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Ozet

Hisse senedi fiyatlarinin bitlnlesme derecesi etkin piyasalar hipotezi ile dogrudan
iliskilidir ve s6z konusu hipoteze gore, piyasalarin zayif formda etkin olarak adlandirila-
bilmesi icin fiyatlarin tesadtfi ylrtyus ozelligi sergilemesi gerekmektedir. Bu ¢alismada
Borsa istanbul 100 endeksinin bitiinlesme derecesi rejimlere bagl olarak Markov-Switc-
hing ADF (MS-ADF) birim kok testi ile arastirilmistir. MS-ADF testi sonucuna gdre, Borsa
istanbul’da zayif formda etkin piyasalar hipotezinin gecerliliginin rejimlere gére farkli-
lastigi belirlenmistir. Bu sonuclara gore, ylksek volatilite rejiminde zayif formda etkinlik
saglanirken, duslk volatilite rejiminde piyasasinin zayif formda etkin olmadigi sonucuna
ulasiimistir.
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Abstract - Is the Istanbul Stock Exchange Weak Form Efficient?
A Markov-Switching ADF Test Approach

The integration order of stock prices is related to the efficient market hypothesis and
the hypothesis suggest that the stock market can be named as efficient when stock
prices exhibit random walk properties. In this study, we examine regime-dependent
integration order of Istanbul Stock Exchange 100 index by means of Markov-Switching
ADF (MS-ADF) test. MS-ADF test result indicates that the validity of weak form efficient
market hypothesis is regime-dependent. These findings suggest that while weak form
efficiency is provided in high volatile regime, the market is not weak form efficient in
the low volatility regime.
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1. Giris

Hisse senedi fiyatlarinin butldnlesme derecesinin dogru bir sekilde belirlenmesi
gerek teorik gerekse pratik acidan blyUk bir 5neme sahiptir. Hisse senedi fiyatlarinin
duragan olmamasi (ya da birim kék 6zelligi gostermesi) durumunda, hisse senedinin
gelecekte alacagi degerleri d5ngérmede gecmis fiyat verilerinin bir fayda saglamadig
sonucu ortaya cikmakta ve buna bagl olarak piyasadaki hicbir yatirimc normalin
Uzerinde getiri elde edememektir. Bu sonug ise, Fama (1970) tarafindan Gnerilen
etkin piyasalar hipotezinin ilk dayanak noktasi olan zayif formda etkin piyasa hipote-
zinin varligina isaret etmektedir. Diger taraftan; hisse senedi fiyatlarinin ortalamasina
dénme egilimi gostermesi (diger bir ifade ile duragan olmasi) durumunda, yatirmcr-
lar gecmis fiyat bilgisini kullanarak gelecekte olusacak fiyatlari tahmin edebilecektir.
Bu agidan hisse senedi fiyatlarinin duragan olmasi piyasanin zayif formda etkin olma-
digr anlamina gelmektedir.

Fama ve French (1988a,b), Lo ve MacKinlay (1988) ve Poterba ve Summers (1988)
tarafindan gerceklestirilen calismalardan sonra hisse senedi fiyatlarinin bitinlesme
derecesinin arastiriimasi literatlrde oldukca fazla ilgi gérmdstir. Literatlrde yer alan
calismalar incelendiginde; hisse senedi fiyatlarinin bitinlesme derecesinin tespiti icin
uygulanan ekonometrik ydntemler genel olarak (¢ kategoride degerlendirilebilir. ilk
calismalar geleneksel birim kok testlerini kullanarak hisse senedi fiyatlarinin duragan
olup olmadigini arastirmis ve bu calismalardan elde edilen ortak sonug hisse senedi
fiyatlarinin duragan olmadigi ve rassal yUriyUs ozelligi sergiledigi yonindedir (Chan,
Gup, v.d., 1992; Fawson, Glover, v.d., 1996; Chan, Gup, v.d., 1997). Bununla birlik-
te zaman serileri analiz yontem ve teknikleri gelistikce geleneksel birim kok testlerine
yonelik elestiriler literatlrde dnemli bir ivme kazanmistir. Bu elestirilerin ortak noktasi
ise, serilerde yapisal kirilmalarin varligi durumunda geleneksel birim kok testlerinin
sifir hipotezi reddetmede dustk giice sahip olmasidir. Ozellikle Perron’un (1989) ca-
lismasindan sonra ve Zivot ve Andrews'un (1992) katkilariyla beraber uzun dénemli
veriler ile analiz yaparken yapisal kirilmali birim kok testlerinin uygulanmasi elzem
haline dontsmustlr. Bu acidan ikinci nesil calismalar hisse senedi fiyatlarinin bitdn-
lesme derecelerinin yapisal kirilmali birim kok testleri ile arastirmislardir (Narayan ve
Smyth, 2004; Rahman ve Saadi, 2007; Ozdemir, 2008; Mishra, Mishra, v.d., 2015).

Literatlirde yer alan calismalar finansal zaman serilerinin bircok nedenden dolayi
dogrusal olmayan 6zellik gésterebilecedini belirtmistir. Ornedin, piyasalarda rasyonel
ve irrasyonel yatirmcilar arasinda etkilesimin olmasi, piyasada alim-satim yapmaya
yonelik engellerin bulunmasi ve islem maliyetlerinin varligi finansal serilerin dogrusal
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disi 6zellik géstermesine neden olmaktadir." Bu baglamda, Shen ve Holmes (2014)
serilerin dogrusal yapida olmamasi durumunda gerek geleneksel gerekse yapisal ki-
rilmali birim kok testlerinin sifir hipotezi reddetmede dislk glice sahip olabilecegini
belirtmistir. Ozellikle son yillarda yapilan calismalar hisse senedi fiyatlarinin duragan
olup olmadigini dogrusal olmayan esik dederli (threshold) birim kok testleri ile aras-
tirmislardir (Narayan, 2006; Gozbasi, Kucukkaplan, v.d, 2014; Karadagl ve Omay,
2012; Kilig ve Bugan, 2016).? Bununla birlikte, Maitland-Smith ve Brooks (1999)
serilerin duragan olmadigi durumlarda Markov-Switching modelin esik degerli mo-
dellere g6re daha iyi sonug verdigini gostermistir. Benzer sekilde Kruse, Frommel,
v.d. (2012) dogrusal olmayan birim kok testlerinin performanslarini (KSS, modifiye
edilmis KSS birim kok testleri ile Markov-Switiching ADF testi) karsilastirmis ve Mar-
kov-Switching modelinin daha Ustln sonuglar verdigini Monte-Carlo similasyon ¢alis-
malariyla belirlemistir. Boylelikle 6zellikle son yillarda yapilan calismalar, hisse senedi
fiyatlarinin zaman serisi 6zelliklerinin is cevrimleri (business cycles) ile yakindan iliskili
olabilecegini belirtip, duraganlik analizlerini rejim degisim modelleri ile arastirmis-
lardir (Chen, 2008; Chen ve Lin, 2014; Shen ve Holmes, 2014). Finansal piyasalarin
dogrusal yapida olmadigi ve rejim degisim 6zelligi sergiledigine yonelik oldukca genis
bir literatlr bulunmaktadir. Bu calismalardan bulunan ortak sonug ise, piyasalarin di-
stk ve yuksek volatilite donemleri olmak Uzere iki farkl rejim ozelligi sergiledigi sek-
lindedir. Ornegin, Schaller ve Van Norden (1997) ABD hisse senedi piyasasinin rejim
degisim 6zelligi gosterdigini Markov rejim degisim modeli belirlemistir. Assoe (1998)
dokuz gelismekte olan Ulkenin hisse senedi piyasasi getiri serilerinin rejim degisim
dzelligi gosterdigini belirlemistir. Li ve Lin (2004) ABD, Japonya, Almanya ve ingiltere
hisse senedi piyasalari icin riske maruz deger hesaplamasinda Markov rejim degisim
ARCH modelin daha iyi tahmin sonuclari verdigini gdstermistir. Wang ve Thebald
(2008) Dogu Asya Ulkelerinin hisse senedi piyasalarinda rejim degisim 6zelligi belir-
lemistir. Li (2007) Dow Jones endeksine ait getirileri tahmin etmede Markov rejim
modelinin daha iyi sonug verdigini belirlemistir. Cevik, Atukeren, v.d., (2013) ABD
hisse senedi piyasasinin iki rejimli Markov sureci izledigine dair bulgular elde etmistir.

Bu calismada BIST 100 endeksinin bitlnlesme derecesi Markov-Switching ADF
(MS-ADF) birim kok testi ile arastirilacaktir. Borsa istanbul’un zayif formda etkinligini
birim kok testleri inceleyen calismalar genellikle dogrusal ya da yapisal kiriimali birim
kok testlerini uygulamiglardir. Ozellikle son yillarda BIST 100 endeksinin dogrusal

1 Satin alma ve satma teklifleri arasindaki fark, agiga satis, borclanma kisitlamalari ve diger islem maliyetleri gibi.

2 Bu calismalarda iki farkli birim kok testi 6n plana ¢ikmaktadir. ilki Kapetanios, Shin, v.d., (2003) tarafindan 6nerilen
Yumusak Gegisli Otoregesif (STAR) modele dayanan birim kok testi (KSS birim testi) digeri ise ayni ydontemin Kruse
(2011) tarafindan gelistirilmis versiyonu olan ve Ussel Yumusak Gecisli Otoregesif (ESTAR) modele dayanan modifiye
edilmis KSS (M-KSS) birim kok testidir.
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olup olmadigi sorgulanmaya baglamis ve buna istinaden dogrusal olmayan birim kék
testleri uygulanmaya baslamistir. Bununla birlikte s6z konusu testlerde esik degerli
(TAR veya ESTAR gibi) modellerin kullanildigr gorilmektedir. Daha dncede ifade edil-
digi gibi, Maitland-Smith ve Brooks (1999) serilerin duragan olmadi§i durumlarda
Markov-Switching modelinin esik degerli modellere gére daha iyi sonug verdigini
gdstermistir. Buna ek olarak, Borsa istanbul'da rejim degisimleri gézlenen bir degis-
kenin gecikmeli degerlerinden ziyade bircok faktér nedeniyle gerceklesebilir ve bu
durumda Markov-Switching modellerinin kullanilmasi daha iyi sonuglar verebilir. Bu
nedenle calismada geleneksel birim kok testinin yaninda diger calismalardan farkls
olarak MS-ADF birim kék testi uygulanarak Borsa istanbul 100 endeksinin biitiinles-
me derecesi rejimlere bagli olarak elde edilecektir. Bildigimiz kadariyla, literatirde
Borsa istanbul’un zayif formda etkin olup olmadigini MS-ADF testi ile arastiran bir
calisma henliz bulunmamaktadir. Bu nedenle, calismanin bu agidan ilk olacagi ve
literatlre katki yapacadi distndlmektedir.

Calisma bes bdlimden olusmaktadir. Giris bolimindn ardindan ikinci bélimde
Borsa istanbul icin zayif formda etkin piyasa hipotezini birim kok testleri arastiran
calismalar 6zetlenecektir. Uclincti bélimde birim kok testleri hakkinda teorik bilgi
verilecektir. Dérdlinct bolimde analiz sonuglari dederlendirilecek ve son boélimde
elde edilen sonuglar genel bir degerlendirmeye tabii tutulacaktir.

2. Literatiir Ozeti

Fama (1970) tarafindan dnerilen Etkin Piyasalar Hipotezi literatlirde oldukca fazla
ilgi gérmis ve ¢ok sayida ¢alismada farkli Glkeler icin bu hipotezin gegerliligi farkli
ekonometrik ydntemler kullanilarak arastirilmistir. Literatiirde Borsa istanbul’un zayif
formda etkinligini 6zellikle birim kok testleri ile arastiran calismalar incelendiginde
genellikle Borsa istanbul’un zayif formda etkin oldugu yoniinde sonuclar elde edil-
mistir. Ornegin, Buguk ve Brorsen (2003) IMKB icin haftalik kapanis fiyatlarini kul-
landigi calismalarinda, bilesik, finansal ve sanayi endekslerinin bitinlesme derecesini
ADF birim kok testi ve parametrik olmayan testler araciligiyla arastirmislardir. ADF
testi sonucunda her G¢ endeks icin sifir hipotez reddedilememis ve endekslerin dura-
gan olmadigi sonucuna varilmistir. Kilic (2005) Markov zincirlerine bagl olarak yap-
mig oldugu analizlerde IMKB 100 endeksinin tesadufi" yirlyls dzelligi gésterdigi ve
buna bagli olarak Borsa istanbul’'un zayif formda etkin oldugu sonucuna varmistir.
Atan, Ozdemir, v.d., (2009) IMKB'nin zayif formda etkin olup olmadigini geleneksel
ve parcall birim kok testleri ile arastirmislardir. Analiz sonucunda IMKB 100 endeksi
icin birim koktn varligi ADF, KPSS ve parcali birim kok testleri sonucunda reddedile-
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memis ve Borsa Istanbul’un zayif formda etkin oldugu sonucuna varilmistir.

Bu calismalardan farkli olarak Ozdemir (2008) IMKB 100 endeksinin biitiinlesme
derecesini iki kirilmali birim kok testi ile arastirmis ve birim kokin varhdini reddede-
memistir. Karadagl ve Omay (2012) Merkez ve Dogu Avrupa borsalarinin zayif form-
da etkin bir piyasa olup olmadigini KSS ve modifiye edilmis KSS birim kok testleri ile
arastirmislar ve IMKB 100 endeksinin duragan olmadigi sonucuna varmislardir. Goz-
basi, Kucukkaplan, v.d., (2014) Borsa istanbul’un zayif formda etkin olup olmadigini
modifiye edilmis KSS birim kok testi ile arastirmislardir. BIST 100, Sanayi, Finans ve
Servis sektoérlerine ait endeks degerlerinin dogrusal olmadigini belirlemisler ve bi-
rim kok testi sonucuna endekslerin duragan olmadigi sonucuna varmislardir. Kili¢ ve
Bugan (2016) Borsa istanbul 30, 50, 100 ve bilesik endeks icin duraganlik analizini
KSS ve modifiye edilmis KSS birim kok testleri ile arastirmislardir. Analiz sonucunda
KSS testine gore sifir hipotez reddedilemezken, modifiye edilmis KSS birim kok testi
sonuclari endekslerin duragan olduguna isaret etmektedir. Borsa istanbul icin litera-
tlrdeki calismalarin sonuclari genel olarak degerlendirildiginde, geleneksel ve yapisal
kinlmali birim kok testleri endeks fiyatlarinin tesadufi ydrlyls 6zelligi gésterdigini
belirtmekte ve buna badl olarak zayif formda piyasa etkinligine dair kanitlar sun-
maktadir. Esik dederli modellere dayanan birim kok testlerini uygulayan calismalar
ise zayif formda etkin piyasa hipotezinin varligina yonelik farkli sonuclar vermektedir.

3. Ekonometrik Yontemler

3.1. ADF Birim Kok Testi

ilk olarak BiST 100 endeksinin biitiinlesme derecesi Dickey ve Fuller (1979) tara-
findan gelistirilen asagidaki ADF testi ile arastirilmistir:?

/
Apt :a+apz—1 +ZpkApt—k +gt (1)

k=1
burada, p, fiyat endeksini, o sabit terimi ve € bagimsiz ve 6zdes dagiliml hata

terimleridir N(O, c?). Denklem (1)’de, sifir hipotez birim kokin varhigini (H: o = 0)
alternatif hipotezde duragan surece gére (H,: a < 0) test ederken, o parametre tah-
minin t orani kullaniimaktadir. Bununla birlikte test istatistigi standart t dagiimina
uymadigindan dolayi, sifir hipotezi test etmede McKinnon tarafindan tiretilmis kritik
degerler kullanilir.

3 Analizlerde ADF birim kok testi hem sabitli hem de sabitli ve trendli modeller tizerinden gerceklestirilmistir. Bununla
birlikte, sabitli ve trendli birim kok testi sonucunda trend degiskeni istatistiksel olarak anlamli bulunamamistir. Bu
nedenle yéntem kisminda sadece sabit terimli model formu tanrtiimistir.
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3.2. KSS Birim Kok Testi

Diger taraftan ADF gibi geleneksel birim kok testleri sifir hipotezi reddetmede
dislk guce sahip olduklarindan dolayi elestiriimektedir. Bu nedenle Perron (1989),
Zivot ve Andrews (1992), Lumsdaine ve Pappel (1997) ve Lee ve Strazizich (2003)
serilerde yapisal kirllmalarin etkisini dikkate alan birim kok testleri dnermisler ve se-
rilerde yapisal kirlma oldugunda geleneksel birim kok testlerinin hacim carpikligina
sahip oldugu sonucuna varmiglardir.

Bununla birlikte 6zellikle son yillarda yapilan calismalar, serilerin dogrusal olma-
mas! durumunda geleneksel birim kok testlerinin distk glice sahip oldugunu belir-
lemislerdir.

Kapetanios, Shin vd. (2003) dogrusal olmayan esik dederli modellere dayanan
bir test yontemi (KSS testi) 6nermisler ve Monte Carlo similasyon calismalari neti-
cesinde otoregresif surecteki kalicihgin daha yiksek oldugu durumlarda dnerdikleri
test yonteminin ADF testinden daha fazla glice sahip oldugunu belirlemislerdir. KSS
birim kok testi Yumusak Gegisli Esik Degerli Otoregresif (STAR) modele dayandigin-
dan, 6ncelikle STAR modelini tanimlamak gerekmektedir. STAR (1) modeli asagidaki
gibi gosterilirse:

p.=Pp+rp_©(60;p_,)+e, t=1..T 2)

Denklem (2)'de ¢, sifir ortalamali ve sabit varyansli hata terimlerini,  ve y bilin-
meyen parametreleri gostermektedir. STAR modeline bagl olarak gecis fonksiyonu
ustel formda @(H;p,_d)zl—exp(—epf_d) gibi ifade edilir ve burada 6 > 0 ve
gecikme parametresi d > 1 oldugu varsayilmaktadir. Gegis fonksiyonu STAR modelin
icinde yer aldi§inda asagidaki Ustel STAR (ESTAR) modeli elde edilir:

2
P, =Bpoatrpn [l—eXp(—é’(pkd —c) )}r% (3)
c = 0 kisidi altinda ESTAR modeli asagidaki gibi yeniden formdile edilebilir:
Ap, =¢p, +7P [1 —exp(-6p; )} +é (4)

burada @ = 3 - 1 seklindedir. @ = 0 ve d = 1 kisitlari altinda ESTAR model asagi-
daki gibi yazilabilir:

Ap, =yp, [1 —exp(-0p7, )} +é (5)

ESTAR model icin birinci derece Taylor serileri yaklasimini hesapladigimizda asagi-
daki KSS birim kok testi denklemini elde ederiz:
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Ap,=ap’ +e&  (6)

Boylece a = O sifir hipotezini a < 0 alternatif hipotezine karsi t-testi ile test edebilir
ve sifir hipotezin reddedilmesi durumunda serinin duragan oldugunu soyleyebiliriz.
Hata teriminin otokorelasyonlu olmasi durumunda ADF testinde oldugu gibi bagimli
degiskenin gecikmeli degerleri modele eklenerek asagidaki model formuna ulasila-
bilir:

l
Ap, =Y pAy, , +ap +¢, (7)
k=1

Burada en uygun gecikme sayisi model bilgi kriterlerinden faydalanilarak elde edi-
lebilir ve a = 0 sifir hipotezini a < 0 alternatif hipotezine karsi t-testi ile test edebilir
ve sifir hipotezin reddedilmesi durumundan serinin duragan oldugunu soyleyebiliriz.
Dogrusal olmayan modellerde sabit terim ve trendin modellenmesi ¢cok kolay olmadi-
gindan, Kapetanios, Shin vd. (2003) test yontemi uygulanirken ortalamadan ve/veya
trendden arindiriimis serilerin kullanilmasi gerektigini dnermislerdir.

3.3. Modifiye Edilmis KSS (M-KSS) Birim Kok Testi

KSS testinde yer parametresi c'nin yumusak gecis fonksiyonunda sifira esit oldu-
Ju varsayllmaktadir. Buna karsilik, literatirde yer alan bircok ampirik ¢alisma c'nin
sifirdan farkl oldugunu raporlamistir. KSS testindeki bu varsayim gevsetildiginde
standart olmayan bir test problemi ile karsi karsiya kalinmakta clinkt birlesik hipo-
tezde bir parametre tek tarafli iken alternatif hipotezde timd ¢ift tarafli olmaktadir.
Standart cikarim teknikleri bu durum icin uygun olmadigindan, Kruse (2011) KSS
testini modifiye ederek yeni bir test ydntemi gelistirmistir. S6z konusu test yontemi-
nin ADF ve KSS testine gore daha fazla glice sahip oldugu sonucuna varmistir. Kruse
(2011) tarafindan gelistirilen test yontemi asagidaki gibidir:

Ap,=yp,, [1 —exp (—6?(p,_1 - c)2 )J +e, (8)

Kapetanious, Shin vd. (2003) calismasinda oldugu gibi 6 = 0 etrafinda
G(p,.;0,c)= (l—exp{—e(pt_l —c)z} icin birinci sira Taylor yaklasimi kullanildi-
ginda ve testin glclni arttirmak igin bir gecikmeli otoregresif degiskenin katsayisina
sifir kisidi uygulandiginda test yontemi asagidaki gibi elde edilmektedir:*

l
Ap, =a,p} +a,pl + D pAp, , +¢, 9)
k=1

M-KSS birim kék testinde hipotezler H,=a, =a, =0 ve H, =a, <0, a, #0

4 Hata teriminin otokorelasyonlu olmasi durumunda ADF testinde oldugu gibi bagimli degiskenin gecikmeli degerleri
modele eklenebilmektedir. En uygun gecikme sayisi model bilgi kriterlerine gore belirlenmektedir.
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sekilde ifade edilir. Hipotezlerden de gorildugu Gzere, M-KSS birim kok testi stan-
dart degildir clink alternatif hipotezde parametrelerden biri tek tarafli digeri ise cift
tarafli sekilde test edilmektedir. Bu nedenle birim kokin varligini test etmede stan-
dart Wald testi kullanilamamaktadir. Kruse (201 1birim kdkin varhigini arastirmak igin
test istatistigini asagidaki gibi formule etmistir:

r:t;:oﬂ(o?l <0)z; (10)

Denklem (10)'daki test istatistiginde ilk terim a; = a, —a,v,, /v, seklinde tanim-
lanmakta ve v, a.in varyansiniv,, ise a, ile o, arasindaki kovaryansi géstermektedir.
ikinci terim ise a,'in sifirdan kiguk olmasi durumunda sifira karsi test icin t istatisti-
ginin karesini gostermektedir. M-KSS birim kok testinde sifir hipotezin reddedilmesi
serinin duragan oldugunu gostermekte ve kritik degerler olarak Kruse (2011) ta-
rafindan turetilen kritik degerler kullanilmaktadir. Ayrica KSS testinde oldugu gibi,
birim kokdn varligi ham veri, ortalamadan arindiriimis ve trendden arindirilmis seriler
olmak Uzere Ug farkli seri Gzerinden test edilebilmektedir.

3.4. MS-ADF Birim Kok Testi

Nelson, Piger, v.d., (2001) ekonomik ve finansal serilerdeki rejim degisimlerinin
sabit bir sayida yapisal kirlma 6n varsaymindan ziyade olasilikli modellerle daha
iyi modellenebilecegini belirtmistir. Hall, Psaradakis, v.d., (1999) piyasa balonlarini
tespit etmede MS-ADF testini kullanmis ve Hall, Psaradakis, v.d., (1999) calismasin-
dan sonra MS-ADF testi bircok ekonomik ve finansal zaman serisinin duragan olup
olmadigini arastirirken kullaniimistir (Kanas ve Genius, 2005; Kanas, 2006 ve 2009;
Holmes, 2008 ve 2010; Chen, 2008; Shen ve Holmes, 2014, Chua ve Suardi, 2007;
Holmes ve Maghrebi, 2008; Takeuchi, 2010; Chen, 2010; Camacho, 2011; Cevik
ve Dibooglu, 2013; Cevik, Atukeren, v.d., 2013). Bu calismalardan elde edilen ortak
kani, serinin trend bileseninde rejim degisimin varli§gi durumunda geleneksel birim
kok testleri anlamli bir sekilde gui¢ kaybina ugramaktadir.

Bu nedenle, MS-ADF testini uygulamadan énce BIST 100 endeksi icin dogrusallik
testinin yapilmasi gerekmektedir. Literatiirde cok sayida dogrusallik testi olmasina
ragmen, calismada Markov-Switching yéntemine dayali dogrusallik testi dikkate alin-
mistir. Bu nedenle, BIST 100 endeksinin dogrusal yapida olup olmadigi Di Sanzo
(2009) tarafindan gelistirilen ve yer degdistirmeye dayall yeniden érnekleme (boots-
trap resampling) yontemine dayanan Olabilirlik Orani (Likelihood Ratio-LR) testi ile
arastinlmistir. Bu teste gore, Markov-Switching modeli veriyi temsil etmede dog-
rusal modele gére daha iyi performans gdstermesi durumunda dogrusal modele
gore daha yuksek bir olabilirlik (likelihood) degerine sahip olmasi beklenir. LR testi
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LR:Z[lnL(ﬂ,)—lnL(/L)] formili ile hesaplanmakta ve burada L(A) Markov-
Switching modelin log-olabilirlik degerini ve L(A ) dogrusal modelin log-olabilirlik de-
gerini gdstermektedir.

Di Sanzo (2009) tarafindan gelistirilen test yonteminin en dnemli 6zelligi testin uy-
gulanmasinin kolay olmasi ve daha az hesaplama yogunlugu gerektirmesidir. Ayrica
bu test yontemi klclk 6rneklerde dahi daha stlin sonug vermektedir. Test yontemi
bes adimdan olusmaktadir. ilk adimda, dogrusal model tahmin edilir ve standardize
hatalar elde edilir. ikinci adimda Markov-Switching modeli tahmin edilir ve dogrusal
model ile Markov-Switching modelin log-likelihood degerleri kullanilarak LR test ista-
tistigi hesaplanir. Uctincti adimda dogrusal modelin standardize hatalari kullanilarak
sirasi degistirilmis hatalar elde edilir. Yeri degistirilmis érneklem sirasi degistirilmis
hata terimleri kullanilarak olusturulur. Son asamada, yeri degistirilmis 6rneklem kul-
lanilarak LR test istatistigi (LR*) hesaplanir ve son iki adim 500 kez tekrarlanir. Bu
islem LR testi icin LR* istatistiginin yer degistirmeye dayali dagilimini vermektetir.
Sonrasinda yer degistirmeye dayall p-degeri p, =card(LR*> LR)/500 formulu
ile hesaplanir ve bu formil gézlemlenen LR istatistiginden daha buyuk olarak LR*
istatistiginin oranini vermektedir.

BIST 100 endeksinin rejim degisim 6zelligi gdésterdiginin belirlenmesi durumunda
Hall, Psaradakis, v.d., (1999) tarafindan gelistirilen MS-ADF birim kok testi asagidaki
model ile uygulanir:

Apt = a(st)+a(st)pt—l +Zi¢z1 P (St)Apt—l tE &~ NID(O’Z(St)) (1)

burada Ap, hisse senedi fiyat endeksinin birinci farkini, s gézlenemeyen rejim
degiskenini, a(s,), af(s,) ve p(s,) rejimlere gére degiskenlik gosteren parametreleri €,
hata terimini gdstermektedir. Literatiirde yer alan calismalara paralel sekilde BIST
100 endeksinin iki rejimli Markov sireci izledigini ve gbézlenemeyen rejim degiske-
ninin (s,) Hamilton (1994) tarafindan tanimlanan asagidaki gibi birinci dereceden
Markov sUreci izledigi varsayllmistir:

P s, :1|s —1}—])
P s, —0|St1 1}
0|=g (12)

0]-1-

0<p<1 0<g<l

P s, —O|S

P s, —1|s
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burada p ve g rejim 0 ve rejim 1 icin sabit gecis olasiliklarini géstermektedir. Ayri-
ca rejimler icin ortalama kalma streleri d = 1/(1_1%) formli ile hesaplanir

MS-ADF testinde hisse senedi fiyatlarinin duragan olup olmadigi rejimlere gére
asagidaki gibi test edilir:

Hy o (s,=0ve 1icin)=0

H,,;a (s,=0ve 1ic¢n) <0 (bu durumda hisse senedi fiyatlar her iki rejimde de
duragandir)

H,a(s,=0)<0vea(s=1)=0(budurumda hisse senedi fiyatlari sadece rejim
0'da duragandir)

H,;a(s,=0)=0vea(s=1)<0 (budurumda hisse senedi fiyatlari sadece rejim
1'de duragandir)

Denklem (11)'in tahmin edilmesinde Hamilton (1994) ve Krolzig (1997) tarafin-
dan 6nerilen Expectation-Maximization (EM) algoritmasi dikkate alinmistir. Bu yinele-
me yontemi gozlenemeyen durum degiskeni icin Markov zincirlerine dayali gegis ola-
siliklarini ve parametre tahminlerini elde etmemize olanak saglamaktadir. MS-ADF
testi icin asimptotik teori bulunmadigindan, hisse senedi fiyatlarinin rejimlere bagli
duraganligini test etmede kritik degerler icin t dagiimindan faydalanmak mimkin
degildir. Bu nedenle Hall, Psaradakis, v.d., (1999) ve Kanas ve Genius (2005) calisma-
larinda oldugu gibi kritik degerler Monte Carlo similasyonu ile elde edilmistir. Monte
Carlo simUlasyonu dort adimdan olusmaktadir (Kanas ve Genius, 2005):

ilk asama, Denklem (11) tahmin edilerek sifir hipotez icin t testi istatistikleri ve
bu istatistiklere karsilik gelen p-degerlerinin belirlenmesinden olusmaktadir. ikinci
asamada, Veri Tlretme Silreci (Data Generating Process-DGP) kullanilarak gozlene-
meyen rejim degiskeni (s,) ve gecis olasiliklar turetilir. Daha sonrasinda hata terimi g,
icin normal dagilimdan 1000 tesadufl sayi tlretilir ve sifir hipotez altinda parametre
tahminleri kullanilarak Ap, serisi tiretilir. Uclincli asamada, tiretilen her bir Ap, serisi
kullanilarak Denklem (11) tahmin edilir ve boylece her bir rejim icin o parametresinin
t istatistikleri elde edilir. Son olarak, simulasyon sonucunda elde edilen p-degerleri
model tahmininden elde edilen t istatistiklerinden daha kictk olan tiretilmis t ista-
tistiklerinin ylzdesi olarak hesaplanir.
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4. Arastirma Bulgulari

Calismada BIST 100 endeksinin butlinlesme derecesi 1990 Ocak ile 2018 Ekim
dénemi icin haftalik veriler kullanilarak geleneksel ve dogrusal olmayan birim kok
testleri ile arastirilacaktir. Calismada haftanin glini etkisini ortadan kaldirmak igin
haftalik veri kullanilmis ve Carsamba glnine ait kapanis fiyatlari dikkate alinmistir.
BIST 100 endeksine ait kapanis fiyatlari Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elekt-
ronik Veri Dagitim Sisteminden elde edilmistir. BIST 100 endeksine ait kapanis fi-
yatlarinin dogal logaritmasi hesaplanmis ve birim kok testleri bu veriler lzerinden
gergeklestirilmistir.

Tablo 1'de drneklem ddéneminde BIST 100 endeks getirisine ait tanimlayici ista-
tistikler yer almaktadir. Tablo 1'deki verilere gore, ele alinan dénem icinde ortalama
haftalik getiri %0.5 iken, en ylksek getiri %32.2 ve en dislk getiri %-32.8 olarak
belirlenmis ve en ylksek ile en distk getirinin elde edildigi donemler 1994 yilinin
Nisan ayi ile 2001 yilini Subat ayi olarak bulunmustur. S6z konusu tarihlerde Turkiye
ekonomisinde ciddi bir krizler yasanmis ve bu dénemde borsadaki oynaklik énemli
derecede artmistir. Getiri serisine ait carpiklik ve basiklik degeri, dagilimin normal
olmadigini géstermekte ve Jargue-Bera normallik testi bu sonucu dogrulamaktadir.

Tablo 1. Tanimlayici istatistikleri

n Ortalama | Maksimum | Minimum | Std. Sapma | Carpiklik | Basiklik | Jarque-Bera

1507 0.005 0.322 -0.328 0.058 -0.072 6.720 |870.512 [0.000]

Not: Koseli parantez igindeki degerler sifir hipotezi reddetmek icin p-degerleridir.

Tablo 2'de BIST 100 endeksi icin hesaplanan dogrusal birim kok testi sonuglari
yer almaktadir. ADF testinde optimal gecikme sayisi Akaike bilgi kriterine gore sifir
olarak belirlenmistir.> Tablo 2'deki sonuclara gore, ADF ve PP birim kok testinde
serinin duragan olmadigini belirten sifir hipotez %5 dnem dizeyinde reddedilemez-
ken, %10 6nem dizeyinde her iki birim kok testi sonucu sifir hipotezini reddedilme-
si gerektigini belirtmektedir. Bununla birlikte KPSS birim kok testi sonucu ise, BIST
100 endeksinin duragan olmadigini belirtmektedir. Clinkl serinin duragan oldugunu
gosteren sifir hipotez kabul edilememistir. Bu sonuglara gore, geleneksel birim kdok
testleri BIST 100 endeksinin duragan olmadigini ve tesadifu yurtyus 6zelligi goster-
digini belirtmekte ve bu sonuc Borsa istanbul'un zayif formda etkin piyasa oldugu
anlamina gelmektedir.

5  Sabitli ve trendli model icin ADF test istatistigi -1.194 [0.910], PP test istatistigi -1.268 [0.894] ve KPSS test istatistigi
1.084 olarak hesaplanmis ve birim kokin varligi reddedilememistir.
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Tablo 2. Geleneksel Birim Kok Testi Sonuclari

ADF PP KPSS

BIST100 -2.842 [0.052] -2.717[0.071] 4.225[0.005]

Not: Koseli parantez icindeki degerler sifir hipotezi reddetmek icin p-degerleridir.

Serilerin dogrusal olmayan 6zellikler gostermesi durumunda dogrusal birim kék
testleri zayif glice sahip olabilmektedir. Bu nedenle BIST 100 endeksinin dogrusal
olup olmadiginin arastirilmasi gerekmekte ve serinin dogrusal olmayan &6zellik gos-
termesi durumunda dogrusal olmayan modeller ile birim kokdn varliginin sinanmasi
gerekmektedir. Calismada BIST 100 endeksinin dogrusal olup olmadigi iki farkli LR
testi ile arastinlmistir. ilk LR testinde dncelikle ADF testi ile MS-ADF testinin veri-
yi temsil etme yetenegi arasindaki fark arastirilmistir. Bu teste gore, eger MS-ADF
modeli BIST 100 endeksini temsil etmede ADF modeline gére daha iyi performans
gostermesi durumunda, ADF modeline gore daha yuksek bir olabilirlik (likelihood)
degerine sahip olmasi gerekmektedir. Diger bir ifadeyle BIST 100 endeksi dogrusal
degilse veriyi temsil etme agisindan MS-ADF modelinin daha yuksek bir olabilirlik de-
Jeri vermesi gerekir. LR testi r (kisit sayisi) serbestlik dereceli x? dagilimi gostermekte-
dir. Bununla birlikte Markov-Switching modellerini dogrusal modellere karsi sinarken
dogrusal modelde rejim gecis olasiliklari tanimlanmadigindan LR testi standart y?
dagilimi géstermez. Bu sorunun Ustesinden gelebilmek icin Davies (1987) tarafindan
Onerilen Ust sinir degerleri dikkate alinmaktadir.

Diger bir LR testi ise Markov-Switching 6zellikli bir test olup, Di Sanzo (2009)
tarafindan énerilen yer degdistirmeye dayall yeniden érneklemeli test yontemidir. Her
iki LR testinde sifir hipotez ADF testi veriyi temsil etmede daha iyidir seklinde kuru-
lurken, alternatif hipotez MS-ADF modeli daha iyidir seklindedir. Bu bilgiler isi§inda
LR test sonuglari Tablo 3"te gosterilmigtir. Tablo 3'te LL (H ) dogrusal ADF modelinin
log-olabilirlik degerini, LL (H,) ise MS-ADF modelinin log-olabilirlik degerini goster-
mektedir. Tablo 3"teki sonuglara gore, x? istatistigi 444.10 olarak hesaplanmis ve %1
onem dlzeyinde sifir hipotez reddedilmistir. Davies Ust sinir p-deg@eri sifir hipotezin
%1 6nem dizeyinde reddedilebilecegini gostermektedir. Benzer sekilde Di Sanzo LR
testiicin elde edilen p-degeri %5 6nem dizeyinde sifir hipotezin reddedilecegini gos-
termektedir. Bu sonuca gore, BIST 100 endeksini temsil etmede Markov-Switching
modeli daha iyi sonuglar vermekte ve buna bagli olarak BIST 100 endeksinin dogru-
sal olmadigi ifade edilebilmektedir. BIST 100 endeksindeki dogrusal disilik Gozbasi,
Kucukkaplan, v.d, (2014) ve Kiligc ve Bugan (2016) tarafindan bulunan sonuclar ile
benzerlik gostermektedir.
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Tablo 3. LR Test Sonuclari

Davies Di Sanzo
) X’

L (H,) L (H) xist p-degeri p-degeri p-degeri
BIST 100 | 2153.777 2362.745 444.10 0.000 0.000 0.016

MS-ADF modelinin veriyi temsil etmede daha iyi sonug verdiginin belirlenmesinin
ardindan BIST 100 endeksi icin Denklem (2)'de tanimlanan MS-ADF modeli tahmin
edilmistir. ADF testinde oldugu gibi MS-ADF testinde optimal gecikme sayisinin be-
lirlenmesi blylk énem arz etmektedir. Calismada Schwarz ve Hannan-Quinn bilgi
kriterleri ve hata terimleri ile ilgili varsayimsal testler g6z dniinde bulundurularak
optimal gecikme sayisi sifir olarak bulunmustur. Tablo 4'te yer alan MS-ADF testi
sonuclarina gore; ilk rejim icin tahmin edilen regresyonun standart hatasi ikinci re-
jimden daha kiclk bulundugundan, ilk rejim dislk volatilite rejimi, ikinci rejim ise
ylksek volatilite rejimi olarak adlandirlmistir. Sekil 1'deki yiksek volatilite dénemleri
incelendiginde, Turkiye ekonomisindeki kriz dénemleri 6n plana ¢ikmaktadir. Sekil
1'deki gecis olasiliklarina gére 1990-2004 vyillari arasi oynakligin ytksek oldugu do-
nem olarak belirlenirken, 2004 yili sonrasi ise oynakhgin dustk oldugu dénem olarak
bulunmustur. Gegis olasiliklarina gére, 2004 yili sonrasinda sadece t¢ donem ylksek
volatilite dénemi olarak belirlenmis ve bu dénemler 2006 yilinin baharinda finansal
piyasalardaki yasanan tdrbdlans dénemi, kiresel finansal kriz ve Avrupa borg krizi
dénemlerine denk gelmektedir.

Rejim gecis olasiliklari her iki rejim icin kalicihdin yiksek olduguna isaret ederken,
disUk volatilite rejiminin (0.985) yiksek volatilite rejimine (0.977) gére daha ytksek
kalichda sahip oldugunu belirtmektedir. Bu sonuclar Borsa istanbul’'un t dénemin-
de dusuk (yuksek) volatilite rejiminde iken t+1 doneminde dustk (ylUksek) volatilite
rejiminde olma olasiliginin %98.5 (%97.7) oldugu anlamina gelmektedir. Bununla
birlikte Borsa istanbul'un diistk volatilite rejiminde ortalama kalma siresi 80 hafta,
ylksek volatilite rejiminde ortalama kalma siresi ise 56 hafta olarak belirlenmistir.

Calismanin temel arastirma konusu olan BIST 100 endeksinin duragan olup olma-
digini belirlemek amaciyla, Monte Carlo simulasyonuna gdre hesaplanan p-degerlerini
incelememiz gerekmektedir. Tablo 4'te yer alan p-degerleri incelendiginde, yuksek
volatilite rejiminde sifir hipotez %5 6nem dizeyinde reddedilirken (p-degeri 0.016
olarak hesaplanmistir), dasik volatilite rejimi icin sifir hipotez reddedilememistir
(p-degeri 0.241 olarak hesaplanmistir). Bu sonuca gére BIST 100 endeksi sadece yUk-
sek volatilite donemlerinde ortalamasina dénme egilimi gosterirken, disutk volatilite
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dénemlerinde tesadiifi ylriyis 6zelligi gdstermekte ve Borsa Istanbul'da zayif form-
da etkin piyasa hipotezinin gecerliliginin piyasanin icinde bulundugu dénemlere gére
farkllastigi anlamina gelmektedir. Duslk volatilite rejiminde, piyasadaki asir fiyat
hareketlerinin daha az olmasi oynakligin dismesine ve fiyat hareketlerinin tahmin
edilebilir yapiya déniismesine neden olmakta ve bu durum ise Borsa istanbul’da zayif
formda piyasa etkinliginin ortadan kaybolmasina neden olmaktadir. Ylksek volatilite
rejiminde ani fiyat hareketlerinin fazla olmasi nedeniyle gelecekte olusacak fiyatlari
tahmin etmek zorlasmakta ve buna bagli olarak piyasa etkinligi saglanmaktadir.

Tablo 4. MS-ADF Testi Sonuclari

Parame- Diisiik Volatilite Rejimi Yiksek Volatilite Rejimi

treler Katsayilar Std. Hata p-degeri | Katsayilar Std. Hata p-degeri
a 0.0092 (0.0079) 0.0290 (0.0105)

o -0.0005 (0.0007) [0.241] -0.0029 (0.0013) [0.016]
. 0.0340 (0.0011) 0.0806 (0.0029)

Poo 0.985

P, 0.977

Not: Simile edilmis p-dederleri koseli parantez icinde verilmistir.  regresyonun standart hatasini, P, 9ecis olasiliklarini

g6stermektedir.

Sekil 1. BIST 100 Endeksi Getiri Serisi ve Yiiksek Getiri ve Volatilite Donemleri

04 1,0

-0.4 - 0.0
o — o =+ wy el 00 v o — o o0 = v N0 - o o O — ™ o= v Rl oo
LR =N = N - - N - - S - N - - N = SR < E = J = H < T = = = = A~ T o el ol el =
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Not: Tarali alan ylksek volatilite rejimi icin dlzgUnlestirilmis gegis olasiliklarini géstermektedir.
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Son olarak esik degerli modellerin tahminine dayanan KSS ve M-KSS birim kok
testleri uygulanmis ve sonuclar Tablo 6'da gosterilmistir. Her iki birim kok testi Gg
farkli seri Gzerinden gergeklestirilmis ve tim seriler icin sonuglar raporlanmistir. KSS
testi sonuclarina gore, orijinal, ortalamadan arindirilmis ve trendden arindirilmis se-
riler icin sifir hipotez reddedilememistir. Bu sonug, BIST 100 endeksinin duragan
olmadigini ve tesadufi yirlyls 6zelligi gosterdigini belirtmektedir. Bununla birlikte
M-KSS testi sonuclarina gore ise, ham seri icin sifir hipotez %1 dnem dizeyinde ve
ortalamadan arindiriimis seri icin sifir hipotez %5 6nem dizeyinde reddedilmistir.
M-KSS testi sonuclari ise BIST 100 endeksinin duragan oldugunu ve tesadufi ylrlyus
ozelligi gostermedigini belirtmektedir. Bu sonuclar Kili¢ ve Bugan (2016) tarafindan
elde edilen sonuclar ile benzerlik géstermektedir.

Tablo 6. KSS ve M-KSS Birim Kok Testi Sonuclari

KSS M-KSS

d=0 d =1 d=[11] d=0 d = d=[11]
Test Ist. 1.471 -2.301 -1.746 18.453 11.038 3.568
Kritik Deger
%1 -2.82 -3.48 -3.93 13.15 13.75 17.10
%5 2.22 -2.93 -3.40 9.53 10.17 12.82
%10 -1.92 -2.66 -3.13 7.85 8.60 11.10

Not: d, = 0 ham seriyi, d, = 1 ortalamadan arindiriimis seriyi ve d, = [1, t] ise trendden arindirilmig seriyi géstermektedir.

Gecikme sayisi Schwarz bilgi kriterine gdre belirlenmistir.

Dogrusal olmayan birim kok testlerinden MS-ADF testi BIST 100 endeksinin bi-
tlnlesme derecesinin rejimlere gore farklilastigini, KSS testi bltlnlesme derecesinin
bir oldugunu ve M-KSS testi ise BIST 100 endeksinin duragan oldugunu belirtmekte-
dir. U birim kok testinin farkli sonug vermesi hangi sonuglari kullanmamiz gerektigi
sorusunu giindeme getirmektedir. Her ne kadar Maitland-Smith ve Brooks (1999) ve
Kruse, Frommel, v.d. (2012) Markov-Switching modelin esik degerli modellere gore
daha iyi sonug verdigini gostermis olmalarina ragmen, bu t¢ modelden hangisinin
BIST 100 endeksini daha iyi temsil ettigini belirlememiz uygun olacaktir. Bu amagla
t¢ modelin log-olabilirlik degerleri ve model bilgi kriterleri hesaplanmis ve Tablo 7'de
gosterilmistir. Tablo 7'deki sonuclara gore, MS-ADF modelin log-olabilirlik degeri KSS
ve M-KSS test modellerinin log-olabilirlik dederlerinden daha ytksek bulunmustur ve
ayrica en dustk model bilgi kriterleri MS-ADF testinde elde edilmistir. Bu sonuclar
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MS-ADF modelinin BIST 100 endeksini temsil etme yeteneginin daha yiksek oldugu-
nu gostermektedir.

Tablo 7. Dogrusal Olmayan Birim Kok Testi Modellerinin Karsilastiriimasi

KSS M-KSS MS-ADF
Log-Olabilirlik 2152.979 2161.090 2362.745
Akaike -2.857 -2.866 -3.123
Schwarz -2.846 -2.852 -3.094
Hannan-Quinn -2.853 -2.861 -3.112

Not: KSS ve M-KSS testleri icin ham veri (d, = 0) ile tahmin edilen modellerin log-olabilirlik degerleri kullaniimigtir.
5. Sonucg

Fama (1970) tarafindan onerilen etkin piyasalar hipotezinin ilk dayanak noktasi
olan zayif formda piyasa etkinligine goére, finansal varlk fiyatlari tesadufi ylrdyUs
ozelligi gostermekte ve bu nedenle yatirmcilarin gegmis fiyat bilgilerini kullanilarak
gelecekte olusacak fiyatlar hakkinda tahminleri anlamli olmayacaktir. Bu nedenle
Fama (1970) piyasada hicbir yatirrmcinin normalin Gzerinde getiri elde edemeyece-
gini belirtmistir. Fama (1970) tarafindan onerilen etkin piyasalar hipotezi literattrde
oldukca fazla ilgi gérmus, gelismis ve gelismekte olan Ulke borsalarinin etkin olup
olmadiklarini ampirik olarak arastiran cok sayida calisma ortaya ¢ilkmistir.

Ekonometrik olarak tesadifi yurtyis 6zelligi serilerin bitiinlesme dereceleri ile
dogrudan iliskili olup, eger bir zaman serisi duragan degilse tesadufi yirlyUs 6zel-
ligi gosterdigi sdylenir. Bu nedenle literatlirde zayif formda etkinligi sinayan bir¢ok
calisma, hisse senedi fiyatlarinin zaman serisi 6zelliklerini incelemislerdir. Diger bir
ifadeyle, hisse senedi fiyatlarinin butiinlesme dereceleri birim kok testleri ile incelen-
mistir. Zayif formda etkin piyasa hipotezini arastiran ilk nesil calismalar geleneksel
birim kok testlerini uygulamislardir. Bununla birlikte, serilerde yapisal kirlma olmasi
durumunda birim kok testlerinin sifir hipotezi reddetmede dislk glice sahip oldugu
yonunden elestirilmis ve ikinci nesil calismalar yapisal kirlmali birim kok testini uy-
gulamistir. Calismada kullanilan érneklem dénemi uzadik¢a kirilma sayisinin artma
olasiliginin yikselmesi ve hisse senedi fiyatlarindaki degisimin sabit bir sayida kirilma
noktasl ile aciklanamayacagina yonelik elestirilerin ardindan son nesil calismalar dog-
rusal olmayan birim kék testlerini uygulamislardir.

Bu calismada literatlirde yer alan calismalardan farkl olarak BIST 100 endeksinin
butlinlesme derecesi MS-ADF testi ile arastiriimistir. MS-ADF testi Markov rejim degi-
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sim modeline dayanmakta ve seriler icin rejimlere gére duraganlik analizi yapmamiza
olanak saglamaktadir. Calismadan elde edilen sonuclara gdre, seriyi temsil etmede
MS-ADF testi hem ADF hem de esik degerli modellerin tahminine dayanan birim kok
testlerine gore (KSS ve M-KSS) daha iyi sonug vermis ve BIST 100 endeksinin disuk
ve yuksek volatilite olmak Uzere iki farkl rejim ozelligi gosterdigi belirlenmistir. BIST
100 endeksinin sadece dislk volatilite donemlerinde duragan oldugu ve ylksek vo-
latilite donemlerinde tesadufi yurlyls 6zelligi gosterdigi belirlenmistir. Bu sonuglar
Borsa istanbul’un yiiksek volatilite dénemlerinde zayif formda etkin oldugu anlami-
na gelmektedir.

Elde edilen bu sonuclar literatirde yer alan calismalar ile benzerlik géstermekte-
dir. Ornegdin Shen ve Holmes (2014) Asya-Pasifik tlkelerinin hisse senedi fiyatlarinin
bltlnlesme derecesini arastirdigi calismada, ADF testi sonucuna gdre hisse senedi
fiyatlarinda birim koékin varligini belirlerken, MS-ADF testi sonucuna gore hisse sene-
di fiyatlarinin duragan oldugunu belirlemistir. Benzer sekilde Chen (2008) 11 OCED
tlkesinin hisse senedi endeksleri Gzerine yaptigi calismada, hisse senedi piyasalarinin
rejim degisim 6zelligi sergiledigini ve Cek Cumhuriyeti, Danimarka ve Yunanistan
hisse senedi piyasalarinin bitlnlesme derecesinin rejimlere gore farklilastigini belir-
lemistir. Diger taraftan MS-ADF testinin veriyi temsil etme acisindan KSS ve M-KSS
testine gore daha basarili bulunmasi, Maitland-Smith ve Brooks (1999) ve Kruse,
Frommel, v.d. (2012) tarafindan elde edilen sonuglar ile benzerlik gostermektedir.
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