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Dokuzuncu Boliim
FINANSAL PIYASALARDA ETKINLIK ANALIZi

“Kural 1: Asla para kaybetme. Kural 2: Asla Kurali linutma”
Warren Buffett

9.1. Finansal Piyasalarda Etkinlik

Fiyatlar kalabaliklarin bilgegini mi, yoksa cilginigini mi yansitir? Finan-
sal krizlerin tarihine bakinca, varlik fiyatlarindaasyonel temellerden kopuk
artiglarin pek de bilgelik eseri olmaggni distinebiliriz. Finansal barisizlik ve
¢cOkls hikayeleri; yatinmcilarin @rlikh ortak algisi ve slem psikolojisinin 1
adet lale sganinin veya hisse senedinin (veya 1 metrekarelg{kainut alani-
nin) fiyatinin yildizlara kadar c¢ikmasina nedenbibthgini gostermektedir.
Varlik fiyatlarindaki bilgelik-¢ilginlik ikilemi api zamanda, son 50 yilin en
blyuk ekonomik targmalarindan biri olan varlik fiyatlarinin piyasadakévcut
bilgiyi yansitip yansitmag tartsmasi ile de ikkilidir. Etkin piyasalar hipotezi
(EPH) cercevesindgekillenen bu targimaya en biyik katkiyr yapanlarin ba-
sinda Eugene Fama gelmektedir. EPH'ye gore, hiseedsdiyatlari mevcut
tum bilgiyi yansitmaktadir ve bu nedenle arbitrayikelde edilememektedir.
EPH’nin gecerli olmasi; hisse senedi piyasasinfig&tlarin ve bu fiyatlar ¢er-
cevesinde yapilan alim-satim/halka arz gjl@mlerin de adil olabileggni ima
etmektedir. Hisse senedi piyasalarinin etkin olpyaskro dizlemde yatirimci-
larin piyasaya olan glveninin artmasinglagken, makro dizlemde de hisse
senedi finansmaninin yaygigtaasina bgi olarak ekonomik faaliyetlerin ge-
lismesini destekleyebilir.

Ulkemizdeki modern organize sermaye piyasafiasketlesme, sermaye bi-
rikimi, uluslararasi ekonomik sistemle bitignie ve Banker Krizi gibi neden-
lerle 1980 sonrasinda hayata gegcirstmi (Coskun, 2012; 2015). Ancak,
1990’larda yaanan 6nemli atiimlara k@n, genel olarak borsanin ekonomik
blyume Uzerindeki etkisi goreli olarak sinirh kagtm. Bu durum dier gels-
mekte olan ulkeler (GOU) ile de benzerlikler gostektedir. Bu kapsamda,
halka aciksirket sayisi (bunun nitdgi ve gelsme eilimi), piyasa buyukl-
gu/derinligi ve yeni yatirimci ¢ekebilme kapasitesi gibi életiacisindan; hisse
senedi piyasalarinin Turkiye'nin ekonomik/finangaitansiyelini tam olarak
yansitamad ve reel sektére kaynak@anmasi amacini beklenen dlgtide ger-
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ceklestiremedgi sdylenebilir. Nitekim hane halki finansal varakinin dgilimi

ve yabanci yatirimcilarin Bordstanbul (BST) hisse senedi piyasaggeindeki
pay! incelendiinde; hisse senedinin Ulkemiz hane halki icin Gitiedir yati-

rim araci olmady ve piyasanin @rlkli élctide yabanci kurumsal yatirrmcinin
etkisinde oldgu gorulmektedir. Daha da kétisi, ortalama tasasalfibinin
g6zunde borsa yatirnminin kargrdoyunlu old@gu algisinin, piyasa geimi

icin 6nemli bir engel olgturdusunu da séylemek mimkindar. Bu tablo, hisse
senedi piyasasindaki bilgisel etkinlik diizeyi (vdayli olarak bunu etkileyen
piyasa dinamikleri ve resmi disiplin sistemi) veygsanin beklenen 6lcllerde
gelismemesi arasinda birgki olup olmadgl sorusunu giindeme getirmektedir.

Etkin piyasalar hipotezinin sadecegdo sorular sorduran ve g tasari-
ma yonlendiren bir yakkami temsil ett§i ifade edilse de (Sewell, 2011: 7),
etkinlik testleri hisse senedi piyasasinin kalitesicok yonll pozitif dwsallik
potansiyeli hakkinda fikir vericidir. S6z konusuatim ayni zamanda, piyasa
katilimcilarinin kamuya aciklanan/agiklanmayan ipdgdayall glemleri ve
piyasa getirisinin Uzerinde getiri elde etmesimisadfi bir durum olup olmadi-
gini da, farkli arag glem trd), piyasa-tlke ve zaman dilimi gibi etkergerce-
vesinde, aydinlatmaktadir. Dolayisiyla, hisse sepggsasi gefiminin eko-
nomideki kaynak dalimi/kullanimi etkinlgine ve blyime sireclerine olumlu
katki yapmasina yonelik daha gekipsamli bir ardirma sorusunun yanitina
bir baslangic nitelgi tasimak izere, bu ¢aimada Borsdstanbul 100 Endek-
si’nin ay sonu ikinci seans kaparverileri cercevesinde 1993-2015 déneminde
rassal yuriy§l gosterip gostermegli diger bir deyile zayif form etkin piyasa
olup olmadgi, incelenmektedir. Yontem olarak Borgstanbul 100 Endeksi
serisinin normal dahm testinin, geleneksel birim kdk testleri olarerletil-
mis Dikey Fuller (ADF) ve Kwiatkowski, Phillips, Schudii ve Shin (KPSS)
(1992) testlerinin ve iki yapisal kirilmali Lee \®&razicich (LS) (2003) ve
Narayan ve Popp (NP) (2010) testlerinin kullar@gldgalsmamizda ulslan
bulgular; dar anlamda piyasa katilimcilarinin s ve portfdy tercihlerinin
bicimlendirilmesinde onemli bir girdi gkarken, gery agidan da piyasa ggh
mine yonelik politikalarastk tutmaktadir.

Calismada dort bélum daha bulunmaktadkinci bolimde etkin piyasalar
hipotezine ilgkin kuramsal/uygulamasal yazin ve tclnci bolumdgilbara-
tirma konusuna yonelik yerli yazin incelemesi yenaktadir. Dordunci bo-
limde veri, yontem, bulgular ve sonuclara yonetikigmaya yer verilirken,
besinci bélim sonug ve gerlendirmelere ayrilngtir.
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9.2. Etkin Piyasalar Hipotezi

9.2.1. Sermaye Piyasalarinda Bilgiye Erigim ve Piyasa Etkinligi

Gorisleri diger bilim alanlan gibi iktisat bilimini de etkileye Einstein
“gercezin bitmek bilmeyen bir yanilsama” oldunu sdyler. Felsefi boyutlary-
la, bilginin goreliligine vurgu yapan bu dunce, ozellikle sosyal bilim agar-
macilarinin her zaman dikkate almasi gereken biktaya saret etmektedir.
Nesnel bilgiye, yéntemsel ggtne ve bilgi birikiminin zenginlgnesi ile, zaman
icinde ve belli bir dlclide ulglabilmektedir. Zamana/mekéana ghaolabilmesi
ve daha nesnel bilgiyle ggine gosterebilecek olmasi nedenleriyle, mevcut
bilginin stipheyle kagilanmasinin akilci bir davranolabilecgi soylenebilir.
Bu yaklgim varsayim, ardurma kisitlari, veri yapilandirmasi, analizin zama
dilimi veya secilen yéntem gibi unsurlarla bilginkelaylikla bgkalssabilecesi
finans/iktisat (sosyal bilim) agarmalar igin 6zellikle gegerli olabilir. Nitekim
daha onceki finansal karisizliklarda oldgu gibi, kiresel kriz ile sadece piya-
salar dgil “harika bilgiler Greten” modellerin de ¢tkmesaslinda keullara
bagh bir durumu yansitan bilginin géreliine de garet etmektedir.

Finans piyasalarinda eldeki bilginin tagashdan (d@ruluk, zamanlihk ve
yeterliliginden) siphe etmek icin ¢ok sayida neden bulunabilir. Ayaglpara-
sini hisse senedine yatignir yatirimci, batik bir araci kurumun alacakltiya
rimcisi veya arkagéarinizin parasini yoneten lisanssiz bir portfoyeticisi
olabilirsiniz. Bu Ornek durumlarin her biri igin, ancut/gecmite kullanilan
bilginin tamligi ve kagilasilan finansal bgari/bgarisizlik arasinda lgakurula-
bilir. Tabi konu ol&anusti boyutlardaki kurumsal fonlarin finansal palarda
yonetilmesi ve getirinin (dolayisiyla performangeimin/ finansal araci kari-
nin) belli bir diizeyin altina inmemesi ise; bilgirgoreliligi tartismasi bambg
ka boyutlar kazanmaktadir. Dolayisiylaeli varlik piyasalari gibi, hisse senedi
piyasalarinda da aslinda bilglam gérmektedir. Sermaye (varlik) piyasalarin-
daki batiin mesele; 6nce tam bilgiye ve ardindamsléanin yapilmasini sga-
yan dger (finansman veslem aracilgl gibi) kosullara ergebilmektir.

Sermaye piyasasinin temglevi, ekonomideki sermaye stoku sahgplin
dagitilmasidir. Etkin (ideal) bir piyasada, menkul kgt fiyatlari olasi bitin
bilgileri icererek, kaynak daliminda dgru sinyaller sglamaktadir (Fama,
1970: 383). Dolayisiyla, hisse senedi piyasalarivtigye ersim, geng anlam-
da kaynaklarin etkin ga@limi ve kullanimi ile ilgkili bir konudur. Bu bglamda,
hisse senedi piyasalarinda rassal yugugivarlgl; yabanci yatirimlarin tlkeye
cekilmesini, tasarruf oraninin artirilmasini vensayeye esilebilirli gin gelisti-
rilmesini destekleyebilmektedir (Worthington ve g 2006: 2). Hisse senedi
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piyasasi ayrica finansal getie ve buylimeye bilgisel, operasyonel vgitm-
sal etkinlgi cercevesinde katki gmmaktadir (Lagoarde-Segot ve Lucey,
2008). Finans-buyime yazinindaki bulgularla daekdshen séz konusu olgu;
sermaye piyasalarinin gdlrilmesine yonelik politikalarin da gaca nedenidir.

Yatirimci agisindan, mikro dizlemden, konuya bagfdia, bilgiye egim
ayni zamanda kar en cokiailmasina odakl yatirim stratejisinin de belyilz
unsurudur. Bu nedenle, dzellikle yatirrmcinin konasina ve piyasadaki likidi-
te/etkinlik duzeyinin artiriimasina yonelik duzeyitg cercevenin temel amaci;
tam bilgiye ergimin piyasa katilimcilarinasanh olarak sunulabilmesini gla-
maktadir. Ancak piyasanin ggtiislik derecesine ki olarak, tam bilgiye eri-
sim ¢esitli nedenlerle genellikle mimkin olamamakta velliide kicuk yati-
rimcilar slemlerini tam olmayan bilgiye dayalil olarak yapatektedir. Bilgisel
yetersizlik ve yanilsama ile gkili olabilecek, bu glem pratginin portfoy getiri-
sini optimize edememesi beklenebilecek bir sonu¢tisse senedi piyasalarin-
daki bilgisel etkinlge yonelik analizler EPH cercevesinde incelenmektedi
1960 sonrasinda ggtiis piyasalarin analiz edilmesiyle ¢dayan ve finans ya-
zininin temel tgarindan birine donien piyasa etkingi analizleri, 6zellikle
1986 yilinda BST'in fiilen faaliyete balamasi sonrasinda tilkemiz yazininda da
siklikla incelenen bir konu haline gektir.

9.2.2. iktisat Tarihi Diizleminde Piyasa Etkinligi ve EPH

EPH’'nin kapsamli bir kuramsal vesitti tlkeler/piyasalar dizleminde uy-
gulamasal yazini bulunmaktadir. Hisse senedi pigasa bilgisel etkinlgine
yonelik incelemeler modern ekonomi kuraminin balmaiak da kabul edilen
Adam Smith (1759, 1766) tarafindan giindeme getinite akademisyenler tara-
findan hala ortak bir zeminde yanitlanamayan; #issnedi piyasalarindaki
fiyatlarin finansal varliklarin i¢sel/temel gerlerini (intrinsic value) yansitip
yansitmadil” tartismasina dek goturdlebilir (Verheyden, 2013: 2). ®ldid
(Snap) isimli kart oyununa yagti benzetme cercevesinde konuyu irdeleyen
Keynes (1936), menkul kiymet piyasalarindaki alaehre kararlarinda ekono-
mik degerler yerine, dier islemcilerin hareket tarzini tahmin etme gudisiine
dayali beklentilerin etkili oldgunu ve yatirimcilarin uzun dénemli gecegiili
olabilecek dgerleme verilerini esas almayabilgo@d belirtmektedir. Warren
Buffett'a gore de, fiyat “0denen” ve ger “elde edilen”e karlik gelmektedir.
Dolayisiyla, glemcinin getiriye ekimini degeri algilama vesiem becerisiyle
iliskili hale getirebilecgi distintlebilecek, fiyat ve dgr arasindaki olasi iki-
lem, yatirim davraginda/performansinda da belirleyici etki yapabilneekt.

Bu durum ayni zamanda, menkul kiymet piyasalariakidci olmayabilecek
davrangsal etkenleringlemleri yénlendirmesine de neden olabilmektedir.
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Hisse senedi piyasasi davrarkurami olarak da anilan EPH, son dénemde
davrangsal finans sahasinda yapilan birgcoksarmanin ilham kayn& olmus
ve ginimiz finans kuraminin da temejlaandan biri haline gelrgiir. Bu
nedenle EPH; farkli olay, veri kayflave zaman dilimlerinde gitli Glke hisse
senedi piyasalari icin test ediktir (Hussin ve bk., 2010: 37). Hisse senedi
piyasalarinin etkinfiinin test edilmesine yonelik yazinda olay analizéeklikla
kullaniimistir. Ornesin ilk calismalardan biri olan Dolley (1933) de, hisse sene-
di bolinmelerinin fiyata etkisi incelenagtir. Ball ve Brown (1968}irket karla-
rina yonelik olumlu (olumsuz) haberlerin, normatiiigalt) getiriye neden ol-
dugunu bulgulamgtir (Mallikarjunappa ve Dsouza, 2013: 61). Etkiygsalara
ili skin ilk formal ekonomik gor§i Samuelson (1965) tarafindan ileri strigmi
tir. Fama (1965a) ise, hisse senedi fiyatlarindakbal yuriygi kuraminin,
teknik ve temel analizlerde neden didusorunlari ortaya koyngtur (Sewell,
2011: 3). Piyasa etkirginin farkli formlari arasinda acik bir ayrim yapdm
konusundaki orijinal fikir Roberts (1967) de yemalkla birlikte, Fama (1970)
kavrami en bgarili sekilde kamuoyuna duyuran skiolmustur (Verheyden,
2013: 2).

Hisse senedi piyasasinda bilgi ye2em maliyetlerinin varig nedeniyle, pi-
yasa etkinlgi hipotezinin u¢ versiyonlari kesinlikle hatali smhar vermektedir.
Bununla birlikte, hipotezin avantaji, bilgi velém maliyetlerinin makul boyut-
larda olup olmadiina karar verilmesi gibi zorlu bir konuda, dnemii Blgit
olusturmasidir (Fama, 1991: 1575). Jensen (1978) tktidianinde bagka hicbir
6nermenin EPH kadar @am ampirik bulgularla desteklenmgiii ve istisna-
lar olmakla birlikte hipoteze yonelik farkll veve piyasalar icin yapilan testle-
rin birbiri ile uyumlu sonuglar verdini belirtmektedir.

EPH, menkul kiymet fiyatlarinin [bu fiyatlarin glumunda etkili olan] bi-
tun bilgileri yansittgini ileri sirmektedir (Mishkin, 1997: 693). EPH kumcila-
ri, fiyatlarin her zaman bitin bilgiyi yansitmasdeniyle, slemcilerin bilgiye
dayali getiri elde edemeyeitini ileri strmektedir. Bununla birlikte, bilgiye
erisimin maliyetli olmasi nedeniyle, fiyatlarin mikemhwdarak mevcut bilgiyi
yansitamad@ da yazinda uzun siredir tamia konusudur (Grossman ve
Stiglitz, 1980: 393, 404-405). EPH'ye yonelik olargazinda haklihk yonu
bulunan csitli goris ve elgtiriler de bulunmaktadir. Orgén, Fama, Jensen ve
Scholes gibi 6nde gelen amamacilar EPH cercevesinde piyasalarin etging
yonelik bulgularin var oldgunu gosterse de, 2007 yilinda ortaya ¢ikan kiresel
finansal kriz; finansal ekonomiye yonelik akaderdikiplinin itibarini 6nemli
Olcide azaltnyive EPH'ye yonelik cgtli kuskularin dgmasina neden olmu
tur (The Economist, 2009). Grossman ve Stiglitz8(@:9405), bilginin sosyal
faydasinin ve bilgisel etkirgi bulunan piyasalara sahip olunmasinin sosyal



294 Finansal Piyasalar ve Kurumlar: Teori ve Tirkiye Uygulamasina Gilincel Bakig

etkin sonuclar verip vermegin tartsmalarda dikkate alinmasi gergiitin
altini ¢cizmektedir. Bu bhdamda Stiglitz (1981), piyasalarin agi&kilde reka-
betci ve etkin olmasi durumunda bile, kaynakitlaninin Pareto etkin olmaya-
bilecezini ileri sUrmistir.

Ozet olarak, EPH'nin piyasanin bilgisel etkiitie yonelik ¢sitli bulgular-
la da desteklenen 6nemli bir referans kaynamlealize edilmy bir cerceve, sun-
dugu soylenebilir. Ancak, her hisse senedi piyasas igu referans noktasina
erisimin ve bunun sireklilik gosteren bir duruma dgmésinin farkl altyapilar
gerektirebilecgini de not etmek gereklidir.

9.2.3. Rassal Yiiriiyiis ve Zayif Form Etkin Piyasa

Piyasa etkinigine yonelik ilk calsmalar, bilgi alt kiimesinin sadece gegmi
fiyati (getiriyi) icerdigi zayif form etkinlik testleri ile bdamistir. Bu alandaki
bulgularin 6nemli bir bélimu rassal ylrgyiiandom walk) yazinindan gelmek-
tedir (Fama, 1970: 388). Etkin piyasalar hipotazirdssal yurlyiversiyonun-
da, hisse senedi fiyatlarinin kamuya aciklanan rbiilgileri yansitmasi duru-
munda; piyasanin etkin olmasi ve s6z konusu bilgiegcevesinde gelecekteki
fiyatlarin tahmin edilememesi s6z konusudur (Fab®g5b). Fiyat olsumuyla
ili skili batun bilgileri yansitmasi durumunda, fiyatlarsadece haberlere tepki
olarak ve beklenmeyegekilde hareket etmesi gereklidir. ggir bir deysle, [et-
kin bir piyasada] fiyat hareketleri rassal (6ngérmikz) nitelik taimalidir
(Cassidy, 2013).

Malkiel (2003: 59-60) etkin piyasalar hipotezi Beglantili olan rassal yu-
riyls kavraminin; hisse senedi fiyat serisinde geleggkdegisimlerin énceki
fiyatlardan tesadifjekilde farkhlgtigini ifade etmek tzere kullanifginin alti-
ni ¢cizmektedir. Malkiel (1973) Unlu kitabindaki (Random Walk Down Wall
Street) populer 6rrg@nde; digik maliyetli ve gend tabanli endeks fon alinmasi
ile olusan (ve Wall Street Journal gazetesindeki hissetlegnéyatlarinin yer
aldigi bolime gozleri bgli maymunun dart atarak da elurabilecgini séyle-
digi) portfoyliin performansinin, portféy yonetimi uznemca olgturulmus
portféyln performansi kadar iyi olabilggiei giindeme getirngtir. Finans yazi-
ninda/medyasinda popularite kazanan bu benzetimkislee senedi fiyatlarinin
olusumunda rastlantisagiin etkili olduzu ve piyasalar hakkinda hichiey bil-
meyenlerin bile piyasa getirisi elde edebilecekatgdnsinin oldgu ima edil-
mektedir.

Fama (1970) de piyasa etkiglisu Uc kategoride incelengtir. (1) zayif
form testler (gecmi getiriler gelecekteki getirileri ne kadar iyi tamedebili-
yor?), (2) yari gucla form testler (menkul kiymeétattlari kamuyu aydinlatma
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aciklamalarini ne kadar hizli yansitabiliyor?) 8& ducli form testler (herhangi
bir yatirrmci hisse senedinin fiyatinda tam olaigdrilmeyen kamuya aciklan-
mams -6zel- bilgiye sahip mi?) (bk&ekil 9-1). Fama (1991) ayrica, sadece
gecmi getirilerin tahmin gucind kapsayan zayif form ethiyasa testlerinin;
gelecekteki getirilere gkin temetti/faiz geliri gibi unsurlari da dikkatéreasi
gerektgini gindeme getirngtir (Fama, 1991: 1576).

Sekil 9-1: Hisse Senedi Piyasasi Etkinlik Formlarinin Bilgi Seti igerikleri

Zayif Form Etkin Piyasa Yan Giiglii Form Etkin Gliglii Form Etkin

Piyasa

eTarihi Fiyat Bilgisi Piyasa

eKamuya Agiklanan Bitln
Bilgiler

eKamuya Agiklanan ve
Agiklanmayan (Ozel) Biitiin
Bilgiler

Kaynak: Verheyden (2013: 2)'den Yazarlarca derlenmistir.

Teknik olarak hisse senedi fiyatlarinin rassalyirlyls sergilemesi icin,
serilerin ortalamaya dénme (mean reverting)lirai tasimamasi gereklidir
(Buberkdkl, 2015: 47). Hisse senedi fiyatlariniased ylriyg gostermemesi
durumunda, getirinin ortaya ¢ikmasi gecici bigidken yardimiyla olgur ve bu
nedenle gelecekteki getiriler de tarihi getirilet@yali olarak tahmin edilebilir
hale gelir (Worthington and Higgs, 2006: 2). Dofayla, hisse senedi fiyatlari-
nin rassaliiinin test edilmesi ayni zamanda piyasanin zayrnfetkin olup
olmadginin da belirlenmesini glamaktadir. Boylelikle, hisse senedi fiyatlari-
nin rassal yuruyigostermesi ve dolayisiyla piyasanin da etkin oinoasu-
munda, yatirimcilar mevcut fiyatlari kullanarak,legekteki fiyatlari éngore-
memektedir. Bununla birlikte, gddi Glkeler ve hisse senedi piyasalari icin yapi-
lan argtirmalar, piyasalarin etkinlik diizeyi hakkinda farkonuclara ulgldi-
gina saret etmektedir (Afego, 2012: 340).

Hisse senedi piyasalarinin etkfifie yonelik analizler, 1987 yilinda
ABD’deki borsa ¢okglunden sonra ivme kazarghr. Kara Pazartesi olarak da
bilinen 19 Ekim 1987 tarihinde, bitin dinya bomsalda ¢okg niteliginde
deger kayiplari yganmg ve DJIA (Dow Jones Industrial Average) endeksinde
508 puan ve %22,61’lik ger kaybi ortaya ¢ikngtir. Bu dramatik olayda prog-
rama dayali slem, piyasa psikolojisi, s degerlenme ve likidite darn gibi
cesitli etkenler rol oynamstir (Shiller, 1989). Davragsal finanscilar bu ¢oki;
yatinnmcilarin tam olarak akilci olmagini ve piyasanin yiksgl{mania) déne-



296 Finansal Piyasalar ve Kurumlar: Teori ve Tirkiye Uygulamasina Gilincel Bakig

minde yayilan bilgilere @r tepki verildigini gosteren bir durum olarak algila-
mistir. Bu dénemde elde edilen gheli veriler ve bilgisayar teknolojisindeki
gelismeler, ayni zamanda piyasa etkiiin yeni ve daha gelinis ampirik
testler cercevesinde analiz edilmesinin de 6numiisaig (Bodie ve d§. 2010)
(Verheyden, 2013: 9).

Zayif form etkin piyasa analizleri farkli yontem waman dilimleri igin,
¢cok sayida Ulkenin hisse senedi piyasasina uyguavencaitli bulgulara ula-
silmistir. Ornesin, Jegadeesh (1990: 897) ve Lo ve MacKinlay (1998%e
senedi fiyatlarinin rassal yurlyygostermediini belirlemistir. Campbell (1993)
EPH'ye yonelik testlerin dnemli bir béliminde gsilis Ulke hisse senedi piya-
salarinin zayif veya yari gicli form etkin piyadarak belirlendgini, gelisen
hisse senedi piyasalarinin ise gmiis piyasalara gore daha az etkin gidou
belirtmektedir. Rassal yurtyikuramini Japonya, Hong Kong, Singapur, Viet-
nam, Cin, Glney Kore, Hindistan, Malezya, Filipmie&e Endonezya icin test
eden Vieito (2012488), incelenen hisse senedi piyasalarinin zayrh fetkin
olmadgini bulgulamgtir. Yazindaki dger zayif form etkinlik testlerine bakildi-
ginda, bulgularin tlke bazinda farkkiggl gértlmektedir. Bu kapsamda, 1988
Mart-1998 Aralik dénemi icin gunluk verilere gbraptigl argtirmada Ryoo ve
Smith (2002), Guney Kore hisse senedi piyasasassal yuriygi gostermedi-
gini ve belli kisitlarin kaldiriimasi durumunda rakguriyis gosterebilecgni
belirlemistir. Gupta ve Basu (2007) Hindistan hisse senegagaisinin etkin
olmadgini, Cooray ve Wickremasinghe (2007) Karaci (Pakisthisse senedi
piyasasinin zayif form etkin olgunu, islam ve kk. (2007) 1975-2001 dénemi
icin Tayland hisse senedi piyasasinin etkin olgadi bulgulamgtir. Jarret
(2008) zayif form etkin piyasalarin Hong Kong hissmedi piyasasinin 1992-
2002 donemindeki siem davrangini karakterize etmegini belirlemistir
(Vieito, 2012:473-474).

Ampirik analizlerde genellikle GOU hisse senedigsiglarinin yari gclii
veya gliclii form etkin piyasa olmadbulgulanmaktadir. Bu nedenle, GOU igin
oncelikle zayif form piyasa etkii analizlerinin yapilmasi daha uygun gorin-
mektedir. Nitekim Wong ve Kwong (1984) de bulgutamayif form etkinlgi
desteklememesi durumunda; yari gucli ve guclu fetkinlik analizlerinin
yapiimasinin gerekli olmagini belirtmektedir. Ote yandan Worthington ve
Higgs (2003), GOU’de yari giiglii ve gliglii form etidranalizi yapilmasi tize-
rinde etkili olan déer bazi etkenleri; veri yeterldi, dizenlemenin/gdzetimin
yetersiz olmasi ve kamuyu aydinlatma/bilgi edinriresinde yganan sorunlar
olarak belirlemgtir (Nurunnabi, 2012: 169).
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9.2.4. Yar Giiglii Form Etkin Piyasa

EPH’ye yonelik bulgularin énemli 6lctide zayif foretkinlik hipotezini
desteklemesi nedeniyle anamalar yari gicli form testlerine yonektii. Yari
gucli form testlerinde kamuya acikgdr bilgilere (hisse senedi bélinmesi,
yillik rapor ve yeni menkul kiymet ihraci gibi duwlar) gore fiyat ayarlama
hizi analiz edilmektedir (Fama, 1970: 388). Hisseesli piyasasinin tam olarak
yari gucli formda etkin olmasi durumunda, kamuypailga bitin aciklamala-
rin sdrekli olarak hisse senedi fiyatlarinda ighgl, diger bir deysle fiyatlarin
hisse senedine gkin bltin bilgileri yansitfi soylenebilir (Hussin vd. 2010:
37). Yari glclu formda etkin piyasalarda finansatlk fiyatlarinin gecriteki
bilgilerin yani sira, kamuya duyurulan butin bigilde yansitfii, bdylelikle
yari gucli formda etkin piyasalardaki bilgisel etigin dolayh olarak zayif
form etkin piyasalardaki bilgisel etkiglide kapsad distinulebilir.

Eger bir piyasa yari gucli formda etkin ise, hichgde senedi analizi kalici
olarak normalin Ustinde getiridamamalidir. Yari gicli piyasa etkigilni test
etmek icin kamuoyuna sunulan bilgiler ile hisseeskryetirileri izlenir. Eer
yatirimcilar surekli olaraksar1 getiri s&liyorlarsa, bu piyasa kamuoyuna duyu-
rulan bilgiye gore etkin dgidir. Ornek olarak, bir piyasadaki hisse senetleri
temettl dgitimi duyurusundan sonrgia getiri s&liyorsa, o piyasa temetti
dagitimi duyurusuna gére yari gicli formda etkirgitter (Karan, 2004: 276-
277).

Yari gucli formda etkin piyasalara yonelik yayimdarilk ¢calsma Ball and
Brown’a (1968) ait olmasina kan, konuya yonelik ilk olay analizi ¢camasini
Fama ve kk. (1969: 20) yapmtir. Hisse senedi bélinmelerine yonelik acgikla-
malarin normal-Usti getiri davranilizerindeki etkisinin incelengii bu son
calismada, fiyatlari yeni bilgiye tepki olarak hizla @ltmesi nedeniyle hisse
senedi piyasasinin etkin okl sonucuna ulalmistir. Ote yandan, sermaye
varlklari fiyattama modelini (CAPM) dgrlendirme o6l¢iti olarak alan olay
analizlerinde sirasiyla; hisse senedi boélinmelerikara yonelik aciklamalar
karsisinda hisse senedi fiyatlarinin tepkisi analizreektedir. Her iki durumda
da piyasanin, bilginin fiyat Gzerindeki etkisini giirerek, bilginin aktariimasi
Oncesinde fiyat dizeltmesini dnemli 6lciide yapyorilmektedir. Haber acik-
landiginda ise, fiyatta geriye kalan dizeltmeler tam wahyapilmaktadir. Bu
noktada Fama vesk.'nin ¢alsmasindaki sonugclarin ustaca yorumla@ndiyle-
nebilir (Dimson ve Mussavian, 1998: 95kincil halka arzlarin hisse senedi
fiyatina etkisini inceleyen Scholes (1972), piyaratemelde etkin oldtunu
belirlemistir.
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Yari gucli formda etkin piyasalara yonelikger calsmalara kisaca gen-
mek gerekirse, Patell ve Wolfson (1984), JennirgyStarks (1985) ve Barclay
ve Litzenberger (1988) kar, temettl ve donemsedehsenedi ihraci gibi konu-
lara yoneliksirket aciklamalarinin hisse senedi fiyatlarindaeredldgu etkiyi
incelemitir. Watts (1978), Rendleman veakb (1982), Foster vesk. (1984),
Bernard ve Thomas (1989, 1990) ise Ucer aylik déerelmsirket karliligina
yonelik acgiklamalarin normal-Usti getiriye nededugl hipotezinin istatistiki
olarak 6nemli oldgunu bulgulamgtir (Mallikarjunappa ve Dsouza, 2013: 61).
Dhar ve kk. (2008) Hindistan'daki National Stock Exchangeliese senedi
bolinmesi ve bonus ihraclarina yodnelik aciklamalagtkisini olay analizi
(event study) yontemi ile incelesgtir. Calisma sonucunda, hisse senedi bolin-
mesinde %0,8 ve bonus ihracglarinda %1,8 oranindaaleisti getirinin oldu-
gu (pozitif aciklama etkisi) belirlenstir. Pichardo ve ¢k. (2009) Lehman
Brothers’in iflasinin 15 araci kurumun riske gofezeltiimis getirisi Gzerinde
olumsuz etkiye neden olgunu ve bunun da yari gicli formda etkinlik kurami-
ni desteklediini belirlemistir. Ote yandan, GOU hisse senedi piyasalarinda
hisse senedi fiyatlarinin temettl ve kaghliyonelik aciklamalar ne kadar hizli
olarak yansitabildiklerine gkin calsmalarin goéreli olarak sinirli sayida oflu
sdylenebilir (Hussin vegh., 2010: 37).

9.2.5. Giiglii Form Etkin Piyasa

Kavramsal olarak etkin piyasalar hipotezini ve Fgi@70) deki klasik si-
niflama bigimi olan zayif ve gigli form testler swadaki ayrimi ilk kez Harry
Roberts (Roberts, 1967) gindeme gegtim(Sewell, 2011: 4). Guglu etkinlik
formu analizlerinde, herhangi bir yatirrmcinin vefyatirnm fonu yoneticileri
gibi) yatinmci grubunun kamuya yeni acgiklanan bedi bir bilgiye tekelci
(monopolistik) egiminin olup olmadgl incelenmektedir (Fama, 1970: 388).
Guglu formda etkin piyasalarda hisse senedi ild kgmuya aciklanan ve agik-
lanmayan (firma ici) batin bilgilerin varlik (menlkiknymet) fiyatlarina yansidi-
gl kabul edilmektedir. Bu yonuyle, gucli formda etlpiyasalarin, yari gucli
formu da kapsagd distinulmektedir (Sewell, 2011: 4). Ancak, guclu fortkie
piyasa hipotezi, kamuya aciklanmarbilginin kullanilmasini gerektirdi icin,
kanitlanmasi en zor etkinlik hipotezi nigghi tagsimaktadir (Said ve Alan, 2015:
44). Hipoteze igkin olarak yapilan ilk ve son dénem analizlesegeda kisaca
deginilmektedir.

Kamuya aciklanan ve aciklanmayan bitin bilgileissé senedi fiyatinda
icerildigi distincesine dayanan, gigcli form etkin piyasa hipotezaezgisel
olarak yanlg oldugu distintlebilir. S6z konusu hipotezin analiz edilmesydge
nelik yontemler onceleri, 6zel bilgiye ve sofistikatirim araclarina ayricalikl



Dokuzuncu Bélim: Finansal Piyasalarin Etkinligi 299

erisimi olan, kurumsal yatirirmcilarin performansiniggtfenmesi ile sinirli kal-
mistir. Ancak, Markowitz tarafindan gefirilen, CAPM modeli sonrasinda
yatirim fonlarinin performanslari da analiz edilieliiale gelmitir. Bu kapsam-
da, Jensen (1969) tarafindan yapilan ilkspadida 1945-1964 donemindgeim
goren 115 yatirrm fonunun performansi incelenwa@ gicli form etkin piyasa
hipotezini destekleyen bulgular elde editimi Aksi yéndeki bulgu ise Jaffe
(1974) de yer almaktadir. Buna gore s6z konusgmabia, 6zel bilgilerin kul-
lanimi yoluyla ortalama piyasa getirisinin Gzerirgiiri elde edilebileggé be-
lirlenerek, giicli form etkin piyasa hipotezi rediimiktir (Potocki ve Swist,
2015: 160-161).

EPH sinirh 6lgilerde brit normal-Usti getirinimdeledilemeyeggni be-
lirtmemektedir. Bu nedenle yatirimcilar ortalama getiriyi elde etmeyi amac-
larken, analistler dgerli bir bilgiyi elde etme gudusine sahiptir. Busdiiceyi
formalize eden Grossman ve Stiglitz'in (1980) dengedelinde, menkul kiy-
met analistine belli bir gidu cercevesinde haredtahi birakilmgtir. Ayrica
1960 ve 1970'li yillarda yapilan ¢gfnalar sonucunda da, piyasa etkinkav-
raminin kucgik olcekli piyasa etkinsizliklerini igdilecegi belirlenmitir. Dola-
yisiyla, piyasanin tamamiyla gucli form etkin olmasimkin olamasa da,
calismalarda elde edilen bulgular; zayif, yari glclihegta (profesyonel yatirim
yoneticilerinin performanslarina gonlasan) gicli form etkin piyasalarin varli-
gini 6nemli 6lctide desteklemektedir (Dimson ve Muisa 1998: 96). Bunun-
la birlikte, gucli form etkinfin varligi gelismis Ulke hisse senedi piyasalari
icin bile c¢sitli acilardan targmali gérinmektedir. Bu kapsamda Laffont ve
Maskin (1990: 86-87) siemcilerin rasyonel beklentiler icinde olglu rekabetci
varhk piyasalarinda fiyatlarin vagh iliskin bttin bilgileri yansitabilegni,
ancak fiyatlan etkileyebilecek olcide 6zel (kamugaiklanmary; inside
information) bilgiye sahipslemcilerin varlginin piyasadaki bilgi etkingini
ortadan kaldiragani tartsmaktadir.

Guclu form etkin piyasalara yonelik yakin dénemigaalarda farkl bul-
gulara ulaillmistir. Brown ve k. (1991) Kanadali menkul kiymet analistlerinin
halka aciksirketlere ait dgerli 6zel bilgilere sahip oldiunu bulgulamytir.
Kamuya aciklanmayan ve maliyetsiz olarak sahip ahudanhili bilgiye dayali
olarak kar edilip edilmedini inceleyen, Kara and Denning (1998: 217-219)
ABD'nin N.Y.S.E. ve Amex piyasalarinda 2 Mart 1978-Temmuz 1980 do-
neminde igeriden bilgi edinenlerin yagtB36.134 adet alim satirglemini ana-
liz ederek, s6z konusu piyasalarin gicli form etikaplligi gostermediini be-
lirlemistir. Dahili islemciyi sirket hesabinasiem yapan (proprietary) birim ve
serbest fonun/yatirim fonunun daha yuksektaraa kapasitesi nedeniyle gla
tigI 6zel (dahili) bilgi akgina dayali olaraksiem yapan ki olarak tanimladikla-
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ri calsmalarinda, Chau ve Vayanos (2008: 2296) piyasaighidgorm etkinlge
yakinsamasina k@n, dahili bilgiye dayal slem yapanlarin karlarinin sifira
dogru yakinsamagini bulgulamg ve sermaye piyasalarinddeim gerceklgti-
ren ¢ok sayida/géli oyuncunun bulundgunun altini cizerek tekelci dahili
islemci (monopolistic insider) kavraminin sorgulanmgarektgini belirlemis-
tir. Khan ve Ikram (2011) risk-getiri analizi ve &pe-Treynor-Jensen olcitleri
cercevesinde, 1 Nisan 2010-30 Nisan 2010 donemiyigiirim fonlarinin per-
formansinin Hindistan sermaye piyasasinin perfosmaian daha iyi oldiunu
belirleyerek, piyasanin gicli form etkin olm@&dsonucuna ukamistir. 1 Ocak
2005-31 Mart 2010 tarihleri arasinda 63 adet finakarum tarafindan WIG 20
sirketleri icin verilen 3.270 yatinm tavsiyesini deleyen Potocki veSwist
(2015: 171) Vagova (Polonya) borsasinin etkin form piyasa ogetjbsterdgi-

ni belirlemistir.

9.3. Etkin Piyasalar Hipotezine iliskin Yerli Literatiir

EPH caitli varlik piyasalarinin etkinlik derecelerinin lmenmesi amaciyla
yerli yazinda da test edilgtir. Calismamizin kapsami getiediger etkinlik
formlarina yonelik analizler ve piyasa etkfifiin sorgulanmasina yol acan
anomali analizlerinde wjdan sonuclar (Erdgan ve Elmas, 2010: 3) yerine,
agirlikl olarak BIST’in zayif form etkin piyasa 6zefi gosterip gostermegiini
inceleyen yazin dikkate alingtir.

1975-1981 donemi icin 4drketi serisel korelasyon ve ko testi teknikleri
ile inceleyen Bekgciglu ve Ada (1985) piyasanin zayif formda etkin olmgad
sonucuna ukamistir. 1986-1988 doneminde I8T'deki 19 hisse senedini
otokorelasyon ile inceleyen Cankurtaran (1989) sdyan zayif formda etkin
oldugu sonucuna ukmistir. ARMA modeline gore gelecek donemlere yonelik
tahminlerin baarisiz oldgu bulgusu cercevesinde ®a (1989), IMKB’nin
zayif formda etkin olabileggni ileri sirmistir. Muradglu ve Onkal (1992)
BIST’in yari guclii formda etkin olmagini bulgulamgtir. 1990-1991 dénemi
icin yaptgi filtre testi sonucunda Kose (1993)i9in zayif formda etkin piya-
sa olmadiini belirlemitir. Balaban (1995: 52, 56) 1988 Ocak-1994ustos
doéneminde BIST Bilgk endeksinin zayif ve yari gucli formda etkin otiia
ve rassal yuriyimodelinin incelenen bitin dénemlerde reddegiilsonucuna
ulasmistir. Yazar, piyasa gelimi icin dizenleme yapilmasinin dnemini vurgu-
lamistir. GUnluk veriler kullanarak 1989 Ocak-1995 Temamddnemi icin
ARIMA ile yaptigl analizde Balaban vesk. (1996: 365-367) BIST 100 endek-
sinin zayif ve yari gicli form etkin piyasa 6zglljostermediini bulgulayarak,
bu bulgunun Muradgu ve Onkal (1992) ve [BT’de yari giicli form etkinli-
gini test eden] Muradgu ve Metin (1995) bulgulari ile tutarli olgunu belirt-
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mistir. Yazarlar bu bulgunun sonucu olarak; hisse depégyasasinin kaynak
dagiliminda etkinlgi saglayamadgini, ancak bilgiye egimin kolay/ucuz oldu-
gu dikkate alindiinda hisse senedi yatirimcilarinin bellslbarda karli yatirim
stratejileri  geljtirebilecesini  vurgulamstir.  1988-1994  ddnemi icin
otokorelasyon, kqu ve filtre kuralini uygulagh calsmasinda, Kiyilar (1997)
IMKB'nin zayif formda etkin olmagi sonucuna ukmistir.

Buguk ve Brorsen (2003) etkin piyasalar hipotezirassal yiruy§i versi-
yonunu haftalik kapasifiyatlarina gore BST bilesik, sanayi ve finansal en-
deksleri icin test etmive s6z konusu endeksleripidikl olarak rassal ylriyi
Ozelligi gosterdgini bulgulamstir. Smith ve Ryoo (2003: 295-298), 1990'li
yillarda Yunanistan, Macaristan, Polonya ve Portdkgse senedi piyasalarin-
dan daha fazla dalgalanma gosterei§T/B100 endeksinin rassal yirigygos-
terdigini bulgulamstir. Zengin ve Kurt (2004) 1987 Ocak-2002 Eylil dim
icin uyguladiklart ADF ve Peron birim kok testlegercevesinde; BT 100
endeksinin rassal yuriyé uyd@gunu ve zayif formda etkin olgunu, ancak
nedensellik ve @iitiinlgme testlerinin BST'in yari guclii formda etkin olma-
digini  gosterdiini bulgulamstir. Tuncel (2007) BST 100 endeksi igin
03.01.2005-31.12.2005 donemine ait gunlik birikiiti seans kapagfiyatla-
rini kosu testi ile analiz etngtir. Analiz sonucunda seanslarda gerceklesen fiyat-
lar arasinda bir trend oldu ve yatirimcilarin genel olarak borsanin yonine
(endeksin yukselmesi/diinesi) gore karar vergli, dolayisiyla piyasanin rassal
yurtyls gostermedii (zayif tirde etkin olmadi) bulgulanmgtir. 1998-2005
doneminde ggtli BIST hisse senedi ve alt sektor endekslerinin hifkapans
verilerini kullanarak yaptiklari ¢gimalarinda Kasman ve Kirkulak (2007: 78),
geleneksel ve yapisal kirilmali (Zivot ve Andrewi9942) tek kirilmall ve
Lumsdaine ve Papell (1997) cift kirllmal) birim Kkdestlerini uygulayarak;
hisse senedi fiyatlarinin zayif formda etkin piyagaotezi ile tutarh biekilde
rassal yuruy§ 6zelligi gosterdgini belirlemistir. 02.01.1990-14.06.2005 ddne-
mine ait haftalik veriler ile ADF, Lumsdaine ve Rdpkosu ve varyans orani
testlerini kullandg calsmasinda Ozdemir (2008: 640), alt donemlerde de ince
lenen, BST 100 endeksinin zayif form etkin piyasa 6zeljosterdgini belir-
lemistir. Ozcan ve Yilanci (2009)IBT 100 endeksi icin rassal yiirigyinodeli-
ni, veride birim kok olmassartini birim kok testi ve BDS testiyle sinayarak
incelemi ve endeksin zayif formda etkin olmgohi bulgulamgtir.

Ibicioglu (2013) 2002 Ocak-2012 Haziran dénemine ait dkfhkiftalik
frekanstaki verileri kullanarak, IBT hisse senedi piyasasinda fiyatlarin rassal
olusup olismadgini (BIST'in zayif formda etkin olup olmagini) birim kok ve
varyans orani testleri ile analiz egm. Calisma sonucunda, hisse senediete
lerinin rassal olstugu ve BIST’in zayif formda etkin bir piyasa olgu sonucu-
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na ulgilmistir. BIST 30 endeksinin spot/vadeli fiyatlari ve doviz lkar
(TL/USD; TL/EUR) arasinda uzun donemli bigki olup olmadgini Carrion-i-
Silvestre birim kok testi ve MakisbUtinleme testleri yardimiyla inceleyen
Cagli ve Mandaci (2013), yapisal kirlimalar dikkatenaica spot ve vadeli fi-
yatlar arasinda uzun dénemdsb@inleme old@gunu ve bunun piyasalarin
etkinligine isaret ettgini belirlemistir. Zeren ve k. (2013) rassal yurigimo-
deli cercevesinde 1 Kasim 1987-30 Kasim 2012 exilidin Lanne vd. (2002)
ile Saikkonen ve Litkepohl (2002) tarafindan geilien testler ¢cercevesinde
yaptiklari yapisal kirilmali birim kok testlerindBjST 100 endeksinin dugan
olmadg! ve dolayisiyla zayif form etkin olgu sonucuna ukanistir. G6zbal
ve kxk. (2014) BST hisse senedi endeksleriningdasal olmayan davragive
rassal yuriy§l (durgzgan olmayan) 6zelli gostermesi nedeniyle zayif form et-
kin piyasa oldgunu belirlemgtir. Baberkdkd (2015: 55) BIST100, BIST30,
BIST Mali, BIST Sinai ve BIST Hizmet endeksleri gevesinde hisse senedi
piyasalarinin zayif formda etkin olup olmguhi Carrion-i Silvestre vd. (2009)
coklu yapisal kinlmali birim kok testi cercevesindhcelemgtir. Calismanin
bulgulari Turk hisse senedi piyasalarinin zayifrfida etkin oldguna, dolayi-
siyla gecmy dénem bilgilerine ve fiyat hareketlerineghaolarak hisse senedi
piyasalarinda strekli olarak normalin Gzerinde (abral) bir getiri elde etme-
nin mimkin olmadiina karet etmektedir. Yazar ayrica, hisse senedi figiatla
nin sirketin genel durumunu iyi bigekilde yansitmasi nedeniyle hisse senedine
yonelik yatirimlarin, etkin kaynak gdimi yoluyla, ekonomik biyumeyi des-
tekleyebilecgini de ileri sirmigtar.

Zayif form etkinlige iliskin yerli yazin genel olarak @erlendirildiginde;
farkli yontemleri kullanan ¢ok sayida gaha old@gu ve Ozellikle hisse senedi
piyasasinin yeni geligi dénemde yapilan camalarin sonuclarinin tam bir
uzlaslya isaret etmedii gortlmektedir. Bu kapsamda, 1980-1990'li yillarda
yapilan gagmalarda geneldeiBT’in zayif form etkin olmadi sonucuna ula-
lirken, son yillarda yapilan catnalarda BST'’in zayif form etkin oldgu bulgu-
lanmstir. Ayrica, BST’de rassal yuriiin olup olmadiini test eden ¢aima-
larda; geleneksel ve yapisal kirilmali birim koktterinin birlikte kullanilabil-
digi ancak, camamizda kullanilan Lee ve Strazicich (LS) (2003)Narayan
ve Popp (NP) (2010) yapisal kirilmal birim kokttesnin bir arada kullanil-
madg belirlenmistir.
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9.4. Ampirik Analizler: Veri, Yontem ve Bulgular

9.4.1. Veri

Hisse senedi piyasasini temsileiSB 100 (Borsdstanbul Ulusal 100) En-
deksi’nin 1993-2015 donemini kapsayan aylik kapalagerleri kullaniimstir.
Ayrica analizlerimizde, Turk ekonomisinin 2000'lillardan sonra yamdgi
degsisimi (6zellikle 2003 yilindan beri ygun sermaye akimlarinin etkisinde
kalmasi) dikkate alarak, 1993-2002 ve 2003-2015%dderi de ayri ayri ince-
lenmistir. Analizlerde kullanilan BST 100 Endeksi fiyat serisi Yahoo Finance
sitesinden gdanmstir.

9.4.2. Yontem

Hisse senedi piyasasinin zayif formda etginln dlctlmesinde en yaygin
olarak kullanilan yontem; birim kok testleri yardyta hisse senedi fiyati seri-
sinin durgan olup olmadiinin incelenmesidir. Fiyat serisinde birim kokin
varhgi; serinin durgan olmadgini ve rassal yuriwiozelligi tasidigini goster-
mektedir. Bu tir seriler, gecici bigoktan sonra tekrar uzun dénem ortalama
seviyesine donmemekte ve rassal bir seyir izlendgktBaman serisinin tesadii-
fi bir dagilim géstermesi, zayif formda etkinlik hipotezirkabul edilmesi an-
lamina gelmektedir.

Calsmamizda, BST’in zayif formda etkin bir piyasa olup olm#d test
etmek icin tg farkli yontem kullanilgtir. Kullanilan yontemlerden ilki, B5T
100 Endeksi serisinin normal glam 6zelligi tasiyip tasimadginin test edilme-
sidir. Serilerin sabit bir ortalamaya, sabit biryensa ve gecikme seviyesine
bagl bir kovaryansa sahip olmasi o serilerin diana old@gunu ifade eder. Du-
ragan Ozellik gosteren serilerde ise birim kok bulunmaitadir.ikinci olarak
geleneksel birim kok testleri olan, Dickey ve Ful{@979) ve Said ve Dikey
(1984) tarafindan galirilen Gengletiimis Dikey-Fuller (ADF) ve
Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin (1992) (KPS&illaniimstir. Uguincii
yontem ise; iki yapisal kirlimaya izin veren Lee S&azicich (LS) (2003) ve
Narayan ve Popp (NP) (2010) birim kok testleriMapisal kiriima testlerinin
kullaniimasinin en énemli nedeni ADF ve KPSS gitliegeksel birim kdk test-
lerinin, serilerde kirllma(lar) olmasi durumundairbi kokin varlgl hakkinda
sapmall sonuclar verebilmesidir. Turkiye ekononiisih993-2015 déneminde
yasadgl finansal krizler, teknolojik gejmeler, iktisadi birimlerin davrasla-
rindaki degisimler ve dssal soklar nedeniyle hisse senedi piyasalarinda yapisal
kiriimalarin ortaya c¢ikngiolmasi mumkindir. Bu nedenle analizde geleneksel
birim kdk testlerinin yani sira, s6z konusu yaplksalmal birim kok testleri de
kullaniimigtir.
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9.4.3. Birim Kok Testleri

9.4.3.1. Geleneksel Birim Kok Testleri: ADF ve KPSS

ZayIf formda etkinlik hipotezini test etmek icinllkanilan ilk test istatisgi
ADF birim kok testidir. ADF testi, gitlik (1) ile verilen regresyon modelinin ¢
kiigik kareler (EKK) tahmin edicisi ile tahin edilld parametresine ksaiik
gelent-istatistgine dayanmaktad

k
ﬁl.yt=a—|—ﬁ‘t+6y!_1+29iﬂy!_i—l—£“ t=1,..,T (1)

=1

Yukaridaki regresyon modelincy, BIST-100 endeksinin fiyat serisi
Ay._, desiskeni serinin gecikmeli farklarir £, ise hata terimini gostermee-

dir. Hata terimi&,’deki ardgik bagimliligin (otokorelasyon) yok edilmesi i¢
serinin gedimeli farklari alinmaktadi

ADF testi, Hy: § = 0 hipotezinin tek yonll alternatif hipotezin@,: & < 0)
karsi test edilmesine dayanmaktadEsitlik (1)'deki gecikme uzunlgu (k)
Campbell ve Peron (1991) tarafindan Onerilen geeikmlirleme yaklgimi
kullanilarak belirlenristir. Campbell ve Peron (1991) tarafindan 6nerilakla-
sim soyledir: ilk olarak, aitlik (1)'de k,,.. = 12 oldugunda denklem EKK h-
min edicisi ile tahmin edilir. ger 8,, parametresine attistatistigi mutlak ce-
ger olarak 1.645'tenlaha biylkse veya bungiteek = 12 olarak segilir. gert-
istatistigi mutlak dgger olarak 1645'ten daha kiguk is&= 11 deerini alir. Bu
sekilde anlamli birt-istatistigi elde edilene kadar devam edilirgdr hicbir t-
istatistigi anlamli dgilse k = 0 degeri secilir.

Ote yandan, BF testinde kullanilan sifir hipote ¥, serisinin birim kok
icerdigini varsaymaktadir. Dolayisiyla bu hipotez, akshgé gucli bir kani
olmadikca reddedilememektedir. Fakat boyle bir gaki, birim kdke yakir
siureclerdeki dugganlik kagisinda yeterli glice sahip olmgddan; bg hipote-
zinde serinin durgan oldgunu varsayan bir gder birim kdk testi olan KPS
(1992) testi de analizde kullanilgtir. KPSS istatistii zaman serisinin gsal
degsiskenlerle regresyonundan elde edilen hata teringdoaglhdir.

9.4.3.2. Yapisal Kiriimali Birim Kok Testleri: LS (2003) ve NP (2010)

Calsmamizda yapisal kirilmali birim kok testleri olarb® (2003) ve NF
(2010) kullanilmgtir. iki adet yapisal kinlmanin icsel olarak belirlgidie
ADF testine dayali NP (2010) birim kok testi 2 nadenklemde yer maktadir.

Ve =d, + oy, +9, (2



Dokuzuncu Bélim: Finansal Piyasalarin Etkinligi 305

8, = 8*(L)u, = A*L(—1)B(L)u,

Yukaridaki denklemlerdid, deterministik bilgeni, ¥. ise stokastik be-
seni gostermektedir. Deterministik biEnin olyumuna goére 2 no.lu denkle
Model A ve Model C olmak tizere iki farklhh model ifade edilmektedi

Model A: (Serinin ortalamasinda kirilma vardir)
d, = ®+p, +6°(L) (¢,DU 'y, +¢,DU ) (3)

Model C: (Serinin hem ortalamasinda hem de @liminde kirilma var-
dir)

d. =®+p +6°(1)+ (‘?’1DU.M + ‘P:DU:,: + riﬂTlLr + rzDT.z,r) (4)

Yukaridaki denklemlerde DU, =1(t>T 5,) ve
DT, =1(t > T 5, )(t — T 5,), olarak tanimlanmaktadir. AyricRU . ve
DT ., Siraslyla,r 5, déneminde serinin ortalamasindaki \g#imindeki kiril-
may! gosteren kukla @eskenlerdir. ', ise i¢sel olarak belirlenen bir kiriln
tarihidir.

Model A ve Model C icin, sirasiyla, test denklembsgagidaki gibidir:

Ve = 0¥y twy +p  + D(T Bjm + @, D(T sz,r T ODU g +0,DU 5,4 +
=1 P AV T e, (5)

5 no.lu denklemd

w, =60%(1)M(1- 0)w +op] +6*(1)7'(1— o)p,
pr=6"(1)"(1-0)p,veD(T Dy, =1(t =T 5, +1), k=1,2.

Ve = 0¥y tw' +p +2,D(T B)l.t +02,D(T B)z,: +01DU 4 +ODU 5,y +
ryDT ll,t—i +r; DT'Z,t—i + Zomz1Pm AV T €, (6)

6 nolu denklemde 2,=¢, +r,, O'=r,—(c—1)g,, ve
r'=—(oc—1)r,, k=1,2

Calsmamizda kullanilan der yapisal kirilmali birim kok testi ise 1
(2003)'dur. LS (2003) testinde de iki yapisal kmal ihtimali dikkate alinrk-
tadir ve kiriima i¢sel olarak belirlenmektedir. AkcLS (2003) birim kok test
NP (2010) testinden farl olarak, Lagrange Carpani (Lagrange Multipliera-
tejisine dayanmaktadir. LS (2003) testi 7 no.lukdiende ifade edilmstir.

Vi = p'Z, + ae,_y + &, (7)
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Yukaridaki denklemc £, dissal degiskenleri ifade etmektedir. Serinirr-

talamasinda iki kirllmaya izin veren Modeldenklemi icin~ © asagidaki gibi
tanimlanmaktadir.

ZE‘ = [1’r-'D1t’DZt]l (8)

Yukaridaki denklemdet = Tg; + 1 degerleri icin D;, = 1, diger du-
rumlarda iseD;; = 0 olmaktadirTs; ise,j=1,2 olmak tizerekirilma tarihe-
rini gostermektedir

Model C denklemi icirise, £, su sekilde tanimlanmaktadir:
Zt = [1" t’ Dlt-'DZE-'DTlt’ DTZr]l (9)

Burada,t = Tg; +1 igin DT;, = t, diger durumlarda iseDT;, = 0
olmaktadir.

LS (2003) testi igirH{y: @ = 1 (bos hipotez) veH:a < 1 (alternatif -
potez) hipotezlerigagidaki gibi ifade edilmektedi

HD ¥y T 51} + d1B1: + dsz: + }'Tr—1+ AT
Hl : }'Tr = 51 + Gt + d1D1: + dzDz:+ Fr—1 + "'*"2:-
Yukarida yer alan hipotezlerdv;, ve v;, durgganlik hata terimlerini

B;. iset = Tg; + 1 degerleri icin 1, dger durumlarda ise @degerini alan
kukla degiskenlerini belirtmektedi

9.4.4. Bulgular

9.4.4.1. Normal Dagilim Testi

BIST 100 Endeksi'nin aylik fiyat serisinin histogras tanimlayici istas-
tikleri Grafik 1'de verilmitir. Serinin @rpiklik katsayisi pozitif bulunmguve
serinin sgdan carpik oldgu bulgulanmgtir. Jarqu-Bera normallik testine gol
olusturulan H seri normal dgilm go6sterir hipotezi %1 anlamlilik dizeyin
reddedilmjtir. Buna gore, BST 100 Endeksi fiyat serisininormal da&ilim
gostermedii belirlenmistir.
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Grafik 9-1: Histogram ve Tanimlayici Istatistikler
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Grafik 9-2: BIST 100 Endeksi Aylik Kapanis Degerleri (01/1993-12/2015)
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Kaynak: Yazarlar

BIST 100 Endeksiningdimleri grafik yardimi ile analiz edildjinde; seri-
nin sabit bir ortalamaya ve varyansa sahip olgadolayisiyla normal dalim
gostermedii gorilmektedir (Grafik 1 ve 2). BT 100 endeksine ¢kin serinin
normal dg@llmamasi sezgisel olarak serinin rassal yugtugdsterebilecgne
isaret edebilir. Serinin rassal ylUrigyizelligi gdsterip gostermegii izleyen
bolumlerde geleneksel ve yapisal kirlimall testencevesinde incelengtir.
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9.4.4.2. Geleneksel Birim Kok Testleri

BIST 100 Endeksi serisine uygulanan ADF birim kokitssnuclari Tablo
1'de yer almaktadir. BBT 100 serisi igin (1) no.lusitlikte verilen dgrusal
regresyon modelinde hem sabit, hem de sabit ve toéesenlerinin bulundgu
durumlar icin sirasiylaADF, ve ADF, testleri seviyede seri dian deildir
sifir hipotezini %1 anlamhlik dizeyinde reddedere&tadir. Buna karlik,
birinci dereceden farki alinan seri icin seri diana degildir sifir hipotezi redde-
dilmektedir. Dolayislyla ADF testine gore]®r 100 fiyat serisinde birim ko-
kin old@gu belirlendginden; serinin rassal gdim ozelligi gosterdgi ve
BIST’in zayif formda etkin bir piyasa olgu sonucuna ukalmistir.

Tablo 9-1. Genigletilmis Dickey Fuller (ADF) Birim Kok Test Sonuglari

Bos Hipotez: BIST 100/D (BIST 100) serisinde birim kék vardir. [Ho:I(1)] Seviye 1. Fark
ADF t-istatistigi (ADF ) -0.500930 | -16.73414
Olasilik’ 0.8876 0.0000

:'é; %1 seviyesi -3.453997 | -3.454085
%5 seviyesi -2.871845 -2.871883
%10 seviyesi -2.572334 | -2.572354
ADF t-istatistigi (ADF ) -3.075885 | -16.71786

g Olasilik 0.1142 0.0000

E %1 seviyesi -3.991780 | -3.991904

:'% %?5 seviyesi -3.426251 -3.426311
%10 seviyesi -3.136336 -3.136371

*MacKinnon (1996) tek tarafli p degerleri.

BIST 100 serisi icin (1) numaralsittikte verilen dgrusal regresyon mode-
linin hem sabit hem de sabit ve trend ¢glelerinin bulundgu durumlar icin
KPS3/ ve KPSS testleri, seviyede seri d@andir sifir hipotezini %1 anlamli-
ik dizeyinde reddederken, birinci dereceden fahkian seri icin seri dugan-
dir sifir hipotezini reddedememektedir (Tablo 2pldyisiyla, KPSS testi so-
nuglarl da BST’in zayif formda etkin bir piyasa olguna karet etmektedir.

Tablo 9-2: KPSS Birim Kok Test Sonuglan

Bos Hipotez: BIST 100/D (BIST 100) serisi duragandir. [Ho:l(0)] Seviye 1. Fark

“,"5 = KPSS t-istatistigi 1.818174 0.063302
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%1 seviyesi 0.739000 0.739000
%?5 seviyesi 0.463000 0.463000
%10 seviyesi 0.347000 0.347000
= KPSS t-istatistigi 0.328165 0.032271
E %1 seviyesi 0.216000 0.216000
é %5 seviyesi 0.146000 0.146000
]
» %10 seviyesi 0.119000 0.119000

ADF ve KPSS testlerinde elde edilen sonuglar (Taéblb ve Tablo 9-2);
aylik frekansta verilen hem sabit hem de sabitrgad iceren modellerin her
ikisinde de BST 100 serisinin seviyede birim kok icermadi gostermektedir.
Diger bir deyjle, elde edilen sonuclari8T 100 Endeksi fiyat serisinin birinci
farklarinin birinci dereceden dyan (BIST 100 serisinin birinci dereceden
biatunleik bir seri) oldgunu goéstermektedir. Bu sonug, geleneksel birim kok
testleri uygulandyinda, HST'in rassal yuriy§i 6zelligi gosterdgini ve zayif
formda etkin bir piyasa olgunu gdstermektedir.

9.4.4.3. Yapisal Kirilmali Birim Kok Testleri

Geleneksel birim kok testleri, serilerde yapisailikalar olmasi durumun-
da birim kokun vark hakkinda hatali sonuclar verebilmektedir (Peri889;
Zivot and Andrews, 1992; Kasman ve Kirkulak, 20Boperkdki, 2015). Bu
olaslilgl ortadan kaldirmak icin, Perron (1989), ele alisarinin gézleme daya-
Il incelenmesine ve bu seriyle ilgili 6nsel bilgdedayanarak belirlenen olasi
kiriima tarihini yansitan bir kukla desken ile geleneksel ADF testini uyarla-
mistir (Kasman ve Kirkulak, 2007). Ancak, kirilma tanin busekilde dssal
olarak belirlenmesi ejgirilere neden olmgtur. Bu nedenle, ¢calmamizda, ya-
pisal kirlimalarin i¢csel olarak belirler@@iNP (2010) ve LS (2003) iki kiriimah
birim kok testleri de uygulangve sonuclari Tablo 9-3'te verilgtir.

Tablo 9-3: iki Yapisal Kirlmali Birim Kok Testi Sonuglari

Panel A: 1993-2015 NP (2010) LS (2003)

Model A: Serinin ortalamasinda

e vard -5.52** (04/2005) (02/2010) (k=10) | -2.99 (06/2008)(03/2009) (k=10)

Model C: Serinin ortalamasinda ve

egiminde kinima vardrr. -7.53*** (05/2004) (12/2007) (k=10) -5.45* (05/2005) (05/2009) (k=10)

Panel B: 1993-2002 NP (2010) LS (2003)

Model A: Serinin ortalamasinda -7.72+* (11/1999) (06/2001) (k=12) |  -3.14 (12/1999) (09/2000) (k=7)
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kirilma vardir.

Model C: Serinin ortalamasinda ve
egiliminde kirllma vardir.

Panel C: 2003-2015 NP (2010) LS (2003)

-9.67°* (10/1996) (11/1999) (k=7) | -8.14*** (10/1999) (09/2000) (k=7)

Model A: Serinin ortalamasinda

e vard -6.03** (08/2008) (07/2014) (k=10) | -4.51** (01/2009) (06/2010) (k=10)

Model C: Serinin ortalamasinda ve

o -7.01***(11/2006) (02/2010) (k=10) | -6.59***(11/2007) (01/2010) (k=10)
egiliminde kirilma vardir.

Not: NP: ki kirlmali birim kok testi (ADF testine dayali), LS: Iki kinlmali birim kok testi (LM testine dayali). Maksimum
gecikme sayisi, kmax, 13 olarak segilerek ve Campell ve Peron (1991) yontemi kullanilarak elde edilen k degerleri
parantez icerisinde verilmistir. icsel olarak elde edilen kiriima (ki kinlma) tarihleri parantez igerisinde yer almaktadir. *,
**, ve *** siraslyla, %10, %5, ve %1 anlamlilik diizeyini gstermektedir. LS testi igin kritik degerler: i) Model A: -4.545
(1%), -3.842 (5%), -3.504 (10%), ii) Model C: 0.2- 0.4 arasindaki oranlar i¢in -6.16 (1%), -5.59 (5%), -5.27 (10%); 0.2-
0.6 arasindaki oranlar igin -6.41 (1%), -5.74 (5%), -5.32 (10%); 0.2-0.8 arasindaki oranlar igin -6.33(1%), -5.71 (5%), -
5.33 (10%); 0.4-0.6 arasindaki oranlar igin -6.45 (1%), -5.67 (5%), -5.31 (10%); 0.4-0.8 arasindaki oranlar icin -6.42
(1%), -5.65 (5%), -5.32 (10%); 0.6-0.8 arasindaki oranlar igin -6.32 (1%), -5.73 (5%), -5.32 (10%). NP testi icin kritik
degerler: i) Model A: -4.958 (1%), -4.316 (5%), -3.980 (10%), ii) Model C: -5.576 (1%), -4.937 (5%), -4.956 (10%). NP
ve LS testlerinin kritik degerleri, sirasiyla, NP (2010, 5.1429) ve LS (2003, s.20)'den alinmigtir.

NP (2010) testi sonuclarina gére Model A (serinitalamasinda kirilma
vardir) ve Model C (serinin hem ortalamasinda hengiliminde kirllma var-
dir) sifir hipotezi tum analiz dénemleri (1993-201893-2002 ve 2003-2015)
icin reddedilmektedir. Bir b&a ifadeyle BST 100 Endeksi fiyat serisi ikili
kirllma gostermekte ve trend-dgea bir sirec izlemektedir. Sifir hipotezinin
reddedilmesi BST 100 fiyat serisinde (yapisal kiriimalar dikkatiendginda)
birim kdkin olmadgi, serinin rassal yurugibzelligi gostermedii ve dolayisiy-
la Borsalstanbul hisse senedi piyasanin zayif formda etkitradigl anlamina
gelmektedir. NP (2010) testindeki kirilma tarihlése i) 1993-2015 donemi
icin: 2004 Mayis, 2005 Nisan, 2007 Aralik ve 2Qbat aylarini, ii) 1993-
2002 donemi igin: 1996 Ekim, 1999 Kasim ve 2001 itdazaylarini, iii) 2003-
2015 dénemi icin ise: 2006 Kasim, 2008u&tos, 201@ubat ve 2014 Temmuz
aylarini kapsamaktadir.

LS (2003) iki kiriimal birim kok testi Model A v&odel C'de farkh so-
nuclar vermgtir. Bu kapsamda LS (2003) A modelinde; 1993-20€51993-
2002 donemleri icin birim koke gkin sifir hipotezi reddedilemezken, 2003-
2015 doneminde sifir hipotezi reddedgtiri Bu durumda, LS (2003) A modeli
testi sonuclari 2003-2015 dénemind&B 100 fiyat serisinin birim kok icer-
medgini gostermektedir. Buna kghk, C modelinde ise %99 6nem dizeyinde
BIST 100 fiyat serisinde sifir hipotezi tim dénemigin reddedilmektedir.
Dolayisiyla, LS (2003) testinin Model A ve ModelsBnuglari; BST 100 En-
deksi’nin 2003-2015 donemi fiyat serisinin birim kkécermedgi icin zayif
formda etkin olmadina (rassal yuruyigostermediine) isaret etmektedir. LS
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(2003) birim kok testinde yapisal kiriimanin gézlendigi tarihler ise i) 1993-
2015 icin: 2005 Mayis ve 2009 Mayis aylari, ii) 39002 doénemi igin: 1999
Ekim ve 2000 Eylul aylari, iii) 2003-2015 déneminic 2007 Kasim, 2009
Ocak, 2010 Ocak ve 2010 Haziran aylaridir.

Grafik 9-1; 9-2 ve Tablo 9-1; 9-2; 9-3'teki anaéizlkaslilastirildiginda;
normal d&ilim ve geleneksel birim kok testleri (ADF, KPS3993-2015 do-
neminde BST 100 endeksinin rassal yurigydizelligi gosterdgine (zayif form-
da etkin oldguna) karet etmektedir. Buna kahk, yapisal kirilmaya izin veren
NP (2010) testinin sonugclari, bitlin analiz donemi(t993-2015, 1993-2002
ve 2003-2015) icin Model A ve Model C'de]$BT 100 serisinin rassal yiiriiyi
Ozelligi gbstermediine (zayif formda etkin olmagiina) ve yine yapisal kiril-
maya izin veren LS (2003) testi ise Model A ve MoQegin sadece 2003-2015
dénemi icin fiyat serisinin birim kok icermeiiine (zayif formda etkin olmadi-
gina) saret etmektedir.

Bulgularin yorumlanmasinda yapisal kirilmali birkik testlerinin sonuc-
lari esas alinngtir. Bunun nedeni ise, IBT 100 fiyat serisinde yapisal kirllma-
larin varlginin NP (2010) ve LS (2003) testleri ile ispatlasmee yapisal ki-
rilmal birim kok testlerinin kirilmalarin vagi altinda geleneksel testlere gore
daha tutarl sonuclar vermesidir. Bu kapsamda, 2A@) ve LS (2003) testle-
rindeki Model A ve Model C bulgulari dikkate aliakg BIST 100 fiyat serisi-
nin 2003-2015 déneminde zayif formda etkin olngadbelirlenmitir. Bununla
birlikte, LS (2003) Model C’deki ve NP (2010) tewleki dger bulgular dikkate
alindginda da, BST 100 endeksinin 1993-2015 ve 1993-2002 donenderite
zayIf formda etkin olmayabileggileri strdlebilir.

9.5. Sonug

Bu calgmada etkin piyasalar hipotezi kuramsal ve yerlidyab yazin bg
laminda uygulamasal boyutlariyla irdelestini Ayrica BIST 100 Endeksi’'nin
ay sonu ikinci seans kapanverileri kullanilarak 1993-2015, 1993-2002 ve
2003-2015 donemlerinde rassal yurgigidsterip gostermegii diger bir deygle
zayif form etkin piyasa olup olmail) analiz edilmitir. Ydntem olarak normal
dagilm testi, geleneksel birim kok testleri olan Ggetilmis Dikey Fuller
(ADF) ve Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin KBS1992) testleri ve iki
yapisal kirilmali Lee ve Strazicich (LS) (2003)Narayan ve Popp (NP) (2010)
testleri kullanilmgtir.

BIST 100 Endeksi fiyat serisinde yapisal kiriimalaranhg iki yapisal ki-
rilmaya izin veren NP (2010) ve LS (2003) testikriispatlandgindan, hisse
senedi piyasasinin zayif formda etkin olup olrgadnaliz edilirken NP (2010)
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ve LS (2003) birim kok testlerinde elde edilen ludg dikkate alinrmgtir. NP
(2010) testine yonelik ampirik bulgulari®T 100 Endeksi'nin (i¢ analiz done-
mi icin de (1993-2015, 1993-2002 ve 2003-2015) fzégnimda etkin piyasa
hipotezi ile tutarli olmagini géstermektedir. @er bir deysle, NP (2010) testi
sonugclarina gore IBT 100 Endeksi incelenen donemde rassal yigrogélligi
gostermemektedir. Ote yandan, LS (2003) A modsli ®onuglari, 2003-2015
déneminde BST 100 Endeksi serisinin birim kok icermgidi gosterirken, C
modelinde %99 6nem diizeyinddS¥ 100 Endeksi serisindeki sifir hipotezi
tum dénemler icin reddedilmektedir. Dolayisiyla, (Z03) testinin Model A
ve Model C sonuclari; BT 100 endeksinin 2003-2015 dénemindeki serisinin
birim kok icermedii icin zayif formda etkin olmagini gostermektedir. Bir
batin olarak dgerlendirildiginde, NP (2010) ve LS (2003) testlerindeki Model
A ve Model C bulgulari dikkate alinaraki$T 100 serisinin 2003-2015 doéne-
minde zayif formda etkin olmagli belirlenmitir. Bununla birlikte, LS (2003)
Model C’deki ve NP (2010) testindekigdir bulgular da dikkate alinginda,
BIST 100 serisinin 1993-2015 ve 1993-2002 donemleridd zayif formda
etkin olmayabilecg ileri surtlebilir.

Dolayisiyla, gagmamizda kullanilan yapisal kiriimali birim kok test ce-
sitli iceriklerde Borsastanbul’'un zayif formda etkin olmagina (rassal yuriiyi
Ozelligi gostermediine) isaret etmektedir. Bu nedenle, analiz edilen 19935201
1993-2002 ve 2003-2015 dénemlerindSB 100 endeks @erinin, dolayisiyla
endeks bilgeni olan hisse senetlerinin fiyatlarinin, kamuyakiapan butin
bilgileri yansitmiyor olabilec# ileri surilebilir. Bu piyasa kaullari ayni za-
manda, gecmifiyat hareketleri kullanilarak normal-tsti gegfde edilebilece-
gini de ima etmektedir. S6z konusu bulgunun piyasaikcilar acisindan en
dikkat cekici olabilecek sonucu; hisse senedi fayatin ne yonde hareket ede-
bilecezinin dngdrilebilir olmasinin, piyasada durist fiydtisumunun sorunlu
olabilecgine isaret etmesi olasgidir. Bulgular Glkemizde hane halkinin hisse
senedi yatirrmina sinirh olgtide yonelmesinin, dnisenedi piyasasinin beklenen
Olcide gekmemesinin ve hisse senedi finansmaninin biyimeaye skatki
saslamasinin; Borséstanbul’'un rassal yuruyibzelligi gostermemesi ile gkili
olabilecgini distindirmektedir. Bulgular ve buna dayali cikarimldrgkin
olarak politika yapicilarin; hisse senedi piyasemseatkinligini gelistirecek piya-
sa dinamiklerine ve diizenleme, denetim ve yaptananbncelik vermesi 6neri-
lebilir.
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