Ekoist: Journal of Econometrics and Statistics, 37, 257-282

oLy, T
,‘S‘& I’(:,‘;, ISTANBUL DOI: 10.26650/ekoist.2022.37.1135040
Tj@ {,”':' UNIVERSITESI http://ekoist.istanbul.edu.tr

TEST _ YAYINEVI
Basvuru: 23.06.2022

Revizyon Talebi: 30.06.2022

Ekoist: Journal of Econometrics and StatisticS son revizyon: 30.06.2022

Kabul: 10.11.2022
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Etkin Piyasa Hipotezinin Yapisal Kirilmali ve Dogrusal Olmayan Birim
Kok Testleri ile Analizi: Borsa istanbul Uzerine Bir Uygulama

Analyzing the Efficient Market Hypothesis with the Structural Break and Nonlinear Unit
Root Tests: An Application on Borsa Istanbul

Miige Ozdemir’

Oz

Finans literatiriinde menkul kiymetlerle ilgili bilgilerin aninda fiyatlara yansidigi piyasa kavrami etkin piyasa olarak
tanimlanmaktadir. Etkin bir piyasada islem yapan yatirnmcilar anormal getiri elde edememektedir. Tum piyasa
katihmcilarinin piyasaya gelen bilgilere aninda ulastigi ve herkesin ayni bilgiyi bildigi varsayilmaktadir. Bilgi etkinligi
cercevesinde, bu galismanin amaci, piyasa tiirlerinden biri olan zayif formda etkin piyasa hipotezini BiST100 endeksi
icin 2011:10-2021:10 déneminde glinlik, haftalik ve aylik frekanslarda istatistiki testler ile test etmektir. Calismada,
s6z konusu doneme ait verilerin zayif formda etkinlik sinamasi igin runs testi, varyans oran testi, geleneksel birim kok
testleri, yapisal kirilmali birim kok testleri ve dogrusal olmayan birim kdk testi kullaniimaktadir. Cikan bulgulara gore,
ilgili ddnemde BiST100 piyasa endeksininin tim frekanslarda rassal yiiriiyiis gdsterdigi yani zayif formda etkin oldugu
sonucuna varilmaktadir.

Anahtar Kelimeler
Zayif Formda Etkin Piyasa, Rastgele Yiruyls, Dogrusal Olmayan Birim Kok Testi, Yapisal Kirilmal Birim Kok Testi

Jel Siniflandirmasi: C12, C58, G14.

Abstract

The literature on finance defines the concept of an efficient market as a market where information about securities
is instantly reflected in prices. Investors who trade on efficient markets cannot obtain abnormal returns. All market
participants are assumed to have instant access to the information coming to the market, with everyone knowing the
same information. The aim of this study is to test within the framework of information efficiency the weak-form efficiency
market hypothesis using statistical tests with daily, weekly, and monthly frequencies for the BIST100 index over the
period of October 2011-October 2021. The study uses the runs test, variance ratio test, unit root tests, structural break
unit root tests, and nonlinear unit root tests to test weak form efficiency for this period. According to the findings, the
BIST100 market index has been concluded to show a random walk at all frequencies in the relevant period (i.e., it has
weak form efficiency).
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Extended Summary

Fama (1970)’s efficient market hypothesis argues all the information that occurs in
this market to be instantly and correctly reflected in the prices of financial assets, with
no investor able to obtain abnormal returns. According to this view, no asymmetric
use of information occurs, and all research on efficient market theory is concerned
with whether prices fully reflect certain subsets of information. Market efficiency is
a theory that has been the subject of much debate and study in the finance literature.

This study analyzes market efficiency in accordance with the information
taxonomy, which is categorized into three increasingly inclusive subsets, with the
first considering the weak form of market efficiency, in which the information
reflected in the prices consists of already observed historical prices. In this market
type, an investor investing in the market is argued to be unable to expect abnormal
returns in the future using historical data because the prices already reflect all that
information, and it doesn’t provide a framework for any systematic abnormal returns.
The second taxonomy considers the semi-strong form of market efficiency, in which
prices reflect all past and current available information. As such, the information set
is extended by including things such as current firm announcements and analysis
reports into the precious information set. The third taxonomy conducts the strong-
form efficiency test to statistically prove or disprove whether investors with access
to private or insider information are able to systematically achieve abnormal returns.

This study will test weak form efficiency by analyzing whether the BIST1000
stock market index complies with the random walk process. The data range covers
the period of October 2011-October 2021, with the data being composed of the
closing index values at daily, weekly, and monthly frequencies.

This study conducts the runs test, variance ratio test, traditional linear unit root
test, structural break unit root test, nonlinear unit root test in order to test whether the
series complies with the random walk hypothesis. The linear unit root and stationarity
tests include the augmented Dickey-Fuller (1981), Phillips-Perron (1988), and
Kwiatkowski—Phillips—Schmidt—Shin (KPSS, 1992) tests, while the unit root tests
with structural breaks include the the Perron (1989), Zivot-Andrews (1992), Lee-
Strazicich (2003), and Kapetanios et al. (2003) nonlinear unit root tests. The runs test
deals with whether the residuals are positive or negative, with the assumption that the
residuals are independently distributed. The variance ratio test is used to test whether
a random walk occurs in a series that is robust in terms of both constant variance and
non-constant variance. The study uses the programs RATS (Regression Analysis of
Time Series), EViews, and Stata for the tests.

According to the results, the price series at each frequency contain unit roots,
and the variance ratio and runs tests support the unpredictability of the returns. As a
result, analysis of the Bist100 index at daily, weekly, and monthly frequencies reveal
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the market to have a structure that supports the weak form of the efficient market
hypothesis. Although this study found no difference in the results regarding different
frequencies, no surprise would be had if divergent results were observed even for the
same time series, as has been discussed in the literature. The ups and downs within
each month were not observable due to the closing daily observation at the end of
month being recorded as a monthly BIST100 data point. For example, the Perron test
allows for a unit root with a structural break and revealed the BIST100 to exhibit its
lowest reading as well as a structural break on March 23, 2020, which also coincides
with the official start of the COVID-19 pandemic in Turkey.

For this reason, having individuals deal with the frequencies of the price series
according to the maturity structure they have planned while investing would be a good
decision. In this way, investors will be able to measure return and risk more accurately
in the portfolios they have created. Investors who are unable to find a profitable
opportunity in an efficient market can choose their investment preferences using an
analysis that will detect the deviations in the price series with regard to their short-
term investment strategies. Checking the dynamics of international stock markets as
well as BIST100 stocks would be additionally useful. Moreover, this study believes
that future research should focus on nonlinear situations in the stock markets of other
developing countries in order to better understand the extent to which information
plays a role in portfolio strategies. The fact that investors in stock markets that do
not comply with the random walk process and therefore do not provide the efficient
market hypothesis are able to benefit from profitable opportunities in these markets
through the arbitrage process is also worth mentioning. In summary, the results show
that investors are not likely to systematically make profits using historical information
on the BIST100; therefore, investors should base their investment strategies on this
assumption.
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1. Giris

Uzun yillardir finansgilar, ekonomistler, istatistik¢iler ve piyasa uzmanlari hisse
senedi fiyatlarinin davranislarint modellemek ve gelistirmek i¢in ugrasmaktadirlar.
Hem akademi hem is diinyasinda tartismalarin kaynaginda, bir hisse senedinin
gelecekteki fiyati ile ilgili anlamli tahminler yapmak i¢in tarihsel degerlerin ne
Olciide kullanilabilecegi sorusu bulunmaktadir. Bu sorunun cevabinda, ¢esitli teknik
analizlerler ile rastgele yiiriiylis (random walk) siireci ayr1 diismektedir. Pek ¢ok
farkli teknik analiz olmasina ragmen, hepsi ayni temel varsayima dayanmaktadir.
Bu varsayim, bir menkul kiymetin ge¢mis fiyat davranisinin gelecekteki davranisi
hakkinda bilgi bakimindan zengin oldugudur. Teknik analiz varsayimla, eger
fiyat cizelgeleri dikkatli bir sekilde analiz edilerek bu kaliplarin olusturulmasi
saglanirsa, fiyatlarin gelecekteki davranisini tahmin etmek ve bu sekilde beklenen
kazanimlar artirmak i¢in gegmis verilerin kullanilabilecegi savunulmaktadir. Buna
karsilik, rastgele yiiriiyiis teorisi, bir menkul kiymetin fiyat seviyesinin gelecekteki
davranigmin, bir seri toplami rastgele sayilarin davranisindan daha tahmin edilemez
oldugunu sdylemektedir. Istatistiksel olarak teori, ardisik fiyat degisikliklerinin
bagimsiz, rastgele degiskenler oldugunu sdylemektedir. En basit haliyle, fiyat
degisikligi serisinin hafizas1 olmadigini, yani fiyat serisinin gelecekte herhangi bir
sekilde anlamli bir sekilde tahmin edilemeyecegi anlamina gelmektedir.

Fama (1970)’nin Etkin Piyasalar Hipotezi, piyasada meydana gelen biitiin
bilgilerin aninda finansal varlik fiyatlarina yansidigi ve higbir yatirimeinin anormal
getiri saglayamayacagi goriisiinii savunmaktadir. Bu goriise gore bilginin asimetrik
kullanimi s6z konusu degildir. Etkin piyasa teorisi lizerine yapilan biitiin aragtirmalar,
fiyatlarin mevcut bilgilerin belirli alt kiimelerini tamamen yansitip yansitmadig ile
ilgilidir. Piyasa etkinligi, finans literatiiriinde tartismalara ¢ok fazla konu olan ve
iizerinde ¢ok fazla ¢aligma bulunan bir teoridir.

Bir piyasada etkinlik denildiginde ti¢ farkl tiiri akla gelmektedir. Bunlar, bilgi
etkinligi (information efficiency), faaliyet etkinligi (operational efficiency) ve
kaynak dagitim etkinligidir (capital allocational efficiency). Bilgi etkinliginde,
piyasadaki her bir haber akisi aninda fiyatlara yansimakta ve yatirimcilar herhangi
bir bilgiyi kullanarak normal {istii getiri elde edememektedir. Faaliyet etkinliginde,
bir piyasada arz ve talepte bulunanlarin minimum maliyetle islemlerini
gergeklestirmeleri saglanmaktadir. Kaynak dagitim etkinliginde ise piyasadaki
kaynaklarin optimum dagitim1 gerceklestirilmektedir. Bu ¢ercevede, sermaye
piyasasinin temel rolii, ekonominin sermaye stokunun miilkiyetini tahsis etmesidir.
Genel olarak, ideal, fiyatlarin kaynak tahsisi i¢in dogru sinyaller sagladigi bir
pazardir: yani, firmalarin iiretim-yatirnm kararlar1 alabilecegi bir pazardir ve
yatirimcilar, sirketlerin faaliyetlerini sahiplendigi menkul kiymetler arasindan
segebilirler. Literatiirde ne kadar etkin piyasa hipotezi Fama (1970)’ya atfedilse
de Bachelier (1900), Kendall (1953), Osborne (1959, 1962), Samuelson (1965),
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LeRoy (1973), Mandelbrot (1966), Grossman ve Stiglitz (1980) calismalar1 teorik
olarak bir¢ok katki saglamaktadir.

Piyasa etkinligi, bilginin fiyatlara yansima derecesinin 6l¢iilmesi bakimindan {i¢
grupta incelenmektedir: Ilk olarak, bilgi setinin sadece tarihsel fiyatlar oldugu zayif
formda etkin (weak form efficient) piyasa ele alinmistir. Burada piyasada yatirim
yapan bir yatinmcinin gegmis verileri kullanarak gelecekte normal iistii bir getiri
elde edemeyecegi savunulmaktadir. Ardindan, fiyatlarin, kamuya agik olan diger
bilgilere (6rnegin, yillik kazan¢ duyurulari, hisse senedi boliinmeleri, hisse senedi
ihraci, mali tablolar vb.) etkin bir sekilde uyum saglayip saglamadigini inceleyen
yari gii¢lii formda etkin (semi-strong form efficient) piyasa goz éniinde bulundurulur.
Son olarak, belirli yatirnmcilarin veya gruplarin fiyat olusumuyla ilgili herhangi
bir bilgiye tekel erigiminin olup olmadig ile ilgili gii¢lii formda etkin (strong form
efficient) piyasa gdzden gegirilir. Burada borsa ya da sirket i¢i bilgilerin dahi fiyatlara
yansidig1 kabul edilmektedir. Zayif formda etkin olmayan bir piyasa i¢in yar1 formda
ya da gii¢lii formda etkinlikten bahsedilememektedir.

Etkin piyasa fiyatlarinda mevcut bilgiyi tamamen yansittifini tanimlayan
ifade ampirik olarak test edilebilir bir etkisi olmayacak kadar geneldir. Modeli
test edilebilir hale getirmek i¢in fiyat olusturma siireci daha ayrintili bir sekilde
belirtilmelidir. Aslinda, tamamen yansitmak ile ne kastedildigi daha kesin olarak
tanimlanmalidir. Bir olasilik, menkul kiymetler lizerinde denge fiyatlarinin (veya
beklenen getirilerin) iki parametre (risk, getiri) Sharpe (1964), Lintner (1965) ve
Lintner (1975) diinyasindaki gibi {iretildigini ortaya koymaktir. Ancak genel olarak,
teorik modeller ve dzellikle sermaye piyasasi etkinliginin ampirik testleri bu kadar
belirgin olmamistir. Mevcut ¢aligmalarin ¢ogu, yalnizca piyasa dengesi kosullarinin
beklenen getiriler cinsinden ifade edilebilecegi varsayimina dayanmaktadir. Genel
anlamda, iki parametre modeli gibi teoriler ilgili bilgi kiimelerine bagli olarak,
bir menkul kiymetin beklenen getiri dengesi, riskinin bir fonksiyonudur. Ve farkli
teoriler 6ncelikle riskin nasil tanimlandigina goére farklilik gosterir. Bununla birlikte,
bu tiir beklenen getiri teorilerine deginmekte fayda vardir. Beklenen getiri sinifinin
tiim tiyeleri asagidaki sekilde gosterimsel olarak tanimlanabilir:

E (ﬁj,t+1|¢t) = [1 + E(f}',t+1|¢t)]pjt

Burada E beklenen deger operatori; pj, t zamanda j menkul
kiymetin fiyati; p;,.;, t+1 zamandaki fiyati; r;.;; bir periyodluk getiri
®j+1) Pj)pjs; Vs t zamanda fiyatlara tam yansidigi varsayilan menkul kiymet bilgi
seti olarak tanimlanmaktadir. Burada ~ sembolii p; ;.. ; ve 7; ;4 ,’in t zamanda rastgele
degisken oldugunu gostermektedir. Piyasa dengesi kosullarinin beklenen getiriler
cinsinden ifade edilebilecegi ve dengenin beklenen getirilerden kaynaklandigina
iliskin varsayimlar, @, nin belirledigi bilgilerin temel bir ampirik uygulamaya sahip
oldugu ve dolayisiyla “tamamen yansitmasi” temel alinarak olusturulmustur:
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Xjt+1 = Dje+1 — E (Pj,t+1|‘bt), E (fj,t+1|‘bt) = 0.

Burada {xjt} dizisi, , {®,} bilgi dizisine goére adil oyundur (fair game). Ekonomik
agidan x; .7, t+1 zamanda j menkul kiymetin piyasa degeri fazlasi: gézlemlenen
fiyatile ¢, bilgi setine dayali t zamanda yanstyan fiyatin beklenen degeridir. Boyle bir
sistem tarafindan iiretilecek olan t+1 zamanda toplam piyasa degeri fazlas1 asagidaki
gibi gosterilmistir:

Vier = Z?=1 aj (q)t)[rj,Hl - E(fj,t+1|cbt)]

Yani fair game modeline gore t zamanda bir alim satim kuralinin bilgi dizisini
kullanarak asir1 getiri elde edilememektedir. Simdi, ampirik literatiirde dnemli rol
oynayan submartingele ve rastgele yliriiylis (random walk) iki 6zel modelinden
bahsedilecektir.

Fair game modelinin ilk denklemindeki tim t ve @, i¢in asagidaki model
varsayilmistir:

E (ﬁj,t+1|q’t) = pje veya E (7:j,t+1|q)t) =0

Bu gosterim, j menkul kiymeti i¢in {p;} fiyat dizisi, {®,} bilgi dizisine
submartingeledir. Yani @, bilgisinin yansitti1 bir sonraki donem fiyatinin beklenen
degeri cari fiyata esit veya biiyiiktiir. Fiyatlarda submartingelenin 6nemli etkisi vardir.
Bireysel menkul kiymetlere odaklanan ve yatirimeinin kisa pozisyonda sattig1 veya
t zamanda nakit olarak elinde tuttugu sartlar altinda tanimlanan sistem, bir menkul
kiymet veya nakit ticaret kurallar1 seti diisiiniildiigiinde, submartingele modelinin ¢,
tizerinde sartli beklenen getirisinin negatif olmadig1 varsayimi, dogrudan @, *deki
bilgilere dayanan bu tiir ticaret kurallarinin, s6z konusu gelecek donemde her zaman
menkul kiymeti satin al ve elde tut politikasindan daha fazla beklenen kar elde
edemeyecegi anlamina gelmektedir. Bu tiir kurallarin test edilmesi, etkin piyasalar
modeline iligkin ampirik kanitlarin 6nemli bir pargasi olacaktir.

Etkin piyasalar modelinin ilk uygulamalarinda, bir menkul kiymetin cari fiyatinin
mevcut bilgileri tamamen yansittigini ifade etmesi, ardigik fiyat degisikliklerinin
(veya daha genel olarak ardisik bir donemlik getiri) bagimsiz oldugu anlamina geldigi
varsayllmistir. Ek olarak, genellikle art arda yapilan degisikliklerin (veya getirilerin)
ayn1 sekilde dagildig1 varsayilmistir. Teori, bagimsiz bir rastgele degiskenin kosullu
ve marjinal olasilik dagilimlarimin ayni oldugunu belirten olagan ifade olan,
S 40 | ®; )= 1+ ;) oldugunu varsaymaktadir. Ek olarak, yogunluk fonksiyonu
f tim t’ler i¢in aym olmalidir. Bu model yukarida gosterilen genel beklenen
getiri modelinden ¢ok daha fazlasim sdylemektedir. Ornegin, beklenen getiri
modeli, j menkul kiymetinin zamanla beklenen getirisinin sabit oldugu varsayimi
ile kisitlanirsa, £ (Fe+1|®e) = E(Fe+1) elde edilmektedir. Bu rj s+ dagiliminim

262



Ozdemir / Etkin Piyasa Hipotezinin Yapisal Kirilmali ve Dogrusal Olmayan Birim Kok Testleri ile Analizi: Borsa istanbul...

ortalamasinin t zamanda @, mevcut olan bilgiden bagimsiz oldugunu; ancak, rastgele
yirilylis modeli tiim dagilimin ®,/den bagimsiz oldugunu sdylemektedir. Yani
rastgele yiiriiylis modeli, genel beklenen getiri veya fair game etkin piyasa modelinin
bir uzantisi seklinde goriilmektedir.

Teorik aciklamalarimin ardindan literatiirde etkin piyasa hipotezinin ampirik
olarak nasil test edildigi izerinde durulacaktir. Finans literatiiriine bakildiginda zay1f
formda etkinlik ¢calismalar1 ampirik ve teorik olarak yillardan beri devam etmektedir.
Zay1f formda etkinligin arastirildigi calismalarda rastgele ytirtiylis (Lo ve MacKinlay,
1988); serisel korelasyon (Fama ve French, 1988; Al-Loughani ve Chappel, 1997;
Hassan vd., 2003; Lim vd., 2008; Hamid vd., 2010; Mobarek and Fiorante, 2014);
runs test (Laurence, 1986; Fawson 1996; Moustafa, 2004; Sewell, 2012); birim kok
testi (Choudhry, 1994; Chan vd., 1997; Groenewold, 1997; Narayan ve Smyth, 2004;
Gan vd., 2005; Narayan, 2005; Hasanov ve Omay, 2007; Cooray ve Wickremasinghe,
2007; Hasanov, 2009b) ve varyans oran testi (Lee, 1992; Urritia, 1995; Karemera
vd., 1999; Chang ve Ting, 2000; Abraham vd., 2002; Gilmore ve MacManus, 2003;
Smith ve Ryoo, 2003; Worthington ve Higgs, 2004; Nisar ve Hanif, 2012) kullanan
¢ok sayida ¢alisma mevcuttur.

Tiirkiye’nin hisse senedi piyasasi olan Bist100 endeksinin zayif formda etkinliginin
test edilmesi amaglanan bu ¢aligmada giinliik, haftalik ve aylik fiyat endeksleri ve
getirileri kullanilmigtir. Zayif formda etkin piyasa hipotezine gore piyasadaki biitiin
yatirimcilar, ayni bilgiye sahip olup, ge¢mis fiyat hareketlerinden gelecegi 6ngoriip
normal iistii bir kazang elde edememektedirler. Bu ¢ercevede zayif formda etkinligin
testii¢in serilerinrastgele yliriiylise sahip olup olmadigi aragtiritlmaktadir. Bu galigmada
serilerin rastgele yiiriiyiis gosterip gostermedigini test etmek i¢in kalintilarin sadece
pozitif ya da negatif oldugu ile ilgilenen ve kalintilarin bagimsiz dagildigini varsayan
runs (dizilim) testi; hem sabit varyans hem de degisen varyans durumunda rastgele
ylirliylis siirecini test eden varyans oran testi; serilerin birim koklii oldugu temel
hipotezine dayanan geleneksel birim kok testlerinden Genisletilmis-Dickey Fuller
(1981), Phillips-Perron (1988) birim kok testleri ve duraganlik temel hipotezine
dayanan KPSS (1992) testi; yapisal kirtlmali birim kok testlerinden Perron (1989),
Zivot-Andrews (1992), Lee-Strazicich (2003) testleri; dogrusal olmayan birim kdk
testlerinden Kapetanios, Shin, Snell (2003) testi uygulanmistir. Frekanslarda bilgi
kaybi1 olup olmadigimi test etmek amaci ile de bu testler giinliik, haftalik ve aylik
frekanslarin ii¢li i¢in de incelenmistir.

Calismanin giris boliimiiniin ardindan ikinci bolimiinde literatiire yer verilmistir.
Calisgmanin {iglincli boliimiinde zayif etkinligi test etmede kullanilan testlerin
metodolojisi yer almaktadir. Dordiincii boliimde veri ve uygulama sonuglar
bulunurken, son ve besinci boliimde ise sonug ve degerlendirme bulunmaktadir.
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2. Literatiir Taramasi

Literatiirde birim kok testleri rastgele yiiriiyiis siireci i¢in gerekli, ancak yeterli
olmayan bir kosul olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Finansal zaman serilerinde
rastgele yiiriiylisten sapmalar belirlemede birim kok testleri yetersiz kaldigindan
Lo and MacKinlay (1988) testi gelistirilmistir. Lo and MacKinlay (1988) caligmasi,
zayif formda etkinlige rastgele ylirliylisii tanitan ilk ¢aligmadir. Calismada pozitif
korelasyonun istatistiksel olarak anlamli olmasi sadece 6rneklem periyodunda degil,
ayn1 zamanda alt periyodda da gegerlidir. Calismada, haftalik elde tutma getirisinin
pozitif otokorelasyon bulgusu, Fama and French (1987) uzun donem periyodda elde
tutmanin getirisi i¢in negatif serisel korelasyon bulgusundan farklilik gostermektedir.
Hisse fiyatlarinin ortalamaya donme bileseni, getirilerde negatif otokorelasyon
yaratma egilimindedir. Otokorelasyon, piyasa etkinligi testlerinde giinliik ve haftalik
elde tutma periyodunda zay1f, ancak uzun déonem elde tutma getirisinde daha gii¢liidiir.
Diger taraftan Lee (1992) ¢alismast ABD ve 10 sanayilesmis {ilkenin Avustralya,
Belgika, Kanada, Fransa, Italya, Japonya, Hollanda, Isvigre, Birlesik Krallik ve
Bat1 Almanya hisse getirileri i¢in rasgele yliriiylis hipotezini 2 alt periyodda 1967-
1988 donemi igin test etmistir. Heteroskedastisiteye direngli olan varyans oran test
kullanilmistir. Avustralya ve Belgika harig diger lilkeler i¢in haftalik getiri serilerinde
uygun karakterizasyon olarak rastgele yiirliylis modeline uygunluk bulunmustur. Bu
da, 8 iilkenin haftalik getirileri i¢in serisel bagimsiz oldugu anlamina gelmektedir.
Elde tutma periyodunun getirisi bir haftadan dort haftaya uzatildiginda, rastgele
ylirliyls hipotezi on iilke i¢cin de reddedilememektedir. Bu sonuglar, Lo and MacKinlay
(1988)’in haftalik getiri serisinin pozitif korelasyonlu olmasi ile ¢elismektedir.

Narayan (2005) calismasinda Avustralya ve Yeni Zelanda borsa endekslerini, 2
rejimli TAR modeli kullanarak Caner-Hansen (2001) birim kok siireci ile incelemistir.
Herikiiilke i¢in de etkin piyasa hipotezi ile tutarli birim kok iceren siirece rastlanmastir.
Hasanov (2009), Narayan (2005) calismasin1 Kapetonious vd. (2003) tarafindan
gelistirilen KSS dogrusal olmayan birim kok testini kullanarak tekrar incelemistir.
Sonuclar, Narayan (2005) bulgularinin aksine, birim kok temel hipotezi reddedilerek
her iki iilke borsalarinda zayif formda etkin olmadig1 savunulmustur.

Hasanov ve Omay (2007) ¢aligmasinda, gecis borsalar1 olan Bulgaristan, Cin,
Cek, Macaristan, Rusya, Polonya, Slovakya, Romanya i¢in STAR modeline
dayanan dogrusal olmayan siirece sahip olan Kapetonious (2003) birim kok testini
kullanmigtir. Sonuglara bakildiginda Bulgaristan, Cek, Macaristan, Slovakya
birim kok icermektedir ve zayif formda etkin hipotezi ile tutarhidir. Cooray ve
Wickremasinghe (2007) ¢aligmasinda, Hindistan, Sri Lanka, Pakistan ve Banglades
borsalarda etkinligi incelemislerdir. Zayif form etkinligin testi i¢cin ADF, PP, DF-
GLS ve Elliot-Rothernberg (1996) testlerini kullanmislardir. Calismada zayif formda
etkin piyasa hipotezi, birim kok testleri tarafindan desteklenmeketedir. Ancak
Banglades DF-GLS ve ERS testi tarafindan desteklenmemektedir. Yar1 gii¢lii form
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etkinlik i¢in egbiitiinlesme ve Granger nedensellik testleri kullanilmig, Giiney Asya
borsalar1 arasinda yiiksek derecede bagimlilik oldugu i¢in yari giiclii formda etkinlik
desteklenmemektedir.

Narayan and Smyth (2004) ¢aligmasinda Giiney Kore hisse fiyatlarinin rastgele
ylirliylis stirecini takip edip etmedigini ADF, bir kirilmali Zivot-Andrews (1992)
birim kok testi ile iki kirilmali Lumsdaine-Papell (1997) birim kok testi ile
incelemistir. Analiz donemi i¢in 1981:01-2003:04 donemini kapsayan aylik hisse
logaritmik fiyatlar kullanilmistir. Giiney Kore hisse fiyatlar1 birim kok ile karakterize
edildiginde etkin piyasa hipotezi ile tutarli sonu¢ vermektedir. Hasanov (2009)
caligmasinda, Narayan-Smyth c¢alismasini 1987-2005 donemi i¢in aylik veriler
kullanarak, Kapetonios vd. (2003) tarafindan gelistirilen dogrusal olmayan birim
kok testi ile tekrardan incelemistir. Narayan-Smyth testi sonuglarinin aksine, Giiney
Kore i¢in dogrusal olmayan birim kok temel hipotezi reddedilerek zayif formda etkin
piyasa ile tutarli olmayan sonuca ulagilmistir.

Abraham vd. (2002) calismasinda, {i¢ biiyiik borsa olan Kuveyt, Suudi
Arabistan, Bahreyn i¢in 1992-1998 donemi i¢in varyans oran ve runs testleri
kullanilmigtir. Varyans oran test sonucuna gore 3 borsa i¢in de rastgele yiiriiyiis
hipotezi reddedilmektedir. Hassan vd. (2003) ¢alismasinda Kasim 1995-Aralik 2000
donemini kapsayan Kuveyt borsasi etkinligini aragtirmak amaciyla giinliik borsa
endeksleri kullanmistir. Kuveyt borsast 1996 ve 1997 periyotlar1 i¢in piyasa etkinligi
reddedilirken; 1998-1999 i¢in reddedilememektedir. Bu farkliligin sebebi olarak
Kuveyt borsasindaki yapilan reform ve yeni diizenlemeler gosterilebilmektedir.

Appiah-Kusi, J., & Menyah (2003) calismasinda 11 Afrika borsasinin zayif formda
etkinligi, kosullu heteroskedasiteye sahip dogrusal olmayan otoregresif siire¢ olan
EGARCH-M modeliyle incelemistir. Haftalik endeks getiri verilerininin kullanildig:
bu caligmada Nijerya, Giiney Afrika, Botsvana, Gana, Fildisi Sahili ve Svaziland
borsalar1 zayif formda etkinlik ile tutarli degilken; Misir, Kenya ve Zimbabve,
Mauritius ve Fas tutarlidir.

Gilmore ve MacManus (2003) ¢alismasinda, ii¢ orta Avrupa gecis ekonomisinin
(Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya) hisse senedi piyasasinda zayif formda
etkinligi Temmuz 1995-Eyliil 2000 déneminde haftalik veri ile incelemislerdir. Birim
kok testi, varyans oran testi, otokorelasyon ve Johansen esbiitiinlesme, ARIMA ve
GARCH yontemlerini kullanmiglardir. Smith ve Ryoo (2003) calismasinda gelismekte
olan piyasalardan Yunanistan, Macaristan, Polonya, Portekiz ve Tiirkiye borsalarini
coklu varyans oran testi ile rastgele siireci takip edip etmedigini incelemislerdir.
Tiirkiye hari¢ diger dort borsa rastgele yiirliyiis siirecine uygunluk géstermemektedir.

Moustafa (2004) calismasinda, Birlesik Arap Emirlikleri hisse senedi piyasasini
incelemek i¢in 2001 Ekim-2003 Eyliil donemini kapsayan giinliik verilerle 43 hisse
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senedi fiyat davranislarini incelemistir. Hisse getirileri normal dagilmadig igin
parametrik olmayan runs test kullanilmistir. 43 hisse senedinden 40’min getirisi
rastgele yiiriiylis siirecine uygunluk gosterdiginden etkinligi destekler nitelikte sonug
bulunmustur.

Worthington ve Higgs (2004) ¢alismasi, Avrupa hisse senetleri piyasalarinda zayif
formda etkinligi test etmektedir. 16 gelismis lilke (Avusturya, Belgika, Danimarka,
Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, irlanda, italya, Hollanda, Norveg, Portekiz,
Ispanya, Isvec, Isvigre ve Birlesik Krallik) ve 4 gelismekte olan piyasa (Cek Cumhuriyeti,
Macaristan, Polonya ve Rusya) i¢in giinliikk getirilerde korelasyon katsayisi ve runs
testi, Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP), KPSS testleri ve ¢oklu
varyans orani (MVR) testlerinin bir kombinasyonu kullanilarak rastgele yiiriiyiis stireci
incelenmigtir. Kullanilan yaklagimlar arasinda genis bir uyum igerisinde olan sonuglar,
gelismekte olan pazarlardan sadece Macaristan’in rastgele yliriiyiis ile karakterize
oldugunu gostermektedir ve dolayisiyla zayif formda etkin oldugunu desteklemektedir.
Gelismis piyasalarda ise yalnizca Almanya, irlanda, Portekiz, isvec ve Birlesik Krallik
en kati rastgele yiiriiyiis siireci kriterlerine uymaktadir.

Hamid vd. (2010) calismasinda, Pakistan, Hindistan, Sri Lanka, Cin, Kore,
Hong Kong, Endonezya, Malezya, Filipin, Singapur, Tayland, Tayvan, Japonya ve
Avustralya hisse senedi piyasalarinin zayif formda etkinligi test edilmistir. Calismada
aylik veriler kullanilarak Ocak 2004-Aralik 2009 donemi incelenmistir. Rastgele
ylirliyligiin test edildigi ¢alismada otokorelasyon, Ljung-Box Q test istatistigi, runs
test, birim kok testleri ve varyans oran testleri kullanmilmistir. Getiriler negatif carpik
ve leptokurtik sebebi ile normal dagilmamaktadir. Asya Pasifik bolgesindeki higbir
iilkenin rastgele yiiriiyiis slirecine uymadig1 goriilmektedir.

Nisar ve Hanif (2012) ¢alismasinda, gelisen bati ekonomilerinde diinya krizinin
ortaya ¢ikmasi ile birlikte 21. ylizyilin ilk on yilinda yatirimcilarin odagimin doguya
kaymas1 ve Giliney Asya piyasalarmin bu donemde olaganiistii bir performans
sergiledigi gerekcesiyle Hindistan, Pakistan, Banglades ve Sri Lanka olmak
tizere Giiney Asya’nin dort biiyiik borsasi i¢in zayif formda etkin piyasa hipotezi
incelenmistir. Analiz i¢in 1997-2011 doénemine ait aylik, haftalik ve giinliik
frekanslarda endeksler kullanilmigtir. Calismada runs test, korelasyon testi, birim
kok ve varyans orani testi olmak tizere dort istatistiksel test uygulanmistir. Bulgular,
Giiney Asya’da dort ana borsadan higbirinin rastgele yiiriiyiis slirecine uymadigini
gostermektedir. Mobarek ve Fiorante (2014) ¢alismasinda BRIC (Brazilya, Rusya,
Hindistan, Cin) iilkelerinin zayif formda etkinligini korelasyon, runs, varyans oran
testlerini kullanarak incelemistir. Bunun i¢in giinliik fiyat endeksi 1995:09-2010:03
donemi ve 3 alt periodda incelenmis, farkli alt periyotlar i¢in farkli sonuglar ¢ikmustir.

Buguk ve Brorsen (2003) calismasinda, Etkin Piyasa Hipotezi Istanbul Menkul
Kiymetler Borsas1 (IMKB) i¢in bilesik, endiistriyel ve finansal endeks haftalik kapanis
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fiyatlarin1 kullanarak test etmistir. Test etmede ADF, GPH fraksiyonel entegrasyon,
LOMAC varyans orani ve serinin siralarini ve igaretlerini kullanan degistirilmis bir
varyans orani testi kullanmiglardir. Testlerin tiglinden elde edilen sonug, her ii¢ serinin
de rastgele bir yiirliyiis siirecine uygun oldugunu gostermekle birlikte parametik
olmayan bir test, rastgele bir yiiriiyiise kars1 bazi kanitlar saglamistir.

Ozdemir (2008) caligmasinda Bist100 hisse senedi piyasasinda zayif formda
etkinligi test etmek i¢in Lumsdaine ve Papell iki yapisal kirilma birim kok testi,
Genisletilmis Dickey Fuller testi, runs test ve varyans oran testi kullanmistir. Analizler,
i¢sel olarak belirlenen kirilma goz oniinde bulundurularak tanimlanan ii¢ alt donem
icin tekrarlanmistir. Calismanin ana bulgusu, BIST100 endeksinin etkin piyasa
hipotezi ile tutarli olarak birim kok ile karakterize edildigini gostermektedir. Aga ve
Kocaman (2008) ¢aligmasinda, Borsa Istanbul’da zayif formda etkinligi test etmek
icin kendileri tarafindan olusturulan getiri endeksi-20’nin kendi ge¢mis degerleri ile
bir regresyon kurmuslardir. Sonug olarak, getirilerin sadece sabit ortalama etrafinda
aciklanabilecegini, zayif formda etkinligin saglandigimi bulmuslardir. Gézbas1 vd.
(2014) calismasinda, dogrusal olmayan birim kok testlerinden yararlanarak Tiirkiye
hisse senedi piyasasinda etkin piyasa hipotezini incelemektedir. Bu amacla, once
Harvey vd. (2008) tarafindan gelistirilen dogrusallik testi ve ardindan Kruse (2011)
tarafindan gelistirilen dogrusal olmayan ESTAR birim kok testi uygulanmustir.
Sonuglar, Borsa Istanbul hisse senedi fiyat endeks serisinin dogrusal olmayan
davranisa sahip oldugunu ve rastgele yiiriiyiis siirecini takip ettigini ve boylelikle
zayif form etkinligine sahip oldugunu savunmustur.

G-7 ve E-7 iilkeleri i¢in Etkin Piyasalar Hipotezini ile inceleyen Hepsag ve
Akgali (2015) galigmasi1 asimetrik dogrusal olmayan birim kok testi olan Sollis
(2009) testini kullanmistir. Calismada, E-7 iilkelerinden Brezilya, Cin, Endonezya,
Hindistan, Meksika ve Tiirkiye iilke piyasalarmmin zayif formda etkin oldugu
sonucuna ulasilirken, etkinligin gegerli olmadigi Almanya, Ingiltere, Kanada
ve Rusya’da ise pozitif ve negatif soklara verilen tepkinin asimetrik olmadigina
ulasilmistir. Kili¢ ve Fatih (2016) calismasinda, dogrusal olmayan ESTAR siirecine
uyarlanmis birim kok testleri ile IMKB30, IMKB50, IMKB100 ve IMKB Bilesik
endeksleri icin Etkin Piyasa Hipotezini incelemektedir. ilk olarak Harvey vd. (2008)
dogrusallik testi kullanilmistir. Test sonuglari, tiim endekslerin dogrusal olmayan
davranisa sahip oldugunu gostermektedir. Daha sonra Kapetanios vd. (2003) ve
Kruse (2011) dogrusal olmayan birim kok testlerini uygulamislardir. Kapetanios
vd. (2003) testi tiim endeksler i¢in EMH’nin varligim1 reddedemezken, Kruse
(2011) testi reddetmektedir. Tas ve Ata¢ (2019) calismasinda, Istanbul Menkul
Kiymetler Borsast’'nin (IMKB) zayif formdaki piyasa etkinligini Rastgele Yiiriiyiis
Hipotezi ile arastirmaktadir. BIST-30 endeksi firmalari, BIST 30 endeksi, katilim
endeksi firmalar1 ve katilim endeksinin dogal log getirileri, 2013’ten 2018’e kadar
bes yillik bir siire boyunca hem Dickey-Fuller birim kok testi hem de Runs testi ile
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analiz edilmektedir. BIST100 ve BISTTUM endeksleri ile birlikte BIST30 endeks
getirilerini inceleyerek Tiirkiye’de 2001 ve 2008 finansal krizlerini de igeren 2000’ den
2018’e kadar daha uzun bir donem incelenmektedir. Dickey Fuller test sonuglart,
IMKB’de rastgele yiiriiyiisii reddetmekle birlikte; runs testleri, ayn1 veri seti ve
zaman periyodu i¢in piyasa etkinligi konusunda kesin sonuglar verememistir. Aliyev
(2019), dogrusal olmayan ARCH ve STAR modelleri ile dogrusal bir AR modeli ve
rastgele yiiriiyiis modeli kullanarak Borsa Istanbul’un piyasa etkinligini incelemistir.
Tahmin performans giiglerini karsilastirarak, STAR modelinin rastgele yiiriiyiisten
daha iyi performans gosterdigi sonucuna varmistir; yani verilen dénemde Borsa
Istanbul getirileri tahmin edilebilirdir. Dogrusal diizeydeki galismalarm aksine, bu
bulgular Borsa Istanbul’un dogrusal olmayan diizeyde zay1f formda etkin olmadigini
gostermektedir. Sonuglar, hissedarlarin anormal getiri elde edebilecegini ve gelecek
hafta i¢in getiri degisiminin yoniinii en az %66 dogrulukla belirleyebilecegini
gdstermistir. Bu bulgular, dogrusal diizeydeki calismalarin aksine, Borsa Istanbul’un
incelenen donem i¢inde dogrusal olmayan diizeyde zayif formda etkin olmadigini
gostermektedir. Adaptif (Adaptive) Piyasa Hipotezi, Etkin Piyasa Hipotezi ve takvim
anomalilerinin bir arada var olabilecegini savunur. Bu hipotezin odak noktas1 tek bir
davranig degil, davranigin degisen piyasa kosullarina nasil tepki verdigidir. Adaptif
Piyasa Hipotezi, Etkin Piyasa Hipotezi ve Davranigsal Finans arasindaki ¢eligkileri
¢ozmek icin bir hipotez olarak 2004 yilinda onerilmistir. Kilig (2020) calismast,
Adaptif Piyasa Hipotezi gercevesinde Borsa Istanbul 100 endeksinin getirisinin
Ongoriilebilirligini incelemektedir. Getiri serileri Otomatik Portmanteau Box-Pierce
Testi, Genellestirilmis Spektral Test ve Wild-bootstrapped Otomatik Varyans Orani
Testi kullanilarak analiz edilmistir. Sonuglar Adaptif piyasa hipotezi Borsa Istanbul
icin gecerli olmadig1 sonucuna varilmigtir.

Calismalar gostermektedir ki piyasalarin bilgi etkinligi, kullanilan ekonometrik
testin varsayimlari, veri donemi ve frekansa gore degisiklik gosterebilmektedir.
Ayni borsa endeksinin farkli frekanslarinda farkli sonuglarin ¢ikma sebebi olarak,
frekanslar gilinliikten ayliga dogru gittik¢e bilgi kaybinin yasandigi, dolayisiyla aylik
verilerde, ay i¢inde veya hafta i¢cinde olan herhangi bir fiyat hareketinin soniimlenmesi
gbsterilebilir (Bu duruma 6rnek, uygulama sonuglarinda verilmistir). Incelenecek
iilke yada tilke gruplarmin ekonomilerinde kirilmaya sebep olacak makro olaylar ve
sirket diizeyinde hisse senedi bazli ¢aligmalarda da mikro soklar sebebi ile fiyat ve
getiri serilerinin modellenmesinde bu kirilmalar dikkate alinmalidir.

3. Metodoloji

Zayif formda etkin piyasa hipotezinin arastirildigi bu calismada, giinliik, haftalik ve
aylik frekanslarda BIST100 borsa endeksinin rassal yiirilyiis siirecine uyup uymadigi
test edilecektir. Bu amag¢ dogrultusunda serilerin rassallig1 birim kok testlerinden
Genisletilmis Dickey-Fuller-ADF (1981), Phillips-Perron-PP (1988), KPSS (1992);
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yapisal kirilmali birim kok testlerinden Perron (1989), Zivot-Andrews (1992), Lee-
Strazicich (2003) ve dogrusal olmayan birim kok testlerinden de Kapetanios, Shin
and Snell-KSS (2003) testleri ile incelenecektir. Ek olarak Varyans Oran testi ve getiri
tahmin edilebilirligi icin Runs Test uygulanacaktir. Asagida, bahsedilen testlerin
metodolojisine yer verilecektir.

3.1. Birim Kok Testleri

Duraganligin sinandig1 zaman serilerinde, birim kok testlerinin temelini olusturan
Dickey-Fuller (1979) birim kok testi birinci dereceden otoregresif AR(1) siirece
dayanmaktadir. Ancak modellenen zaman serisi AR(1) olmadig1 halde AR(1) gibi
modellenirse, hata terimleri model yanlishgim telafi etmek igin otokorelasyonlu
olacaktir. Bu otokorelasyonu ortadan kaldirmak i¢in AY,” nin gecikmeli degerlerini
modele ekleyerek Genisletilmis Dickey-Fuller (1981) test regresyonunu
gelistirilmistir:

AYt - (10 + 6Yt_1 +

p
BiAYi_i1 + &

=2

Modelde 6 < 0 (duragan) oldugu alternatif hipotezine karsi, 6 = 0 (birim koklii)
oldugu temel hipotezi test edilmektedir. Alternatif hipotezden de gorildigi
lizere test, tek tarafli olup sol kuyruk testidir. Hesaplanan t-istatistigi, kritik
degerden kiigiik olursa temel hipotez red edilmektedir. Dickey-Fuller (1979) testi
regresyonun hata terimlerinin otokorelasyonsuz oldugunu varsaymaktadir. Modelin
degerlendirilmesinde t-test istatistigi kullanilmaktadir:

te = a/(se())

Dickey-Fuller testi, AR siirecine uygunluk gdstermektedir; boylelikle, hata
terimleri bagimsizdir ve sabit varyans 6zelliklerine sahiptir. Ancak bir¢ok ekonometrik
caligmada bu 6zelliklerin saglanmasi oldukga giiglii varsayimlardir. Birim kokiin
varliginda bu 6zelliklerin saglanmadigi goriilmektedir. Bu nedenle hem teorik hem
de uygulamalarda birim kokiin varligi durumunda bu sartlara bagimli olmayan
alternatif yaklasim Phillips tarafindan gelistirilmistir. Bu yaklasim, parametrik
olmayan, zayif bagimli ve heterojen dagilima izin veren Phillips-Perron (1988) testini
olusturmaktadir. Phillips ve Perron (1988), birim kokii test ederken seri korelasyonunu
kontrol etmek i¢in alternatif (parametrik olmayan) bir yontem Onermektedir. PP
yoéntemi, artirilmamis DF test denklemini AY; = ay¢—q + X8 + & (*) tahmin eder
ve seri korelasyonu, test istatistiginin asimptotik dagilimini etkilememesi igin o
katsayinin t-oraninit modifiye eder. PP testi su istatistige dayanmaktadir:

269



Ekoist: Journal of Econometrics and Statistics

fo

= Yo\'/* T(fo —vo)(se(@))

= to(2) - 2
2f,""s

Burada, @ tahmindir, ¢, ¢’nin t-oranidir. S€ @) katsay1 standart hatasidir ve s test

regresyonunun standart hatasidir. Ek olarak, y, denklem (*)’deki hata varyansinin

(T — k)s?/T, k_k regresor sayisidir) tutarl tahmincisidir. Kalan terim Jp, sifir frekansta

kalinti spektrumun bir tahmincisidir. PP degistirilmis oranin asimptotik dagilim,
ADEF istatistigininkiyle aynmidir.

KPSS (1992) testi, burada agiklanan diger birim kok testlerinden, temel hipotezin
duragan, alternatif hipotezin birim koklii olmasiyla farklilik gostermektedir. KPSS
istatistigi, x, digsal degiskenler iizerindeki y,’nin OLS regresyonundan elde edilen
kalintilarina dayanmaktadir:

Ve = X{0 + u;

LM istatistigi su sekilde tanimlanir:

LM =) s(©2/(T*f,)

Burada f, sifir frekansta kalintt spektrumun bir tahmincisidir ve burada s(t)
kiimiilatif bir kalint: @ie = ¥ — x¢0(0) fonksiyonudur:

t

s(t) = Za

r=1
KPSS testi tek tarafl1 sag kuyruk testidir ve hipotezleri asagidaki gibidir:

HO:O-‘&:O, HAO-.5>0

KPSS testinin test istatistigi, kritik degerden biiylik ise serinin duragan oldugu
temel hipotezi reddedilmektedir.

3.2. Yapisal Kirilmal Birim Kok Testleri

Perron (1989), bilinen bir tarihte tek yapisal kirilmaya izin veren birim kok testi
Onermistir. Bu testin temel hipotezine gore seri yapisal kirilmali birim koke sahipken,
alternatif hipotezinde seri yapisal kirtlmali duragan bir siirece sahiptir.

Hy:ye =u+yi-1+6,D(TB); + &

HA:yt =u +ﬁt + 62DUt + Et
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Burada, TB (time break) kirilma noktasi, D(7B), ve DU, goélge (dummy)
degiskenlerdir:

t=TB+1}’ DU, = {1 t>TB}

1,
D(TB)e = { 0, aksi durumda 0, aksi durumda

Christiano (1992), Perron (1989)’un testinin kirilmanin i¢sel olarak belirlenmesi
gerektigini savunarak elestirmistir. Diger bir elestiri ise Zivot ve Andrews (1992)’den
gelerek endojen kirilmali test onermislerdir. Testin temel hipotezi, yapisal kirilmanin
oldugu birim kok siireci iken, alternatif hipotezi kirilmaya izin veren duragan
stirectir. Zivot-Andrews (1992) birim kok testi, asagidaki regresyonun tahminine
dayanmaktadir:

Ye=Uu+ay,_4+ Bt+0DU(1) + z CiAy—j + &

j=1
Modeldeki golge degisken agagidaki gibidir:

1, t> T/l}

bU() = {0, aksi durumda

Testte regresyon denklemlerindeki parametreler her olast kirilma noktasi i¢in
tahmin edilmekte ve bu parametreler igin t-istatistigi hesaplanmaktadir. Temel
hipotez testi i¢in tek tarafli t-istatistigini minimize eden A se¢ilmektedir.

Lee-Strazicich (2003), i¢sel yapisal kirllma sayisini arttirarak iki kirilmaya izin
veren LM test istatistigine dayali birim kok testi dnermistir. Lee-Strazicich (2003)
testinde siirec;

Yi=08"Z + &, & =PLe&_1+Uu

seklinde tanlmlanmaktadlr Burada, Z; dissal (ekzojen) degiskenlerin bir vektorii
ve &~1id N(0, 0?) olarak tanimlanmaktadir. Modeldeki Z = [1,,D;,D,,] seklinde,
D;, de asagidaki gibi tanimlanmaktadir:

1, t>TB;+1

Die = {0, aksi durumda} »1=1.2 igin

Siireg, temel ve alternatif hipotezler altinda yapisal kirllmalar1 igermektedir. Tki
kirilmaya sahip LM birim kok test istatistigi, regresyon araciligi ile tahmini asagidaki
gibidir:

Ay, = §'AZ + ¢St 1+ U
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Burada t=2,...T olmak iizere S¢ =¥ —¥x—Z:6™ dir. 8, AZ: iizerindeki Ay, nin
regresyonundaki katsayilardir; ¥z ¥: — Z:8 tarafindan verilmektedir. LM birim kok
testi temel ve alternatif hipotezler altinda yapisal kirilmaya izin verir. Birim kok
temel hipotezi, ¢=0 ile gosterilmektedir ve LM test istatistigi su sekilde tanimlanir:

¢ = 0 temel hipotezi icin T = t — istatistigi

TB
Iki kirlmanimn yerinin igsel olarak belirlenmesi igin “ z?), minumum LM

birim kék testinde [ = igff(ﬂ)sﬁrec; kullanilir. Kritik degerler kirilma noktalarina
bagli oldugu i¢in, iki kirtlmali LM birim kok testi i¢in Lee-Strazicich (2003) kritik
degerleri kullanilir.

3.3. KSS Dogrusal Olmayan Birim Kok Testi

Kapetanios, Shin ve Snell (KSS) (2003) testi, dogrusal olmayan zaman serilerinin
birim kok igerip icermedigini incelemek icin gelistirilmis dogrusal olmayan bir birim
kok testidir. Normal dagilmayan kalin kuyruk dagilimini isleyebilmeleri icin dogrusal
olmayan modeller i¢in direngli (robust) tahmin edicilere ihtiya¢ vardir. KSS (2003),
dogrusal olmayan duragan istel yumusak gecisli otoregresif (ESTAR) siirece sahip
alternatif hipotezine karsi birim kok siirecine sahip temel hipotezini test etmektedir.
ESTAR modeli,

Aye = ¢pYe-1 + vYe-1l — exp (0¥ 4)] + &
seklindedir. Burada ¢=0 ve d=1 oldugunda,

Ay = yYe-1[1— exp (—0yF )] + &

elde edilir. Temel ve alternatif hipotezler asagidaki gibidir:
Hy:60 =0

Hy:0 >0

Temel hipotez altinda ESTAR modelinde birinci dereceden bir Taylor serisi
yaklagimi hesaplandiginda, yardimci regresyon elde edilir:

Ay, = 5)’?—1 + &

Hata terimleri arasindaki korelasyonu 6nlemek i¢in bagimli degiskenin gecikmeleri
eklenir:

PiAy._j + 8y +e&

p
Ay, =

j=1
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0 <0 kars1 & = 0 i¢in t-istatistigi onerilmistir:

ty, = 6/se(d)

3.4. Dizilim (Runs) Testi

Geary testi olarak da bilinen Runs Testi, kalintilarin rastgele dagilip dagilmadigini
test eden parametrik olmayan bir test tiiriidiir. Bu test, elde edilen kalintilarin sadece
negatif ya da sadece pozitif olmasiyla ilgilenmektedir. Kalintilarin bagimsiz oldugu
ve N;>10, N,>10 temel hipotezi altinda dizilim (runs) sayis1 asimptotik olarak
normal dagilimhi asagidaki ortalama ve varyansa sahiptir:

__2N;N, 2 _ 2NiN3(2N1N;—N)
wr=myt Lo =T
(N-1)

Burada; N +N, = N, N gozlem sayisi, N1 (+) isaretlerin sayisi, N2 (-) isaretlerin

sayisi, 1, sira (run) sayist olarak tanimlanmistir. Test istatistigi, # =T,_,_fr olarak
hesaplanmaktadir. Eger z<-,,, veya z>z,, ise H temel hipotezi reddedilir.

3.5. Varyans Oran Testi

Varyans oran testi, serilerdeki rassal yiirliylisii test edebilmek amaciyla Lo &
Mackinlay (1988) tarafindan gelistirilmistir. Rassal yiiriiyiis siirecine sahip serilerin
varyanslar1 ¢ donem i¢in agagidaki gibidir:

1 VaT'(Pt - Pt—q)

VR(q) = - -
@ = Var, =Py

Sabit varyansa sahip olunmasi durumunda test istatistigi asagidaki gibi tanimlanmistir:

_ (VR(®)-1 _ (2(2q-1)(q-1)\'/?
Z(q) _( 0(@) ) %o _( 3q(nq) )

Hesaplanan testin istatistik degeri, kritik deger ile karsilastirildiginda; eger temel
hipotez reddedilemiyorsa serinin rassal ylirilylis gosterdigi sonucuna varilmaktadir.
Bu da zayif formda etkin piyasa hipotezini destekler niteliktedir. Degisen varyans
(heteroskedasite) halinde ise gelistirilen Z* test istatistigi de asagidaki gibidir:

2(q) = (“h-)

0e(q)

Varyans oranmnin 1’den biiyiik olmasi halinde fiyat serileri arasinda pozitif
korelasyon; 1’den kii¢iik olmasi halinde ise seriler arasinda negatif korelasyon
oldugunu gostermektedir. Bu da fiyatlarin bagimsiz olmadigini gdstermektedir.
Oranin 1 olmasi durumunda ise fiyatlarin rastgele olustugu anlasilmaktadir.
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4. Veri ve Uygulama Sonuclar

Bu boliimde, metodoloji boliimiinde agiklanan testlerin ampirik sonuglarina yer
verilecektir. Tiirkiye hisse senedi piyasasi olan Bist100 endeksinin zayif etkinliginin
smanmasi i¢in dogrusal, dogrusal olmayan ve yapisal kirilmaya izin veren birim
kok testleri, runs test ve varyans oran testi uygulanmistir. Calismada kullanilan veri
araligr 2011:10-2021:10 donemini kapsayan giinliik, haftalik ve aylik frekanslara
sahip kapanis endeks degerleridir. Calismanin amacina uygun olarak dogrusal birim
kok testlerinden ADF, PP, KPSS; yapisal kirilmali birim kok testlerinden Perron,
Zivot-Andrews, Lee-Strazicich; dogrusal olmayan birim kok testinden KSS; runs test
ve varyans oran testi kullanilmistir. Caligmadaki testler icin Rats, EViews ve Stata
programlart kullanilmistir.

Ug farkli frekanstaki Bist100 endeksinin tanimlayici istatistikleri Tablo 1°de

verilmistir:
Tablo 1
Tammlayict Istatistikler
Y%getiri giinliik haftahk ayhk
Ortalama 0.0491 0.2449 0.9826
Standart Sapma 1.3913 3.1312 6.4701
Basiklik 4.5698 1.4575 -0.5092
Carpiklik -0.6103 -0.5990 0.0450
Gozlem sayisi 2510 523 121

Tanimlayict istatistiklere bakildiginda beklenildigi gibi giinliik veriden aylik veriye
dogru gidildikge ortalama getiriler ile birlikte standart sapma artmaktadir. Normal bir
dagilimda, carpiklik O ve basiklik 3’tiir. Burada, seri frekanslar1 giinliikten ayliga
dogru gittikge carpikliklari sola ¢arpikliktan hafif saga carpikliga gecerken, basiklik
ise sivri ve kalin kuyruktan daha basikliga dogru gitmektedir.

Zayif formda piyasa etkinliginin ampirik olarak test edildigi bu ¢alismada, ADF,
Phillips-Perron, KPSS testleri giinliik frekanstaki Bist100 endeksinin sabitli, sabitli
ve trendli modellerine uygulanmistir (Tablo 2). 2011:10-2021:10 dénemini kapsayan
2510 gbzlemden olusan giinliik Bist100 endeksi ADF, PP testlerinin hi¢gbir anlamlilik
diizeyinde reddedilememektedir. Yani, Bist100 endeksi ADF, PP testlerine gore birim
kok icermektedir. KPSS testi de %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir. KPSS
testi duraganlik testi oldugu i¢in temel hipotezi duragan siirectir ve %1 anlamlilik
diizeyinde seriler birim kokliidiir. Sonug olarak giinliik frekanstaki Bist100 endeksi
ADF, PP ve KPSS’ye gore birim kok igermektedir. Bu da zayif formda etkin piyasa
hipotezini destekler niteliktedir.
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Tablo 2
Birim Kok Testlerinin Sonucu (giinliik)
giinliik ADF Phillips-Perron KPSS
e o sabitli ve
sabitli tist.  SPOMIVe i st SOV bt LMest.  trendli LM-
trendli t-ist. trendli t-ist. st
kritik
- -0.573 -2.364 -0.662 -2.545 4.698* 0.395%*

degerler

1% -3.433 -3.962 -3.433 -3.962 0.739 0.216

5% -2.862 -3.412 -2.862 -3.412 0.463 0.146

10% -2.567 -3.128 -2.567 -3.128 0.347 0.119

Not: *, ** ve *** jsaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

ADF, Phillips-Perron, KPSS testleri 523 gozlemden olusan haftalik frekanstaki
Bist100 endeksinin sabitli, sabitli ve trendli modellerine uygulanmigtir (Tablo 3).
Temel hipotez, ADF, PP testlerinin hi¢bir anlamlilik diizeyinde reddedilememektedir.
Yani, Bist100 endeksi ADF, PP birim kok testlerine gore birim kok igermektedir.
KPSS testi ise %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir, yani; %1 anlamlilik
diizeyinde seriler birim kokliidiir. Haftalik frekansta da BIST100 endeksi her iig teste
gore birim koklii oldugu sonucuna varilmaktadir.

Tablo 3
Birim Kok Testinin Sonuglar1 (haftalik)
haftahk ADF Phillips-Perron KPSS
s s sabitli ve
sabitli tist.  S0MVe o ivist, SPMIVe bt Meist,  trendli LM-
trendli t ist. trendli t.ist. st
kritik -0.444 2.283 -0.519 2484 2.355% 0.222%
degerler
1% -3.443 -3.976 -3.443 -3.976 0.739 0.216
5% -2.867 -3.418 -2.867 -3.418 0.463 0.146
10% -2.570 -3.132 -2.570 -3.132 0.347 0.119

Not: *, #* ye *** jsaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini géstermektedir.

ADF, Phillips-Perron, KPSS testleri 121 gozlemden olusan aylik frekanstaki
Bist100 endeksinin sabitli, sabitli ve trendli modellerine uygulanmistir (Tablo 4).
Temel hipotez, ADF, PP testlerinin hi¢bir anlamlilik diizeyinde reddedilememektedir.
Yani, Bist100 endeksi ADF, PP birim kok testlerine gore birim kok icermektedir.
KPSS testine gore %1 anlamlilik diizeyinde seriler birim kokliidiir.
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Tablo 4

Birim Kok Testlerinin Sonuglart (aylik)

ayhk ADF Phillips-Perron KPSS

sabitli tist.  SMIVe  Gniinist. SOV i LM-st. tri?ltt)illtil M
trendli t ist. trendli t.ist. st
d:g;i‘er -0.656 -2.563 -0.013 -2.683 1.122% 0.121%

1% -3.486 -4.036 -3.486 -4.036 0.739 0.216
5% -2.886 -3.448 -2.886 -3.448 0.463 0.146
10% -2.580 -3.149 -2.580 -3.149 0.347 0.119

Not: *, ** ye *** isaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Sonug olarak, Bist100 endeksinin giinliik, haftalik ve aylik frekanslara gére ADF,
PP ve KPSS test istatistiklerine gore birim kok i¢ermektedir. Bu da zayif formda
etkin piyasa hipotezini dogrulamaktadir.

Ekonomide krizler, politika degisiklikleri, salgin hastaliklar gibi dis faktorler
ekonomide ekonomik ve finansal gosterge niteligindeki verilerin yapisini
degistirmektedir. Bu sebeple, literatiirde uzun dénem serilerin incelendigi durumlarda
yapisal kirilmay1 da dikkate alan testlere ihtiya¢ duyulmustur. Yapisal kirilmay1
dikkate alan testlerden Perron, Zivot-Andrews ve Lee-Strazicich testlerinin sonuglari
Tablo 5’te verilmistir.

Tablo 5
Yapisal Kirilmali Bivim Kok Testlerinin Sonuglar
Perron Zivot-Andrews Lee-Strazicich
t-ist. kritik degerler test ist. kritik degerler test ist. kritik degerler
giinliik -3.955 1%  -5.92 -3.929 1% -5.34 -2.712 1% -4.10
haftalik -3.752 5%  -5.23 -3.740 5% -4.80 -2.780 5% -3.59
aylik -3.818 10% -4.92 -3.120 10% -4.58 -2.790 10% -3.34

Perron testi tarihi bilinmeyen (digsal belirlenen) bir zamanda kirilmaya izin
vermektedir. Zivot-Andrews ise kirtlmanin igsel belirlenmesi gerektigini One
stirmiigtlir. Lee-Strazicich testi ise iki yapisal kirilmayi dikkate almistir. Tablo
5’te verilen Perron, Zivot-Andrews ve Lee-Strazicich testlerinin sonuglar1 sadece
diizeyde kirilmaya izin veren test istatistikleridir. Perron testine gore giinliik veride
bir kirilmaya izin veren test istatistigine gore seri bir kirilmaya sahip ve birim
kokliidiir. Giinliik frekanstaki Bist100 endeksinin kirilma tarihi olarak 23 Mart 2020
olarak vermektedir. Bu da Covid-19 pandemisinin resmi kayitlara gore Tiirkiye’de ilk
vakanin goriildigi 11 Mart 2020°den sonra gergeklesen borsanin en diigiik degerini
aldig1 tarihtir. Birim koke sahip haftalik ve aylik verilerde ise kirilma tarihi, 13 Mart
2020 ve Mart 2020 tarihleri olarak verilmistir. Fakat haftalik ve aylik veriler hafta
ici olusan fiyat hareketlerini absorbe ettiginden, giinliik verinin kirilma tarihi daha
dogru bir sonug olacaktir. Yapisal kirilmay1 da dikkate alan bu testlere gore, seriler
birim kdke sahiptir.
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Bu yere kadar olan testler, serinin dogrusal oldugu varsayimi ile yapiliyordu. Ek
olarak dogrusal olmayan birim kok testi sonuglari incelenecektir. Bu durum igin
dogrusal olmayan KSS birim kok testi uygulanmistir.

Tablo 6
Dogrusal Olmayan KSS Birim Kék Testi Sonuglar

KSS ist. p olasiik 1% kritik d. 5% kritik d. 10% kritik d.
giinliik -0.588 0.901 -3.478 -2.933 -2.655
haftalik -0.343 0.928 -3.471 -2.926 -2.649
aylik -0.413 0.92 -3.458 -2.905 -2.626

KSS testine gore giinliik, haftalik ve aylik seriler hi¢bir anlamlilik diizeyinde
reddedilemeyerek birim koklii oldugu sonucuna varilmstir.

Sonug itibariyle geleneksel birim kok testleri, yapisal kirilmali birim kok testleri
ve dogrusal olmayan birim kok testlerine gore giinliik, haftalik ve aylik frekanslarda
Bist100 endeksi birim kok igermektedir. Bu da zayif formda etkin piyasa hipotezini
desteklemektedir.

Birim kok testlerinden sonra getirilerdeki dizilimin rassalligini sinayan Runs
test uygulanmistir. Getiri hesabi i¢in %(;*—1) 100 hesaplamasi yapilmistir. Runs test
sonuglarinin 6zeti Tablo 7°de verilmistir.

Tablo 7

Runs Testi Sonuglar

runs test gozlem sayisi n(runs) z-istatisgi olasihk
giinliik 2510 1271 0.6 0.55
haftalik 523 268 0.48 0.63
aylik 121 62 0.09 0.93

Runs testinin karari icin z-istatistik degeri ile z normal dagilim tablosundaki
degerler veya yine Tablo 7°deki olasilik degeri ile 0.05 (%95 i¢in) karsilagtirilabilir.
Sonuglara gore giinliik, haftalik ve aylik getiri serilerinin rassal oldugu temel hipotezi
reddedilememistir. Bu durum rastgele ylirliyiisii ve dolayisiyla zayif formda etkin
piyasa hipotezini destekler niteliktedir.

Varyans oran testinde gilinliik seri icin 2, 5, 10, 20 periyotlar; haftalik ve aylik
frekanslar icin de 2, 4, 8 ve 16 periyotlar ayri ayri incelenmistir. Varyans oran testi,
hem sabit varyans Z(q) hem de degisen varyans Z*(q) durumunda rassal yiiriyiisii
test etmektedir. Giinliik (Tablo 8), haftalik (Tablo 9) ve aylik (Tablo 10) frekanslar
icin test istatistikleri gostermektedir ki rassal yliriiyiis temel hipotezi hi¢bir anlamlilik
diizeyinde reddedilememistir.
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Tablo 8
Varyans Oran Testi Sonuglart (giinliik)
2 5 10 20 Joint Test olasilik
VR(q) 0.996 1.080 1.087 1.084 Max |z| 1.828 0.244
7(q) -0.207 1.828 1.292 0.843
giinliik
VR*(q) 0.997 1.083 1.095 1.100 Max |z| 1.435 0.481
Z*(q) -0.136 1.435 1.074 0.789
Tablo 9
Varyans Oran Testi Sonuglart (haftalik)
2 4 8 16 Joint Test olasihik
VR(q) 0.9999 1.003 1.012 09199  Max [z| 0.4155 0.989
Z(q) -0.0018 0.035 0.092 -0.4155
haftalik
VR*(q) 0.9999 1.003 1.015 0.9216  Max [z| 0.3349 0.995
Z*(q) -0.0023 0.030 0.091 -0.3349
Tablo 10
Varyans Oran Testi Sonuglart (aylik)
2 4 8 16 Joint Test olasiik
VR(q) 0.9788 0.864 0.775 0.623  Max |z| 0.938 0.8196
Z(q) -0.2315  -0.795 -0.835 -0.938
ayhk
VR*(q)  0.9806 0.859 0.758 0.609  Max |z| 0.8595 0.8616
Z*(q) -0.1632 -0.682  -0.779  -0.8595

5. Sonuc ve Degerlendirme

Tiirkiye’nin hisse senedi piyasasi olan Bist100 endeksinin zayif formda etkinliginin
test edildigi bu calismada giinliikk, haftalik ve aylik frekanstaki endeksin kapanis
degerleri kullanilmistir. Zay1if formda etkin piyasa hipotezine gore piyasadaki biitiin
yatirimcilar, ayni bilgiye sahip olup, ge¢mis fiyat hareketlerinden gelecegi ongoriip
normal {istii bir kazang elde edememektedirler. Bu ¢ercevede zay1f formda etkinligin
testi i¢in serilerin rassal yiirliylise sahip olup olmadigi arastiriimaktadir. Bu ¢calismada
serilerin rassal yiiriiyiis gosterip gostermedigini test etmek i¢in kalintilarin sadece
pozitif ya da negatif oldugu ile ilgilenen ve kalintilarin bagimsiz dagildigini varsayan
runs (dizilim) testi; serilerin birim koklii oldugu temel hipotezine dayanan geleneksel
birim kok testlerinden Genisletilmis-Dickey Fuller birim kok testi (1981), Phillips-
Perron (1988) birim kok testleri ve duraganlik temel hipotezine dayanan KPSS testi
(1992); yapisal kirilmaya izin veren birim kok testlerinden Perron (1989), Zivot-
Andrews (1992), Lee-Strazicich (2003) birim kok testleri, ESTAR modeline dayanan
dogrusal olmayan KSS birim kok testi; serilerde rassal yiiriiyiis olup olmadigini
hem sabit varyans hem de degisen varyans durumunda test eden varyans oran testi
kullanmlmigtir. Bu testler giinliik, haftalik ve aylik frekanstaki Bist100 endeksine
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uygulanmistir. Uygulama sonuglarindan goriilecegi lizere tiim frekanslardaki fiyat
serileri birim kok icermektedir ve getiri tahmin edilebilirligi bulunmamaktadir.
Dolayisiyla, Bist100 endeksi giinliik, haftalik ve aylik frekanslarda zayif formda
etkin piyasa hipotezi ile tutarl1 ve destekleyici sonuglara sahip olmaktadir.

Bu c¢alismada, ne kadar frekanslar arasinda sonug farklilasmasi olmasa da, ayni
serinin farkli frekanslarinda sonuglar degisiklik gosterebilmektedir. Bunun sebebi
olarak, 6rnegin aylik frekanstaki seri degeri, ay sonu kapanis degeri olarak alindigindan
ay i¢indeki inis yada ¢ikis degerleri goriilememektektedir. Bu sebeptendir ki, bireyler
yatirim yaparken, planladiklar1 vade yapisina gore fiyat serilerinin frekanslar ile
ilgilenmeleri yerinde bir karar olacaktir. Yatirimcilar, bu sekilde olusturduklart
portfoylerinde getiri ve risk 6l¢limlemesini daha dogru sekilde yapabileceklerdir. Etkin
bir piyasada kar firsat1 yakalayamayan yatirimcilar, kisa vadeli yatirim stratejilerinde
fiyat serilerinin sapmalarini tespit edecek bir analiz kullanarak yatirim tercihlerinde
bulunabilirler. Ek olarak, BIST100 hisse senetlerinin yani sira uluslararasi hisse
senedi piyasalarinin dinamiklerini de kontrol etmek de fayda vardir. Ayrica, bilginin
portfoy stratejilerinde ne dlgiide rol oynadigini daha iyi anlamak igin gelecekteki
arastirmalarin diger gelismekte olan iilkelerin hisse senedi piyasalarindaki dogrusal
olmayan durumlara da odaklanilmasi gerektigi diisiiniilmektedir. Rastgele yiiriiyiis
siirecine uymayan dolayisiyla etkin piyasa hipotezini saglamayan borsalardaki
yatirimcilar i¢in ise bu piyasalardaki karli firsatlardan arbitraj siireciyle fayda akisim
saglayabilecegine deginmekte fayda vardir.

Ozetle, sonuglar yatirimeilarin BIST100’de gegmis bilgileri kullanarak sistematik
olarak kar elde etme olasiligmin olmadigini, dolayisiyla yatirimeilarin yatirim
stratejilerini rastgele ylirliylisler varsayimina dayandirmasi gerektigini gostermektedir.
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