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OZET

Bu arastirmada, yapisal kirilmali birim kok testleri ile Tiirkiye hisse senedi
pivasasinin etkinligi incelenmektedir. Arastirmadaki veri seti, BIST 100 Endeksi ile sektor
endeksleri olan BIST Sinai, BIST Mali ve BIST Hizmetler Endekslerinden olusmaktadir.
Piyasa etkinliginin incelendigi donem ise Ocak 2003 — Eyliil 2015 tarihleri arasindaki
aylik veri setidir. Piyasa etkinligi incelemesi, geleneksel birim kok testlerinden
Augmented Dickey Fuller (1979), iki yapisal kirilmali Lumsdaine-Papell (2003) birim
kék testi ve bes yapisal kirilmali Carrion-i Silvestre (2009) birim kék testleri ile
vapilmistir. Elde edilen bulgulara gore Tiirkiye pay senedi piyasasi incelenen donem igin
etkindir. Bu durum; incelenen dénemde Tiirkiye deki hisse senedi yatirimcilarinin
rasyonel davrandigini ifade etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Etkin Piyasa, Borsa Istanbul, Yapisal Kirilmali Birim kék
Testi.

EXAMINATION OF THE MARKET EFFICIENCY WITH
STRUCTURAL BREAK UNIT ROOT TEST: AN APPLICATION
OF THE TURKEY SHARE MARKET

ABSTRACT

In this study, the efficiency of the Turkey’s share market is examining with
structural break unit tests. Data set of the study is occurring by BIST 100 index and the
sector indices those which BIST industrial, BIST Financial and BIST Services indices.
The period of the examined of market efficiency is the monthly data set between the
January 2003- September 2015 dates. The examination of the market efficiency was
made with using to the Augmented Dickey Fuller (1979) traditional unit root test,
Lumsdaine- Papell (2003) two structural break unit root test and Carrion-i Sivestre (2009)
five structural break unit root tests. In according to results of study, The share market of
Turkey is efficient for the examined period. This situation is meaning to the investors of
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the Turkey share market behave rationally.

Key Words: Efficient Market, Istanbul Stock Exchange, Structural Break Unit
Root Test.
1. Giris

Eugene Fama(1970) tarafindan yapilan tanimlamaya gore “etkin bir piyasanin”
varligindan, menkul kiymet fiyatlarinin ulasilir tiim bilgileri yansittigi ortamda s6z etmek
miimkiindiir. Etkin piyasanin gerceklesmesi durumunda, yatirimcilar piyasa
ortalamasinin tizerinde bir getiri elde edememektedirler. Bu da asimetrik bilginin
olmadig, etkin piyasalar ile miimkiin olabilmektedir.

Etkin piyasa hipotezini Fama (1970), kullanilan bilgiye gore zay1f, yar1 giiglii ve
giiclii formda olmak iizere ii¢ agamali bir siniflandirmaya tabi tutmaktadir. Zayif formda
piyasa etkinligine gore, ge¢cmis donemlerdeki fiyat verilerinden faydalanarak, hisse
senetlerinin gelecekteki getirilerini tahmin etmek miimkiin degildir. Bu ayni zamanda
“Rassal Yiriiyiis Modeli” olarak da tanimlanmaktadir. Rassal Yiirliyiis Modeli’ne gore
onceden tahmin edilemeyen bilgi akigina gore fiyatlar rassal olarak olugmaktadir. Yari-
giiclii formda piyasa etkinligi, kamuya agiklanan tiim bilgileri kullanarak yatirimcilarin
asir1 kazang elde edememesi durumunu ifade etmektedir. Giiglii formda etkin piyasada
ise, az sayida yatirimcinin sahip oldugu bilgilerin de fiyatlara yansidigr kabul
edilmektedir. Bu nedenle, 6zel bilgilerden de faydalanarak fiyatlarda meydana
gelebilecek degisimleri tahmin etmek miimkiin degildir. Gegmis donem fiyat verileri ile
kamuya aciklanan tiim bilgilerin yani sira yatirimeilarin sahip oldugu 6zel bilgiler ile
piyasa ortalamasinin lizerinde getiri elde etmek miimkiin degilse, bu piyasanin giiclii
formda etkin oldugu kabul edilmektedir (Fama, 1970: 383). Bayraktar (2012)’da menkul
kiymet piyasalarinda; fiyat hareketlerinin rastgele olustugunu ve tesadiifi dagilim
gosterdigi icin dnceden tahmin edilemeyecegini belirtmektedir.

Seffaf ve ayn1 zamanda asimetrik bilginin olmadigi bir yatirim ortami i¢in piyasa
etkinligi 6nemlidir. Ancak Diinya iizerindeki tiim piyasalar i¢in bunu sdyleyebilmek
miimkiin degildir. Etkin olmayan piyasalarda yatirimcilar, normalin iizerinde kazang elde
etme firsatina sahiptirler. Bu nedenle de etkin piyasalarin varliginin tespiti, hem
teorisyenlerin hem de uygulayicilarin degismeyen ilgi odagi olmaya devam etmektedir.
Literatiirde etkin piyasa hipotezinin gegerliliginin incelendigi olduk¢a fazla sayida
calisma s6z konudur. Genel olarak etkin piyasa hipotezinin test edildigi caligmalarda
geleneksel birim kok testleri kullanilmaktadir. Ancak bu testlerin en 6nemli zayifligt
yapisal kirilmalara izin vermemeleridir. Bu durum, gergekte duragan olan bir serinin
birim koklii gibi goriinmesine neden olmaktadir. Bu da aslinda etkin olmayan bir
piyasanin etkin oldugu sonucuna ulasilmasina neden olabilmektedir. Bu agidan galisma,
yapisal kirilmalarin dikkate alinarak Tirkiye’deki hisse senedi piyasasinin etkinligi
incelenmesi agisindan 6nemlidir. Bu c¢alisma bes boélimden olusmaktadir. Giris
bdliimiiniin ardindan, ikinci boliimde etkin piyasa hipotezi ile ilgili literatiir ¢aligmalarina
yer verilmistir. Ugiincii béliimde ise arastirmada kullanilan veri seti ve metodoloji
incelenmistir. Dordiincii boliimde ise elde edilen bulgulara yer verilmistir. Son bolimde
ise analizler sonucunda elde edilen bugular 15181nda, Tiirkiye’de pay senedi piyasasinin
etkinligi ile ilgili degerlendirmeler yapilmustir.
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2. Literatiir

Etkin piyasa hipotezini farkli yontemler kullanarak inceleyen oldukca fazla
sayida ¢alisma s6z konusudur. Etkin piyasa hipotezinin gegerliliginin test edildigi aym
piyasada, kullanilan yontemlere gore farkli farkli sonuglara ulagilmaktadir.

Narayan (2008) ilk defa yapisal kirilmalara olanak saglayan Lagrange carpan
panel birim kok testini kullanarak; G7 hisse senedi fiyat endeksleri i¢in etkin piyasa
hipotezini test etmistir. Calisma sonuglarina gore hisse senedi fiyatlar1 duragan 6zellige
sahip olup, etkin piyasa hipotezine uygunluk géstermemektedir.

Ozdemir (2008), Borsa Istanbul Ulusal 100 fiyat endeksi igin etkin piyasa
hipotezini, iki yapisal kirilmali birim kok testi olan Lumsdaine Papell Birim Kok Testi
ile incelemistir. Analiz sonuglarina gére Borsa Istanbul; etkin piyasa hipotezi ile tutarl
bir sekilde iki yapisal kirilma ile birim kok tarafindan karakterize olmaktadir.

Atan vd. (2009), ADF, KPSS birim kok testleri ile Shimotsu ve Philips (2005)
tarafindan gelistirilen ELW kesirli biitiinlesme tahmin edicisini kullanarak IMKB’nin
etkin bir piyasa olup olmadigini incelemistir. Arastirma sonucunda bu piyasanin zayif
formada etkin bir piyasa oldugunu destekleyen bulgulara ulasilmislardir.

Setianto ve Manap (2011), Nisan-1983-Aralik 2010 d6énemi igin Endonezya
hisse senedi piyasasini, etkin piyasa hipotezi ¢ercevesinde rassal yiiriiyiis davranigina ve
dogrusal olmama durumlarina vurgu yaparak incelemistir. ilk asamada, standart lineer
birim kok testi, ADF birim kok testi, Phillip-Perron (PP) testi ve KPSS testi kullanilmigtir.
Ardindan tek ve ¢ift yapisal kirilmalara olanak taniyan birim kok testleri kullanilmistir.
Genel olarak yapilan testlerden elde edilen sonuglar Jakarta Bilesik Endeksinin birim
kokle karakterize oldugunu gostermektedir. Ayrica elde edilen bulgular Jakarta Bilesik
Endeksinin etkin piyasa hipotezini de destekleyen rassal yliriiylis siirecine gore
karakterize oldugunu ortaya koymaktadir.

Cevik (2012), istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nda (IMKB) etkin piyasa
hipotezinin gecerliligini, parametrik ve yari parametrik yoOntemler araciligiyla
incelemistir. Zayif formda etkin piyasa hipotezinin gegerliligini test edebilmek amaciyla
10 sektor endeksinde gerceklestirilen analizlere gére, IMKB nin etkin bir piyasa olmadig1
ifade edilmektedir.

Akal vd.(2012), Izmir Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi’nda islem géren
IMKB30, IMKB100, Amerikan Dolar1 ve Avro déviz piyasalarmin etkin olup olmadigini
otokorelasyon, kosu, normallik testleri ile incelemislerdir. Arastirma sonuglarina gore bu
piyasalarin, etkin olmadig1 belirtilmektedir.

Zeren vd. (2013), Tiirkiye’de ulusal hisse senedi piyasasinin zayif formda
etkinligini test etmek i¢in, BIST 100 endeksini 01.11.1987-30.11.2012 dénemi i¢in analiz
etmislerdir. Yapisal kirilmal1 birim kok testinin kullanildig1 ¢alisma sonucuna goére, BIST
100 endeksinin duragan olmadigi, Tirk hisse senedi piyasasinin etkin oldugu tespit
edilmistir.
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Kapusuzoglu (2013), Borsa Istanbul’da etkin piyasa hipotezinin gegerliligini
incelemistir. Bu amagla, ilgili endekslerin 1996-2012 arasinda giinliik kapanis degerleri
veri olarak kullanmistir. Zayif formda etkinligin incelenmesi i¢in uygulanan birim kok
testleri sonuglarina gore, Borsa Istanbul rassal yiiriiyiis 6zelligi sergilememektedir. Baska
bir ifadeyle, BIST hisse senedi piyasasinin zayif formda etkin bir piyasa olmadigi
bulgusuna ulasilmistir.

Gozbasi vd. (2014), Tiirk hisse senedi piyasasinda, lineer olmayan ESTAR birim
kok testini kullanarak etkin piyasa hipotezini test etmistir. Bu ¢alisma sonucunda Borsa
Istanbul Endeksleri’nin lineer olmayan davranis sergiledigi ve rassal yiirilyiis siirecini
takip ettigi belirtilmektedir. Bu durumun da Tiirk hisse senedi piyasasinda etkin piyasa
hipotezini destekler nitelikte oldugunu gostermektedir.

Tirkyillmaz ve Balibey (2014), Tiirkiye hisse senedi piyasasinda, uzun hafiza
ozelliginin varligini inceleyerek, zayif formda etkin piyasa hipotezini test etmiglerdir.
2010-2013 dénemine ait Borsa Istanbul (BIST) igin giinliik hisse senedi kapanis fiyatlari
ile geceklestirilen analiz sonuglarina gore, uzun hafizanin varligina dair bir bulgu elde
edilememistir. Ancak oynakligin tahmin edilebilir bir yap1 gosterdigi belirtilmektedir.
Buna gore de Tiirkiye hisse senedi piyasasinin etkin olmadig1 vurgulanmaktadir.

Tanridver ve Collii (2015) Borsa Istanbul’un zayif formda etkinligini
inceleyerek, Tiirkiye’deki hisse senedi piyasasindaki yatirimeilarin = Ongorii
performanslarinin degerlendirilmesi amaclamiglardir. 1990:01-2014:06 donemi igin
yapilan analiz sonuglarina gore, yatirimeilarin piyasaya yansimasit muhtemel olan bilgiye
onceden sahip olabildigi ve bu bilginin kullanilmasi ile alinan kararlar1 ile ortalamanin
iizerinde getiri elde edilebildigi belirtilmektedir. Buna gore, Borsa Istanbul’da Etkin
piyasa hipotezi gecerli degildir.

Bu arastirmada da Borsa Istanbul’da etkin piyasa hipotezinin gecerliligi hem
yapisal kirilmalarin olmadigl, hem de farkli sayida yapisal kirilmalara izin veren birim
kok testleri ile incelenmektedir.

3.Veri Seti ve Metodoloji
3.1Veri Seti

Arastirmada Borsa Istanbul genel fiyat diizeyini temsilen BIST 100 Endeksi ile
alt sektér endeksleri olan BIST Sinai, BIST Mali ve BIST Hizmetler Endeksleri
kullanilmugtir. Incelenen dénem ise Ocak 2003-Eyliil 2015 tarihleri arasindaki aylik veri
setidir. Endekslere ait veriler www.investing.com adresinden elde edilmistir. Alt sektor
endekslerine ait verilerin kullanilmasindaki temel amag, BIST 100 Endeksi ile elde edilen
Etkin Piyasa Hipotezine ait sonuglar ile arasinda herhangi bir farklilik olup olmadigini da
tespit edebilmektir.

3.2.Metodoloji

Bu arastirma ile Tiirkiye’deki hisse senedi piyasasinin etkinliginin test edilmesi
hedeflenmektedir. Zaman serilerinde yapisal kirilmalar1 da dikkate almadan yapilan birim
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kok analizleri, hatali sonuglar verebilmektedir (Perron, 1989). Ayni zamanda yapisal
kirilmalar, Standart ADF testlerinin, birim kdk hipotezini reddedememe egiliminde
oldugunu belirtmektedir. Diger bir ifade ile duragan olan serilerin duragan degil seklinde
degerlendirebilmesine neden oldugunu ifade etmektedir. Bu nedenle arastirmada
Tiirkiye’deki hisse senedi piyasasinin etkinliginin test edilmesinde, yapisal kirilmalara
izin vermeyen geleneksel birim kok testlerinin yanisira farkli sayida yapisal kirilmalara
izin veren birim kok testleri de kullanilmistir. Arastirmada kullanilan birim kok testleri
herhangi bir yapisal kirilmaya izin vermeyen ADF birim kok testi, iki kirtlmaya izin veren
LP birim kok testi ve bes yapisal kirilmay1 dikkate alabilen CS birim kok testidir.

3.2.1. ADF Birim Kok Testi

Bir zaman serisinin duragan olabilmesi i¢in, ortalamasi ile varyansinin zaman
i¢cinde degismemesi ve iki donem arasindaki kovaryansinin, bu kovaryansin hesaplandigi
doneme degil de yalnizca iki donem arasindaki uzakliga bagli olmasi gerekir (Gujarati,
2011).

Dickey-Fuller (1979-1981) tarafindan gelistirilen Dickey-Fuller birim kok testi,
bir zaman serisinin duragan olup olmadigini incelemek i¢in kullanilan yaygin
yontemlerdendir. Serilerin duraganliklarinin incelenmesinde kullanilan ADF testi i¢in
gelistirilen regresyon denklemleri agagidaki gibidir:

K

AYy = oy Y g + Z Bid Y + & (€Y
i=1
k
AYy = ap + oy Vg + z BidYe; + & (2)
i=1
k
AY, = ay + aytrend + a,Y,_; + Z BiAY._; + & 3)
i=1
®)

Sifir hipotezi (Ho:y=0), alternatif hipoteze karsi (Hi:y#0) test etmek icin, bu
testlerin sonucunda elde edilen DF istatistikleri, Mackinnon (1996) kritik degerleriyle
karsilagtirilir. Sifir hipotezi; serinin duragan olmamasini, yani birim kdke sahip oldugunu
ifade etmektedir. Alternatif hipotez ise; serinin duragan oldugunu ifade etmektedir.

3.2.2. Lumsdaine-Papell Birim K6k Testi

Lumsdaine Papell (LP) birim kok testi iki yapisal kirilmaya izin vermektedir.
LP’nin yonteminde sabitte iki kirllmaya izin veren Model AA ve sabit + trend de
kirtlmaya izin veren Model CC asagidaki gibidir:

Model AA

k
Ay, = pu+ B + ay,_; + $DU1, + 6DU2, + Z d;Ay:_; + e; 4

i=1
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Model AA’daki kukla degiskenler asagidaki gibi ifade edilmektedir:

_(t>TB, ikenl _(t>TB; ikent—TB
DU, = {diger 0 bT, = { diger 0
Model CC
Ay, = u+ B¢ + ay,_, + $,DUL, + 6,DU1, + $,DU2, + 6,DU2,
k
+ Z didy,—; + e (5)
i=1

Model CC’deki kukla degiskenler ise asagidaki gibi ifade edilmektedir:

t >TB, iken1l
diger 0

t>TB, ikent—TB

bu; ={ DT ={ diger 0

TBI1 birinci, TB2 ise ikinci kirtlma zamanini gostermektedir. DU sadece sabitte
kirilmay1, DT ise sabit + trendde kirilmay: ifade eden kukla degiskeni gostermektedir.
Sifir hipotezi altinda yapisal degisim olmadan serinin birim kok i¢erdigini ifade eden bu
testte alternatif hipotez serinin iki yapisal degisimle birlikte serinin duragan oldugunu
ifade etmektedir (Akbas, vd. 2013).

3.2.3. Carrion-i Silvestre Birim Kok Testi

Geleneksel ADF birim kok testi yapisal kirilmalar dikkate almazken, LP’e ait
birim kok testleri ise bir ya da iki yapisal kirilmaya dikkate almaktadir. Carrion-i-
Silvestre (CS), bu testte; en fazla bes tane yapisal kirilmaya izin vermektedir. Bu test
tekniginde, kiiciik orneklemlerde de etkin sonuglar elde edilebilmektedir (Carrion-i
Silvestre, 2009). Testte kullanilan stokastik veri iiretme siireci soyledir:

Ve = de + ug (6)
Uy = aug_; + Vg, t=0, el T @)

Carrion-i-Silvestre (2009), bu siiregle elde edilen serilerin duraganligim test edebilmek
i¢in, bes farkli test istatistigi gelistirmistir:

Pr(AY) = {S(&@ 1) — TS(1,19) }/ 57 0) ®)
T
MPrOC) = [¢72T72 )" 32, + (1 - OT 33 /5002 O
T -1
MZ, (%) = (1153 = sQOD@T2 ) 32, (10)

t=1
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1
2

T
MSB(A%) = (s(\°)2 T2 ) §2 (11)
Z 2
1
T 2
MZ,(0) = (T745% = SOOD(AsO02 T2 Y 52.,) (12)
t=1

Testin hipotezleri:
Ho: Yapisal kirilmalar altinda birim kok vardir.
Hi: Yapisal kirilmalar altinda birim kok yoktur.

Bu hipotezleri test etmek icin gerekli olan asimtotik kritik degerler, bootstrapla
tiretilebilmektedir. Hesaplanan test istatistigi, kritik degerden kii¢iik oldugunda, Ho
hipotezi reddedilmekte ve seride yapisal kirilmalarin varligi durumunda, birim kokiin
olmadigi, yani serinin duragan oldugu sonucuna ulasilmaktadir (Goger ve Peker,
2014:114).

4. Ampirik Bulgular

Arastirmada kullanilan BIST 100 Endeksi ile alt sektdr endeksleri olan BIST Sinai,
BIST Mali ve BIST Hizmetler Endekslerine uygulanan ADF birim kdk testi sonuglart
Tablo 1’de oldugu gibidir.

Table 1
Results of ADF Unit Root Tests
t Statistic Probability
BIST100 -1.472801 0.5448
BISTSINAI -0.672710 0.8492
BISTHIZMETLER -0.870629 0.7952
BISTMALI -1.836495 0.3617
Critical Level 1% level -3.4736
5% level -2,8804
10% level -2,5769

Elde edilen bulgulara gore Borsa Istanbul i¢in kullanilan BIST 100 Endeksi ile
sektorleri temsilen kullanilan BIST Sinai, BIST Mali ve BIST Hizmetler Endeksleri
birim kok igermektedir. Bu nedenle ADF Birim kok testi sonucuna gore Borsa Istanbul
pay senedi piyasasinin etkin bir piyasa oldugu sdylenebilir. Bu durumda da Borsa
Istanbul’da gegmis fiyat hareketlerinden faydalanarak, gelecege iliskin tahminler
yapilamamakta ve piyasa ortalamasinin iizerinde getiri elde etmek miimkiin
olmamaktadir.
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iki yapisal kirilmaya izin veren LP Birim kdk testi sonuglari ise Tablo 2’de
oldugu gibidir:

Table 2
Results of Lumsdaine-Papell Unit Root Tests
TB1 Kasim 2006
BIST100 ENDEKSI TB2 Haziran 2010
Test Statistic
Level -5,0076
TB1 Agustos 2008
BISTSINAI ENDEKSI TB2 Temmuz 2011
Test Statistic
Level -7,2755*
TBI1 Kasim 2006
BISTMALI ENDEKSI TB2 Mayis 2010
Test Statistic
Level -4.89
TB1 Mayis 2008
BISTHiZMETLER ENDEKSI TB2 Subat 2014
Test Statistic
Level -5,32
Critical Level 1% level -7,190
5% level -6,750
10% level -6,480
TB1 Ve TB2, birinci ve ikinci kirilma noktalarini gostermektedir.

LP birim kok testi sonuglarina gore, BIST 100 Endeksi Bu test sonuglarina gore
BIST 100 Endeksi duragan olmayip, birim kok icermektedir. Ayn1 sekilde BIST Mali ve
BIST Hizmetler Endeksleri de, iki yapisal kirilmaya izin veren LP testine gore birim kok
igermektedir. Buna gore Borsa Istanbul; etkin piyasa hipotezi ile tutarli bir sekilde iki
yapisal kirilma ile birim kok tarafindan karakterize olmaktadir. Dolayisiyla bu
sektorlerdeki menkul kiymetlere yatirim yapilarak, piyasa ortalamasinin {izerinde kazang
elde etmek s6z konusu degildir.

Ancak BIST Smai Endeksi, LP birim kok testi sonuglarina gore %1 &nem
diizeyinde duragandir. Diger bir ifade ile birim kok igermemektedir. Dolayisiyla Borsa
Istanbul’da Sinai sektoriinde faaliyet gosteren firmalara ait hisse senetlerinden
olusturulan portfoyler araciligryla yatirimcilarin, normalin iizerinde kazang elde etmesi
miimkiindiir. Bu durumda; sinai sektdriine yatirim yapan yatirimcilarin, tam anlamiyla
rasyonel yatirnm davranisi gostermedigini desteklemektedir. Diger bir ifadeyle bu
piyvasada faydalanilmamis kar firsatlari s6z konusu olup, bunu tespit edebilen
yatirimeilarin yiiksek getiri elde etmesi mimkiindiir.

Bes yapisal kirilmali CS Birim kok testi sonuglari ise Tablo 3°de oldugu gibidir.
Table 3
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Results of Carrion-i Silvestre Unit Root Tests

BIST 100 ENDEKSI

Test statistics Critical values Kirilma Tarihleri
P | 11.057637 8.0918639 Aralik 2007
MP; | 10.410331 8.0918639 Mart 2009
MZ, | -34.143781 -42.734994 Ekim 2010
MSB | 0.12006862 0.10800564 May1s 2012
MZ, | -4.0995967 -4.6148439 Subat 2014

BIST SINAI ENDEKSI

Test statistics Critical values Kirilma Tarihleri
Pr | 10.290487 7.9223838 Ekim 2007
MP; | 9.3516743 7.9223838 Subat 2009
MZ, | -37.764990 -42.747974 Nisan 2011
MSB | 0.11397599 0.10798714 Temmuz 2012
MZ, | -4.3043020 -4.6172159 Subat 2014

BIST MALI ENDEKSI

Test statistics critical values Kirilma Tarihleri
P | 11.157345 8.0349264 Ekim 2007
MP; | 10.271394 8.0349264 Subat 2009
MZ, | -34.447437 -42.947116 Ekim 2010
MSB | 0.11971891 0.10765290 Mayis 2012
MZ, | -4.1240097 4.6293005 Subat 2014

BIST HIZMETLER ENDEKSI

Test statistics Critical values Kirilma Tarihleri
Py 15.844199 8.2943892 Mart 2014
MP; | 15.155370 -8.2943892 Aralik 2007
MZ, | -25.980139 -45.852373 Ocak 2010
MSB | 0.13732343 0.10336604 1':‘/[':6‘” 22%11%3
MZ, | -3.5676818 -4.7984036 yis

Not: * %5 anlamlilik diizeyinde duraganlig: ifade etmektedir. Parantez igindeki degerler, bootstrap kullanilarak
1000 yineleme ile tiretilmis kritik degerlerdir. Yapisal kirilma tarihleri, test yontemi tarafindan belirlenmis
tarihlerdir.

Tim endeksler igin uygulanan bes yapisal kirilmali CS birim kok testi
sonuglarina gore; elde edilen test istatistikleri, kritik degerlerden daha biiyiiktiir. Bu
durumda; incelenen endekslere ait serilerin birim koke sahip oldugunu, dolayistyla
duragan olmadiklarmi gdstermektedir. Buna gore Borsa Istanbul etkin bir piyasadir.
Diger bir ifade ile CS birim kok testi sonuglarina gére; Borsa Istanbul’da gegmis fiyat
bilgilerinden faydalanarak gelecege yonelik tahminler yapilamamakta ve piyasa
ortalamasinin iizerinde kazang elde edilememektedir.
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5. Sonuc ve Oneriler

Etkin piyasada tiim bilginin, piyasaya dahil olan herkes tarafindan bilindigi ve
bu bilginin fiyatlara yansidigi varsayimindan hareketle, hi¢ kimsenin normal {istii bir
getiri elde edemeyecegi kabul edilir. Diger bir ifade ile etkin piyasa hipotezine gore
piyasaya gelen her yeni bilgi hemen fiyatlara yansimakta ve beraberinde fiyat
degisimlerini de getirmektedir. Dolayisiyla yeni bilgiden tiim piyasa katilimecilari
haberdar oldugundan; etkin bir piyasada asir1 kazang elde edilememektedir.

Bu aragtirmada Borsa Istanbul’da etkin piyasa hipotezinin gegerliligi test
edilmektedir. Bu amagla Ocak 2003-Eyliil 2015 dénemi arasindaki, BIST100 Endeksi ile
alt sektor endeksleri olan BIST Siai, BIST Mali ve BIST Hizmetler Endeksleri’ne ait
aylik veri seti kullanilmistir. Etkin Piyasa Hipotezi’nin gegerliligi geleneksel birim kdk
testlerinden ADF, iki yapisal kirilmali LP birim kok testi ve bes yapisal kirilmali CS birim
kok testleri ile incelenmistir. Incelen dsnemde BIST 100, BIST Sinai, BIST Mali ve BIST
Hizmetler Endeksleri, ADF ‘ye gore duragan olmayip, birim kokliidiir. Ancak iki yapisal
kirilmali LP birim kok testi sonuglarina gore ise, sadece BIST Sinai Endeksi’nin duragan
olup, diger incelenen tiim endeksler ise duragan olmayip, birim kokliidiir. Iki yapisal
kirillmali LP birim kok testinden elde edilen bu bulgu; portfoylerini sadece sinai
sektoriinde faaliyet gdsteren firmalarin hisse senetlerinden olusturan yatirimcilarin,
Tirkiye’de asir1 kazang elde edebilecegini desteklemektedir. Diger bir ifadeyle Borsa
Istanbul’da sinai sektoriine yatirim yapan tasarruf sahipleri, tam anlamiyla rasyonel
yatirim davranigt gostermemektedirler. Buna gore Tiirkiye’de sinai sektdriinde faaliyet
gosteren firmalarin hisselerinin igslem gordiigii piyasada, faydalanilmamig kar firsatlari
s6z konusudur ve bunu tespit edebilen yatirimeinin fazla getiri elde etmesi miimkiindiir.
Bes yapisal kirtlmali CS birim kok testi sonucuna gore ise BIST 100, BIST Sinai, BIST
Mali ve BIST Hizmetler Endekslerinin hepsi bes yapisal kirllma ile birim kok tarafindan
karakterize olmaktadir. Bu sonug, Borsa Istanbul’da pay senedi piyasasinda, etkin piyasa
hipotezinin gecerli oldugunu, yatirimcilarin rasyonel davrandigini, dolayisiyla asiri
kazang elde edilemeyecegini desteklemektedir. Arastirma ulagilan bu sonug
0Ozdemir(2008), Atan vd.(2009),Zeren vd. (2013) ve Gozbasi vd. (2014) ile benzer olup,
Cevik (2012), Kapusuzoglu (2013), Tiirkyilmaz & Balibey (2014) ve Tanriéver & Collii
(2015) ile farklidur.

Kaynakg¢a

Akal M., Birgili E. ve Durmuskaya S. (2012) IMKB30, IMKB100 , Dolar Ve Avro
Futures Piyasalarin Etkinliginin Testi. Business and Economics Research Journal,
Volume:3, Number:4, pp. 1 -20.

Akbas, Y.E., Zeren, F. ve Ozekicioglu, H. (2013). Tiirkiye’de Parasal Aktarim
Mekanizmasi: Yapisal VAR Analizi. C.U. Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt
14, Say1 2, ss.187-198.

Atan, S. D., Ozdemur, Z. A. ve Atan, M., (2009). Hisse Senedi Piyasasinda Zayif F_ormda
Etkinlik: IMKB Uzerine Ampirik Bir Caligma. Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi
ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt:24, Say1:2, ss.33-48.

Bai, J., and Perron, P. (2003). Computation and Analysis of Multiple Structural Change
Models. Journal of Applied Econometrics, 18(1), pp.1-22.

557



Uluslararast Yonetim Iktisat ve Isletme Dergisi, ICAFR 16 Ozel Sayist
Int. Journal of Management Economics and Business, ICAFR 16 Special Issue

Bayraktar A. (2012). Etkin Piyasalar Hipotezi. Aksaray Universitesi IIBF Dergisi, Cilt:
4, Say1: 1 ss.38-43.

Carrion-1-Silvestre, Lluis, J. Kim D. and Perron P. (2009). GLS-Based Unit Root Tests
with Multiple Structural Breaks Under Both the Null and the Alternative
Hypotheses. Econometric Theory, 25, pp.1754-1792.

Cevik E.I. (2012). Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nda Etkin Piyasa Hipotezinin
Uzun Hafiza Modelleri Ile Analizi. Journal of Yasar University 26(7), pp.4437 —
4454,

Dickey, D.A., and Fuller, W.A. (1979). Distribution of the Estimators for Autoregressive
Time Series with a Unit Root. Journal of The American Statistical Society, 75,
pp.427-431.

Fama, E. F., (1970). Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work.
The Journal of Finance, Volume:25, No:2, sf. 383-417

Gécger, 1. ve Peker, O. (2014). Yabanci Dogrudan Yatirimlarin Istihdam Uzerindeki
Etkisi: Tiirkiye, Cin ve Hindistan Orneginde Coklu Yapisal Kirilmali
Esbiitiinlesme Analizi. Yénetim ve Ekonomi, Cilt:21, Say1:1, ss.107-123.

Gozbasi, O., Kiigiikkaplan, 1. ve Nazlioglu, S., (2014). Re-Examining The Turkish Stock
Market Efficiency: Evidence From Nonlinear Unit Root Tests. Economic
Modelling , 38, pp.381-384.

Gujarati, D. (2011). Temel Ekonometri, Ceviren: Umit Senesen, Giilay Giinliik Senesen,
Literatiir Yaymcilik.

Kapusuzoglu, A., (2013). Testing Weak Form Market Efficiency On The Istanbul Stock
Exchange (ISE). Int.J.Buss.Mgt.Eco.Res.,4(2), pp.700-705.

Lumsdaine, R. L and Papell, D. H. (1997). Multiple Trend Breaks and the Unit Root
Hypothesis. Review of Economics and Statistics, 79 (2), pp.212-218.

Narayan, P. K., (2008). Do Shocks To G7 Stock Prices Have A Permanent Effect?
Evidence From Panel Unit Root Tests With Structural Change. Mathematics And
Computers In Simulation, 77, pp. 369-373.

Ozdemur, Z. A. (2008). Efficient Market Hypothesis: Evidence From A Small Open-
Economy. Applied Economics, 40, pp.633-641.

Perron, P. (1989). The Great Crash, The Oil Price Shock, and The Unit Root Hypothesis.
Econometrica, 57(2), pp.1361-1401.

Setianto, R. H. ve Manap, T. A. A., (2011). The Behavior of Indonesian Stock Market:
Structural Breaks And Nonlinearity. Gadjah Mada International Journal of
Business, Vol.13, No.3, pp.209 — 226.

Shimotsu, K., & Phillips, P. C. (2005). Exact Local Whittle Estimation of Fractional
Integration. The Annals of Statistics, 33(4), pp.1890-1933.

558



Uluslararast Yonetim Iktisat ve Isletme Dergisi, ICAFR 16 Ozel Sayist
Int. Journal of Management Economics and Business, ICAFR 16 Special Issue

Tanndver B., Colli D.A. (2015). Tiirkiye’de Yatirimeilarin Ongérii Performanslarinin
Rassal Yiirliyiis Modeli Cergevesinde Analizi. Business and Economics Research
Journal, Volume:6, Number:2, ss. 127-139.

Tirkyllmaz S. ve Bahibey M. (2014). Tirkiye Hisse Senedi Piyasasi Getiri Ve
Oynakligindaki Uzun Dénem Bagimlilik I¢in Ampirik Bir Analiz. Dokuz Eyliil
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt:16, Say1: 2, ss.281-
302.

Zeren, F., Kara, H., ve A, A., (2013). Piyasa Etkinligi Hipotezi: IMKB i¢in Ampirik Bir
Analiz. Dumlupmnar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Say1 36, ss.141-148.

559



