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Borsalarda hisse senetlerinin fiyati arz ve talebe gore be-
lirlenmektedir. Eger borsada rassal yurlyus hipotezi ge-
cerli ise gegmis verilerden hareketle fiyat tahmininde bu-
lunmak mimkin olmamaktadir. Aksi takdirde bu bilgileri
kullanan kisiler fiyat tahmininde bulunabilmekte ve nor-
malisti kazang elde edebilmektedirler. Bu makalenin
amaci MIST (lkelerinde (Meksika, Endonezya, Giiney
Kore ve Turkiye) Ocak 1998 — Temmuz 2017 déneminde
borsa endekslerinin zayif formda etkin olup olmadigini or-
taya koymaktir. Bu amagla MIST borsalarinin rassal yiru-
yus streci 2016 yilinda Furuoka tarafindan literatiire ka-
zandirilan birim kok testi ile incelenmistir. Elde edilen bul-
gular, incelenen piyasalarin zayif formda etkin olmadigina
isaret etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Etkin Piyasa, Rassal Yiruyls Hipotezi,
Birim Kok Testi

Random Walk Hypothesis in MIST Stock Markets
Abstract

Stock prices are determined by supply and demand in
stock markets. If the random walk hypothesis is valid in the
stock market, it is not possible to estimate the price from
the historical data. Otherwise, those who use this informa-
tion will be able to estimate the price and obtain abnormal
earnings. The purpose of this article is to show whether
stock market indices are efficient in weak form during the
period from January 1998 to July 2017 in the target MIST
countries (Mexico, Indonesia, South Korea and Turkey).
For this purpose, the random walking process of MIST
stock exchanges was examined in 2016 by Unit root test,
which was acquired by Furuoka in literature. The findings
show that the markets studied are not efficient in weak
form.

Keywords: Efficient Market, Random Walk Hypothesis,
Unit Root Test

1. Giris

Finans literatlriinde uzun yillar tartisilagelen bir konu olan ancak tizerinde heniiz ortak bir

fikir birliginin saglanamadigi etkin piyasa hipotezi 6zi itibariyle fiyat degisikliklerinin rassal yi-
ruyus fikrinden hareket etmektedir. Rassal yuruyus fikrinin temel mantigi ise, bilgi akisinin en-
gellenemez olmasi ve s6z konusu bilginin hisse senetleri fiyatlarina aninda yansimasi olarak ta-
nimlanabilmektedir. Bu anlamda yarin meydana gelebilecek fiyattaki bir degisim, sadece yarina
iliskin haberlerle iliskili olacagindan buglinki fiyat degisimleri tamamen bagimsiz olmaktadir
(Malkiel, 2003: 59). Dolayisiyla hisse senedine iliskin fiyatlar rassal bir siireci takip ettiginde,
piyasadaki oyuncular getirilere iliskin tarihsel fiyat degisimlerini tahmin edememekte ve o an-
daki hisse senedine iliskin fiyat, gercek degeri yansitmaktadir.

Fama, (1965: 56) “Borsa Fiyatlarinda Rassal Yirlyts” isimli makalesinde rassal yiriyis teo-
risinin etkin piyasa icin iyi bir 6rnek oldugunu belirtmis ve etkin piyasayi, tek tek menkul kiy-
metlerin gelecekteki degerini tahmin etmek tizere kar maksimizasyonu amaciyla ¢ok sayida ras-
yonel yatirimcinin birbiriyle rekabet halinde oldugu ve giincel 6nemli bilgilerin tim katilimcila-
rin eline kolaylikla gegtigi bir piyasa olarak tanimlamistir. Ayrica rassal yiirliylis modeli tizerine
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yapilan ampirik arastirmalarin ana kaygisinin, birbiri ardina gelen fiyat degisikliklerinin birbirin-
den bagimsiz olup olmadiginin analiz edilmesine yonelik oldugunu ifade etmistir.

Fama, 1970 yilindaki bir diger makalesinde 3 tip piyasa etkinliginden bahsetmistir. Bunlar
(Fama, 1970:383):

1. Menkul kiymetin gegmisine iliskin tim bilgilerin fiyata yansimis oldugu zayif formda pi-
yasa etkinligi,

2. Halka acik tim bilginin menkul kiymet fiyatlarina yansimis oldugu yan glicli formda pi-
yasa etkinligi,

3. Sadece halka acik bilgilerin degil ayni zamanda sirket ici bilgilerin de menkul kiymet fiyat-
larina yansimis oldugu giicli formda piyasa etkinligi.

Hemen belirtmek gerekir ki etkin bir piyasa, mikemmel bir piyasa anlamina da gelmemek-
tedir (Bildik, 2000: 1). Bu noktada etkin piyasa kavraminin daha iyi anlasilmasi i¢cin miikemmel
sermaye piyasalari igin gerekli 6zellikleri incelemek gerekmektedir.

Mikemmel sermaye piyasalari igin gerekli 6zellikler su sekilde siralanmaktadir (Kiyilar,
1997:9):
e Piyasada yer alan katilimcilar, tiim bilgilere maliyetsiz olarak erismektedir.
e Katihmcilar rasyoneldir ve secimlerindeki temel giidii yiiksek getiri, distk risktir.
e Piyasada katilimcilar icin herhangi bir islem maliyeti s6z konusu degildir.
e Vergi sistemi piyasa ile ilgili olan herkese tarafsizdir.
e Piyasada yer alan pek ¢ok alici ve saticinin higbirinin piyasay etkileyebilecek payi yok-
tur.
e Tum finansal varliklar bolinebilir niteliktedir.

Ancak giinimtzde bu kosullarin saglanabildigi bir piyasanin varligindan bahsetmek oldukga
glctir. Clinkl her yatirimci, piyasa hakkinda tim bilgilere ulasamaz ve yatirimcilar yatirim ka-
rari aldiktan sonra farkl oranlarda islem maliyetine katlanmak durumundadirlar (Karan,
2011:276).

Bu makalenin amaci, MIST llke borsalarinda etkin piyasa hipotezinin gegerliligini test ederek
yatirimcilarin bu borsalarda aldiklari yatirim kararlarinda hisse senetlerinin gergek degerine ya-
tirm yapip yapmadiklarini ortaya koymaktir. Bu baglamda giris béliminu takiben ikinci bo-
l[imde etkin piyasa hipotezinin gegerliligini sinamaya yonelik Turkiye ve diger llkelerde yapilan
calismalar ve bu calismalardan elde edilen bulgular 6zetlenmistir. Uglincii bélimde calismada
kullanilacak veri seti, kullanilan yéntem ve elde edilen bulgular agiklanmis ve calisma sonug
kismi olan dordiinci bolim ile sonlandiriimistir.

2. Literatiir Tarama

Literatlrde farkh Glkeler igin etkin piyasa hipotezinin gegerliligine yonelik yapilan birgok
arastirma mevcuttur. Bu arastirmalarda kullanilan istatistiksel ve ekonometrik testler her ne
kadar farklilik gésterse de hemen hemen hepsinde ortak olan nokta bu ¢alismanin da konusunu
olusturan finansal serilerin rassal yilriyls hipotezine uygunlugunu sinamak olmustur. Tablo
1’de farkh Glkelerde yapilan calismalar, calismalardan elde edilen bulgular ve calismalarda kul-
lanilan istatiksel ve ekonometrik yéntemler 6zet olarak sunulmustur.
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Yazar/Yil Piyasalar Veri Yontem Bulgular
18 uluslararasi Ocak 1961- PP l?.lr.l.m Kok ve
Chan vd. (1997) i Esbutiinlesme Kabul
piyasa Aralk 1992
ADF Birim Kok,
Buguk ve Brorsen (2003) IMKB 1992-1999 GPH Testi, . Kabul
Variance Ratio
Testi
ADF Birim Kok,
. Ocak 1981- s
Narayan ve Smyth (2004) Gliney Kore . ZA Birim Kok, Kabul
Nisan 2003 .. ..
LP Birim Kok
Avustralya
Ocak 1960
Avustralya ve Nisan 2003 .
Narayan (2005) Yeni Zelanda Yeni Zelanda TAR Modeli Kabul
Ocak 1967
Nisan 2003
ADF Birim Kok,
Ozdemir (2008) iMKB Ocak 1990- IF_(P Bme '|c<'0k’ Kabul
Haziran 2005 uns festl,
Variance Ratio
Testi
3 Ocak 2003 ADF Birim Kok,
R ca -
Atan vd. (2009) IMKB KPSS Birim Kok, Kabul
30 Aralik 2005
ELW
; ) ADF Birim Kok,
Ergil (2009) iMKB 1988-2007 bP Birim K5k, Kabul
6 Avrupa Borsasi
Borges (2010) (F?;rrl\?a'k/m!;k'a 10cak 1993 Runs test, Almanya ve is-
& . ’ y' ’ 31 Aralik 2007 Variance ratio test | panya; Kabul
Ispanya, Yunanis-
tan ve Portekiz
5 Asya Borsasi Malezya ve
. (Endonezya, Ma- Ocak 1990- ' Tayland; Kabgl
Munir vd. (2012) lezya, Filipinler, Ocak 2009 TAR Modeli Endonezya, Fi-
Singapur ve Tay- ca lipinler ve
land) Singapur; Red
. ; 26 Aralik 1996 ADF Birim Kok,
Kapusuzoglu (2013) iMKB o Red
30 Kasim 2012 PP Birim Kok
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Zeren ve Konuk (2013)

Gelismekte Olan
Ulke Piyasalari

Arjantin
Brezilya
Cin
Endonezya
Filipinler
Hindistan
Meksika
Malezya
Turkiye
Rusya

ADF Birim Kok
KSS Birim Kok

Hindistan,
Rusya, Arjan-
tin, Endo-
nezya, Mek-
sika ve Tur-
kiye;Kabul
Brezilya, Cin,
Filipinler ve
Malezya; Red

1 Temmuz 2002-

Dogrusal Olmayan

Gozbasi vd. (2014) Borsa Istanbul 7 Temmuz 2012 Birim Kok Testleri Kabul
LM Birim K6k, Na-
inaistan Borsasi 9 €
Mishra vd. (2015) Aralk 2013 .
Narayan ve Liu
Garch Birim Kok
MIST Ulkeleri Ardisik Panel Segim
(Meksika, Endo- Nisan 2004- Metodu,
Yang vd. (2015) nezya, Giiney Kore | Nisan 2012 Fourier KSS, Kabul
ve Turkiye) Fourier Panel KSS
ADF ve 5 yapi-
sal kirllmaya
izin veren Car-
ADF Birim Kok, o j:;’zfa”e
; . Ocak 2003- LP Birim K& - §
Tuna ve Oztiirk (2016) Borsa Istanbul N .P |.r|rr.1 Kk, Caf rina gore; Ka-
Eylal 2015 rion-i Silvestre Bi- A
rim Kok bul Iki yapisal
kirilmali LP bi-
rim kok testi
sonuglarina
gore; Red
Turkiye, Yeni
- . Zelanda
Avrupa ve ADF B Kok !
P . 1 Ocak 2013- . .|r|m “o Avustralya,
Erdem (2016) Asya-Pasifik . PP Birim Kok, KPSS
Pivasal 1 Eyliil 2016 Birim Kok Endonezya ve
iyasalar irim Ko Hong Kong;
Red
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3. Aragtirmanin Yontemi
3.1. Prosediir

Bu calismada, Furuoka (2016) tarafindan onerilen birim kdk testi kullanilmistir. Bu test 6zel-
ligi geregi ADF testi (Model A), Fourier ADF (FADF) testi (Model B), ADF-SB testi (Model C) ve
FADF-SB testi (Model D) olmak tizere dort farkli ekonometrik yontemin sinanmasina olanak sag-
lamaktadir. Dolayisiyla bahsi gecen dort farkh ekonometrik yéntemden hangisinin kullaniima-
sina karar verilmesi noktasinda testlerin birbirlerine karsi da sinanmasi bu testin Ustlnligline
isaret etmektedir. Testte kullanilan dért modele iligkin denklem sistemleri asagida belirtilmistir:

Yi=utY 1&g (1)

y; endeks kapanis fiyatlarini temsil etmektedir. y deterministik terim &; ise hata terimini
ifade etmektedir.

Model A: Y, =+ +¢ (2)

kt 27kt
+7,L08| ——— |+ 3)

Model C: Y, = 4+ f}, +9DU, +0D(T,), +¢, (4)

Model B: y, = 1+ f3, +ylsin(2ﬂ-

Model D: y, = u+ f3, erflsin(z%kt]ﬂ/zcos(Z%kt}&DUt +0D(Ty), + ¢ (5)

Modellerde yer alan f terimi trend igin egim parametresini, k terimi Fourier yaklagimi igin
frekans sikhgini, y terimi trigonometrik terimler igin egim parametresini, t terimi deterministik
trendi, T terimi gozlem sayisini, ™ = 3.1416 ve § terimi ise yapisal kirllma kuklalari icin egim
parametresini gostermektedir.

Tg: Yapisal kirllmanin meydana geldigi kirllma noktasini gostermek tzere, eger;

t > Ty ise DU; = 1 degilse, DU, = 0

6 terimi tek seferlik kirilma kuklasi icin egim parametresini géstermek Uzere, eger;

t= TB ise D(TB)t =1 deéllse, D(TB)t =0

Birinci model olan ADF testinde (Model A) yalnizca deterministik terimin ve deterministik
trendin eklendigi gériilmektedir. ikinci model olan FADF testinde (Model B) deterministik bile-
senlere ek olarak, dogrusal olmayan trigonometrik terimler eklenmistir. Uglincii model olan
ADF-SB testinde (Model C) yapisal kirilmalar igin kukla degiskenler ve tek seferlik kirllma igin bir
kukla degisken eklenmistir. Son model olan FADF-SB testinde (Model D) ise yukarida bahsi ge-
cen dort deterministik bilesen eklenmistir.

Daha sonra asagidaki 4 esitlik tahmin edilmistir;

p
Model A: A, = u+ f, + pY, 4 + D CAY, +&, (6)

i=1

p
Model B: Ay, = u+ f3, + ylsin(Z%ktj + 7,08 (Z%I(tj oYt ZCiAYH +e ()

i=1
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p
Model C: Ay, = g+ f3, + DU, +OD(Ty), + py,, + D CAY, ; +&, (8)

i=1

. [ 2rkt 27kt
Ay, = u+ B, +ysin| — [+y,c08| — |+6DU,
T T
Model D:
p
+0D(Ty), + oY, + ZCiAthi té
i=1
Yukarida bahsi gegen esitliklerde yer alan p terimi gecikmeli bagiml degisken igin egim pa-

rametresidir, c terimi gecikmeli bagimli degiskeninin birinci farkinin egim parametresidir, p te-
rimi ise gecikme uzunlugunu gostermektedir.

Dort modelin hepsinde p = 0 igin t istatistigi kullanilarak bog hipotez test edilmistir. Bos
hipotez altinda y, serisi rassal ylriyls (random walk) 6zelligi sergilemektedir. Dolayisiyla p =
0 ise seri duragan degildir.

Bu galismada Furuoka'yi (2016) takiben, optimal gecikme uzunlugu () dért model igin 1
(bir) olarak ayarlanmistir ve maksimum frekans (kmax) Model B ve Model D igin 2 (iki) olarak
ayarlanmustir.

FADF test yontemi (Enders ve Lee 2012) takiben, Model B'deki optimal frekans (IE), esitlik
(7) deki hata kareleri toplaminin (SSR) minimize edilmesiyle secilmistir.

SSRep (RP = inf SSRy (K) (10)

ADF-SB prosediriine gore (Zivot ve Andrews 1992; Perron vd. 1992), yapisal bir kirilma dis-
sal olarak degil, i¢sel olarak belirlenmektedir. Daha spesifik olarak, Model C'deki optimal kirllma
konumu (1) esitlik (8)'de ADF-SB istatistigini (tDFS) minimize ederek secilmektedir.

Kirilma yansimasi (A) ise asagidaki sekilde hesaplanabilmektedir:

B

A= (11)
T

Optimal kirilma konumu (Z) icsel olarak asagidaki gibi secilmektedir:

TDFS(Z) = "?(f Tprs(A) (12)

FADF-SB prosediriinde, FADF-SB istatistiginin (tFDFS) hem kirilma pozisyonuna (A) hem de
frekansa (k) hassas oldugunu belirtmek gerekmektedir. Optimal kirilma pozisyonunun yeri ve
sikligr (Furuoka, 2016) tarafindan su sekilde belirlenmistir:

TFDFS(Z! ]E) = |PI Trprs(A, k) (13)

(13) numarali esitlik, optimal kirilma noktasinin yeri ve frekansinin FADF-SB istatistiginin mi-
nimum oldugu yerde segildigi anlamina gelmektedir. Bu ¢calismada optimum kirilma pozisyonu-
nun (1) ve optimal frekansin k ortak kombinasyonu, (gézlem sayisi 235 ve frekans sayisi 2 igin
235x2 = 470 olasi kombinasyon) arasinda bagimh degiskenin gecikmesi igin minimal t-istatisti-
gini Uretecektir.

134



Nisan 2018, C. 13,S. 1

Enders ve Lee (2012) tarafindan 6nerilen Fourier fonksiyonu en uygun modeli segcmek icin
dort alternatif standart F istatistigi kullanilabilir. Bu durumda, F-istatistikleri su sekilde verilir:
SSR, -SSR, )/
F — ( 0 Rl) q (14)
SSR, /(T —s)
Burada SSR; kisitsiz modeldeki kalinti kareler toplamini (SSR) géstermektedir. SSR,, kisitli
modeldeki kalinti kareler toplamini gostermektedir. g terimi kisitlarin sayisini, s terimi ise kisit-
siz modeldeki parametrelerin sayisini temsil etmektedir (Furuoka, 2016).

3.2. Veri Seti

Calismanin veri setini, MIST Glkelerinin (Meksika, Endonezya, Gliney Kore ve Tiirkiye) Ocak
1998-Temmuz 2017 dénemi borsa endekslerine ait aylik kapanis fiyatlarinin logaritmasi olus-
turmaktadir. Veriler www.finance.yahoo.com adresinden elde edilmistir.

3.3. Veri Analizi
Calismada her bir seriye iliskin gézlem sayisi 235 olarak belirlenmistir. Furuoka (2016) tara-
findan 10.000 Monte Carlo tekrarlama uygulanarak elde edilen kritik degerler dort test tiirQ

(Model A, Model B, Model C ve Model D) igin kullanilmistir. Veriler Gauss 10 programinda Fu-
mitaka Furuoka’nin web sitesinden elde edilen kodlar ile analize tabi tutulmustur.

3.4. Arastirmanin Bulgularn ve Sonuglari

Calismada oncelikle MIST borsa endekslerine ait aylk logaritmik kapanis fiyatlarinin zaman
yolu grafigi Grafik 1’de verilmistir. Daha sonra ¢alismada ele alinan dért modele iliskin analizden
elde edilen bulgular Tablo 2’de 6zetlenmistir.

Grafik 1: Borsa Endekslerinin Logaritmik Kapanis Fiyatlari (1998M1-2017M7)
12

11

10 4

L LA e o o I L o e L 8 B o e
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

MEKSIKA
GKORE

ENDONEZYA
TURKIYE
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Tablo 2: Analizden Elde Edilen Bulgular

Meksika Endonezya Gliney Kore Tirkiye

ADF test Model A

Tor istatistigi -1.652 -2.977 -2.987 -2.772

Fourier ADF (FADF) test: Model B

Troristatistigi -3.102[1] -3.891[1] -3.638[1] -3.355[1]

Fiistatistigi (Model B vs. Model A) 4611 4.390 2.192 1.870

ADF-yapisal kirllma (ADF-SB) test: Model C

Tror istatistigi -3.587* -4.070** -4.018%* -4.217***
(2004M8, (2004M7, (2005Mm3, (1999M1,
0.34) 0.33) 0.37) 0.05)

F2 istatistigi (Model C vs. Model A) 5.504** 4.133%* 3.9680* 6.196**

Fourier ADF- yapisal kirilma (FADF-SB) test:

Model D

Trors istatistigi -4.760[1]** -5.487[1]*** -5.009[1]*** -4.612[1]**
(2008M5, (2008M4, (1998Mm8, (1999M1,
0.53) 0.52) 0.03) 0.05)

F3 istatistigi (Model D vs. Model A) 5.991** 6.104** 6.154** 4.341*

F4 istatistigi (Model D vs. Model B) 7.125%* 7.566%* 9.945*** 6.718***

Fs istatistigi (Model D vs. Model C) 11.979*** 11.967*** 12.105%** 8.588%**

Not: Koseli parantez icerisindeki sayilar optimal frekans sayisini gostermektedir.
Parantez icerisindeki sayilar kirilma noktasini (TB) ve kirilma pozisyonunu (1) géstermektedir.
*** 961 duzeyinde anlamli; ** %5 duzeyinde anlamh; * %10 diizeyinde anlamli

Tablo 2'de elde edilen bulgular incelendiginde ADF test (Model A) sonuglarinin doért llke
borsasi icin rassal ylrliyls hipotezini reddedemedigini géstermektedir. Bir baska ifade ile ADF
testinden elde edilen sonuglar yapisal kirilmalar ve dogrusal disilik dikkate alinmadan dért ul-
kenin borsasinin duragan olmadigini ve rassal yriyus hipotezini destekledigini gostermektedir.
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Grafik 2: Model A’ya gére Ulkelerin Zaman Yolu Grafidi
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Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Benzer sekilde FADF testinden (Model B) elde edilen bulgular da dért tilke borsasi igin rassal
ylriyis hipotezini reddedemedigini géstermektedir. Hangi modelin gegerli olacagina karar ve-
rebilmek i¢cin Model A’ya karsi Model B’yi sinayan F; istatistik degeri dort Glke borsasi igin de
anlamli gtkmamistir. Bu durum dort Ulke borsasi icin de “Dogrusaldir” bos hipotezini reddede-
medigini ve rassal yiriyis hipotezini destekledigini gostermektedir.

Grafik 3: Model B’ye Gére Ulkelerin Zaman Yolu Grafigi
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Yapisal kirilmayi da dikkate alan ADF-SB testinden (Model C) elde edilen bulgular dort tlke
borsasinda yapisal kirilmalarin oldugunu géstermektedir. Grafik 4’te goriildigi Gzere Meksika
Borsasi igin ilk kirllma 2004’(in sekizinci ayinda gerceklesmis ve ardindan trend gizgisi ylksel-
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mistir. Endonezya icin ilk kirllma 2004’(in yedinci ayinda gerceklesmis ve devaminda trend ¢iz-
gisi yukselmistir. Gliney Kore icin ilk kirllma 1998’in sekizinci ayinda gerceklesmis ve trend cizgisi
ylkselmistir. Son olarak Tarkiye igin 1999’un birinci ayinda gergeklesmis ve sonrasinda trend
cizgisi ylkselmistir.

Grafik 4: Model C’ye Gére Ulkelerin Zaman Yolu Grafigi
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Model C’'den elde edilen test istatistikleri dort borsanin tamami icin incelenen serilerin ya-
pisal kirllmalar etrafinda duragan oldugunu géstermektedir. Bir baska ifade ile dort Gilkenin bor-
sasina iliskin seriler yapisal kirilmalar etrafinda rassal yiriiyls 6zelligi géstermemektedir. Bu
durum yapisal kirilmalar etrafinda bu borsalarin zayif formda etkin olmadigini gostermektedir.
Diger taraftan Model A’ya kargi Model C'yi sinayan F, istatistiginin dort llke igin de anlamli
cikmasi yapisal kirilmayi dikkate alan ADF-SB (Model C)’'nin standart ADF (Model A)’'ya gére
daha uygun bir model oldugunu géstermektedir.

Son olarak FADF-SB (Model D)’yi; Model A’ya karsi sinayan Fj istatistigi, Model B’ye karsl
sinayan F, istatistigi ve Model C'ye karsi sinayan Fs istatistigi tum Ulkeler i¢in de anlamli ¢ik-
mistir. Dolaslyla tiim Ulke borsalari igin optimal modelin Model D oldugu sonucuna ulasiimistir.
Model D’nin test istatistikleri incelendiginde ise tiim Ulkeler igin serilerin rassal ylrayis 6zelligi
gosterdigini ileri siren bos hipotez reddedilmistir. Bu anlamda serilerin duragan oldugunu ve
incelenen llke borsalarinin zayif formda etkin olmadigi sonucuna ulasiimistir.
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Grafik 5: Model D’ye Gére Ulkelerin Zaman Yolu Grafigi
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4. Sonug

GUnumuzde menkul kiymet borsalarindaki gelismeler hiz kazanarak devam etmektedir. Fon
ihtiyaci olan firmalar ihtiyag duyduklari uzun vadeli fonlari temin etmek amaciyla menkul kiymet
borsalarina yonelirken yatirimcilar da daha fazla kazang elde etmek icin ayni sekilde borsalara
yonelmektedirler. Menkul kiymet borsalarinda yatirim yapan mevcut yatirimcilar veya yatirim
yapmayi dislinen potansiyel yatirimcilar yatirim kararlari alirken hisse senedi fiyatinin olmasi
gereken degerini hesaplamaktadirlar. Eger hisse senedi olmasi gerek tutardan disik ise alma,
ylksek ise satma karari alirlar. Sayet piyasa etkin bir piyasa ise hisse senedinin fiyati bitiin bil-
gileri barindirdigi icin olmasi gereken fiyat ile mevcut fiyati ayni olacaktir. Dolayisiyla boyle bir
piyasada normalisti bir kazang elde etmek mimkiin degildir. Zayif formda etkin olan bir piyasa
ise bltun bilgileri icermese de gegmis donemlere ait bilgiyi icermektedir. Dolayisiyla boyle bir
piyasada da normaliistii kazang saglamak mimkiin degildir.

Piyasanin zayif formda etkin olmasi bu piyasada fiyatlarin belirlenmesinde rassal yuriyls
hipotezinin gecerli oldugu anlamina gelmektedir. Rassal ylriyis, hisse senedinin fiyatinda kisa
dénemde meydana gelen degisimlerin tesadifii oldugunu savunur. Dolayisiyla rassal ylriyls
sergileyen bir hisse senedinin fiyati uzun vadede yukari ya da asagl yonli hareket edebilir. Bu
nedenle bir borsada hisse senedi fiyatlarinin gegmis verilerini kullanarak gelecekteki fiyatini tah-
min etmenin mimkin olmadigi savunulmaktadir.

Bu calismada MIST borsalarinda rassal yuriyis hipotezinin gegerli olup olmadigi arastiril-
migtir. Ocak 1998 — Temmuz 2017 donemine ait aylik verilerin kullanildigl ¢alismada yontem
olarak rassal ylrlyls sirecini; dogrusal, dogrusal olmayan, kirilmali ve kirilmasiz formlarda in-
celemeye imkan veren Furuoka (2016) birim kok testi kullanilmistir.

Furuoka (2016) birim kok testinde dért model bulunmaktadir. Bu modellerden birincisi olan
Model A, serinin dogrusal oldugu varsaymakta ve kirilmalari dikkate almamaktadir. Calismada
Model A’dan elde edilen test sonuglarina gére MIST borsalarinin hepsi igin rassal yiirliyls hipo-
tezinin gecerli oldugu sonucuna ulasilmistir. Ancak gercek hayatta seriler dogrusaldan ziyade
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dogrusal olmayan bigcimdedir. Bunun icin ikinci modelde serilerin dogrusal olmadigi varsayimi
ile sinama gerceklestirilmekte ve birinci model ile ikinci modelin hangisinin gegerli olacagina F;
istatistigine bakilarak karar verilmektedir. Calismada ikinci modeli (Model B) kullanmanin birinci
modele (Model A) gére daha dogru oldugu sonucuna ulasiimistir. Bu modele gére de MIST bor-
salarinda rassal yiriyils hipotezini destekleyen bulgulara ulasiimistir. Fakat hem Model A’da
hem de Model B’de serilerde zaman igcinde meydana gelen kirilmalar dikkate alinmamistir. Se-
rilerin dogrusal ve kirilmal oldugunu varsayan Gglincli modelde (Model C) incelenen borsalar
icin rassal ylruyus hipotezinin gegerli olmadigi belirlenmistir. Ayni sonug, serilerin dogrusal ol-
madigini ve kirilmalar igirdigini varsayan doérdiincii model (Model D) icin de tespit edilmistir.
Daha sonra ilk Gi¢ model, dordiincii modele karsi sinanmis ve dérdiincti modelin gecerli oldugu
saptanmistir. Dolayisiyla MIST borsalarinin zaman igcindeki degisimlerinin dogrusal olmadigi ve
zaman serilerinde kriz ve benzeri sebeplerle kirilmalar oldugu séylenebilir. Bu varsayimlar ger-
¢cek duruma oldukga uyumludur. Dolayisiyla bu varsayimlar altinda MIST borsalarinda rassal yu-
riyus hipotezinin gegerli olmadigi séylenebilir. Bu sonuglar Buguk ve Brorsen (2003), Narayan
ve Smyth (2004), Yang vd. (2015), Zengin ve Kurt (2004), Ozdemir (2008) ve Atan vd. (2009),
gibi calismalar ile farkhhk gosterdigi gorilmektedir. Fakat bu calismalarin biyik kisminda dog-
rusal yontemler kullanildigi veya kirilmalari dikkate almayan yontemlerle serilerin test edildigi
gorilmektedir. Bu calismada kirllmalar dikkate alinmadan yapilan ilk iki model (Model A ve Mo-
del B) i¢in rassal yiirliyls hipotezi kabul edilirken, bu iki modelin de dérdiincli modele karsi ge-
cersiz oldugu belirlenmistir. Elde edilen bu sonuglar, Kapusuzoglu (2013), Mishra vd. (2015) ve
Erdem (2016) ile paralellik gostermektedir.
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