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Abstract

Market efficiency is the most important factor affecting the situation
as to whether to obtain excessive profits of the investors. In the study,
the return of BIST-100 Index and the efficiency of its sub-indices
Industrial, Technology, Financial and Service Indices were examined.
Used Harvey linearity test, beside other tests analysis linearity
without any pre-condition. This increases the power of the test. The
data set used in this study is the period between 07.03.2000 and
09.22.2015 consists of 3723 observations. The results of the study say
that the analyzed variables are nonlinear. According to the results of
the nonlinear unit root test, all the variables examined have a
stationary structure. The excess returns are concerned. Therefore, the
efficient market hypothesis in weak form in the markets is not valid.
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Anahtar Kelimeler Ozet
Harvey Testi, Piyasa etkinligi, finansal piyasa oyuncularinin asir1 kazang elde edip
Dogrusallik, Finansal etmeme durumunu etkileyen en énemli faktdrdiir. Calismada BIST-

100 Endeks getirisini ve alt endeksleri olan Sinai, Teknoloji, Mali ve

Piyasalar, Etkin Piyasa Hizmet Endekslerinin etkinligi incelenmistir. Kullanilan Harvey

Hipotezi. dogrusallik testi, diger testlerin aksine, hicbir 6n kosul gerektirmeden

dogrusallik analizi yapmaktadir. Bu da testin giiciinii arttirmaktadir.
Jel Siniflandirmasi Calismada kullanilan veriler 03.07.2000 ile 22.09.2015 wyillan
G14, C58. arasinda olup 3723 goézlemden olusmaktadir. Analiz sonuclarinda,

dogrusallig1 incelenen tim degiskenlerin, dogrusal bir yapida
olmadig1 tespit edilmistir. Dogrusal olmayan birim kok testi
sonuglarina gore ise incelenen tiim degiskenler duragan bir yapidadir.
Dolayisiyla ele aliman piyasalarda zayif formda etkin piyasa
hipotezinin gecerli olmadig1 sonucuna ulasilmistir.
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Bu diizeltme “Borsa istanbul’da Piyasa Etkinliginin Analizi: Harvey Dogrusallik Testi” isimli
calismada piyasa etkinliginin test edilmesi i¢in dogrusallik testinin yaninda uygun bir birim
kok testinin uygulanmamis olmasi sebebiyle yayinlanmistir. Bu diizeltme ile mevcut
calismanin ekonometrik metodoloji kismi yeniden yazilmis ve eksik olan birim kok testi
bulgular1 yorumlanmistir.

3. Ekonometrik Metodoloji

3.1. Harvey Dogrusallik Testi

Literatiirde dogrusalligin incelendigi testlerin ¢cogu dogrusallig1 incelenen serinin duragan
oldugu varsayimindan yola ¢ikarak analiz yapmaktadirlar. Bu durum diizeyde duragan
olmayan serilere bu testlerin uygulanmasi durumunda elde edilen sonuglarin hatal
olmasina neden olmaktadir. Harvey vd. (2008) dogrusallik testi ise serilerin duraganlk
durumlart hakkinda bir varsayim yapmadan, incelenen serinin dogrusalligini test
etmektedir. Harvey vd. (2008) dogrusallik testi, temelde iki farkli dogrusallik testinin

agirlikh ortalamasi alinarak hesaplanmaktadir:
W, = {1- 2W, + AW, (1)

Bu testlerden ilki(W; ), incelenen serinin duragan oldugu varsayimiyla serinin dogrusalligini
incelerken; digeri (W, ) ise, incelenen serinin duragan olmadigi varsayimini kullanarak,

dogrusallik incelemesi yapmaktadir. Burada 1 agirhigi gostermekte ve su sekilde

hesaplanmaktadir:

AU,S) = exp{—g (%TJ (2)

Burada g, U ve S sirasiyla pozitif sabit bir degeri, incelenen seriye uygulanan birim kok test

istatistigini ve duraganlik test istatistigini gostermektedir. Harvey vd. (2008) dogrusallik
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testi icin dogrusallik temel hipotezini (H,s:5,=0,=0), dogrusal olmama alternatif
hipotezine (H,;:06,#0 ve/veya o5,=0) karsin test edebilmek icin; asagidaki Wald

istatistigi kullanilmaktadir (Harvey vd., 2008):
W, =T[KKTS —1]
KKT

Burada KKT. degeri, temel hipotez altindaki kisitin uygulanmasiyla elde edilen regresyon

(3)

modelinin kalint1 kareler toplamini (KKT), KKT¢ ise kisitsiz modelin i¢in hesaplanan KKT’ yi
gostermektedir. T ise, gozlem sayisidir. W, test istatistigi, 2 serbestlik dereceli Ki-kare
dagilima uygunluk gostermektedir. Diger taraftan, H,,:c,=¢,=0 temel hipotezi, (
Hyis, #0 ve/veya ¢, #0 ) alternatif hipotezine karsin asagidaki Wald test istatistigi

kullanilarak sinanmaktadir (Harvey vd., 2008):
W, =T [KKTUL _1j
KKT, (4)

Burada KKT; kisitli modelden elde edilen KKT’ yi, KKT}' ise, kisitsiz modelden elde edilen

KKT’ yi gostermektedir. W, istatistigi, 2 serbestlik dereceli Ki-kare dagilima uygunluk
gostermektedir. Hesaplanan bu iki test istatistiginin agirlikli ortalamasiyla elde edilen w,

test istatistigi de iki serbestlik dereceli ki-kare dagilimina uymaktadir (Harvey vd., 2008).

3.2. Kapetanios, Shin ve Snell (KSS) Birim K6k Testi

Kapetanios, Shin ve Snell (KSS, 2003) dogrusal olmayan birim kok testi icin asagidaki
yumusak gecisli birinci dereceden otoregresif modeli (smooth transition autoregressive,

STAR) 6nermislerdir:

Y. =BYu +7Yeu [1_ a-0¥2a) } e,
(5)

Bu modele birinci dereceden Taylor agilimi uygulandiginda asagidaki model elde

edilmektedir (Kapetanios vd., 2003):
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3
AY, =0y, +U,

(6)

Elde edilen bu model t tipi test istatistiklerinin uygulanmasi i¢in uygun bir modeldir.

Sirasiyla 6=0 ye 6<0 temel ve alternatif hipotezleri i¢cin olusturulan test istatistigi ise

asagidaki sekildedir:
t, =6/sh.(5) (7)

sh.(9)

Burada 9 , o parametresinin EKK tahmini iken ise 0 parametresinin standart

hatasini ifade etmektedir.

4.2. Bulgular

Buna gore serilere dogrusal olmayan KSS birim kok testi uygulanmis ve sonuglar Tablo 2 de

raporlanmistir.

Tablo 2 KSS Birim Kok Testi Sonug¢lari

Ham Veri Ortalamadan Arindirilmig Trendden Arindirilmis
Veri Veri
BIST-100 Endeksi -3.148* -3.812* -4.087*
Hizmet Endeksi -2.173%x* -2.7171%* -3.186***
Sinai Endeksi -3.869* -4.023* -4.486*
Teknoloji Endeksi -3.237* -3.874* -4.214*
Mali Endeks -2.484** -3.382%** -3.674**

Not: ***ve **sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde temel hipotezin reddedildigini

gostermektedir.

Birim kok testi sonuclarina gére incelenen tiim endekslerin farkli anlamlhilik dizeylerinde
duragan bir yapida oldugu gériilmektedir. Bu durumda Borsa Istanbul’un zayif formda etkin

olmadigina dair mevcut literatiirdeki bulgular desteklenmektedir.
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5. Sonug

Calismanin sonucunda, dogrusal yapida olmadig belirlenen tiim degiskenlerin duragan bir
yapi sergiledikleri tespit edilmistir. Buna gére, Borsa Istanbul’un zayif formda etkin piyasa
ozelligi gostermedigi soylenebilir. Dolayisiyla BIST yatirnmcist igin, “Gegmisteki fiyat
bilgisinden faydalanilarak tahminlerin yapilmasi ve asir1 kazan¢ elde edilebilmesi

miumkindiir’ denilebilir.
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