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Tiirkiye’de Yatirnmcilarin Ongorii Performanslarinin
Rassal Yiiriiyiis Modeli Cercevesinde Analizi

Banu Tanriover® Duygu Arslantiirk Collii

Oz: Bu ¢alismada BIST-100 endeksine iliskin fiyat hareketlerinin rassal yiiriiyiis modeli
cercevesinde zayif formda etkinliginin sinanmasi ve bu yolla Tiirkiye’deki hisse senedi piyasasindaki
yatinnmcilarin 6ngérii performanslarinin degerlendirilmesi amaglanmistir. Tiirkiye’deki 1990:01-2014:06
dénemine ait hisse senedi fiyat hareketlerinin ve yatirimci beklentilerinin rassal yiiriyiis izleyip
izlemediginin belirlenerek, hisse senedi piyasasindaki yatirimcilarin normalin (zerinde kar elde
edebilmelerinin miimkiin olup olmadigi ortaya konulmustur. Bu amagla éncelikle BIST-100 endeksine
iliskin fiyat hareketleri degiskeninin rassalligi Ljung-Box ve LM analizleri yardimiyla test edilmistir.
Rassal yiirtiylisiin ikinci varsayimi olan yatirimci beklentilerinin ve piyasaya giren her bir bilginin
rassalligi ise BDS testi ile analiz edilmistir. Tiirk sermaye piyasasindaki yatirrmcilarin ge¢cmis dénemdeki
fiyat hareketlerini kullanarak gelecege yénelik éngérii yapmalarinin miimkiin oldugu, yatirimcilarin
piyasaya girmesi muhtemel olan bilgiye énceden sahip olabildigi ve bu bilgiye gére yatirim karari alarak
ortalamanin (izerinde bir getiri elde edebildigi yéniinde bulgulara ulasiimistir.

Anahtar Sozciikler: Rassal ylrliyis modeli, zayif formda piyasa etkinligi, otokorelasyon analizi, BDS
testi.
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Analysis of Forecasting Performance of Investors in Turkey
Within Framework of the Random Walk Model

Abstract: The purpose of this study is to test the weak form efficiency within framework of the
random walk model by using price movements of BIST-100 Index and to evaluate forecasting
performance of investors in Turkish stock market. Whether investors can earn excess returns or not has
been decided with determination of whether the stock price movements and expectations of investors
follow a random walk or not at the period of 1990:01-2014:06 in Turkey. Firstly for this purpose, the
randomness of price movements of BIST-100 Index has been tested by using Ljung-Box and LM analysis.
The second assumption of random walk model, randomness of expectations of investor and each of
information entering market has been analysed with BDS test. Empirical evidences show that investors
in Turkish capital market can forecast by using historical stock price movements, investors can have all
information which is likely to affect the stock price in advance, and investors can earn excess returns by
taking decisions based on this information.

Keywords: Random walk model, weak-form efficiency, autocorrelation analysis, BDS test.

JEL Classification: C12, C22, C58, G14

? Assist.Prof.Dr., Osmaniye Korkut Ata University, Department of Economics, Osmaniye, Turkiye,
banutanriover@osmaniye.edu.tr

b PhD., Karadeniz Technical University, Department of Business Administration, Trabzon, Turkiye, darslanturk@ktu.edu.tr



1. Giris

Ekonomide kaynaklarin etkin kullanilip kullanilmadigl sorusu, iktisatcilar arasinda en
cok tartisilan ve arastirilan konulardan birisidir. Bu anlamda Francis Edgeworth ve Vilfredo
Pareto tarafindan gelistirilen etkinlik kavrami, piyasalar acisindan 6nem arz etmektedir.
Etkinlik kavrami hisse senedi piyasalari cercevesinde ele alindiginda, bilgi etkinliginin
saglandigl durumlarda ortaya ¢ikmaktadir. Hisse senedi fiyatlarinin piyasadaki mevcut tiim
bilgiyi yansitmasi durumu bilgi etkinligi olarak ifade edilmektedir. Bilgi etkinliginin saglanmasi,
hisse senedi piyasalarinin etkin oldugunu ifade etmektedir. Piyasadaki tim katilimcilarin
bilgiye aninda ulasabilmeleri durumunda, yatirimcilarin piyasada ortalamanin Uzerinde bir
getiri saglamalari miimkin olmamakta yani yatirimcilar asiri kazang elde edememektedirler.
Fama (1970), hisse senedi piyasalarinin etkin olmasi durumunu etkin piyasa hipotezi ile
aciklamistir.

Fama (1970) etkin piyasa hipotezini, kullanilan bilginin icerigi bakimindan; zayif, yari-
glcli ve glcli formda piyasa etkinligi olarak tge ayirmaktadir. Yari-glicli formda piyasa
etkinligi, yatirnmcilarin gegmis donem fiyat verileri ile kamuya acik tiim bilgileri kullanarak asiri
kazan¢ elde edememesi durumu olarak ifade edilmektedir. Gecmis donem fiyat verileri ile
kamuya agik tim bilgilerin yani sira yatirnmcilarin veya tekel gruplarin sahip oldugu tim 6zel/
gizli bilgilerin fiyatlara yansimasi durumunda ise gliclii formda piyasa etkinligi s6z konusu
olmaktadir (Fama, 1970: 383).

Yari-gicli ve glcli formda piyasa etkinliginden daha dar kapsamli olan zayif formda
etkin piyasalarda, yatirmcilar sadece gecmis doénem fiyat hareketlerini kullanarak
ortalamanin Uzerinde bir getiri saglayamamaktadirlar. Nitekim etkin piyasa hipotezine gore,
piyasalar zayif formda etkinse, gecmis fiyat verilerine bakilarak gelecekteki fiyatlarin
ongorilmesi mimkiin degildir. Dolayisiyla yatirimcilar herhangi bir bilgiye dayanarak fiyat
degisimlerini tahmin edemeyeceklerinden zayif formda etkin piyasalarda, fiyat degisimleri
tamamen rassal ve birbirinden bagimsizdir. Piyasaya sadece yeni bir bilgi girdiginde hisse
senedi fiyatlarinda bir degisim gerceklesmektedir. Ancak yeni bir bilginin ortaya cikis
tamamen rassal oldugu icin, fiyat degisimleri de rassal olmaktadir. Bu anlamda zayif formda
etkin piyasalarda teknik analiz yapmak, yatirimcilara asiri bir kazang saglamayacaktir (Fama,
1965: 38).

Piyasalarin zayif formda etkin olup olmadigi, fiyat degisimlerinin tamamen rassal
olmasindan dolay! rassal yiriyls modeli ile agiklanmaktadir. Herhangi bir hisse senedi
piyasasinin rassal ylrlyls izleyip izlemediginin tespit edilmesinde, genellikle birim kok
analizlerinden faydalaniimaktadir. Hisse senedi fiyatlarinin diizeyde trend duragan olmayip,
farkinin duragan olmasi fiyatlarin rassal bir ylrlyls izledigine isaret etmektedir. Ancak farki
alinarak duragan bir seyir izledigi tespit edilen hisse senedi fiyatlarinin birbirinden bagimsiz
hareket edip etmedigi bu yontemlerle tespit edilememektedir. Bu nedenle hisse senedi
piyasalarinin zayif formda etkinligin test edilmesinde, birim kok analizlerinin yani sira fiyat
degisimlerinin birbirinden bagimsiz oldugunun da sinanmasi gerekmektedir.

Hisse senedi piyasalarinin etkinligine iliskin yapilan ampirik calismalarin, genellikle birim
kok analizlerine dayanan yontemler oldugu soylenebilir. Ancak hisse senedi fiyat
degisimlerinin birbirinden bagimsiz olmasi da gerektiginden, bu durumun ayrica sinanmasi
gerekmektedir. Bu nedenle ¢alismada, rassal ylirliylis modeli kapsaminda fiyat hareketlerinin
bagimsizligi ile yatirnmci beklentilerinin ve piyasaya giren her bir bilginin bagimsizhigi 1990-




2014 donemi Tirkiye’deki hisse senedi piyasasi icin arastiriimistir. Ayrica yapilan ampirik
analizlerle, zayif formda etkin piyasa hipotezinin varhigl ve Tirkiye'deki hisse senedi
piyasasindaki yatirimcilarin 6ngort performanslarinin degerlendirilmesi amaclanmistir. Bu
amacla calismanin birinci bolimiinde konuya giris yapilmis, ikinci bélimde bu konuda
yapllmis teorik ve ampirik calismalar 6zetlenmis, Uglinci boélimde konuya iliskin teorik
bilgilere ve doérdiinci bélimde calismada kullanilan veri seti ve elde edilen ampirik bulgulara
yer verilmistir. Elde edilen ampirik bulgular ¢alismanin sonug bélimiinde yorumlanmistir.

2. Teorik ve Ampirik Literatiir

Menkul kiymet fiyatlarinin rassal ylrlys izleyebilecegi fikri, ilk olarak Louis Bachelier
1900 yilinda tarafindan ortaya atilmistir. Bachelier (1900) Fransa’daki devlet tahvil fiyatlarinin
rassal bir ylirliyUs sergiledigini tespit etmistir. Daha sonra Kendall (1953), hisse senedi fiyat
hareketlerinin herhangi bir iliski icinde olmadigini, yani serisel bir korelasyon sergilemedigini
one surmustiir. Granger ve Morgenstern (1963) spektral bir analiz yardimiyla Kendall
(1953)’in bulgularini desteklemislerdir.

Tarihsel slirec icerisinde hisse senedi fiyatlarinin nasil bir hareket sergiledigi sorusu,
Kendall (1953) ile baslamis ve daha sonra teorik ve ampirik literatlirde en c¢ok arastirilan
konulardan birisi olmustur. Bu anlamda hisse senedi fiyat hareketleri yardimiyla hisse senedi
piyasalarinin etkinligi de yeni bir arastirma konusu olarak ortaya c¢ikmistir. Fama (1970)
piyasalarin etkinligini, piyasaya giren her bir bilginin menkul kiymet fiyatlarina ne kadar
yansidigiyla iliskilendirmistir. Fama (1970) tarafindan gelistirilen etkin piyasa hipotezi, cesitli
arastirmalarla incelenmistir. Bu calismada zayif formda piyasa etkinligi rassal yiriyls modeli
kapsaminda incelendiginden, sadece az gelismis ve gelismekte olan (lkelerde yapilan
calismalara yer verilmistir.

Turk sermaye piyasasinin zayif formda etkin olmadigini ortaya koyan ilk calisma,
Bekgioglu ve Ada (1985) tarafindan 1975-1981 vyillari arasindaki 42 firmanin hisse senedi
verileri Gzerine yapiimistir. Otokorelasyon ve run testinin kullanildigi calismada, hisse senedi
fiyat degismelerinin zamana gore bagimsiz olmadigl yani piyasanin zayif formda etkin
olmadigl sonucuna ulasilmistir. Cankurtaran (1989), 1986-1988 déneminde IMKB’de islem
goren 19 hisse senedi verilerini kullanarak otokorelasyon analizi yapmis ve ilgili piyasanin zayif
formda etkin oldugu sonucuna ulasmistir. Bascl (1989) ise gelecek dénem hakkinda tahmin
yapmanin ne denli dogru oldugunu arastirmis ve ARMA tahmin modellerini kullanarak gelecek
dénem hakkinda yapilan tahminlerin basarisiz oldugunu yani IMKB’nin zayif formda etkin
kabul edilebilecegini 6ne sUrmU§tUrl.

Chan, Gup ve Pan (1992), Hong Kong, Giiney Kore, Singapur, Tayvan, Japonya ve ABD
piyasalarini ele aldiklari calismalarinda birim kdk ve koentegrasyon analizleri yapmislardir.
Uluslararasi piyasa etkinligini test etmek amaciyla kullandiklari birim kdk analizinde, ilgili
Ulkelere ait hisse senedi fiyatlarinin birim kok icerdigini tespit etmislerdir. Elde ettikleri bu
bulgu ile uluslararasi piyasalarin zayif formda etkin oldugu sonucuna ulasmislardir. Ayrica
gerek ikili gerekse coklu llke gruplari arasinda uzun dénem bir iliskinin olmadigini, Asya’daki
blyuk piyasalarin ve ABD’deki piyasalarin zayif formda etkin oldugu yoniindeki bulgular ile
birim kok sonuglarina iliskin bulgularin tutarh oldugunu tespit etmislerdir.

piyasalarin etkinligi, ilkelerin gelismislik diizeyi ile iliskilendirilebilir. Nitekim ilkelerin gelismislik diizeyi, piyasadaki bilginin
fiyatlara ne kadar yansidigi yani piyasalarin ne kadar seffaf oldugu ile ilgili oldugu séylenebilir. Gelismemis Glkelerin etkin bir hisse
senedi piyasasina sahip olmadidi diisiiniilebilir.




Cheung, Wong ve Ho (1993) Kore ve Tayvan’i kapsayan c¢alismalarinda, Chan, Gup ve
Pan (1992)'nin aksine, ilgili piyasalarin zayif formda etkin olmadigi sonucuna ulasmislardir.
Ortalama hisse senedi getirileri ve degisik risk olciimleri arasindaki iliskileri 1980-1988
doneminde incelemisler ve basta Tayvan olmak Uzere her iki piyasada da finansal varlik
fiyatlandirma modelinin uygulanabilirliginin zayif oldugunu ortaya koymuslardir. Hong Kong
ve Singapur’ da yapilan galismalarla birlikte degerlendirildiginde, Asya piyasalarinin genellikle
zayif formda etkin olmadigini 6ne sirmuslerdir.

IMKB’nin zayif formda etkinligini takvimsel anomaliler ¢cercevesinde ele alan Muradoglu
ve Oktay (1993), haftasonu ve yilbasi etkilerini dikkate alan yatirimcilarin asiri kazang elde
edebileceklerini tespit etmislerdir. Ancak normallisti getiri seyrine gore pozisyon alan
yatirimcilar nedeniyle asiri kazanglarin uzun siirmeyecegini ve IMKB’nin zayif formda etkin
piyasa haline gelebilecegini ifade etmislerdir. Balaban (1995), 1988 -1994 dénemi iIMKB
bilesik endeksine ait giinlik ve haftalik, 1986-1994 ddnemine ait aylik verileri kullanarak
IMKB’nin etkinligini test etmistir. Calismada 6ncelikle otokorelasyon ve run testi ile her bir yil
icin guinlik endeks getirilerinin bagimsiz olup olmadigini incelemis ve IMKB’nin zayif formda
etkin olmadigl sonucuna ulasmistir.

Claessens, Dasgupta ve Glen (1995), getiri anomalilerini ve getirilerin 6nceden tahmin
edilebilirligini 19 Ulke kapsaminda test etmislerdir. Bu calismada piyasa riskinin yani sira varhk
fiyatlari, temettiler, d6viz kurlari, islem hacimleri ve gesitli finansal oranlarini kullanmislardir.
S6z konusu degiskenler ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi incelemisler ve ilgili
denklemlerde yiksek derecede otokorelasyona rastlamislardir. Elde ettikleri bu bulguyla, s6z
konusu piyasalarin zayif formda etkin olmadigl sonucuna ulasmislardir. Gelismekte olan
Ulkelerin zayif formda etkin olmadigini destekler nitelikte bulgulara ulasan bir diger calisma
Poshakwale (1996) tarafindan Hindistan piyasasi i¢in yapilmistir. 1987-1994 dénemine ait
ginlik endeks getirilerinin kullanildigi calismada, frekans dagilimi ile Kolmogorov - Smirnov
gibi parametrik olmayan testler ile run ve otokorelasyon testlerini kullanmistir. Sonug olarak
Hindistan piyasasi endeks getiri serilerinin rassal olmadigini dolayisiyla bu piyasada zayif
formda etkinlikten s6z edilemeyecegini 6ne stirmistdr.

Abraham, Seyyed ve Alsakran (2002) 1992-1998 déneminde Suudi Arabistan, Kuveyt ve
Bahreyn piyasalarinin rassal ylrilyls sergileyip sergilemediklerini inceledikleri ¢alismalarinda
Suudi Arabistan piyasasinin zayif formda etkin olmadigini tespit etmislerdir. Bu c¢alismada
temel endeksleri kullanmislar, varyans oran (F) ve run testi ile bu piyasalarin zayif formda
etkin olmadigl sonucuna ulasmislardir. Ojah ve Karemare (1999) ise, dolar bazl ulusal hisse
senedi endeksi verilerini esas alarak 1987-1997 doneminde, gelismekte olan 4 Latin Amerika
Ulkesindeki fiyat dinamiklerini ve piyasa etkinligini incelemislerdir. S6z konusu Ulke piyasalarin
rassal bir yuriyUs izledigini ve genellikle zayif formda etkin oldugunu tespit etmislerdir. Elde
ettikleri bu bulgularla, ilgili Glkelerde islem yapan uluslararasi yatirimcilarin ge¢cmis fiyat
hareketleri ile gelecekteki getiriler arasinda bir iliski kurmamalari gerektigini 6ne
sirmislerdir.

Harjito (2003) Kuala Lumpur borsasinin ikinci ulusal piyasasinda 1997-2002 déneminde
40 hisse senedinin haftalik kapanis fiyat verileri izerinden yaptigi ¢calismasinda, kriz 6ncesi
(1977-1998) ve kriz sonrasi (1999-2002) olmak Uzere iki alt donem kullanmustir. Zayif formda
piyasa etkinliginin testi icin otokorelasyon, run ve birim kok testleri uygulamis, kriz ve kriz
sonrasi siirecte ilgili piyasada zayif formda bir etkinlik oldugu sonucuna ulasmistir. IMKB
Bilesik, Sinai ve Mali Endekslerinin 1992-1999 donemine ait haftalik kapanis fiyatlarini
inceleyen Buguk ve Brorsen (2003) calismalarinda, ADF, GPH kesirli bltliinlesme, LOMAC




varyans orani ve gelistirilmis varyans orani testlerini kullanmislardir. Gelistirilmis varyans
orani testi hari¢c diger testler ile elde ettikleri sonuglarin, rassal yirlyls hipotezine uyum
gosterdigini ortaya koymuslardir.

Hindistan sermaye piyasasinin zayif formda etkin olmadigini, ADF, Phillips-Perron ve
KPSS birim kok testleri ile ortaya koyan Gupta ve Basu (2007), bu calismasinda Mumbai
borsasi ve ulusal borsanin gilinlik endeks degerlerini kullanmislardir. Analiz sonucunda her iki
borsada da otokorelasyonun varligini tespit etmislerdir. Dolayisiyla ilgili piyasalarin rassal
ylriyis izlemedigini ve bu piyasalarin zayif formda etkin olmadigini belirtilmislerdir. Thomas
ve Kumar (2010) da Hindistan piyasasinin zayif formda etkin olmadigi gorisu ile bu bulgulari
desteklemislerdir. Al-Khazali, Ding ve Pyun (2007) ise, Ortadogu ve Kuzey Afrika’daki 8
gelismekte olan (lkenin, 1996-2003 doneminde haftanin giin etkisini arindirmak amaciyla
Carsamba glinlerine ait hisse senedi fiyat verilerini kullanarak, rassal yiriyls hipotezinin
gecerliligini test etmislerdir. Kiicik ve olgunlasmamis sermaye piyasalarindaki distk satis
hacimlerinden kaynaklanan 6l¢iim hatalar diizeltildikten sonra parametrik olmayan varyans
oran testi uygulamis ve bu piyasalarda rassal yiriiyls hipotezinin gecerli oldugunu tespit
etmislerdir.

Kasman ve Kirkulak (2007) calismalarinda, 1988-2005 dénemine ait IMKB haftalik
verilerini kullanmis ve hisse senedi fiyatlarinin uzun doénemli bir hafizaya sahip olup
olmadigini test etmislerdir. Bu amacla cesitli birim kék ve GPH kesirli biitlinlesme testleri
yardimiyla hisse senedi getiri serilerinin rassal yuruyis 6zelligi gosterdigini tespit etmislerdir.
2001 yili ekonomik krizinin ardindan, Tirkiye ekonomisinin 2003 yili itibariyle yogun sermaye
akimlarinin etkisine girmesi sebebiyle, 2003-2005 donemini kullandiklari ¢alismalarinda Atan,
Ozdemir ve Atan (2009), IMKB 100 Endeks serisinin 15 dakikalik ve seanslik verilerini
incelemislerdir. Calisma sonucunda ADF ve KPSS gibi birim kok testleri ile ELW kesirli
biitiinlesme testlerinden faydalanarak IMKB’nin zayif formda etkin bir piyasa oldugunu ortaya
koymuslardir.

Gecmis donem verileri kullanilarak gelecekteki hisse senetleri fiyatlarinin tahmin edilip
edilemeyecegini inceleyen Tahir (2011), Karachi borsasina kote edilmis 20 firmanin 2000-2009
yillari arasindaki giinliik fiyat degerlerine ARIMA, birim kok ve run testi uygulamistir. Pakistan
piyasasindaki yatirrmcilarin ge¢mis verileri kullanarak asiri kazanglar elde edebilecegini ve
dolayisiyla bu piyasanin zayif formda etkin olmadigini 6ne sirmistir. Nikita ve Soekarno
(2012), 2008-2011 donemi IHSG ve LQ45 bilesik endekslerinin glnliik kapanis fiyatlarini
kullanarak Endonezya borsasinin zayif formda etkinligini test etmislerdir. Calismada
otokorelasyon ve run testi yapilarak piyasanin zayif formda etkinligi test ederken, yilksek
korelasyonlu gecikmeler icin tahmin modelinin dogrulanmasinda regresyon analizini
kullanilmislardir. Fiyat hareketlerinin rassal olmadigl ve IHSG ve LQ45 endeksleri arasinda
onemli bir otokorelasyon oldugu yoniinde bulgular elde etmislerdir. Tlrk sermaye piyasasinin
zayif formda etkinligine iliskin yapilan calismalardan baska, Kiyilar (1997) ve Ozcan ve Yilanci
(2009) ilgili zayif formda etkin olmadigi, Zengin ve Kurt (2004), Okur ve Cagil (2004), Tas ve
Dursunoglu (2004) ve Tezeller (2004) ise piyasanin zayif formda etkin oldugu yoniinde
bulgular elde eden ¢alismalar da mevcuttur.

3. Piyasa Etkinligi ve Rassal Yiiriiyiis Modeli

Stokastik trend iceren serilerin modellenmesinde yaygin olarak kullanilan rassal
ylrlyls modeli, finans ve iktisat literatiiriinde 6nemli bir yere sahiptir. Menkul kiymet
fiyatlarinin rassal olabilecegi fikri, Bachelier (1900) tarafindan ortaya atilmis ve ilerleyen
yillarda bu iddiayr desteklemek amaciyla rassal yiriyls modeli yaygin olarak kullaniimaya




baslamistir. Bu anlamda menkul kiymet fiyatlari rassal bir yirlyls sergiliyorsa, finansal
piyasalarda etkinligin saglandigi soylenebilmektedir. Finans alaninda 6zellikle zayif formda
piyasa etkinliginin test edilmesinde kullanilan rassal ylrlyls modeli, asagidaki esitlik
yardimiyla ifade edilmektedir:

Pi=Py i+ (1)

Bu modelde P; t donemindeki menkul kiymet fiyatini géstermekte ve sz konusu
menkul kiymetin bir dnceki dénem fiyati (P.;) ile rassal hata teriminin (g;) toplamina esit
oldugu varsayilmaktadir. Bu durumda menkul kiymetin fiyati birim kok icermekte ve t-1
donemindeki degeri, t donemindeki degerini etkilememektedir. Burada hata terimi yani fiyat
hareketleri rassal olup, 6nceden tahmin edilmesi mimkin degildir. Cink{ rassal ylriyus
izleyen bir seri, sifir otokorelasyon katsayisina sahiptir ve gecmis donemdeki fiyat hareketleri
arasinda korelasyon bulunmamaktadir. Yani yatirimcilar bir 6nceki doénem fiyatlarini
kullanarak cari donemdeki fiyatlari tahmin edememektedirler. Rassal yuriyls izleyen bir
serinin gecmis donem degeri su andaki degerini etkilemeyeceginden ve birim kok iceren
menkul kiymetin fiyati ortalama degerinden uzaklastigindan, yatirimcilarin ge¢mis dénem
fiyat hareketlerine bakarak gelecegi tahmin etmeleri mimkiin olmamaktadir. Yatirimcilar
ortalamanin Uzerinde bir getiri saglamalarinin mimkin olmadigi durumda, finans
piyasalarinin zayif formda etkinliginden bahsedilmekte, yani s6z konusu piyasalarin etkin
oldugu disiniilmektedir. Zayif formda etkin piyasa hipotezi sinamak amaciyla kullanilan
rassal ylrtyts modelini temsil eden (1) nolu esitlik, asagidaki gibi yeniden ifade edilebilir:

APt = Pt—l + Et
&~N(0,0”) (2)

Burada A fark operatoriinii ifade etmekte olup, AP; ilgili menkul kiymet fiyatindaki
degisimleri temsil etmektedir. (2) nolu rassal yiriylds modeline gbére, menkul kiymet
fiyatlarindaki degisimler, sifir ortalama ve sabit varyansa sahip rassal hata terimine esittir.
Burada rassal hata terimi, piyasaya giren yeni bir bilgiyi veya yatirimcilara iliskin beklentileri
temsil etmektedir. Yeni bir bilginin ortaya ¢ikmasi ve yatirrmcilarin beklentileri rassal olarak
ortaya ciktigl icin, fiyat degisimleri de rassal olmak ve fiyat hareketlerinin dnceden tahmini
yapilamamaktadir (Fama, 1965: 37). Bu anlamda zayif formda etkin piyasalarda teknik analiz
yapmak, yatirimcilara asiri bir kazang¢ saglamayacaktir.

4, Veri Seti

Calismada  Tirkiye’deki hisse senedi piyasasindaki  yatirnmcilarin  6ngori
performanslarinin zayif formda piyasa etkinligi kapsaminda degerlendirilmesi amacglanmistir.
Bu amacla 1990:01-2014:06 dénemi BIST-100 endeksinin aylk kapanis fiyatlari kullaniimistir.
ilgili ayin islem yapilan son giiniine ait kapanis degerleri, o ayin kapanis degeri olarak kabul
edilmistir. Veri setinin elde edilmesinde Borsa istanbul’'un veri tabanindan yararlanilmistir.
Fiyat endeksi serisi analizlerde logaritmasi (L) alinarak kullaniimistir.

BIST-100 endeksine ait fiyat hareketlerini elde etmek amaciyla, BIST-100 endeksinin
aylik kapanis fiyatlari trend bileseninden ayristiriimistir. Bu amacla Hodrick-Prescott filtresi
kullanilmistir. BIST-100 endeksi Hodrick-Prescott filtresi yardimiyla trendden ayristirilarak ilgili
degiskene ait fiyat hareketleri (LP) elde edilmistir. BIST-100 endeksine iliskin fiyat




hareketlerinin 1990-2014 donemi maksimim, minimum, ortalama ve standart sapma gibi bazi
tanitic istatistikleri Tablo 1’de 6zetlenmistir.

Tablo 1. 1990-2014 Dénemine iliskin Tanitici Bazi istatistikler

istatistik LP
Gozlem Sayisi 294
Maksimum Deger 0.764
Minimum Deger -0.629
Ortalama 2.64E-12
Standart Sapma 0.226
Carpiklik 0.071
Basiklik 3.933

5. Ekonometrik Yontem ve Ampirik Bulgular
5.1. Fiyat Hareketlerinin Rassalliginin Analizi: Ljung-Box ve LM Testi

Calismada BIST-100 endeksine iliskin fiyat hareketlerinin rassal yilrlyls modeli
cercevesinde zayif formda etkinliginin sinanmasi ve bu yolla Tirkiye'deki hisse senedi
piyasalarindaki yatirimcilarin 6ngori performanslarinin degerlendirilmesi amaglanmistir. Bu
amagla oncelikle fiyat hareketleri degiskeninin rassalligi test edilmistir. Herhangi bir hisse
senedi piyasasinin rassal yuriyds izleyip izlemediginin tespit edilmesinde, genellikle birim kok
analizlerinden faydalanilmaktadir. Hisse senedi fiyatlari trend duragan olmayip fark duragan
bir 6zellige sahipse, s6z konusu fiyatlarin rassal bir ylriyls izledigi s6ylenebilmektedir. Ancak
farki alinarak duragan bir seyir izleyen hisse senedi fiyatlarinin birbirinden bagimsiz hareket
edip etmedigi bu yontemlerle tespit edilememektedir. Bu nedenle hisse senedi piyasalarinin
zayIf formda etkinligin test edilmesinde, birim kok analizlerinin yani sira fiyat degisimlerinin
birbirinden bagimsiz oldugunun da sinanmasi gerekmektedir.

Fiyat hareketlerinin rassal olup olmadigi, ge¢cmis donem fiyat hareketleri arasinda
korelasyon olup olmadiginin tespit edilmesiyle belirlenebilmektedir. BIST-100 endeksine
iliskin fiyat hareketleri serisi sifir otokorelasyon katsayisina sahipse, seri rassal ylrlyus
izlemekte ve yatinmcilar gecmis donem fiyat hareketlerine bakarak gelecegi tahmin
edememektedirler. Bu durumda t donemindeki fiyat hareketleri ile t-1 dénemindeki fiyat
hareketleri arasinda herhangi bir korelasyon yoktur. Calismada fiyat hareketlerinin rassal olup
olmadigini belirlemek amaciyla, fiyat hareketleri serisi (LP) igcin uygun bir ARMA (p,q)
belirlenmis ve belirlenen bu model cergevesinde fiyat hareketleri serisi icin otokorelasyonun
varligl Ljung-Box ve LM testi yardimiyla sinanmistir. Optimal ARMA(p,q) modelini belirlemek
amaciyla, ilgili serinin hem Akaike Bilgi Kriteri (AIC) yardimiyla hem de kismi ve basit
otokorelasyon katsayilari yardimiyla AR ve MA katsayilarina iliskin sirasiyla p ve q gecikme
uzunluklar belirlenmistir. Fiyat hareketleri serisi aylik doénemler itibariyle oldugundan
maksimum p ve g degeri 12 olarak alinmistir. Tablo 2’de 169 farkli ARMA(p,q) modeline iliskin
AIC degerleri verilmistir.

Tablo 2'ye gére BIST-100 endeksine ait fiyat hareketleri icin olusturulan ARMA(p,q)
modellerinden optimal p ve g degeri sirasiyla AIC ‘e gore 12 ve 7 olarak belirlenmistir. Bu
kapsamda tahmin edilecek olan ARMA modeli, ARMA(12,7) olarak kabul edilmistir. Belirlenen p
ve g degerlerine ait sirasiyla kismi ve basit otokorelasyon fonksiyonlarinin belirlenen

F2 (1 ): —2(1 ): F0.1166 }
* "‘J’-‘T * -"11'294 + aralik tahminlerinin iginde oldugu Sekil 1 ve Sekil 2'de
gorilmektedir.




Tablo 2. ARMA(p,q) Modeli igin Gecikme Uzunluklarinin Belirlenmesi

N 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
0 -0.134 -0.814 -1.052 -1.165 -1.230 -1.262 -1.258 -1.269 -1.263 -1.271 -1.264 -1.260 -1.259
1 -1.277  -1.274 -1270 -1.275 -1.271 -1.265 -1.259 -1.260 -1.297 -1.318 -1.264 -1.264 -1.293
2 -1.272  -1.344 -1.260 -1.267 -1.261 -1.257 -1.251 -1.288 -1.290 -1.286 -1.331 -1.323 -1.321
3 -1.266  -1.260 -1.331 -1.325 -1.254 -1.291 -1.295 -1.281 -1.283 -1.328 -1.323 -1.309 -1.303
4 -1.266  -1.259  -1.322  -1.253 -1.336 -1.284 -1.277 -1.309 -1.275 -1.338 -1.346 -1.331 -1.270
5 -1.261  -1.255 -1.314 -1.367 -1.327 -1.363 -1.321 -1.366 -1.400 -1.365 -1.325 -1.342 -1.268
6 -1.252 -1.251 -1.310 -1.347 -1.358 -1.394 -1.342 -1.417 -1.383 -1.347 -1.347 -1361 -1.335
7 -1.259  -1.255 -1.298 -1.353 -1.374 -1.315 -1.359 -1.402 -1.278 -1.341 -1.414 -1357 -1.343
8 -1.262  -1.380 -1.330 -1.318 -1.360 -1.428 -1.426 -1.324 -1.319 -1.346 -1.364 -1.354 -1.346
9 -1.255  -1.327 -1.322 -1.376 -1.378 -1.402 -1.395 -1.391 -1.386 -1.383 -1.347 -1.383 -1.410
10 -1.253 -1.365 -1.308 -1.354 -1.331 -1.370 -1.375 -1.357 -1.335 -1.433 -1.366 -1.393 -1.356
11 -1.290 -1.285 -1.318 -1.366 -1.355 -1.406 -1.401 -1.405 -1.394 -1.424 -1.354 -1352 -1.394
12 -1.283  -1.276 -1.270 -1.327 -1.345 -1.369 -1.393 -1.481 -1.342 -1.362 -1.363 -1.354 -1.354

Sekil 1. LP Degiskenine Ait Kismi Otokorelasyon (PAC) Fonksiyonlari

----- Ust Sinir -====Alt Sinir

PAC
1 .
0,8
0,6
0,4
0,2
0
-0,2
-0,4 -

Sekil 2. LP Degiskenine Ait Basit Otokorelasyon (AC) Fonksiyonlari

----- Ust Simir mmm=c AlLSITIF

AC

a6 -

0,2 -

0,2 - IR RTIOEETES

‘0,4 -




Tahmin edilen ARMA(12,7) modeli kapsaminda fiyat hareketlerinin rassal olup
olmadigini test etmek amaciyla Ljung-Box ve LM testleri uygulanmistir. ilgili test sonuglari
Tablo 3’de 6zetlenmistir.

Tablo 3. Fiyat Hareketlerinin Rassalliginin Analizi

Yontem Test istatistigi istatistik Degeri
Ljung-Box Qoo 22.070""
Breusch-Godfrey Thn 72.845""

2
Q(12) ve X123 test istatistikleri 12. Dereceden ardisik bagimliligin arastirildigi Ljung-Box ve
Breusch Godfrey test istatistigini temsil etmektedir. *** , %1 anlamlilik diizeyini gostermekte ve
hata terimleri serisinde ardisik bagimlilik sorununun oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 3’'de de gorildigiu gibi Ljung-Box ve Breusch-Godfrey yontemlerinde gecikme
uzunlugu sirasiyla 24 ve 12 olarak alinmistir. incelenen fiyat hareketleri serisi aylhk dénemler
itibariyle oldugundan gecikme 12 olarak kabul edilmistir. Ancak Ljung-Box ydnteminde
serbestlik derecesi k-p-g olup 12 olarak belirlenmesi durumunda serbestlik derecesi eksi
deger (k-p-g=12-12-7=-7) alacagindan gecikme uzunlugu 24 olarak belirlenerek serbestlik
derecesinin (k-p-gq=24-12-7= 5) arti deger almasi saglanmistir. Kaldi ki gecikme uzunlugu
arttikca Qk istatistiginin degeri arttigindan, 24. gecikmede anlamli ¢cikan yani ardisik bagimhhk
iceren bir seri 12. derecede de ardisik bagimlilik icerecektir. Sonug alarak hem Ljung-Box hem
de Breusch-Godfrey analiz bulgularina goére, fiyat hareketlerinin otokorelasyon katsayisi sifira
esit degildir. Yani t donemdeki fiyat hareketleri ile ge¢cmis donem fiyat hareketleri arasinda
korelasyon bulunmakta ve fiyat hareketleri rassal ylriyls izlememektedir. Bu durumda
yatirimcilar normalin Gizerinde getiri elde edebilirler.

5.2. Yatinnmci Beklentilerinin Rassalliginin Analizi: BDS Testi

Fiyat hareketlerinin rassalliginin yaninda piyasaya yeni giren bilgilerin ve yatirimci
beklentilerinin de rassalliginin analiz edilmesi gerekmektedir. Ljung-Box ve LM analizleri
yardimiyla fiyat hareketleri arasinda korelasyon oldugu belirlenmis ve bu nedenle rassal
ylrlyuastn ikinci varsayimi olan yatirimci beklentilerinin ve piyasaya giren her bir bilginin
rassalligl da BDS testi ile analiz edilmistir. Brock, Dechert ve Scheinkman (1987) tarafindan
gelistirilen bu test, fiyat hareketleri icin olusturulan ARMA(12,7) modelinin hata terimlerinin
rassaligini  sinamak amaciyla kullanilmistir.  BDS test istatistig§i asagidaki sekilde
hesaplanmaktadir.

JyniCn, m,=2)- Cln, 1, =)}

aln.m.g) (3)

Wi m, g) =

(3) nolu esitlikte; W' hesaplanan BDS test istatistigini, t gdzlem sayisini, 1 boyutu,
£ korelasyon uzunlugunu ve Clm, n, =) korelasyon integralini gostermektedir. @ ise
Cln,m.=)-Cn, 1,£™)e ajit asimptotik standart hatayr temsil etmektedir. Farkli m
boyutlarinda korelasyon integralini kullanarak hesaplanan BDS testinin anlamh olmasi
durumunda, hata terimlerinin bagimsiz dagildigini 6ne siiren Ha hipotezi reddedilir. Yani BDS
test istatistiginin anlamh olmasi durumunda 1’den 6’ya kadar olan m degerleri ile 0.25 ile 1.75

arasindaki her bir korelasyon uzunlugu (£ ) icin BDS test istatistigi hesaplanmis ve Tablo 4’de
Ozetlenmistir.




Tablo 4. Yatirnmci Beklentilerinin Rassalliginin Analizi

m
\ 2 3 4 5 6

0.25 | 0.0013"" 0.0002 0.0001""  2.81E-05  4.11E-05

0.50 | 0.0038" 0.0023" 0.0011" 0.0004" 0.0002"
0.75 | 0.0079™" 0.0050° 0.0045" 0.0034"  0.0023"

1.00 | 00105  0.0084" 0.0107"  0.0110°  0.0102""
1.25 | 0.0102" 0.0092 0.0119 0.0148"  0.0161"
1.50 | 0.0099" 0.0112 0.0155" 0.02127  0.0252"
1.75 | 0.0087" 0.0126 0.0177° 0.0250°  0.0320"

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

Tablo 4’e gore 35 farkh BDS test istatistiginin 3 tanesi hari¢ diger hepsi istatistiksel
olarak anlamli bulunmus ve hata terimlerinin bagimsiz dagildigini éne siren HO hipotezi
reddedilmistir. Bu bulgu, yatirimci beklentilerini ve piyasaya giren her yeni bilgiyi temsil eden
ARMA(12,7) modelinin hata teriminin rassal olmadigini aksine bagimh olarak dagildigini
gostermektedir. Nitekim rassal yiriyts modelinin ikinci kosula da saglanamamistir. Rassal
ylrldyls modelinin iki varsayimi olan fiyat hareketlerinin ve yatirimci beklentilerinin
bagimsizligi reddedilmistir. Dolayisiyla hem fiyat hareketlerinin hem de yatirimc
beklentilerinin ve piyasaya giren yeni bilgilerin rassal olmamasi, Tirkiye’deki hisse senedi
piyasalarinda islem yapan yatirimcilarin normalin lizerinde kar elde etmelerini saglamaktadir.
Ayrica elde edilen bu bulgularla Tirkiye’deki hisse senedi piyasalarinin zayif formda etkin
olmadigi séylenebilir.

6. Sonug

Hisse senedi piyasalarinin etkinligi bilgi etkinliginin saglanmasi durumunda
gerceklesmektedir. Hisse senedi piyasalarinin mevcut tiim bilgiyi yansitmasi durumunda bilgi
etkinligi yani piyasa etkinligi saglanmaktadir. Bu durumda piyasadaki tim katilimcilar bilgiye
aninda ulasabilmekte ve yatirimcilar asiri bir kazan¢ elde edememektedirler. Fama (1970)
tarafindan etkin piyasa hipotezi olarak adlandirilan bu durum (¢ farkli formda
arastirilabilmektedir. Zayif, yari-glcli ve glicli formda piyasa etkinliginin varligi, lkelerin
gelismislik dizeyine gore arastiriimaktadir. Tirkiye ekonomisinin gelismekte olan (lke
kategorisinde yer aldig1 distntldigiinde, bu calismada BIST'nin zayif formda etkinligi test
edilmistir.

Calismada Turkiye sermaye piyasasinin zayif formda etkinligini sinamak amaciyla 1990-
2014 dénemi BIST-100 endeksinin aylik kapanis fiyatlari kullanilmistir. Fiyat hareketlerini elde
etmek amaciyla dncelikle BIST-100 fiyat Hodrick Prescott (1980) filtresi yardimiyla trendden
ayristirdmistir. Trendden ayristirilan fiyat endeks hareketleri serisi icin optimal ARMA (p,q)
modeli tahmin edilmistir. Tahmin edilen ARMA(12,7) modeli kapsaminda fiyat hareketlerinin
bagimsizligl, Ljung-Box ve LM testi yardimiyla sinanmistir. Ljung-Box ve LM analizleri
sonucunda, ardisik bagimhligin olmadig1 yonindeki hipotez reddedilmis yani fiyat hareketleri
arasinda korelasyonun oldugu tespit edilmistir. Elde edilen bu bulgu ile fiyat endeksinin rassal
bir ylrlyus izlemedigi ve BIST'in zayif formda etkin olmadigi sonucuna ulasiimistir. Ancak zayif
formda piyasa etkinligi hipotezinde, fiyat hareketlerinin bagimsizliginin yaninda piyasa giren
yeni bir bilginin ve vyatirirmci beklentilerinin rassal olup olmadiginin da sinanmasi
gerekmektedir. Bu nedenle tahmin edilen ARMA(12,7) modelinden elde edilen hata




terimlerinin rassalligini  yani bagimsizhigini test etmek amaciyla da BDS testinden
yararlaniimistir. BDS test sonuclarina gore hata terimlerinin bagimsiz oldugu yonindeki
hipotez reddedilmistir. Yani yatirrmci beklentilerinin ve piyasaya giren her yeni bilginin rassal
olmadigl sonucuna varilmistir. Yatirimcilar piyasaya girmesi muhtemel olan bilgiye énceden
sahip olabilir ve bu bilgiye gore yatirrm karari alarak ortalamanin {izerinde bir getiri elde
edebilirler.

Yapilan analizler sonucunda gerek fiyat hareketlerinin bagimsizligi agisindan gerekse
piyasaya giren bilgi ve yatirimci beklentilerinin rassalligi agisindan tutarli sonuglar elde
edilmistir. Bu kapsamda fiyat hareketlerinin yiiksek korelasyona sahip olmasi nedeniyle Tirk
sermaye piyasasindaki yatirimcilarin ge¢mis donemdeki fiyat hareketlerini kullanarak
gelecege yonelik dngéri yapmalarinin mimkin oldugu soylenebilir. Ayrica piyasaya giren
yeni bir bilginin ve yatirimci beklentilerinin rassal olmadigi gerceginden hareketle, yatirimcilar
piyasaya girmesi muhtemel olan bilgiye 6nceden sahip olabilir ve bu bilgiye gore yatirm
karari alarak ortalamanin (zerinde bir getiri elde edebilirler. Sonu¢ olarak Tirk sermaye
piyasasinin zayif formda etkin olmadigi yoniindeki bu bulgular, Turkiye ekonomisinin kirilgan
bir yapiya sahip olmasi ve mali piyasa derinliginin az olmasi ile desteklenebilir.
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