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BORSA ISTANBUL ALT ENDEKSLERINDE ETKIiN PIYASA
HIPOTEZININ TEST EDILMESIi: FOURIER KIRILMALI VE
DOGRUSAL OLMAYAN BiRiM KOK TESTLERINDEN
KANITLAR

Testing the Efficient Market Hypothesis in Borsa Istanbul Sub-Indices: Evidence
from Unit Root Tests with Fourier Breaks and Non-Linearity

Mehmet ALTUNTAS", Emre KILIC™, Sevket PAZARCI™ & Alican UMUT™

Oz
Bu calismanin amaci Borsa Istanbul’da (BIST) yer alan alt1 endeks icin (XU100,
XTUMY, XUHIZ, XUMAL, XUSIN, XUTEK) etkin piyasa hipotezinin (EPH)

Anahtar gecerliligini test etmektir. Bunun i¢in ADF, RALS-ADF, Fourier-ADF ve
Kelllme_ler: Fourier-KSS birim kok testlerinden yararlanilmistir. Analiz dénemi olarak veri
Et.km Pl.y asalar bulunabilirligi acisindan her bir endeks i¢in en uzun dénem kullanilmistir.
H,Ip_OteZI.’_ . Literatiirden farkli olarak BIST’de yer alan alti endeks igin EPH’nin gegerliligi
Birim K&k Testleri,

ayni anda hem yapisal kiritlmalar hem normal dagilmama durumu hem de dogrusal
olmama durumu dikkate alinarak kapsamli ve Kkarsilastirmali bir sekilde
incelenmistir. Elde edilen ampirik bulgulara gére XUHIZ endeksinde uygulanan
tiim birim kok testlerinde bos hipotez reddedilememistir. Yani XUHIZ endeksi
icin etkin piyasa hipotezi gegerli dogrultusunda gii¢lii kanitlar elde edilmistir.
Aksine XUMAL endeksinde ise uygulanan biitiin birim kok testleri sonucunda
bos hipotez reddedilerek etkin piyasa hipotezinin gegersiz olduguna yonelik
sonuclar elde edilmistir. Diger endekslerde ise yapisal kirilmalarin ve dogrusal
olmama durumunun dikkate alinmasiin sonuglar iizerinde farkliliklara neden
oldugu gozlemlenmistir. Bu durum da veri setine uygun test se¢iminin dnemini
one ¢ikarmaktadir.

Borsa Istanbul.

JEL Kodlari:
G14, C22, G10.

Abstract
The aim of this study is to test the validity of the efficient market hypothesis for
six indexes (XU100, XTUMY, XUHIZ, XUMAL, XUSIN, XUTEK) in BIST. For
Keywords: this, ADF, RALS-ADF, Fourier-ADF and Fourier-KSS unit root tests were used.
Efficient Markets g |ongest period was used for each index in terms of data availability as the
Hypothesis, Unit analysis period. Unlike the literature, the validity of the efficient market
Root Tests, Borsa  pynothesis for six indices in the BIST has been comprehensively and

Istanbul. comparatively examined by considering both structural breaks, non-normal
) distribution and non-linearity at the same time. According to the empirical
\(]3Elli %desélo findings, the null hypothesis could not be rejected in all unit root tests applied in

the XUHIZ index. In other words, strong evidence has been obtained for the
XUHIZ index in line with the effective market hypothesis. On the contrary, as a
result of all unit root tests applied in the XUMAL index, the null hypothesis was
rejected and the results indicating that the efficient market hypothesis was invalid
were obtained. In other indices, it was observed that considering structural breaks
and nonlinearity caused differences in the results. This situation highlights the
importance of choosing the appropriate test for the data set.
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1. Giris

Fama (1970) calismasinda etkin bir piyasada menkul kiymet fiyatlariin tiim bilgileri
yansittigin ifade etmektedir. Etkin bir piyasada yatirimcilarin normal iistii bir kazang elde
etmeleri miimkiin olmamaktadir. Etkin bir piyasada hisse senedi fiyatlar1 tarihsel gozlemlere
dayanarak tahmin edilememekte, yani fiyatlar rassal yliriiylis siireci ile karakterize edilmektedir.
Piyasaya giren yeni bir bilgi sonucunda, piyasa aktorleri bu bilgiyi degerlendirilerek yeni bir
piyasa fiyatinin olusmasina neden olmaktadirlar. Dolayisiyla piyasalarin etkin olmasi rassal
yiirliylis yani birim kok siirecinin oldugu anlamina gelmektedir. Hisse senedi fiyatlarmin birim
kok oOzelligi gostermesi sonucunda yatirimcilar gegmis fiyat hareketlerini analiz ederek
gelecekteki fiyat hareketleri hakkinda g¢ikarsamada bulunamamaktadirlar. Hisse senedi
fiyatlariin rassal yiiriiyiis siireci izlemesi durumunda meydana gelen herhangi bir sok kalict
olmakta, tersine duragan bir siirece sahip ise soklar gecici olmakta dolayisiyla fiyatlarin zaman
icerisinde ortalamaya doniis egiliminde oldugu anlamina gelmektedir. Ozetle hisse senedi
fiyatlar1 duragan bir seyir izliyorsa piyasa etkinliginin gecerli olmadigindan s6z etmek miimkiin
olmaktadir (Ozdemir, 2008; Cevik, 2018).

Etkin piyasa hipotezi zayif formda etkinlik, yar giiclii formda etkinlik ve gii¢lii formda
etkinlik olmak {izere ilige ayrilmaktadir. Zayif formda piyasa etkinliginde hisse senedi fiyati
geemis ve cari degerlerinden etkilenmemekte dolayisiyla hisse senedi fiyati gegmis ve cari tim
bilgileri yansitmaktadir. Piyasadaki yatirnmcilar zayif formda etkin olan bir piyasada normal
iistii kazang elde edememektirler. Zayif formda piyasa etkinliginde yatirimcilar gegmis
donemde olusan fiyat verilerinden yararlanarak gelecek donem hakkinda ¢ikarsama
yapamamaktadirlar. Ozetle, zayif formda piyasa etkinliginde fiyatlar rassal olarak hareket
etmektedirler. Yar1 giiclii formda piyasa etkinliginde ise yatirimcilar kamuoyuna agiklanan
bilgileri kullanarak normal tstii getiri elde edememektedirler. Giiglii formda piyasa etkinliginde
ise az sayida yatirimcinin sahip oldugu firma i¢i 6zel durum bilgilerinin bile kullanilarak normal
iistii getiri elde edilemeyecegi seklinde tanimlanmaktadir. Ozel bilgiler ile ortalama {istii getiri
elde edilememesi durumunda piyasanin gii¢lii formda etkin oldugunu sdylemek miimkiindiir.
Yan giiclii ve giiclii formda etkin piyasa hipotezi ise zayif formda etkinligi kapsamakta hisse
senedi hakkindaki tiim bilgiler aninda yatirimcilara ulagarak fiyati etkilemekte ve yatirimcilar
tarafindan asir1 kar elde edilmesi miimkiin olmamaktadir (Zeren vd., 2013).

Hisse senedi piyasasinin etkinligi literatiirde tartigilan eski konulardan biri olarak
karsimiza ¢iksa da hala bu konu hakkinda bir fikir birligine varilamadigi goriilmektedir. Bazi
calismalar hisse senedi piyasasinin etkinligini destekleyecek c¢alismalar sunarken (Narayan,
2005; Alexeev ve Tapon, 2011; Gozbasi vd., 2014), bazilar1 tam tersi sonu¢ bulmaktadir
(Chaudhuri ve Wu, 2003; Narayan, 2008; Hasanov, 2009). Literatiirde bir uzlasimin
bulunmamasinin nedeni olarak farkli yontemlerin uygulanmasit gosterilebilmektedir.
Caligmalarda genel olarak geleneksel birim kok testleri kullanilsa da ekonometrik
yontemlerdeki gelismeler neticesinde yapisal kirilmalar1 ve dogrusal olmama durumunu dikkate
alan ¢alismalarda son yillarda artis yasandig1 goriilmektedir (Tuna ve Oztiirk, 2016; Eyiiboglu
ve Eyiliboglu, 2020; Oguz, 2021). Literatiirdeki son egilimlerden biri olarak finansal serilerin
dogrusal olmayan siirecini agiklamaya odaklanmak oldugu goriilmektedir. Dogrusal olmama
durumunun son yillarda dikkate alinsa da bu durumunu dikkate alan ¢alismalarm kisitli oldugu
da goriilmektedir. Arastirmacilarin yaniltict sonuglardan kagimmak igin finansal zaman
serilerindeki potansiyel dogrusal olmama durumlar1 dikkate alinmasi onerilmektedir (Hasanov
ve Omay, 2008; Hasanov, 2009; Gozbasi vd., 2014). Gelismekte olan bir piyasa olan
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Tiirkiye’nin, yiiksek getirilerden yararlanmayi timit eden uluslararasi yatirimcilari cezbettigi
sOylenebilmektedir. Hisse senedi piyasasinin énemine ragmen, bildigimiz kadariyla Tiirkiye’de
hisse senedi piyasalarinda yapisal kirilmalarin fourier (yumusak) kirilma seklinde ve olasi
dogrusal olmama dinamiklerinin aynt anda incelenmedigi goriilmektedir. Piyasa
dinamiklerindeki olas1 yapisal kirilmalar1 ve dogrusal olmayan durumlari incelemek
arastirmacilar tarafindan 6nem tagimaktadir.

Bu calisma yapisal kirilmalar1 ve dogrusal olmama durumunu dikkate alan yontemler
aracihifr ile Borsa Istanbul’da yer alan alt1 endeks i¢in (XU100, XTUMY, XUHIZ, XUMAL,
XUSIN, XUTEK) etkin piyasa hipotezini incelemeyi amaglamaktadir. Caligmanin temel 6nemi
ve farkliliginin, tek bir ekonometrik yonteme bagli kalmadan, yapisal kirilmalar1 ve dogrusal
olmama durumunu dikkate alarak birden ¢ok borsa endeksi igin hipotezin test edilmesi oldugu
sOylenebilir. Bu yoniiyle literatiire bir katki sunmak hedeflenmektedir. Calismanin bundan
sonras1 su sekilde planlanmistir; ikinci boliimde etkin piyasalar hipotezi lizerine yapilan ampirik
literatiirdeki se¢ilmis ¢alismalar 6zetlenmektedir, tiglincii boliimde galismada kullanilan veri seti
ve metodoloji aciklanmaktadir, doérdiincii boliimde ampirik analizden elde edilen bulgular
listelenmektedir ve son olarak beginci boliimde elde edilen bulgular degerlendirilerek
cikarsamalar yapilmaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Etkin piyasa hipotezinin Borsa Istanbul icin gecerli olup olmadigin1 inceleyen genis bir
literatir bulunmaktadir. EPH’nin test edilmesi konusunda, tim ¢aligmalarin gdzden
gecirilmesini miimkiin kilmayan biiyiik bir literatiire sahiptir. Bu calismada Borsa Istanbul
iizerine odaklanildigindan, bu piyasa ile ilgili ¢alismalar1 goézden geg¢irmekle kendimizi
alikoyuyoruz. Literatiirdeki ¢alismalarda ilk olarak geleneksel birim kok testleri uygulanmakta
oldugu daha sonra ise ekonometrik yontemlerdeki gelismeye paralel olarak daha gii¢lii testlerde
hipotezin sinandig1 goriilmektedir.

Ozdemir (2008) c¢alismasinda BIST 100 endeksi igin etkin piyasalar hipotezinin
varhigin1 Lumsdaine ve Papel (1997) iki yapisal kirilmali birim kok testi yardimiyla incelemistir.
Ampirik bulgulara gdore borsa endeksinin birim kdk &zelligi gosterdigi ve sonuglarin etkin
piyasalar hipotezi ile tutarli oldugunu ifade etmistir. Kapusuzoglu (2013) yaptig1 ¢alismada
Genigsletilmis Dickey ve Fuller (ADF) ve Phillips ve Perron (PP) gibi geleneksel birim kok testi
yontemleri kullanarak BIST 100 endeksinde etkin piyasa hipotezinin varligini incelemistir.
Analiz sonuglarinda 1996-2012 doénemi icin hipotezin gegerli olmadigi sonucuna ulagmistir.
Gozbasi vd. (2014) calismalarinda Borsa Istanbul ve alt endeksleri icin dogrusal olmamayi
dikkate almislardir. Ampirik bulgulara gore Borsa Istanbul’un dogrusal olmayan bir davranis
sergiledigini ve ayrica etkin piyasa hipotezinin gegerli oldugu sonucuna ulagmislardir. Dogrusal
olmama durumunu dikkate alan bir bagka c¢alisma olan Kilig ve Bugan (2016), 2003-2015
donemi i¢in BIST 100 ve alt endekslerinde etkin piyasa hipotezinin varligimi Kapetanios, Shin
ve Snell (KSS) (2003) tarafindan gelistirilen dogrusal olmayan birim kok testini kullanarak
incelemisglerdir. Gozbasi vd. (2014) ¢alismalarina benzer sekilde inceledikleri endekslerde etkin
piyasa hipotezinin gegerli oldugu sonucuna ulasmiglardir. Coskun ve Seven (2016), 1993-2015
donemi icin aylik verileri kullanarak BIST 100 endeksini incelemislerdir. Calismalarinda 6nce
ADF ve Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin (KPSS) (1992) birim kok testleri gibi
geleneksel birim kok yontemlerini kullanmiglar ardindan Lee ve Strazicich (LS) (2003) ve
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Narayan ve Popp (NP) (2010) kirtlmali birim kok testlerini kullanarak yapisal kirilmalarin
varligmi dikkate almislardir. Geleneksel birim kok testlerine gore BIST 100 endeksi etkin
bulunurken, yapisal kirilmalan dikkate alindiginda ise etkin piyasa hipotezinin gegersiz oldugu
sonucuna ulasilmaktadir. Tuna ve Oztiirk (2016) ¢alismalarinda BIST 100, BIST Sinai, BIST
Mali ve BIST Hizmetler endekslerinde etkin piyasalar hipotezinin gecerliligini iki ve bes
yapisal kirilmali birim kok testleri ile inceledigi ¢alismasinda piyasalarin etkin oldugu sonucuna
ulasmislardir.

Kurtaran vd. (2018), BIST 100 ve alt endekslerinde 2006-2015 dénemi i¢in ADF birim
kok testi uygulayarak etkin piyasa hipotezinin gecerliligini inceledigi ¢aligmasinda inceledigi
tiim endekslerde piyasalarm etkin oldugu sonucuna ulasnustir. Cevik (2018) Borsa Istanbul’da
etkin piyasa hipotezinin gegerliligini 1990-2018 donemi igin dnce geleneksel birim kok testleri
kullanarak, ardindan Markov-Switching ADF (MS-ADF) birim kok testi ile rejimlere ayirarak
incelemistir. Geleneksel birim kok testi sonuglarina gore BIST 100 endeksinde etkin piyasa
hipotezi kabul edilirken, MS-ADF testine goére ise rejimlere gore farklilastigi sonucuna
ulagsmistir. Yiiksek volatilite rejimlerinde zayif formda etkinlik saglanirken, diisiik volatilite
rejimlerinde piyasalarin etkin olmadigi sonucuna ulagilmistir. Karademir ve Evci (2020),
BIST’de yer alan 27 sektor endeksini kullanarak 2008-2018 dénemi igin etkin piyasa
hipotezinin gegerliligini incelemistir. Caligmalarinda 6nce ADF ve PP gibi geleneksel birim kok
testi yontemlerini ardindan yapisal kirilmali birim kok testlerinden LS birim kok testini
kullanmislardir. Geleneksel birim kok testlerinde tiim alt endekslerde birim kokiin varligi kabul
edilmektedir. Yapisal kirilmali birim kok testi sonucuna gore de XFINK (finansal kiralama ve
faktoring) endeksi disindaki diger tiim endekslerin birim kok igerdigi dolaysiyla etkin piyasa
hipotezinin gecerli oldugu sonucuna ulagsmislardir. Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2020), Borsa
Istanbul’da yer alan 22 endeks igin etkin piyasalar hipotezinin varhgini dogrusal olan ve
olmayan birim kok testleri ile incelemistir. Ampirik bulgulara gére 13 endeksin etkin, 9
endeksin etkin olmadig sonucuna ulasmislardir. Oguz (2021) calismasinda BIST 100 endeksi
icin etkin piyasalar hipotezini KSS ve Zivot Andrews birim kok testleri ile incelemistir.
Ampirik bulgulara gére BIST 100 endeksinin zayif formda etkin oldugu sonucuna ulagmistir.

3. Veri Seti ve Ekonometrik Metodoloji

Calismanin bu boliimiinde veri setine iliskin bilgiler, veri setinin yapisina iligkin
tanimlayici istatistikler acgiklanarak analizde kullanilacak yontemlere iliskin ekonometrik
yontemler agiklanacaktir.

3.1. Veri Seti

Calismada BIST’te yer alan alti endeks igin (XU100, XTUMY, XUHIZ, XUMAL,
XUSIN, XUTEK) etkin piyasa hipotezinin gecerli olup olmadigi incelenmistir. Calismada
kullanilan veriler TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS) veri tabanindan elde
edilmistir. Her bir endeks i¢in veri bulunabilirligi agisindan baslangig¢ tarihleri farkli olmakla
birlikte veriler tiim endeksler i¢cin Ekim 2021 doneminde de son bulmaktadir. Alt1 endeks igin
aylik kapams degerleri kullanilmistir. Verilerin orijinal halleri kullanilarak Gauss 21
ekonometrik analiz programindan yararlanilmistir. Kullanilan endekslerin  kisaltmalari,
aciklamalari, baslangi¢ ve bitis tarihleri Tablo 1°de gosterilmektedir.
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Tablo 1. Kullamlan Degiskenler

Endeks Aciklama Baslangi¢ Tarihi Bitis Tarihi
XU100 BIST 100 Endeksi 1986M02 2021M10
XTUMY BIST Tiim-100 Endeksi 2009M01 2021M10
XUHIZ BIST Hizmet Endeksi 1997M01 2021M10
XUMAL BIST Mali Endeks 1991M01 2021M10
XUSIN BIST Sinai Endeks 1991M01 2021M10
XUTEK BIST Teknoloji Endeksi 2000M06 2021M10

Veri yapisinin ve dagiliminin gézlemlenebilmesi agisindan Sekil 1°de verilerin grafikleri
verilmistir. Sekil 1 incelendiginde serilerin dagilimlarin farkli yapilarda oldugu
gozlemlenmektedir. Bu noktada veri setine uygun testlerin secilebilmesi acisinda serilerin
dagilimlarinin, serilerdeki kirilmalarin anlamliliginin ve serilerin yapisinin incelenmesi énem
arz etmektedir. Bu baglamda serilerin normal dagilim gosterip gostermedigi Jarque-Bera testi,
dogrusal olmayan bir yapinin varligi BDS (1987) testi' ve kirilmalarin anlamlihig F-trig testi
yardimiyla incelenmistir. Bu sekilde veri setinin genel yapisi istatistiki olarak ortaya
koyulmustur. Tablo 2’de verilere iliskin tanimlayici istatistikler listelenmistir.

XU100 XTUMY
1,600 6,000

1,400 5,000
1,200
4,000
1,000
800 3,000
600 2,000
400

1,000
200

0
1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

XUHIZ

XUMAL

1,400 1,600
1,200 1,400
1,000 1,200
800 1,000
800

600
600

400
400
200 200
0 0

98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

Sekil 1. Analizde Kullamlan Verilerin Dagilim Grafikleri

! Aym zamanda Harvey vd. (2008) testi de gergeklestirilerek birbirlerini dogrular nitelikte sonuglar
vermistir.
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XUSIN XUTEK

2,800 2,400

2,400
2,000

2,000
1,600
1,600

1,200
1,200

200 800
400 400

0
92 94 9 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

Sekil 1. Devam

Tablo 2. Tammlayic istatistikler ve Onsel Testler

Normallik  Dogrusallhik Fourier Kirilmalar

Endeks Ort. SS S K JB Olasihk BDS Olasthk k  Ftrig Olasiik

XU100 365.2 4025 0.8 259 54.9 0.0 81.3 0.0 1.0 3859 0.00
XTUMY 1379.2 12031 2.2 6.87 220.8 0.0 17.1 0.0 1.0 319 0.00
XUHIZ 371.0 3011 0.8 299 35.1 0.0 105.6 0.0 1.0 179.8 0.00
XUMAL 5465 4824 0.2 155 36.5 0.0 277.5 0.0 1.0 4838 0.00
XUSIN 450.2 551.1 1.8 6.87 446.6 0.0 50.3 0.0 1.0 146.2 0.00
XUTEK 431.0 5103 1.6 4.56 136.3 0.0 27.95 0.0 1.0 1316 0.00

Not: SS standart sapmayi ifade etmektedir. S carpiklik, K basiklik istatistiklerini temsil etmektedir. JB,
Jarque ve Bera (1987) normal dagilim istatistigini ve BDS, Broock vd. (1996) dogrusallik istatistigini ifade
etmektedir. Ftrig, F-test prosediiriiyle k’y1 kullanarak Esitlik 1’de trigonometrik terimlerin bulunmadigina
iligkin bos hipotezi (1, = A, = 0) test eder. k En Kii¢iik Kareler (EKK) tahmininden elde edilen hata
kareler toplamini en aza indirerek secilen Fourier frekansidir. k € [1,2,3 ...,5].

Tanimlayicr istatistikler genel olarak incelendiginde donem ortalamasinin en yiiksek
oldugu endeksin XTUMY, en diisik oldugu endeksin ise XU100 oldugu goriilmektedir.
Standart sapmanin en yiiksek oldugu endeks XTUMY, en diisiik oldugu endeks ise XUHIZ
olarak gerceklesmistir. Normallik testi sonuglari incelendiginde verilerin normal dagilim
gosterdigini ifade eden yokluk hipotezinin tiim endeksler i¢in reddedildigi goriilmektedir.
Dogrusallik testi sonuglari incelendiginde verilerin dogrusal oldugunu soéyleyen yokluk
hipotezinin tiim endeksler i¢in reddedildigi yani dogrusal olmayan bir yapinin var oldugu
goriilmektedir. Son olarak serilerdeki fourier kirtlmalarin anlamlihiginin test edildigi F-trig test
sonuclart incelendiginde kirilmalarin anlamsiz oldugunu ifade eden yokluk hipotezinin tiim
endeks serilerinde reddedildigi yani fourier kirilmalarin anlamli oldugu sonucuna
ulagilmaktadir. Bu noktada serilere iligkin fourier kirilmalar1 gosterir grafikler cizdirilerek Ek
1’de gosterilmektedir. Ek 1°de yer alan grafikler incelendiginde fourier kirilmalarin veri
setindeki yapiy1 yakalama performanslari da gorsel olarak goriilmektedir. Sekilde dikey eksen
endeks degerlerini gosterirken yatay eksen de zamami gostermektedir. Yapisal kirilmalarin
varlig1 fourier fonksiyonu ile modellenerek kirilmanin yapisi gosterilmistir.

Buna gore serilerin dagilimlari normal dagilima uymamaktadir, serilerde dogrusal
olmayan bir yap1 séz konusudur ve serilerde yumusak kirilmalar var olmaktadir. Onsel
testlerden elde edilen sonuglar dikkate alindiginda etkin piyasa hipotezinin gegerliliginin
incelenmesinde uygulanilacak testlerde normal dagilim géstermeme durumu, dogrusal olamama
durumu ve yapisal kirilmalarin dikkate alindigr testlerin kullanilmasi énem kazanmaktadir.
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Ciinkii veri setini dogru agiklayamayan bir testin secilmesi sonuglarda sapmalara neden
olabilmektedir (Altuntas, 2021).

3.2. Ekonometrik Metodoloji

Calismada etkin piyasa hipotezinin gecerliligi altt BIST endeksi (XU100, XTUMY,
XUHIZ, XUMAL, XUSIN, XUTEK) kapsaminda incelenecektir. Etkin piyasa hipotezinin
gecerliliginin incelenmesinde birim kok yaklasimindan yararlanilmaktadir. Bu ¢alismada ADF
(1979), RALS-ADF (2008), Fourier-ADF (2012) ve Fourier-KSS (2010) birim kok testlerinden
yararlanilacaktir.

Zaman serisi birim kok literatiirii 1979 yilinda Dickey ve Fuller tarafindan 6nerilen birim
kok testine dayanmaktadir. DF testi seride otokorelasyon ve/veya degisen varyans olma
durumunu dikkate almamaktadir. Ciinkii test metodolojisi temelde otokorelasyon ve degisen
varyansin olmadig1 varsayimi {izerine kuruludur. Bu noktada olusabilecek sapmalar1 engellemek
i¢cin Dickey ve Fuller DF testine iliskin modeli bagimli degiskenin gecikmeleri igin genisleterek
ADF denklemini elde etmislerdir. Bagimli de§iskenin gecikmelerini modele bagimsiz degisken
olarak eklemelerindeki temel amag¢ otokorelasyon ve/veya degisen varyans sorunu
diizeltmektedir. ADF testine iliskin temel model Esitlik 1’de gosterildigi gibidir:

q

AYt = ao + bt + aYt_l + Z ,BJAYt—] + gt (1)
=1

Burada Y; bagimli degiskeni, Y;_;, bagimli degiskenin bir donem onceki gecikmelerini,
a, sabit terimi ve t trend degiskeninin gostermektedir. &, artiklar1 ifade eder ve
ge~i.i.d.(0,02) dir. Burada B gecikme katsayisi, g gecikme boyunu gosteren parametre ve
a =1—p’dir. ADF testi yokluk hipotezinde birim kokiin varhgmi (H,: @ = 0), alternatif

a
sh(@&)
seklindedir. T istatistigi asimtotik t dagilimina uyum saglamaz. Bu nedenle ADF testlerinde
karar asamasinda Dickey ve Fuller (1979) galismasindaki kritik degerler kullanilmalidir.

hipotez duraganliga (H,: a < 0) karsit sinamaktadir. ADF testine iligkin test istatistigi T =

ADF testi serilerin normal dagilim gosterdigi varsayimi iizerine kurulmaktadir. Ancak
finansal ve iktisadi serilerde serilerin garpik ve/veya basik dagilim gostermeleri ve seriyi
olusturan verilerin asimetrik yapiya sahip olmasi normal dagilmayan serilerin olugsmasina neden
olabilmektedir. Im ve Schmidt (2008) normal dagilmayan serilerin yiiksek momentlerinde
parametre hakkinda bilgilerin icerildigini ve bu bilgi iceriginin kullanilmasinin testin giiciinii
arttiracagini ifade etmigslerdir. Normal dagilmama durumunun séz konusu oldugu durumda
modelde dikkate alinarak incelenebilmesi icin Im ve Schmidt (2008) Kalintilarla Genisletilmis
En Kiiciik Kareler (RALS) yontemini onermistir. Esitlik 1, RALS prosediirii kullanilarak
genisletildiginde RALS-ADF birim kdk testi elde edilmektedir. RALS-ADF testine iligkin temel
model Esitlik 2°de gosterildigi gibidir:

q
AY, = a, + bt + a¥y_, + z BAY,_; + W + &, @)
j=1

Burada w;, RALS terimidir. Hatalarin normal dagilim gostermeme durumunu dikkate
alinmasinda kullanilmaktadir. Asagida gosterildigi gibi tanmimlanmaktadir:
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W, = h(é,) — K — £.D, 3)
K= %ZT: hee) @

D, = %i R ©
h(¢) = [t;,ff]' (6)

Burada &;, geleneksel ADF regresyonundan elde edilen EKK kalintilaridir. RALS-ADF
testinde sifir hipotezi verilerin normal dagilim gostermedigi varsayim altinda serilerin birim
kok icerdigini ifade etmektedir. Alternatif hipotez ise normal dagilim gostermeme varsayimi
altinda verilerin duragan siirece sahip oldugu seklindedir.

Peron (1989), bir zaman serisinde yapisal bir kirilmanin var olmasi durumunda goéz ard
edilmesinin duragan bir siirecin birim kok siire¢ olarak ifade edilebilmesine (2.tip hata) ve
dolayisiyla testin giicliniin diismesine neden olacagimi ifade etmistir. Bu noktada yapisal
kirilmalarin  modelde dikkate almmasi testin giiciinii arttirmaktadir. iktisadi serilerde
olugabilecek kirilmalar keskin ve yumusak (fourier) olmak {izere iki farkli sekilde
olusabilmektedir. Keskin kirilmalarin dikkate alindigir birim kok testlerinde yapisal kirilma
hakkinda 6n bilgiye ihtiya¢ vardir. Kirilma i¢sel mi yoksa digsal m1 gergeklestigi veya kirilanin
ani mi yoksa kademeli mi gergeklestigine dair bilgilere ihtiya¢ vardir. Ciinkii bu testler
kirilmanin gerceklesme sayisi, bicimi, formu ve sekli hakkinda bazi varsayimlar iizerine
kuruludur. Enders ve Lee (2012) klasik ADF denklemini fourier yaklasim ile genisleterek
kirilmanin yapisinin, seklinin, sayisinin veya formunun bilinmedigi durumlarda her tiirlii
kirilmay1 yakalayabilen Fourier-ADF testini Onermistir. Buna gore temel ADF modelinin
fourier yaklagimu ile genisletilmis hali Esitlik 7°de gosterildigi gibidir.

p

) +ayeq + Z ajAy;_j + & (7
=1

. 2wkt 2wkt
Ay, =a, + bt + 6, SlTl(T) + 6, cos( T

Esitlik 7°de yer alan k, fourier frekans sayisini ve T, gozlem sayisini temsil etmektedir.
n <T/2’dir. k’nin belirlenmesinde Davis (1987) tarafindan oOnerilen yontem takip
edilmekledir. Bu yonteme gore kalinti kareleri minimum yapan k degeri se¢ilmektedir. Bu
noktada Enders ve Lee (2012) k’ya 1 ile 5 araliginda degerler verilmesini dnermektedir (Enders
ve Lee, 2012). Enders ve Lee (2012) testine iliskin hipotezler ve test istatistigi ADF testi ile
aynidir ancak karar asamasinda Fourier-ADF test istatistigi ile Monte Carlo simiilasyonlari ile
elde edilen kritik degerler karsilastirilir.

Balke ve Fomby (1997) tarafindan gergeklestirilen Monte Carlo simiilasyonlari, veri
iretme siireci esik otoregresif (threshold autoregressive) modellere dayandiginda DF testinin
giictiniin 6nemli 6l¢iide diistiigiinii gostermektedir. Bu noktada Christopoulos ve Ledn-Ledesma
(2010), yapisal kirllmalar1 ve dogrusal olmayan diizeltmeyi birlikte agiklayan Fourier-KSS
birim kok testini onermektedir. Fourier-KSS testine iligkin temel model Esitlik 8’de gosterildigi
gibidir:
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2kt
T

Esitlik 8’de yer alan v, Esitlik 9°da gosterildigi gibi tanimlanmaktadir.

) +v; (8)

. 2wkt
Ye=a, +bt+4; sm(T) + &, cos(

p
AD, = AD3_, + Z 4AD,_; + &, 9)
j=1

Burada birim kok siireci ifade eden bos hipotez (Hy:A = 0), duraganlhigi ifade eden
alternatif hipoteze (Hy: ¢ < 0 ) kars1 A’nin t-istatistigi (Fty, = A/se(4)) ile test edilmektedir.
Sifir hipotezi altinda Fty; istatistigi asimtotik t dagilimini izlemez. Seviyede kirilma (Level
Shift) modeli i¢in Christopoulos ve Leon-Ledesma’da (2010) kritik degerler mevcuttur. Seviye
ve trend modeli i¢in Christopoulos ve Ledn-Ledesma'da (2010: 1082) tanimlandigi gibi Monte

Carlo simiilasyonlarina dayali olarak elde edilmektedir.

4. Ampirik Analiz

Serilerin birim kok igermesi etkin piyasa hipotezinin gegerli oldugunu, duragan olmasi ise
piyasanin etkin olmadigini ifade etmektedir. Bu kapsamda ilk olarak klasik birim kok testi olan
ADF testinden ve Tablo 2’den elde edilen sonuglar dogrultusunda normal dagilim gostermeme
durumunu dikkate alan RALS-ADF, yumusak kirilmalar1 dikkate alan Fourier-ADF ve dogrusal
olamama durumunu ve yumusak kirilmalari ayn1 anda dikkate alan Fourier-KSS testinden
yararlanilacaktir. Bu sekilde fakli tipte birim kok testleri kullanilarak veri setinin dagilimi, veri
setindeki asimetrik yapt ve yapisal kirilmalar dikkate alinabilerek sonuglardaki farkliliklar
gozlenebilecektir. Tablo 3’te birim kdk analiz sonuglar listelenmistir.

Tablo 3. Birim Kok Analiz Sonug¢lari

Dogrusal Olmama

Kirilmasiz & Kirilmasiz & Yumusak & Yumusak
Normal Normal Olmayan Kirilmalar &
Dagihim Dagilim Normal Dagilim Kirilmalar &
Normal Dagilim
Endeksler ADF RALS-ADF Fourier-ADF Fourier-KSS
XU100 -1.313 -2.173 -4.704>** -2.452
XTUMY -0.959 0.454 -2.764 -6.920%**
XUHIZ -1.332 -2.865 -3.583 -3.065
XUMAL -3.825%** -3.417%** -5.613*** -4.628***
XUSIN 1.357 1.204 -2.895 -3.899%**
XUTEK -0.503 0.570 -4. 371+ -3.943***

Not: Maksimum gecikme uzunlugu tiim testler icin veri frekansimin aylik olmasi nedeniyle 12 olarak
belirlenmistir. Optimum gecikme uzunlugu t-istatistigi bilgi kriterine gore belirlenmistir. Tabloda yer alan
istatistikler sabitli ve trendli modele iliskin sonuglardir. Fourier-ADF testi, Tablo 1'de rapor edilen k’ya
dayanmaktadir. ADF testi i¢in kritik degerler-3.41 (1%), -2.83 (5%), -2.53 (10%)’diir. RALS-ADF testi
icin kritik degerler Hansen’den (1995) elde edilmistir. Fourier-ADF testi igin kritik degerler Enders ve
Lee (2012) ve Omay’da (2015) mevcuttur. *** ** ve * girasiyla %1, %5 ve %]10'da istatistiksel
anlamlilig1 gostermektedir.

Analiz sonuglar1 incelendiginde klasik birim kok testi olan ADF testine gore XUMAL
endeksi i¢in birim kok siireci ifade eden yokluk hipotezi reddedilirken diger tiim alt endeksler
icin reddedilememektedir. Yani XUMAL endeksi igin etkin piyasa hipotezi gecersizken diger
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alt endeksler igin etkin piyasa hipotezinin gecerli olabilecegi sonucuna ulagilmistir. Ekin piyasa
hipotezinin gegerliliginin incelendigi diger bir test olan ve veri setindeki normal dagilim
gostermeme durumunun (non-normal errors) dikkate alan RALS-ADF testinde sonuglar farklilik
gostermemektedir. ADF testine benzer sekilde XUMAL endeksi diginda tiim alt endeksler i¢in
etkin piyasa hipotezinin gegerli olabilecegi goriilmiistiir. Yumusak kirilmalarin dikkate alindig1
Fourier-ADF sonuglari incelendiginde ise sonuglarda farkliliklarin yasandigi goriilmektedir.
XU100 ve XUTEK endeksleri i¢cin ADF ve RALS-ADF testlerinden farkli olarak Fourier ADF
testine gore etkin piyasa hipotezinin gecerli olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Bu noktada yapisal
kirilmalarin varligi durumunda dikkate alinmasimin elde edilen sonuglar {izerindeki etkisi
goriilmektedir. Son olarak dogrusal olmama durumu ve yapisal kirilmalarin birlikte dikkate
alindig1 Fourier-KSS testine iligkin sonuglar incelendiginde alt endekslerde etkin piyasa
hipotezinin gergerli olmadigina yonelik kanitlarda artis oldugu goriilmektedir. Fourier-KSS
testine gore alt1 alt endeksten dordiinde (XTUMY, XUMAL, XUSIN ve XUTEK) etkin piyasa
hipotezinin gegersiz oldugu tespit edilmistir. Geleneksel ADF tabanli testler bos hipotezi kabul
etme egilimi sergilerken, fourier kirilmalarin ve dogrusal olmama durumunun varligi altinda bog
hipotezi reddetme egilimi sergilemektedir. Sonuglar, yapisal kirilmalarin ve dogrusal olmayan
yapt dikkate alinca degismektedir. Bu da hipotezin test edilmesinde kullanilan yontemin
onemini gostermektedir. Seri davranislarinin yapisal kirilma ve dogrusal olmama durumunda
olmas1 durumunda, bu duruma uygun testler ile ¢ikarsama yapilmasimin daha dogru olacagin
sOylemek miimkiin olabilmektedir.

Bu calismada elde edilen temel bulgular Gozbasi ve digerlerinin (2014) Borsa istanbul’da
goriilen dogrusal olmama sonuglarini desteler niteliktedir. Ayrica ¢alisma, Coskun ve Seven’in
(2016) calismalarna paralel olarak geleneksel birim kok testlerine gore borsa endeksleri
genellikle etkin bulunurken, yapisal kirilmalar1 dikkate alindiginda ise etkin piyasa hipotezinin
gecersiz olduguna yonelik kanitlar saglanmaktadir.

5. Sonu¢

Etkin piyasa hipotezinin finans literatiirinde genis bir yer edindigi goriilmektedir.
Piyasalarin etkin olup olmadiginin incelenmesi yatirimcilarin normalin {izerinde bir kazang elde
edip edemeyecegi noktasinda dnem kazanmaktadir. Bu ¢alismada BIST de yer alan alt1 endeks
i¢in etkin piyasa hipotezi test edilmistir. Analiz donemi olarak veri bulunabilirligi kapsaminda
en genis aralik kullanilmugtir.

Calismada etkin piyasa hipotezinin gegerliligi kirilmalar1 dikkate alan ve almayan birim
kok testlerinin yaninda normal dagilim géstermeme durumunu dikkate alan ve hem kirilmalart
hem dogrusal olmama durumunu ele alan birim kok testleri ile incelenmistir. Calismada elde
edilen bulgulara gére XUHIZ endeksinde incelenen birim kok testlerinin tiimiinde etkin piyasa
hipotezinin varlig1 ifade eden yokluk hipotezinin reddedilemedigi goriilmiistiir. Yani XUHIZ
endeksinin etkin oldugu sonucuna ulasilmistir. Dolayisiyla bu endeksin etkin piyasalara uygun
karakteristik ozellikleri sergiledigini soylemek miimkiin olabilmektedir. Bir baska ifadeyle, bu
piyasada olusan fiyatlamalarin tam bilgi varsayim altinda yapildiginin, fiyatlamalarin rassal bir
sekilde olustugunun ve ge¢misteki fiyat hareketlerinin kullanilarak, gelecekteki fiyat hareketleri
hakkinda 6ngdrii yapilmasinin zor oldugu sdylenebilmektedir. Aksine XUMAL endeksinde ise
incelenen birim kok testlerinin tiimiinde bos hipotez olan etkin piyasa hipotezinin varligimin
reddedildigi sonucuna ulasilmistir. Dolayistyla bu endeksin etkin piyasalara uygun karakteristik
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Ozellikleri sergilemedigini sOylemek miimkiin olabilmektedir. Bir bagka ifadeyle, bu piyasada
olusan fiyatlamalarin rassal bir sekilde olustmadigi ve ge¢misteki fiyat hareketlerinin
kullanilarak, gelecekteki fiyat hareketleri hakkinda 6ngdrii yapilmasimin miimkiin oldugu
sOylenebilmektedir. Diger endekslerde de yapisal kirilmalarin, normal dagilim gdstermeme
durumunun ve dogrusal olmamanin dikkate alinmasi ile sonuglarin farklilastigi goriilmiistiir.
Klasik teste gore etkin olan endekslerin dogrusal olmama ve yapisal kirilmalarin dikkate
alindig1 durumda etkin ¢ikmadigi goriilmiistiir. Bu sonuglara gore yatirimeilarin etkin bir piyasa
olan XUHIZ endeksinde kisa vadeli alim satimdan ziyade uzun vadeli yatirimci utku ile al ve
bekle stratejisi izlemeleri onerilmektedir. Clinkii bu endekste uygulanan birim kdk testlerinin
hepsinde XUHIZ endeksinin birim kok stireci izledigi tespit edilmistir. Yani bu sonu¢ XUHIZ
endeksi i¢in fiyatlarin rassal olustugu ve dolayisiyla gecmis fiyat hareketlerinden gelecekteki
olmasi beklenen fiyatlar hakkinda bir tahminde bulunmanin zor olacagmi ifade etmektedir.
Diger endekslerde ise yatirimcilarin kisa vadeli alim satim ile piyasa {izeri bir kazang elde
edebilecekleri ve dolayisiyla buna uygun alim satim stratejileri gelistirmeleri yararlarina olacagi
sonuclar nezdinde ifade edilebilmektedir. Bu noktada politika yapicilarin kisa vadeli alim
sattmdan ziyade uzun vadeli yatirnm ve piyasa etkinligi i¢in gerekli sartlar1 saglamasi
gerekmektedir. Bundan sonraki ¢alismalarda ise farkli endeks ve birim kok testleriyle farkli
yapisal Ozellikler dikkate alinarak etkin piyasa hipotezi literatiiriinde olusan bulmacaya katki
saglanabilecegi arastirmacilara onerilmektedir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyam
Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢alismada arastirma ve yayin etigine
uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Oram1 Beyani
Yazarlar makaleye esit oranda katki saglamig olduklarimi beyan eder.

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyani
Bu ¢alismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.
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TESTING THE EFFICIENT MARKET HYPOTHESIS IN BORSA ISTANBUL
SUB-INDICES: EVIDENCE FROM UNIT ROOT TESTS WITH FOURIER
BREAKS AND NON-LINEARITY

EXTENDED SUMMARY

Purpose

If stock prices follow a random walk process, any shock that occurs is permanent,
whereas if it has a stagnant process, the shocks are temporary, meaning that prices tend to return
to the average over time.

This article aims to examine the efficient market hypothesis for six indices (XU100,
XTUMY, XUHIZ, XUMAL, XUSIN, XUTEK) in Borsa Istanbul, through methods that
consider structural breaks and nonlinearity.

Literature

There is a large literature examining whether the efficient market hypothesis is valid for
Borsa Istanbul. In these studies, it is seen that traditional unit root tests are applied first, and
then the hypothesis is tested in more powerful tests in parallel with the development in
econometric methods. In this study, we focus on Borsa Istanbul. Therefore, we restrain
ourselves from reviewing studies on this market. In the studies in the literature, it is seen that
conventional unit root tests are applied first, and then the hypothesis is tested in more powerful
tests in parallel with the development in econometric methods.

Methodology

In the study, the validity of the efficient market hypothesis will be examined within the
scope of six BIST indices (XU100, XTUMY, XUHIZ, XUMAL, XUSIN, XUTEK). The unit
root approach is used to analyze the validity of the efficient market hypothesis. ADF (1979),
RALS-ADF (2008), Fourier-ADF (2012) and Fourier-KSS (2010) unit root tests were used in
this study.

Results

When the analysis results are examined, it is concluded that while the efficient market
hypothesis is invalid for the XUMAL index, according to the ADF test, which is the classical
unit root test, the efficient market hypothesis is valid for the other sub-indices. The results do
not differ in the RALS-ADF test, which considers the non-normal errors in the data set. Similar
to the ADF test, the efficient market hypothesis was found to be valid for all sub-indices except
the XUMAL index. When the Fourier-ADF results, which take soft refractions into account, are
examined, it is concluded that the efficient market hypothesis is not valid according to the
Fourier ADF test, unlike the ADF and RALS-ADF tests for the XU100 and XUTEK indices.
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When the results of the Fourier-KSS test, in which nonlinearity and structural breaks are
considered, are examined, it is seen that there is an increase in the evidence that the efficient
market hypothesis is not valid in the sub-indices. According to the Fourier-KSS test, the
efficient market hypothesis was found to be invalid in four of the six sub-indices (XTUMY,
XUMAL, XUSIN and XUTEK).

Conclusion

In the study, the validity of the efficient market hypothesis has been examined with unit
root tests that consider the breaks or not, as well as the unit root tests that consider the non-
normal distribution and consider both the breaks and nonlinearity. According to the findings
obtained in the study, it was seen that the null hypothesis, which expresses the existence of the
efficient market hypothesis, could not be rejected in all of the unit root tests examined in the
XUHIZ index. In other words, it has been concluded that the XUHIZ index is efficient.
Therefore, it is possible to say that this index exhibits characteristics suitable for efficient
markets. In other words, it can be said that the pricing in this market is made under the
assumption of full information, the pricing is formed randomly, and it is difficult to make
predictions about the future price movements by using the past price movements. On the
contrary, in the XUMAL index, it was concluded that the existence of the efficient market
hypothesis, which is the null hypothesis, was rejected in all of the unit root tests examined.
Therefore, it is possible to say that this index does not exhibit the characteristics suitable for
efficient markets. In other words, it can be said that the pricing in this market does not occur
randomly and it is possible to make predictions about the future price movements by using the
past price movements. It was observed that the results differed by considering the structural
breaks, non-normal distribution and non-linearity in other indices.
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