kazang elde etme imkanmi veremeyecektir. Bu durumda teknik analiz
yontemleri zayif formda etkin olan piyasalarda gegersiz olacaktir (Eken ve Adali, 2008: 2). Yar1
giiclii formda etkin piyasalarda ise teknik analizin yani sira mali tablolara ve finansal oranlara
dayali temel analiz yontemleri de ekstra kazang saglayamayacaktir. Cilinkii fiyatlar, gecmis
hareketlerin yani sira kamuya agik tiim bilgileri de igermis olacaktir. Bu durumda ancak heniiz
kamuya agiklanmamis bilgilere sahip olabilmek yatirimcmin ekstra kazang elde etmesine
imkan taniyacaktir. Giiglii formda etkinlik ise sirket ile ilgili tiim gelismelerin aninda fiyatlara
yansidigini; yatirimeilarin sahip olduklar1 herhangi bir bilgiyi kullanarak ekstra kazang elde

etme imkanlarmnin olmadigmi ifade etmektedir (Fama, 1995).

3. LITERATUR TARAMASI

Finansal piyasalarda etkinlik hipotezi, olduk¢a yogun incelenen konulardan birisidir.
Calismanin bu boliimiinde diinya genelinde ve Tiirkiye 6zelinde yapilan ¢alismalar hakkinda

bilgi verilmistir.
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Fama (1965), etkin piyasalar teorisine yonelik 6ncii calismasinda Dow Jones Industrial
Average kapsamindaki sirketler i¢in 1957’ nin sonlarindan 26 Eyliil 1962 tarihine kadar kismi
korelasyon ve runs testi kullanarak analiz yapmustir. Elde ettigi sonuclar, fiyatlardaki

degisimlerin birbirleriyle baglantili olmadig1 yoniindedir.

Ma ve Barnes (2001), Cin’deki iki onemli endeks olan Shangai Stock Exchange ve
Shenzen Stock Exchange i¢in 1990-1998 donemini test etmislerdir. Calismada giinliik, haftalik
ve aylik getiriler kullanilmistir. Kismi korelasyon, runs testi ve varyans orant testleri ile hem
indeksler bazinda hem de pay senetleri bazinda inceleme yapilmistir. Elde edilen sonuclar
endekslerin genel olarak, pay senetlerinin ise %30 unun rassal yiiriiyiis hipotezini reddettigini
gostermektedir. Dolayisiyla pay bazindaki hareketlerin endekse kiyasla piyasa etkinliginin
yiiksek oldugu ifade edilmistir. Ayrica Shenzen endeksinin, Shangai endeksine kiyasla daha
etkin oldugu gdosterilmistir. Son olarak giinliik, haftalik ve aylik verilerin birbirlerinden farkli

sonuglar verdigi ortaya konulmustur.

Narayan ve Smyth (2004), Giiney Kore piyasasinda Ocak 1981 — Nisan 2003 donemi
aylik KOSPI endeks verilerini kullanarak tek ve iki yapisal kirilmali birim kok testi ile piyasa
etkinligini analiz etmislerdir. Elde edilen sonuglar testlerin genelinde birim kokiin varligini;

dolayisiyla da Gliney Kore borsasinin zayif formda etkin oldugunu gostermektedir.

Héjek (2007), 1995-2005 yillar1 araliginda giinliik verileri kullanarak Cekya borsasinda
piyasa etkinligini varyans orani testi ile analiz etmistir. Elde edilen bulgular Cekya i¢in borsanin

etkin olmadig1 yoniindedir.

Demireli vd. (2010), 02.01.1991 — 19.01.2010 dénemi i¢in S&P500 endeksinin haftalik
kapanis verilerini ARMA yontemi ile analiz etmislerdir. Elde ettikleri sonug, S&P500

endeksinin zayif formda etkin oldugu yoniindedir.

Karadagl ve Omay (2012), Bulgaristan, Yunanistan, Macaristan, Polonya, Romanya,
Rusya, Slovenya ve Tiirkiye piyasalarmni1 Ocak 2002 — Mayis 2010 donemi i¢in dogrusal ve
dogrusal olmayan birim kok testleriyle, hem zaman serisi olarak ayr1 ayr1 hem de panel veri
yontemiyle bir arada incelemislerdir. Dogrusal zaman serilerine dayali birim kok testlerinde
(ADF ve PP) higbir iilke borsasmnin duragan olmadigini; ancak dogrusal olmayan zaman
serilerine dayal1 birim kok testinde (KSS), Rusya, Romanya ve Polonya’nin duragan sonug

verdigini gostermislerdir. Panel veri test sonuclar1 ise birbirinden farkli ¢ikmistir. Dogrusal
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yapidaki testlerde piyasalarin bir biitiin olarak zayif formda etkin olduklari; ancak dogrusal

olmayan nitelikteki testlerde ise piyasalarin etkin olmadiklar1 sonucuna ulagsmiglardir.

Hepsag ve Yasar-Akcgali (2015), gelismis iilkeleri temsilen G-7 ve gelismekte olan
iilkeleri temsilen E-7 (Brezilya, Cin, Endonezya, Hindistan, Meksika, Rusya, Tiirkiye) grubu
ile dogrusal olmayan asimetrik birim kok testi yardimiyla piyasa etkinligini test etmislerdir. G-
7 tlkeleri i¢in Ocak 1970 — Mayis 2015 donemi kullanilirken, E-7 iilkeleri i¢in farkli baglangic
tarihleri dikkate almmustir. Elde edilen bulgulara gore G-7 iilkelerinden ABD, Fransa, Italya ve
Japonya iilke piyasalar1 zayif formda etkin olarak tespit edilmislerdir. E-7 iilkelerinden ise

yalnizca Rusya’nin zayif formda etkin olmadig1 sonucuna ulasilmstir.

Tiirkiye’ye yonelik ¢aligmalara bakildiginda ise Eken ve Adali (2008), 01.08.1994 —
31.07.2005 ddnemi i¢in BIST-30, BIST-100, BIST-Mali, BIST-Smnai endekslerini ve ayrica
BIST-30 igerisinden secilmis 10 sirketin performansin1 incelemislerdir. Regresyon analizinin
kullanildig1 calismada belirli hisse senedi ve endeks degerleri i¢in piyasanin zayif formda etkin
oldugu tespit edilmistir. Glinliik ve haftalik uzun donemli verilerde pozitif iliski bulunmustur.
Ancak bu iliski cogunlukla alim satim komisyonlarin1 dahi karsilayamayacak kadar kiigiiktiir.

Bu ise piyasanin zayif formda etkinligi olarak ifade edilmistir.

Ozdemir (2008), Ocak 1990 — Haziran 2005 araliginda haftalik veri seti kullanarak
BIST-100 endeksini birim kok testleri, varyans orani testi ve runs testi aracihigiyla incelemistir.

Elde edilen bulgular piyasanin zayif formda etkin oldugu yoniindedir.

Zeren vd. (2013), BIST-100 endeksini 01.11.1987 — 30.11.2012 ddnemi i¢in yapisal
kirilmali birim kok testleriyle analiz etmislerdir. Elde edilen sonuglar endeksin birim kok

icerdigini; dolayisiyla zayif formda etkin oldugunu ortaya koymustur.

Siilkii ve Urkmez (2018), 02.01.1997-30.12.2016 doneminde BIST-Mali, BIST-Sinai,
BiST-Hizmetler BiST-Teknoloji endekslerinin giinliik  verilerini  kullanarak kaotik
dinamiklerini test etmislerdir. Elde edilen sonuglar, endekslerin dogrusal olmayan yapida
oldugunu ve kaotik dinamiklerin varligini1 géstermistir. Bu durum etkin piyasalar hipotezinin

s0z konusu alt endeksler i¢in gegerli olmadigi sonucunu vermektedir.

Bektur ve Aydm (2019), 30.06.2000 — 29.12.2017 déneminde BiST-100, BIST-Mali,
BiST-Sinai, BIST-Hizmetler BIST-Teknoloji endekslerinde piyasa etkinligini geleneksel ve
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yapisal kirilmali birim kok testleriyle analiz etmislerdir. Elde edilen bulgular, BiST

endekslerinin zayif formda etkin oldugunu gostermektedir.

Bugan vd. (2019), BIST biinyesindeki Katilim-30 endeksi ve BIST-30 endeksi igin
ARFIMA ve FIEGARCH yontemiyle 07.01.2011 — 02.08.2019 doneminde piyasa etkinligini
test etmislerdir. Her iki endeks icin de getiri serilerinde uzun hafizanin olmadigi, ancak
volatilitenin uzun siireli hafizaya sahip oldugu; bu yoniiyle de Katilim-30 endeksinin zayif

formda etkin olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Literatiir taramasi ile piyasa etkinliginin gerek Tiirkiye borsasmnin ana endeksi ve alt
endekslerinde gerekse diinya genelinde yapilan c¢alismalarda kesin olarak desteklendigi
bulgusunu veremedigi goriilmiistiir. Kullanilan analiz yontemlerinin farkliligi ve donemsel
farkliliklar, sonuglardaki degisik bulgularin nedeni olarak kabul edilebilmektedir. Bu durum,
piyasa etkinliginin farkli donemler ve yeni yontemlerle siirekli test edilmesinin 6nemini

gostermektedir.

4. VERI SETI

Bu calismada Tiirkiye borsasmin temel gdstergesi olan BIST-100 endeksi* 17.01.2000-
31.12.2020 ddnemi igin giinliik verilerle birim kok testine tabi tutulmustur. Boylece BIST-100
endeksinin zayif formda etkin olup olmadigmin test edilmesi amaglanmistir. 2000 yilindan
itibaren Borsa Istanbul’da farkli siirelere sahip iki yiikselis (boga) ve iki diisiis (ay1) piyasasi
seklinde bir siniflandirma yapilmistir. Bu smiflandirmada, trend doniisiimlerini ifade eden, en
yiiksek ve en diistik kapanig degerlerine gore tarihler belirlenmistir. Sekil 1°de kirmizi kutu ile
ay1 piyasasl, yesil kutu ile boga piyasasi donemleri gorsel olarak ifade edilmistir. Elbette her
donem de kendi igerisinde daha alt diizeyde boga-ay1 piyasalar1 seklinde fraktal ayrimlara tabi
tutulabilir. Ancak bu ¢alismadaki gruplandirmada uzun déonemli bir analiz i¢in trend doniistimii,
bir dnceki zirvenin agilamamasi ya da bir 6nceki dipten daha diisiik bir seviyenin goriilmemesi

olarak dikkate alinmuistir.

15 Nisan 2013 tarihinde istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin adi Borsa Istanbul A.S.; bununla birlikte IMKB-
100 olarak anilan endeks ismi de BIST-100 olarak degistirilmistir. Ancak metnin genelinde okuma kolaylig
saglanmas1 amaciyla, yalnizca BIST-100 terimi kullanilmistir.
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Sekil 1. 2000-2020 donemi BIST-100 endeksi giinliik kapanis degerleri
Kaynak: Matriks veri dagitim

2000’11 yillarm baginda borsa endeksi yukari yonlii net bir trend izleyememistir. Bu
durumun yasanmasinda 1990’larin sonlarindaki Giineydogu Asya ve Rusya finansal krizlerinin
etkisi ve Aralik 1999’da imzalanan IMF Stand-By anlagsmasinin ekonomide heniiz tam olarak
etki yaratmamis olmasi etkili olmustur. Analizin baslangig tarihi, yilin ilk zirvesi olan 17 Ocak
2000’dir. Bu tarihten itibaren borsa endeksi kismen yatay; ancak agirlikli olarak diistis yonli
bir egilim gostermistir. Bu harekette Kasim 2000 bankacilik likidite krizinin ve Subat 2001
finansal krizinin biiyiik etkisi olmustur. 2002 yili sonunda kurulan tek parti iktidar1 ile i¢
siyasette, takip eden aylarda AB ile liyelik goriismelerinin de etkisiyle dis siyasette olumlu bir
hava olusmaya baslamistir. 2001 krizinin etkilerinin azalmasiyla da 07 Temmuz 2003’ten
itibaren BIST-100 endeksinde yukar1 yonlii bir hareket baslamistir. Dénem donem i¢ ekonomik
ve siyasi atmosferin etkisiyle kisa siireli diistisler yasanmis olsa da, 2007 sonbaharinda etkileri
ortaya ¢ikmaya baslayan kiiresel finansal kriz donemine kadar boga piyasasi etkisi devam
etmistir. 15 Ekim 2007-9 Mart 2009, kiiresel finans kriziyle paralel olarak Borsa Istanbul’da da
sat1g baskisinin arttig1 bir ay1 piyasast ddnemi olmustur. Ancak bu tarihten itibaren uluslararasi
konjonktiiriin de etkisiyle diinya borsalarina paralel baslayan boga piyasasi 2020 yilinda
yasanan COVID-19 kaynakli diislislere ragmen devam edebilmistir. Tablo 1°de en yliksek ve
en diisiik donemsel degerlere gore belirlenen ayrim cergevesinde endeksin genel durumu

Ozetlenmistir.
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Tablo 1. Alt donemler itibariyle BIST-100 en yiiksek ve en diisiik degerleri

Dénem Islem Giinii | Dénem ici En | Dénem ici En | Fark (%)
Arahg Sayisi Yiiksek Diisiik
17.01.2000-
1. Diisiis Trendi 864 195,77 71,60 -%663,43
07.07.2003
07.07.2003-
1. Yiikselis Trendi 1074 582,32 103.52 %462,52
15.10.2007
15.10.2007-
2. Diisiis Trendi 351 582,32 212,28 -%63,36
09.03.2009
09.03.2009-
2. Yiikselis Trendi 2972 1479,91 232,83 %535,62
31.12.2020

Kaynak: Matriks veri dagitim ve yazarin hesaplamalari

Calismada kullanilan veri seti, Borsa Istanbul lisansli veri dagitim firmalarindan Matriks
Bilgi Dagitim Hizmetleri A.S.’ye ait Matriks Gold adli programdan elde edilmistir. Analizde
verilerin dogal logaritmik formlar1 kullanilmistir. Dogrusallik testleri igin GAUSS v.10; birim
kok testi i¢in ise E-Views v.10 yazilimlarindan faydalanilmistir. Olusturulan doért ayr1 doneme

ait veri setleri i¢cin tanimlayici istatistikler Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2. Tanimlayici istatistikler

1. Diisiis 1. Yiikselis 2. Diisiis 2. Yiikselis

Doénemi Doénemi Dénemi Dénemi
Ortalama 4.7366 5.6565 5.9223 6.6407
Medyan 4.7113 5.7062 5.9907 6.6598
Maksimum 5.2769 6.3670 6.3670 7.2997
Minimum 42711 4.6398 5.3579 5.4405
St. Sapma 0.2027 0.4197 0.2772 0.2936
Carpikhk 0.4511 -0.4690 -0.2813 -0.8362
Basikhik 2.8506 2.2406 1.9143 4.4079
Jarque-Bera 30.1002 65.1754 21.8701 591.8278
Olasihik 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Gozlem Sayisi 864 1074 351 2972

Tanimlayici istatistiklere gore 1. diisiis donemi sola garpik bir goriiniim verirken, diger
iic donem saga ¢arpik yapidadir. Basiklik katsayilarinin 0’dan yiiksek olmasi, dort doneme ait
veri setinin de sivri bir yapida oldugunu gdostermektedir. Bu durum Jarque-Bera test

istatistiginden de goriilebilecegi lizere, serilerin normal dagilima sahip olmadig1 sonucunu ifade
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etmektedir. Gozlem degerlerinin belli bir trend igeriyor olmasi, getiri yerine gercek degerlerle

hesaplama yapilmasi, serinin normal dagilmamasinin nedenleri olarak gosterilebilir.

5. METODOLOJI

Etkin piyasalar hipotezinin, 6zellikle zayif formda etkinligin test edilmesinde siklikla
kullanilan yontemlerin basinda duraganlik testleri gelmektedir. Analizi yapilan serinin duragan
bir nitelik gdstermesi (birim kdk igermesi), o serinin rassal yiiriiyiis siireci izlediginin bir kanit1
olarak kabul edilmektedir. Bu durum ise ilgili finansal varliga ait serinin zayif formda

etkinliginin bir gostergesi olmaktadir.

Ik 6rnegi Dickey ve Fuller (1979) tarafindan uygulanan ve sonrasinda farkl alternatif
yontemleri gelistirilen geleneksel duraganlik testlerine yonelik, literatiirde birinci ve ikinci tip
hataya acik oldugu yoniinde elestiriler bulunmaktadir (Enders ve Granger, 1998; Perron, 1989).
Ayrica yapisal kirilmalarin ve dogrusallik varsayiminin ihlali durumlari icin de cesitli elestiriler

yapilmakta ve bu yonde yeni testler gelistirilmektedir (Giiris vd., 2016: 35).

Bu elestirilerin dikkate alinmasi, finansal analizlerde ilk olarak serilerin dogrusalliginin
test edilmesini gerektirmektedir. Literatiirde cesitli dogrusallik testleri kullanilmaktadir. Bu
calismada ise analizi yapilan serinin duraganlik seviyesinden bagimsiz olarak dogrusalligi test

etme imkani veren Harvey ve Leybourne (2007) ile Harvey vd. (2008) testleri kullanilmustir.

Harvey ve Leybourne (2007) tarafindan gelistirilen dogrusallik testi hem {issel hem de
logaritmik yumusak gecisli otoregresif modellere (ESTAR ve LSTAR) uygulanabilmektedir.
Serinin I(0) veya I(1) olmasi durumunda test i¢cin temel alinan model, (1) ve (2) numarali

denklemlerde gosterilmistir:
Ve = U+ TV (1)
Ve = 8gVpoq + 810+ 850 |+ ApAvpy + A1 (Av_)? + A, (Av,_1)° + & (2)

Calismanin temel hipotezi §; = 6, = A; = A, = 0 seklindedir. Bu hipotez serinin
dogrusal nitelikte oldugunu ifade etmektedir. Alternatif hipotez ise bu degiskenlerden en az
birinin sifirdan farkli olmasi durumunda serinin dogrusal nitelikte olmadig1 yoniindedir.
Olusturulan bu model Wald testi ile Ki-Kare(4) dagilimima gore test edilmektedir ve W* ile
gosterilmektedir (Harvey ve Leybourne, 2007: 151-152).

Ye = Bo + B1Ye-1 + BZYtZ—l + ,333’?—1 + & (3)
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Avt = /11Avt_1 + /12Av,_g_1 + /13A17?_1 + &t (4)

Modellerin temel hipotezleri 8, = ;3 =0 ve 1, =13 =0 seklinde olup, modelin
dogrusal nitelikte oldugunu ifade etmektedir. Alternatif hipotezler ise katsayilardan en az
birinin sifirdan farkli olmasi durumunu, yani modelin dogrusal nitelikte olmadigini ifade
etmektedir. Her iki model de Walt testi ile Ki-Kare(2) dagilimina gore test edilmektedir.
Serilerin duraganlik durumunun bilinmemesi halinde W, ile ifade edilen agirliklandirilmig
ortalama istatistik kullanilmaktadir. Bu istatistik degeri (5) numarali denklemde ifade edilmistir

(Harvey vd., 2008: 3-5):

Yukarida belirtilen testlerin araciligiyla serilerin dogrusal nitelikte olup olmadiklar:
arastirildiktan sonra birim kok testleri ile BIST-100 endeksinin belirlenen dért alt déneminin
her biri i¢in birim kok icerip igermedikleri; baska bir ifadeyle zayif formda etkin olup
olmadiklar1 test edilmektedir. Bu amacgla dogrusal olmayan donemlere yonelik Kapetanios,
Shin ve Snell (2003 — KSS olarak anilacaktir) tarafindan gelistirilen dogrusal olmayan yumusak
gecisli otoregresif birim kok testi (STAR) ve dogrusal yapida tek yapisal kirilmaya izin veren
Zivot ve Andrews (1992) birim kok testi tercih edilmistir.

KSS (2003), dogrusal olmayan iissel yumusak gecili otoregresif (ESTAR) yapida temel
hipotezin seride birim kok oldugunu ve alternatif hipotezin serinin global duragan ESTAR
stirecinde oldugunu ifade eden test gelistirmislerdir. Buna gore olusturulan ESTAR modeli (6)

numarali denklemde gosterilmistir:

Ay, = ¢ye_q + vYe-1[1 — exp(—0y2 )] + & (6)

Bu denklemde ¢ ve y bilinmeyen parametrelerdir. y, sifir ortalamali stokastik siireci
ifade etmektedir. Modelde ayrica 8 > 0 ve gecikme parametresi olan d > 1 olarak kabul
edilmistir. Son olarak modelde gecen ¢ = [ — 1 seklindedir. & > 0 ise ortalamaya doniis hiz1
etkin bir sekilde belirlenebilmektedir. KSS tarafindan gelistirilen testte temel hipotez Hy: 0 =
0 iken alternatif hipotez Hy: 8 > 0 seklindedir. y degeri temel hipotezde tanimlamadigindan,
bu sorunun ¢éziimii igin t test istatistigi kullanilmigtir. Birinci dereceden Taylor ag¢ilim ile

ESTAR modeli temel hipoteze gore (7) numarali denklemde ifade edilmistir:

Ay, = 8§y2_, + hata terimi @)
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Modelden elde edilen t istatistigi (tn.) asimptotik standart normal dagilim
gostermemektedir. Bu nedenle ham verilerin yani sira, ortalamadan ve trendden arindirilmig

seriler igin de (tnL) istatistikleri KSS tarafindan hesaplanmistir (KSS, 2003: 361-364).

Calismada kullanilan bir diger birim kok testi ise Zivot ve Andrews (1992) tarafindan
gelistirilen tek kirilmali yapisal birim kok testidir. Perron (1989) tarafindan yapisal kirilmanin
digsal olarak modele dahil edildigi birim kok testine karsilik Zivot ve Andrews kirilma tarihinin
tahmin edildigi alternatif bir yaklasim gelistirmislerdir. Bu test {i¢ alt modelde ifade
edilmektedir. Ortalamada, Egimde, Hem Ortalamada Hem Egimde olarak diizenlenen ve A, B,
C olarak anilan modeller sirasiyla (8), (9) ve (10) numarali denklemlerde gosterilmistir (Zivot
ve Andrews, 1992: 254):

Model Ay, = u+ 6DU(A) + B + aye_q + o1 ciAy_; + e, (8)
Model B: y; = p + B¢ + yDT; (1) + ay,—1 + X5, Ay, + e )
Model C: y; = 4+ 0DU (1) + B¢ + yDTF (D) + ay,_q + X5, Ay, + e (10)

Bu modellerde kirilmay: ifade eden A = T /T seklinde hesaplanmaktadir. Ty ifadesi
kirilma zamanmi, T ise zaman degiskenini ifade etmektedir. Buna gore A nispi kirilma
yansimasini ifade etmektedir. Kirilma noktasinin tahmininde en kii¢iik kareler yontemi ile (T-
2) adet regresyon denklemi olusturulduktan sonra en kiigiik t istatistigine sahip olan denklem
secilmektedir. Kirilma tarihinin belirlenmesinden sonra, hesaplanmis olan t istatistiginin mutlak
degerinin Zivot ve Andrews tarafindan hesaplanan kritik degerden biiyiik olmasi halinde
yapisal kirilma olmaksizin birim kokiin varligin1 ifade eden temel hipotez reddedilmektedir.
Alternatif hipotez ise trend fonksiyonunda olusan yapisal kirilma durumunda serinin trend

duragan oldugu ydniindedir (Yilanci ve Ozcan, 2010: 26).
6. SONUC

Caligmanm temel amac1, Borsa Istanbul BIST-100 endeksinin zayif formda etkinligini
yiikselis ve diisiis trendlerinde (boga ve ay1 piyasalari) ayri ayr1 incelemektir. Bu amagla

calismanin hipotezleri asagidaki gibi olusturulmustur:
Ho: BIST-100 endeksinde yiikselis ve/veya diisiis donemlerinde piyasa etkin degildir.

Hi: BIST-100 endeksinde yiikselis ve/veya diisiis donemlerinde piyasa zayif formda
etkindir.
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BiST-100 endeksinde zayif formda etkinligin incelenmesi igin ilk olarak dogrusallik
varsayimi Harvey ve Leybourne (2007) ile Harvey vd (2008) araciliiyla test edilmistir. Tablo
3’te 6zetlenen sonuglar, 2. Diisiis Donemi diginda diger donemlerin dogrusal olmayan bir yap1

gosterdiklerini ifade etmektedir.

Tablo 3. Dogrusallik testleri

1. Diisiis 1. Yiikselis 2. Diisiis 2. Yiikselis

Doénemi Doénemi Dénemi Dénemi
W, 8.9™ 14.33™ 0.51 12.01™
W (%10) 16.1° 9.2" 3.15 15.15"
W* (%5) 16.17 9.28 3.22 15.21™
W* (%1) 16.3" 941 3.37 15.33™

Harvey ve Leybourne (2008) Kritik Degerleri, %10: 4,6; %5: 5,99; %1: 9,21.
Harvey vd (2007) Kritik Degerleri %10: 7,78; %5: 9,49; %1: 13,28. * %10, ™

%5 ve "™ %1 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir.

Tablo 3’ten elde edilen dogrusallik testleri, yalnizca 2. Diisiis Donemi kapsamindaki
verilerin dogrusal nitelikte oldugunu gdstermektedir. Bu donemin digerlerine kiyasla gorece
daha kisa bir zamani ifade etmesi ve donem i¢inde daha az dalgalanma olmus olmasi bu veri
grubunun digerlerinden farkli olarak dogrusal nitelikte olmasia yol actig1 diistiniilmektedir. Bu
nedenle ¢alismada dogrusal olmayan veri setleri KSS (2003) birim kok testi ile, dogrusal
nitelikte olan veri seti ise tek yapisal kirilmaya izin veren Zivot ve Andrews (1992) birim kok
testi ile analiz edilmistir. KSS (2003) birim kok testi, Harvey ve Leybourne (2007) ile Harvey
vd. (2008) dogrusallik testleri ile ayn1 yapiya (STAR) sahiptir. Tek kirilmali Zivot ve Andrews
(1992) testi ise analiz doneminin 2008 finansal krizini igermesi nedeniyle tercih edilmistir.
Tablo 4’te dogrusal olmayan birim kok test sonuglari, Tablo 5’te ise yapisal kirilmali dogrusal

nitelikteki birim kok test sonuglar1 gosterilmistir.
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Tablo 4. KSS (2003) birim kok test sonuglari

1. Diisiis 1. Yiikselis 2. Yiikselis
Donemi Donemi Donemi
Ham Veriler
Gecikme Sayisi 11 10 12
t Stat -0.7835 2.4571 1.6704
Ortalamadan Arindirilmis
Gecikme Sayisi 10 10 12
t Stat -3.2248** -2.382 -3.9062***
Trendden Arindirilms
Gecikme Sayisi 15 10 12
t Stat -4.8427*** -1.9041 -3.9765***

Ham veriler i¢in kritik degerler %10: -1,92; %5: -2,22; %1: -2,82°dir.
Ortalamadan arindirilmis veriler icin kritik degerler %10: -2,66; %5: -2,93;
%1: -3,48’dir. Trendden arindirilmis veriler igin kritik degerler %10: -3,13;
%5: -3,4; %1: -3,93°tir. “ %10, ™ %5 ve ™ %1 anlamlilik seviyelerini ifade

etmektedir.

Dogal logaritmas1 alinmis orijinal gézlem degerleri her ii¢c donem i¢in de birim kok
icermektedir. Buna karsilik yalnizca 1. Yiikselis Donemi verilerinde ortalamadan arindirilmis
ve trendden arindirilmis serilerin birim kok igerdigi, diger degerlerin duragan yapida olduklari
gozlenmigtir. Bu durum orijinal verilerin hem yiikselis hem de diisiis donemlerinde zayif
formda etkin oldugunu; baska bir ifadeyle yalnizca ge¢mis fiyat hareketlerini inceleyerek

anormal getiri imkaninin olmadigini géstermektedir.

Tablo 5. Zivot ve Andrews (1992) yapisal kirilmali birim kok testi sonuglari

Model A Model C
ADF Test Istatistigi -4.516 -4.659
Kirilma Gozlem Degeri ve Tarihi | 244 (26.09.2008) | 244 (26.09.2008)
Fraksiyon 0.695 0.695
Gecikme 1 1

Model A i¢in kritik degerler %10: -4,58; %5: -4,80; %1: -5,34’tiir. Model
C igin kritik degerler %10: -4,82; %5: -5,08; %1: -5,57dir.
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ADF test istatistikleri hem ham veriler (Model A) i¢in hem de trendden ve ortalamadan
arindirilmig veriler (Model C) igin serinin birim kok igerdigini gostermektedir. Bu da 2000

sonras1 yasanan 2. diisiis doneminde de piyasanin zayif formda etkin oldugunu gostermektedir.?

Bir biitiin elde edilen bulgulara bakildiginda, literatiirde benzer yontemlerle etkinligi
test etmis olan Ozdemir (2008), Karadagh ve Omay (2012), Zeren vd. (2013), Karadag ve
Yasar-Akgali (2015), Bektur ve Aydin (2019) ile benzerlik gosterdigi goriilmektedir.

7. DEGERLENDIRME

Halka acik bir sirket ile ilgili her tiirlii bilginin fiyatlara yansidigi durumu ifade eden
piyasa etkinligi, kendi i¢inde zayif, yar1 gii¢lii ve giiclii formda etkinlik olmak {izere {i¢ gruba
ayrilmaktadir. Fiyat olusumlariin ge¢misteki fiyat hareketlerinden bagimsiz bir sekilde, rassal
yiirliylis teorisine uygun olarak hareket etmesi, piyasanin (ya da ilgili pay senedinin) zayif

formda etkin oldugu anlamina gelmektedir.

Bu calismada Tiirkiye borsasmin temel gostergesi olan BIST-100 endeksinin
17.01.2000-31.12.2020 tarihleri arasindaki performansi dikkate alinarak, zayif formda etkinligi
incelenmistir. Bu amagla, literatiirdeki benzer calismalardan farkli olarak, analiz donemi
yiikselis ve diisiis trendlerine gore dort alt doneme ayrilmistir. Boylece hem yukar1 yonlii
trendlerde hem de asagi yonli trendlerde piyasanin etkin olup olmadigi ayr1 ayri
incelenebilmistir. Analiz doneminin olduk¢ca uzun olmasi, yapisal kirilmalarmn etkisini
gostermesine ya da dogrusallik varsayiminin bozulmasma yol acabilmektedir. Bu amagla ilk
olarak her bir doneme ait veriler dogrusallik testine tabi tutulmustur. 15.10.2007- 09.03.2009
araligimi kapsayan ikinci diistis donemi disindaki {i¢ donemde de dogrusallik varsayimi kabul
gormemistir. Bu nedenle s6z konusu donem disinda dogrusal olmayan birim kok testi; dogrusal
nitelikteki ikinci diisiis doneminde ise yapisal kirilmal1 birim kok testi tercih edilmistir. Yapisal
kirilmali testin tercih edilmesinde, ilgili donemde yer alan 2008 finansal krizinin varhig: etkili

olmustur.

Testlerin sonucunda elde edilen bulgular, dort alt donem i¢in de serilerin birim kdk
icerdigini; bagka bir ifadeyle zayif formda etkinligin varhigmi gostermistir. Bu durum, BIST-

100 endeksi kapsaminda yalnizca ge¢cmis fiyat hareketlerinin incelenerek olaganiistii getiri elde

2Elde edilen sonucun saglamasi igin Lee ve Strazicich (2013) yapisal kirilmali birim kék testi de uygulanmustir.

Buna gore Model A ve Model C serinin birim kok igerdigini gostermektedir. Kirilma tarihi ise Zivot ve Andrews
(1992)’nin belirledigine ¢ok yakin olarak Model A’ya gére 09.10.2008 ve Model C’ye gore 03.10.2008 olarak
tespit edilmistir. Elde edilen sonuglar Zivot Andrews (1992) ile uyum gostermektedir.
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etme imkanmin olmadigimi gdéstermektedir. Bu nedenle yatirimcilarin yalnizca teknik analiz
yontemlerini degil; mali tablolarin kullanildigr temel analiz yOntemlerini de yatirim
kararlarinda dikkate almalar1 gerekmektedir. Ayrica ¢alismanin bulgulari, BIST-100 endeksiyle
yapilacak analizlerde dogrusallik varsayiminin Onceden test edilmesinin, daha tutarli ve

sapmasiz sonuglara ulasilabilmesi i¢in 6nemli bir kosul oldugunu ortaya koymaktadir.
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