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Bu calismada Adaptif Piyasa Hipotezinin BIST 100 endeksinde gecerli olup olmadig
arastirilmaktadir. Bu dogrultuda Ocak 1988-Kasim 2020 donemine ait BIST 100 endeksi giinlitk
getirileri dogrusal ve dogrusal olmayan yontemlerle arastirilmistir. Dogrusal yontemlerden ti¢ farkli
varyans orani testi (Chow Denning, Joint Rank ve Joint Sign) ve dogrusal olmayan BDS testi
kullanilmigtir. Bu testler sabit uzunlukta pencere kaydirma yontemiyle elde edilen alt 6rneklemlere
uygulanmigtir. Boylece piyasa etkinliginin zamanla degistigi belirlenmistir. Ayrica getiri
ongoriilebilirligi derecesinin piyasa kosullarindan etkilenip etkilenmedigini belirlemek amaciyla getiri
ongoriilebilirligi derecelerinin temel ekonomik gostergeler (altin, dolar kuru ve para arzi) ve
Tiirkiye'de yasanan krizlerle (1994, 2001 ve 2008) iliskisi ¢oklu regresyon analizi ile aragtirtlmistir.

Sonuglara gore getiri Ongoriilebilirligi piyasa kosullarindan etkilenmektedir yani Adaptif Piyasa
Hipotezi BIST 100 endeksinde gegerlidir.
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AN ANALYSIS OF THE RELATIONSHIP BETWEEN RETURN
PREDICTABILITY AND MARKET CONDITIONS IN THE CONTEXT OF
ADAPTIVE MARKET HYPOTHESIS: EVIDENCE FROM BORSA
ISTANBUL 100 INDEX

Abstract

This study examines the validity of the Adaptive Market Hypothesis for BIST 100 index. For this
purpose, BIST 100 index daily returns investigated by linear and nonlinear methods over the periods
from January 1988-November 2020. Three linear variance ratio tests (Chow Denning, Joint Rank and
Joint Sign) and nonlinear BDS test were used. These tests applied to the sub-samples obtained by the
fixed-length rolling window method. Subsequently, in order to determine whether the degree of return
predictability is affected by market conditions, the relationship of the degree of return predictability
with basic economic indicators (gold prices, dollar exchange rate and money supply) and the crises
experienced in Turkey (1994, 2001 and 2008) was investigated by multiple regression analysis.
According to findings, the degree of return predictability varies over time and it is influenced by
market conditions, As the result, Adaptive Market Hypothesis is valid in BIST 100 index.
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1. Giris

Fama (1970) tarafindan ortaya atilan Etkin Piyasalar Hipotezi (EPH), menkul kiymetlerin
piyasada mevcut olan ulasilabilir ve ilgili bilginin tamamin1 yansittigini ve fiyatlarin temel
degerinde oldugunu iddia etmektedir. EPH' ye gore fiyatlar rassal yiiriiyiis hipotezine gore
hareket etmektedir dolayisiyla fiyat degisimleri rassaldir ve gelecekteki degerleri hakkinda
Ongorii yapmak olanaksizdir. Fama (1970) piyasa etkinligini her bir formda farkli bilgi set-
lerinin kullanildig1 zayif, yar1 giiclii ve giiglii form seklinde siniflandirmistir. Zayif formda
etkinlige gore yatirimcilarin gegmis fiyatlar1 kullanilarak gelecege iliskin getiri dngoriisii
yapmas1 ve normal {istii getiri elde etmesi miimkiin degildir. EPH ortaya atildig1 giinden
bugline finans biliminin en ¢ok ilgi goren teorilerinden olsa da piyasalarin rassal yiiriiyiis
sergilemedigini ve yatirimcilarin rasyonel olmadigini kanitlayan ¢aligmalarla birlikte elesti-
rilmeye baslamistir. Grossman ve Stiglitz (1980)'e gore EPH ekonomik anlamda miimkiin
degildir. Campbell, Lo ve MacKinlay (1996) ise EPH'in savundugu gibi piyasalarda
miikemmel etkinligin imkansiz oldugunu bu nedenle mutlak piyasa etkinligi yerine piyasa
etkinligi derecesinin belirlenmesini ve nisbi etkinligin 6l¢lilmesini onermislerdir. Ayrica
asir1 tepki ve asirt giiven (De Bondt ve Thaler, 1985; Barber ve Odean, 2001) momentum
etkisi (Jegadeesh ve Titman, 1993) gibi pek ¢ok sistematik ve irrasyonel yatirimci davra-
nislart tespit edilmistir. Davranigsal finans¢ilar EPH'min gercek¢i olmayan varsayimlarimi
elestirirken, EPH'yi destekleyenler ise davranigsal finansin sadece gdzlemsel olmasi ve
EPH'yi yenecek giigte varsayimlar: bulunmamasi yonlerinden elestirmektedir (Lo, 2005: 2).

Adaptif Piyasa Hipotezi (APH), Lo (2004) tarafindan EPH ve davranissal finans arasin-
daki catismay1 sonlandirmak icin iki teoriyi evrimsel bakis agisiyla birlestiren ve piyasa
etkinliginde zamanla gozlemlenen degisimi agiklamaya yonelik bir alternatif olarak ortaya
atilmistir. APH, EPH'nin rasyonellik varsayimini esneterek davranigsal finans yaklagiminin
ilgilendigi insan davranislarinin psikolojik taraflarini da dikkate almaktadir. Hipoteze gore
yatirimcilar rasyoneldir ancak hata yapma olasiliklart her zaman vardir. Finansal kararlar
alirken en optimal segenegi bulmak yerine sinirli rasyonalite (Simon, 1955) kavraminin dne
siirdligii gibi kendilerince yeterli bulduklar: alternatiflere yonelirler. Evrimsel ilkelerin yon-
lendirdigi piyasa kosullarina adapte olmaya, rekabet ederek hayatta kalmaya ¢alisirlar. De-
neme yanilma yoluyla 6grenerek devam ederler. Dogal seleksiyon sayesinde piyasadan sii-
rekli hata yapanlar silinirken kosullara uyum saglayanlar ayakta kalmaktadir. Cevresel fak-
torler ve yatirnmci davraniglarindaki degisimler nedeniyle dinamik yapiya sahip bir piya-
sada getiri 6ngoriilebilirligi derecesi de degismektedir. Bu nedenle piyasalar dongiisel bir
sekilde zaman zaman etkin olurken zaman zaman etkinligini yitirmektedir. APH'nin olusu-
munda evrimsel psikoloji, sinir bilimi ve sosyobiyoloji gibi farkli disiplinlerin katkis1 bu-
lunmaktadir.
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Bu ¢aligmanin amact APH'nin BIST 100 endeksinde gegerli olup olmadigini aragtirmak-
tir. APH'nin ampirik olarak test edilebilen iki ¢ikarimi bulunmaktadir. Birincisi piyasa et-
kinliginin diger bir deyisle getiri ongdriilebilirliginin zamanla degisip degismedigi, ikincisi
ise piyasa etkinligi derecesinin piyasa kosullarindan etkilenip etkilenmedigidir. Bu
calismada iki ¢ikarimin da gecerliligi arastirilmustir. {1k olarak BIST 100 endeksinin getiri
ongoriilebilirliginin zaman igerisindeki degisimi dogrusal ve dogrusal olmayan yontemlerle
test edilmistir. Daha sonra piyasa etkinligi derecesinin piyasa kosullarindan etkilenip etki-
lenmedigini belirlemek i¢in se¢ilmis makro ekonomik degiskenler ve 1994, 2001 ve 2008
krizlerine ait kukla degiskenlerle regresyon analizi yapilmistir. Daha énce Borsa Istanbul'da
APH'in gegerliligini arastiran calismalar (Ertas ve Ozkan,2018; Mandaci, Taskin ve Er-
giin, 2019; Eyiliboglu ve Eyiiboglu, 2020; Kilig, 2020; Burhan ve Acar, 2021) bulun-
maktadir. Ancak Borsa Istanbul'un piyasa etkinligi derecesinin piyasa kosullarindan etkile-
nip etkilenmedigi ilk kez arastirtlmaktadir. Analiz edilen iki ¢ikarimin da gecerli olmasi
durumunda BIST 100 endeksinde APH'nin gegerli oldugu ve yatirimeilarin bu durumu gé-
zeterek yatirim yaptiklarinda donemsel olarak piyasanin {izerinde getiri elde edebilecekleri

sOylenebilecektir.

Calismanin ikinci boliimiinde ilgili literatiir, {igiincli bolimde aragtirmanin yontemi,
dordiincii boliimde kullanilan veri seti, besinci boliimde bulgular ve devaminda sonug bo-

limii yer almaktadir.
2. Literatiir

APH, literatiirde son donemlerde yogun ilgi gormekte ve gecerliligini test eden caligma
sayist giderek artmaktadir. Calismalarda getiri ongoriilebilirligi derecesinin zamanla degi-
simini test etmeye yonelik hem dogrusal hem de dogrusal olmayan yontemler kullanilmak-
tadir. Lim ve Brooks (2006) gelismis ve gelismekte olan borsalarda 6rneklem kaydirma
yontemiyle piyasa etkinligini incelemislerdir. Portmanteau c¢ift korelasyon testi sonucunda
piyasa etkinliginin APH'yi destekler nitelikte, dongiisel olarak, zaman icerisinde degistigini
tespit etmislerdir. Lim (2007) on bir tane gelismekte olan ve iki tane gelismis piyasa verile-
rine portmanteau ¢ift korelasyon testini uygulamistir ve incelenen her bir piyasanin etkinlik
diizeyinin APH ile tutarli bir sekilde zaman i¢inde degisime ugradigini bulmustur. Todea,
Ulici ve Silaghi (2009) hareketli ortalama stratejisinin karliligini, dogrusal ve dogrusal ol-
mayan modeller yardimiyla 1997-2008 dénemi i¢in altt Asya borsasi ilizerinde aragtirmis-
lardir ve getirilerin sabit olmadigini aksine APH'yi destekler nitelikte zaman igerisinde de-
gistigini gostermislerdir. Ito ve Sugiyama (2009) aylik S&P 500 getirilerinin zamanla degi-
sen otokorelasyonunu arastirmiglar ve piyasa etkinligi derecesinin degistigini kanitlamiglar-
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dir. Piyasanin 1980'lerin sonlarinda etkin olmadigi ve 2000 yili civarinda en etkin oldugu
donemleri yasadigini belirlemislerdir. Kim, Kim vd. (2011) 1900- 2009 yillar1 arasindaki
giinliik DJIA verisinin pay senedi getirisini 6ngoriilebilirligini incelemek i¢in iki farkli oto-
korelasyon testi ve genellestirilmig spektral testini kullanmiglardir. Kullandiklar1 pencere

kaydirma yontemi ile gelecek fiyat ongoriisiiniin zamanla degistigine ve piyasa kosullart
tarafindan yonlendirildigine dair APH'yi destekleyen giiglii kanitlar bulmuslardir.

Smith (2012) on bes adet gelismekte olan ve ii¢ adet gelismis Avrupa piyasasinin adap-
tifligini pencere kaydirma yontemiyle arastirmistir. Varyans orani testinin uygulandigi ¢a-
lismada tiim piyasalarin 2000-2009 déneminde getiri ongdriilebilirliginin zaman igerisinde
degisim gosterdigi sonucuna ulasilmistir. Calismaya gore piyasa etkinligi en yiiksek olan
tilkeler arasinda Tiirkiye, Macaristan ve Polonya yer alirken piyasalarinin etkinligi en diisiik
olan iilkeler ise Ukrayna, Malta ve Estonya’dir. Alvarez-Ramirez, Rodriguez ve Espinosa-
Paredes (2012) Dow Jones Endeksi’nin 1929-2012 doénemi verilerini kullanarak yaptiklar
calismalarinda, APH ile uyumlu olarak, piyasa etkinliginin zaman igerisinde degistigini
bulmuslardir. Butler ve Kazakov (2012) APH'in ¢ikarimlarindan, etkinlik diizeyinin ve
yatirim stratejilerinin performanslarinin degiskenligini aragtirmiglardir. Lim vd. (2013) ¢a-
lismalarinda iki farkli yontemle (otomatik portmanteau Box-pierce testi ve wild bootstrap
otomatik varyans orani testi) ii¢ bilyik ABD pay senedi endeks getirilerinin 6ngo-
riilebilirligini incelemislerdir. Sonug olarak bulgularin APH'yi destekledigini, getiri 6ngo-
riilebilirliginin zaman igerisinde degistigini ve belli donemlerde énemli dis etmenlerle yiik-
sek otokorelasyona sahip oldugunu tespit etmislerdir. Urquhart ve Hudson (2013) ABD,
Ingiltere ve Japonya pay senedi piyasalarmin APH'ye uyup uymadigmi incelemislerdir.
Calismada pay senedi getirilerin bagimsizligi dogrusal ve dogrusal olmayan testlerle irde-
lemigler ve APH'yi destekleyen giiclii kanitlar elde etmislerdir. APH nin getiri davranigla-
rin1 EPH'ye gore daha iyi aciklayan bir teori oldugunu belirtmislerdir. Popovi¢ vd. (2013)
Karadag borsasinin etkinlik derecesini 2004-2011 donemi igin incelemislerdir. Pencere
kaydirma ve run testini kullanmislar ve sonug olarak APH'in gecerli oldugunu bulmuslar-
dir. Niemczak ve Smith (2013) 11 tane Orta Dogu borsasimin etkinligini incelemisler ve
borsalarda APH ile tutarli olarak birbirini takip eden etkin ve etkin olmayan dénemler ya-
sandigini belirlemislerdir. Dyakova ve Smith (2013a) Bulgaristan borsasinda iglem goren
kirk adet pay senedi, iki adet borsa endeksi ve on ii¢ diger Giiney Dogu Avrupa iilkesine ait
borsa endekslerinin getiri ongdriilebilirligini 6l¢mislerdir. Hem pay senetleri hem de borsa
endeksleri i¢in getiri 6ngoriilebilirliginin degisken oldugu sonucunu elde etmislerdir. Dya-
kova ve Smith (2013b) varyans orani testini kullanarak iki adet Bulgar pay senedi endeksini
ve sekiz adet pay senedi fiyatlarii incelemisler ve sonuglarla APH'yi destekleyerek 6ngo-

riilebilirligin degiskenligini gostermislerdir.
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Rodriguez vd. (2014) APH'yi 1929'dan 2014'e kadar haftalik, aylik, ii¢ aylik ve yillik
zaman Olgeklerinde incelemislerdir. Giin i¢i ve giin arasi getirilerinin gecelik getirilerden
daha yiiksek serisel korelasyona sahip oldugunu bulmuslardir. Ayrica DJIA'nin etkinliginin
her donemde esit olmadigin1 ve bdylece sonuglarin APH'nin kanit1 olabilecegini goster-
mislerdir. Ghazani ve Araghi (2014) Tahran borsasinin 1999'dan 2013'e kadar olan giinliik
verilerini incelemislerdir ve APH'nin piyasa etkinligi konusunda uygun bir evrimsel pers-
pektif sundugunun kanitlarina ulagmislardir. Hull ve McGroarty (2014), Hurst — Mandelb-
rot — Wallis testini kullanarak 22 gelismekte olan piyasaya ait 16 yillik bir 6rneklem kulla-
narak pay senedi getirileri ve oynaklik iizerine aragtirma yapmislar ve APH ile tutarli olarak
uzun hafizanin varligini belgelemiglerdir. Smith ve Dyakova (2014) Afrika iilkelerinin bor-
salarindaki getiri dngoriilebilirligini incelemek i¢in pencere kaydirma yontemi ile varyans
orani testini uygulamislardir. Borsalarin APH ile tutarli bir sekilde ongoriilebilir ve 6ngo-
riillemez donemler yasadigini belirlemislerdir. Bununla birlikte en az 6ngériilebilirlige sahip
Afrika borsalart Misir, Giiney Afrika ve Tunus iken en Ongoriilebilir borsalar ise Kenya,
Zambiya ve Nijerya borsalaridir. Hiremath ve Kumari (2014) APH'nin gelismekte olan iil-
kelerdeki piyasa hareketlerine daha iyi bir agiklama getirip getirmedigi sorusuna cevap
bulmak adina Hindistan borsasini dogrusal ve dogrusal olmayan yontemlerle analiz etmis-
lerdir. Dogrusal yontemlerin sonuglarina gore piyasada etkin ve etkin olmayan dénemler
yasandig1 tespit edilmistir. Dogrusal olmayan yontemler ise piyasanin etkinlige dogru iler-
leme kaydettigi sonucunu vermistir.

Urquhart, Gebka ve Hudson (2015) APH ile tutarli olarak DJIA, FT30 ve TOPIX bor-
salarinda basit hareketli ortalama yontemi kullanilarak tahmin sinyalleri sayesinde ticaret
yapmanin yatirimcilar igin ekstra kazan¢ imkami verdigini belirlemislerdir. Verheyden,
Moor ve Bossche (2015) 6nemli geligmis piyasa endekslerinden olan S&P 500, Euro Stoxx
50 ve Nikkei 225 endekslerinin adaptifligini arastirmislardir. Piyasalarin etkinliginin dina-
mik ve zamanla degisken oldugunu pencere kaydirma yontemiyle uyguladiklart varyans
orani testiyle belirlemislerdir. Ayrica son finansal krizin ABD {izerinde daha etkili oldu-
gunu Avrupa ve Japon borsalarinda son 15 yilda daha istikrarli bir yap1 oldugunu tespit
etmislerdir. Ito, Noda ve Wada (2016) Amerikan pay senedi piyasasinin APH ile tutarl
olarak zaman icinde gelistigini gdstermislerdir. Noda (2016) Japon borsalarindaki (TOPIX
ve TSE2) piyasa etkinliginin derecesinin zamanla degisimini gostererek sonuglarin APH'yi
destekledigini ifade etmistir. Urquhart ve McGroarty (2016) calismalarinda S&P500,
FTSE100, NIKKEI225 ve EURO STOXX 50'nin 1990-2014 dénemine ait giinliik verilerini

kullandiklar1 caligmalarinda APH' yi desteleyen sonuglara ulagsmiglardir.
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Charles, Darné ve Kim (2017), DJIM ve DJG endekslerinin getiri dngdriilebilirliginin
zamanla degistigini ve APH'nin bu endeksler i¢in gecerli oldugunu bulmuslardir. Shi, Jiang
ve Zhou (2017) Cin pay senedi piyasasinin getiri ongoriilebilirligini, wild bootstrap otoma-
tik varyans orani testi ve genellestirilmis spectral testi ile aragtirmiglardir. Sonuglara gore
APH piyasada gecerlidir. Gyamfi (2018) Gana sermaye piyasalarinin getiri 6ngorebilirligini
arastirmak amaciyla GSEALSH ve GSEFSII endekslerini incelemistir. Pencere kaydirma
analizini ii¢ farkli yontemle uygulamis ve sonuglarin APH ile uyumlu oldugunu vurgula-
mistir. Boya (2019) Fransiz pay senedi piyasasinin piyasa etkinligi derecesindeki degisimi
varyans orani testiyle incelemis ve piyasada APH'nin gegerli oldugunu tespit etmistir. Lek-
hal ve El Oubani (2020) Fas finansal piyasasinin etkinliginin zaman iginde degistigini ve
bununla birlikte zaman zaman kar firsatlarinin olustugunu dolayisiyla APH'nin gecerli ol-
dugunu gostermislerdir.

Pay senedi piyasalar1 disinda farkli piyasalar1 6rneklem olarak kullanan galigmalar da
bulunmaktadir. Neely, Weller ve Ulrich (2009) doviz piyasasinda ekstra getiri saglayan
teknik analiz yontemlerini incelemislerdir. 1970 ve 1980'lerin basinda faydali olan teknikle-
rin 1990'larda hareketli ortalama ve filtreleme kurallar i¢in gegerliligini yitirdigini bul-
muslardir. Daha az calisilan kurallarla elde edilen getirilerin de azaldigini ancak tamamen
ortadan kalkmadigini belirtmislerdir. Yiiksek oynaklik, ortalama getirilerin kesin olarak
Ongoriilmesini dnledigini ve bu diizensizliklerin APH ile agiklanabildigini savunmusglardir.
Charles, Darné ve Kim (2012) giinliik ve haftalik nominal d6viz kurlarini kullanarak, 1975-
2009 donemi i¢in doviz kurlarmin getiri 6ngoriilebilirligini incelemislerdir. Otomatik var-
yans orani testi, genellestirilmis spektral test ve Dominguez-Lobato tutarlilik testlerini uy-
gulamiglar ve getirilerin dngdriilebililiginin APH ile tutarli bir sekilde piyasa kosullarina
bagl olarak degistigini gostermislerdir. Zhou ve Lee (2013) ABD gayrimenkul yatirim or-
taklig1 piyasasinin etkinligini otomatik varyans orani ve otomatik portmanteau yontemlerini
kullanarak test etmislerdir. Piyasa etkinliginin zaman iginde degistigini ve piyasa
kosullarina bagli oldugunu belirlemislerdir. Katusiime vd. (2015) Uganda déviz piyasasinin
etkinligini ve kullanilan stratejilerin karliligini aragtirmislardir. Sonuglara gére APH destek-
lenmektedir ¢iinkii piyasa etkinligi zamanla degismektedir ve kullanilan al sat stratejileri ile
satin al ve elde tut stratejisine gore daha yiiksek getiri elde edilebilmektedir. Ancak islem
maliyetleri nedeniyle elde edilen normal iistii karin ¢ok azaldigini da belirtmislerdir. Levich
ve Poti (2015) 1972-2012 dénemi boyunca doviz piyasalarindaki getiri ongoriilebilirligini
incelemislerdir. En yiiksek 6ngoriilebilirligin 1970'lerde gergeklestigini ve zamanla azalma
egiliminde oldugunu ancak orneklem doneminin sonlarinda hala mevcut oldugunu ve
APH'nin desteklendigini belirtmislerdir. Khuntia ve Pattanayak (2017) Hindistan rupisi ve

ABD dolarina ait ikili doviz kurunu kullanarak zamanla degisen piyasa etkinligini dogrusal
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ve dogrusal olmayan yontemlerle belirlemislerdir. Ayrica etkinliin piyasa kosullariyla
degistigini gdzlemlemislerdir. Piyasanin dogasi geregi yatirimcilarin aktif portfoy yonetimi
yapmalar1 gerektigini savunmuslardir. Kumar (2018) ¢alismasinda doviz kurlarinin etkin-
liginin zamanla degisim gosterdigini ve dolayisiyla APH'min gegerli oldugunu tespit et-
mistir. Bununla birlikte, makroekonomik, finansal ve politik olaylarin etkinlik tizerinde
etkisi oldugunu belirtmistir. Khuntia ve Pattanayak (2018) ¢alismalarinda APH'nin bitcoin
piyasasinda gecerli olup olmadigini aragtirmislardir. Zamanla degisen dogrusal ve dogrusal
olmayan bagimlilig1 yakalayabilmek i¢in pencere kaydirma yontemini kullanmislardir. So-
nugta piyasa etkinliginin zamanla gelistigini ve bitcoin piyasasinda APH'nin gegerliligini
kanitlamiglardir. Khuntia vd. (2018) doviz piyasalarinda APHmin gegerli oldugunu etkinlik
derecesinin degisimini belirleyerek gostermislerdir. Ayrica piyasa etkinligi derecesinin kriz

ve makroekonomik dalgalanmalardan etkilendigi goriisiiniin dogrulugunu kanitlamislardir.

Takvim anomalileri iizerinden piyasalarin adaptifliginin tespitine yonelik ¢aligmalar da
yapilmigtir. Urquhart ve McGroarty (2014) APH'yi dort farkli takvim anomalisinin zaman
icinde nasil davrandiginin incelenmesi yoluyla arastirmislardir. Alt 6rneklem ve pencere
kaydirma yontemleri araciligiyla yapilan analizler sonucunda takvim anomalilerini
APH'nin daha iyi acikladigini belirtmislerdir. Shahid ve Sattar (2017) Pakistan borsasinda
islem goren KSE-100 endeksinin APH'yi destekleyip desteklemedigini bes farkli takvim
anomalisi ile test etmiglerdir. Sonug olarak piyasada APH'nin gecerli oldugu tespit edilmis-
tir. Rosini ve Shenai (2020) Londra Borsasi'nin etkinliginin ve takvim anomalilerinin olu-
sumunun zamanla degistigini, yatirimcilarin donem donem ekstra getiri elde etmesinin

miimkiin oldugunu ve sonuglarin APH'yi destekledigini belirtmiglerdir.

APH'nin Tiirkiye piyasalarindaki gecerliligini arastiran az sayida ¢alisma bulunmakta-
dir. Ertas ve Ozkan (2018) Tiirkiye ve ABD pay senedi piyasalarinda APH'nin gegerliligini
arastirdiklar1 ¢alismalarinda APH'nin piyasa isleyisini EPH'ye gore daha iyi agikladigimi
belirtmislerdir. Mandaci, Taskin ve Ergiin (2020) BIST 100, BIST 30 ve BIiST Tiim en-
dekslerinin APH ile uyumlu olarak zaman zaman etkin oldugunu ve zaman zaman etkin-
liklerini kaybettiklerini tespit etmislerdir. Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2020) BIST 100, Smnai ve
Mali endekslerin APH ile uyumlulugunu otokorelasyon, runs, varyans orani, Ljung-box,
ARCH-LM ve BDS testleri ile arastirmiglar ve hem dogrusal hem de dogrusal olmayan
testlerle APH'nin gegerliligini gostermislerdir. Kilig (2020) BIST 100 endeksinin getiri 6n-
goriilebilirliginin zamanla degisip degismedigini arastirmustir. Inceledigi dénemler igin
BIST 100 endeksinde APH'nin gegerli olmadigi sonucuna ulasmustir. Burhan ve Acar
(2021) Ocak 1988- Aralik 2017 dénemine ait BIST 100 endeksinin giinliik kapanis fiyat:
verilerine otomatik portmanteau ve genellestirilmis spektral testlerini uygulayarak endeksin
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APH'yi destekledigini tespit etmislerdir. Sonrasinda uygulanan gizli Markov modeli ile
getiri ongoriilebilirliginin oldugu dénemleri tahmin etmisler ve gergek verilerle ortlistiiglini
belirtmislerdir.

3. Yontem

Calismada getiri ongoriilebilirligini test etmek amaciyla hem dogrusal hem de dogrusal ol-
mayan yontemlerden faydalanilmaktadir. Birden fazla istatistiksel test kullanilarak so-
nuglarm giivenilirliginin arttirilmast amaglanmaktadir. Dogrusal yontemlerden Chow Den-
ning, Joint Rank ve Joint Sign varyans orani testleri ve dogrusal olmayan yontemlerden
BDS testi kullanilmaktadir.

3.1. Varyans Oram Testi

Lo ve MacKinlay (1988) tarafindan gelistirilen varyans orani testi, rassal yiirilylis hipote-
zinin test edilmesinde en ¢ok kullanilan ekonometrik yontemdir. Testin istatistiksel 6zelli-
gine gore eger bir pay senedinin fiyat hareketleri rassal yiiriiyiis sergiliyorsa k dénemine ait
varyans, tek donemin varyansinin k katina esittir. Ornegin, 10. giiniin varyansi, ilk giiniin
varyansinin on katina esittir. Lo ve MacKinlay (1988) bu hipotezleri igin FR(k} ile gdsteri-

len asagidaki testi sunmuslardir;
VR(k) = of fka* )

2 _
13, bir pay senedinin t (t=1,2,3...T) anindaki getirisini, k elde tutma siiresini ve Ok = k
donemine ait varyansi (Iz + f;—g +ue...+iopr1) ifade etmektedir. Test istatistigi asagi-

daki gibi daha detayli olarak yazilabilmektedir;
VRO =1+2Ezi (1-4)p(p @

() I‘t' nin j anindaki  otokorelasyonunu ifade etmektedir. Otokorelasyon katsayisi yakin
geemiste daha yiiksek, uzak gegmiste daha diisiik agirliklidir. Varyans orani test istatistigi,
esitlikteki gibi varligin getirisine ait otokorelasyon katsayisinin agirlikli toplaminin bir ile
toplanmasi seklinde hesaplanmaktadir. VR testinin sifir hipotezine gére varyans orani tiim
k degerleri i¢in 1'dir, ¢iinkii seri otokorelasyonsuzdur (p(j)=0) dolayisiyla rassal yliriiylis
sergilemektedir. Eger VR(k) degeri 1'den biiyiikse serinin pozitif otokorelasyonlu, 1'den
kiigiikse negatif otokorelasyonlu oldugu anlagilmaktadir.

VR(k) = 1 oldugu sifir hipotezi sabit varyans varsayimi altinda asagidaki sekilde test
edilmektedir;
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¥RinKI=—1
My() = — ©)
@(k) asimptotik varyans tahmincisini ifade etmektedir ve asagidaki gibi hesaplanmak-
tadir.
Z(2k—1iR—1]
L 4)
Hipotezin sabit varyans varsayimina sahip olmasina ragmen serilerde degisen varyans
problemi siklikla gbzlenmektedir. Bu nedenle Lo ve MacKinlay (1988) testi degisen var-
yans sorununa karsin gelistirmislerdir. Degisen varyansa duyarli test istatistigi asagidaki
sekildedir;
VRinkI=1

My(k)= o (5)
M (K} asimptotik normal dagilima sahiptir. Asimptotik varyans hesaplamasi agagidaki
gibidir;
w—iTI? .
¢ (=Tt 2] sy ©)
§(f) = {Elcpral — BF (p — B ALE LA — B (7

Bu ¢alismada kullanilan veri setinde gozlemlenen ARCH etkisinden (Tablo 3.1) dolay1
dogrusal bagimlilig1 arastirmak i¢in 3.5 numarali denklemde verilen degisen varyansa du-
yarl test istatistigi ( Mz (k¥ kullanilmaktadar.

Varyans orani testi, bireysel elde tutma siireleri (k) i¢in faydali bir hesaplama aracidir.
Ancak coklu testlerde segilen tiim k degerleri i¢in varyans oranimin bir olmasi gerekliligi
getiri Ongoriilebilirligi hakkinda varsayimlarda bulunmay1 zorlastirmaktadir. Bu nedenle
Chow ve Denning (1993) coklu testlerde getiri 6ngoriisii yapmayr miimkiin kilmak i¢in
incelenen tiim k degerlerini kapsayan ortak bir test 6nermislerdir. Chow-Denning (CD) tes-
tinde bireysel olarak hesaplanan VR(k) degerlerinden sadece maksimum mutlak degeri en

yiiksek olan1 géz dniine alinmaktadir.® CD testi su sekilde gosterilmektedir;

Lo—MacKinlay ve Chow—Denning testleri asimptotik olmalarindan dolay1 sinirlayict
yaklasimlardir. Lo ve MacKinlay (1988) VR istatistiginin sonlu érneklerde normal dagi-
limdan uzak, sapmali ve saga carpik olabilecegini gostermislerdir. Ozellikle 6rneklem bii-

yikligii asimptotik yaklagimlart gerektirecek kadar biiyiik olmadiginda VR ve CD testleri

* Cahsmadaki tiim varyans oram testlerinde k degeri olarak 2,4,8 ve 16 kullaniimaktadir.
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yaniltict ¢ikarimlara neden olabilmektedir (Hoque, Kim ve Pyun, 2007:493). Wright (2000)
geleneksel VR testlerine alternatif olarak Joint Rank (JR) ve Joint Sign (JS) olarak adlandi-
rilan parametrik olmayan iki model 6nermektedir. JR ve JS testleri 6rneklem boyutunun
nispeten kiiciikk oldugu durumlarda iki agidan avantaj saglamaktadir; birincisi testlerde
asimptotik yaklasima ihtiya¢ duyulmamaktadir. Ikincisi serisel korelasyona sahip mo-
dellerde geleneksel varyans orani testlerine gore daha giiclii sonuglar vermektedirler. JS
testi degisen varyans altinda bile kesin sonuglar vermektedir, JR testinde ise kii¢iik boyutlu
bozulmalarla kargilasilmaktadir (Charles ve Darné, 2009:9).

Standartlastirilmis rank degerleriyle elde edilen Ry ve Ry varyans orani test istatistikleri

I e X R T :] 2R-1ap=1ry M2

RJ.FE—( TITE . ! ( KT ) ©
i Y N e ] aR-L3r=13y 22

) "

Standartlagtirilmis rank degerleri (3 t) ve (13 £);

_ -

nt= 11
SN = T ey ST (11)

_ ¥ Yera
E iy e (12)

& ¥ standart normal kiimiilatif dagilimin tersini ifade etmektedir.

JR testinde, CD yonteminde oldugu gibi farkli elde tutma siireleri i¢in maksimum mut-
lak degerin otokorelasyonu hesaplanmaktadir ancak CD testinden farkli olarak rank deger-
leri kullanilmaktadir (Hoque, Kim ve Pyun, 2007:493).

Wright tarafindan JR testine benzer sekilde gelistirilen Joint Sign testi su sekildedir;
o =1PT . it ] Y Re=T1
50k = (m" Exsilh g _ 1) e (13)

R

Testin temeli 3.3. numarali denkleme dayanmaktadir ve sign degerlerinin ilk farklarini
kullanmaktadir. Test ortalamast sifir olan, varyansi ise 0.5 olasilikla -1 ya da +1 olan st de-
gerlerini kullanmaktadir (Smith,2012:695).
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3.2. BDS Testi

BDS testini, ilk kez Brock, Dechert ve Scheinkman (1987) 6nermislerdir. Brock vd. (1996)
tarafindan gelistirilmistir. Zaman serilerinde gozlemlenen dogrusal olmayan bagimliliklar
tespit etmek amaciyla kullanilan parametrik olmayan bir testtir. Patterson ve Ashley (2000)
dogrusal olmayan bagimlilig1 dlgen farkl: testleri karsilastirmiglar ve farkli kosullar altinda
en iyi performansa sahip testin BDS testi oldugunu belirtmislerdir. BDS testi korelasyon
integraline dayanmaktadir. Korelasyon integrali seride tekrarlanan diizensiz hareketlerin ne
siklikta gerceklestigini 6lgmek i¢in kullanilmaktadir. BDS testinin sifir hipotezi artiklarin
bagimsiz ve 6zdes dagilimli (identically, independently distributed, i.i.d.) oldugudur. Alter-
natif hipotez ise modelin yanlis olusturuldugunu belirtmektedir. BDS testinin 6nemli bir
avantaji, verilerin normal dagilimina gerek duymuyor olusudur. Ciinkii zaman serilerinin

¢ogunlugunun normal dagilmadigi bilinmektedir (Brock, vd., 1996).
Hata terimlerinin rassalligini sinayan BDS testi asagidaki sekilde hesaplanmaktadir
(Brock, vd., 1996);

_ Vi [ComE-Cimn L™
Wm.nf:e} = e ——

(14)

W, BDS test istatistigini, m yerlestirme boyutunu, n goézlem sayisini, € gozlem ciftleri
arasindaki maksimum farki (korelasyon uzunlugunu),C(n,m, €} korelasyon integralini, &
€(n,m, €} — C{n,1,€M}e ait asimptotik standart hatay1 gdstermektedir. Hsieh (1991), za-
man serisi verilerinde gézlenen yapisal degisikliklerin BDS testinin sifir hipotezinin redde-
dilmesine neden olabildigini, bu nedenle drnekleme donemlerini bélmenin ve ayri ayri in-
celemenin daha saglikli sonuglar verecegini belirtmistir. Bu ¢alismada BDS testinin pen-
cere kaydirma yontemiyle olusturulan alt 6rneklemlere uygulaniyor olmasi bu agidan man-
tiklidir. Bu ¢alismada € ve m degerlerinin se¢iminde Urquhart ve McGoarty (2016)'nin iz-
ledigi yol izlenmektedir. € degeri verilerin standart sapmasiyla orantili sabit bir say1 olacak
sekilde belirlenmistir. m degeri 2,3,4,5 olarak secilmistir. Testin p-degeri, se¢ilen m deger-
lerine ait p-degerlerinin ortalamasi alinarak belirlenmistir. Sonuglara gore p-degeri 0.1'den
kiigiikse sifir hipotezi reddedilmektedir. Hipotezin kabul edilmesi getirilerin dngériileme-
digi, reddedilmesi ise tam tersi ongoriilebildigi anlamini tagimaktadir. Dogrusal olmayan
bagimsizlik testleri yapilirken verilerde yer alan tiim dogrusal yapilarin arindirilmasi gerek-
mektedir. Aksi halde modelden elde edilen sonuglar yaniltict olmaktadir. Bu nedenle BDS
testi uygulanmadan 6nce seriye en uygun otoregresif hareketli ortalama (ARMA(p,q)) mo-
deli tespit edilmekte ve serisel korelasyonu yok eden uygun gecikme uzunlugu belirlen-
mektedir. Finansal getirilerde dogrusal olmayan bagimliligin ¢ogunlukla degisen varyans-
tan kaynaklandigi bilinmektedir. AR(p) filtresi degisen varyans probleminden kurtulmak
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icin yeterli olmadigindan getirilere AR-GARCH modeli uygulanmaktadir. Bu nedenle ca-
lismada kullanilan verilere literatiirle ayn1 sekilde AR-GARCH (1,1) modeli uygulandiktan
sonra getirilerin standartlastirilmis hata terimlerinin karesinin dogal logaritmas: BDS testi
(denklem 3.15) ile stnanmaktadir.

= BtEL By + & (15)

hE =y ff{_l -+ ﬂ'zﬁ?_]l (16)

7;. getiri serisini, £, ortalama denkleminin hata terimini, ki, hata terimlerinin kosullu var-
yans standardini ifade etmektedir. Eger BDS testi AR-GARCH filtreli getiri serilerinde
6nemli bir bagimlilik tespit ederse pay senedi getirilerinin dogrusal olmayan bagimliligin-
dan ve getiri 6ngoriisii yapilabildiginden s6z edilmektedir. Béyle bir durumda piyasanin
zay1f formda etkin olmadig1 anlasilmaktadir (Urquhart ve McGoarty, 2016:42).

4. Veri Seti

Calismada Ocak 1988- Kasim 2020 dénemine ait giinliik BIST 100 endeks getirileri kulla-
nilmaktadir. Piyasa etkinliginin zaman igerisindeki degisimini gorebilmek adina miimkiin
oldugunca genis veri seti kullanilmistir. Borsa 1986 yilinda faaliyete ge¢mis olsa da saglikli
ve diizenli veri seti Ocak 1988'de elde edilmeye basladigindan 1986-1988 arasi ¢alismaya
dahil edilmemistir. Veriler Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim
Sisteminden (EVDS) elde edilmistir. Sekil 1.'de BIST 100 endeksi giinliik kapanis degerleri
gosterilmektedir.

Sekil 1: BIST 100 Giinliik Kapanis Degerleri
1400
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Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi

Kapanis degerlerinin logaritmik getirisi agagidaki sekilde hesaplanarak analizlerde kul-
lanilmaktadir.

% =In(R) —In(B-y) a7

146



Finans Politik & Ekonomik Yorumlar (659) Mart 2022: 135-160

1;, t anindaki giinliik endeks getirisini, £, kapanis degerini gostermektedir. Getiri veri-

lerine ait grafikler Sekil 2'de sunulmaktadir.

Sekil 2: BIST 100 Giinliik Getiri Grafigi
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Tablo 1'de ¢alismada kullanilan giinliik getiri verilerinin tanimlayicr istatistiklerine yer
verilmektedir.

Tablo 1: BIST 100 Endeks Getirilerinin Tanimlayici Istatistikleri

BIST 100-Giinliik Getiri

Gozlem Sayist 8232
Ortalama 0.001204
Standart Hata 0.024729
Carpiklik -0.053811
Basiklik 7.685978
Jarque Bera 7535.700
ARCH (10) 53.53159*

* %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Calismada 8232 giinliik veri kullanilmaktadir. Tanimlayici istatistiklere gore giinliik
getiri ortalamasi pozitiftir. Standart hata degerleri volatilite oldugunu géstermektedir. Car-
piklik degeri negatiftir, seri sola ¢arpiktir. Basiklik degeri 3'ten yiiksektir yani seri basiktir
ve dagilim sivridir. Basiklik ve carpiklik verilerine gore seri dagilimi normalden sapmak-
tadir. Ayrica Jarque Bera test istatistigine gore seri %1 anlamlilik diizeyinde normal

dagilmamaktadir ve seride ARCH etkisi vardir
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5. Bulgular
5.1. Getiri Ongoriilebilirliginin Ol¢iilmesi

Getiri ongoriilebilirliginin zaman igerisindeki degigsimini takip edebilmek i¢in daha once
yapilmis olan ¢aligmalarda kullanilan sabit uzunlukta pencere kaydirma yontemiyle hare-
ketli alt 6rneklemler olusturulmustur (Lim,2007; Kim ve Shamsuddin, 2008; Lim ve Bro-
oks, 2011; Smith, 2012; Kim vd., 2011; Urquhart ve McGroarty, 2014; Urquhart ve McG-
roarty, 2016; Soteriou ve Svensson, 2017). Pencere uzunlugu giinliik veriler i¢in Kim vd.
(2011), Urquhart ve McGroarty (2016) calismalarinda oldugu gibi iki yil olarak belirlen-
mistir ve pencereler bir aylik sabit uzunlukta kaydirilmustir. Iki yillik pencere boyutunun
tercih edilme nedeni, giivenilir sonuglar elde edebilmek ve ayni zamanda getiri dngdriilebi-
lirliginin zaman igerisindeki degisimini gorebilmek i¢in yeterli gdzlem sayisini sagliyor

olusudur.

Hesaplamalara 1988 yil1 ocak ayinin ilk islem giinlinden baslanilmis 2020 Kasim ayinin
son iglem giinii dahil edilerek bitirilmistir. Giinliik veriler i¢in ilk pencere Ocak 1988-Ara-
lik 1989 donemi verilerini igermektedir. Daha sonra veriler bir ay kaydirilarak Subat 1988-
Ocak 1990 verilerini igeren ikinci pencere elde edilmistir. Pencere olusturma islemine en
son Kasim 2020 verileri dahil olacak sekilde devam edilerek toplamda 372 pencere elde
edilmistir.

Piyasanin adaptif oldugunun sdylenebilmesi i¢in test sonuglarinin anlamliliginin en az
iki kez degisim gegirmesi gerekmektedir. Bir donem boyunca anlamli daha sonra anlamsiz
ve tekrar anlamli (anlamsiz-anlamli-anlamsiz) istatistikler olmas1 durumunda teori gegerli

olmaktadir.

Testlere iliskin sonuglar grafikler yardimiyla gosterilmektedir. 0.1'e esit veya daha dii-
stik p-degerleri %10 anlamlilik diizeyinde pay senedi getirilerinin 6ngoriilemedigini belir-
ten sifir hipotezini reddetmekte ve pay senedi fiyat hareketlerinden getiri dngdriisii yapila-
bilecegi anlamina gelen alternatif hipotezi desteklemektedir.
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Sekil 3: Chow Denning Testi
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Sekil 3'te 1988-2020 dénemine ait BIST 100 endeks verilerinin 2 yillik pencere kay-
dirma analizi ile elde edilen Chow Denning testi p-degerleri gosterilmektedir. CD testine
gore Aralik 1989'dan Agustos 1992'ye kadar, Ocak 1993'den Nisan 1996'ya kadar ve 2010
yil1 Ocak- Mayis aylari arasinda p-degerleri %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
Bu donemlerde getiri dngoriisii yapilabilmektedir, piyasa zayif formda etkin degildir. P-

degerlerinin anlamsiz oldugu dénemlerde ise piyasa zayif formda etkindir.

Sekil 4: Joint Rank Testi
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Sekil 4'te 1988-2017 dénemine ait BIST 100 endeks verilerinin 2 yillik pencere kay-
dirma analizi ile elde edilen JR testi p-degerleri gosterilmektedir. Aralik 1989'dan Agustos
1991'e kadar, Aralik 1992, Mart 1993'den Nisan 1996'e kadar, Eyliil 1996'dan Mart 1997'e
kadar, 1997 yilinin Eyliil, Ekim ve Aralik aylari, 1998 yil1 (Ocak, Agustos, Kasim ve Ara-
lik aylar1 harig), 2000 yili Aralik ayinda p-degerleri %10 diizeyinde istatistiksel olarak an-
lamlidir. Bu doénemlerde getiri 6ngoriisii yapilabilmektedir, piyasa zayif formda etkin de-

gildir. P- degerlerinin anlamsiz oldugu donemlerde ise piyasa zayif formda etkindir.
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Sekil 5: Joint Sign Testi
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Sekil 5'te 1988-2017 donemine ait BIST 100 endeks verilerinin 2 yillik pencere kay-
dirma analizi ile elde edilen JS testi p-degerleri gosterilmektedir. JS testi sonuglarina gore
1989 yil1 Aralik ayimndan 1991 yili Eyliil ayina kadar, 1993 yili Haziran ayindan 1996 Mart
ayma kadar, 1996 yili Ekim ayindan 1997 yili Mart ayina kadar, 1997 yili Eyliil ayindan
1998 Temmuz ayimna kadar, 1999 yili Mayis ve Haziran aylari, 2000 yili Ocak, Subat ve
Mart aylari, 2002 Kasim ayindan 2003 Mayis ayma kadar, 2007 yili Aralik ay1, 2012 yili
Haziran ay1, 2013 yili Ocak aymdan 2014 yili Mayis aymna kadar, 2015 yili Kasim ayi,
2017 yili Haziran ayi, 2018 yili Mayis, Haziran, Temmuz, Eyliil, Ekim ve Aralik aylari,
2020 yili Mayis ayindan Kasim ay1 sonuna kadar p-degerleri %10 diizeyinde istatistiksel
olarak anlamlidir. Bu dénemlerde getiri ongoriisii yapilabilmektedir, piyasa zayif formda

etkin degildir. Istatistiksel anlamhliga sahip olmayan donemlerde ise piyasa etkindir.

Sekil 6: BDS Test Sonuglari
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Sekil 6'da gosterilen 2 yillik pencere kaydirma analizi ile elde edilen BIST 100 endeksi
giinliik verilerine ait BDS testi p-degerleri gosterilmektedir. Sonuglar 1989 yili Aralik ayin-
dan 1992 yili Mart ayina kadar (Ocak 1992 harig), 1993 yil1 Subat ay1, 1995 yili Agustos
ay1, 2005 yili Mayis ve Aralik aylarinda %10 diizeyinde anlamlidir. Istatiksel anlamliliga

sahip donemlerde getiri 6ngoriisii yapilabilmektedir ve piyasa zayif formda etkin degildir.
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Istatistiksel anlamliliga sahip olmayan dénemlerde ise piyasa etkindir. Piyasa etkinliginin

zaman igerisinde degistigi goriilmektedir. CD, JR, JS ve BDS testlerinin sonuglarina gore
BIST 100 endeksinin APH'yi destekledigi anlasilmaktadir.

Ozetle gerceklestirilen dogrusal ve dogrusal olmayan bagimsizlik testlerinin tamaminda
APH' nin BIST 100 endeksi i¢in gegerli oldugu kamtlanmistir. Teorinin savundugu gibi
getiri ongoriilebilirligi derecesi zaman igerisinde degisim gostermektedir. Sonuglarin Ertas
ve Ozkan (2018), Mandac1, Taskin ve Ergiin (2020), Eyiipoglu ve Eyiipoglu (2020) ve Bur-
han ve Acar (2021) tarafindan gerceklestirilen ¢aligmalariyla ortiistiigii ve APH'nin BIST
100 endeksinin isleyisini EPH'ye gore daha iyi acikladig1 gortilmektedir.

5.2. Piyasa Kosullar1 ve Getiri Ongoriilebilirligi Arasindaki iliskinin Test
Edilmesi

Lo (2004) bir piyasanin dngoriilebilirlik derecesinin zaman igerisinde degistigini belirtmek-
tedir ve bu degisimin nedeni olarak piyasa kosullarin1 gostermektedir. Ancak piyasa
kosullari ile 6ngoriilebilirlik arasindaki iligkiyi incelemek i¢in herhangi bir 6rnek vermemis
ve hangi gostergelerin secilecegine dair bir tavsiyede bulunmamistir. APH'nin test edildigi
ve piyasa kosullari ile iligkisinin incelendigi ilk ¢aligma Kim, Shamsuddin ve Lim (2011)
tarafindan yapilmistir. Caligmada krizler, ekonomik balonlar ve ¢okiislerin etkisi incelen-
mistir. Zhou ve Lee (2013) gayrimenkul yatirim ortakligi piyasasinda APH'nin gegerliligini
test etmisler ve piyasay: etkileyen makroekonomik degiskenlerin getiri ongdriilebilirligi
lizerinde etkiye sahip olup olmadigini aragtirmislardir. Urquhart ve McGoarty (2016), Sote-
riou ve Svensson (2017) inceledikleri piyasalar1 yiikselis/diisiis donemleri, boga, ay1 piya-
sas1 ve normal piyasa seklinde siniflandirmislar ve bu donemlerin getiri dngdriilebilirligi ile

iligkisini incelemiglerdir.

Bu ¢alismada getiri 6ngoriilebilirligi derecesinin piyasa kosullarindan etkilenip etkilen-
medigini belirlemek amacryla giinliik verilere ait getiri dngoriilebilirligi derecelerinin temel
ekonomik gostergeler ve Tirkiye'de yasanan krizlerle iliskisi ¢oklu regresyon analizi ile
arastirillmistir. Modelde CD, JR, JS ve BDS testlerine ait p-degerleri Urquhart ve McGoarty
(2016), Soteriou ve Svensson (2017) c¢aligmalarinda oldugu gibi bagimli degisken olarak
yer almaktadir. Bagimsiz degisken olarak ise piyasa kosullarmi temsilen BIST 100 endek-
sini etkiledigi diisiiniilen altin fiyatlari, dolar kuru, para arzinin (M1) aylik degerleri ve
1994, 2001 ve 2008 krizlerinin kukla degiskenleri kullanilmaktadir. Bagimsiz degiskenler
belirlenirken BIST 100 endeksi ile makro ekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi incele-

yen ¢aligmalarda (Dizdarlar ve Derindere,2008; Basarir,2019) siklikla kullanilan ve ayni
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zamanda incelenen donem boyunca erisilebilir veriler olmasi gozetilmistir. Emtia piyasasini
temsilen dolar kuru ve altin fiyatlari, para piyasasini temsilen para arzi segilmistir. Kim,
Shamsuddin ve Lim (2011) ve Zhou ve Lee (2013) calismalarinda kriz degiskenlerine de
yer vermislerdir. Benzer sekilde ekonomik durumun etkisini kontrol edebilmek i¢in Tiirki-
ye'de yasanan 1994, 2001 ve 2008 krizleri kukla degisken olarak analize dahil edilmistir.
Kriz kukla degiskenlerine iliskin bilgiler Tablo 2' de sunulmaktadir.

Tablo 2: Tiirkiye'de Yasanan Kriz Dénemleri

Krizler Kriz Dénemleri

1994 Krizi Ocak 1994- Nisan 1994
2001 Krizi Kasim 2000- Subat 2001
2008 Krizi Agustos 2008- Kasim 2008

Kaynak: Kriz dénemleri BIST 100 endeksi kapanis degerleri incelenerek belirlenmistir.

Dolar kuru, altin fiyatlar1 ve para arz1 degiskenleri Arima Census X13 yontemi ile mev-
simsellikten arindirilmistir ve duraganliklart ADF (Augmented Dickey Fuller) birim kok
testleri kullanilarak sinanmistir. Tablo 3'te verilen test sonuglarina gore verilerin diizey de-
gerleri duragan degildir. Verilerin logaritmasi alinarak birim kok testleri tekrarlanmistir ve
logaritmik hallerinin duragan oldugu tespit edilmistir. Bu nedenle regresyon analizinde do-

lar kuru, altin fiyatlar1 ve para arz1 degiskenlerinin logaritmik halleri kullanilmustir.

Tablo 3: Birim Kok Testlerine Iliskin Sonuglar

Augmented Dickey-Fuller Testi

T istatistigi Olasilik
Altin 12.39813 1.0000
LogAltin -3.313010 0.0150%*
Dolar 4.234619 1.0000
LogDolar -4.090125 0.0011**
Ml 4.233549 1.0000
LogM1 -4.919676 0.0000**

* k% sirastyla %5 ve %1 diizeyinde istatistiksel anlamlilig: ifade etmektedir.

Ek olarak bagimli degiskenler pencere kaydirma analizi ile elde edildiginden, otokore-
lasyonu engellemek icin bagimli degiskenlerin gecikmeli degerleri (AR) bagimsiz degisken
olarak analize dahil edilmistir.
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Regresyon sonuglar1 Tablo 4'de sunulmaktadir;

Tablo 4: Getiri Ongoriilebilirligi Testlerine Ait Regresyon Sonuglari

CDh JR JS BDS

Katsayr | P-degeri Katsayr | P-degeri Katsay1 P-degeri Katsay: P-degeri
Altin -0.0346 | 0.3667 -0.1671 | 0.3474 -0.0956 0.0227** | 0.0861 0.0576*
Dolar 0.0376 0.0436** 0.0323 0.0875%* 0.0328 0.0750%* -0.0301 0.1171
Para 0.0114 0.6291 0.0219 0.3818 0.0596 0.0230** | -0.0389 0.1652
Arzi
1994 -0.0213 | 0.1720 -0.0102 | 0.3862 0.0021 0.8739 0.1069 0.0367**
Krizi
2001 -0.0108 | 0.9507 -0.1444 | 0.1031 0.0983 0.3080 0.0552 0.3914
Krizi
2008 -0.1272 | 0.2278 -0.1170 | 0.1384 0.0693 0.1653 -0.0436 0.5066
Krizi
AR 0.8840 0.000*** | 0.8155 0.000*** | 0.8955 0.000%** | 0.7427 0.000%***
R: 0.896 0.867 0.849 0.744

*, Rk FEE girasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde istatistiksel anlamlilig: ifade etmektedir. AR bagiml
degiskenlerin gecikmeli degerlerinin katsay1 toplamii gostermektedir. Altin: Kiilge altin satig fiyati
(TL/Gr) logaritmasi, Dolar: ABD Dolari satig fiyatinin logaritmasini, Para arzi: M1 (Dar para arzi;
ekonomideki nakit para, vadesiz mevduat ve geklerin toplami)'in logaritmasini ifade etmektedir.

Regresyon sonuglarina gore negatif katsayi degerleri negatif iliski ve yiiksek on-
goriilebilirlik, pozitif katsay1 degerleri ise pozitif iliski ve diigiikk 6ngoriilebilirlik seklinde
yorumlanmaktadir. Analiz sonucuna gore altin fiyatlari ile JS testi p-degerleri arasindaki
iligki istatistiksel olarak anlamli ve negatiftir, negatif iliski dolayisiyla yiiksek getiri
ongoriilebilirligi s6z konusudur. BDS testine gore ise altin fiyatlari ile p-degerleri arasin-
daki iliskiyi gosteren katsay1 anlamli ve pozitiftir, bu nedenle diisiik getiri ongoriilebilirligi
bulunmaktadir. Dolar kuru ile CD, JR ve JS testlerinin p-degerleri arasindaki iliskiyi goste-
ren katsayilarin tamami anlamli ve pozitiftir ve diisiik getiri 6ngoriilebilirligini gostermek-
tedir. Para arz1 ile JS testi p-degerleri arasindaki iliskiyi gosteren katsay1, anlamli ve pozitif
iliskinin varhigim ve diisiik getiri ongoriilebilirligini ifade etmektedir. 1994 krizi kukla de-
giskeniyle BDS testi p-degerleri arasindaki iliskiyi gosteren katsayir anlamli ve pozitiftir
yani pozitif iligki ve diisiik getiri 6ngoriilebilirligi oldugu anlagilmaktadir. Beklenildigi gibi
tiim bagimli degiskenler gecikmeli degerleri ile yiliksek anlamliliga (%1 diizeyinde) sahip-
tir. 2001 ve 2008 kriz dénemleriyle getiri 6ngoriilebilirligi derecesi arasinda bir iligki bulu-
namamistir. Benzer olarak Zhou ve Lee (2013)'nin ¢aligmalarinda incelenen kriz donemle-
rinde de (1987 ve 2008 krizleri) istatistiksel anlamlilik yoktur. Se¢ilmis kriz donemlerine
iligkin net sonuglar elde edilememesinin nedeni, kriz dénemlerinin zamanlama ve siiregle-

rinin kesin olarak belirlenememesi ile ilgili olabilmektedir (Kim vd.,2011:877).
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6. Sonug¢

Bu ¢aligmada APH'nin Tiirkiye finansal piyasast i¢in gegerliligi arastirilmaktadir. Calis-
mada veri seti olarak Tiirkiye finansal piyasasmi temsilen BIST 100 endeksine ait Ocak
1988- Kasim 2020 donemi giinliik getirileri kullanilmaktadir. APH, piyasa etkinliginin za-
man i¢inde degistigini ve bununla birlikte piyasa etkinliginin piyasa kosullarindan etkilen-
digini savunmaktadir. Bu ¢ikarimlarin gegerliligini test etmek amaciyla dncelikle getiri 6n-
goriilebilirliginin zaman igerisindeki degisimini gorebilmek icin literatiirdeki diger calis-
malarla (Kim, Shamsuddin ve Lim, 2011; Smith, 2012; Zhou ve Lee, 2013 ve Urquhart and
McGroarty, 2016) benzer sekilde pencere kaydirma yonteminden faydalanilmistir. Pencere
uzunlugu iki yillik segilmis ve birer aylik kaydirmalar yapilarak toplamda 372 adet pencere
elde edilmistir. Pencerelere dogrusal yontemlerden Chow Denning, Joint Rank ve Joint

Sign varyans orani testleri ve dogrusal olmayan BDS testleri uygulanmistir.

Kullanilan yontemlerin tamaminda bazi dénemlerde istatiksel olarak anlamli, bazi d6-
nemlerde ise istatiksel olarak anlamsiz sonuglar elde edilmesiyle piyasa etkinliginin zaman
icinde degisim yasadig1 gozlemlenmistir. Test sonuglarina gore piyasada getiri 6ngoriisii
yapmanin miimkiin oldugu ve olmadig1 donemler farklilagmaktadir, bu durum testlerin he-
saplanmasindaki farkliliklardan kaynaklanmaktadir. Tim testlerin ortak bir sekilde getiri
ongoriilebilirliginin miimkiin oldugunu tespit ettigi donem Aralik 1989- Agustos 1991 ara-
sidir. Bu dénemde Borsa istanbul'un islem hacminin ilk agildigi déneme gore arttig1 bilin-
mektedir. Liberalizasyon ¢aligmalar1 kapsaminda Agustos 1989'da taninan imtiyazla ya-
banci yatirimcilarin piyasaya ¢ekildigi ve cogunlugunun kurumsal yatirimcilardan olustugu
bilinmektedir (Altun, 1992: 38). 1989 yilinda dis finansal serbestlesmeye agirlik verilmis
ve bu dénemde yiiriitiilen para politikalarinin etkinliginde azalma goriilmiistiir (Kahraman,
2012: 193). Kullanilan yéntemlerden CD, JR ve JS testlerinde 1993 Haziran- 1996 Mart
doneminde getiri 6ngoriilebilirliginin miimkiin oldugu tespit edilmistir. Bu donemler Tiir-
kiye'de cari agik verildigi, kamu borcunun yiiksek oldugu, yiiksek faiz oranlar1 ve yiiksek
enflasyonun yasandigi bir donem olarak bilinmektedir. 1993 yilindan itibaren sicak para
cikiginin hizlanmastyla Tiirkiye'nin ilk finansal krizi olan 1994 krizi yasanmigtir. Krizin
yasandig1 bu siiregte asir1 degerli kurlar ve kamu borglarinin etkisi oldukga biiyiiktiir (Kah-
raman, 2012: 196). Caligmada getiri ongoriilebilirliginin tespit ettigi donemlerden olan
1990,1991 ve 1993 yili Eyiipoglu ve Eyiipoglu (2020) ve Burhan ve Acar (2021)"in bulgu-
lartyla ortiismektedir.

Getiri 6ngoriilebilirligi derecesini 6lgen testler yapildiktan sonra piyasa etkinliginin pi-
yasa kosullariyla iligkisini 6l¢mek i¢in altin fiyatlari, dolar kuru, para arzi makro ekonomik
degiskenleri ve 1994, 2001 ve 2008 krizlerine ait kukla degiskenleri bagimsiz degisken,
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getiri ongoriilebilirligi testlerinin p-degerleri bagimli degisken olarak regresyon islemi ya-
pilmustir. Test sonuglarina gore getiri Ongoriilebilirligi, Kim vd. (2011), Zhou ve Lee
(2013), Urquhart ve McGoarty (2016), Soteriou ve Svensson (2017) 'nin g¢alismalariyla
benzer sekilde piyasa kosullarindan etkilenmektedir.

Lo (2005) APH kapsaminda piyasa igleyisini agiklamaya yonelik pek ¢ok ¢ikarimda bu-
lunmaktadir. Ancak ampirik olarak test edilebilen iki ¢ikarim bulunmaktadir. Yapilan ana-
lizler sonucunda APH'nin ampirik olarak test edilebilen her iki ¢ikariminin da BIST 100
endeksi i¢in gegerli oldugu belirlenmistir. BIST 100 endeksinde getiri éngoriilebilirligi do-
nemsel olarak degismekte ve piyasa kosullarindan etkilenmektedir. Bu sonuglarin BIST
100 endeksine ilgi duyan yatirimcilara yol gosterici olabilecegi diisiiniilmektedir. Borsa
Istanbul'un donemsel olarak asir1 getiri elde etme firsatinin oldugu dinamik yapiya sahip bir
piyasa olmasindan dolay1 pasif yatirim stratejileri yerine aktif yatirim stratejilerinin tercih
edilmesi tavsiye edilebilir. Portfoy yapisinin piyasa kosullar1 gozetilerek gilincellenmesi
onerilmektedir. Bununla birlikte teknolojik gelismelerin takip edilmesi ve giincel yontemle-
rin portfdy yonetim siirecine dahil edilmesi sayesinde piyasanin getirisinden daha fazla ge-

tiri elde edilebilecegi 6ngoriilmektedir.

Gelecek calismalarda farkli endeksler ya da piyasa kosullar1 kullanilarak literatiir ge-
nigletilebilir. Ekonomik durumun etkisini farkli boyutlarda 6lgebilmek adina ekonomik ba-

lonlar ve ¢okiis donemleri incelenebilir.
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