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Oz: Bu ¢alismada Borsa Istanbul endekslerinde (BIST 100, Smnai ve Mali) Adaptif Piyasa Hipotezinin gegerli olup olmadig: giinliik veriler kullanilarak
incelenmigtir. Veri araligi BIST 100 i¢in 02 Ocak 1990-17 Haziran 2019; BIST Swai ve Mali igin 02 Nisan 1991-17 Haziran 2019 'dur. Calismada
giinliik getiri verileri, iki yillik alt 6rneklere ayrilmis ve hisse senedi getirilerinin éngériilebilirliginin zaman icinde nasil degistigini belirlemek igin
dogrusal ve dogrusal olmayan testler uygulanmistir. Otokorelasyon ve runs testlerinden elde edilen sonuglar, genellikle 3 endeksin etkin ve etkin
olmayan donemler arasinda gegis yaptigini ve dolayisiyla piyasalarin Adaptif Piyasa Hipotezi ile uyumlu oldugunu ortaya koymustur. Varyans orani
testi ile dogrusal olmayan testlerin sonuglar: ise hisse senedi getirilerinin tahmin edilebilir oldugunu dolayisiyla piyasalarin etkin olmadigini
gostermigtir.

Anahtar Sozciikler: Adaptif Piyasa Hipotezi, Dogrusal Testler, Dogrusal Olmayan Testler, Borsa Istanbul
JEL Siniflandirmasi: D53, G11, G14

Abstract: In this study, whether the Adaptive Market Hypothesis is valid in Borsa Istanbul indices (BIST 100, Industrial and Financial) is examined by
using daily data. Data range for BIST 100 is 02 January 1990-17 June 2019 and 02 April 1991-17 June 2019 for BIST Industrial and Financial.Daily
return data are divided into two-year subsamples and linear and nonlinear tests are applied to determine how the stock returns’ independence changed
over time. Autocorrelation and runs test results show that the efficiency of each market varied within the sub-periods and therefore the markets are
consistent with the Adaptive Market Hypothesis. The results of the variance ratio test and nonlinear tests show that stock returns are predictable and
therefore the markets are inefficient.
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1. Giris

Fama (1970) tarafindan gelistirilen Etkin Piyasa Hipotezi (EPH), son 40 yilda finans alanindaki en 6nemli ve gegerliligi
en ¢ok arastirilan teorilerden biri olmusgtur. Etkin piyasa hipotezine gore tiim bilgiler tamamen ve aninda piyasadaki
fiyatlara yansidiginda piyasa etkin kabul edilmektedir. Bu tiir piyasalarda piyasa katilimcilarinin hicbiri agirt bir getiri
elde edememektedir. Fama (1970) zayif formda etkinlik, yar1 giiglii formda etkinlik ve gii¢lii formda etkinlik olmak {izere
¢ gesit etkinlik tanimlamustir. Zayif formda etkinlikte gegmisteki tiim bilgilerin, yar1 giiglii formda etkinlikte halka agik
tiim bilgilerin fiyatlara yansidigi varsayilir. Giiglii formda etkinlikte ise hisse senedi fiyatlarinin kamuya duyurulmus ve
duyurulmamig tiim bilgileri yansittigi kabul edilir. Mevcut literatiirdeki ¢alismalarda borsalarin etkin oldugu konusunda
genel bir uzlagsma saglanamamistir. Zayif formda etkinlik ise, finans literatiirinde EPH nin en ¢ok test edilen seklidir.
Zay1f formda etkin bir piyasada, gegmisteki fiyat hareketleri ile gelecekteki fiyatlar: tahmin etmek imkansizdir. Bununla
birlikte, irrasyonel yatirime1 davranislarini aragtiran bazi ¢aligmalar (asirt tepki ve agirt giivenirlik gibi) bu konuda farkli
bir degerlendirmeye sahiptir (DeBondt ve Thaler, 1985; Barber ve Ordean, 2001). Zayif formda etkinligi inceleyen
¢aligmalarin birgogunda piyasanin etkinligi tim dénem boyunca ya etkin ya da etkin degil seklinde yorumlanmistir. Bu,
piyasa etkinliginin tim dénem boyunca ya hep var oldugu, ya da hi¢ olmadigi anlamina gelmektedir. Bununla birlikte,
pek ¢ok piyasa faktorii nedeniyle (kurumsal, diizenleyici ve teknolojik degisiklikler, piyasa katilimcilarinin demografik
davranislar1 gibi) piyasa etkinliginin zaman i¢inde degiskenlik gdstermesini beklemek daha makul olacaktir (Urquhart ve
Hudson, 2013: 130). Lo (2004, 2005) literatiirdeki ¢alismalarin piyasa etkinligi konusundaki eksikligini gidermek
amacuyla alternatif bir teori olan Adaptif Piyasa Hipotezini (APH) gelistirmistir.

APH, EPH’yi sinirh rasyonellik kavramina uyarlamak i¢in bir ¢er¢eve sunmaktadir. APH’ nin temeli, degisen piyasa
kosullaria (6rnegin, balonlar, iflaslar ve krizler) ve kurumsal faktorlere bagl olarak zaman zaman degisebilen piyasanin
etkinligi ile ilgilidir. Bu teori piyasalarin olaylar ve yapisal degisiklikler nedeniyle etkinliginin degisebildigini iddia
etmektedir. Ozetle, teori piyasanin etkinliginin zaman igerisinde degisebilecegini 6ne siirmektedir (Lo, 2005). Bunun
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nedeni kurumlar, diizenlemeler ve teknolojik degisiklikler ve piyasa katilimcilarinin davranislar gibi degisen temel piyasa
faktorleridir (Ghazani ve Araghi, 2014: 51). Aym sekilde Lim ve Brooks (2011) yatirimcilarin kendi ¢ikarlari
dogrultusunda hareket etmesini, hata yapmalarini, dgrenip adapte olmalarmni, rekabetin uyarlama ve yeniligi tesvik
etmesini APH’yi ortaya c¢ikaran kavramlar olarak tanmimlamustir. EPH’nin aksine, APH piyasalarin uyarlanabilir
oldugunu, zaman ic¢inde gelistigini ve dolayisiyla farkli zamanlarda etkinlik ve etkinsizlik arasinda gecis yaptigini
savunmaktadir. Baska bir deyisle, bir borsanin etkinligi statik degil, zamanla degiskendir (Hiremath ve Narayan, 2016:
173). APH’ye gore;

*  Risk primi, piyasa kosullarina ve bu kosullardaki yatirimcilarin demografik 6zelliklerine gére zaman iginde
degismektedir.

*  EPH’nin tersine arbitraj firsatt zaman zaman olusmaktadir.

* Piyasanin kosullarina bagli olarak yatirim stratejilerinin basarisi zaman zaman artip zaman zaman
azabilmektedir.

» Piyasalarda ayakta kalabilmek i¢in yenilik en 6nemli faktordiir. Piyasadaki degisen durumlara ayak uydurularak
belirli bir diizeyde getiri elde edilebilir.

+  Biitiin piyasa katilimcilarmin éncelikli hedefleri hayatta kalmaktir (Ertas ve Ozkan, 2018: 28-29).

Bu calismanin amaci, Borsa Istanbul endekslerinde fiyat olusumlarinin APH ile uyumlu olup olmadigini
degerlendirmektir. Calismanin birkag yoniiyle literatiire katki saglayacagi tahmin edilmektedir. Birincisi yazarlarin bildigi
kadarryla Borsa Istanbul’da APH’nin gecerliligini inceleyen tek bir calisma (Ertas ve Ozkan, 2018) bulunmaktadir ve
calismada sadece BIST 100 endeksinde APH nin gegerliligi arastirilmistir. Dolayisiyla bu calisma sektor endekslerinde
APH’nin gegerliligini arastiran ilk caligmadir. Ikincisi, bu calismada cesitli dogrusal ve dogrusal olmayan testler
kullanilarak analizlerin giivenirligi arttirilmigtir. Boylece hisse senedi getirilerinin ana dinamikleri ¢ok boyutlu olarak
ortaya koyulmustur. Ugiinciisii, bu calismada endeks verileri (Veri aralign XU100 i¢in 02 Ocak 1990-17 Haziran 2019;
XUSIN ve XUMAL i¢in 02 Nisan 1991-17 Haziran 2019) alt donemlere ayrilarak incelenmistir.

Calismanin bundan sonraki béliimlerinde menkul kiymet piyasalarinda APH’nin gegerliligini inceleyen ¢alismalar
ozetlenecektir. Uciincii boliimde ise ¢alismada kullanilan veri seti ve yontem tamtilacaktir. Calismanin son boliimiinde
ise yapilan analizler sonucu elde edilen bulgular sunulacaktir.

2. Literatur Taramasi

Lim ve Brooks (2006), 23 gelismis ve 27 gelismekte olan iilkede piyasalarin etkinliginin zaman i¢indeki degisimlerini
Hinich (1996) portmanteau ¢ift korelasyon testi ile incelemiglerdir. Farkli donemlerin ele alindigi caligmada piyasa
etkinliginin dongiisel bir bigimde zaman i¢inde degistigini ifade etmislerdir. Todea vd. (2009) 1997-2008 d6énemi i¢in alt1
Asya sermaye piyasasinin (Avustralya, Hong Kong, Hindistan, Malezya, Singapur ve Japonya) etkinligini Hinich (1996)
portmanteau c¢ift korelasyon testi ile aragtirmiglardir. Sonuglar, APH ile uyumlu bir sekilde piyasa etkinliginin zaman
icerisinde dongiisel bir bigimde degistigi gostermistir. 1to ve Sugiyama (2009) 1955-2006 donemi igin aylik S&P500
getirilerinin zamanla degisen otokorelasyonunu ele almiglardir. Elde edilen sonuglar piyasa etkinliginin zamanla
degistigini, 1980'lerin sonunda piyasanin en az etkin seviyede, 2000°1i yillarda en etkin seviyede oldugunu gostermistir.

Kim vd. (2011) 1900-2009 donemi igin hem giinlitk hem de haftalik veriler kullanarak DJIA endeksinde APH’nin
gegerliligini aragtirmiglardir. Calismada otokorelasyon testleri (varyans orani ve portmanteau) ve genellestirilmis spektral
test kullanilmistir. Yapilan analizler sonucunda getiri tahmin edilebilirliginin zaman i¢inde Lo (2004) tarafindan tarif
edilene benzer sekilde dalgalanma gosterdigi ve piyasanin 1980°den sonra daha etkin hale geldigi belirlenmistir. Smith
(2012) Subat 2000-Aralik 2009 dénemini kapsayan calismasinda Yunanistan, Portekiz ve Ingiltere piyasalarmin yani sira,
Avrupa’da on bes piyasada daha APH nin gegerliligini test etmistir. Varyans orani testleri yardimiyla en etkin piyasalarin
Tiirkiye, ingiltere Macaristan ve Polonya piyasalari oldugu, en az etkin olanlarin ise Ukrayna, Malta ve Estonya oldugu
belirlenmistir. Ayrica on sekiz piyasanin her birinin ADH ile tutarli oldugu saptanmustir. Lim vd. (2013) 31 Aralik 1969
- 31 Aralik 2008 dénemini kapsayan ¢alismalarinda otomatik portmanteau Box-Pierce testi ve bootstrapped otomatik
varyans orani testi kullanilarak iic ABD hisse senedi endeksinde (DJIA, S&P 500 ve NYSE Composite) getirilerin
onceden tahmin edilebilip edilemeyecegini analiz etmiglerdir. Yapilan analizler sonucunda getiri tahmin edilebilmesinin
zaman igerisinde sabit kalmay1p degistigini ve dolayisiyla sonuglarin APH ile ortiistiigiinii ifade etmisleridir. Popovié¢ vd.
(2013) 2004-2011 dénemi i¢in Karabag hisse senedi piyasasini temsil eden MONEX20 endeksinde getirilerin 6nceden
tahmin edilip edilemeyecegini incelemislerdir. Yapilan haddeleme analizleri piyasada APH’nin gegerli oldugunu
gostermistir.

Urquhart ve Hudson (2013) APH’nin gegerliligini {i¢ piyasa (ABD, Ingiltere ve Japonya) icin incelemislerdir.
Dogrusal (otokorelasyon, runs ve varyans orani) testlerinden elde edilen sonuglar, her piyasada getirilerin tahmin
edilebilir ve tahmin edilemez donemler igerdigini dolayisiyla sonuglarin APH ile uyumlu oldugunu ortaya koymustur.
Dogrusal olmayan testlerden (Tsay, Mcleod-Li ve BDS) elde edilen bulgular her piyasada her alt donem igin getirilerin
bagimlilik icerdigini gostermistir. Ghazani ve Araghi (2014) 1999-2013 dénemini kapsayan calismalarinda giinlitk
getirileri kullanarak iran’da TEPIX endeksinde Adaptif Piyasa Hipotezinin gegerliligini arastirnuglardir. Dogrusal
(otomatik varyans orami ve otomatik portmanteau) ve dogrusal olmayan (genellestirilmis spektral ve McLeod-Li)
testlerden elde edilen sonuclar piyasada APH’nin gecerli oldugunu ortaya koymustur. Urquhart ve McGroarty (2014)
1900-2013 donemi igin Dow Jones Industrial Average’da dort farkli takvim anomalisini dikkate alarak APH’nin
gegerliligini aragtirmislardir. Analizler sonucunda dort takvim anomalisinin APH ni destekledigi sonucuna ulagmislardir.
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Hiremath ve Kumari (2014) Hindistan’da Sensex ve Nifty endekslerinde otokorelasyon, varyans oran, runs, McLeod-
Li, Tsay ve ARCH-LM testleri kullanarak APH’nin gegerliligini analiz etmislerdir. Dogrusal testler, Hindistan borsasinin
APH ile uyumlu bir sekilde bazi dénemlerde etkin bazi déonemlerde ise etkin olmadigini ortaya koymustur. Buna karsilik,
dogrusal olmayan testlerden elde edilen sonuclar, son donemde dogrusal olmayan bagimliligin azaldigini gostermistir.
Noda (2016) Ekim 1961-Aralik 2015 dénemi i¢in Japonya’da TOPIX ve TSE2 endekslerinde APH nin gegerliligini
aragtirmislardir. Zamanla degisen (Time-varying) modelin kullanildig1 ¢alismada TSE2’nin birgok déonemde TOPIX’e
gore daha az etkin oldugu bulunmustur. Ayrica TOPIX piyasasinin etkinliginin degistigi buna karsin TSE2’nin
etkinliginin degismedigini ifade etmislerdir.

Urquhart ve McGroarty (2016) Ocak 1990-Mayis 2014 donemi i¢in ¢alismalarinda P500, FTSE100, NIKKEI225 ve
EURO STOXX 50 endekslerinde hisse senedi getirilerinin dnceden tahmin edilip edilemeyecegini varyans orani testi ile
aragtirmiglardir. Analizler sonucunda hisse senedi getirilerinin bazi donemlerde tahmin edilebilir, baz1 dénemlerde ise
tahmin edilemez oldugu saptanmstir. Hiremath ve Narayan (2016) Ocak 1991-Aralik 2013 donemi Genellestirilmis Hurst
testi kullanarak Hindistan borsasinin (Sensex ve Nifty) etkinligini incelemis ve etkinlik ile finansal krizler, diger
uluslararasi soklar ve i¢ politika ve krizle ilgili 6nemli olaylar arasinda pozitif bir iliski oldugunu tespit etmislerdir. Shahid
ve Sattar (2017) giinliik getiriler ile Ocak 1992-Aralik 2015 donemini kapsayan calismalarinda Pakistan hisse senedi
piyasasinda bes farkli takvim anomalisi ile APH nin gegerliligini aragtirmiglardir. Sonuglar bes farkli takvim anomalisinin
zaman igerisinde degistigini ve dolayisiyla piyasada APH’nin gegerli oldugunu ortaya koymustur. Rojas vd. (2017)
Meksika’da birim ADF, Tsay, ARCH-LM ve BDS testleri ile APH’nin gecerliligini 1994-2015 doénemi igin
incelemiglerdir. Yapilan analizler piyasanin bazi donemlerde etkin oldugunu ortaya koymustur. Khuntia ve Pattanayak
(2018) APH’nin gecerliligini Bitcoin piyasasi igin ele almiglardir. Bitcoin getirilerinde zamana gore degisen dogrusal ve
dogrusal olmayan bagimlilig1 test etmisler ve sonuglar piyasa etkinliginin zamanla gelistigini ve Bitcoin piyasasinda
APH’nin gegerliligini ortaya koymustur.

Gyamfi (2018) 4 Ocak 2011 ile 28 Agustos 2015 donemini kapsayan ¢alismasinda Gana Borsasinda (GSEALSH ve
GSEFSII indeksleri) APH’nin varligin1 genellestirilmis spektral test, otomatik portmanteau Box-Pierce testi ve
bootstrapped otomatik varyans orani testi kullanarak incelemistir. Yapilan analizler APH nin her iki endekste de gegerli
oldugunu ortaya koymustur. Boya (2019) 1988-2018 donemi i¢in Fransa’da menkul kiymetler borsasimin etkinlik
derecesini varyans orani testi ile incelemistir. Yapilan analizler APH ile tutarli bir sekilde piyasanin baz1 donemler etkin
bazi donemler ise etkin olmadigini ortaya koymustur. Ayrica caligmada, etkin olmayan donemlerin biiyiik
makroekonomik olaylarla ¢akistig1 ifade edilmistir. Shah ve Bahri (2019) 1 Temmuz 1997 - 28 Eyliil 2018 donemi i¢in
ABD (Dow Jones ve S&P 500), Hong Kong (Hang Seng) ve Hindistan (BSE Sensex) borsalarinda getirilerin
Ongorilebilirligini Ljung-Box testi ve Chow-Denning testleri ile analiz etmislerdir. Sonuglar tiim endeksler ve tiim alt
donemler i¢in getiri ongdriilebilirliginin APH ile uyumlu oldugunu géstermistir.

Tiirkiye’de ise Ertas ve Ozkan (2018) ise 01.02.1988-01.02.2018 dénemini kapsayan ¢alismalarinda BIST 100 ile
S&P 500 Composite endekslerinin aylik getirileri kullanilarak s6z konusu piyasalarda APH’nin gegerliligini 60 aylik
haddeleme yontemi kullanarak analiz etmislerdir. Sonuglar APH’nin her iki {ilke hisse senedi piyasasinin davraniglarini
aciklamada EPH’ye gore daha basarili performans gosterdigini ortaya koymustur. Tablo 1’de literatiirde yer alan
caligmalar 6zetlenmistir.

Tablo 1. Literatiir Ozeti

Yazar(lar) Ulke(ler) Yontem Sonug¢

Lim ve Brooks (2006) 50 tilke Hinich (1996) portmanteau ¢ift korelasyon testi APH gegcerli
Todea vd. (2009) 6 Asya iilkesi | Hinich (1996) portmanteau cift korelasyon testi APH gecerli
Ito ve Sugiyama (2009) ABD zamanla degisen otokorelasyon APH gecerli
Kim vd. (2011) ABD Varyans orani, portmanteau ve genellestirilmis APH gegerli

spektral test
Smith (2012) 18 iilke Varyans orani APH gecerli
Otomatik portmanteau Box-Pierce testi ve

Lim vd. (2013) ABD bootstrapped otomatik varyans orani testi APH gecerli
Popovi¢ vd. (2013) Karabag Haddeleme analizi APH gegcerli
. otokorelasyon, runs ve varyans orani, Tsay, 3 testte APH gecerli
Urquhart ve Hudson (2013) 3 lilke Mcleod-Li ve BDS 3 testte degil
. . fran Otomatik varyans orani ve otomatik portmanteau, .
Ghazani ve Araghi (2014) spektral ve McLeod-Li APH gegerli
Urquhart ve McGroarty (2014) ABD Anomaliler kullanilmigtir APH gegerli
. . -~ Otokorelasyon, varyans oran, runs, McLeod-Li, 3 testte APH gegerli
Hiremath ve Kumari (2014) Hindistan Tsay ve ARCH-LM 3 testte degil
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APH 1 endeks igin

Noda (2016) Japonya Zamanla degisen testler gecerli, 1 endeks igin
gecerli degil
Urquhart ve McGroarty (2016) 4 iilke Varyans orani testi APH gegerli
Hiremath ve Narayan (2016) 6 tilke Genellestirilmis Hurst testi APH gecerli
Shahid ve Sattar (2017) Pakistan Anomaliler kullanilmigtir APH gecerli
Rojas vd. (2017) Meksika | ADF, Tsay, ARCH-LM ve BDS APH gegerli (birgok
test igin)
Ertas ve Ozkan (2018) Tiirkiye Haddeleme yontemi APH gecerli
Genellestirilmis spektral test, otomatik C o
Gyamfi (2018) Gana portmanteau Box-Pierce testi ve bootstrapped APH %::teiﬂirf)b irgok
otomatik varyans orani testi ¢
Boya (2019) Fransa varyans1 orant testi APH gecerli
Shah ve Bahri (2019) 3 tilke Ljung-Box testi ve Chow -Denning testleri APH gecerli

3. Veri Seti ve Yontem

Zay1f formda piyasa etkinligi, hisse senedi fiyatlarinin rassal bir gekilde hareket ettigini ve dolayisiyla gelecekteki fiyatlar
tahmin ederken ge¢mis fiyatlart analiz etmenin bir ise yaramayacagini ifade etmektedir. Bu ¢aligmada BIST-100
(XU100), BIST Sinai (XUSIN) ve BIST Mali (XUMAL) endekslerinde hisse senedi fiyatlarindaki ge¢mis hareketlerin
gelecekteki hareketleri tahmin etmek i¢in kullanilip kullanilamayacagi, diger bir ifade ile hisse senedi hareketlerinin
geemisteki hareketlerden bagimsiz olup olmadigini analiz etmek igin gesitli istatistiksel testler kullanilmisgtir.

Eger test istatistikleri, donem boyunca getirilerin bagimlilifi ve bagimsizligi arasinda degiskenlik oldugunu
gosteriyorsa, bu durum APH’nin s6z konusu piyasalarda gecerli oldugunu gosterecektir. Piyasanin etkinliginin gelisimini
incelemek i¢in tim donemin yani sira veri seti alt donemlere ayrilmistir. APH’nin gecerliligi hem dogrusal
(otokorelasyon, runs ve varyans orani) hem de dogrusal olmayan testler (Ljung-box, ARCH-LM ve BDS) ile
incelenmistir.

Calismada, 3 endeksin giinliik kapanis fiyatlar1 kullanilmigtir. Veriler tr.investing.com’dan elde edilmistir. Veri
araligit XU100 i¢in 02 Ocak 1990-17 Haziran 2019; XUSIN ve XUMAL i¢in 02 Nisan 1991-17 Haziran 2019 arasindadir.
Endekslerin giinliik getirileri ise su sekilde hesaplanmustir.

o]
o =In(5-) ()
t-1
Burada Ry; endeksin t donemi dogal logaritmik getirisini, Py; endeksin t donemindeki kapanis degerini ve Pyy; ilgili

endeksin t-1 donemindeki kapanmig degerini sembolize etmektedir.

3.1. Dogrusal Testler
3.1.1. Otokorelasyon Testi

Otokorelasyon testi, bir serideki rasgele degiskenlerin bagimsizligini arastirmak igin basit ve giivenilir bir testtir.
Otokorelasyonun bulunmasi, getirilerin bagimsiz olmadigini gésterecektir. Seri korelasyonun ardisik degerlerinin sifirdan
farkli olup olmadigini degerlendirmeye yardimci olur. px tiim otokorelasyon katsayilarinin ayni anda sifira esit oldugu
hipotezini test etmek i¢in Ljung ve Box’mn (1978) portmanteau Q istatistiklerini kullanilir. Test istatistigi su sekilde
hesaplanabilir (Hiremath ve Kumari, 2014: 3).

2
LB=n(n+2)Z:‘=1[n‘ikk] @

Burada n gézlem sayisini, m gecikme uzunlugunu gostermektedir. Test ki-kare (¥2) dagilimini izlemektedir.
3.1.2. Runs Testi

Runs testi parametrik olmayan bir testtir. Bu test Hisse senedi getiri serisinin rassal olup olmadiginin arastirilmasinda
kullanilabilmektedir. Bununla birlikte, otokorelasyon testinden farkli olarak, bu test i¢in getirilerin normal dagilima uygun
olmasina gerek yoktur. Kesintisiz bir veri seti rassal ise, runs testinde, serideki fiili dizilimler, isaretlerden bagimsiz olarak
beklenen dizilimlere yakin olmalidir.

Herhangi bir menkul kiymetin fiyat1 bir giinden digerine artabilir (+), azalabilir (-) veya degismeyebilir (0). Bu
sekilde olusan “igaret” serisinde birbirini izleyen ayni isaretler bir “dizilim” olarak isimlendirilir. Yani bir dizilim, pozitif
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veya negatif getiri serisidir. Pozitif kosu sayisi P ile gosterilir, negatif kosular ise N ile gosterilir. Beklenen dizilimler (3)
nolu formiil yardimiyla hesaplanmaktadir (Urquhart ve Hudson, 2013: 131; Uyar ve Uzuner, 2015: 203).

E(k) = 2PN(P+N) @)
(P+N)
Kosularin varyanst ise su sekilde hesaplanmaktadir;
, 2PN(2PN-P-N) "

o =
(P+N)*(P+N-1)

Eger ki hesaplanan z-degeri kritik degerlerden biiyiikse, serinin bagimsiz oldugunu ifade eden Ho hipotezi reddedilir.

3.1.3. Varyans Oram Testi

Varyans oran1 (VR) testi, hisse senedi getiri serilerinin iligkili olup olmadigini degerlendirmek igin kullanilan
dogrusal testlerden biridir. {1k defa, bu test Lo ve Mackinlay (1988) tarafindan gelistirilmistir. Bu teste gore eger getiriler
rassal ise, k periyodunun varyansi herhangi bir periyoddaki varyansin k zamanina esit olacaktir. r¢yi t zamaninda bir
varlik getirisi olarak kabul edersek, elde tutma siiresi k olan varlik getirisi i¢in VR;

k-1 H
VR(K) =1+ 22(1—%) D, ®)
=L

seklinde formiile edilecektir. Burada pj, varlik getirisinin j seviyesindeki otokorelasyonudur. Varyans orani testinin
Ho hipotezi, tiim k’lar igin VR = 1’dir. k elde tutma siiresi se¢imi tamamen istege baglidir ve herhangi bir istatistiksel
gerekge gosterilmeden yapilir (Ghazani ve Araghi, 2014: 53). Literatiirde 2, 4, 8 ve 16 olarak elde tutma siireleri varyans
oraninin arastiritlmasinda dikkate alinmaktadir.

Bu c¢alismada da ayni siireler dikkate alinmigtir. 1’den biiyiik olan VR(k) degerleri pozitif seri korelasyonu
gosterirken 1’den kiiciik degerler negatif seri korelasyonlar1 ifade etmektedir (Urquhart ve McGroarty, 2016: 41). Varyans
oraninin 1 olmast durumunda ise, fiyatlar arasinda korelasyon olmadig: ifade edilir.

3.2. Dogrusal olmayan testler

Yukarida agiklanan testler borsa getirilerinde dogrusal bagimliligin varligini incelemektedir. Bu testler yalnizca dogrusal
bagimliligr algilamaktadir. Ancak verilerde dogrusal olmayan bagimlilik da olabilmektedir. Ciinkii dogrusal testlerden
elde edilen bulgular ile dogrusal olmayan testlerden elde edilen bulgular farkli olabilmektedir. Genel olarak hisse senedi
getirileri lizerine yapilan dogrusal testler bagimsizlig1 gosterirken, dogrusal olmayan testler olast bagimliliga dikkat
cekmektedir (Alagidede, 2011; Urquhart ve Hudson, 2013).

Calismada dogrusal olmayan bagimliligin varligimi arastirmak icin bir dizi testler gergeklestirilmistir. Dogrusal
olmayan testleri uygulamaya baslamadan Once AR(p) modelleri yardimiyla serilerdeki lineer bagimlilik ortadan
kaldirilmigtir. Optimal gecikme uzunlugu, AR(p) modelinden elde edilen hata terimlerinin Ljung-Box (LB) Q
istatistiginin 20 gecikmeye kadar istatistiksel agidan %]1°de anlamli olmadigi gecikme uzunlugu olarak se¢ilmistir.
Bununla birlikte, Lim ve Hooy’un (2013) ifade ettigi gibi, genel olarak finansal getirilere dogrusal olmayan bagimliligin
biiyiikk ¢ogunlugunun ARCH tipi bir model tarafindan tespit edilecek kosullu degisen varyanstan kaynaklandigi kabul
edilmektedir (Urquhart ve McGroarty, 2016: 42).

Bu nedenle kalintilar i¢in Ho’in reddedilmesi, getirilerde dogrusal olmayan bagimliligin varligini ve piyasanin etkin
olmadigim gosterecektir. Onceden armdirilmis modelin kalmtilari, Ljung ve Box (1978), Engle (1982) ve Brock vd.
(1996) tarafindan gelistirilen Ljung-box, ARCH-LM ve BDS dogrusal olmayan testler ile analizler ger¢eklestirilmistir.

3.2.1. ARCH-LM Testi

Engle (1982), ARCH dagilimini tespit etmek igin Lagrange Carpan testini dnermistir. Yardimei bir regresyonun R%'sine
dayanan test istatistigi,

P
2 2
€ = +Zaiet—i +Vi (6)
i=1

Orneklem biiyiikliigii n oldugunda, {e:} icin bir lineer iiretme mekanizmasinin Ho hipotezi altinda, bu regresyon i¢in
test istatistigi NR? asimptotik olarak dagilir (Hiremath ve Kumari, 2014: 3).
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3.2.2. BDS Testi

BDS testi, Brock vd. (1996) tarafindan hisse senedi getirilerinde seri bagimlilik (veya dogrusal olmayan bir yap1) i¢in
popiiler bir parametrik olmayan testtir. BDS testinde Ho hipotezi hata terimlerinin bagimsiz benzer dagilima sahip
oldugunu ifade etmektedir. Ho’in hipotezi reddedilmesi, serinin dogrusal olmayan 6ngoriilebilirliginin bir 6l¢iisii olmasi
nedeniyle piyasa etkinliginin olmadigmi gostermektedir. Test istatistigi su sekilde hesaplanabilir: (Urquhart ve
McGroarty, 2016: 42).

T

W, (e, T) =[C,(e,T)~C,(e, T)"|x SED

U]

BDS testi ile AR-GARCH filtreli getirilerin istatistiksel agidan anlamli bir bagimlilia sahip oldugu tespit edilirse,
hisse senedi getirilerinde dogrusal olmayan bir bagimlilik s6z konusu olacak ve piyasanin etkin olmadigina karar
verilecektir (Urquhart ve McGroarty, 2016: 42).

Calismada yer alan endekslerin degisen etkinligini belirleyebilmek igin Hiremath ve Kumari (2014)’nin ¢aligmasi
dikkate alinarak tim dénem 2 yillik alt donemlere ayrilmistir. Alt donemleri boyunca hisse senetlerinin davraniginin
zaman iginde getirilerin bagimliligina/bagimsizligina bagli olarak bes sekilde hareket edebilecegi 6ngoriilmiistiir. Bunlar;
etkin, etkinlige dogru ilerleyen, etkinlikten etkinsizlige gecen, adaptif veya etkin olmayan seklindedir.

Orneklem boyunca getirilerin bagimlihig1 yok (fiyatlar tahmin edilemiyorsa) ise bu tiir piyasalar etkindir. Bir
piyasada, eger getiriler bagimli ancak zaman i¢inde getirilerdeki bagimlilik azalma egiliminde ise piyasanin etkinlestigi
ifade edilir. Getiriler, bagimliligin en az ii¢ farkli bagimlilik asamasindan gectiyse (6rnegin, bagimli, bagimsiz, bagimli)
piyasa adaptif olarak kabul edilir. Son olarak, érneklem boyunca getirilerin bagimsiz olmadig: piyasalar (fiyatlar tahmin
edilebiliyorsa) etkin olmayan piyasalar olarak adlandirilir (Urquhart ve Hudson, 2013: 131).

4. Bulgular

Endeks getirilerine iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 2’de raporlanmistir. Buna goére her bir endeskin tiim dénemler
icin yatirimcilarina pozitif ortalama getiriler sagladigi goriillmektedir. Standart sapma degerlerine gore ise en yliksek
oynakligin oldugu endeks tiim dénemler i¢in BIST Mali iken, en diisiikk oynakliga sahip endeks BIST Sinai endeksidir.
Giinliik getiriler her bir alt donem i¢in gogunlukla negatif olarak ¢arpiktir. Bu durum agir1 negatif getirilerin biiytikliigiiniin
asir1 pozitif getirilerden daha fazla oldugu anlamina gelmektedir. Getirilerin basikligi ise bir¢ok donem igin 3’ten
biiyiiktiir. Bu durum dagilimin leptokurtik oldugunu gdstermektedir. Ayrica, her bir donem i¢in hesaplanan Kolmogorov-
Smirnov (K-S) istatistigi donemlerdeki giinliik getirilerin normal dagilim gostermedigini ortaya koymaktadir.

Tablo 2. Endekslerin Giinliik Getirilerine Iliskin Tanimlayici istatistikler

Dénem(ler) Gozlem Ortalama Std. Maksimum | Minimum Carpiklik Basiklik K-S Testi
sayist Sapma p-degeri
BIST 100
Tiim donem 7445 0.00111 0.03962 0.60959 -0.58920 0.62018 61.67897 0.000
1990-1992 831 0.00066 0.09714 0.60959 -0.58920 0.39930 12.88678 0.000
1993-1995 751 0.00307 0.03020 0.09956 -0.11100 -0.30179 1.07341 0.000
1996-1998 747 0.00250 0.03161 0.15642 -0.16167 -0.30667 3.67915 0.000
1999-2001 730 0.00229 0.03721 0.17774 -0.19979 0.10433 2.97852 0.000
2002-2004 747 0.00080 0.02407 0.11794 -0.13341 0.05917 3.72868 0.000
2005-2007 756 0.00106 0.01726 0.06484 -0.08671 -0.35724 1.46838 0.000
2008-2010 753 0.00023 0.02078 0.12127 -0.09014 -0.01114 3.28967 0.004
2011-2013 757 0.00004 0.01592 0.06238 -0.11064 -0.75161 4.85699 0.000
2014-2016 755 0.00019 0.01335 0.05255 -0.07348 -0.32990 2.00074 0.003
2017-2019 618 0.00024 0.01250 0.04068 -0.05839 -0.33341 1.47458 0.000
BIST Sinai
Tiim donem 7099 0.00109 0.03909 0.50915 -0.51187 217272 57.51871 0.000
1991-1993 733 0.00206 0.10368 0.50915 -0.51187 1.13476 8.70075 0.000
1994-1996 750 0.00214 0.02888 0.09553 -0.13320 -0.36780 1.94944 0.000
1997-1999 736 0.00306 0.03146 0.14680 -0.20537 -0.71430 4.67366 0.000
2000-2002 746 -0.00001 0.03191 0.18045 -0.18014 0.20035 4.89481 0.000
2003-2005 749 0.00153 0.01701 0.10515 -0.12199 -0.59369 7.52068 0.000
2006-2008 753 -0.00060 0.01779 0.08388 -0.08619 -0.63821 3.57930 0.000
2009-2011 755 0.00118 0.01382 0.06455 -0.09622 -0.95658 5.31573 0.000
2012-2014 755 0.00065 0.01203 0.06310 -0.11401 -1.37484 14.32676 0.000
2015-2017 757 0.00066 0.01095 0.03642 -0.06176 -0.54123 2.52432 0.000
2018-2019 365 -0.00051 0.01273 0.03317 -0.04389 -0.47401 0.78534 0.094
BIST Mali
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Tiim dénem 7099 0.00110 0.04381 0.48628 -0.44578 1.44952 33.32526 0.000
1991-1993 733 0.00203 0.11039 0.48628 -0.44578 0.86841 5.49424 0.000
1994-1996 750 0.00217 0.03295 0.09347 -0.12024 -0.22647 0.77311 0.000
1997-1999 736 0.00427 0.03898 0.16061 -0.22927 -0.35741 3.38128 0.000
2000-2002 746 -0.00066 0.03753 0.17455 -0.20842 0.23183 3.11323 0.000
2003-2005 749 0.00211 0.02298 0.12241 -0.14302 -0.31288 5.41196 0.000
2006-2008 753 -0.00067 0.02518 0.14122 -0.10878 0.02004 2.86915 0.000
2009-2011 755 0.00083 0.01983 0.07686 -0.07744 -0.14511 1.28538 0.000
2012-2014 755 0.00064 0.01871 0.14896 -0.12775 -0.09487 10.00829 0.000
2015-2017 757 0.00022 0.01458 0.07135 -0.08389 -0.26076 2.72326 0.000
2018-2019 365 -0.00078 0.01756 0.04846 -0.07245 -0.25539 1.14653 0.097

Tablo 3’te hem tiim hem de alt donemler icin otokorelasyon, runs ve varyans orani test sonuglari gosterilmistir.
Sonuglar, ti¢ endekste (BIST 100, BIST Sinai ve BIST Mali) tiim dénem igin istatistiksel agidan anlamli otokorelasyon
oldugunu ortaya koymaktadir. Buna gore bu endekslerde hisse senedi getirilerinin ge¢mis fiyatlardan bagimsiz olmadigi
ifade edilebilir. BIST 100 i¢in alt donemler incelendiginde ilk iki alt donem i¢in gecikmelerde istatistiksel agidan anlaml
otokorelasyon oldugu goériilmiistiir. Bununla birlikte, 1996-1998, 2002-2004, 2005-2007, 2011-2013, 2014-2016 ve 2017-
2019 alt donemlerinde otokorelasyon yoktur. Dolayisiyla zaman iginde getirilerdeki bagimlilik azalma egiliminde
oldugundan piyasamin etkinlestigi ifade edilebilir. 1999-2001 ve 2008-2010 donemlerinde ise hisse senetlerinin
gecmisteki hareketlerden bagimsiz olmadig: tespit edilmistir. Bu dénemler 2001 krizi ile 2008 finansal krizlerinin
gerceklesmis oldugu donemler ile ortiigsmektedir. Bu baglamda BIST-100 igin krizlerin piyasanin etkinligini azalttig
seklinde bir yorum yapilabilir.

BIST Sinai otokorelasyon sonuglarina gore 1991-1993, 1997-1999, 2003-2005, 2015-2017 ve 2018-2019
donemlerinde otokorelasyon ile karsilagilmamustir. Dolayisiyla bu donemlerde piyasanin zayif formda etkin oldugu, diger
bir ifade ile hareketlerin 6nceden tahmin edilemeyecegi soylenebilir. Aymi sekilde son iki alt donemde getirilerin
ongoriilememesi piyasanin etkinlestigini gostermektedir. 1994-1996, 2000-2002, 2006-2008, 2009-2011 ve 2012-2014
donemlerinde ise getirilerin tahmin edilebildigi belirlenmistir. Piyasanin etkin olmayan dénemlerinin bir kisminin 1994
ve 2001 Tirkiye krizleri ile 2008 finansal kriziyle ortismektedir. Dolayisiyla piyasanin etkinlik derecesinin finansal
piyasalar1 etkileyen olaylarla ¢akistigi ifade edilebilir.

BIST Mali endeksi igin otokorelasyon sonuglari incelendiginde 1997-1999 donemi harig ilk 4 alt donemde ve 2009-
2011 doneminde hisse senedi fiyat hareketlerinin ge¢mis donemdeki hareketlere bagimli oldugu goriilmektedir.
Dolayisiyla bu doénemlerde fiyatlarin tahmin edilebilir oldugu sdylenebilir. 1997-1999, 2003-2008 ve 2012-2019
donemlerinde ise piyasamin zayif formda etkin oldugu tespit edilmistir. Ozellikle 2012 yilindan sonra getirilerin
gecmisteki hareketlerden bagimsiz hale gelmesi piyasanin etkinlestigini ortaya koymaktadir. Ozetlemek gerekirse
otokorelasyon testi sonuglar1 Borsa Istanbul endekslerinin cogunlukla alt dosnemler itibariyle etkin olmadigini ancak etkin
olan dénemlerinde var oldugunu gostermektedir. Ayrica, etkin olmayan donemler genellikle digsal olaylar ile iligkilidir.
Dolayistyla sonuglar APH’nin BIST-100, BIST Sinai ve BIST Mali endeks getirilerinin davraniglarini agiklamada
EPH’ye gore daha basarili oldugunu gostermektedir. Ciinkii APH, piyasa kosullarina bagli olarak etkinlik derecesinin
zaman i¢inde degistigini ifade etmektedir.

Tablo 3. Endeksler igin Dogrusal Test Sonuglari

Otokorelasyon Runs Varyans Orani testi
Dinem(ler) 1 3 5 z- K=2 K=4 K=8 K=16
gecikme gecikme | gecikme | istatistigi
BIST 100
Tiim dénem 0.0732 -0.0122 -0.0142 -1.795°¢ 0.5382 0.263% 0.1322 0.0672
1990-1992 0.1732 -0.0682 0.045% -1.493 0.705% 0.3212 0.168? 0.086°
1993-1995 0.199° 0.046° 0.0012 -3.0312 0.6292 0.3082 0.1622 0.085?
1996-1998 0.043 -0.022 -0.002 -1.062 0.4972 0.2442 0.1272 0.0662
1999-2001 0.9702 0.9492 0.9362 -3.2222 0.4822 0.2382 0.1202 0.0612
2002-2004 0.013 -0.034 -0.038 1.281 0.4912 0.255% 0.1242 0.0622
2005-2007 0.012 -0.019 -0.028 0.946 0.5074 0.2542 0.131° 0.066°
2008-2010 0.082° -0.063° 0.019 -1.795°¢ 0.5582 0.2622 0.1302 0.0692
2011-2013 -0.044 0.009 0.018° -1.418 0.4452 0.265% 0.1178 0.0582
2014-2016 -0.004 0.018 -0.033 -2.5862 0.4982 0.2522 0.125° 0.064°
2017-2019 0.015 0.041 -0.079 0.886 0.495% 0.2482 0.126° 0.066°
BIST Sinai
Tiim donem -0.2192 -0.0842 -0.0622 -2.552P 0.4322 0.2082 0.1092 0.0532
1991-1993 -0.012 -0.060 -0.001 -0.998 0.3972 0.1892 0.105% 0.050?
1994-1996 0.191° -0.0152 0.0372 -1.096 0.6202 0.295% 0.149° 0.085°
1997-1999 0.042 0.017 -0.055 -3.3932 0.4942 0.247? 0.1292 0.0692
2000-2002 -0.2322 -0.1252 -0.0882 -3.6592 0.4932 0.2372 0.1142 0.0572
2003-2005 -0.036 0.037 0.077 -1.280 0.4862 0.245% 0.121° 0.0622
2006-2008 0.103? -0.018° 0.0022 -1.768° 0.5582 0.2832 0.140° 0.067°
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2009-2011 0.099° -0.039° -0.056°¢ -0.182 0.53748 0.2778 0.136° 0.0642
2012-2014 -0.086" 0.067° 0.078? 0.036 0.4322 0.255% 0.1152 0.0572
2015-2017 0.030 0.022 -0.087 -1.718° 0.4982 0.2692 0.1252 0.0692
2018-2019 0.040 -0.010 -0.136 1.101 0.500? 0.2522 0.1292 0.075%
BIST Mali
Tiim dénem -0.0572 -0.0542 -0.0722 -0.107 0.4732 0.2518 0.119° 0.0572
1991-1993 -0.063 -0.089° -0.1142 -1.785°¢ 0.4512 0.2532 0.1162 0.055%
1994-1996 0.1962 0.0382 0.060% -1.242 0.5932 0.2892 0.1542 0.0832
1997-1999 0.038 -0.042 -0.052 -1.033 0.5082 0.2528 0.1292 0.068?
2000-2002 0.1052 -0.099" -0.084° -3.5132 0.485% 0.2392 0.119° 0.059?
2003-2005 -0.018 -0.007 0.041 1.060 0.4982 0.255? 0.1302 0.0642
2006-2008 0.049 -0.013 -0.019 -0.620 0.5252 0.2542 0.1252 0.0682
2009-2011 -0.1112 0.0532 0.0578 -0.109 0.49148 0.2482 0.1282 0.0622
2012-2014 0.006 -0.017 0.001 0.765 0.4342 0.2462 0.1132 0.0572
2015-2017 -0.037 0.034 -0.069 -1.782°¢ 0.4862 0.240° 0.1192 0.063%
2018-2019 0.031 0.071 -0.081 1.206 0.5392 0.2682 0.1392 0.0672

abve Csirastyla % 1, %5 ve %10 anlamlilik seviyesini gdstermektedir.

Tablo 3’{in 5. siitununda runs testi sonuglar1 sunulmustur. BIST 100 acisindan tiim donem ve 1993-1995, 1999-2001,
2008-2010, 2014-2016 alt donemlerinde getirilerin rassal yiiriiyils gosterdigini savunan Ho hipotezi reddedilmistir. 1990-
1992, 1996-1998, 2002-2007, 2011-2013 ve 2017-2019 alt dénemlerinde ise getirilerin bagimsiz oldugu goriilmiistiir.
Diger bir ifade ile getirilerin s6z konusu donemlerde 6ngoriillemez oldugu belirlenmistir.

BIST Sinai agisindan tiim dénem ve 1997-1999, 2000-2002, 2006-2008 ve 2015-2017 alt dénemlerinde getiriler
dogrusal agidan bagimlidir. Diger donemlerde ise getirilerin rassal olarak hareket ettigi tespit edilmistir.

BIST Mali endekste ise tiim donemlerde (1991-1993, 2000-2002 ve 2015-2017 hari¢) getirilerin ge¢misteki
hareketler ile iliskili olmadig1 diger bir ifade ile zayif formda etkin oldugu belirlenmistir.

Runs testi sonuglarma gore BIST 100, BIST Sinai ve BIST mali endekslerinde piyasalarin etkinliginin zaman
icerisinde degisebilecegi goriilmiistiir. Dolayisiyla bu piyasalarda APH’nin gegerli oldugu soylenebilir. Ayrica biiyiik
makroekonomik olaylarm (1994 Krizi, 1999 Depremi, 2001 Krizi, 2008 Kiiresel Kriz ve 15 Temmuz darbe girisimi gibi)
BIST 100, BIST Sinai ve BIST Mali endekslerinde etkin olmayan donemlerini tamimlamak i¢in uygun kosullar
yaratmistir. Genel olarak, sonuglar APH ile tutarlidir ve dahasi etkinlik derecesi finansal piyasalari etkileyen olaylarla
¢akismaktadir.

Varyans oram sonuglar1 ¢alismada yer alan Borsa Istanbul endekslerinde hem tiim donem hem de alt donemler
itibariyle hisse senedi getirilerinin bagimliligini ve tahmin edilebilirligini gostermektedir. Diger bir ifade ile bu piyasalarin
zayif formda etkin olmadig1 saptanmistir. Bu bulgu, EPH’ nin Borsa Istanbul endeksleri igin getirilerin davranislarini
aciklamada APH’ye gore daha basarili oldugunu ortaya koymaktadir.

Otokorelasyon, runs ve varyans orani gibi dogrusal testler getiri serilerinde dogrusal olmayan ozellikleri ortaya
¢ikarmak igin yeterli olmayabilir. Dogrusal bagimlilig1 ret edememe, serinin bagimsizhigini kanitlamak igin yetersizdir
(Hsieh, 1989).

Dogrusal olmama durumu, getirilerin 6ngoriilebilirli§i ve asir1 getiri potansiyelini ifade etmektedir. Dogrusal
modellerin bu gibi kosullarda kullanilmasi, dngériilme agisindan yanlig ¢ikarimlarin yapilmasina yol agabilir. Ayrica,
hisse senedi getirilerinde dogrusal olmamanin varligi1 EPH ile ¢elismektedir (Hiremath ve Kumari, 2014: 8).

Bu ¢alismada, dogrusal olmayan bagimliligin varligini arastirmak igin bir dizi dogrusal olmayan test kullanilmis ve
sonuglar1 Tablo 4 ve Tablo 5’te verilmistir. Tablo 4’te endekslere iliskin Ljung-box ve ARCH-LM testlerinden elde edilen
sonuglar sunulmustur. Dogrusallik igin filtrelemeden sonra hesaplanan kalintilar i¢in LB istatistikleri, her bir Borsa
Istanbul endeksinin alt 6rnegi igin %1 anlamlilik seviyesinde 20 gecikmeye kadar otokorelasyon olmadigini gdstermistir.

Tablo 4. Endeksler i¢cin AR Etkisinden Arindirilmig Dogrusal Olmayan Test Sonuglari

_ Ljung-box Test Istatistigi ARCH-LM Test Istatistigi
g £ £ £ £ £ £ £
Donem(ler =

) E | ez | 22 | 92 | R | ~E | <2 | oF

© @ @ @ D D

< o o ©) ©) o o o

BIST 100

Tiim dénem 19 0.592 1.752 4.5252 7.929 752.9382 710.8902 733.0872
1990-1992 1 6.520 10.047 12.532 15.053 22.8892 18.5292 29.8042
1993-1995 1 3.273 6.198 17.749 22.201 43.8142 64.240° 83.8342
1996-1998 8 0.227 2.003 12.800 20.212 74.2392 75.0978 97.5662
1999-2001 0 4.775 9.667 15.453 19.095 98.2772 102.4732 107.4052
2002-2004 0 3.112 12.356 16.461 20.081 28.5392 29.718¢2 33.1372
2005-2007 0 1451 8.671 14.372 17.716 27.860? 42.8822 37.5762
2008-2010 6 0.670 3.618 7.073 10.590 16.6442 32.7922 33.8162
2011-2013 4 0.682 5.371 9.351 13.302 12.3062 31.1552 30.4392
2014-2016 0 1.138 2.584 5.481 7.261 6.068" 15.8192 22.1292
2017-2019 0 5.943 10.116 13.988 22.367 7.146° 15.0512 21.2842
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BIST Sinai
Tiim dénem 20 0.040 0.572 1.648 2.394 266.2062 369.7242 426.5872
1991-1993 5 0.1631 4.6765 9.928 32.675° 12.5322 14.869% 18.035%
1994-1996 1 3.924 6.580 15.875 23.726 49.2422 73.7502 101.8822
1997-1999 5 0.022 3.629 8.448 11.492 21.9272 23.2928 28.6942
2000-2002 0 3.625 12.569 16.975 21.946 199.0074 206.6242 215.0062
2003-2005 6 0.285 5.979 13.754 20.245 59.2392 60.2212 62.0082
2006-2008 1 0.567 9.020 15.297 24.499 31.1972 56.6612 62.8762
2009-2011 6 0.249 1.359 12.583 16.326 47.740° 59.5082 59.5562
2012-2014 9 0.104 0.463 7.530 11.873 12.3428 29.3632 29.7428
2015-2017 0 8.932 16.294 21.422 25.073 7.810° 22.2162 32.3302
2018-2019 0 8.841 13.756 15.218 18.518 8.278" 11.490° 11.559¢
BIST Mali
Tiim dénem 19 0.039 0.169 1.141 2.218 436.6012 553.2712 609.1432
1991-1993 5 2.336 6.676 14.313 20.986° 19.0222 29.9942 38.1392
1994-1996 1 4.265 8.578 17.309 20.742 83.9132 105.9102 124.1142
1997-1999 5 1.755 3.275 10.255 12.259 53.6972 59.4352 79.8842
2000-2002 0 3.567 8.202 12.382 13.736 65.140? 72.6732 81.4382
2003-2005 0 3.021 11.431 15.276 18.548 44.346% 44.245% 48.4552
2006-2008 11 1.856 2.190 3.213 5.719 5.306° 31.8522 32.5522
2009-2011 0 1.240 3.981 9.311 14.749 27.2522 31.9992 33.4032
2012-2014 4 0.804 3.676 9.121 13.713 75.101° 74.8732 71.6942
2015-2017 7 1.228 3.496 4.831 5.732 1.939 9.424°¢ 14.697°
2018-2019 0 5.443 9.706 11.915 20.400 7.2022 9.384°¢ 10.690°

Ardindan bu filtreli getiriler dogrusal olmayan bagimlilik analizi i¢in ARCH-LM testine tabi tutulmugtur. Test
sonuglari, her bir alt donemin istatistiksel agidan anlamli dogrusal olmayan bir bagimliliga sahip oldugunu
gostermektedir. Bu, her {i¢ piyasanin da hem tiim dénem hem de alt donemler boyunca etkin olmadigini ortaya koymustur.
Dolayistyla bu piyasalarda, ARCH-LM testi sonuglarina gore alim-satim kararini1 formiile etmek i¢in ge¢mis bilgiye ve
teknik analize bagli olarak asir1 getiri elde edebilen yatirimeilarin olmasi beklenebilir.

Tablo 5’te endekslere iliskin BDS testi sonuglar1 yer almaktadir. Buna gére AR filtrelemesinin uygulanmasindan
sonra, getirilerin istatistiksel acidan anlamli dogrusal olmayan &zellik gosterdigi belirlenmistir. Bu durum BIST 100,
BIST Sinai ve BIST Mali endekslerinin her bir alt donem ve tiim donem i¢in dogrusal olmayan bir sekilde etkin olmadigini
gostermektedir.

Tablo 5. Endeksler i¢in BDS testi sonuglari

— 2 6 10
x % 0.5 1 15 2 0.5 1 15 2 0.5 1 15 2
Dénem(ler) | < S| o c c c c c c c c G G G
BIST 100
Tim 19 0.013* | 0.026° | 0.024* | 0.016* | 0.004® | 0.058* | 0.112% | 0.06* | 0.000* | 0.034* | 0.127* | 0.164°
1990-1992 1 0.018* | 0.037* | 0.027*° | 0.014* | 0.003* | 0.058% | 0.106° | 0.090* | 0.000° | 0.026* | 0.104* | 0.126%
1993-1995 1 0.006* | 0.016* 0.0162 0.0102 0.0012 0.026* | 0.066% | 0.072* | 0.000° | 0.008* | 0.054° | 0.096*
1996-1998 8 0.011* | 0.024* | 0.023* | 0.017* | 0.001* | 0.036* | 0.090° | 0.094* | 0.000° | 0.018* | 0.099* | 0.044%
1999-2001 0 0.005* | 0.013* | 0.017*° | 0.014* | 0.001* | 0.019* | 0.048* | 0.060* | 0.000° | 0.007* | 0.041* | 0.075%
2002-2004 0 0.003* | 0.009* | 0.010° | 0.007% | 0.000* | 0.015% | 0.044° | 0.051* | 0.000° | 0.005% | 0.045* | 0.081%
2005-2007 0 0.004* | 0.012* | 0.012® | 0.008% | 0.000* | 0.013* | 0.043% | 0.054* | 0.000° | 0.003* | 0.033* | 0.073%
2008-2010 6 0.006* | 0.010* | 0.009° | 0.008% | 0.002* | 0.033* | 0.076° | 0.082* | 0.000° | 0.013* | 0.074* | 0.123%
2011-2013 4 0.003* | 0.007° | 0.007° | 0.005° | 0.001* | 0.020° | 0.054° | 0.059" | 7.44E* | 0.008* | 0.057* | 0.098%
2014-2016 0 -0.000 6.25E -0.000 -0.000 0.000 0.005 0.015° | 0.019* | -6.1E 0.001 | 0.0122 | 0.022°
2017-2019 0 0.001 | 0.006" | 0.006° | 0.005° | 0.000* | 0.009* | 0.023* | 0.020° | 2.86E® | 0.003* | 0.024* | 0.0372
BIST Sinai

Tim 20 | 0.036% | 0.04 | 0.029% | 0.019 | 0.0392 | 0.160 | 0.16 | 0.13 | 0.01 | 0.16 | 0.24 | 0.217
1991-1993 5 0.0542 | 0.05 | 0.028% | 0.010 | 0.043% | 0.163 | 0.14 | 0.08 | 0.01 | 0.12 | 0.15 | 0.120
1994-1996 1 0.0092 | 0.02 | 0.021% | 0.011 | 0.0012 | 0.040 | 0.09 | 0.09 | 6.34 | 0.01 | 0.08 | 0.140
1997-1999 5 0.010% | 0.02 | 0.019% | 0.013 | 0.0012 | 0.035 | 0.08 | 0.08 | 6.90 | 0.01 | 0.08 | 0.115
2000-2002 0 0.006% | 0.01 | 0.018% | 0.017 | 0.0012 | 0.025 | 0.06 | 0.08 | 3.73 | 0.01 | 0.06 | 0.120
2003-2005 6 0.0072 | 0.01 | 0.016% | 0.010 | 0.000% | 0.021 | 0.05 | 0.05 | 5.90 | 0.00 | 0.05 | 0.089
2006-2008 1 0.009% | 0.02 | 0.021% | 0.013 | 0.0022 | 0.039 | 0.09 | 0.09 | 5,59 | 0.01 | 0.08 | 0.133
2009-2011 6 0.0072 | 0.01 | 0.010% | 0.008 | 0.0012 | 0.026 | 0.05 | 0.06 | 5.89 | 0.01 | 0.05 | 0.089
2012-2014 9 0.0082 | 0.01 | 0.013% | 0.006 | 0.0022 | 0.036 | 0.07 | 0.06 | 0.00 | 0.02 | 0.07 | 0.105
2015-2017 0 0.001 | 0.00 | 0.004¢ | 0.002 | 0.000 | 0.012 | 0.03 | 0.03 | 1.79 | 0.00 | 0.02 | 0.045
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2018-2019 | 0 | 0.004° [ 0.00 | 0.010% [ 0.008 | -3.09E | 0.004 | 0.02 | 0.02 | -44&" | 0.00 | 0.01 | 0.034
BIST Mali
Tiim 19 [0.020* | 0.03 | 0.026° | 0.018 | 0.014° [ 0.109 | 0.13 [ 0.11 | 0.00 | 0.09 | 0.19 | 0.193
1991-1993 | 5 [0.053* | 0.04 | 0.025° | 0.009 | 0.054* | 0.180 | 0.16 | 0.09 | 0.01 | 0.14 | 0.17 | 0.121
1994-1996 | 1 [ 0.011* | 0.02 | 0.024* | 0.014 | 0.001* | 0.034 | 0.08 | 0.09 | 0.00 | 0.01 | 0.07 | 0.126
1997-1999 | 5 [0.010* | 0.01 | 0.021* | 0.016 | 0.002* | 0.029 | 0.06 | 0.06 | 0.00 | 0.01 | 0.06 | 0.097
0
0

2000-2002 0.0042 | 0.01 | 0.0122 | 0.009 | 0.000% | 0.018 | 0.04 | 0.06 | 6.07 | 0.00 | 0.04 | 0.085
2003-2005 0.004* | 0.01 | 0.0122 | 0.009 | 0.000 | 0.015 | 0.04 | 0.04 | 1.23 | 0.00 | 0.04 | 0.075
2006-2008 11 | 0.003° | 0.00 | 0.009* | 0.006 | 0.001% | 0.022 | 0.06 | 0.07 | 8.19 | 0.00 | 0.06 | 0.109
2009-2011 0 0.001 | 0.00 | 0.004 | 0.003 | 0.000% | 0.012 | 0.03 | 0.03 | 2.95 | 0.00 | 0.02 | 0.059
2012-2014 4 0.001 | 0.00 | 0.005" | 0.004 | 0.000% | 0.013 | 0.04 | 0.04 | -35e | 0.00 | 0.04 | 0.079
2015-2017 7 0.001 | 0.00 | 0.001 | 0.000 | 0.000% | 0.007 | 0.01 | 0.01 | 6.42 | 0.00 | 0.01 | 0.024
2018-2019 0 | 0.002¢| 0.00 | 0.007¢ | 0.005 | 0.000 | 0.003 | 0.01 | 0.01 | 2.43 | 0.00 | 0.00 | 0.022
3P ve Csirastyla % 1, %5 ve %10 anlamlilik seviyesini gdstermektedir.

Tablo 6’da BIST 100, BIST Sinai ve BIST Mali endeksleri icin iki yillik sabit bir alt donem biiyiikligiinii dikkate
alarak APH’nin gecerliligine iligkin yapilan testler sonucu elde edilen bulgular 6zetlenmistir. Buna gére BIST 100, BIST
Sinai ve BIST Mali endeksleri i¢in otokorelasyon testi ve runs testi, getirilerin bagimsiz ve bagimli donemler gegirdigini
ortaya koymustur. Bu nedenle, bulgularimiz, endekslerdeki getiri tahmininin zaman i¢inde APH ile tutarli bir sekilde
degistigini ve her bir piyasanin belirli piyasa kosullarina farkli bir sekilde adapte oldugunu gostermektedir.

Ancak, varyans orani testi ve dogrusal olmayan ARCH-LM ve BDS testleri sonu¢lari her bir endeksin etkin
olmadigini, diger bir ifade ile getirin bagimlilik gdsterdigini ortaya koymaktadir. Bu sonuglar, {i¢ piyasanin dogrusal
bagimliligt konusunda somut sonuglar alinamamasina ragmen, hem tiim hem de alt donemler i¢in giiglii bir dogrusal
olmayan bagimlilik sergilediklerini gdstermistir.

Dogrusal bagimlilik testlerinin sonuglari uyarlanabilir ile uyumlu olsa da, dogrusal olmayan testler her endeks i¢in
giiclii bir bagimlilik oldugunu gostermektedir.

Tablo 6. Sonug Ozet Tablosu

Doénem(ler) Otokorelasyon Runs testi Varyans Orani ARCH-LM BDS testi
testi testi testi
BIST 100
Tim dénem Bagimli Bagimli Bagimli Bagimli Bagimli
1990-1992 Bagimli Bagimsiz Bagimh Bagimli Bagimli
1993-1995 Bagimhi Bagimli Bagimh Bagimli Bagimli
1996-1998 Bagimsiz Bagimsiz Bagimh Bagimli Bagimli
1999-2001 Bagimh Bagimli Bagimhi Bagimli Bagimli
2002-2004 Bagimsiz Bagimsiz Bagimli Bagimli Bagimli
2005-2007 Bagimsiz Bagimsiz Bagimli Bagimli Bagimli
2008-2010 Bagimli Bagimli Bagimli Bagimli Bagimli
2011-2013 Bagimsiz Bagimsiz Bagimli Bagimli Bagimli
2014-2016 Bagimsiz Bagimli Bagimhi Bagimli Bagimli
2017-2019 Bagimsiz Bagimsiz Bagimhi Bagimli Bagimli
Sonug Adaptif Adaptif Etkin degil Etkin degil Etkin degil
BIST Sinai
Tim dénem Bagimli Bagimli Bagimli Bagimli Bagimli
1991-1993 Bagimsiz Bagimsiz Bagimli Bagimli Bagimli
1994-1996 Bagimli Bagimsiz Bagimli Bagimli Bagimli
1997-1999 Bagimsiz Bagimli Bagimli Bagimli Bagimli
2000-2002 Bagimh Bagimh Bagimh Bagimli Bagimli
2003-2005 Bagimsiz Bagimsiz Bagimli Bagimli Bagimli
2006-2008 Bagimli Bagimli Bagimli Bagimli Bagimli
2009-2011 Bagimli Bagimsiz Bagimli Bagimli Bagimli
2012-2014 Bagimli Bagimsiz Bagimli Bagimli Bagimli
2015-2017 Bagimsiz Bagimli Bagimli Bagimli Bagimli
2018-2019 Bagimsiz Bagimsiz Bagimli Bagimli Bagimli
Sonuc¢ Adaptif Adaptif Etkin degil Etkin degil Etkin degil
BIST Mali
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Tiim dénem Bagimh Bagimsiz Bagimh Bagimli Bagimli
1991-1993 Bagimsiz Bagimh Bagimh Bagimli Bagimli
1994-1996 Bagimh Bagimsiz Bagimh Bagimli Bagimhi
1997-1999 Bagimsiz Bagimsiz Bagimli Bagimli Bagimli
2000-2002 Bagiml Bagimli Bagimli Bagimli Bagimli
2003-2005 Bagimsiz Bagimsiz Bagimli Bagimli Bagimli
2006-2008 Bagimsiz Bagimsiz Bagimli Bagimli Bagimli
2009-2011 Bagimh Bagimsiz Bagimh Bagimli Bagimhi
2012-2014 Bagimsiz Bagimsiz Bagimh Bagimli Bagimhi
2015-2017 Bagimsiz Bagimh Bagimh Bagimli Bagimli
2018-2019 Bagimsiz Bagimsiz Bagimh Bagimli Bagimhi
Sonug Adaptif Adaptif Etkin degil Etkin degil Etkin degil

Dogrusal testlerin sonuglaria gore, piyasalar genellikle etkin ve etkin olmayan donemlerden gecmektedir. Dogrusal
olmayan test sonuclarina gére ise, endeksler etkin degildir ve bu etkin olmama durumu zamanla azalmamaktadir. Ozet
olarak, otokorelasyon ve runs testlerinden elde edilen sonuglar APH’yi desteklerken, 6zellikle dogrusal olmayan testler
piyasalarin zayif formda etkin olmadigini ortaya koymaktadir.

5. Sonug

Bu calismada, Borsa Istanbul’da BIST 100, Smai ve Mali endeksleri igin giinliikk verileri kullanarak sézkonusu
endekslerde APH’ nin gegerli olup olmadig1 incelenmistir. Piyasa etkinliginin zaman igerisindeki degisimlerini incelemek
icin hem dogrusal (otokorelasyon, runs ve varyans orant) hem de dogrusal olmayan testlerden (Ljung-box, ARCH-LM ve
BDS) yararlanilmistir. Tiim bu testlerden elde edilen sonuglar, piyasalarin adaptif veya etkin olmadigma dair farkli
bulgular ortaya koymustur.

Buna gore dogrusal testlerden otokorelasyon ve runs testi sonuglar1 genel olarak piyasalarin etkinliginin APH ile
tutarl1 bir sekilde zaman igerisinde bazen etkin bazen ise etkin degil seklinde gergeklestigini ortaya koymustur. Elde edilen
sonuglar literatiirde dogrusal testleri kullanan ¢alismalar ile uyumludur (Kim vd. 2011; Alvarez-Ramirez vd. 2012,
Urquhart ve Hudson, 2013; Hiremath ve Kumari, 2014) yani endeksler etkin ve etkin olmayan dénemler arasinda gegis
yapmaktadir ve sonu¢ olarak APH’yi onaylamaktadir. Ayrica ¢alisma makroekonomik olaylarin getirilerin tahmin
edilebilirligi ile iligkili oldugu varsayimini dogrulamasi bakimindan literatiire 6nemli katki saglamaktadir (Charles vd.
2012; Hiremath ve Narayan, 2016). Bu soklar, kiiresel ve yurtici faktorler olarak tanimlanabilecek finansal, ekonomik
veya politik olaylarla baglantilidir. Buna gore bu soklar borsadaki etkinlik derecesinde bir bozulmaya neden olmakta ve
piyasay1 etkinsizlige dogru siiriikklemektedir. Dolayisiyla yatirimcilar bu donemleri asiri getiri elde etmek igin
kullanabilirler.

Ancak varyans orani testi ile dogrusal olmayan testlerin sonuglari (ARCH-LM ve BDS testi) ise dogrusal ve dogrusal
olmayan hisse senedi getirisi tahmin edilebilirliginin zaman icinde degismedigini ortaya koymustur. Orneklem boyunca
hisse senedi getirilerinde dogrusal olmayan bagimhiligin giiclii bir sekilde bulunduguna dair bulgular, Borsa Istanbul
endekslerinin hala etkin olmadigim géstermektedir. Bu sonuglar dogrusal olmayan testler ile de analizlerini ger¢eklestiren
ve piyasalarin etkin olmadigini vurgulayan Urquhart ve Hudson (2013) ve Hiremath ve Kumari (2014) bulgular ile
Ortiismektedir.

Calismada yer alan endekslerde 6rneklem dénemi boyunca dogrusal olmayan 6zellige iliskin gii¢lii kanitlar tespit
edilmistir. Dolayisiyla dogrusal olamayan testlerin sonuglarinin dikkate alinmasinin daha dogru olacagi diisiiniilmektedir.
Buna gore endekslerde getiri hareketleri 6ngoriilebilecek, diger bir ifade ile agir1 getiriler elde edilebilecektir.

Sonug olarak kullanilan yonteme gére degismekle birlikte Borsa Istanbul endekslerinin tamamen ongériilebilir
olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Getiriler i¢in bazi testlerden elde edilen bulgular tahmin edilemeyen dénemler bulmakla
birlikte, piyasamin zayif formda etkin olmadigina yénelik de giiclii kanitlar bulunmustur. Borsa istanbul endeks
getirilerinin tahmin edilebilirligi ile ilgili gelecekteki ¢caligmalarda farkl: testler ve farkli donem uzunluklari kullanilarak
endekslerin ADH’ye mi yoksa EPH’ye mi daha yakin oldugu arastirilabilir.
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