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Ozet

Hisse senedi getirilerinin piyasadaki mevcut tum bilgiyi tamamen yansittigi
pivasalar “etkin” olarak nitelendirilmektedir. Zayif formda etkin olan bir piyasada,
gecmis fiyat hareketlerinin tamami mevcut fiyatlara yansimistir ve pivasalarda gecmis
fivat hareketleri kullanilarak normalin iistiinde bir getiri elde edilemez. Bu ¢alisma, 3
Ocak 2003 — 30 Aralik 2005 déonemi igin 15 dakikalik ve seansiik frekansta veri
kullanarak IMKB nin etkinlik diizeyinin belirlenmesi amaglanmistir. Calismada
IMKB 'nin etkinliginin testi icin ilk olarak ADF ve KPSS birim kok testleri ikinci olarak
Shimotsu ve Philips (2005) tarafindan gelistirilen ELW kesirli biitiinlesme tahmin
edicisi kullamimistir. Uygulama sonucunda IMKB nin zayif etkin bir piyasa oldugu
sonucuna ulagilmistir.

Anahtar Kelimeler: Etkin piyasa hipotezi, Birim kok testi, Kesirli biitiinlegme.

JEL Siiflandirma Kodlari : G10, G14, C22

Weak Efficiency on the Stock Exchange Market: An Empirical
Study on ISE

Abstract

Markets which returns of share certificate are reflected completely whole
information, describe as effective. In a weak-form efficiency market, all past price
activity were reflected with current price and it isn’t obtaining an above the normal
return to use with past price activity in markets. In this paper, we aim to provide the
efficiency level of ISE market using fifteen minutes and session frequency data for the
03 January 2003 — 30 December 2005 period. In order to test the efficiency of ISE we
use firstly ADF and KPSS unit root tests and secondly ELW fractionally integrated
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estimator developed by Shimotsu and Philips (2005). According to application we found
that ISE is weakly efficient market.

Keywords: Efficient market hypothesis, Unit root test, Fractional integration.
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1. Giris

Son yillarda ilkemizde de gelisimini hizla siirdiirmekte olan menkul
kiymetler borsasi, tasarruflarini degerlendirmek isteyen yatirimcilar agisindan
ellerindeki  birikimlerini  yiiksek  kazang  getirebilecek bir  sekilde
degerlendirebilecekleri bir alternatifi olugtururken, menkul kiymetler borsasinda
islem gdren firmalar acisindan da uzun vadeli fon saglayabilecekleri bir kaynak
olusturmaktadir. IMKB, firmalar agisindan bir kaynak olusturma araci olma
ozelligini gilin gectikce daha fazla giiclendirmektedir.

Piyasaya yeni bir veri veya bilgi ulastiginda bu bilgi piyasa aktorleri
tarafindan analiz edilip degerlendirilir ve s6z konusu mal igin yeni bir piyasa
fiyat1 olusur. Bu yeni piyasa denge fiyati, piyasaya yorumlanacak yeni bir bilgi
gelene kadar varligini siirdiirtir. Menkul kiymetlerin yeni bilgiye aninda, tam ve
dogru olarak tepki verdigi, menkul kiymet fiyatlarinin tesadiifi olarak degistigi,
piyasa kurallarinin normalin Ustiinde bir kazang elde etmeyi engelledigi,
profesyonel yatirimcilarin bagimsiz olarak veya gruplar halinde normalin
tstinde bir kazang elde etmesinin miimkiin olmadig1 piyasalar “etkin piyasa”
olarak adlandirilirlar.

Calismanin izleyen bolimiinde ilk o©nce etkin piyasa hipotezine
deginilecektir. Daha sonra zayif formda, yar1 giicli formda ve gili¢li formda
etkin piyasa hipotezlerine yer verilmektedir. izleyen béliimde yazin taramasi yer
almaktadir. Son asamada ise c¢alismada kullanilan veriler ve arastirma
yontemleri anlatildiktan sonra bulgular ve sonug yer almaktadir.

2. Etkin Piyasa Hipotezi

Etkin piyasa hipotezi menkul kiymetlerin fiyat degisimlerinde menkul
kiymet ile ilgili tiim bilgilerin etkisini incelemektedir. Herhangi bir bilgi
borsadaki biitiin yatirnmcilara ayni zamanda ulasiyor ise ve tim firmalar
hakkindaki bilgiler piyasadaki bitiin aktorler tarafindan temin edilebiliyorsa s6z
konusu piyasa etkindir. Sonugta bir piyasa etkin ise bilgi her yatirimciya
(aktore) ayn1 anda ulastig1 ve fiyatlara ayni anda yansidigi i¢in hi¢bir yatirime1
borsadan surekli olarak normalin Gstiinde bir kazang saglayamaz.
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Etkin piyasa hipotezinin gegerliligi bir¢ok varsayima baglidir ve bu
varsayimlar pazarin isleyisi ve yatirnmcinin davraniglart ile ilgilidir. Finansal
varliklarin fiyatlarmin biitiin  bilgileri yansitmasi ¢ok iyimser ve ug¢ bir
durumdur. Bu nedenle, finansal piyasalarin etkinligi konusunda ii¢ ayr1 kavram
s6z konusudur: Dagitimsal etkinlik, islemsel etkinlik ve bilgisel etkinlik
(Balaban, 1995: 3). Piyasa etkinligi {izerine en temel ¢alismalardan biri olan
Fama (1970) caligmasinda piyasa etkinligi acisindan ii¢ farkli etkinlik
kavramindan s6z edilmistir. Bunlar zayif formda etkinlik, yart gii¢lii formda
etkinlik ve giiglii formda etkinlik olarak tanimlanmistir (Fama, 1970: 385).

2.1. Zay:if Formda Etkinlik

Zayif formda etkinlik bir finansal varligin ge¢misine ait tim bilgilerin
finansal varligin fiyatina yansimis oldugu haldir (Sarikamis, 2000:144). Bu
suretle bir finansal varligin ge¢misine ait fiyat hareketlerini inceleyerek finansal
varligin gelecekteki fiyatin1 belirlemek miimkiin degildir. Piyasa olusan fiyatlar,
gecmisteki fiyatlarin olusmasina neden olan bilgileri yansitirlar. Finansal
varliklarin alim ve satim karalar1 gegmiste olusan fiyatlarina gore belirlenir.

Zayif formda etkinlikte gegmis fiyat ve islem hacmi gibi seriler kullanilarak
normalin Ustlinde getiriler elde edilemeyecegini ve finansal varliklarin mevcut
fiyatlarinin iginde zaten bu bilgilerin oldugunu ifade etmektedir (Balaban vd.,
1996: 225). Zayif formda etkin piyasa hipotezinin varligi altinda bir finansal
varligin belirli bir doneme ait gegmis fiyat bilgisi kullanarak gelecekteki fiyatin
tahmin edilmesine c¢alismak, o finansal varliga ait teknik analiz yolunun
izlenmesiyle elde edilebilecek getiriden daha yuksek getiri saglamaz. Yani
teknik analiz normal Ustl getiri yaratamaz (Ross vd., 1996: 338).

2.2. Yan1 Giiclii Formda Etkinlik

Yar giiglii formada etkin piyasalar, finansal varlik ile ilgili olarak sadece
gegmisteki bilgiler degil, ayn1 zamanda kamuya verilmis mevcut tim bilgilerin
finansal varliklarin fiyatlarina yansidigi piyasalardir (Yo6rik, 2000: 8). Mevcut
finansal varlik fiyatlari, kamuya acik tim bilgileri yansitmaktadir. Yar giiglii
formda piyasa etkinligi zayif formda piyasa etkinligini de kapsamaktadir.
Ciinkii yan giiclii formda piyasa etkinliginde fiyata yansidig1 varsayilan bilgi
kiimesi sadece ge¢mis fiyat hareketlerini degil halka agik her tirli veriyi de
yansitmaktadir. Yari gicli formda etkin pazar hipotezi finansal varligin
fiyatlarimin  her yeni bilgi girisine hizli bir sekilde uyum sagladigim
ongormektedir (Reilly, 1989: 215). Bu nedenlerle yari1 gii¢lii formda etkin
piyasada, ancak kamuya agiklanmis bilginin firma icinden kamuya
aciklanmadan once Ogrenilmesi ve kullanilmasi sonucunda piyasa getirisinin

35



Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,
Cilt:24, Say1:2, Y11:2009, $5.33-48.

tizerinde bir getiri saglanabilir. Temel ve teknik analiz yontemleri yardimiyla
normalin Uzerinde bir getiri elde edilemez (Bildik, 2000: 7).

2.3. Gugli Formda Etkinlik

Giglii formda etkin piyasalarda, sadece kamuya agik bilginin degil firma igi
bilgilerinde finansal varlik fiyatlarina yansimis oldugu durumdur. Bu nedenle
higbir yatirime1 normalin stiinde bir getiri elde etmesi saglayacak 6zel bir
bilgiye sahip degildir. Bilgiler biitiin yatirimcilar i¢in aymi anda ve kolaylikla
elde edilebilir 6zellige sahiptir. Gii¢lii formda piyasa etkinligi ayni zamanda
yar1 giiglii formda piyasa etkinligini de kapsamaktadir. Gug¢li formda etkin
piyasa hipotezi finansal varlik fiyatlarina, kamuya agiklanan, a¢iklanmayan ve
Ozel tim bilgilerin yansidigini ileri siirer (Bildik, 2000: 7).

3. Yazin Taramasi

Tiirkiye’de IMKB iizerinde de ampirik calismalar yapilmustir. Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasinda yapilan etkinlik testleri genellikle zayif formda
ve yar1 giiglii formda etkinligin test edilmesine yoneliktir.

Bekgioglu ve Ada (1985) caligmasinda otokorelasyon analizi ve run testi
kullanilmis ve IMKB’de rassal vyiiriiyiis hipotezi reddedilmistir. Ayrica
IMKB’de hisse senedi fiyatlar1 degismelerinin zamana gore bagimsiz olarak
degismedigi sonucuna ulasilmistir. Cankurtaran (1989) calismasinda IMKB’de
islem goren on dokuz hisse senedinin 1986.04-1988.06 verileri kullanilarak
zaylf formda ve yan giicli formda etkinligi test edilmistir. BasGi (1989)
calismasinda ARMA tahmin modellerinin gézlenen dénem i¢in basarisiz kaldig:
bu nedenle piyasadaki zayif formda etkinli§in reddedilemedigi goriilmiistiir.
Kose (1993) caligmasinda ise 1990 — 1991 dénemleri icinde gunliik hisse senedi
kapanis fiyatlarindan olusan veriler kullanilarak IMKB’de islem géren kirk bes
firma igin filtre testi yapilmustir. Bunun sonucunda etkin piyasa hipotezinin
zay1f formda etkinliginin gecerli olmadig1 bulgusuna varilmistir. Muradoglu ve
Oktay (1993) calismasinda, IMKB’nin zayif formda etkinlik ve takvim
anomalileri smanmustir. Muradoglu ve Unal (1994) calismasinda 1988.01-
1991.12 dénemleri igerisinde IMKB hisselerinin getiri serilerine ait dagilim
fonksiyonlarinin 6zelliklerini incelemisler ve getiri hareketlerinin rastsal
yiiriiyiis modelinden ayrildiklarin1 ve IMKB’nin zayif formda etkin olmadig
sonucunu ulagmiglardir. Metin, Muradoglu ve Yazici (1997) calismalarinda ile
04.01.1988-27.12.1996 donemleri arasinda giinliik kapanis fiyatlar1 ile
IMKB’nin zayif formda etkinligi, rassal yiiriiyiis hipotezi ve haftanin giinleri
etkisi kullanilarak test edilmistir. Balaban (1995) c¢alismasinda 1988.01—
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1994.08 dénemlerinde bilesik endeks kullanilarak IMKB’nin zayif formda ve
yar1 giiclii formda etkinligi ile rassal yiiriiyiis hipotezi test edilmistir.
Calismanin sonucunda IMKB’de bilesik endeksin zayif formda ve yari giiclii
formda etkin olmadigin1 sonucuna ulagilmistir. Kilig (1997) ¢alismasinda
IMKB’de islem goren hisse senetlerinin fiyat serilerine birim kok testi
uygulanarak rassal yiriiyiis hipotezi test edilmistir. Calisma sonucunda IMKB
zayif formda etkin bulunmustur. Oziin (1999) c¢aligsmasinda 1987-1998
donemleri icinde IMKB 100 endeksi giinliik verileri kullanilarak IMKB 100’0n
zayif formda etkinligi incelenmistir. Yolsal (1999) ¢aligmasinda IMKB 100
endeksi icin rassal yiiriiyiis hipotezi red edilememistir. Ayrica IMKB100 igin
stokastik trendin yani sira deterministik trendin de s6z konusu oldugu
bulgusuna ulasilmustir. Bakirtas ve Karpuz (2000) c¢alismasinda IMKB
endeksinin degerine etki edebilecek faktorleri ekonometrik olarak incelemis ve
IMKB’nin zayif formda etkin oldugu sonucuna ulasmuslardir. Cevik ve Yalg¢in
(2003) calismalarinda stokastik birim kok ve kalman filtre yaklagim ile IMKB
icin zay1f formda etkinlik sinamas1 yapmigslardir. Sonugta 1987 yili hari¢ higbir
donemde IMKB zayif formda etkin bulunamamustir. Zengin ve Kurt (2004)
calismasinda 1987.01-2002.09 donemleri arasinda makro ekonomik
degiskenler ile IMKB 100 endeksi arasindaki iliskilerden yararlanarak
IMKB’nin zayif ve yar giiclii formda etkinliginin sinamasi yapilmistir.
Calismada birim kok testleri kullamlmistir. IMKB’nin zayif formda etkin
oldugu, yan giiclii formda ise etkin olmadigi sonucuna ulasilmistir. Tag ve
Dursunoglu (2004) ¢alismasinda Dickey-Fuller birim kok test istatistigi ve Runs
testi kullanarak IMKB’nin etkinlik diizeyinin rassal yiiriiylis modeli ile test
etmislerdir. IMKB’nin zayif formda etkin oldugu sonucuna ulasnuslardr.
Kahraman ve Erkan (2005) IMKB icin tesadiifi yiriiyiisii test etmislerdir. 1996
—2004 donemini kapsayan ¢alismada IMKB 100 igin hicbir dénemde tesadiifi
yiirliylis izlenmemektedir sonucuna ulasilmistir.

4. Yontem

IMKB zayif formda etkin bir piyasa olup olamadiginin testi igin iki farkli
yontem kullanilmustir. Kullanilan yontemlerden birincisi Dickey ve Fuller
(1979) ve Said ve Dikey (1984)’e ait Genisletilmis Dikey-Fuller (ADF) ve
Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin (1992) tarafindan gelistirilen KPSS
birim kok testleridir. Ikinci olarak Shimotsu ve Philips (2005) tarafindan
gelistirilen tam yerel whittle (exact local whittle) kesirli biitiinlesme tahmin
edicisi kullanilmigtir. Shimotsu ve Philips (2005) tarafindan gelistirilen tam
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yerel whittle tahmin edici bu c¢alismada bundan sonra “ELW” olarak
belirtilecektir.

4.1. Birim Kok Testi

Zayif formda etkinlik hipotezini test etmek icin ilk kullanacagimiz test
istatistigi ADF birim kok testidir. ADF testi kisaca esitlik (1) ile verilen
regresyon modelinin en kiicuk kareler (EKK) tahmin edicisi ile tahin edilen g,
parametresine karsilik gelen t-istatistige dayanmaktadir.

AY, =By + B+ oY + Z:(:l VA e, t=10T 1 )

ADF birim kok testi kisaca £, = 0 sifir hipotezi tek yonlii alternatif hipotez
olan £, < 0 a kars1 test edilir. Esitlik (1) de esitligin saginda Ay, bagimli
degiskenin gecikmelerinin eklenmesi regresyon modelindeki hata serisindeki
otokorelasyon icin parametrik bir ayarlamadir. Esitlik (1)’de belirtilen k
gecikme sayis1 Campbell ve Peron (1991) tarafindan 6nerilen gecikme belirleme
yaklagimi kullanilmigtir. Campbell ve Peron (1991) tarafindan 6nerilen yaklasim
sOyledir: Tlk olarak esitlik (1)’i Kyax = 12 oldugunda EKK tahmin edicisi ile
tahmin edilir. Eger y, parametresine ait t-istatistigi mutlak deger olarak
1.645’den daha biiyiikse veya buna esitse k = 12 olarak segilir. Eger t- istatistigi
mutlak deger olarak 1.645°den daha az ise k = 11 degerini alir. Bu sekilde
anlaml bir t-istatistigi elde edene kadar devam edilir. Eger higbir t-istatistigi
anlamli degilse k = 0 degeri segilir.

KPSS birim kok testi ADF birim kok testinden farkli olarak sifir hipotez
altinda serinin duragan oldugunu ifade etmektedir. KPSS istatisti§i zaman
serisinin digsal degiskenlerle regresyonundan elde edilen hata terimlerine
baglidir. KPSS testinin kritik degerleri Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin
(1992)’de yer almaktadir.

4.2. Kesirli Biitiinlesme

Hurst (1951) zaman serilerindeki giicli bagimliligi ortaya c¢ikarmak icin
“yeniden Olceklendirme araligi’” (R/S) istatistigi gelistirmistir. Bu istatistik
Mandelbrot (1972) tarafindan yayginlastirilmigtir. Mandelbrot (1972)’un kesirli
slire¢ ¢alismasindan sonra, McLeod ve Hipel (1978), Granger ve Joyeux (1980),
Hosking (1981), Geweke ve Porter-Hudak (1983), Fox ve Taqqu (1986), Sowell
(1992), Lo (1991) ve Robinson (1994, 1995a, b) ¢alismalari zaman serilerinin
kesirli biltinlesme ve/veya uzun hafiza dinamiklerini inceleyen caligmalardir
bazilaridir.
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Yt gibi bir zaman serisini hem uzun dénem hem de kisa donem dinamiklerini
birlikte iceren veri (reten surecinin ARFIMA(p,d,q) modeli oldugunu
varsayalim. y; serisine ait ARFIMA(p,d,q) modeli asagidaki gibidir:

O(L)A- L)y, =0(L)g, )

(2) numarali esitlik ile belirtilen modelde d Kesirli biitiinlesme parametresi,
. . . p i q -
L gecikme islemcisi ®(L) =1— E L #L ve O(L) =1+ E ,—‘91 L' pveq

derecelerinde gecikmeye sahip sirasiyla otoregresif (AR) ve hareketli ortalama
(MA) polinomlaridir. Esitlik (2) de &, ortalamasi sifir varyans1 sabit olan bir

hata serisidir. Esitlik (2) de (1—L)? terimi fark alma islemcisi olup asagidaki
esitlikte belirtildigi gibi ifade edilebilir:

a-L)° = zoko:ol“(k —d) {r'(k +)r(-d)} (3)

Burada I'(-) gamma fonksiyonudur (Granger ve Joyeux, 1980; Hosking,

1981). (2) numarali esitlik ile belirtilen ARFIMA (p,d,q) modelinde d
parametresi zaman serisinin uzun dénem hafiza parametresi olarak bilinir. Bir
degerinden kiiciik bir d degeri icin slrecin ortalamaya geri donen (mean-
reverting) olduguna isaret etmektedir. Eger ®(L) ve ®(L) polinomlarimin tim
kokleri birim ¢cemberin disinda kaliyorsa ve d € [-0.5, 0.5] ise, 0 zaman y;, serisi
kovaryans duragan bir seridir. Eger d € [0.5, 1] ise, y;duragan degildir. Ama her
iki durumda stire¢ otalamaya geri donme egilimdedir. Clinkli d < 1 dir. d € [0,
0.5] oldugunda, y; uzun hafizaya sahiptir. Diger yandan d > 1 i¢in y; duragan
olmayan ve ortalamaya geriye donmeyen seridir ve soklarin etkileri seri
Uzerinde sonsuza kadar devam eder (Granger ve Joyeux, 1980; Hosking, 1981;
Baillie, 1996).

ARFIMA(p,d,q) modeli zaman ve siklik boyutunda tahmin edilebilir. Bu
tahmin edicilerden bazilar1 Fox ve Taqqu (1986) tarafindan gelistirilen Whittle
Maksimum Olabilirlik (WML) ve Sowell (1992)’in Tam Maksimum Olabilirlik
(EM)dir. Taqqu ve Teverovsky (1998)'min simiilasyon sonuglari
ARFIMA(p,d,q) modelinde p ve q gecikmeleri dogru bir sekilde belirlendiginde
parametrik tahmin metotlarin gelistirilemeyecegini ortaya koymustur. Fakat p
ve g gecikme sayilar1 yanlis bir sekilde belirlendiginde parametrik metotlarin
performanslar1 olduk¢a zayif olmaktadir. Parametrik metotlarin tersine yari
parametrik metotlar serilerin spektral yogunlugu ile ilgili birka¢ 6ncelikli
varsayimlar altinda uzun donem hafiza parametresi d’yi tahmin etmeyi
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amaglamaktadir. Yar1 parametrik metotlar zaman serilerinin d’inci fark: igin p
ve g gecikmeleri i¢in sonlu bir parametre degeri belirlemezler. Literatiirde
Geweke ve Porter-Hudak (1983), Robinson (1994, 1995a, 1995b), Shimotsu ve
Phillips (2005) ve digerleri tarafindan gelistirilen d biitiinlesme derecesinin yari
parametrik metotlart ARMA (p,q) yapisina bakmaksizin d biitinlesme
derecesini genel ARFIMA (p,d,q) modelinde tahmin ederler. Bu ¢aligmada kisa
donemli dinamiklere karsi yetkin (robust) olan Shimotsu ve Philips (2005)
tarafindan gelistirilen Tam yerel whittle (ELW) yari-parametrik tahmin edicisi
kullanilmistir. ELW tahmincisi, gercek sayilar kiimesinde bulunan uzun dénem
d parametresinin herhangi bir degeri igin gelistirilmis bir tahmin edicidir. ELW
tahmin edicisi, G ve d parametrelerine gbére Shimotsu ve Phillips (2005)
tarafindan verilen olabilirlik fonksiyonunun minimizasyonu ile elde edilir:

Q(G.d)=m* Y [log(GA, )+ ,, ()], @

=l
Burada, |Ady (4;), A"y, nin periyodogramudir. Shimotsu ve Phillips (2005)

ELW tahmin edicisinin tutarli oldugunu ve N(O, 1/4) limit dagitimmna sahip
oldugunu ispat etmislerdir.

5. Veri ve Ampirik Bulgular

Calismada IMKB 100 endeksinin 02.01.2003-30.12.2005 dénemi araligi 15
dakikalik (IMKB100_1) ve giin icin seans kapanis1 (IMKB100 2) olmak izere
iki farkli frekansa sahip veri seti kullanilmistir. Calismada iki farkli frekansa
sahip IMKB 100 serisinin kullanilmasinin nedeni piyasa oyuncularmin fiyat
degisimlerine neden olabilecek her hangi bir ekonomik agiklama gibi gelismeler
karsisinda aldigi kararlarin farkli ger¢eklesme sireleridir. Kullanilan her iki
frekanstaki zaman araligi ayni olup; bu dénem araliginin segilmesinin nedeni
Tirkiye ekonomisinin 2001 yil1 ekonomik krizinden sonra 2003 yilindan beri
yogun sermaye akimlari etkisinde olmasidir. Calismada kullanilan her iki
frekanstaki verinin grafigi asagida verilmistir. Her iki frekanstaki wverinin
grafiginden acik bir sekilde ¢aligmada kullanilan veri donemi araliginin son
donemine kadar artan bir trend oldugu acik bir sekilde gézlenmektedir.
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Sekil 1: Bir Saatlik Frekansta IMKB 100 Serisi

4.60 4

4.40 4

4.20 4

4.00 +

Log(IMKB 100 Endeksi)

3.80 -

Sekil 2: Seanslik Frekansta IMKB 100 Serisi

Log(IMKB 100 Endeksi)

IMKB 100 serisinin zayif formda etkinliginin testi i¢in ilk olarak her iki
frekanstaki seriye ADF ve KPSS birim kok testleri uygulanmistir. Test
sonuglar1 Tablo 1’de verilmistir. Tablo 1’de verilen birim kok test sonuclar
sirasiyla 15 dakikalik ve seanslik frekanstaki serilerin seviye ve birinci farklar
almarak yapilmistir. Her iki seri iginde (1) numarali esitlikte verilen dogrusal
regresyon modelinde hem sabit hem de sabit ve trend bilesenlerinin bulundugu
durumlar igin sirasiyla ADF, ve ADF, testleri seviyede seri duragan degildir
sifir hipotezini %1 anlamlilik diizeyinde red edemez iken birinci dereceden fark:
alman her iki seri i¢inde seri duragan degildir sifir hipotezini red etmektedir.
Diger yandan KPSS, ve KPSS, testleri her iki frekanstaki IMKB 100 serisi i¢in
seviyede seri duragandir sifir hipotezini %1 anlamlilik diizeyinde red ederken
birinci dereceden farki alinan her iki seri i¢inde seri duragandir sifir hipotezini
%1 anlamhilik diizeyinde red etmektedir. Hem ADF hem de KPSS birim kok
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test sonuglar1 calismada kullandigimiz her iki frekanstaki IMKB 100 serisinin
birinci dereceden biitiinlesik bir seri oldugunu gostermektedir. Bu sonug, IMKB
100 serisinin zayif formda etkin bir piyasa oldugunu gostermedir. IMKB’nin
zayif formda etkinligi iizerine yapilan diger calismalarin sonuglari ile
karsilastirildiginda benzer sonuglar elde edilmistir.

Tablo 1: ADF ve KPSS Birim K6k Test Sonuglari

Seviye Birinci Fark
Ho: 1(1) Ho: 1(0) Ho: 1(1) Hy: 1(0)
Seriler ~ ADF,® ADF® KPSS KPSSY  ADF, ADF,  KPSS, KPSS,
IMKFIOO 024(9) -281(9) 6192% 3.42% -2510%8) -25.10%8) 005  0.04
IMKEIOO 026(1) -2.82(1) 19.85% 1.11* -36.33%0) -36.33%(0) 0.04  0.04

Not: * %1 anlamlilik diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir; parantez iginde verilen degerler ADF, ve ADF,
birim kok testleri igin endojen olarak secilmis gecikme degerleridir.

# Test sabit terimi igermektedir; sifir hipotezi degisken birim kék e sahip tek tarafli test; test’in %10, %5 ve
%]1 anlamlilik diizeylerdeki kritik degerleri sirasiyla -2.692, -3.108, -4.122°dir.

P Test sabit terimi igermektedir; sifir hipotezi degisken duragandir tek tarafli test; test’in %10, %5 ve %l
anlamlilik diizeylerdeki kritik degerleri sirastyla 0.347, 0.463, 0.739°dir.

¢ Test sabit ve trend terimi igermektedir; sifir hipotezi degisken birim kok e sahip tek tarafli test; test’in %10,
%35 ve %1 anlamlilik diizeylerdeki kritik degerleri sirasiyla -3.356, -3.798, -4.895’dir.

9 Test sabit ve trend terimi igermektedir; sifir hipotezi degisken duragandir tek tarafli test; test’in %10, %5 ve
%1 anlamlilik diizeylerdeki kritik degerleri sirasiyla 0.119, 0.146, 0.216°dir.

Tablo 1’de verilen birim kok test sonuglari her iki frekanstaki IMKB 100
serisinin | (1) seri oldugunu gosterdigini ifade etmistik. Bu bulgu Grafik 3’de
her iki frekanstaki IMKB 100 serisine ait korelogramlarma bakildiginda
otokorelasyon degerlerinin ¢ok yavas bir sekilde azaldigi goriilmektedir. Bu,
IMKB100 serisinin duragan olmayan bir seri oldugunu gostermektedir. Diger
yandan birinci dereceden farki alman IMKBI100 serisinin korelogramina
baktigimizda 15 dakikalik frekanstaki IMKB100 serisi birinci gecikmede
negatif bir deger alir iken seanslik frekanstaki IMKB100 serisi birinci
gecikmede pozitif deger almaktadir. Bu durum serilerin frekansina bagli olarak
azda olsa farkli dinamikler gosterdigini ifade etmektedir. Daha acik bir ifade ile
15 dakikalik frekanstaki IMKB100 serisi icin birinci dereceden biitiinlesik bir
seri olmadigint gostermektedir. Diger taraftan ¢aligmada kullanilan donem

araliginda seanslik frekanstaki seri i¢in ise bu ifade edilemeyebilir.
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Sekil 3: IMKB 100 Serisinin Seviye ve Birinci Farklar1 igin Korelogramlar

a) 15 dakikalik IMKB 100 serisinin . L
@) (b) Seanslik IMKB 100 serisinin korelogrami
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IMKB 100 serisinin zayif formda etkinligi, serinin uzun dénem hafiza
parametre (d) tahminlerinin bagl olarak test edilebilir. Bu amagla IMKB 100
serisinin d biitiinlesme derecesini tahmin etmek icin ELW metodu kullandik.
Tahminde ELW metodu igin bant genisligi sayis1 bakimindan bir se¢im
yapilmalidir. ELW tahminlerinin bant genisligine kars1 yetkinligini
(robustness) degerlendirmek igin gesitli bant genisliklerine yonelik ELW
tahminlerini belirtik. Bu segimler orneklem biyiikligi T ile degisiklik
gostermektedir ve 4 = {0.50, 0.55, 0.60} degerlerine sahip m = [T] yoluyla
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belirlenir. Tablo 2’de GAUSS paket programi kullanilarak her iki frekanstaki
IMKB 100 serisine ait d biitiinlesme dereceleri ELW tahminleri verilmistir. A =
{0.50, 0.55, 0.60} icin %1 seviyesinde her iki IMKB 100 serisinin anlamli uzun
donem hafizaya sahip oldugu gorulmektedir. Tablo 2’den goriilecegi tizere her
iki frekanstaki IMKB 100 serisi 4 = {0.50, 0.55, 0.60} icin 0.85 degeri
civarmdadir. Bu sonug, IMKB 100 serisinin uzun hafizaya sahip fakat duragan
olmayan bir seri oldugunu ifade etmektedir. Diger bir ifade ile Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasinin zayif formda etkin bir piyasadir.

Tablo 2: IMKB 100 Serisinin d Biitiinlesme Degerlerinin ELW Tahmin Sonuglari

Seriler d (M=T") d (M=TO%%) d (M=T0%)
. 0.8417 0.848" 0.861"
IMKB100 1 (3.364) (3.392) (3.444)
; 0.862" 0.874" 0.887"
IMKB100 2 (3.448) (3.496) (3.548)

Not: ELW tahminleri Shimotsu ve Phillips (2005)’in ELW tahminlerine dayanmaktadir. A4
periyodogram ordinat sayisini (6rneklem biiyiikliigii) belirler. m=[T*#]. ELW tahmin ydnteminde d
parametresinin teorik varyansi Y4’e esittir. Parantez igindeki degerler tahminlerin t-istatistik
degerleridir. * %1 6nem diizeyinde sifir hipotezinin red edildigini géstermektedir.

6. Sonug

Etkin piyasa teorisine gore piyasada hisse senedi fiyatlari her zaman
dengede durumundadir. Fiyatlara yonelik ek bir bilgi ortaya ¢ikmasi
durumunda, bu yeni bilgi fiyatlara en kisa zamanda yansitildig1 icin fiyatlama
dengesi bozulmamis olur. Bu durumda higbir yatirimci piyasada ki mevcut
bilgileri kullanarak asir1 bir getiri saglayamaz. IMKB’de etkin piyasa kuramimin
gecerliligi kabul edilmesine ragmen, fiyatlama modelleri kullamilarak risk
diizenlemesi olsa bile, asir1 getiriler gozlemlenmektedir.

Finans yazininda asir1 getiri ¢alismalar1 ampirik g¢alismaya konu olmustur
cunku birgok gelismis hisse senedi piyasalarinda zayif formda etkinlik sonucuna
ulagilmistir. Yapilan ¢alismalarda elde edilen sonuglara gore, etkin piyasa
kuraminin tersine hisse senedi getirilerinin dénemsel, kesitsel, teknik, ekonomik
ve siyasi faktorlere bagl olarak egilimler gosterdigi, belirli donemler bazinda
acik ve devamli suretle ayn1 yonlii veya ters yonlu getiriler sagladigi sonucuna
ulagilmistir. (Keles, 2003; 39).

Calismada IMKB 100 serisinin 15 dakikalik ve seanslik kapanis degerlerine
bagl olarak iki farkli frekansta seri kullanilarak IMKB nin zayif formda etkin
bir piyasa oldugu test edilmistir. Bu amagcla iki farkli yontem kullanilmistir.
Birincisi, Dickey ve Fuller (1979) ve Said ve Dikey (1984)’e ait ADF ve
Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin (1992)’e ait KPSS birim kok testleridir.
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Ikinci olarak, Shimotsu ve Philips (2005) tarafindan gelistirilen ELW kesirli
biitiinlesme tahmin edicisi kullanmilmustir. Calismada kullanilan ikinci yaklasim
mevcut bilgilerimiz ger¢evesinde Tiirkiye ekonomisine ait hicbir degiskene
uygulanmis olmayip ilk kez bu ¢alisma ile IMKB 100 serisine uygulanmistir.
Her iki yaklasimdan elde edilen sonuglara gére IMKB’nin zayif formda etkin
bir piyasa oldugu sonucuna ulasilmistir. IMKB’nin zay1f etkin bir piyasa oldugu
sonucu ¢alismanin yazin béliimiinde verilen calismalarin sonuglari ile benzer
cikmustir.

Istanbul menkul kiymetler borsasi, piyasamin uzun donemli istikrara
ulagamamasi sebebiyle yatirimcilarin piyasaya daha az guven duydugu, kontrol
edilemeyen dalgalanmalarin yasandigi bir menkul kiymet piyasasi olarak
faaliyetlerini strdurmektedir. Son yillarda yasanan finansal krizler IMKB’yi
olumsuz yonde etkilemistir. EKonomik ve politik faktorler sebebiyle piyasada
asirt derecede oynaklik goriilmiis. Asir1 oynaklik nedeniyle yatirimcilar asirt
kazang ve kayiplarla karsi karsiya kalmiglardir. Piyasa etkinligin saglanamamasi
sebebiyle olusan asir1 kazang ve kayiplar, IMKB’nin uzun donemli bir yatirim
araci olma ozelligini tartisilir duruma getirmistir.

Finansal piyasalarin dinamik olarak rollerini yerine getirememe
sebeplerinden birisi de finansal piyasalarin asirt derecede kirilgan yapida
olmasidir. Asir1 kirilgan bir piyasa olmasi sebebiyle IMKB makro ekonomik
soklara duyarli bir duruma gelmistir. Yabanci sermayeden kaynaklanan sicak
para hareketlerinin artmasi finansal piyasalarda tedirginligi arttirmaktadir. Bu
durum, piyasada oynaklhigi arttirdigi gibi pozisyon alamamis yatirimcilar
acisindan da olumsuz bir etkiye neden olmaktadir. Piyasada algilanan bu
kirilganlik piyasanin etkinligi ve kaynaklarin etkin kullanimina olumsuz yonde
etki yapmaktadir. Bu baglamda, Turkiye’deki finansal piyasalardaki
kirtlganligin ortadan kaldirilmasi, eldeki kaynaklarin en iyi sekilde yatirimlara
yonlendirilmesini zorunlu kilmaktadir. Etkin ve gorevlerini yerine getiren bir
menkul kiymet piyasasinin varligi igin ileri diizeyde kurumsal yatirimcilara
gerek vardir. Ciinkii tilkede faaliyet gosteren kurumsal yatirimcilarin fon
blyukligi ile menkul kiymet piyasasinin gelismislik diizeyi arasinda benzer bir
iliski vardir.
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