ZAYIF FORMDA PiYASA ETKINLIGINiN TURKIYE HiSSE SENEDIi PiYASASINDA
TEST EDILMESI
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Oz

Bu ¢alismanin amaci zayif formda piyasa etkinliginin Turkiye’deki hisse senedi piyasasi igin test edilmesidir. Bu
amacla Borsa istanbul’da yer alan 9 endeks calisma kapsamina alinmistir. Borsa istanbul’da yer alan
endekslerin zayif formda etkinlige sahip olup olmadigini tespit etmek igin glinlik kapanis fiyatlari kullanilarak
birim kok testi yapiimistir. Analiz donemi 2006-2015 yillari arasini kapsamaktadir. Birim kok testi olarak
Genisletilmis Dickey Fuller kullanilmistir. Yapilan analiz sonuglarina gore ele alinan 9 endeks igerisinde
BIST100, BIST50, BIST30, BIST Tim, BIST Tim-100, BIST Sinai, BIST Mali ve BIST Hizmetler endekslerinin test
istatistikleri anlamsiz ¢ikmis ve bu serilerde birim kokin varligi dolayisiyla endekslerin zayif formda etkinlige
sahip olmadiklari gorilmistir. Endeksler igerisinde yalnizca BIST100-30 endeksinin test istatistigi %10
diizeyinde anlamli bulunmus ve dolayisiyla zayif formda etkinlige sahip oldugu tespit edilmistir.
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TESTING OF WEAK FORM MARKET EFFICIENCY IN TURKEY STOCK MARKET

Abstract

The aim of this study is to test the weak form market efficiency for the stock market in Turkey. For this
purpose, 9 index in Borsa istanbul were included in the study. The unit root test was conducted using daily
closing prices to determine whether the indexes in the stock exchange in Istanbul have weak form activity.
The analysis period covers the years 2006-2015. Augmented dickey fuller was used as a unit root test. The
test statistics of BIST100, BIST50, BIST30, BIST TUM, BIST TUM-100, BIST Industry, BIST Mali and BIST Services
indices are meaningless in 9 indices which are analyzed according to the analysis results and it is seen that
indices are not in weak form efficiency due to unit root existence. Within the indexes, only the test statistic
of the BIST100-30 index was found to be significant at the level of 10%, and thus it was determined that it has
weak form efficiency.
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1. Girig

Menkul kiymet piyasalarindaki fiyat hareketlerinin yoninin tahmin edilebilir olmasi yatirimcilar
icin dnem arz etmektedir. Bu kapsamda yatirimcilar éncelikli olarak, menkul kiymetlerin fiyatlarini
etkileyen veya etkileme ihtimali olan bilgileri incelemekte, daha sonra yatirm yapmayi
disundukleri menkul kiymetlerin mevcut degerleri ile olmasi gereken degerleri hakkinda bir kaniya
varmaya calismaktadirlar.

Fiyatlari dogru tahmin eden yatirimcilar, digerlerine nazaran istiinliik elde edebileceklerinden,
menkul kiymet piyasalarindaki fiyat olusum siireci uzun yillardir akademisyenlerin ve
arastirmacilarin ilgi odagi olmustur. Fiyat degismelerinin birbirinden bagimsiz olup olmadigi, diger
bir ifade ile menkul kiymet fiyatlarinda meydana gelen degismelerin tesadiifi olup olmadigi bircok
calismanin konusu olmustur. Sayet fiyatlarda meydana gelen degisimler tesadiifi ise, gecmis fiyat
hareketlerine bakilarak gelecekteki fiyatlari tahmin etmek ve bu yolla ekstra kazanglar saglamak
mimkiin olmayacaktir. Konuya iliskin olarak yapilan ampirik arastirmalarin genelindeki bulgular
fiyatlarin tesadifi olarak degistigini destekler nitelikte oldugundan, daha sonraki yillarda dikkatler
yliksek kazanglar saglayabilecek fiyat olusum siirecine gevrilmis, bu siirecin bir sonucu olarak da
Etkin Piyasa Varsayimi dogmustur.

Etkin Piyasa Varsayimi genel olarak, menkul kiymet fiyatlarinin piyasaya ulasan tim bilgileri
yansittiginl ortaya koymaktadir. Rekabet kosullarinin gegerli oldugu piyasalarda bir mal veya
hizmetin fiyati, o mal veya hizmetin arz veya talebinin esitlenmesi ile ortaya ¢ikar. Bu fiyat, ayni
zamanda herkesin ulasabildigi bilgilere dayanan ve taraflarin izerinde uzlastigi fiyat olacaktir.

Etkin piyasalar varsayiminda fiyatlarin hizla ayarlanmasi ve rassal hareket etmesi iki temel
ozelliktir. Fiyatlarin ayarlanmasi piyasadaki bilgiye gére daha yavas olursa menkul kiymet fiyatlari
piyasadaki bilgiyi tam olarak yansitmaz. Bu durumda bazi yatirimcilar ortalamanin tizerinde gelir
elde ederler. Fiyatlarin normal hareket etmemesinde ise dizenli fiyat hareketlerinden bilgisi olan
yatirimcinin daha fazla kazang elde etmesi piyasanin etkinligini bozacaktir.

Etkin piyasalar varsayimindaki etkin kavrami bilgisel etkinligi ifade etmektedir. Bilgisel etkinlik,
herhangi bir yatirnmcinin herhangi bir bilgiyi kullanarak normal-isti getiri saglayamayacagini ifade
etmektedir. Etkin piyasa varsayimi, fiyatlarin zaten tim bilgiyi icerdigini dne siirmektedir.

Yeni gelen bir bilgi, piyasa tarafindan yorumlanir ve ortaya o mal veya hizmet i¢in yeni bir fiyat
¢ikar. Yeni bilgi girisi hisse senetleri fiyatlarini etkileyecektir. Etkin piyasalar varsayimina gore hisse
senedi fiyati, herkes tarafindan ulasilabilen bilgiyi yansitir. Bu varsayimin sadece hisse senetleri
piyasasinda degil, tiim piyasalarda gegerli oldugu savunulur.

Piyasa etkinligi, her bir bilgi alt grubuna gore derecelendirilmektedir. Menkul kiymetin
gecmisine iliskin tiim bilginin fiyata yansimis oldugu durum “zayif etkin piyasa varsayimi”ni; halka
actk tim bilginin menkul kiymet fiyatlarina yansitildigi durum ise “yari glicli etkin piyasa
varsayimi”ni ve yalniz halka acik bilginin degil sirket ici bilgilerinde menkul kiymet fiyatina yansimis
oldugu durum “glicli etkin piyasa varsayimi”ni olusturmaktadir.

Zayif Formda Etkinlik; menkul kiymetin gecmis tim bilgilerinin fiyata yansimig oldugu
durumdur. Zayif etkinlik seviyesinde fiyata yansimis oldugu ileri siiriilen bilgi kiimesi, ge¢cmise iliskin
bilgi kiimesidir. Zayif etkin piyasalar, gegcmis dénemlere iliskin fiyatlarin gelecek donemlerdeki
fiyatlara iliskin hicbir bilgi saglayamadigi piyasalardir. Béyle bir piyasada fiyatlar 6ngorulebilir bir
yol izlemez ve gecmis fiyat hareketlerine dayali hicbir dngorii yatirrmcinin daha fazla getiri elde
etmesine imkan saglamaz. Yari gii¢li formda etkin piyasa; halka agik tiim bilgilerin menkul kiymet
fiyatlarina yansidigi piyasadir. Burada s6zU edilen bilgi kiimesi, finansal yayin organlari, ekonomi
dergi ve gazeteleri, borsa dergileri gibi yayin organlari veya dogrudan borsa yonetimi tarafindan
halka ulastirilmis bilgidir. Tam etkin piyasa olarak da nitelenen giicli formda piyasa etkinligi;
ayricalikli sirket ici bilginin bile yatirimciya herhangi bir avantaj saglamayacagini, ¢clinkl bu bilginin
fiyat tarafindan zaten yansitildigini ileri siirer. Gugla etkin piyasada hisse senedi fiyatlari, kamuya
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henliz agiklanmamis bilgilerde dahil olmak (izere tim bilgileri tam olarak yansitir. Gli¢li etkin
piyasada fiyatlar, kamuya agiklanmamis sirket i¢i 6zel bilgileri de yansitmaktadirlar (Karan, 2004:
273).

GUnumuzde bu kosullarin saglanabildigi bir piyasanin varligindan s6z etmek oldukga gigtir. Her
yatirimci, piyasa hakkinda tiim bilgilere ulasamaz ve yatirimcilar, yatirim karari aldiktan sonra farkh
oranlarda islem maliyetine katlanmak durumundadirlar.

Bu ¢alisma bes kisimdan olusmaktadir. ilk kisimda Etkin Piyasa Varsayimi’ndan bahsedilmistir.
ikinci kisimda konu ile ilgili incelenen calismalar gelismis piyasalar, gelismekte olan piyasalar ve
Tirkiye’de olmak (zere ii¢c kisimda derlenerek 6zet seklinde sunulmustur. Uciincii kisimda
arastirmanin amaci, kapsami dérdiinci kisimda arastirmanin yontemi agiklanmistir. Besinci kissimda
analizler sonucunda elde edilen bulgular sunulmustur. Son kisimda ise arastirmanin bulgulari
tartisiimistir.

2. Literatiir Bilgisi

Gegmisteki fiyat hareketlerinden yola c¢ikarak gelecek donemlerdeki fiyatlarin tahmin
edilebilirligi ile ilgili ilk calismalar yirminci yizyihin baslarina kadar uzanmaktadir. Osborne (1959),
menkul kiymet fiyatlarinin Brown Hareketi izledigini, ancak getirilerin dagiliminda modelin
o6ngordiginden daha genis bir yayllma oldugunu saptamistir. Kendall (1953) menkul kiymet
fiyatlarinin tesadifi ylrlyis izledigini tespit etmistir. Granger ve Morgenstein (1963), piyasada
islem goren hisse senetlerine ait fiyat serilerinin kisa dénemde tesadifi ydriylds ozelligi
gosterdigini, fakat uzun doénemli hareketlerin bu 6zellige uymadigini belirlemislerdir. Roberts
(1959), tesadiifi sayilarla olusturulmus zaman serileriyle fiyat hareketlerinin benzerligini
karsilastirmistir. Menkul kiymet fiyat olusum siirecini agiklamaya ¢alisan ilk ¢calismalar arasindaki
Samuelson (1965)'in calismasi akademik literatiirde oldukga yon gosterici olmasina ragmen, Fama
(1965)’nIn ortaya attigi Etkin Piyasa Varsayimi finans literatiirtinde bir devrim olarak algilanmustir.
Fama (1965) Dow Jones endeksinde yer alan 30 adet menkul kiymetin her biri icin Serisel
Korelasyon Testleri, Dizilim (Run) Testi ve Alexander’in Filtre Kural’'ni uyguladigi calismasinin
sonucunda, hisse senetlerinin kisa donemli ardisik fiyat degisimlerinin birbirinden bagimsiz
oldugunu ispat etmis, bununla birlikte Tesadiifi Yiirliylis Modeli’'nin fiyat degisimlerinin gercek
davranisini basariyla agiklayan bir model oldugunu ileri stirmistir. Fama (1965, 1970)'nin Etkin
Piyasa Varsayimi ile ilgili galismalari, menkul kiymet fiyatlarinin tesadifi yirlyls izleyip izlemedigi
ve menkul kiymet getirilerinin tahmin edilip edilemeyecegi konusundaki akademik ¢alismalarin
hizini tetiklemis, o tarihten itibaren bu konularda gok sayida ampirik ¢alisma gergeklestirilmistir.

Etkin Piyasa Varsayimi ile iliskili olarak gelismis menkul kiymet piyasalari i¢in gerceklestirilen
belli bash arastirmalar asagida kisaca Ozetlenmistir. Brown ve Easton (1989), 1821-1860
doéneminde yaptigi calismalarinda Londra Menkul Kiymet Piyasasi’nin zayif formda etkin bir piyasa
oldugunu tespit etmislerdir. Jeon, Chiang ve Thomas (1991), New York, Londra, Tokyo ve Frankfurt
menkul kiymet piyasasi fiyat endekslerine uyguladiklari birim koék testleri sonucunda, bu
piyasalardaki fiyatlarin tesadiifi ylirliyls izledigi ve piyasalarin zayif formda etkin piyasalar olduklar
sonucuna ulasmislardir. Lee (1992), 1967-1988 doneminde, sanayilesmis 10 adet Ulkenin
(Avustralya, Belcika, Kanada, Fransa, italya, Japonya, Hollanda, isveg, ingiltere, Bati Almanya)
haftalik bazda fiyat serilerine uyguladigi testler sonucunda, arastirmaya konu olan piyasalarin zayif
formda etkin piyasalar olduklarini raporlamistir. Barkoulas ve Baum (1996), Dow Jones Endustri
Endeksi (DJA) lzerinde gergeklestirdikleri ¢alisma sonucunda, birkag menkul kiymetin disinda
piyasada glicli hafizanin var olmadigini, bu nedenle arastirmaya konu olan piyasanin zayif formda
etkin bir piyasa oldugunu raporlamislardir. Cham, Gup, ve Pan (1997), Avustralya, Belgika, Kanada,
Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya, Hindistan, italya, Japonya, Hollanda, Norveg, Pakistan,
ispanya, isvec, isvicre, ingiltere ve Amerika Birlesik Devletleri (ABD) piyasalarindaki menkul kiymet
fiyatlarinin Tesadifi Yariyls Modeli’ne uygunluk géstermesi nedeniyle bu piyasalarin zayif formda
etkin piyasalar olduklarini tespit etmislerdir. Demireli, Akkaya ve ibas (2010), Standart and Poors
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500 (S&P 500) Endeksi’nin haftalik getirilerinin Tesadufi Yuriylds Modeli’ne uygun hareket ettigi,
bu nedenle bu piyasanin zayif formda etkin bir piyasa oldugu sonucuna varmislardir.

Yukarida bahsedilen calismalar, Etkin Piyasa Varsayimi’ni destekleyici sonuglar (reten
cahismalardir. Piyasalarin zayif formda bile etkin olmadigi sonucuna ulasan ¢ok sayida g¢alisma da
literatiirde mevcuttur. Bu kapsamda menkul kiymet fiyatlarindaki Tesadifi Yirlyls Modeli’ni ilk
olarak reddeden galisma, Niederhoffer ve Osborne’un (1966) ¢alismasi olmustur. Niederhoffer ve
Osborne (1966) kaydedilen fiyat hareketleri ile Tesadfi Yirtyts Modeli’nin varsayimlari arasindaki
baglantiy arastirdiklari ¢alismalarinda, Dow Jones Enddistri Endeksi (DJA) kapsaminda islem goren
ilk yedi menkul kiymetten altisinin fiyatlarini, teste tabi tutmuslar ve fiyatlarin tesadifi yurlyisten
farkh olarak bazi zaman dilimlerinde yogunlastigl ve gecmiste olusan fiyatlarin rassal olmadig
sonucunu raporlamislardir. Lo ve MacKinlay (1988), 1962-1985 dénemi icin, New York Menkul
Kiymet Piyasasi (NYSE) Endeksi’'nin haftalik getirilerinin Tesadifi Ylrlylds Modeli’'ne uygunluk
gostermemesi nedeniyle, arastirmaya konu olan bu piyasanin zayif formda etkin bir piyasa olmadigi
sonucunu raporlamislardir. Frenberg ve Hansson (1993), isve¢ Menkul Kiymet Piyasasi’nda, 1919-
1990 donemi igin, aylik fiyat serilerine uyguladiklari korelasyon testleri sonucunda, fiyatlarin
tesadufi ylrlyus 6zelligi gostermedigini, bu nedenle bu piyasanin zayif formda etkin bir piyasa
olmadigini ispatlamislardir. Worthington ve Higgs (2003), Avrupa’daki GMKP* (Avusturya, Belgika,
Danimarka, Finlandiya, Almanya, Yunanistan, italya, irlanda, Hollanda, Norveg, Portekiz, ispanya,
isveg, ingiltere) ve GOMKP (Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Rusya, Polonya)’nin giinliik getirilerine,
Sirali Korelasyon Testleri, Run Testleri, Augmented Dickey Fuller, Philips Perron, Kwiatkowski,
Phillips, Schmidt ve Shin Birim Kok Testleri ve Coklu Varyans Orani testlerini uygulamiglardir. Testler
sonucunda, Macaristan, Almanya, irlanda, Portekiz, isveg, ingiltere piyasalarinin tesadiifi yiriyiis
ozelligi gostermediklerinden, zayif formda etkin piyasalar olmadiklari tespit edilmistir.

Gelismekte olan tlkelerde yapilmis calismalarin sonuglari incelendiginde, Pan, Chiou, Hocking
ve Rim (1991), 1982-1987 doneminde, Hong Kong, Japonya, Singapur, Gliney Kore ve Tayvan
piyasalarindaki ginliik ve haftalik getirilere Varyans Oran Testini uyguladiklari arastirmalarinin
sonucunda, Japonya piyasasi disindaki, tim piyasalar icin Tesadifi Ylrlyls Modeli'nin gecerli
olmadigini raporlamislardir. Wright (2000), arastirmasina konu ettigi on yedi adet GOMKP’den
yedisinde piyasanin glicli hafiza modeline uygun sonuglar gosterdigini, dolayisiyla bu piyasalarin
zayif formda etkin piyasalar olmadiklarini raporlamistir. Poshakwale (1996), Bombay (Hindistan)
Menkul Kiymet Piyasa’nin, 1987-1994 dénem araliginda, zayif formda etkin olmayan bir piyasa
oldugu sonucunu tespit etmistir. Chaudhuri ve Wu (2003), on yedi adet yiikselen piyasaya® ait
menkul kiymet endeksinin rassal ylrlyus (birim kok) 6zelligi gosterip gbstermedigini test ettikleri
calismalarinda, on dort adet endeksin yapisal kirilma 6zelligi gésterdigi, on adet endeks icin ise
Tesadfi YUruyus Hipotezi'nin reddedilebilecegi sonucunu raporlamislardir. Smith ve Ryoo (2003),
yukselen bes adet Avrupa Piyasa Endeksi (Yunanistan, Macaristan, Polonya, Portekiz ve Tlrkiye)' ne
uyguladiklari Multiple Varyans Oran Testi sonucunda, Tirkiye piyasasi disindaki dort piyasanin
getirilerinde oto korelasyona rastlamis olmalari nedeniyle, bu piyasalar i¢in Tesadifu Yurlyls
Hipotezi'nin reddedilecegi, dolayisiyla bu piyasalarin zayif formda etkin piyasalar olmadigi
sonucuna ulasmislardir. Bununla birlikte piyasa endeksi’'nin tesadifi yirlyus 6zelligi gostermesi
nedeniyle, Tlrkiye piyasanin zayif formda etkin bir piyasa oldugu sonucunu tespit etmislerdir.

4 Diinya Bankasinin tanimina gére, kisi basina Gayri Safi Milli Hasilasi (GSMH) 9656 Dolar’dan fazla olan iilkelerdeki piyasalar
GMKP, kisi basina GSMH’si 9656 Dolar’dan daha az olan ve gelismekte olan lilkelerde faaliyet gésteren menkul kiymet
piyasalari ise, GOMKP olarak adlandiriimaktadir.

> Bir iilkedeki adil olmayan gelir dagilimi, zayif endiistriyel, sosyal altyapi ve asiri niifus gibi bir cok problemi ortadan
kaldirmak igin reformlar yapmaya karar veren, bu konuda uzun dénemli planlar olusturan, bu planlari uygulamaya koyan
ve bu faaliyetler sonrasi kisi basina GSMH’de artis kaydeden ilkeler yiikselen ekonomiler olarak adlandiriimaktadir (Cavusgil
ve Ghauri, 1990: 10-15). Yiikselen ekonomiler ve gelismekte olan (ilkeler ekonomik ve sosyal yapilarindaki benzerliklere
ragmen, gelisme konusundaki kararliliklari ve ilke vatandaslarinin refahlarini artirmadaki basarilariyla birbirlerinden
ayrilmaktadir. Her yiikselen ekonomi, gelismekte olan ilke olarak adlandirilabilmekte, fakat her gelismekte olan (lke
ylikselen ekonomi sinifina dahil edilmemektedir.
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Worthington ve Higgs (2006), on adet GOMKP’ye ve bes adet GMKP’ye ait giinlik menkul kiymet
getirileri Gzerine uyguladiklari Serisel Korelasyon ve Dizilim testleri sonuglarina gére, Avustralya ve
Tayvan piyasalari hari¢ tim piyasalarin zayif formda etkin piyasa olduklarini tespit ederken,
uyguladiklari Coklu Varyans Testleri sonuglarina gore ise, ylikselen piyasalardan higbirinin zayif
formda etkin piyasalar olmadiklarini saptamislardir. Celik ve Tas (2007), 1998-2007 déneminde, on
iki adet GOMKP (Arjantin, Brezilya, Cek Cumhuriyeti, Misir, Endonezya, Macaristan, Hindistan,
israil, Kore, Meksika, Rusya, Tiirkiye)’'nin haftalik fiyat verilerine, Dizilim Testi, Birim Kok Testleri ve
Varyans Orani Testlerini uyguladiklari galismalarinin sonucunda, bu piyasalarin gogunlugunun zayif
formda etkin piyasalar olduklarini tespit etmislerdir. Dorina ve Simina (2007), Romanya,
Macaristan, Cek Cumbhuriyeti, Litvanya, Polonya, Slovakya, Tirkiye piyasa endekslerine
uyguladiklari zayif formda etkinlik testleri sonucunda, s6z konusu piyasalarin zayif formda etkin
piyasa olmadiklarini raporlamislardir. Lock (2007), 1990-2006 déneminde, Tayvan Menkul Kiymet
Piyasa Endeksi'nin haftalik verilerine uyguladigi Lo-MacKinley’in Varyans Oran Testi sonucunda,
sadece Tayvan Bilesik Endeksi'nin degil, bu piyasada islem goren bireysel hisse senetlerinin de
Tesadfi Yurlyus Modeli’ne uygun sonuglar verdigini tespit etmistir. Awad ve Daraghma (2009),
Filistin Menkul Kiymet Piyasasi’nin gunlik getirilerine uyguladiklari Serisel Korelasyon, Dizilim ve
Birim Kok Testleri sonucunda, bu piyasanin zayif formda etkin olmayan bir piyasa oldugunu
raporlamislardir. Lee ve Lee (2010), 1999-2007 déneminde, farkli ekonomik gelismislik seviyelerine
sahip piyasalarin etkinlik agisindan ayni sonuglari verip vermeyecegini tespit etmeyi amacladiklari
calismalarinda, panel veri duraganlik testlerinden yararlanmislardir. Arastirma sonucunda, otuz iki
adet GMKP’ye ve yirmi alti adet GOMKP’ye ait fiyat serilerinin duraganlik 6zelligi gosterdigini, yani
Tesadfi Yurlyls Modeli’'ne uygun olmadigi, bu nedenle bu piyasalarin zayif formda etkin olmayan
piyasalar olduklari sonucunu raporlamislardir.

GOMKP’ndan birisi olan Borsa istanbul (BIST)’un zayif formda etkinligi konusunda 1985 yilindan
itibaren birtakim calismalar gerceklestirilmis, bu calismalardan bir kisminda BISTin zayif formda
etkin bir piyasa oldugu raporlanirken, bir kisminda ise BIST’in zayif formda etkin olmayan bir piyasa
oldugu sonucu raporlanmistir. BIST'in zayif formda etkinligi konusunda karmasik sonuglarin elde
edildigi calismalar da literatiirde mevcuttur. Tirkiye’de yapilan piyasa etkinligi testlerinden biri
Kiyilar tarafindan 1997 yilinda yayinlanmistir. Kiyilar bu galismasinda BiST’te islem gdren segilmis
45 hisse senedine ait 1989-1995 donemi verilerini incelemis ve Serisel Korelasyon, Run Testi ve
Alexander’s Filtre Kurali gibi etkin piyasa testleri uygulayarak BIST piyasasinin incelenen dénemde
zayif formda etkin olmadigini tespit etmistir. Oziin (1999), 1987-1998 dénemi BIST 100 Endeksi
glinliik verileri Gizerinde BiST’in zayif formda etkinligini test etmis ve 1994 krizini izleyen 1995 ve
1996 yillari disinda BiST’in zayif formda etkin oldugu sonucuna ulasmistir. Bakirtas ve Karpuz
(2000), BIST fiyatlarinin bir zaman serisi olarak gosterdigi ©zellikleri analiz ederek, fiyat
degisimlerinin rassal yiirliyls izledigine karar vermislerdir. Balaban, Candemir ve Kunter 1996
yilinda yaptiklari ¢alismada, Ocak 1989-Temmuz 1995 déneminde BiST'in bilgisel etkinligini faiz
orani, déviz kuru, emisyon hacmi gibi ekonomik degiskenleri kullanarak test etmis ve BIST’in Etkin
Piyasa Varsayimi’'ndan farkh davranislar izledigi sonucuna varmislardir. Kivilcim, Muradoglu ve
Yazicl (1997), 4 Ocak 1988-27 Aralik 1996 tarihleri arasinda BIST verilerini inceleyerek Rassal
Yiirliyis Modeli’ni ve haftanin glinleri etkisini test etmislerdir. Test sonuglarina gore Rassal Ylrays
Modeli'ni ve dolayisiyla zayif formda piyasa etkinligi varsayimi’ni reddetmislerdir. Cuma ve
Pazartesi glinlerinde haftanin giini anomalisi olduguna karar verip, piyasanin etkin olmadigi
sonucunun desteklendigini one sirmuslerdir. Telater ve Binay (2002), PARCH (Power
Autoregressive Conditional Heteroscedasticity) modelinin BIST endeksine uygulanabilirligini
arastirarak, diger llkelerdeki hisse senedi piyasalarinda elde edilen sonuglarla karsilastirmislardir.
Calisma sonuclari, BIST endeksindeki degiskenligin diger tlke borsalarindan daha yiiksek oldugunu
gdstermistir. Gokce (2002), Granger Nedensellik Testi’ni kullanarak BiST’de fiyat ve hacim
arasindaki iliskiyi inceledi ve fiyatlardaki degisikliklerin islem hacimlerinde de degisiklige neden
oldugu sonucuna varmistir. Kasap (1999) calismasinda BiST’te ait TL ve ABD dolari bazinda
hesaplanan iki bilesik endeksin olusturdugu dizileri istatistiksel olarak inceleyerek zaman dizileri
acisindan modeller olusturmustur. Dogrusallik ve normallik testleri, olabilirlik oran testi ve uyum
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iyiligi testleri kullanilarak yapilmis ve TL ve ABD dolari bazindaki endeksler icin IMA (2,1) ve SARIMA
(0,1,0)(0,1,1) modelleri olusturulmustur. Gokce ve Sarioglu (2003) yaptiklari calismada, Ocak 1998-
Aralik 2000 déneminde BiST’te Zayif Formda Etkin Piyasa Kurami’nin gecerli olmadigi sonucuna
varmislardir. Odabasi’nin 1998 yilinda yayinladigi calismada, kar agiklamalarinin getiriler Gzerindeki
etkisini incelemistir. Haziran 1992 ve Haziran 1995 arasinda 92 hisse senedine ait 600’den fazla kar
actklamasi haberinin incelendigi bu “Olay Calismasi’'nda getirilerin haberin agiklandigl giinlerde
ortalamanin lizerine ¢ikarak habere reaksiyon gosterdigi, ancak kar aciklamasini izleyen glinlerde
fiyatlarin yeni bir denge olusturmasi konusunda arastirma sonuglarinin tam olarak destek
saglamadigl sonucuna varilmistir. Tezeller (2004) doktora tezinde Haziran 1997-Mayis 2004
tarihleri arasindaki BIST 30 endeksinin giinliik kapanis verilerini kullanarak hisse senetleri
piyasasinin zayif formda etkin olup olmadigini arastirmistir. Verilere regresyon, serisel korelasyon
ve run testleri uygulanmistir. Arastirma sonucunda BIST’in zayif formda etkin oldugu tespit
edilmistir. Ayrica Ocak 2004-Mayis 2004 déneminde Olay Calismasi metodunu kullanarak BiST’in
yari gligli formda etkin oldugu sonucuna da varilmistir. Kasman ve Kirkulak (2007), geleneksel birim
kok ve yapisal kirilmali birim kok testlerini kullanarak Tirk hisse senedi fiyatlarinda zayif formda
etkin piyasa varsayimini incelemistir. Arastirmada, piyasanin etkin oldugunu ve pek ¢ok hisse
senedi serisinin rassal ylriyis 6zelligi gosterdigini, ancak GPH testinin bankacilik, bilgi teknolojisi,
savunma, tekstil-deri ve turizm sektorlerinde uzun hafiza olduguna dair giicli kanitlar sundugunu
tespit etmislerdir. Atan, Ozdemir ve Atan’in 2009 yilinda yaptiklari calismada, 3 Ocak 2003-30 Aralik
2005 dénemi icin 15 dakikalik ve seanshk frekansta veri kullanarak BiST’in etkinligini test
etmislerdir. Calismada, ilk olarak ADF ve KPSS birim kok testleri, ikinci olarak Shimotsu ve Philips
tarafindan gelistirilen ELW kesirli biitiinlesme tahmin edicisi kullanilarak BiST’in zayif formda etkin
bir piyasa oldugu sonucuna ulasiimistir. Karan ve Kapusuzoglu (2010), 2003-2007 donemi
arasindaki BIST-30 endeks verilerini kullanarak hisse senetlerinin piyasa etkinligini arastirdiklar
calismada, gecmis veriler kullanilarak asiri bir getiri elde edilemeyecegini, yani piyasanin ilgili
donemde etkin oldugunu ortaya koymuslardir. Cevik (2012), zayif formda etkin piyasa varsayiminin
varligini belirleyebilmek icin 10 sektdr endeksini parametrik ve yari parametrik yontemlerle test
etmistir. Model sonuglari, sektorlere ait endeks getirilerinin oynakliginin uzun hafiza 6zelligi
gosterdigini ve buna bagli olarak BIST’in etkin bir piyasa olmadigini ortaya ¢ikarmistir. Zeren, Kara
ve Ari (2013), rassal yiiriiyiis modeli cercevesinde BiST 100 endeksinin 1 Kasim 1987 ile 30 Kasim
2012 donemi igin Lanne vd. (2002) ile Saikkonen ve Lutkepohl (2002) tarafindan gelistirilen yapisal
kirlmali birim kok testini kullanarak hisse senedi piyasasinin zayif formda etkinligini test
etmislerdir. Calisma sonucunda BiST 100 endeksinin duragan olmadigi ve bdylece Tiirk hisse senedi
piyasasinin etkin oldugu bulgusuna ulasiimistir. Gézbasi, Kiicikkaplan ve Nazlioglu (2014), 2002-
2012 yillari arasindaki giinliik verileri kullanarak yaptiklari calismalarinda, ilk olarak BiST100 Endeksi
ve ana sektor endekslerinin dogrusal olmayan bir yapida oldugunu; sonrasinda kullandiklan
dogrusal olmayan birim kok testleri yardimiyla da piyasasinin zayif formda etkin oldugunu
savunmuglardir.

Yapilan literatiir taramasi sonucunda, Etkin Piyasa Varsayimi ile ilgili bircok ampirik ¢calismanin
literatiirde mevcut oldugu, gelismis ve gelismekte olan menkul kiymet piyasalarinda genellikle zayif
formda etkinligin saglandigi, ancak zayif formda etkin olmayan gelismekte olan menkul kiymet
piyasalarinin da mevcut oldugu tespit edilmistir.

3. Arastirmanin Amaci ve Kapsami
Arastirma asagidaki varsayimlar altinda gergeklestirilmistir:

e Arastirmada kullanilan veri sayisinin yeterli oldugu,

. Piyasada islem maliyetlerinin olmadigi,

. Menkul kiymet alim satimlarinda piyasaya ait bilginin yatirnmcilar tarafindan maliyetsiz
bir bicimde elde edildigi,

. Piyasada arbitraj olanaginin bulundugu,

. Piyasada alim satimda bulunan yatirimcilarin rasyonel davrandiklari varsayilmistir.
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Bu calismada, piyasayi en iyi sekilde temsil ettigi diisiiniilen BIST 100, BiST 50, BiST 30, BiST 100-
30, BIST Tiim, BIST Tiim-100, BIST Sinai, BiST Mali ve BIiST Hizmetler fiyat endekslerinin giinliik
kapanis fiyatlari kullanilarak Borsa istanbul’'un zayif formda etkin bir piyasa olup olmadig
arastinlmistir. Calisma, 01/01/2006 ile 31/12/2015 tarih araliginda 10 yillik bir donemi kapsamakta
ve 2515 gdzlemi icermektedir. Ancak BIST 100-30 ve BIiST Tiim-100 endeksleri 2009 yilinda
hesaplanmaya baslandigindan, bu endeksler icin analiz donemi 01/01/2009 ile 31/12/2015 tarih
araligindaki 7 yillik dénemi kapsamaktadir. Endekslerin kapanis fiyatlari Borsa istanbul veri
tabanindan temin edilmistir.

4. Aragtirmanin Yontemi

Ekonometrik analizlerde kullanilacak model ve yontemlerin sorgulanmasina olanak vermek ve
elde edilen sonuglarin gilivenilirligini 6lcebilmek icin serilere ait dagilimlarin yapisinin bilinmesi
gerekmektedir. Bu nedenle arastirmada ilk olarak fiyat serilerinin tanimlayici istatistikleri
hesaplanarak, serilerin normal dagilim o6zellikleri test edilmistir. Sonraki asamada parametrik
testler® vasitasiyla menkul kiymet fiyat endekslerine ait zaman serilerinde birim kokiin varhgi yani
serilerin duraganhgi arastirilmistir.

Ekonometride yapilan tahminlerde, serinin dagilimlari dnemli bir yer tutmaktadir. Kullanilacak
model ve yontemlerin sorgulanmasina olanak vermek ve elde edilen sonuglarin givenilirligini
olcebilmek icin dagihmin yapisinin bilinmesi gerekmektedir. Finansal verilerde ise tanimlayici
modelde kullanilacak dagilima ait istatistiki 6zellikler, ayni zamanda yatirimcilarin risklerini
belirleyebilmelerini saglar. Normal dagilim her tiirlG bilimsel calismada en ¢ok kullanilan dagilimdir.
Finansal modellerde de genellikle dagilimlarin normal olmasi veya yakin 6zellik gostermesi
beklenmektedir.

Bir dagilimi digerinden ayirt etmemizi saglayan baslica unsurlar dagilimin toplanma noktalari ve
bu noktalar etrafinda birimlerin ne olctide yayilmis olduklaridir. Bu kapsamda bir dagilimin
beklenen degeri getirilerin aritmetik ortalamasi ile ortalamanin etrafindaki gézlemlerin dagilimi ise
standart sapmanin karesi olan varyans ile dlgtilmektedir.

Finansal modellemelerde dagilimlarin genellikle normal dagilim 6zelligi veya normal dagilima
yakin bir 6zellik gostermesi sarti aranir. Normal dagilimin en ¢arpici 6zelliginden birisi ise serinin
simetrik bir yapiya sahip olmasidir.

Bir dagilimin normal dagilima ne 6lglide uydugunun test edilmesine yarayan temelde (¢ adet
istatistiki olgltten bahsedilebilir. Bunlar; Carpiklik (Skewness-S), Basiklik (Kurtosis-K) ve Jargue-
Berra (JB) Normallik Sinamasi’dir (Gujarati, 2006:143).

Finansal zaman serilerinde, Zayif Formda Piyasa Etkinligi Varsayimi’nin kabul edilebilmesi icin
serilerin birim kok icermesi gerekmektedir. Birim kok iceren bir seri, tesadifi yuriyus 6zelligi
gosteren yani duragan olmayan bir zaman serisidir. Bu kapsamda serilerde birim kokin varligi
tesad(ifi yariyds slirecinin s6z konusu olabilmesi icin gerekli bir kosuldur.

1980’li yillarin baslarinda gelistirilen birim kok testleri, glinimiizde hem zaman serilerindeki
duraganligin test edilmesinde, hem de Tesadufi Yiirliyus Modeli’nin ve Etkin Piyasa Varsayimi’nin
sinanmasinda son yillarda yaygin olarak kullaniimaktadir. Bu calismada Augmented Dickey Fuller
(ADF) Birim Kok Testi kullaniimistir.

5 Bir testte ortalama, varyans, oran gibi élciilerin ve siirekli verilerin kullaniimasi o testin parametrik bir test oldugunu
glsterir. Parametrik testlerin uygulanisi da evrenin normal dagilima sahip olmasi, varyanslarin homojen olmasi,
orneklemdeki gézlemlerin evrenden rastgele ve birbirlerinden badimsiz olarak segilmis olmasi gibi bazi varsayimlar
6ngoriliir. Bu nedenle parametrik olan testler uygulanmadan énce normal dagilima uygunluk ve varyanslarin esitligi
arastirilmalidir. Bu testler bircok badimsiz dediskenin, bagimli dedisken lizerindeki etkisinin incelenmesi ve dediskenlerin
birbirleri ile olan etkilesimlerinin degerlendiriimesinde olduk¢a yararli olmaktadir. Parametrik olan testler, parametrik
olmayan testlere gére daha gliglii ve daha esnektir.
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Dickey-Fuller Testi, zaman serilerinde birim kokiin varhginin belirlenmesinde genellikle
kullanilan bir testtir. Bu test icin gelistirilmis olan model, “u.”, stokastik hata terimini ifade edecek
sekilde, asagidaki 1 numaral denklemde gosterildigi gibidir (Dickey ve Fuller, 1979: 427-428).

Ye = pYer + Ut (1)
Denklemin her iki tarafindan Y. cikarildiginda esitlik asagidaki gibi olur:

Yi = Ye1= (p-1) Yea + Ue (2)
2 numarali denklemde yer alan (p-1) = y olmak tizere denklem 3 numarali denklem haline gelir.
AYy =y Ye1 + U (3)
Birim kokiin varliginin sinanmasi igin iki hipotez kullaniimaktadir. Bunlar;

Ho: y = 0 (p = 1) Seride birim kok vardir, seri duragan degildir.)

Hi:y <0 (p < 1) (Seride birim kok yoktur, seri duragandir.)

Hipotezlerin mevcut model icinde sinanmasi esnasinda; “y” parametresinin sahip oldugu “t”
degerinin, Dickey-Fuller’a 6zel olarak hazirlanan “T” istatistik tablo degeri ile karsilastirilarak,
onceden hazirlanan Ho ve Hi hipotezlerine gore birim kokin varligi tespit edilmektedir. Bu
kapsamda (p-1) = 0 veya y = 0 durumunda “Y;” serisi bir birim kok icermektedir.

Dickey-Fuller’in ortaya koydugu li¢ denklem tlrl bulunmaktadir. Bunlar;

4 numaral Sabitsiz Trendsiz Dickey-Fuller Denklemi :

Yi=yYea + Ut (4)
5 numarali Sabitli Trendsiz Dickey-Fuller Denklemi :

Ye=a+ Ve + U (5)
ve 6 numarali Sabitli Trendli Dickey-Fuller Denklemi :

Yi=a+be+yYer + U (6)

Yukarida verilen Ug¢ denklemin birbirinden farki a ve b gibi deterministik’” elemanlar
icermeleridir. Dickey-Fuller Testi’nin bazi eksiklikleri g6z 6niine alinarak, mevcut olan test denklemi
Dickey ve Fuller (1981) tarafindan gelistirilerek, 5 numaral formilde verilen Genisletilmis Dickey
Fuller (Agumented Dickey Fuller-ADF) test denklemine donustirilmistir. ADF denklemi:

Ye=a+ bt + YY1 +YBiAYei + ue (7)

ADF denkleminin 7 numarali son hali ile Dickey-Fuller Testi, zaman serilerinin birim kok tasiyip
tasimadigini aciklama siirecinde daha fazla islevsellik kazanmistir.

5. Aragtirmanin Bulgular

Arastirmada elde edilen bulgular {i¢ kisimda sunulmustur. ilk kissimda endekslerin fiyat verileri
yillar itibariyle grafiksel olarak sunulduktan sonra ikinci kisimda serilerin normal dagilim testlerine
ait bulgular ve son kisimda ADF birim kok testi sonuglari sunulmustur.

" Teorik olarak bir zaman serisi, bir rassal degiskene {Y:} iliskin gézlemler biitiiniidiir. Zamana gére siralanmis béyle bir
gozlemler serisi, stokastik stire¢ olarak adlandirilir. Uzun dénemde rassal stireg, ortalamadan uzaklasma egilimindedir. Béyle
bir egilime sahip seriye stokastik trende sahip zaman serisi denilmektedir. Duragan olmayan stokastik bir stirecin, ortalamasi
da zamanin bir fonksiyonu olabilir. Bu durumda da deterministik trendden séz edilir.
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5.1. Endekslere Ait Fiyat Verileri

Calismanin bu kisminda analiz kapsamina alinan her bir endeks icin yillara gére ginliik kapanis
fiyatlari hakkinda bilgiler verilmistir.

Oncelikle, calisma kapsamindaki endekslerin giinlik kapanis degerlerinin yillar itibariyle
gosterdigi degisim grafiksel olarak asagida sunulmustur.

Grafik 1: BIST 100 Endeksi Grafik 2: BIST 30 Endeksi
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BIST100 endeksinin Ocak 2006 — Aralik 2015 tarihleri arasinda ginliik kapanis fiyatlari Grafik
1’de gosterilmektedir. Grafik’'te gorildigi gibi BIST 100 endeksi en yiiksek degerine 93.178 puanla
22 Mayis 2013 tarihinde ulagsmistir. Endeksin son 10 yil icerisindeki en dusik degeri ise 21.228
puanla 20 Kasim 2008 tarihinde gerceklesmistir. Endeks degerinin en disiik oldugu dénem, dikkat
edilirse 2008 yilinin son aylarinda meydana gelen kiresel finansal krizin yasandigi donemlerdir.
Belirtileri 2007 yilinda gorilmeye baslayan ve 6zellikle Eyliil 2008’den itibaren tim diinyayi etkisi
altina alan kiresel krizin etkisiyle BIST 100 endeksinin en disik degeri 20 Kasim 2008’de
gerceklesmistir. 2006 yilinin baslarinda 41.000 puan seviyelerinde olan endeks, yaklasik %50
azalisla 21.000 seviyelerine gerilemistir. Tabi bu karsilastirma 2007'nin sonlari, 2008 yilinin
baslarina gére yapildiginda s6z konusu gerileme ¢ok daha fazla gergeklesmistir. 2007 yilinin
sonlarina dogru 60.000 seviyesini zorlayan endeks, 2008 sonlarinda yaklasik %60’larda bir deger
kaybederek 21.000 seviyelerine gerilemistir. Krizin etkisi azaldiktan sonra BIST 100 endeksi
toparlanarak 2010 yili baglarinda tekrar 60.000 seviyelerine ulagsmis 2010 yili igerisinde bu seviyeyi
gecerek yilsonuna dogru 70.000 puana gelmistir. Sonraki donemlerde ise artis ve azaliglarla birlikte
2013 yilinin ilk yarisinda 90.000 puani gecerek o ana kadarki en yiksek seviyeyi gormustir.
Endekste bu dénemden sonra diistisler yasanmis ve 2015 yili sonlarina kadar 70-80 bin bandinda

seyretmistir.

Grafik 2’de BIST 30 endeksinin Ocak 2006 — Aralik 2015 tarihleri arasinda glinlik kapanis fiyatlar
gosterilmektedir. Grafik’te gorildigi gibi BIST 30 endeksi en yiksek degerine 115.341 puanla 22
Mayis 2013 tarihinde ulagmistir. Endeksin son 10 yil icerisindeki en diisiik degeri ise 27.062 puanla
20 Kasim 2008 tarihinde gergeklesmistir. Endeks degerinin en diisik oldugu dénem, BIST 100
endeksinde oldugu gibi 2008 yilinin son aylarinda meydana gelen kiiresel finansal krizin yasandigi
donemlerdir. 2006 yilinin baslarinda 52.000 puan seviyelerinde olan endeks, yaklasik %50 azalisla
2008 yilinin sonlarinda 28.000 seviyelerine gerilemistir. 2007 yilinin sonlarina dogru 72.000
seviyesini zorlayan endeks, 2008 sonlarinda yaklasik %60 civarinda bir deger kaybi yasayarak
28.000 seviyelerine gerilemistir. Endeks, krizin etkisinden kurtulduktan sonra toparlanarak 2010
yili baslarinda tekrar 67.000 seviyelerine ulagsmis 2010 yili igerisinde bu seviyeyi gecerek yilsonuna
dogru 89.000 puana gelmistir. Sonraki dénemlerde ise artis ve azalislarla birlikte 2013 yilinin ilk
varisinda 112.000 puani gecerek o ana kadarki en yiksek seviyeyi gormustiir. Endekste bu
dénemden sonra diistisler yasanmis ve 2015 yili sonlarina kadar 90-100 bin bandinda seyretmistir.
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Grafik 3: BIST 100-30 Endeksi Grafik 4: BIST Tiim Endeksi
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Grafik 3’te BIST 100-30 endeksinin Ocak 2009 — Aralik 2015 tarihleri arasinda ginlik kapanis
fiyatlari gosterilmektedir. Gorildiigi gibi BIST 100-30 endeksi en yiiksek degerine 115.430 puanla
28 Mayis 2013 tarihinde ulagmistir. Endeksin son 7 yil igerisindeki en diisiik degeri ise 25.965 puanla
22 Ocak 20009 tarihinde gergeklesmistir. Endeks degerinin en disik oldugu dénem, 2008 yilinin son
aylarinda meydana gelen kiresel finansal krizin yasandigi dénemi takip eden 2009 yilinin
baslangicidir. 2009 yilinin baslarinda 26.000 puan seviyelerinde olan endeks, sonraki siirecte 2011
yilinin ortalarina kadar hep yiikselme egilimi gostermistir. Bu noktadan sonra 2011 yilinin sonlarina
kadar dusis egiliminde olan endeks 2012 yilinin baslarinda tekrar yikselmeye baslamis ve 2013
yilinin ortalarinda en yiksek seviyesine ulasmistir. Endeks 2009 yilinin baslangicina gore, 2010
yilinin baslarinda %56 oraninda artisla 60.000 puan seviyesine, 2011 yilinin baslarinda %68
oraninda bir artigla 80.000 puan seviyesine, 2012 yilinin baglarinda %64 oraninda bir artisla 74.000
puan seviyesine ve 2013 yilinin ortasinda %75 oraninda artisla 115.000 puana ulasarak en yiiksek
seviyeyi gormistir. Endekste bu donemden sonra 2014 yilinin baslarina kadar dislisler yasanmis
ve 2015 yili sonlarina kadar 90-110 bin bandinda seyretmistir.

Grafik 4’te BIST Tim endeksinin Ocak 2006 — Aralik 2015 tarihleri arasinda giinlik kapanis
fiyatlari gosterilmektedir. Gorildiugi gibi BIST Tim endeksi en yiksek degerine 91.844 puanla 22
Mayis 2013 tarihinde ulagmistir. Endeksin son 10 yil igerisindeki en diisiik degeri ise 21.258 puanla
20 Kasim 2008 tarihinde gergeklesmistir. 2006 yilinin baglarinda 40.000 puan seviyelerinde olan
endeks, yaklasik %40 azaligla 23.000 seviyelerine gerilemistir. Bu karsilastirma 2007’nin sonlari,
2008 yilinin baslarina gore yapildiginda s6z konusu gerileme ¢ok daha fazla gergeklesmistir. 2007
yilinin sonlarina dogru 55.000 seviyesini zorlayan endeks, 2008 sonlarinda yaklasik %57 civarinda
bir deger kaybi yasayarak 23.000 seviyelerine gerilemistir. Endeks, krizin etkisinden kurtulduktan
sonra toparlanarak 2010 yili baslarinda tekrar 55.000 seviyelerine ulasmis 2010 yili icerisinde bu
seviyeyi gecerek yilsonuna dogru 68.000 puana gelmistir. Sonraki donemlerde ise artis ve azalislarla
birlikte 2013 yilinin ilk yarisinda 90.000 puani gegerek o ana kadarki en yiiksek seviyeyi gérmiustir.
Endekste bu donemden sonra diisiisler yasanmig ve 2015 yili sonlarina kadar 60-90 bin bandinda
seyretmistir.
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Grafik 5: BIST Tiim-100 Endeksi Grafik 6: BIST Sinai Endeksi
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Grafik 5’te BIST Tiim-100 endeksinin Ocak 2009 — Aralik 2015 tarihleri arasinda giinliik kapanis
fiyatlari gosterilmektedir. Gorildugl gibi BIST Tim-100 endeksi en yiiksek degerine 106.180 puanla
20 Kasim 2015 tarihinde ulagmistir. Endeksin son 7 yil igerisindeki en diislik degeriise 25.825 puanla
23 Ocak 2009 tarihinde gergeklesmistir. Endeks degerinin en disik oldugu dénem, BIST 100-30
endeksinde oldugu gibi 2008 yilinin son aylarinda meydana gelen kiiresel finansal krizin izlerini
tastyan 2009 yilidir. 2009 yilinin baslarinda 28.000 puan seviyelerinde olan endeks, daha sonraki
yillarda krizin etkilerinden kurtularak yukari yonli ivme kazanmis ve 2011 yilinin ilk déneminde
80.000 puana kadar ulasmistir. 2011 yilinin ikinci yarisinda yasanan %27’lik azalistan sonra, endeks
tekrar yukari yonde artmaya devam etmis ve 2015 yilinin ortalarinda en yiliksek seviyesine

ulasmistir.

Grafik 6’da BIST Sinai endeksinin Ocak 2006 — Aralik 2015 tarihleri arasinda giinlik kapanis
fiyatlari gosterilmektedir. Grafikte de gorildiigu gibi BIST Sinai endeksi en yiksek degerine 85.845
puanla 20 Mayis 2015 tarihinde ulagmistir. Endeksin son 10 yil icerisindeki en diisik degeri ise
16.845 puanla 20 Kasim 2008 tarihinde gerceklesmistir. Kiresel finansal krizin etkisiyle 2006 yilinin
baslarinda 30.000 puan seviyelerinde olan endeks, yaklasik %48 azalisla 16.000 seviyelerine
gerilemistir. Bu karsilagtirma 2007’nin sonlari, 2008 yilinin baslarina gore yapildiginda s6z konusu
gerileme ¢ok daha fazla gergeklesmistir. 2007 yilinin sonlarina dogru 40.000 seviyesini zorlayan
endeks, 2008 sonlarinda yaklasik %60 civarinda bir deger kaybi yasayarak 16.000 seviyelerine
gerilemistir. Endeks, krizin etkisinden kurtulduktan sonra toparlanarak 2010 yili baslarinda tekrar
40.000 seviyelerine gelmis 2010 yili igerisinde bu seviyeyi gecerek yilsonuna dogru 53.000 puana
ulasmistir. Sonraki dénemlerde ise artis ve azalislarla birlikte 2015 yilinin ortasinda 85.000 puani

gecerek o ana kadarki en yiksek seviyeyi gormustur.

Grafik 7: BIST Mali Endeksi Grafik 8: BIST Hizmetler Endeksi
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Grafik 7’de BIST MALI endeksinin Ocak 2006 — Aralik 2015 tarihleri arasinda giinliik kapanis
fiyatlari gosterilmektedir. BIST Mali endeksi en yiksek degerine 139.069 puanla 22 Mayis 2013
tarihinde ulasmistir. Endeksin son 10 yil icerisindeki en diisiik degeri ise 29.355 puanla 20 Kasim
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2008 tarihinde gerceklesmistir. 2006 yilinin baslarinda 65.000 puan seviyelerinde olan endeks,
yaklasik %55 oraninda azalisla 35.000 seviyelerine gerilemistir. 2007 yilinin sonlarina dogru 90.000
seviyesini zorlayan endeks, 2008 sonlarinda yaklasik %60 civarinda bir deger kaybi yasayarak
35.000 seviyelerine gerilemistir. Endeks, krizin etkisinden kurtulduktan sonra toparlanarak 2010
yili baslarinda tekrar 90.000 seviyelerine ulasmis 2010 yili igerisinde bu seviyeyi gecerek yilsonuna
dogru 100.000 puana gelmistir. Sonraki donemlerde ise artis ve azaliglarla birlikte 2013 yilinin ilk
yarisinda 136.000 puani gecerek o ana kadarki en yiksek seviyeyi géormistir. Endekste bu
dénemden sonra diistisler yasanmis ve 2015 yili sonlarina kadar 80-120 bin bandinda seyretmistir.

Grafik 8’de BIST Hizmetler endeksinin Ocak 2006 — Aralik 2015 tarihleri arasinda gunlik kapanig
fiyatlari gosterilmektedir. Géruldigi gibi BIST Hizmetler endeksi en yliksek degerine 64.217 puanla
21 Ocak 2015 tarihinde ulasmistir. Endeksin son 10 yil icerisindeki en disik degeri ise 16.937
puanla 13 Haziran 2006 tarihinde gergeklesmistir. Endeks degerinin en disik oldugu dénem diger
endekslerden farkli olarak 2006 yili Haziran ayidir. Clink{i 2008 yilinin son aylarinda yasanan kiiresel
finansal kriz nedeniyle endeks degeri 18.000 puan seviyesine gerilemis olmasina ragmen 2006
yilinda gergeklesen endeks puanlari bu seviyenin altinda kalmistir. 2006 yilinin baslarinda 18.000
puan seviyelerinde olan endeks 2008 yilinin son aylarindaki kiresel finansal krizden etkilenmeyerek
yine 18.000 seviyelerinde gerceklesmistir. 2007 yilinin sonlarina dogru 35.000 seviyesini zorlayan
endeks, 2008 sonlarinda yaklasik %49 civarinda bir deger kaybi yasayarak 18.000 seviyelerine
gerilemistir. Endeks, 2010 yili baslarinda krizin etkisinden kurtularak 38.000 seviyelerine ulasmis ve
2010 yih icerisinde bu seviyeyi gecerek yilsonuna dogru 48.000 puana yikselmistir. Sonraki
donemlerde ise artis ve azaliglarla birlikte 2015 yilinin ilk yarisinda 64.000 puani gecerek o ana
kadarki en yuksek seviyeyi gormustir.

5.2. Normallik Testi

Bu kisimda endekslere ait istatistiksel veriler ile normal dagilim test sonuglari sunulmustur.
Tablo 1’in ilk kisminda her bir endekse ait ortalama ve standart sapma degerleri bulunmaktadir.
Buna gore ortalama ve standart sapmasi en yiliksek olan endeks BIST Mali endeksi iken en disik
ortalama ve standart sapmaya BIST Hizmetler endeksi sahiptir.

Tablo 1: Normallik Testi Sonuglar

Endeks istatistiksel Veriler Normallik testi sonuglari

Ortalama Std. Sapma Skewness Kurtosis JB Testi Prob.
BIST100 58130 17060 -0.07028 2.01076 104.6181 0.000
BIST50 56809 16033 -0.11893 2.06028 98.4665 0.000
BIST30 71949 20582 -0.05298 2.04454 96.8396 0.000
BIST100-30 83154 21076 -0.97281 3.45710 293.2563 0.000
BIST TUM 57699 17252 -0.05578 1.94147 118.7212 0.000
BIST TUM-100 72690 18850 -0.44322 2.85838 59.1618 0.000
BIST SINAI 49497 17720 0.21246 1.92647 139.6891 0.000
BIST MALI 83341 22403 -0.28522 2.45578 65.1368 0.000
BIST HIZMETLER 38595 12961 0.16104 1.77554 167.9846 0.000

Normal dagilim ile ilgili istatistiksel verilerde Tablo 1’de gosterilmektedir. Arastirma kapsamina
alinan endekslerin tiiminde Skewness ve Kurtosis degerleri serilerin normal dagilmadigini
gostermektedir. Ayrica Jarque-Berra degerinin anlamhlk diizeyi de endekslerin timinde en az
%1’in altinda ¢ikmistir. Bu istatistik de serilerde normal dagilim olmadigini kanitlamaktadir.

5.3. Dickey - Fuller Testi

Calismanin bu kisminda degerlendirme kapsamina alinan endekslerin zayif formda etkinligini
olgmek icin yapilmis Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) Birim Kk Testi sonuglari sunulmustur.
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Tablo 2: Birim Kok Testi Sonuglarn

Endeks ADF.Te_svt. Anlamlilik* Gozlem sayisi
istatistigi
BIST100 -1.471876 0.5480 2514
BIST50 -1.583213 0.4911 2514
BIST30 -1.595791 0.4846 2514
BIST100-30 -2.610160 0.0910 1761
BIST TUM -1.389054 0.5892 2514
BIST TUM-100 -1.69 1751 0.4353 1761
BIST SINAI -0.790069 0.8212 2514
BIST MALI -1.886429 0.3390 2514
BIST HIZMETLER -1.372751 0.5971 2514

*MacKinnon (1996) one-sided p -values

BIST 100 endeksinin zayif formda piyasa etkinligine sahip olup olmadigini 6lgmek igin yapilan
birim kok testinin sonuglarina gére, BIST 100 endeksinin ADF test istatistigi -1.47 olup istatistiksel
olarak anlamsiz ¢cikmistir. Diger bir ifadeyle ADF test istatistiginin mutlak degeri kabul edilebilir
tablo kritik degerlerinin altinda kalmistir. Bu durumda Ho hipotezi kabul edilir. Dolayisiyla seri
duragan olmayip birim kok bulunmakta ve normal dagilmamaktadir. Bu sonuglar BIST 100
endeksinin zayif formda piyasa etkinligine sahip olmadigini, bu piyasada ge¢mis verilerden hareket
ederek gelecekteki fiyatlari tahmin etmenin miimkin oldugunu géstermektedir.

Ayni sekilde, BIST 50 endeksinin ADF test istatistigi -1.58 olup istatistiksel olarak anlamsiz
¢ikmistir. Diger bir ifadeyle ADF test istatistiginin mutlak degeri kabul edilebilir tablo kritik
degerlerinin altinda kalmistir. Yine Ho hipotezi kabul edilip serinin duragan olmadigi ve birim kok
bulundugu soylenebilir. Bu sonuglar BIST 100 endeksinde oldugu gibi BIST 50 endeksinin de zayif
formda piyasa etkinligine sahip olmadigini, bu piyasada ge¢mis verilerden hareket ederek
gelecekteki fiyatlari tahmin etmenin mimkin oldugunu gostermektedir.

BIST 30 endeksinin zayif formda piyasa etkinligine sahip olup olmadigini 6lgmek icin yapilan
birim kok testinin sonuglari da ilk iki endekse benzer ¢ikmistir. Buna gore, BIST 30 endeksinin ADF
test istatistigi -1.59 olup istatistiksel olarak anlamsizdir. Dolayisiyla seri duragan olmayip birim kok
bulunmaktadir ve endeks zayif formda piyasa etkinligine sahip degildir.

BIST 100-30 endeksinin zayif formda piyasa etkinligine sahip olup olmadigini 6lcmek i¢in yapilan
birim kok testinin sonuglari diger t¢ endeksten farkli ¢cikmistir. Buna gore, BIST 100-30 endeksinin
ADF test istatistigi -2.61 olup istatistiksel olarak %10 diizeyinde anlamh ¢ikmistir. Bu durumda Hg
hipotezi reddedilir. Dolayisiyla seri duragan olup birim kék bulunmamaktadir. Ancak %1 ve %5
anlamlilik duzeylerinde hala birim kokin varligi sz konusudur. Bu sonuglar, %10 anlamlilik
diizeyinde BIST 100-30 endeksinin zayif formda piyasa etkinligine sahip oldugunu, bu piyasada
gecmis verilerden hareket ederek gelecekteki fiyatlari tahmin etmenin mimkin olmadigini
gostermektedir.

Diger endekslerin birim kdk testinin sonuglarina gére ADF test istatistiginin mutlak degeri ilk Gg
endekstekine benzer sekilde kabul edilebilir tablo kritik degerlerinin altinda kalmistir. Bu sonuglar
BIST Tim, BIST Tim-100, BIST Sinai, BIST Mali ve BIST Hizmetler endeksinin zayif formda piyasa
etkinligine sahip olmadigini, bu piyasalarda ge¢mis verilerden hareket ederek gelecekteki fiyatlari
tahmin etmenin mimkin oldugunu gostermektedir.

6. Sonug¢

Etkin piyasa varsayimi, piyasaya gelen yeni bir bilginin tim yatirrmcilara ayni anda ulastigini ve
buna bagli olarak hisse senedi fiyatlarinin ge¢mis verilerinden hareketle tahmin edilemez oldugunu
ifade etmektedir. Bu baglamda hisse senedi fiyatlarinin rassal yiriyis 6zelligi gostermesi piyasanin
zayif formda etkin olduguna isaret etmektedir.
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Bu calismada Tirkiye hisse senedi piyasasinin zayif formda etkin bir piyasa olup olmadigi
arastinlmistir. Arastirmada, 2006-2015 vyillari arasinda BIST100, BIST50, BIST30, BIST Tum, BIST
TUm-100, BIST Sinai, BIST Mali ve BIST Hizmetler endeksleri olmak lizere dokuz endeks incelenerek
Genisletilmis ADF Birim Kok Testi ile bu endekslerin etkin olup olmadiklari degerlendirilmistir.
Analiz sonucunda elde edilen bulgulara gore incelenen endekslerden sekizinin rassal yirlyls
ozelligi sergilemedigi ve dolayisiyla bu endekslerin zayif formda etkinlige sahip olmadiklari
belirlenmistir. Endeksler igerisinde yalnizca BIST100-30 endeksinin test istatistigi %10 diizeyinde
anlamli bulunmus ve zayif formda etkinlige sahip oldugu tespit edilmistir.

Bu sonuglara gore, yatirnmcilarin Tirkiye hisse senedi piyasasinda ge¢mis verilerden hareketle
gelecege iliskin tahminler yaparak normalin izerinde kar elde etmesinin miimkiin olabilecegi tespit
edilmistir.  Diger arastirmalarin sonuglarini da dikkate alirsak, gelismekte olan piyasada
tasarruflarini hisse senetlerinde degerlendiren yatirimcilarin asiri kar ya da asiri zarar durumlariyla
karsilasmalarinin, gelismis piyasalara nazaran daha yiksek oldugu soylenebilir.

Tirkiye hisse senedi piyasasinin zayif formda etkinligi konusunda 1985 vyilindan itibaren
birtakim calismalar gergeklestirilmis, bu ¢alismalardan bir kisminda BIST’in zayif formda etkin bir
piyasa oldugu raporlanirken, bir kisminda ise BIST’in zayif formda etkin olmayan bir piyasa oldugu
sonucu raporlanmistir. Bu arastirmada da Tirkiye hisse senedi piyasasinin zayif formda etkin bir
piyasa olmadigi sonucuna ulasilmistir. Piyasa etkinliginin arastirildig1 calismalarda farkl sonuglara
ulasilmasinda analiz déneminin 6nemli bir belirleyici oldugunu gostermektedir. Yani, farkh
donemlerde yapilan arastirmalar yatirimcilara yol gosterici nitelikte olacak ve etkinlik diizeylerinin
degismesine yol acabilecektir.
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TESTING OF WEAK FORM MARKET EFFICIENCY IN TURKEY STOCK MARKET

Extended Abstract

Aim: The aim of this study is to test the weak form efficiency market of the efficient market
hypothesis for the Borsa istanbul Stock Exchange. For this purpose, 9 indexes in Borsa istanbul
were included in the study. The unit root test was conducted using daily closing prices to determine
whether the indexes in the Borsa istanbul Stock Exchange have weak form efficiency.

Method(s): In order to be able to question the models and methods to be used in econometric
analyzes and to be able to measure the reliability of the results obtained, the structure of the
distributions of the series should be known. For this reason, the descriptive statistics of the price
series are firstly calculated in the study and the normal distribution characteristics of the series are
tested. In the next phase, parametric tests were used to investigate the unit root existence, the
stability of the series in the time series of securities price indexes. Augmented Dickey Fuller unit
root test was used in the analyzes.

Findings: The Findings obtained in the research are presented in three parts. In the first part, the
prices of the indexes are plotted graphically over the years, then in the second part, the findings
of the normal distribution tests of the series are given and then the results of unit root test are
presented in the last part. The index with the highest average and standard deviation from the
normality test is the BIST Financial index while the lowest average and standard deviation is from
the BIST Services sector. Skewness and Kurtosis (kurtosis) values indicate that the series are not
normally distributed throughout the indexes covered by the research. In addition, the level of
significance of the JB (Jarque-Berra) value is at least below 1% in all indexes. This statistic proves
that there is no normal distribution in the series. The results of the unit root test to determine
whether the BIST100, BIST50 and BIST 30 indexes have weak form market efficiency are similar.
Accordingly, the ADF test statistic of the indexes is statistically insignificant. Therefore, the series
are not stationary, there are unit roots, and the indexes do not have weak market efficiency. The
results of the unit root test to determine whether the BIST 100-30 index had weak market
efficiency differed from the other three indexes. Thus, the ADF test statistic of the BIST 100-30
index was -2.61, which was statistically significant at the 10% level. In other words, the absolute
value of the ADF test statistic is less than the table critical value of 10% of the acceptable
significance levels. Therefore, the series is stationary and there is no unit root. These results show
that the BIST 100-30 index may have weak market efficiency and that it is not possible to predict
future prices by moving from historical data in this market. According to the results of the unit root
test of other indexes, the absolute value of the ADF test statistic remained below the table critical
values of acceptable levels of significance (1%, 5% and 10%), similar to the first three indexes.
These results show that the BIST TUM, BIST TUM-100, BIST Industry, BIST Mali and BIST Services
indexes do not have weak market efficiency and that it is possible to predict future prices based
on historical data in these markets.

Conclusion: In the study, Turkey's stock market has been found to not be efficient market in the
weak form. According to the this results, it has been determined that it may be possible to make a
profit on the normal to investors by making estimates of future movements from past data in the
stock market in Turkey.
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