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Abstract

This paper aims at investigating whether the weak-form of the efficient market hypothesis is
valid for the Borsa Istanbul (BIST) 100 index by utilizing monthly data from 2003:1-2015:9. To
this end, Lee and Strazicich (2003) and Carrion-i-Silvestre et al. (2009) unit root tests that
take into consideration structural breaks are employed. Findings obtained from the unit root
tests indicate that the stock prices follow a random walk and are not stationary. Therefore,
the paper concludes that the weak-form of the efficient market hypothesis is valid in Turkey.

JEL Codes: C22, G10, G14.
Key Words: Efficient market hypothesis, BIST 100 index, unit root tests with structural
breaks.

Etkin Piyasa Hipotezinin Zayif Formunun Test Edilmesi: Tirkiye
Ornegi'

Ozet

Bu c¢alismanin amaci, 2003:1-2015:9 donemine ait aylk verileri kullanarak etkin piyasa
hipotezinin zayif formunun Borsa istanbul (BIST) 100 endeksi icin gegerli olup olmadigini
arastirmaktir. Bu amag¢ dogrultusunda, yapisal kirilmalari dikkate alan Lee ve Strazicich
(2003) ve Carrion-i-Silvestre vd. (2009) birim kok testleri kullaniimigtir. Birim kok testlerinden
elde edilen bulgular, hisse senedi fiyatlarinin rassal yiriyis izledigine ve duragan olmadigina
isaret etmektedir. Bu nedenle, galismada etkin piyasa hipotezinin zayif formunun Tirkiye’de
gecerli oldugu sonucuna ulasiimistir.

JEL Kodlari: C22, G10, G14.

Anahtar Kelimeler: Etkin piyasa hipotezi, BIST 100 endeksi, yapisal kirilmal birim kok testleri.
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1. Giris

Finansal varliklarin gelecekteki fiyatlarinin/getirilerinin 6ngoriilebilip dngoriilemeyecegi, finans
literatiiriinde en ¢ok ilgi ¢eken konulardan biri olup, etkin piyasa hipotezine (EPH) gore finansal
varliklarin gelecekteki fiyatlari/getirileri dngoriilememektedir. Diger bir deyisle, eger bir finansal
piyasada finansal varliklarin fiyatlarinda gelecekte ortaya ¢ikacak hareketler ongdriilemiyorsa, bu
piyasanin etkin bir piyasa oldugu ve dolayisiyla bu piyasada EPH’nin gegerli oldugu kabul
edilmektedir (Hatemi-J, 2012). EPH’ye yonelik arastirmalar, ozellikle Fama (1970)’nin
caligmasindan sonra artmistir. Fama (1970)’ya gore, EPH’in zayif form, yar giiclii form ve giicli
form olmak tizere li¢ formu vardir. Eger bir piyasada fiyatlar tiim mevcut bilgiyi yansitiyorsa ve
gelecekteki fiyatlar1 gegmis fiyatlara dayanarak 6ngdérmek miimkiin degilse, EPH’nin zayif
formunun gecerli oldugu kabul edilmektedir. EPH’nin gecerli oldugu durumda finansal
varliklarin fiyatlarinin rassal yiiriiyiis izledigi kabul edilmekte (Ozdemir, 2008; Karadeniz vd.,
2012;  Lee vd., 2014) olup, teknik analizin fiyatlar1 6ngérmek icin yeterli olmadig
vurgulanmaktadir (Mishkin, 2004). Fiyatlarin rassal yliiriiylis izlemesi, fiyatlarin birim kok
icerdigine ve dolayisiyla duragan olmayan bir siirece sahip oldugu anlamimna gelmektedir
(Karadeniz vd., 2012). Fama (1970)’ya gore, ge¢mis fiyatlarin yaninda kamuya agik mevcut tiim
bilginin kullanilmasina ragmen gelecekteki fiyat hareketlerini éngdrmenin miimkiin olmadigi
durumlarda etkin piyasa hipotezinin yar1 giicli formu gegerlidir. EZer bir piyasada bazi
yatirimeilar ya da gruplar gecmis fiyat hareketlerini incelemelerine, kamuya agik tiim bilgilere
ulagsmalarina ve tekelci giicleri sayesinde diger yatirnmcilarin elde edemedikleri bilgiyi elde
etmelerine ragmen gelecekteki fiyat hareketlerini dngoremiyorlarsa, bu piyasada EPH’nin giiclii
formunun gecerli oldugu kabul edilmektedir.

EPH’nin Tiirk finans piyasalarina gegerli olup olmadigini test etmeye yonelik caligmalar
incelendiginde ¢aligmalarin farkli sonuglara ulastigi gériilmektedir. Ornegin; bazi calismalarda
EPH’nin gegerli oldugu sonucuna ulasilirken (Buguk ve Brorsen, 2003; Ozdemir, 2008; Aga ve
Kocaman, 2011; Gozbasi vd., 2014), baz1 calismalarda EPH’nin gecerli olmadigi sonucuna
ulasilmistir (Balaban ve Kunter, 1997; Ozer ve Ertokatli, 2010; Dogru ve Bulut, 2012; Karadeniz
vd., 2012).

Bu ¢aligmanin amaci, EPH’nin zayif formunun Ocak 2003-Eyliil 2015 doéneminde BIST 100
endeksi i¢in gegerli olup olmadigini yapisal kirilmalar1 dikkate alan Lee ve Strazicich (2003) ve
Carrion-i-Silvestre vd. (2009) birim kok testleriyle aragtirmaktir. Bu anlamda bu ¢aligma Tiirkiye
ekonomisindeki yapisal kirilmalart dikkate alip EPH’nin gegerliligini sinayarak literatiire katki
yapmaktadir.

2. Metodoloji
2.1. Lee ve Strazicich (2003) Birim Kok Testi

Lee ve Strazicich (2003), Zivot ve Andrews (1992) ve Lumsdaine ve Papell (1997) birim kok
testlerinin sifir hipotezlerinin seride yapisal kirilma olmadigin1 varsaydigini ve kritik degerlerin
bu sekilde olusturuldugu belirtmislerdir. Bu nedenle yazarlar, alternatif hipotezin yapisal
kirilmanin/kirilmalarin varligia isaret ettigini ve yapisal kirilmalarla beraber seride birim kok
olabilecegini vurgulamislardir. Diger bir ifadeyle, bu testlere ait sifir hipotezlerinin reddi, birim
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kokiin olmadigina degil, yapisal kirilmanin/kirilmalarin olmadigr birim kokiin olmadigina isaret
edebilir. Benzer sekilde, alternatif hipotez, yapisal kirilmalarin oldugu duragan bir seri yerine,
yapisal kirilmalarin oldugu duragan olmayan bir seriyi kastedebilir. Lee ve Strazicich (2003),
serilerde hem sifir hipotezi hem de alternatif hipotez altinda igsel olarak belirlenen iki yapisal
kirilmaya izin veren Lagrange carpani (LM) birim kok testlerini gelistirmisler ve kullandiklar
metodolojinin Schmidt ve Phillips (1992)’in gelistirdikleri LM birim kok testlerinin genisletilmis
hali oldugunu belirtmislerdir.

I¢sel olarak belirlenen iki yapisal kirtlmali LM birim kok testi igin ilk olarak asagidaki regresyon
denklemi tahmin edilmektedir:

y=08Z +e, o= Be,,t & ()

7t dissal degiskenler vektdriinii ve & ~ iid N (0,6%) ozelliklerine sahip hata terimini ifade
etmektedir. Model A diizeyde iki kirilmaya izin vermekte ve su sekilde ifade edilmektedir:
Z=[1,t, Dy, Dy]. Burada, t > Tg; + 1 iken Dj; = 1 ve diger durumlarda 0’dir. Tg; kirilma
zamanini gostermektedir. Model C diizeyde ve trendde iki kirilmaya izin vermekte ve su sekilde
ifade edilmektedir: Z= [1, t, Dy, Dy, DT}, DT,]. Burada, t > Tg; + 1 iken DT}, = t - Tg; degerini
alip, diger durumlarda 0 olmaktadir. Bu yontem, kirilmalara hem sifir hipotezi (f=0) altinda hem
de alternatif hipotez (f<1) altinda yer vermektedir. Model A’da (model C i¢in de benzer bir
yontem gelistirilebilir), f katsayisina bagl olarak, hipotezler su sekilde olugturulmaktadir:

Ho:  y=p,t diBy+dpBy +y, oy (2)
Hat y =ty diDyet oDy + vy 3)

Burada, vi; and vy duragan hata terimleridir. t = Tg; + 1 i¢in Bj; = 1 ve diger durumlarda O olup,
d= (d;, d,) olarak gdsterilmektedir. Model C’de Dy ifadeleri 2 numarali esitlige, DT} ifadeleri de
3 numarali esitlige eklenmektedir. Sifir hipotezini gosteren 2 numaral esitlik kukla degiskenleri
(Bjo) icermektedir.

Iki kirilmali LM birim kok test istatistigi su sekilde elde edilmektedir (Strazicich vd., 2004):

Ay= SAZ + ¢S+ X vAS U 4)

Burada, S;=y- ¥ - Z olup, t=2,...,T°dir. 5, Ay’'nin AZ, iizerine regres edilmesiyle elde edilen
katsayilar vektort, § =y, - 718, y1 ve Z; ise y; ve Z:nin ilk gozlemleridir. A ve u, sirastyla fark

islemcisi ve hata terimidir. AS ., i=1,...,k ifadeleri otokorelasyonu diizeltmek icin esitlige

i
eklenmistir. Z;, veri liretme silireci tarafindan tanimlanan dissal degiskenler vektoriini ifade
etmektedir. Sifir hipotezi ¢ = 0 olarak gosterilmekte olup, LM test istatistigi T seklinde

tanimlanmaktadir.

Kirilma zamanlarini (A; = Tg; / T, j=1,2) i¢sel olarak belirleyebilmek i¢in minimum LM birim kok
testi su sekilde bir grid aramasi kullanmaktadir:
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LM.= inf; T (A)

(5)
Kirilma noktalarinda test istatistigi minimum degerini almaktadir. Model C i¢in kritik degerler
kirilma noktalarina baglidir. LM test istatistikleri Lee ve Strazicich (2003)’in olusturduklar: kritik

degerlerden biiylik oldugunda, sifir hipotezi reddedilecektir. Sifir hipotezinin reddedilmesi ise,
duragan bir siireci ifade etmektedir.

2.2. Carrion-i-Silvestre vd. (2009) Birim Kok Testi

Lee ve Strazicich (2003)’in iki yapisal kirilmaya izin veren birim kok testlerine alternatif olarak
Carrion-i-Silvestre vd. (2009) en fazla bes tane yapisal kirilmaya izin veren bir birim kok testi
gelistirmisler ve kendi testlerinin kiigiik 6rneklemlerde dahi iyi sonuglar iirettigini belirtmislerdir.
Testte kullandiklar1 stokastik veri liretme siireci su sekildedir:

y=ditu (6)
u=ou,_ +v, t=0,..,T (7)

Burada, {u,} gézlemlenen ve 0 ortalamaya sahip bir siiregtir. v, hata terimi olup, v= Y2, YN,

olarak tanimlanmaktadir. Zﬁ0i|yi| < o olup, {nt} martingale fark dizisidir su filtrelemeye

uyarlanmistir: Fy = o -ﬁeld{nt_i; 1> 0}. Uzun dénem varyans ¢ = G%'Y(l)z olarak ve kisa donem

varyans 0% = lim_,, T' YT, E(nf) olarak tanimlanmaktadir.

Carrion-i-Silvestre vd. (2009), seride birim kdkiin oldugunu ve serinin duragan olmadigini ifade
eden sifir hipotezini test etmek i¢in 5 test istatistigi gelistirmislerdir. Birinci test istatistigi su
sekildedir:

PES(10) = {s (&, 1°) -as(1,2°)} /(1) (8)
Burada, PSS optimal istatistik, A" kirilmalar vektoriiniin tahmini ve s (XO), v, ile gosterilen hata
teriminin izgesel yogunlugunun sifir frekansta tahminidir. Carrion-i-Silvestre vd. (2009), Ng ve

Perron (2001) ve Perron ve Ng (1998)’yi izleyerek, asagidaki gibi tanimlanan bir otoregresif
tahmin kullanmaktadirlar:

s(0) =/ (1-35, B’ ©)

Burada, s§k= (T-k)_1 P ’éi « olup, {BJ ,’ét,k} en kiiciik kareler (EKK) yontemiyle tahmin edilen
su denklemden elde edilmektedir:

AF=be3, + T AT, + e (10)
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Bu denklemde, §=y,- ﬂ\/'zt(ko) olarak tanimlanmakta olup, ¥ asagidaki amag¢ fonksiyonunu
minimize etmektedir:

S (wa")= 2L (7 - \II'Z?(XO))2 (11)

Perron ve Rodriguez (2003)’1 izleyerek, Carrion-i-Silvestre vd. (2009) sifir hipotezini test etmek
icin su test istatistiklerini de kullanmaktadir:

MZGS00) = (T18500)7) (277 58,7, ) (12
172

MSBYS() = () T2 57 ) (13)

MZES00) = (T80 (807 T2 EE ) 4

Burada, §=y,- \?'zt(ko) olarak tanimlanmaktadir. ilaveten, { 11 numarali esitligi minimize

2
etmekte ve S(?\,O) 9 numarali esitlikte tanimlanmaktadir. Carrion-i-Silvestre vd. (2009)’nin Ng ve
Perron (2001)’u izleyerek kullandiklari test istatistigi ise su sekildedir:

o N e 2

MPIS(W)= [@T2 EL, 72, +1-9T' 72| 5(2) (15)
Carrion-i-Silvestre vd. (2009)’nin ortaya koyduklar: testte kritik degerler bootstrap yaklagimiyla
elde edilmektedir. Hesaplanan test istatistikleri kritik degerlerden kiiclik oldugunda sifir hipotezi
reddedilmektedir. Sifir hipotezinin reddi ise duragan bir siirece igaret etmektedir.

3. Veri Seti ve Bulgular

Calismada kullanilan borsa endeksi serisi, kapanis fiyatlarina gére BIST 100 endeksi (Ocak
1986=1) olup, calismada Ocak 2003-Eyliil 2015 donemine ait aylik verilerden yararlanilmaktadir.
Bu seri Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’ndan elde edilmistir. Serinin dogal logaritmasi

alinmis olup, seri InBIST100 olarak gosterilmektedir.

Tablo 1: Birim Kok Testlerinin Sonuglar

Lee ve Strazicich (2003) Birim Kok Testi

Degisken Model | A Degerleri | Gecikme Test Kritik Degerler Kirilma Tarihleri
Uzunlugu | Istatistifi [ o, %5 %10
InBIST100 A - 3 -2,64 -4,54 | -3,84 | -3,50 | 2004:08,2004:12
C M: 0,4 4 -4,81 -6,45 | -5,67 | -5,31 | 2007:11,2009:12
7\.2: 0,6
AInBIST100 A - 0 -10,11* | 4,54 | -3,84 | -3,50 | -
C M: 0,4 0 -10,71*% | -6,45 | -5,67 | -5,31 | -
7\.2: 0,4

Carrion-i-Silvestre vd. (2009) Birim Kok Testi
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Degisken pgLs MPSES | mzGS | MSBYYS| mzSYS | Karilma Tarihleri

InBISTI00 | 19,68 | 17,63 | -24.35 0,14 3,46 | 2006:02, 2007:12, 2009:03, 2010:11,
19071 | [9,07] | [-46,30] | [0,10] | [-4,80] | 2013:05

AInBISTI00 | 1,30%* | 1,30%* | -70,00%* | 0,08%* | -591%* |-
[5,54] | [5,54] | [-17.32] | [0,16] | [-2,89]

Notlar:

A, birinci fark islemcisidir.

Koseli parantez igerisindeki degerler, bootstrap yaklagimiyla elde edilen %S5 diizeyindeki kritik degerlerdir.
*, %1 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

** %5 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 1, Lee ve Strazicich (2003) ve Carrion-i-Silvestre vd. (2009) birim kok testlerinin
sonuglarin1 gostermektedir. Tabloda goriildiigii gibi, her iki teste gore de InBIST100 serisi
diizeyde duragan degilken, ilk farkinda duragandir. Diger bir deyisle, Tiirkiye’de hisse senedi
fiyatlar1 mevcut tiim bilgiyi yansitmakta ve rassal yiiriiyiis izlemekte ve hisse senedi fiyatlarinin
gelecekte alacagi degerleri 6ngdérmek, hisse senetlerinin ge¢mis fiyatlarindan hareketle miimkiin
olmamaktadir. Bir baska ifadeyle, Tiirkiye’de hisse senedi fiyatlarindaki bir sok kalic1 olmakta ve
fiyatlar trende donme egilimine sahip olmamaktadir. Birim kok testlerinin sonuglari, EPH’ nin
zayif formunun BIST 100 endeksi i¢in gegerli olduguna igaret etmektedir.

4. Sonug

Bu calismada EPH’nin zayif formunun Ocak 2003-Eyliil 2015 doneminde BIST 100 endeksi i¢in
gegerli olup olmadig1 yapisal kirilmalar1 dikkate alan Lee ve Strazicich (2003) ve Carrion-i-
Silvestre vd. (2009) birim kok testleriyle incelenmistir. Birim kok testlerinden elde edilen
bulgular, Tiirkiye’de hisse senedi fiyatlarinin s6z konusu dénemde duragan olmadigina isaret
etmektedir. Bir bagka ifadeyle, Tiirkiye’de hisse senedi fiyatlar1 rassal yiiriiyilise sahip olup, hisse
senedi fiyatlarinin ge¢mis degerlerinden faydalanarak hisse senedi fiyatlarimin gelecekteki
hareketlerini ongdérmek miimkiin degildir. Diger bir ifadeyle, EPH’nin zayif formu s6z konusu
donemde BIST 100 endeksi i¢in gecerlidir. Calismanin sonuglari, yatirimcilarin hisse senedi
fiyatlarinin  gecmis degerlerini  kullanarak karli yatirnm firsatlar1  yaratamayacaklarim
gostermektedir.  Yatinmcilarin  diger makroekonomik  degiskenleri ve  uluslararasi
makroekonomik faktorleri kullanarak karli yatirim firsatlar1 yaratip yaratamayacaklart EPH’nin
yart giicli ve giiglii formlarinin BIST 100 endeksi i¢in gecerli olup olmadigini baglidir. Bu
nedenle, BIST 100 endeksi i¢cin EPH’nin yar1 gii¢lii ve gii¢lii formlarinin gegerli olup olmadiginm
inceleyen yeni c¢aligmalara ihtiyag vardir.
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