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OZ: Finans literattirtinde piyasalarin etkinligi, piyasalarin tiim bilgiyi fiyatlara
yansitacagl ve yatirimcilarin normallistii getiri elde edemeyecegi varsayimi uzun
stiredir tartigilmaktadir. Bu ¢alismada Etkin Piyasa Hipotezinin varligi, Turkiye
piyasasinin temel gbstergesi konumunda olan BIST 100 endeksi tizerinde test
edilmistir. Calismada gerceklestirilen ADF, PP ve KPSS birim kok testlerini
desteklemek, Turkiyeyi etkileyen soklarin BIST 100 endeksini etkileyip
etkilemedigini incelemek i¢in yapisal kirilmali birim kék analizi gerceklestirilmistir.
Zivot-Andrews testi, modellerin yapisina gore farkli doénemlerde kirilmalar
gerceklestigini tespit etmistir. Bu kirilmalar 2002, 2008 ve 2018 yillarinda
olmasina ragmen, serilerin duragan bir yapida olmasini saglamamistir. Duragan
olmayan seriler birim kok icermektedir, yani piyasa zayif formda etkin degildir.
BIST 100 endeksi tizerinde gerceklestirilen ADF, PP ve KPSS testleri ve yapisal
kirilmali Zivot-Andrews testi sonuclar: birbirini destekler nitelikte olup, endeksin
zayif formda etkin olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Davranissal Finans, Etkin Piyasa Hipotezi, Birim Kok Testi,
BIST 100 endeksi, Zivot-Andrews testi.

ABSTRACT: In the finance literature, the assumption that the markets will reflect
all the information to the prices and that the investors will not get abnormal
returns has been discussed for a long time. In this study, the existence of the
Efficient Market Hypothesis is tested on the BIST 100 index, which is the main
indicator of the Turkish market. In order to support the ADF, PP and KPSS unit
root tests carried out in the study and to examine whether the shocks affecting
Turkey affect the BIST 100 index, a structural break unit root analysis was
performed. The Zivot-Andrews test determined that there were breaks in different
periods according to the structure of the models. Although these breaks occurred
in 2002, 2008 and 2018, they did not provide a stationary structure for the series.
Non-stationary series contain a unit root, that is, the market is weak-form efficient.
The results of the ADF, PP and KPSS tests and the structural break Zivot-Andrews
test performed on the BIST 100 index support each other, and it has been
concluded that the index is not effective in weak form.

Keywords: Behavioral Finance, Efficient Market Hypothesis, Unit Root Test, BIST
100, Zivot-Andrews test.
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1. GiRiS

Finansal sistem, insanlardan ve kurumlardan meydana
gelmektedir. Bu sistemin temeli ise bireysel davraniglardir ve bireyler
kendi faydalari dogrultusunda hareket etmektedir. Soyut bir fayda
anlayis1 ile insan davranislarina dayali bir ekonomik sistem
tasarlanmasi fikri Adam Smith’in 1776 yilinda yayimlanan Uluslarin
Zenginligi (2001) kitabinda ortaya atilmistir. Fayda kavrami, insani
eyleme yonelten bir motivasyon ile iliskilendirilmistir. Bu iliski Adam
Smith’in “rasyonel ve tutarli bir insan kendi ¢ikarini korur” séztinden
yola cikilarak olusturulmus ve sonrasinda rasyonel secim teorisine
dontsmustir. Bu teoride tliketicinin davranislari, onun tek bir mal
lUzerinde yaptig1 tercih yerine, farkli mallar tizerinde yaptig: tercihler
ele alinarak incelenmistir. Insan cevresindeki her seyi kendi dogasi
icinde algilar. Bu algilama psikolojik bir olaydir ve kisisel seceneklere
yol acar.

Rasyonel davranan bireylerin, verdikleri kararlarin sonucunu
tam olarak bildigi kabul edilmektedir. Yani rasyonel davranan kisiler
tam bilgi varsayimi ile hareket eder. Tam bilgi ise belirgin ortamlarda
vardir. Gelecek, iktisadi bakis acisinda metafizik bir kavram oldugu
icin yarinlar belirsizdir ve bunun iki kaynag: vardir: Icsel belirsizlik ve
dissal belirsizlik. Ek olarak, bilginin tam olarak var olmasi, bilginin
kisiye ve kisinin akilsal konumuna baghdir. Ayni bilgi farkli akilsal
strecler icerisinde farkli anlamlara gelebilmektedir. Bazi etmenlerden
dolay1 akilsal sure¢ igerisinde tam olarak degerlendirilemeyen bilgi
veya yanlis degerlendirmeler sonucu insanin yénlendirilmesi mtiimkun
hale gelebilmektedir. Rasyonellik kavrami icerisinde tutarli olmak bir
onkosuldur.

Insan cevresiyle ilgili durumlan algilarken bazi sabit referans
noktalarini kullanir. Nesne ve olaylar1 dogru sekilde algilanmasina
engel olan smirlama hatalar1 c¢erceve etkisi olarak adlandirilir.
Belirlenen algisal sabitlerin bozulmasi, cerceve etkisi gibi
durumlardan dolayr insan rasyonel secim yapmakta zorlanir.
Rasyonel secim yapmakta zorlanan insanin genel kabul gérmeyen
hareketler icerisinde yer almasi kacinilmazdir. Ekonomik yasamda
karsilasilan irrasyonel balonlar, kronik ylksek enflasyon ve fiyat
dalgalanmalarinin insan Uzerinde yarattigl psikolojik etkileri ¢erceve
etkisi icinde ele alinabilir.

Rasyonel beklenti varsayimlarinin, psikoloji lehine terk edilecegi
distntlemez. Bunlar, etkin piyasa modellerinin gelistirilmesine
onculik eden modeller olarak goértilmektedir. Etkin piyasa modelleri
daha gercekci modellere gecmeden 6nce, onlarin 6zel durumlari olarak
yorumlanmaktadir. Bazi insanlar finansal olarak yanlis kararlar verse
bile deneyimli birka¢ insan bu yanlis karardan dogan firsatlar: akillica
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kullanarak fiyatlar: dtizeltir. Béylece fiyatlar tizerinde herhangi bir etki
gorilmez (Thaler, 2019: 237). Etkin Piyasa Hipotezinin savunucular:
davranissal yaklasimi, aciklanamayan olaylarin bir aciklamasi olarak
gormektedir.

19 Ekim 1987 Pazartesi glinQi hisse senetleri fiyatlar1 dlinyada
dramatik bir dists yasadi. Asya'da baslayan dusts, Avrupa ve
Amerika borsalarini etkiledi. New York’ta endeks %20°den fazla diists
yasadi. Onceki kapanis giinii olan cuma gini %5 duisiis zaten
yasamistl. Pazartesi glinti hicbir savas baslamadi, hicbir siyasi lider
oldurtlmedi. Kisacasi hicbir 6nemli bir bilgi piyasada yer almiyordu.
Japonlarin Pearl Harbor bombalamasindan sonra bile Amerika’da
piyasalar %4,4’luk bir dislts yasamisti. Rasyonel bir dinyada
fiyatlarin piyasadaki bilgilere gore degismesi gerekiyordu. Fakat oyle
bir bilgi piyasada yoktu. Sadece fiyatlarin hareketliligi haber oluyordu.
Fiyatlarin asir1 hareketliligi fiyatlarin dogru olmadiginin bir kaniti
olmaliydi. Bu durum rasyonalite ile degil davranigsal hareketler ile
aciklanabilirdi (Thaler, 2019: 270-275).

Etkin piyasa hipotezinin varsayimlari arasinda yer alan rasyonel
insan kavrami, insanlarin bilissel, duygusal ve psikolojik egilimleri
bulunan ve karar stireclerinde bu egilimlerden etkilenmesi, beklenti
teorisi altinda normal insan olarak kabul edilmesi gerekliligini ortaya
koymaktadir. Davranissal bakis acisindan yola cikarak yaptigimiz
calismada Borsa Istanbul 100 endeksinin etkin olup olmamasina,
davranigsal egilim perspektifinden yaklasilmistir.

Turkiye finansal piyasasinin etkinligi 6lcmek ve nedenlerini
irdelemek icin yapilmis bu calismada vurgulanmak istenen temel
duistince ekonomik ve finansal sistemlerin; kisaca ekonomik diinyanin
bir parcasi olan insan faktériintin disarida birakilarak tam etkin bir
piyasanin varliginin olanaksizligidir. Finansal sistemi inceleyen ttim
teorilerin icinde rasyonel insan yaklasiminin kapsam icine dahil edilen
yeni yaklasimlarin gelistirilmesi 6nemli bir husus olarak ortaya
citkmaktadir. Kisaca bu calismada Borsa Istanbul 100 endeksinin
etkin olup olmamasina davranigsal egilim perspektifinden
yaklasilmistir. Yapilan literatir taramasi sonucunda c¢alismada
kullanilan yéntem ve incelenen ddénemler daha 6nce yapilmis olan
arastirmalardan degisiklik gostermektedir. Bu sebeple de elde edilen
sonuclarin literattire katk: saglayacag: diistintilmektedir.

2. LITERATUR

Borsanin etkinliginin 6lctilmesi tUzerine bircok akademik
calisma yapilmistir. Calismanin ilk bélimtnt olusturan piyasa
etkinligine iliskin literatir incelendiginde; Jaffe (1974)nin sirket
icinden bilgiye sahip yatirimcilarin piyasada yogun bir alim yaptiktan
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sonra fiyatlarda yukselis egilimi, satis yapildiginda ise diistis egilimi
gosterdigini tespit etmesi bu alanda yapilan ilk calismalardandir.
Brown ve Easton (1989) serisel korelasyon ve kosu testleri analizi ile
1821-1860 yillar1 arasinda Londra Borsasinin zayif formda etkin
olmadigini bulmustur.

Benzer zamanlarda, Asya’da yapilmis calismalardan Huang
(1995), ADF birim koék testi analizi ile Asya’da 1988-1992 yillar:
verilerini kullanarak dokuz piyasay: inceleyip, zayif formda etkin
olmadigini tespit ederken; Poshakwale (1996) Mumbai Borsasini
1987-1994 tarihleri arasinda ginltk veri seti ile serisel korelasyon,
kosu testi, Kolmogorov-Smirnov testleri uygulamis ve sonucunda zayif
formda etkinlige rastlamamaistir.

Akkaya & Taner (2005) yatirimci kararlarinda psikolojik
faktorlerin etkili oldugunu ve finansal piyasalarda karar alicilarin
psikolojilerinin etkili oldugunu bulmustur.

Narayan & Smyth (2006) gtinltik veri seti ile OECD tlkelerinin
1991 - 2003 yillar1 arasinda piyasa etkinligini ADF, PP, Zivot ve
Andrews birim kok testleri ile analiz etmis, Meksika ve Yeni Zelanda
piyasalar1 disinda kalan tlke piyasalarinin belirtilen dénemde zayif
formda etkin oldugu sonucuna varmistir. Narayanin daha sonra
Prasad (2007) ile yaptig calismada 1988-2003 tarihleri arasinda aylik
veri seti ile LL, SUR ve MADF birim kok testi analizini 17 Avrupa
endeksinde gerceklestirmis ve secili tilke endekslerinin zayif formda
etkin olmadigini tespit etmistir.

Dogukanli & Ergtin (2011) 1998-2008 yillar1 arasinda aylik
veriler ile BIST’in zayif formda etkin olmadigini ve aylik hisse senedi
getirilerinde asir1 tepki hipotezinin varligini tespit etmistir.

Koyuncu & Aslan (2017) ¢alismalarinda, Nikkei 225, S&P 500,
Shangai, DAX, Dow30, Nasdaq, FTSE100, Bse Sensex 30, Bovespa
endekslerini 2012-2016 déneminde gtnlik veri seti kullanarak, ADF,
DF-GLS, kirilmali ADF testi ve Pairwise Granger nedensellik analizi ile
test etmis ve endekslerin zayif formda etkin olmadiklari sonucuna
ulasmistir.

Kaderli & Bagkaya (2017), Borsa Istanbul Yildiz Pazar’da 2015-
2016 doneminde yari-glcli formda etkinlik testini sermaye artirimi
duyurusunu olay calismasi yontemi ile gerceklestirmis; sermaye
artirimi1 duyurusu gerceklestiren sirketlerin getirilerinin pozitif yénde
oldugu goézlemlenmistir.

Calismanin ikinci boélimund olusturan davranissal bakis
acisindan yatirimci egilimleri ve 6n yargilarinin, piyasa etkinligini
bozucu yonde etkiledigini gésteren literatlir incelendiginde de benzer
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sekilde cok fazla calisma yapildigi goérilmektedir. Bu konuda yapilan
calismalarin buyldk cogunlugunu ise asir1i 06zglven hipotezi
olusturmaktadir. Shiller (1998) yaptign calismasinda asir1 tepki
yanilgisinin bireysel yatirnmcilarin asiri 6zgl@iven baglaminda hatal
yargilara neden olacagini belirtmis, bu davranis bicimlerinin fiyatlarda
piyasa bozucu etkilere yol acacagini aciklamaistir.

Odean (1998) arastirmasinda, diger calismalarla benzer sekilde
islem hacmi iliskisinde, asir1 6zgtiven sahibi yatirimcilarin piyasanin
derinlesmesine ve karar alicilarin piyasa bozucu kararlar vermesine
sebep oldugunu tespit etmistir.

Zacharakis & Sepherd (2001), 53 girisim sermayesi yoneticileri
ile gerceklestirdikleri calismada sonuclar itibari ile %95 oraninda asir1
0zgliven  sahibi  yoOneticilerin  bilgi dtzeyi artikca  karar
mekanizmasindaki dikkat ve o6zenin azaldigini, deneyim ile asir
Ozglvenin pozitif bir iliskide oldugunu bulgulamistir. Chuang ve Lee
(2006), Ocak 1963 — Aralik 2001 tarihleri arasinda NYSE’de islem
goren hisseler Uizerinde asir1 gliven egilimi, risk algisi, islem hacmi
faktorlerini arastirmis, getirilerde olusan artisin islem hacmini ve
yatirimcilarin kendine olan glivenlerini artirdigini ve bu islemlerin de
islem hacmi ve fiyat volatilitesinin artmasina yol actigini ve risklerin
daha dustk algilanmasina neden oldugunu tespit etmistir.

Diger bir davranissal bakis acis1 olan stUrd davranislari
konusunda da yogun sekilde arastirma yapilmaktadir. Hong, Kubik ve
Solomon (2000)un yapmis olduklari calismalarda, gen¢ fon
yoneticilerinin, tecrtibeli fon y6neticileri taklit ederek stiri davranis:
sergileme ihtimallerinin yiksek oldugu ortaya konmustur.

Nofsinger & Sias’in (1999) kurumsal hisse senedi sahipligi ile
ilgili kurumsal yatirimcilarin strd davranisi Uzerine yaptigl
calismanin sonucunda, hisse senedindeki artigslar ile kurumsal
yoneticilerin portféylerinin arasinda pozitif bir korelasyon oldugunu
bulmuslardir. Choe, Kho & Stulz (1999) Kore sermaye piyasalarinda
yapmis olduklar1 bir calismada finansal kurumlar1 az gelismis,
etkinlik diizeyi diistik ve momentum stratejilerine dayali islem yapan
fon yoneticilerinin bulundugu piyasalarda stirti davranislarinin daha
fazla géruldtgn tespit edilmistir.

Toshino & Suto (2004)nun calismasinda, 488 Nikkie & Dow
Jones endekslerinde islem yapan kurumsal yatirimcinin bir ay ve bir
yil sonraki degerlerini tahmin etmeleri istenmis ve katilimcilarin asiri
iyimser davrandiklari tespit edilmis, bu durumun piyasada bozucu
hareketlere yol acacagi belirtilmistir. Benzer sekilde Aktas (2012)
tarafindan bireysel yatirimci davranislarinin incelendigi calismada,
bireysel yatirimcilarin hisse senetlerini satin aldiklar fiyati referans
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noktasi1 kabul ettikleri, sahiplik etkisi nedeniyle portfoylerini
gluncellemekte zorlandiklar1 tespit edilmistir. Ayni calismada,
iyimserlik gosteren yatirimci profillerin kazanan hisseleri daha cabuk
elden cikardigi sonucuna ulasilmistir.

3. ARASTIRMANIN AMACI, MODELI VE BULGULARI

Bu boélumde davranigsal egilimler ile degerlendirilecek olan
Borsa Istanbul endeksinin etkinlik testleri gerceklestirilecektir. Borsa
Istanbul finansal bir piyasa olarak cok kéklii bir tarihe sahip degildir.
Yabanci yatirimcilarin piyasaya cekilmesi ve hisse senedi fiyatlarinin
daha etkin bir sekilde fiyatlanabilmesi icin piyasanin etkinligi
o6nemlidir. Calismada Borsa Istanbul’'un gecmisten giintimtize kadar
olan strecteki etkinlik degerlendirilmesi yapilacaktir. Bu amag
dogrultusunda diizenli olarak tutulan kayitlarin en eski tarihli ginltik
verilerine ulasilmak hedeflenmistir. Bu hedef dogrultusunda BIST 100
endeksi 01.04.1988 - 31.12.2020 tarihleri arasinda glUnltk fiyat
verilerine kayip veri olmadan ulasilmistir. Literatiirde gtinltik veriler
ile yapilan calismalarin az olmasi nedeniyle glinlik veriler tercih
edilmistir. Veriler T.C.M.B. EVDS ftzerinden temin edilmistir.
Uygulama boélimitnde yer alan istatistik ve ekonometri analiz
yontemlerinde E-Views 10.1 paket programi kullanilmistir.

Calisma ydéntemi olarak baslangicta BIST 100 endeksi tarihi
verilerinin temel istatistiki degerleri ve dagilimlar: incelenmistir. BIST
100 Endeksinin ¢arpiklik ve basiklik degerlerinin normal dagilim
varsayimina gore degerlendirilmesi gerceklestirilmistir. Etkinlik
testlerinden, zayif formda etkinligi test etmek icin literatiirde serisel
korelasyon, filtre, kosu testleri gibi bircok test yer almaktadir. Bu
testler arasindan “birim kdék test” analizlerinden faydalanilarak
etkinlik testleri gerceklestirilmistir. Birim kok testleri etkinlik
analizlerinde, bir zamana bagl serinin ortalamasini zaman icerisinde
degisip degismedigini belirlemek ve serinin duraganligini 6l¢cmek icin
kullanilmaktadir. Birim kok testi yontemi tesadtfi yturtyts modeli
(random walk theory) baz alinarak gerceklestirilmektedir. Bu analiz
yéntemi bizlere BIST100 endeksi fiyatlarinin tahmin edilebilir bir
sistematik trendin varligini sorgulatmaktadir. “Etkin Piyasa Hipotezi”
acisindan piyasa fiyatlarinda deterministlik trend ya da stokastik
trendin var olmasi 6énemlidir. Fiyat serilerinde yer alan deterministlik
trendin varligt Etkin Piyasa Hipotezinin gecgersizligine isaret
etmektedir (Kilig, 1997).

Zayif formda etkin piyasa varsayimi, glincel fiyatlara gecmis
donemlere ait tim bilgilerin yansidigini ve asiri kar elde etmeyi
saglayacak yeni bir bilginin piyasada yer almadigini belirtmektedir.
Piyasalarda Zayif Formda Etkinlik s6z konusu ise fiyat serileri rassal
yuruyus Ozelligi gbsterecektir. Zaman serisi analizlerinde serilerin
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duragan olup olmadiginin iki 6énemli sebebi oldugu bilinmektedir.
Birinci sebep olarak, regresyon analizlerinde ikiden fazla degisken
arasindaki iliskiler incelenirken degiskenlerin ayni trend seviyelerine
sahip oldugu ve degiskenler arasi iliskinin varligi durumu ortaya
cikmaktadir. Serinin duragan olup olmamasi, degiskenler arasindaki
iliskinin gercekligini etkileyebilmektedir. Ikinci sebep ise, regresyon
analizleri ile tahmin modellemeleri yapildiginda  serilerin
duraganlhiginin tahminlerin dogrulugunu etkilemesidir.

Birim Kok Testi; Yi = Y1 + u¢ esitligi ile ifade edilmektedir. Bu
esitlikteki ifadeler;

Y: : t zamanindaki fiyati
Yi-1: t-1 zamanindaki fiyati
ut: stokastik hata terimini ifade etmektedir.

u; hata teriminin agiklamasi, sifir ortalamali, 02 varyansi
degismeyen, ardisik bagimli olmayan, olasilikli hata terimidir.

Model testi hipotezleri asagidaki gibi kurgulanmistir.

Ho: 6 = 0, P = 1 seri duragan degildir, normal dagilmamaktadir ve oto
korelasyona sahiptir.

Hi: & # 0, P = 1 seri duragandir, normal dagilmaktadir ve oto
korelasyona sahip degildir. Piyasa zayif formda etkindir.

BIST 100 endeksi normallik stnamasi sonuclar1 asagidaki
gibidir.

3,000

= Series: BIST_100_ENDKS
Sample 1/04/1988 12/31/2020

2,500 Observations 8244
2,000 Mean 350.3685
Median 196.8010

Maximum 1479.910

1,500 Minimum 0.036200

Std. Dev. 371.9809
1,000 Skewness 0.676489
Kurtosis 2.134234
5001 Jarque-Bera  886.2640
Probability 0.000000

0 - ]

T
0 200 400 600 800 1000 1200 1400

Sekil 1: BIST 100 Endeksi Normal Dagilim Test istatistigi Sonuclar:
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1988-2020 Borsa Istanbul glinliik veri seti kullanilarak normal
dagilimin varlhigi carpiklik, basiklik ve JB test istatistigi sonuclar ile
yorumlanmistir. Kullanilan giinlik veri sayis1 8244’tur.

BIST 100 endeksi carpiklik hipotezi:

Ho: BIST 100 endeksi carpiklik degeri # O ve seri normal
dagilmamaktadir.

Hi;: BIST 100 endeksi carpiklik degeri = O ve seri normal
dagilmaktadir.

BIST 100 endeksi JB hipotezi ise;

Ho: p < 0.05 BIST 100 endeksini ifade eden seri normal
dagilmamaktadir.

Hi: p > 0.05 BIST 100 endeksini ifade eden seri normal
dagilmaktadir.

Carpiklik degeri bir serinin dagilimdaki asimetrik durumunu
gostermektedir. Serilerin esit bir carpiklik géstermesi beklenmektedir.
Pozitif bir carpiklik dagilimin sag tarafinda tek yo6nlt bir yogunluk
gosterirken, tam tersi durumda gecerlidir. Test istatistigi sonuclarina
gore, BIST 100 endeksi carpiklik degeri 0.676489 olarak
hesaplanmistir. Bu sonuclar altinda carpiklik hipotezi olan Ho kabul
edilmekte olup seri normal dagilima sahip degildir. JB test istatistigi
sonuclarina goére ise p degeri 0.000 olarak bulunmustur. JB
hipotezinde yer alan Ho hipotezi kabul edilmekte olup serinin normal
dagilmadig tespit edilmistir.

BIST 100 endeksi basiklik hipotezi;

Ho: BIST 100 endeksi basiklik (kurtosis) degeri # 3 ve seri normal
dagilmamaktadir.

H;: BIST 100 endeksi basiklik (kurtosis) degeri = 3 ve seri normal
dagilmaktadir.

Test istatistigi sonuclarina gére, BIST 100 endesksi basiklik
degeri 2.134234 olarak hesaplanmistir. Bu sonuclar altinda basiklik
hipotezi olan Hp kabul edilmekte olup seri normal dagilima sahip
olmadig tespit edilmistir. Bu gostergelerin finans piyasalarina yol
gosterici bir rolil oldugu dustnuldiginde, finans piyasast menkul
kiymetlerinin ortalamadan farklilik gosterecegi, bu durumunda
ekonominin aktif isleyisinde problemler olusturacagi sonucuna
varilabilmektedir.

Basiklik degerinin 3 degerinden kiictik olmasi volatilitesi ytiksek
bir seri oldugunu ortaya koymaktadir. Piyasalarin volatil olmasi
piyasa etkinligi Uzerinde soru isaretleri olusturmaktadir. Volatil
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piyasalar glivensiz yapiya sahip olup, etkinligi bozmaktadir. Yatirimei
kararlarini1 etkileyen psikolojik ve bilissel faktérler altinda normal
dagilima sahip olmayan piyasalarda normal Ustl getiri saglamanin
mumkin oldugu yorumu yapilabilmektedir.

Genisletilmis Dickey-Fuller Testi (ADF)

Dickey Fuller testlerinde tUu¢ ayri1 secenek bulunmaktadir.
Bunlar, modele sabitin eklendigi secenek, dogrusal zaman trendinin
eklendigi secenek ve gecikme sayisinin eklendigi secenektir. ADF testi
icin olusturulan regresyon denklemleri su sekildedir:

Yalin Model: AYt=yYt-1+ZAYt—imi—-1+ut

Sabitli Model: AYt=xO+yYt—1+ZAYt—imi—1+ut

Sabitli ve Trendli Model AYt=xO+cc1t+ yYt—1+ZAYt—imi—1+ut
Denklemlerde yer alan,

m; gecikme uzunlugunu,

A; serilerin farkinin alindigini ifade etmektedir.

Ho: P = 1 hipotezi varsayimiyla hesaplanmis olan t degeri t
istatistigi olarak bilinmektedir. Literattirde t istatistigine Dickey Fuller
testi de denilmektedir. Dickey-Fuller tarafindan Monte Carlo
simtilasyonlarindan yararlanilarak olusturulmus ve Mackinnon
tarafindan gelistirilmis teste iliskin degerler %1, %5, %10 anlam
dizeylerine gore olusturulmustur. Hesaplanan t Dickey Fuller test
istatistiginin mutlak degeri Mackinnon kritik degerinden kuigctikse;

Ho: 6 = O hipotezi kabul edilir ve serinin duragan olmadig: ifade
edilir.

BIST 100 endeksi i¢in birim kok testi uygulanmis ve asagidaki
hipotezler test edilmistir.

Ho: 6 = 0, P = 1 seri duragan degildir, normal dagilmamaktadir
ve oto korelasyona sahiptir. Piyasa etkin degildir.

Hi: 6 # 0, P = 1 seri duragandir, normal dagilmaktadir ve oto
korelasyona sahiptir degildir. Piyasa zayif formda etkindir.

BIST 100 endeksine ait ADF (Genisletilmis Dickey Fuller) test
istatistiginin mutlak degeri -1.133167 olarak hesaplanmistir. ADF test
istatistiginde BIST 100 endeksine ait %5 anlam dtizeyi i¢in kritik deger
-3.410391 olarak bulunmustur. Bu sonuclardan hareketle ADF test
istatistigi %5 anlam duzeyi icin hesaplanan MacKinnon kriterinin
degerinden ktictikttir. Bu sonuclar dahilinde Ho hipotezi reddedilemez.
Seri duragan degildir ve normal dagilim géstermemektedir. Gecmis
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fiyat hareketlerinden hareketle gelecek fiyatlarin tahmini
yapilabilmektedir. Piyasa zayif formda etkin degildir.

Tablo 1: BIST 100 Endeksi ADF Test Istatistigi Sonuclar

t-istatistik Olasilik*

Augmented Dickey-Fuller test istatistigi -1.133167 0.9220
Test kritik degerleri 1% -3.959235

5% -3.410391

10% -3.126952
Degisken Katsay1 Std.Hata t-istatistik Olasilik
BIST_100_ENDEKS(-1) -0.000761 0.000672 -1.133167 0.2572
D(BIST 100 ENDEKS(-1)) -0.002705 0.011404 -0.237176 0.8125
D(BIST 100 ENDEKS(-2)) 0.039940 0.011358 3.516404 0.0004
C -0.284798 0.236550 -1.203965 0.2286
TREND("1/04/1988") 0.000164 0.000100 1.634340 0.1022
R-kare 0.002138  Ort.bagiml deg. 0.151078
Diiz. R-kare 0.001615 Bagiml deg. St. Sap. 7.491695
Reg. St. Hatas1 7.485642  Akaike bilgi kr. 6.864504
Artik kareler top. 428386.30 Schwarz kriteri 6.869041
Log olas. -26251.73 Hannan-Quinn kriteri 6.866061
F-istatistik 4.094088  Durbin-Watson ist. 2.002295
Olas. (F-istatistik) 0.002571

Phillips-Peron Birim Kok (PP)

Phillips-Peron birim kok testi, Dickey-Fuller testine dayanmakta
olup kalintilara ait varsayimlar daha esnektir (Phillips-Peron: 335-
346). Phillips-Peron birim koék icin parametrik olmayan yeni bir testi
Dickey-Fuller icin gereken varsayimi kullanmadan uygulamaktadir.

Ho: 6 = 0, P = 1 seri duragan degildir, normal dagilmamaktadir
ve otokorelasyona sahiptir. Piyasa etkin degildir.

Hi: 6 # O, P = 1 seri duragandir, normal dagilmaktadir ve
otokorelasyona sahiptir degildir. Piyasa zayif formda etkindir.

Diger bir birim kok testi olan Phillips-Perron (PP) birim kok testi
sonuclarini inceledigimizde, hesaplanan PP test istatistik degerlerinin
test istatistik degerlerinden mutlak degerce kucik oldugu
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belirlenmistir. Bu istatistik degerleri dogrultusunda Ho hipotezi
reddedilemez ve serinin duragan olmadig dolayisiyla da gecmis fiyat
hareketlerinden hareketle gelecek fiyat hareketlerinin tahmin
edilebilecegi yontindedir. Piyasa zayif formda etkin degildir. PP testi
sonugclart ADF test sonuclarini destekler niteliktedir.

Tablo 2: BIST 100 Endeksi Phillips-Perron (PP) Test Istatistigi Sonuclar1

Diiz. t-ist. Olasilik*

Phillips-Perron test istatistigi -1.575624  0.8027
Test kritik degerleri 1% -3.959176

5% -3.410362

10% -3.126935
Degisken Katsay1 Std.Hata t-istatistik Olasilik
BIST_100_ENDEKS(-1) -0.000936 0.000657 -1.423206 0.1547
C -0.344369 0.232422 -1.481652 0.1385
TREND("1/04/1988") 0.000198 0.000098 2.014249 0.0440
R-kare 0.000736 Ort.bagiml deg. 0.171283
Diiz. R-kare 0.000488 Bagiml deg. st. sap. 7.516268
Reg. St. Hatas1 7.514435 Akaike bilgi kr. 6.871902
Artik kareler top. 454049.00 Schwarz kriteri 6.874510
Log olas. -27635.79 Hannan-Quinn kriteri 6.872794
F-istatistik 2.962469 Durbin-Watson ist. 2.002839
Olas. (F-istatistik) 0.051748

Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin Birim Kok Testi (KPSS)

Zaman serileri deterministlik trendden arindirilarak duraganlik
testine tabi tutulur (Syczewska, 2010: 1-56). ADF ve PP testlerinde
kurulan hipotezlerinin aksine KPSS birim koék testinde sifir hipotezi
serinin duragan bir yapiya sahip oldugunu, alternatif hipotez ise
serinin duragan olmadigini yani birim kok icerdigini ifade etmektedir.
KPSS birim kok testinde zaman serilerinde degisken olarak bir
deterministik trend, bir rassal terim ve bir sabit bozucu terim olmak
lzere Uc¢ adet bilesen mevcuttur (Syczewska, 2010: 1-56).

Ye=B¢ + e+ &
T: deterministik trend,
®: rassal sUreg,

¢: hata terimi ifade etmektedir.
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Bu baglamda kurulan hipotezler asagidaki gibidir.

Ho: 04?2 = 0, seri duragandir, normal dagilmaktadir ve oto
korelasyona sahiptir degildir. Piyasa zayif formda etkindir.

Hi: o2 # 0, seri duragan degildir, normal dagilmamaktadir ve oto
korelasyona sahiptir. Piyasa etkin degildir.

ADF ve PP testlerinde kurulan hipotezlerden farkli olarak yokluk
hipotezi olarak serinin duragan oldugu varsayimi ve alternatif
hipotezde ise seride birim kék oldugu ve serinin duragan olmadig 6ne
surtilmektedir. BIST 100 endeksine uygulanan KPSS birim kék testi
sonuclar: cercevesinde KPSS test istatistiginin degeri kritik degerden
buytik oldugu belirlenmistir. Endeks icin yokluk hipotezi reddedilerek,
serinin duragan olmadig1 ve birim kok testi icerdigi tespit edilmistir.
Dolayisiyla BIST 100 endeksi KPSS birim kok testi sonucunda da zayif
formda etkin olarak ¢cikmamistir. KPSS birim kok testi ADF ve PP birim
kok testlerini destekler nitelikte sonuclar ortaya cikarmistir.

Tablo 3: BiST 100 Endeksi Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) Test
Istatistigi Sonuclar

LM-istatistik

Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test istatistigi 2.251430
Asm. kritik degerleri 1% 0.216000

5% 0.146000

10% 0.119000
Degisken Katsay1 Std.Hata t-istatistik Olasilik
C -245.9709 2.808036 -87.59538 0.0000
TREND("1/04/1988") 0.14049 0.000564 248.9143 0.0000
R-kare 0.882593 Ort.bagiml deg. 359.3685
Diiz. R-kare 0.882579 Bagimli deg. st. sap. 371.9809
Reg. St. Hatas1 127.4658 Akaike bilgi kr. 12.53382
Artik kareler top. 134000000 Schwarz kriteri 12.53352
Log olas. -51662.39 Hannan-Quinn kriteri 12.53440
F-istatistik 61958.32 Durbin-Watson ist. 0.003477
Olas. (F-istatistik) 0.000000

Yapisal Kirilmali Birim Kok Testleri

Zaman icerisinde gerceklesen sok hadiseleri ve yapisal
kirilmalar, serilerin uzun dénem denge pozisyonundan sapmalar
olusturmasina ve olusan bu sapmalarin géz ardi edilmesi istatistiki
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sorunlara yol acabilmektedir. Bu nedenle, piyasa etkinlik testlerini
klasik yontemlerin disinda bu kirilmalara 6énem veren birim kok
testleri ile desteklemek 6nemlidir.

Calismada BIST 100 endeksi yapisal kirilmalar1 goéz ardi
etmemek icin Zivot-Andrews (1992)’in gelistirdigi birim kok testi
uygulanacaktir.

Zivot-Andrews (1992) Birim Kok Testi

Perron’un dissal kirilma varsayimini elestiren Zivot ve Andrews
(1992), alternatif olarak trend fonksiyonunda tahmini bir kirilmaya
izin veren birim kék testi gelistirmistir. Bu testte, 3 farkli model
kullanilmaktadir. Bunlardan Model A, duizeyde tek kirilmaya izin
vermektedir. Model B egimde bir kirilmaya izin vermektedir. Son
model olan Model C ise her ikisine de izin veren bir modeldir.

Model A: Ye= p + Bt + 8Ye1 + 0:DU(QA) + 3K, SiAYt —i + &
Model B: Yi= u + Bt + 8Ye.1 + 02DT(A) + YK, SiAYt — i + &
Model C: Y¢= u + Bt + 8Ye.1 + :DUQA)+ 02DTQA) + XK | SiAYt —i + &

Modellerde yer alan DU duzeydeki, DT egimdeki kirilmay: ifade
eden kukla degiskenlerdir;

1, t>Tb t—TA t>TA

DU(D:{O t <Tb DT(D:{ 0, t <Th

Burada, t=1,2,...,T zamani, TB kirilma tarihini ifade etmek
lUzere, A = Ty / T kirilma noktasini vermektedir.

Tam serilerde yer alan kirilma noktalar1 ve denklemler EKK
yontemi kullanilarak tahmin edilmektedir. Perron testinde kullanilan
prosedurler zaman serilerinde yer alan A degeri icin ve degiskenlerin
sayist k ayni sekilde hesaplanmaktadir. Bu yontemde serideki kirilma
tarihi en kuictk t istatistiginin oldugu tarih secilerek gerceklestirilir
(Zivot ve Andrews, 1992). Bu tarih belirlendikten sonra Z-A kritik
degerinden kucuikse sifir hipotezi olan birim koékin varhgi, yani
serinin duragan olmadigi kabul edilir. Modeller arasinda temel baz
farkliliklar olmasina ragmen siklikla Model A ve Model C kullanimlar:
gerceklestirilmistir. Bu modeller arasinda hangisinin digerine gore
daha iyi oldugu hakkinda ortak bir géris yoktur.

BIST 100 Endeksi diizey degisimli kirilmay1 inceleyecegimiz
Model A hipotezi sonuclari1 asagidaki gibidir.

Tablo 4: Model A hipotezi sonuclar:

t-istatistik Olasilik*
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Zivot-Andrews test istatistigi -2.115753 0.037748
1% kritik deger -5.34
5% kritik deger -4.93
10% kritik
deger -4.58
Zivot-Andrew Breakpoints
-0.4
-0.8
-1.2
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Sekil 2: Zivot-Andrews Yapisal Kirilmali Birim Kok Testi Model A

BIST 100 endeksine ait Zivot-Andrews yapisal kirilmali birim
kok test istatistiginin degeri -2.115753 olarak hesaplanmistir. Zivot-
Andrews test istatistiginde BIST 100 endeksine ait %5 anlam duzeyi
icin kritik deger —4.93 olarak bulunmustur. 2014 yili nisan ayinda
gerceklesmis olan bir dlizey kirilmasi mevcut oldugu tespit edilmistir.
Bu sonug¢lardan hareketle Zivot-Andrews test istatistigi %5 anlam
dtizeyi icin hesaplanan kritik degerinden buyuktir. Bu sonuclar
dahilinde Ho hipotezi reddedilemez. Seride bir dtizey kirilmasi
olmasina ragmen duragan degildir ve normal dagilim
gostermemektedir. Gecmis fiyat hareketlerinden yola cikarak gelecek
fiyatlarin tahmini yapilabilmektedir. Piyasa zayif formda etkin
olmadigl sonucuna ulasilmaktadir.

BIST 100 Endeksi egim degisimli kirilmayi inceleyecegimiz
Model B hipotezi sonuclar1 asagidaki gibidir.
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Tablo 5: Model B hipotezi sonuclari

t-istatistik Olasilik*
Zivot-Andrews test istatistigi -3.219125 0.011013
1% kritik deger -4.80
5% kritik deger -4.42
10% kritik
deger -4.11
Zivot-Andrew Breakpoints

-1.6

-2.0

244
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Sekil 3: Zivot-Andrews Yapisal Kirilmali Birim Kok Testi Model B

BIST 100 endeksine ait Zivot-Andrews yapisal kirilmali birim
kok test istatistiginin degeri -3.219125 olarak hesaplanmistir. Zivot-
Andrews test istatistiginde BIST 100 endeksine ait %5 anlam dtizeyi
icin kritik deger —4.42 olarak bulunmustur. 2002 yili1 haziran ayinda
gerceklesmis olan bir egim degisimli kirilmasi mevcut oldugu tespit
edilmistir. Bu sonuclardan hareketle Zivot-Andrews test istatistigi %5
anlam duzeyi icin hesaplanan kritik degerinden buyukttir. Bu
sonuglar dahilinde Ho hipotezi reddedilemez. Seride bir egim kirilmasi
olmasmna ragmen duragan degildir ve normal dagihm
gostermemektedir. Gecmis fiyat hareketlerinden yola cikarak gelecek
fiyatlarin tahmini yapilabilmektedir. Piyasa zayif formda etkin
olmadigl sonucuna ulasilmaktadir.

BIST 100 Endeksi hem diizey degisimli kirilmayr hem de egim
degisimli kirilmay1 inceleyecegimiz Model C hipotezi sonuclari
asagidaki gibidir.
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Tablo 6: Model C hipotezi sonuclari

t-istatistik Olasilik*
Zivot-Andrews test istatistigi -3.252043 0.584405
1% kritik deger -5.57
5% kritik deger -5.08

10% kritik
deger -4.82

Zivot-Andrew Breakpoints

-1.8

-2.0

-2.2

2.4 -
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Sekil 4: Zivot-Andrews Yapisal Kirilmal1 Birim Kok Testi Model C

BIST 100 endeksine ait Zivot-Andrews yapisal kirilmali birim
kok test istatistiginin degeri -3.252043 olarak hesaplanmistir. Zivot-
Andrews test istatistiginde BIST 100 endeksine ait %5 anlam duzeyi
icin kritik deger —5.08 olarak bulunmustur. 2003 yili temmuz ayinda
gerceklesmis olan duizey ve egim kirilmasi mevcut oldugu tespit
edilmistir. Bu sonuclardan hareketle Zivot-Andrews test istatistigi %5
anlam duzeyi icin hesaplanan kritik degerinden buyuktir. Bu
sonuclar dahilinde Hp hipotezi reddedilemez. Seride kirilma olmasina
ragmen bu kirilma sonrasinda seri normal olarak hareket etmemis ve
duragan degildir. Gecmis fiyat hareketlerinden yola cikarak gelecek
fiyatlarin tahmini yapilabilmektedir. Piyasa zayif formda etkin
olmadigl sonucuna ulasilmaktadair.
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4. SONUC

Turkiye’deki finansal piyasasinin etkinligi 6lcmek ve nedenlerini
irdelemek icin yapilmis bu calismada vurgulanmak istenen temel
dtistince tam etkin bir piyasanin varliginin olanaksizligidir. Bu amacla
calismada borsanin zayif formda etkinligi test edilmistir. Literattrde
zayif formda etkinligi 6lcmek icin birim kok testleri kullanilmaistir.
Doénemler icerisinde olusan krizler, soklar gibi faktérler piyasa
etkinligini bozabilmektedir. Bu faktérlerin BIST 100 endeksinin
etkinligine etkisini arastirmak icin yapisal kirilmali birim koék analizi
ile yapilan testler genisletilmistir. Analiz sonuclari1 1988 yilindan beri
sire gelen BIST 100 endeksinin zayif formda etkin olmadiginm
soylemektedir. ADF, PP ve KPSS birim kok testleri birbirini destekler
nitelikte sonuclar ortaya cikarmistir. Bu sonuclar Duman & Ozdemir
(2009)’in bir dénem icerisinde 15 dakikalik veri seti, Kapusuzoglu
(2013)’nun gunluk veri seti ile gerceklestirdigi ADF ve PP birim kok
analizlerinde, 1996-2012 doénemleri arasinda piyasanin zayif formda
etkin olmadig1 calismada gerceklestirilen analizler ile benzerdir. Bu
sonuclar cercevesinde BIST 100 Endeksi serisi duragan bir yapida
degildir. Duragan bir yapida olmayan seriler rassal ytrtiyls teorisine
uymamaktadir. Zayif formda etkin olmayan piyasalarda, piyasadaki
tm bilgilerin fiyatlara tam olarak yansimadigi, bu dogrultuda gecmis
fiyat hareketlerinden yola ¢ikarak piyasadan normal st getiri elde
etmenin mumkutin oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Gergeklestirilen ADF, PP ve KPSS birim kok testlerini
desteklemek, Turkiyeyi etkileyen soklarin, krizlerin BIST 100
endeksini etkileyip etkilemedigini incelemek icin yapisal kirilmali
birim kok analizi gerceklestirilmistir. Bu dogrultuda Zivot-Andrews
yapisal kirilmali birim kék analizi sonucunda geleneksel yapidaki
birim kék analizi sonuclarini desteklemektedir. Tim modellere gore
gerceklestirilen Zivot-Andrews testi, modellerin yapisina goére farklh
donemlerde kirilmalar gerceklestigini tespit etmistir. Tespit edilen
kirilmalar 2002, 2008 ve 2018 yillarinda olmasina ragmen bu
kirilmalar serilerin duragan bir yapida olmasini saglamamistir.
Duragan olmayan seriler birim kok icermektedir ve bunun sonucunda
piyasanin zayif formda etkin olmadig gértilmtisttir. BIST 100 endeksi
gerceklestirilen ADF, PP ve KPSS testleri, ayrica yapisal kirilmali Zivot-
Andrews testi sonuclar1 birbirini destekler nitelikte olup, endeksin
zay1if formda etkin olmadigi sonucu bulgulanmistir.

Elde edilen ampirik sonuclar cercevesinde BIST 100 endeksinin
Nisan 1988-Aralik 2020 tarihleri arasinda zayif formda etkin piyasa
ozellikleri tasimadigi belirlenmistir. Etkin piyasa hipotezinin
varsayimlar1 arasinda yer alan rasyonel insan kavrami, insanlarin
bilissel, duygusal ve psikolojik egilimleri bulunan ve karar
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slUireclerinde bu egilimlerden etkilenmesi, beklenti teorisi altinda
normal insan olarak kabul edilmesi gerekliligini ortaya koymaktadir.

Calismada BIST 100 endeksinin etkin olup olmamasina
davranissal egilim perspektifinden yaklasilmis ve BIST 100 endeksinin
zayif formda etkin olmadig kanitlanmistir. Zayif formda etkin olmayan
piyasalarda, yatirimcilar piyasadan daha fazla getiri elde etme sansina
sahip olmaktadir. Borsanin etkinligini bozan temel egilim,
yatirimcilarin rasyonel olarak davranmamalaridir. Yatirimcilar bircok
yatirimci egilimlerinden etkilenerek ve diger kisitlar altinda piyasanin
etkin olmamasinin temel faktort olarak yer almaktadir.
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