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Anahtar Kelimeler Ozet

Harvey Testi, Piyasa etkinligi, finansal piyasa oyuncularinin asir1 kazang elde edip
Dogrusallik, Finansal etmeme durumunu etkileyen en énemli faktdrdiir. Calismada BIST-

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

Piyasalar, Etkin Piyasa Hizmet Endekslerinin getirisinin, dogrusal bir yapiya sahip olup

Hipotezi. olmadigl, Harvey dogrusallilk testi yardimiyla incelenmistir.

Kullanilan Harvey dogrusallik testi, diger testlerin aksine, hi¢cbir 6n
Jel Sitniflandirmasi kosul gerektirmeden dogrusallik analizi yapmaktadir. Bu da testin
G14, C58. giiclinll arttirmaktadir. Calismada kullanilan veriler 03.07.2000 ile

22.09.2015 yillar1 arasinda olup 3723 gozlemden olusmaktadir.
Analiz sonuglarinda, dogrusalligi incelenen tiim degiskenlerin,
dogrusal bir yapida olmadig: tespit edilmistir. Dolayisiyla getirilerde
asiriliklar s6z konusu olup, etkin piyasa hipotezine gore gecmis
bilgiler kullanilarak bu piyasalarda asir1 kazang elde edilebilmektedir.

Keywords Abstract

Harvey Test, linearity, Market efficiency is the most important factor affecting the situation
Financial Markets, as to whether to obtain excessive profits of the investors. Working in
. . BIST-100 Index and sub-indices with the Industrial, Technology, and

Efficient Market Fi . : o )
) inancial Services Index of returns, whether it is a linear structure is
Hypothesis. examined via Harvey linearity test. Used Harvey linearity test, beside
other tests analysis linearity without any pre-condition. This
Jel Classification increases the power of the test. The data set used in this study is the
G14, C58. period between 07.03.2000 and 09.22.2015 consists of 3723

observation. The results of the study say that the analyzed variables
are nonlinear. The excess returns are concerned. Therefore, according
to efficient market hypothesis, by using previous information
excessive profits can be obtained in the markets.
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1.Giris

Sermaye piyasalarindaki yatirimcilar, risklerini mimkiin oldugunca dusik tutarak
yluksek getiri elde etmeyi hedeflemektedirler. Bu noktada diinya iizerindeki farkh
sermaye piyasalar1 icin yapilan etkinlik arastirmalari; asir1 kazang elde edebilmenin
miumkiin olup olmadiginin tespiti noktasinda, hem teorisyenlerin hem de pratisyenlerin

ilgi odag1 olmay1 siirdiirmektedir.

Finansal piyasalarda menkul kiymet fiyatlarinin olusum stirecini aciklamaya calisan temel
teori, Fama (1970) tarafindan gelistirilen Etkin Piyasalar Hipotezidir. Etkin Piyasalar
Hipotezinde, piyasaya ulasan her yeni bilginin, yatirnmcilara ayni anda ulastig
varsayllmakta ve yatirimcilarin normalin lizerinde bir getiri elde edemeyecekleri kabul
edilmektedir. Ayrica, etkin bir piyasada menkul kiymetlere ait fiyatlarin, gegmis donem
fiyatlarindan bagimsiz sekilde rassal olarak olustugu kabul edilmektedir. Fama(1970)
zayif tipte etkinlik, yar1 gili¢lii tipte etkinlik ve giiclii tipte etkinlik olarak ti¢ ¢esit etkinlik
siniflandirmasi olusturmustur. Zayif tipte etkin piyasada, menkul kiymetin gelecek
donem fiyatlarina ait tahminler, gegmis déonem fiyatlar1 kullanilarak yapilamamaktadir.
Menkul kiymetin mevcut fiyati, halka arz tarihinden itibaren fiyatini etkileyebilecek tiim
bilgileri icermektedir. Bu sebeple ge¢cmis doénem fiyatlar1 kullanilarak gelecege ait
tahminler yapilamamakta ve asir1 kar elde edebilme olasiligi bulunmamaktadir. Yari
giicli piyasa, menkul kiymetin gecmis bilgileriyle birlikte kamuya ac¢iklanan bilgilerinde
fiyat olusumunda etkili oldugu piyasalardir (Yoriik,2000). Piyasaya aciklanan bilgiler
yatirimcilar tarafindan hizli bir sekilde fiyatlanacak, gegmis ve kamuya agiklanan bilgiler
dahilinde asir1 kazancg elde edilemeyecektir (Taner ve Kayalidere, 2002). Gliglii tipte etkin
piyasalar ise; menkul kiymete ait tiim bilgilerin fiyatlara yansitildig1 piyasalardir. Bu tipte
etkin olan bir piyasa da ge¢mis donem bilgileri, kamuya ac¢iklanan bilgiler ve sirket
icerisinden ulasilabilecek bilgiler hizli bir sekilde fiyatlara yansimaktadir. Dolayisiyla
sirket icinden ulasilabilecek her tiirlii 6zel bilgi de; menkul kiymetin fiyatinda herhangi

bir degisiklige neden olmayacaktir.

Etkin piyasa hipotezinin test edilmesinde yaygin olarak kullanilan birim kék analizlerinin
yani sira, dogrusallik sinamalari da kullanilabilir. Bu noktada finansal piyasalari temsilen
kullanilan endekslerin, dogrusal yapi sergilemedigine dair bulgularin elde edilmesi, etkin

piyasa hipotezinin varligini desteklememektedir. Dogrusal olmama ekonomide, Granger
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ve Terasvirta (1993) tarafindan yapilan “ Ger¢cek Diinya Dogrusal Degil ” isimli calismalari

ile birlikte literatiirde genis bir yer tutmaya baslamistir.
2. Literatiir Taramasi

Finansal ve ekonomik verilerin dogrusallig1 literatiirde genellikle TAR (threshold
autoregressive) ve STAR ( Smooth transition autoregressive ) testlerle 6lciilmiistiir. Veri
yaratma stire¢lerinin testler tizerinde kullanilmaya baslanmasiyla birlikte, klasik testler
degerini kaybederek, yerini son zamanlarda kullanilmaya baslayan dogrusal olmayan veri
liretme slirecine sahip ( Kapetanios vd. 2003, Kapetanios ve Shin 2006, Sollis 2009 ve
Kruse 2010 gibi ) testlere birakmistir. Kullanilan bu testler ADF gibi klasik birim kok
testlerine oranla daha gli¢lii sonuclar vermektedir. Makroekonomide birgok calismada,

verilerin dogrusalliginin test edilmesinde birim kok testlerinden yararlanilmistir.

Satin Alma Giicii Paritesinin gegerliliginin test edilmesi i¢in Liew vd. (2004), Alba ve Park
(2005), Bahmani-Oskooee, Gelan (2006) ve Zhou vd. (2008) ve Agazade (2015), issizlik
histerisinin gecerliliginin incelenmesinde ise Gustavsson ve Osterholm (2006, 2007),

Craigwell vd. (2011) ve Akdogan (2015) birim kok testlerini kullanan arastirmacilardir.

Finansal ve ekonomik verilerin dogrusalliginin sinandig1 bir baska yontem ise dogrusallik
testleridir. Bu konuda literatiirde yapilan ¢alismalardan bazilar1 sunlardir; Hsieh (1993),
Chicago Ticaret Borsasinda islem goren yabanci para fiyatlarinin, dogrusal bir yapiya
sahip olup olmadigini incelemistir. Elde edilen bulgular, fiyatlarin dogrusal olmadigin

desteklemektedir.

Brooks (1997) yaptig1 calismada, Fransiz Franki, Alman Marki ve Amerikan dolarinin
Ingiliz Sterlini karsisinda dogrusal bir yapiya sahip olup olmadigimi arastirmistir.
Calismada, Amerikan dolar disindaki diger paralarin dogrusal yapiya sahip, Amerikan

dolarinin ise, dogrusal olmayan bir yapiya sahip oldugu sonucuna ulasilmistir.

Kosfeld ve Robe (2001), Almanya’da islem goéren 8 bankanin hisse senedi getirilerinin
dogrusalligini incelemistir. Elde edilen bulgular, bu bankalarin hisse senedi getirilerinin,

dogrusal olmayan bir yapiya sahip oldugunu desteklemektedir.

Ozer(2001) ¢alismasinda, 1998 ve 2001 yillar1 arasindaki sektor fiyat endekslerini, BDS
testi ile incelemistir. Bu arastirmada incelenen serilerin dogrusal olmayan bir yapiya

sahip olduklarini destekleyen bulgulara ulasilmistir.
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Cinko (2006) tarafindan yapilan ¢calismada, IMKB BIST100 endeksinin dogrusalligt BDS
testi yardimiyla incelenmis ve sonug olarak BIST100 Endeksinin dogrusal yapida olmadig:
sonucuna ulasilmistir. Ayrica bu calismada; BDS test istatistiklerinin ARMA ve GARCH
stireci sonrasi degerlerine gore, dogrusal bir modellemeye karsin, dogrusal olmayan bir

modellemenin daha etkin sonuglar verdigi belirtilmektedir.

Akintunde vd. (2015) yaptiklar1 ¢alismada, Nijerya Ticaret Bankalarinin tasarruflarinin
dogrusalligin1 BDS testi yardimiyla incelemisler ve bankalarin tasarruflarinin, dogrusal

bir yapiya sahip oldugu sonucuna ulasmislardir.

Demireli vd. (2010) ABD’ de hesaplanan S&P 500 endeksine ait haftalik getiri serileri
lizerine yaptiklar1 ¢calismada, endekste yer alan serilerin rassal ytruytus sergilediklerini,

yani zayif formda etkin olduklarini bulmuslardir.

Atan vd. (2009), yaptiklar1 calismada IMKB 100 endeksinin zayif formda etkinligini ADF
ve KPSS birim kok testlerini kullanarak arastirmislardir. IMKB’nin zayif formda etkin bir

piyasa oldugu ortaya konmustur.

Karan ve Kapusuzoglu (2010), 2003-2007 dénemi arasindaki IMKB-30 endeks verilerini
kullanarak hisse senetlerinin piyasa etkinligini arastirdiklar ¢alismada, ge¢mis veriler
kullanilarak asir1 bir getiri elde edilemeyecegini, yani piyasanin ilgili donemde etkin

oldugunu ortaya koymuslardir.

Gozbasi vd. (2014), 2002- 2012 yillar arasindaki giinltik verileri kullanarak yaptiklar
calismalarinda, ilk olarak BIST100 Endeksi ve ana sektor endekslerinin dogrusal olmayan
bir yapida oldugunu; sonrasinda kullandiklar1 dogrusal olmayan birim kok testleri

yardimiyla da piyasasinin zayif formda etkin oldugunu savunmuslardir.

Cevik ve Erdogan (2009), Tiirk Bankacilik Sektorii 'niin etkinligini giiclii hafiza modelleri
ve yapisal kirilma testlerini kullanarak arastirmislardir. Haftalik veriler kullanarak 2003-
2007 yillar arasinda yapilan ¢alismada elde edilen bulgular, ilgili donemde bankacilik

sektoriiniin zayif formda etkin olmadigini belirtmektedir.

Ozer ve Ertokatli ise (2010), 1997 - 2009 yillar arasindaki giinliik verileri kullandiklar
calismalarinda, hisse senedi fiyatlarinin dogrusal olmayan bir yapida oldugunu ve ilgili

donemde piyasanin etkin olmadigini savunmuslardir.
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Son zamanlarda, BDS testi disinda dogrusalligin incelenmesi, Harvey vd. (2008)

tarafindan gelistirilen Harvey dogrusallik testi ile de yapilabilmektedir.

Yoon (2010) yaptig1 ¢alismada, 1959-2002 yillar1 arasinda, Amerika’nin 170 temel
makroekonomik géstergesinin dogrusalligini, Harvey testi yardimiyla incelemistir. Sonug
olarak, test edilen Amerikan makroekonomik gdstergelerinden yarisindan fazlasinin,

duragan olmadig1 sonucuna ulagmistir.

Yilanci ve Cil Yavuz (2012) calismalarinda, 1959:1-1999:4 yillar1 arasinda, G7 tilkelerinin
secilen makroekonomik gostergelerini, Harvey dogrusallik testi ile incelemislerdir.
Calismanin sonucunda, incelenen makroekonomik gostergelerin yaridan fazlasinin

dogrusal olmadigi sonucuna ulasmislardir.

Bu calismada BiST-100, BIST Sinai, BIST Teknoloji, BIST Mali ve BIST Hizmet
Endekslerinin getirisinin dogrusal bir yapiya sahip olup olmadigi, Harvey dogrusallik testi
yardimiyla incelenmistir. Literatiirde yaygin olarak kullanilan dogrusallik testleri,
incelenen serilerin duragan olmasi gerektigi 6n kosulu altinda analiz yapmaktadir. Ancak
duraganligin sinandig1 birim kok testlerinin bir¢ogu ise, serilerin dogrusal oldugu
varsayimi ile calismaktadir. Dolayisiyla, dogrusal olmayan serilere dogrusal birim kok

testlerinin uygulanmasi hatali sonuclara yol acabilmektedir.

Harvey testi, serilerin dogrusalliginin sinanmasi sirasinda duraganlik 6n kosulu
gerektirmediginden bodyle bir celiski icermemektedir. Bu agidan ¢alisma, kullanilan
yontemin glncelligi ve kullanilan testin gilici noktasinda mevcut literatiirden

farklilasmakta ve literatiire katki saglamaktadir.

Bu calisma 5 boliimden olusmaktadir. Birinci boliim olan giris béliimiinde etkin piyasa
hipotezi agiklanmaya c¢alisilmistir. Ikinci béliimde mevcut literatiir hakkinda bilgi
verilmistir. Ugiincii béliimde Harvey dogrusallik testi tanitilmistir. Doérdiincii boliimde
calismada kullanilan veri seti tanitilmis ve ¢alisma sonucunda elde edilen bulgulara yer
verilmistir. Besinci ve son bolim olan sonuc¢ boéliimiinde ise, elde edilen bulgular
sonucunda ¢ikarilan sonuclar raporlanmis ve gelecekteki calismalar igin 6nerilerde

bulunulmustur.
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3. Harvey Dogrusallik Testi

Literatiirde Keenan, Terasvirta, LST gibi incelenen serilerin dogrusalligini sinayan ¢ok
saylda test bulunmaktadir, fakat bu testler ¢ogu zaman duraganlik, yani dogrusallig1
incelenen serinin duragan oldugu varsayimindan yola ¢ikarak analiz yapmaktadirlar.
Bundan dolayi, diizeyde duragan olmayan serilere bu testlerin uygulanmasi, elde edilen
sonuglarin hatali olmasina neden olmaktadir. Literatiire 2007 yilinda HL tarafindan
kazandirilan test, bu durumu goz oniine alarak serilerin duraganlik durumlar1 hakkinda
bir varsayim yapmadan, incelenen serinin dogrusalligini test etmektedir. Harvey vd
tarafindan 2008 yilinda literatiire kazandirilan test ise, HL testine gore daha iyi sonlu

orneklem, boyut ve gii¢ 6zelliklerine sahiptir.

Harvey vd. tarafindan bulunan dogrusallik testi, temelde iki farkli dogrusallik testinin

agirhikl ortalamasi alinarak hesaplanmaktadir:
W, ={1- 2} W + AW, (D

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

kullanarak, dogrusallik incelemesi yapmaktadir. Formiilde yer alan A parametresi ise,

agirhigr gostermektedir ve asagidaki formiille hesaplanmaktadir:
U 2
AU, S) = exp[—g[gj ] (2)

Formiilde yer alan g, pozitif sabit bir degeri gostermektedir. Harvey vd. calismalarinda, bu
degerin 0,1 olarak alinmasi gerektigini ifade etmektedirler. U, incelenen seriye uygulanan
birim kok test istatistigini, S ise duraganlik test istatistigini gostermektedir. Burada,
ozellikle kullanilmasi gereken bir duraganlik ve birim kok testi yoktur; dolayisiyla
herhangi bir duraganlik ve birim kok testi kullanilabilir. Serinin duragan olmasi
durumunda, (U/S)?2 iraksayarak A’ nin sifira dogru yaklasmasina; birim kokli olmasi

halindeyse, (U/S)? sifira yakinsayarak A’ nin bire yakinlasmasina neden olacaktir.
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1 numaral denklemde yer alan W; test istatistigini elde etmek i¢in, duragan bir zaman

serisinde, dogrusal olmayan birinci dereceden otoregresif bir modelin, Taylor acilimiyla

diizenlenmis halini ele alirsak:

Yi=Hu+V,

_ 2 3
vV, = 51sz1 + 52Vt71 + 53\/[—1 +& (3)

Burada, dogrusallk temel hipotezini (H,s:6,=J,=0), dogrusal olmama alternatif
hipotezine (H,;:6,#0 ve/veya &,=0) karsin test edebilmek i¢in; 3 numaral veri

yaratma surecini, gozlenen y, cinsinden asagidaki gibi yazmak mimkiindiir:

Vi =Byt BY s+ Byl + Byl +e, 4)

Bu model tizerinden dogrusallik temel hipotezi (H,s:8, =8, =0), dogrusal olmama
alternatifine karsin (H,s: 8, #0 ve/veya p, =0), su Wald istatistigini kullanilarak test

edilebilir:

w, =7 s 4
KKT!

(5)
Formiilde yer alan KKT; degeri, temel hipotez altindaki kisitin uygulanmasiyla elde edilen
regresyon modelinin kalint1 kareler toplamini (KKT), KKT! ise kisitsiz modelin, yani 4
numarali modelden elde edilen KKT’ yi gostermektedir. T ise, gozlem sayisidir. W, test

istatistigi, 2 serbestlik dereceli Ki-kare dagilima uygunluk gostermektedir.

1 Numarali denklemde yer alan W, test istatistigini hesaplamak i¢in, birinci farklari

duragan olan (I(1)) bir zaman serisi i¢in, dogrusal olmayan AR(1) modelin ikinci

dereceden Taylor acilimiyla diizenlemis halini ele alalim:
Yi=Hut+V,

AV, =G AV, +6,(AvV, P + g, (Av, ) +e¢, (6)
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A, birinci dereceden farklar1 gostermektedir. Dogrusallik (¢, =¢, =0) temel hipotezini

sinayabilmek icin, bu veri yaratma siirecini su regresyonla yeniden yazmamiz

gerekmektedir:
AY, = 6AY L+ 6, (A, ) + 6, (Ay L) +g (7)

Bu modeli kullanarak H,,:¢,=¢,=0 temel hipotezi, (H,,:c,#0 ve/veya ¢, #0 )

alternatif hipotezine karsin asagidaki Wald test istatistigini kullanarak sinanabilir:

-9

KKT) (8)
Bu formiilde yer alan KKT;, temel hipotez altindaki kisit modelinden elde edilen KKT’ yi,
KKT! ise, 7 numarali modelden elde edilen KKT’ yi gostermektedir. W, istatistigi, 2

serbestlik dereceli Ki-kare dagilima uygunluk gostermektedir.

Hesaplanan bu iki test istatistiginin agirlikli ortalamasiyla elde edilen W, test istatistigi

de iki serbestlik dereceli ki-kare dagilimina uymaktadir.

4. Veri ve Bulgular
4.1. Veri

Bu ¢alismada BIST100 Endeksi ve alt endeksleri olan BIST Hizmet Endeksi, BIST Mali
Endeks, BIST Sinai Endeks, BIST Teknoloji Endekslerinin giinliik kapanis degerlerinden
elde edilen getiri degerleri kullanilmistir. Getiri serileri, endekslerin giinliikk kapanis
degerlerinin logaritmik farki alinarak hesaplanmistir. Calismada kullanilan veri seti
03.07.2000-22.09.2015 yillar arasinda olup 3723 gozlemden olusmaktadir ve Tiirkiye

Cumbhuriyeti Merkez Bankasi'nin Elektronik Veri Dagitim Sisteminden (EVDS) alinmistir.

4.2. Bulgular

Yapilan analiz sonucunda, kullanilan degiskenlerin Harvey test istatistiklerine ait

sonuglar Tablo 1’de oldugu gibidir.
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Tablo 1 Harvey Testi Sonuclari

Harvey Test DF Test Harris
Istatistigi 1 Istatistigi Duraganlk
WS WM ' . P
Test Istatistigi
BIST-100 17.02* 15.31 17.33 0.85 -13.14 10.28
Endeksi
Hizmet 12.84* 14.46 12.59 0.86 -12.23 10.07
Endeksi
Sinai Endeksi 27.13* 17.46 29.36 0.81 -14.67 10.20
Teknoloji 22.95* 18.55 23.78 0.84 -13.22 10.08
Endeksi
Mali Endeks 29.76* 18.82 31.78 0.84 -13.21 10.15

Not: *** ve *** girasiyla %1, %5 ve %10 anlamhlik diizeylerinde temel hipotezin

reddedildigini géstermektedir.

Elde edilen bulgulara gore bulunan test istatistik degerleri, belirlenen anlamhlik diizey
degerlerinden daha biiyiiktiir. Bu sonug, dogrusalligin sinandigi “incelenen seriler
dogrusaldir” temel hipotezin reddedilmesi; “Incelenen seriler dogrusal degildir” alternatif
hipotezinin ise kabul edilmesi anlamina gelmektedir. Bu durumda Borsa istanbul’un zayif

formda etkin olmadigina dair literatiirde bulunan bulgular1 desteklemektedir.

5. Sonug

Bu calismada, BIST100 Endeksi ve alt endeksler olan BIST Sinai, BIST Teknoloji, BIST Mali
ve BIST Hizmet Endeks getirilerinin dogrusal bir yapiya sahip olup olmadigi, Harvey
dogrusallik testiyle incelenmistir. Bu testin kullanim amaci ise, literatiirde yer alan
dogrusallik testlerinin aksine, Harvey dogrusallik testinin, dogrusallig1 incelenen serinin
duragan olma on kosulunu gerektirmemesidir. Calismanin sonucunda, dogrusallig
incelenen biitiin degiskenlerin dogrusal bir yapida olmadig tespit edilmistir. Buna gore,
Borsa Istanbul’'un zayif formda etkin piyasa 6zelligi gostermedigi sdylenebilir. Dolayisiyla
BIST yatirimcisi i¢in, “Gegmisteki fiyat bilgisinden faydalanilarak tahminlerin yapilmasi
ve asirt kazang elde edilebilmesi mumkiindiir” denilebilir. Ayrica, iktisadi zaman

serilerinin biyiik bir béliimiiniin birim koklii olmasi sebebiyle, gelecekte dogrusallik ile
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ilgili yapilacak olan calismalarda Harvey testinin kullanilmasi, elde edilen sonuglarin

givenilirligini arttiracaktir.
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