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Etkin Piyasa Hipotezinin Incelenmesi: G-20 Ulkelerinden Kamtlar
Examining the Efficient Hypothesis: Evidence from G-20 Countries

OZET

Bu calismanin amaci G-20 {ilkelerinin borsa endekslerinde (ABD, Almanya, Arjantin, Avustralya,
Brezilya, Cin, Endonezya, Fransa, Giiney Afrika, Giiney Kore, Hindistan, Ingiltere, Italya, Japonya,
Kanada, Meksika, Rusya, Suudi Arabistan ve Tiirkiye) etkin piyasa hipotezinin (EPH) gegerliligini test
etmektir. Analiz donemi olarak borsa endekslerinin her biri i¢in veri bulunabilirligi goz 6nilinde tutularak
en uzun dénem kullanilmistir. Bu baglamda ADF, RALS-ADF, Fourier-ADF ve Fourier-KSS birim kok
testlerinden faydalanilmistir. Bunun yani sira literatiirden farkli olarak G-20 iilkelerinin borsa endeksleri
icin EPH’nin gegerliligi Fourier kirilmalar, normal dagilmama durumu ve dogrusal olmama durumu
dikkate almarak ayrintili ve karsilastirilmali bir sekilde incelenmistir. Uygulanan testlerin ampirik
bulgularina gore, Almanya, Arjantin, Avustralya, Fransa, Giiney Afrika, Gliney Kore, Japonya ve Suudi
Arabistan iilkelerinin borsa endekslerine uygulanan tiim birim kok testlerinde EPH gecerli oldugu
sonucuna ulagilmistir. Buna kargin Cin’in borsa endeksinin tiim birim kok testlerinde ise duragan bir siire¢
izledigi, yani EPH’ nin gecersiz oldugu sonucuna ulasilmistir. ABD, Brezilya, Endonezya, Hindistan,
Ingiltere, talya, Kanada, Meksika, Rusya ve Tiirkiye igin ise kullanilan yénteme gére sonucun degistigi
gozlemlenmektedir.

Anahtar kelimeler: Etkin Piyasa Hipotezi, G-20 Ulkeleri, Birim Kok Testleri
ABSTRACT

The aim of this study is to test the validity of the efficent market hypothesis (EPH) in the stock market
indices of the G-20 countries (USA, Germany, Argentina, Australia, Brazil, China, Indonesia, France,
South Africa, South Korea, India, UK, Italy, Japan, Canada, Mexico, Russia, Saudi Arabia, and Turkey).
The longest period was used as the analysis period, taking into account the availability of data for each of
the stock market indices. In this context, ADF, RALS-ADF, Fourier-ADF and Fourier-KSS unit root tests
were used. In addition, unlike the literature, the validity of EPH for the stock market indices of the G-20
countries was examined in a detailed and comparative manner by taking into account Fourier breaks, non-
normal distribution and non-linearity. According to the empirical findings of the applied tests, it is
concluded that EPH is valid in all unit root tests applied to the stock market indices of Germany, Argentina,
Australia, France, South Africa, South Korea, Japan, and Saudi Arabia. On the other hand, it is concluded
that China's stock market index followed a stable process in all unit root tests, that is, the EPH is invalid.
For the USA, Brazil, Indonesia, India, England, Italy, Canada, Mexico, Russia and Turkey, it is observed
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that the result changed according to the method used.

Keywords: Efficient Market Hypothesis, G-20 Countries, Unit Root Tests. This journal is an open access, peer-
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GIRIS

Fama’nin (1970) akademik ¢aligmasiyla ortaya ¢ikan EPH, finans alaninin popiiler arastirma ve inceleme konusu
olmustur. Etkin bir piyasa, menkul kiymet fiyatlarina ait tiim bilgileri yansitmaktadir. Buradaki etkinlik kavrama,
bilgi etkinligidir. Etkin olan bir piyasada yatirimcilar mevcut olan bilgilerle normal {istii gelir elde edemeyecektir.

Ciinkii etkin bir piyasa, hisse senedi fiyatlarinin rassaligi {izerine kuruludur. Gegmis ve gilinlimiiz tarihsel verilerine
bakilarak gelecek fiyatlari tahmin etmek miimkiin degildir. Yani teknik analiz ¢alismamaktadir.

Piyasalarin etkin olmasi birim kok siireci sergiledi anlamina gelmektedir. Etkin olmayan bir piyasa ise duragandir.
Fama (1970), EPH kavramini ii¢ gruba ayirmistir. Bu formlardan birincisi zayif formda etkinlik, ikincisi yar1 gii¢lii
formda etkinlik, tiglincii ve son etkinlik tiirii ise giiglii formda etkinliktir. Zayif formda etkinlik kavrami, pay senedi
fiyatlarinin ge¢mis donem ve giliniimiizde mevcut olan tiim bilgileri herhangi bir degisiklige ugratmadan aynen
yansitilmasi olarak agiklanmaktadir. Yari giiclii formda etkinlik, pay senedi fiyatlarinin gegmis ve giiniimiizdeki tim
bilgileri yansitmasiyla birlikte kamuya agiklanmis tiim bilgileri de yansitmaktadir. Giiglii formda etkinlik kavrami
ise, menkul kiymet fiyatlarinin gegmis ve giiniimiizdeki fiyatlari ile kamuya agiklanmis tiim bilgilerin yani sira sirket
icinden 6grenilen fakat kamuya acik olmayan bilgileri de yansitmaktadir.

Piyasa etkinliginin test edilmesinde birim kok testleri sik¢a kullanilmaktadir. Bazi ¢aligmalar piyasalarin etkin
oldugunu bulgularken, bazi ¢aligmalarda ise piyasalarin etkin olmadigi sonucuna ulagilmistir. Bu durum kullanilan
yontemlerin farkliligindan kaynaklanmaktadir. EPH’ye ait finans literatiirii incelendiginde yapilan g¢alismalarin
genellikle klasik birim kok testleri ile analiz edildigi goriinmektedir. Piyasalarin klasik birim kok test ile analiz
edilmesi durumunda testin giiciiniin diisiik olmasi tartigma konusu olmustur. Bu durumun nedeni diisiik giice sahip
olan klasik birim kok testi ile yapilan c¢aligmalarda, serinin birim kok siirecinde olmasina ragmen duraganlik
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sergiledigi ¢ikariminin yapilma ihtimalinin olmasidir. Tiim bu nedenlerle bu ¢aligmada klasik birim kok testleri yani
sira alternatif birim kok testlerinden yararlanilmastir.

Calismanin &rneklem grubunu G-20 iilkeleri olusturmaktadir. G-20 iilkelerinin temeli, 25 Mart 1973’te Ingiltere,
Fransa, Almanya (Bat1) ve Amerika Birlesik Devletleri’nin (ABD) maliye bakanlari bir araya gelerek toplandiklari
Beyaz Saray Kiitiiphanesi’nin ismini vererek “Library Group” adiyla kurulmustur. 1973 yilinin Eyliil ay1 itibariyle
Japonya maliye bakani1 da gruba katilmistir. Boylece G-5 grubu (Besli Grup) kurulmustur. 1974 yilinda Fransa
Cumhurbaskan1 Valery Giscard d’ Estaing 1975’te yapilacak olan zirveye Italya’y1 da davet etmistir. Italya’nin
katilimiyla G-6 grubu kurulmustur. 1976 yilinda Kanada’nin da katilimiyla gruptaki iiye iilke sayis1 7 olmus ve grup
G-7 platformu olarak adlandirilmistir. 1990 yilinin baglan itibariyle Rusya G-7 zirve toplantilarma katilmaya
baglamigtir. 1998 yilinda G-7 grubunun davetiyle Rusya platforma dahil olmustur. Béylece G-8 Grubu olugmustur.
Fakat 2014 yilinda Rusya Kirim’1 isgal etmistir. Bu nedenle G-8 iiyeligi sonlandirilmistir. 1997 Asya ve 1998 Rusya
krizlerinden sonra 26 Eyliil 1999 tarihinde G-7 platformundaki maliye bakanlarinca verilen karar ile G-20 grubu
resmen kurulmustur. Uluslararasi ekonomik dengeyi saglamak ve politikalar1 tartismak amaciyla 1999 yilinda
kurulan G-20 iiyeleri, diinya tretiminin %80’ ninden fazlasini, uluslararasi ticaretin %75’ini ve kiiresel niifusun
%60’1n1 temsil etmektedir (G20, 2022; Sarigoban, 2016; Yildiz, 2015).

Finans literatiiriiniin en eski konularindan olan EPH ile ilgili birgok akademik ¢alisma yapilmustir. EPH igin yapilan
caligmalar da 6rneklem grubu olarak G Grubu iilkeleri borsa endekslerine sik¢a yer verilmistir. Bu baglamda
calismalarin biiyiik ¢cogunlugu G-7 iilkelerinin borsa endekslerinin olusturdugu goériilmektedir. Glimiis ve Zeren
(2014), G20 iilkeleri igin yaptig1 caligmasinda Almanya, ABD, Fransa ve Italya i¢in EPH gegerli; Kanada ve Rusya
EPH gegerli olmadigi sonucuna ulagsmigtir. Literatiirde G-20 6rneklemini baz alan bagka bir ¢aligma olmadigi
disiiniilmektedir. Bununla birlikte G-20 iilkelerinin borsa endekslerinde (ABD, Almanya, Arjantin, Avustralya,
Brezilya, Cin, Endonezya, Fransa, Giiney Afrika, Giiney Kore, Hindistan, Ingiltere, Italya, Japonya, Kanada,
Meksika, Rusya, Suudi Arabistan ve Tiirkiye) EPH’nin zayif formda gegerliliginin incelenmesinin yani sira;
literatiirden farkli olarak veri setindeki normal olmama, dogrusal olmama ve yapisal kirilmalar da dikkate alinarak
incelenecektir. Bu baglamda ¢alismanin literatiire yontem farklilig1 agisindan da katki saglayacagi diisiiniilmektedir.

Calismanin buradan sonraki bolimiinde ilk olarak EPH’ne iliskin teorik ¢ergeve agiklanacaktir. Daha sonra literatiir
Ozeti sunularak ¢alismada kullanilan veri seti ve ekonometrik metodoloji agiklanarak ampirik bulgular listelenecektir.
Son olarak ampirik bulgular dogrultusunda sonug bdlimiinde degerlendirme yapilarak politika onerileri sunulacaktir.

TEORIK CERCEVE

Fama’nin 1970 yilinda yapmis oldugu akademik ¢alismasiyla ortaya ¢ikan EPH, sermaye piyasalarindaki var olan
bilgilerle normal tistii gelir elde edilemeyecegini savunmaktadir. Bunun nedeni kamuoyuna agiklanan yeni bir
bilginin uzmanlarca hizli bir sekilde degerlendirilip hemen hisse senedi fiyatlarina yansitilarak fiyatlarm yeni
bilgilere bir an 6nce uyum saglayip yeni halini almasidir. Yatirimcilar da ortaya ¢ikan yeni fiyat bilgilerine herhangi
bir maliyet 6demeden ulasarak yatirimlarina yon vermektedirler. Bilgilerin hisse senedi fiyatlarina bu denli hizl bir
sekilde yansimasiyla birlikte etkin piyasalarda gegmis ve giliniimiiz tarihsel veri grafiklerine bakilarak gelecek
fiyatlar1 tahmin etmek miimkiin degildir. Yani teknik analiz ¢alismamaktadir. Bu durum piyasalarmn bir rastgele
ylirliyls, diger bir ifade ile birim kok siireci sergiledigini gostermektedir. Rastgele yliriiyiis slirecinde olan bir piyasa
da duraganlik s6z konusu degildir. Pay senetleri eger duraganlik sergiliyorsa bu piyasa etkin degildir. Ozetle, etkin
bir piyasa duragan degildir. Etkin olmayan piyasalar duragandir (Cevik, 2018:10).

EPH’nin etkinlik kavrami, bilgi etkinligi anlamina gelmektedir. Etkin bir piyasa, menkul kiymet (varlik)
fiyatlarindaki tiim bilgileri yansitmaktadir. Bu nedenle yatirimcilar normal iistli gelir elde edememektedir (Bayraktar,
2012:38). Piyasa etkinligi, menkul kiymet fiyatlarinin rassallig1 {izerine kuruludur. Yani fiyatlar tarihsel gozlemlere
bakilarak tahmin edilememektedir (Stimer ve Aybar, 2016).

Fama (1970) EPH kavramini {i¢ formla agiklamigtir. Bu formlardan birincisi zay1f formda etkinlik, ikincisi yar1 gii¢lii
formda etkinlik, {iglinciisii ise gii¢lii formda etkinliktir. Zay1if formda etkinlik kavramina gére, menkul kiymet fiyatlar
onceki donemlerdeki tiim bilgileri eksiksiz bir sekilde yansitmaktadir. Bu bilgilerin kamuoyuna acik olmasi ve
herkesin mevcut bilgilere herhangi bir maliyet 6demeden ulasabilmesi nedeniyle bir menkul kiymetin ge¢mis ve
glinlimiiz fiyat hareketlerine bakilarak gelecek donemdeki fiyatinin tahmin edilmesi ve fiyatlar {izerinden ekstra bir
kazang saglanmasi miimkiin degildir (Fama, 1970: 383). Fama 1991 yilinda yapmis oldugu yeni akademik
caligmasinda zayif formda etkinlik kavramini gelistirmis ve bu kavrama fiyat-kazang orani, faiz orani, temettii vb.
gibi yeni teoriler ilave etmistir. Ayrica zayif formda piyasa etkinligi kavrammi “Gelirlerin Tahmin Edilebilirligi
Testleri” olarak gilincellemistir.
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Yarn giiglii formda etkin olan piyasalar, pay senedi fiyatlarinin gegmis donem bilgilerinin yan1 sira kamuya agiklanmis
tiim bilgileri de yansitmaktadir (Fama, 1970: 383-384). Bu bilgiler arasinda piyasada var olan bilgilerin yaninda,
mali tablolar, kér pay1 dagitimi, projeler, birlesme veya satin alma islemleri vb. gibi bilgiler de yer almaktadir
(Bayraktar, 2012:42). Tiim bu bilgiler kullanilarak yari1 giiglii etkin olan piyasalar da da normal {stii kazang elde
etmek miimkiin degildir. Fama (1991) akademik g¢aligmas1 sonrasinda yarn giiclii formda etkinlik kavramini event
study (olay ¢aligmalar1) olarak adlandirmugtir.

Giglii formda etkinlik ise, menkul kiymet fiyatlarinin ge¢mis ve glinlimiizdeki fiyatlar ile kamuya agiklanmis tiim
bilgilerin yani1 sira sirket i¢cinden 6grenilen fakat kamu ile paylagilmayan bilgileri de yansitmaktadir (Fama, 1970:
409-410). Yani giiclii formda etkinlik, zayif formda etkinlik ile yar1 gii¢lii formda etkinlik kavramlarini
kapsamaktadir.

LITERATUR TARAMASI

Finans yazinini inceledigimizde EPH ile ilgili birgok ¢alisma oldugunu goérmekteyiz. Bu ¢alismalarin biiyiik bir
cogunlugu G-7 iilkelerini baz almaktadir. G-20 iilkeleri ile ilgili ise ¢ok az sayida ¢alisma oldugu goriinmektedir. Var
olan ¢aligmalarin veri seti incelendiginde dogrusal olmama durumu, normal dagilim géstermeme durumu ve yapisal
kirilmalarin varligir dikkate alinmadan yapildig1r goriilmektedir. Bu calisma ile G-20 iilkeleri veri seti dogrusal
olmama, normal dagilim sergilememe ve yapisal kirilma varligi birim kok testleri ile incelenmistir. Tablo:1’de EPH
ile ilgili literatiir caligmasinin 6zeti Panel A: zaman serisi ¢aligmalar1 ve Panel B: panel veri ¢alismalar1 olmak iizere
iki alt baglik halinde listelenmistir. Narayan ve Narayan (2007) ¢aligmasinda IPS, LLC, LM, SUR ve MADF panel
birim kok testi yontemini kullanmig ve EPH’nin gegerli oldugu sonucuna ulagmistir. Narayan ve Smyht (2007)
caligmasinda iki kirilmali LM panel birim kok testi yontemini kullanmis ve EPH’nin gecerli oldugu sonucuna
ulagmistir. Narayan (2008) bir ve iki kirilmali LM panel birim kok testi yontemiyle EPH’nin gegerli oldugu sonucuna
varmustir. Lu vd. (2010) CS panel birim kok testi yontemini kullanarak G-7 Ulkeleri i¢in EPH’nin gecerli olmadig1
sonucuna ulasmistir. Giimiis ve Zeren (2014) calismasinda G-20 Ulkelerinin piyasa etkinligini Fourier-ADF ve
Fourier-KSS birim kok testi ydntemiyle test etmis Almanya, ABD, Fransa ve Italya igin EPH’nin gegerli oldugu;
Kanada ve Rusya piyasalarinda ise gegersiz oldugu sonucuna varmistir. Hepsag ve Akgali (2015) caligmasinda KSS
birim kok testi yontemini kullanmis ABD, Fransa, Italya ve Japonya’da EPH gecerli oldugu, Almanya, Ingiltere ve
Kanada’da ise EPH’nin gegerli olmadigi sonucuna varmistir. Erdem ve Ulucak (2016) Hacker-Hameti- Jbootstrap
nedensellik testi ile piyasalarin etkin oldugu sonucuna ulasmigtir. S6nmez (2021) CADF ve HK panel birim kok
testleri yontemini kullanarak G-7 Ulkelerinin piyasalarini test etmis ve EPH’nin gecerli oldugu sonucuna varmistir.
Kiiciikkaplan vd. (2023) G-8 Ulkelerinin piyasalarmi Fourier-KSS birim kok testi yontemini kullanarak test etmis
Almanya, Fransa ve Japonya igin EPH’nin gegerli oldugu; ABD, Ingiltere, Italya, Kanada ve Rusya igin EPH’nin
gecerli olmadig1 sonucuna ulagmistir.

Tablo 1: Literatiir Taramasi Ozeti

Yazar Orneklem
Panel A: Zaman Serisi Calismalart

Doénem Yontem* Sonug

Giimils ve Zeren G-20Ulkeleri ~ Her o6meklem (Ulke) Fourier-ADF ve Fourier- Almanya, ABD, Fransa ve Italya icin EPH
(2014) icin farkl tarih KSS birim kok testi gecerli; Kanada ve Rusya EPH gecerli degil.
Hepsag ve Akcali G-7 Ulkeleri 1970:01- KSS birim kok testi ABD, Fransa, Italya ve Japonya i¢in EPH
(2015) 2015:05 gegerli,
Almanya, Ingiltere ve Kanada igin EPH
gegerli degildir.
Erdem ve Ulucak G-7 Ulkeleri 2003:07- Hacker-Hameti-Jbootstrap EPH gegerli.
(2016) 2014:10 nedensellik testi
Kiigiikkaplan vd. G-8 Ulkeleri Her 6meklem i¢in farkli ~ Fourier-KSS Birim kok testi ~ Almanya, Fransa ve Japonya i¢in EPH gegerli;
(2023) tarih ABD, Ingiltere, Italya, Kanada ve Rusya i¢in

EPH gecerli degildir.

Panel B: Panel Veri Calismalari

Narayan ve G-7 Ulkeleri 1975:01- LM panel birim kok testi EPH gegerli.
Smyht (2007) 2003:04 (iki Kirtlmalr)

Narayan ve Narayan G-7 Ulkeleri 1975:01- LM, SUR, IPS, LLC ve EPH gegcerli.
(2007) 2003:04 MADEF panel birim kok testi

Narayan G-7 Ulkeleri 1975:01- LM panel birim kok testi EPH gegerli.
(2008) 2003:04 (Bir ve Tki Kirilmal)

Lu vd G-7 Ulkeleri 2000-2007 CS panel birim kok testi EPH gegerli degil.
(2010)

Sénmez G-7 Ulkeleri 1990-2020 CADF ve HK panel birim EPH gegerli.
(2021) kok testleri

*Yontem: LM: Lagrange Multiplier, CS: Carrion-i Silvestre, KSS: Kapetanios, Shin ve Snell, CADF: Cross-sectionally Augmented Dickey Fuller, HK: Hadri

ve Kurozumi
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VERI SETi, MODEL VE EKONOMETRIK METEDOLOJI

Bu boliimiinde veri seti ile ilgili bilgilere yer verilecektir. Ayrica ampirik ¢aligmada kullanilan yontemlerin teorik
agiklamasi yapilacaktir.

Veri Seti ve Model

Cahigmamizin analizde G-20 Ulkeleri piyasalarmimn etkinliginin belirlenebilmesi amactyla borsa endeks bilgileri
kullanilmistir. Orneklem boyutu veri tabanlarindan ulasilabilen en uzun veri arahigma goére belirlenmistir. Analizde
kullanilan veri seti investing veri tabanindan temin edilmistir. Calismanin analiz kisminda kullanilan 6rneklem grubuna
(G-20 Ulkelerine) ait borsa endekslerine iliskin tanimlayic1 bilgiler Tablo 2’de listelenmistir.

Tablo 2: Orneklem Gruplari ve Degiskenler

Ulkeler Endeks Baslangi¢ Tarihi Bitis Tarihi
ABD S&P 1970:02 2022:01
Almanya DAX 1988:01 2022:01
Arjantin S&PMerval 1991:07 2021:12
Avustralya S&P/ASX200 1992:06 2021:12
Brezilya Bovespa 1994:01 2022:01
Cin Shanghai 1991:01 2022:01
Endonezya IDX Composite 1990:05 2022:01
Fransa CAC 40 1987:08 2022:01
Giliney Afrika South Africa Top 40 1995:07 2022:01
Giiney Kore KOSPI 1981:05 2022:01
Hindistan BSE Sensex 2003:03 2022:01
Ingiltere FTSE 100 2001:02 2022:01
Italya FTSE lItalia All Share 2003:01 2022:01
Japonya Nikkei 225 1984:03 2022:01
Kanada S&P/TSX 1979:07 2022:01
Meksika S&P/BMV IPC 1987:01 2021:12
Rusya MOEX 1997:10 2022:01
Suudi Arabistan MSCI TADAWUL 30 2013:12 2020:03
Tiirkiye BIST 100 1988:01 2021:12

Calismada kullanilan verilerine ait tanimlayici istatistikler ve Onsel testler Tablo 3’te verilmistir. Tablo 3
incelendiginde G-20 iilkelerine ait endeks ortalamalarmin en yiiksek oldugu iilkenin Brezilya, en diisiikk endeks
ortalamasina sahip olan iilkenin ise Tiirkiye oldugu goriilmektedir. Orneklem grubuna ait standart sapmanin en gok
oldugu iilke Tiirkiye, en az oldugu iilke ise Ingiltere oldugu tespit edilmistir. Normallik testlerinin sonuglari
incelendigi Jarque-Bera istatistigi normal dagilim sergiledigini gosteren yokluk hipotezi Suudi Arabistan hari¢ tiim
orneklem grubu igin reddedilmistir. Ozetle, Suudi Arabistan hari¢ diger tiim 6rneklemlerin normal dagilim
sergilemedigi sonucuna varilmistir. Bu testlerin yani sira bagka bir 6n test olan BDS testlerine ait sonuglar
incelendiginde dogrusal siirece sahip oldugunu agiklayan yokluk hipotezi tiim drneklem {ilkeleri i¢in reddedilmistir.
Bu durum &reklemdeki tiim endekslerin dogrusal olmayan bir siireg sergiledigini gdstermektedir. Orneklem grubuna
ait son Onsel test olan Ftrig testi neticelerine gore ise kirllmalarm anlamsiz oldugunu iddia eden yokluk hipotezi
reddedilmistir. Yani serilerde yer alan Fourier kirllmalar anlamlidir.

Tablo 3: Tamimlayici Istatistikler ve Orneklemler

Temel Normal Dagilim Dogrusallik Fourier Kirilmalar
istatistikler
Ulkeler Ort SS S K JB Olasihk  BDS Olasihk  k* Ftrig Olasiik
ABD 6.24 1198 -0.134 1.647 49.399 0.000 399.05 0.000 1.0 589.66 0.000
Almanya 8.48 0.73 -0.349 2.025 24.48 0.000 190.71 0.000 1.0 154.46 0.000
Arjantin 7.70 1.59 0.710 2.255 39.23 0.000 102.93 0.000 1.0 317.86 0.000
Avustralya 8.27 0.41 -0.499 2.186 2454 0.000 140.74 0.000 1.0 174.95 0.000
Brezilya 10.28 1.03 -0.763 2.826 33.09 0.000 92.23 0.000 1.0 191.84 0.000
Cin 7.44 0.71 -1.355 5.425 205.53 0.000 80.45 0.000 1.0 116.30 0.000
Endonezya 7.24 111 0.067 1.360 43.00 0.000 490.66 0.000 1.0 669.25 0.000
Fransa 8.14 0.46 -0.622 2.374 3341 0.000 103.06 0.000 1.0 109.89 0.000
Giiney Afrika 9.88 0.83 -0.265 1.575 30.73 0.000 298.23 0.000 1.0 358.14 0.000
Giiney Kore 6.74 0.89 -0.814 2.881 54.23 0.000 138.43 0.000 1.0 135.94 0.000
Hindistan 9.83 0.66 -0.645 2.955 15.74 0.000 68.91 0.000 1.0 76.78 0.000
Ingiltere 8.67 0.18 -0.633 2.633 18.24 0.000 78.82 0.000 1.0 108.21 0.000
Italya 10.09 0.26 0.476 2.753 9.21 0.010 48.24 0.000 11 118.60 0.000
Japonya 9.70 0.36 -0.058 2.295 9.67 0.008 138.89 0.000 12 352.40 0.000
Kanada 8.79 0.72 -0.273 1.767 38.71 0.000 365.90 0.000 1.0 457.11 0.000
Meksika 9.03 1.69 -0.801 2.692 46.56 0.000 138.06 0.000 1.0 304.91 0.000
Rusya 6.78 1.15 -1.136 3.475 65.55 0.000 40.88 0.000 1.0 105.65 0.000
Suudi Arabistan  7.01 0.19 0.012 2.445 0.98 0.614 3151 0.000 2.3 41.34 0.000
Tiirkiye 4.18 3.05 -0.995 2.657 69.27 0.000 56.03 0.000 1.0 281.95 0.000
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Notlar: SS standart sapmadir. S garpiklik istatistiklerini ifade ederken, K basiklik istatistiklerini agiklamaktadir. JB, Jarque ve Bera (1987) normal dagilim
istatistigini temsil etmektedir. BDS, Broock vd. (1996) dogrusallik istatistigini ifade etmektedir. Ftrig, F-test yontemiyle k’dan yararlanarak Esitlik 3’te
trigonometrik terimlerin yokluguna iliskin sifir hipotezi (A_1=A_2=0) test edilmektedir. k En Kiiciik Kareler (EKK) ¢ikarimi ile ulasilan hata kareler toplamini
minimum seviyeye disiirerek bulunan Fourier frekansidir. ke[1,1.1, 1.2, ...,3].

Verilerde yer alan Fourier kirilmalar ve kirilmalarin yakalanma durumu gorsel olarak Sekil 1°de gosterilmektedir.

e — o
o2 |
‘ ! !

Avustralya Brazilya <in

Endonezya Fransa Guney Africa

...... ey Kore Hindistan Ingiltere

Italya Japonya Kanada

Meksika Rusya Suudi Arabistan

Turkiye

Sekil 1: Serilerin Fourier Dagilim Grafikleri

Serilerin dagilimlar incelendiginde zamana yayilan Fourier kirllmalarin var oldugu goézlenmistir. Ayrica dagilim
grafikleri, serilerin dagilimda dogrusal olmayan, carpik ve basik bir yapinin var oldugu goézlemlenmektedir. Bu
baglamda onsel testler ve grafik incelemesi sonucunda serilerin normal ve dogrusal olmayan dagilim 6zelliklerini
oldugu goriilmiistiir. Ayrica yumusak kirilmalarin var oldugu tespit edilmistir.

Ekonometrik Metedoloji

Calismada piyasa etkinliginin gegerliligi G-20 Ulke endeksleri birim kdk analizinden yararlanarak incelenecektir.
Bu baglamda ADF (1979), RALS-ADF (2008), Fourier-ADF (2012) ve Fourier-KSS (2010) birim kok testlerinden
faydalanilacaktir.

Zaman serisi birim kok testinin temeli 1979°da Dickey ve Fuller (DF) 6nermistir. DF testi modelde otokorelasyon ve
degisen varyans olma olasiligmi kabul etmemektedir. Bu nedenle Dickey ve Fuller 1981 yilinda DF testini
gelistirerek ADF testini ortaya koymustur. Bu test ile Dickey ve Fuller otokorelasyon ve degisen varyans sorununu
ortadan kaldirmay1 amaglamistir. ADF testine ait temel model Esitlik 1°de gosterilmistir:

q
AYt = ao + bt + (ZYt_l + B] AYt—l + gt (1)

Jj=1

Esitlik modelinde Y bagimli degiskeni ifade ederken, Yi1 bagimli degiskenin bir donem 6ncesindeki gecikmeleri, a,
sabit terimi ise t trend degiskeni temsil etmektedir. & hata terimini gostermektedir ve &~i.i.d. (0, o2)’dir. B gecikme
katsayisidir. q gecikme boyutunu ifade eden parametredir. a=1—p’dir. ADF testi sifir hipotezinde birim kokiin var
oldugunu (Ho:a =0), alternatif hipotez duraganlia (Ha: a<0) karsi test etmektedir. ADF testine iligkin istatistik

o E
sh(@)
degerlendirme yapilirken Dickey ve Fuller (1979) ¢alismasindaki kritik degerlerle de degerlendirilmelidir.

7= dir. T istatistigi asimtotik t baglamina uyum saglamamaktadir. Bu sebeple ADF testi uygulanan analizlerin
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ADF testinin serilerin normal dagilim sergilemedigi ihtimali izerine RALS-ADF testi gelistirmistir. Fakat ve Im ve
Schmidt (2008), serinin normal dagilim sergilememe durumunun dikkate alinmasi gerektiginin savunarak
Kalmtilarla Genisletilmis En Kiiciik Kareler (RALS) yonteminin kullanilmasinin uygun olacagini belirtmistir. Egitlik
1 RALS yontemi gelistirilerek ADF-RALS birim kok testi ortaya konmustur. Esitlik 2°de ADF-RALS testine ait
model yer almaktadir:

q
AYt = Qo + bt + aYt_l + Z ﬁ] AYt—l + Wt(p + &t (2)
=1
ADF-RALS testine ait esitlikte W+ terimi RALS terimidir. Hatalarin normal dagilim sergilememe durumunda
kullanilmaktadir. Bu durum asagidaki gibi tanimlanmaktadir:

W, = h(é), — K — é,D, (2.1)
T
1
K= ?Z h(&,) 2.1.1)
1 T
D, = ;Z W (&) (2.1.2)
h(é) = [é2, &1 (2.1.3)

Burada &, klasik ADF birim kok analizi sonucu ortaya konulan EKK kalintilaridir. RALS-ADF birim kok analizde,
duraganlik y simgesi ile gosterilmektedir. RALS-ADF birim kok analizine ait hipotezler:

Ho: y=0 (Hatalarin normal dagilim sergilememesi durumunda serilerin birim koklii oldugu).
Ha: y<O (Hatalarin normal dagilim sergilememesi durumunda serilerin duragan oldugu) seklinde aciklanmaktadir.

Bir zaman serisinde yapisal kirilmalarin mevcut olmasi hatali bir hipotezin kabul edilmesi ihtimalini ortaya
koymaktadir. Bu ihtimalin dikkate alinmamasi ise yapilan testin giiciinii zedelemektedir (Perron, 2018). Yani duragan
olan bir piyasa birim kok siireci olarak degerlendirilebilir. Bu tiir hatalarin olmamasi ve yapisal kirilmalarin dikkate
alinmasi amaciyla Enders ve Lee (2012) ADF testini genisleterek Fourier-ADF birim kok testini gelistirmistir.
Fourier-ADF birim kok testine ait model Esitlik 3’deki gibidir:

2kt

) 2kt
Ay, = ag + bt + 6, sin (T) + 8, cos (

p
T ) +ay,_1+ Z ajdy._j+ & 3
j=1

Bu esitlikte k, Fourier (yumusak) frekans sayisini ifade ederken T ise, gbzlem sayisini temsil etmektedir. Fourier-
ADF testine ait hipotezler ADF testi ile estir. Buna ragmen sonuglar yorumlanirken Fourier-ADF istatistiklerinin
yani1 sira Monte Carlo simiilasyonlari ile elde edilen degerler arasinda karsilastirma yapilmalidir.

Calismada kullanilacak olan bagka bir yontem ise Fourier-KSS birim kok testidir. 2010 yilinda Christopoulos ve
Leon Ledesma tarafindan gelistirilen Fourier-KSS birim kok testi, yapisal kirilmalar ile dogrusal olmayan diizeltmeyi
birlikte agiklamaktadir. Fourier-KSS testine ait model Esitlik 4°teki gibidir:

. [2mkt 2kt
yt=a0+bt+5lsln<T)+5zcos( T )+vt 4)
Fourier-KSS testine ait model Esitlik 4’de yer alan v, teriminin tanimi Esitlik 4.1°deki gibidir.
p
Avt = Aﬁ?_l + z a]‘ Aﬁt_j + St’ (41)
j=1

Burada Christopoulos ve Leon Ledesma tarafindan bulgulanan Fourier-KSS testi, Ho hipotezinde birim kok siirecinin
mevcut oldugunu (Ho: 1=0), alternatif hipotez (Ho: #<0) duraganliga karsi test etmektedir.

AMPIRIK BULGULAR

Caligmanin bu bdliimiinde G-20 iilkeleri borsa endekslerinde EPH’nin gecerliligi ampirik olarak incelenecektir. Daha
onceki boliimlerde de bahsedildigi gibi ¢aligma analiz edilirken birim kok testlerinden faydalanilmistir. Bu baglamda
serilerin birim kok siirecinde olmasi 6rneklemde yer alan iilke endekslerinde EPH’nin gegerli oldugu, duragan olmasi
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ise EPH’nin gegerli olmadig1 anlamina gelmektedir. Ornekleme ait birim kok analizi sonucunda elde edilen bulgular
Tablo 4°te gosterilmektedir.

Tablo 4: Birim K6k Analizi Sonuglar1

Ulkeler ADF RALS-ADF KSS Fourier-ADF Fourier-KSS
ABD -2.12 -1.952 -2.011 -4.091* -4.353**
Almanya -2.795 -2.890 -2.232 -3.322 -3.300
Avrjantin -2.145 -1.930 -3.092 -3.415 -3.007
Avustralya -3.043 -2.562 -1.625 -3.919 -2.261
Brezilya -1.949 -2.370 -2.470 -4.377* -3.028
Cin -5.090*** -3.680** -4.301*** -5.530*** -6.178***
Endonezya -3.265* -3.522%* -3.239* -3.877 -4.100*
Fransa -2.833 -2.611 -1.655 -3.582 -2.971
Giiney Afrika | -2.154 -2.922 -2.596 -3.026 -2.965
Giiney Kore -2.240 -1.936 -2.194 -3.545 -3.132
Hindistan -3.550** -3.909*** -2.923 -3.996 -3.814*
Ingiltere -3.114 -5.263*** -3.283* -3.157 -4.069*
Italya -1.778 -2.172 -1.571 -2.817 -3.346*
Japonya -1.766 -1.611 -1.835 -3.057 -2.622
Kanada -3.333* -2.812 -3.570** -4.848** -4.596**
Meksika -3.060 -2.804 -3.868** -3.405 -4.541%*
Rusya -3.046 -3.653** -3.941*** -4.670** -5.502***
Suudi Arabistan | -0.857 -1.450 -1.100 -2.154 -2.323
Tiirkiye | -2.035 | -2.208 | -2.919 | -4.829%* | -3.606

Notlar: Maksimal gecikme uzunlugu biitiin testler i¢in veri frekansimin aylik olmasi sebebiyle 12 olarak belirlenmistir. Optimum gecikme uzunlugu t-istatistigi
bilgi kriterine gore belirlenmistir. Tabloda italya, Japonya ve Suudi Arabistan igin sabitli, diger iilkeler igin sabitli & trendli modele ait sonuglar listelenmistir.
Fourier-ADF testi, Tablo 3' de rapor edilen *k ’ya dayanmaktadir. ADF testinin kritik degerleri -3.94 (1%), -3.39 (5%), -3.11 (10%)’dir. KSS testi sabitli model
i¢in kritik degerler-3.38 (1%), -2.93 (5%), -2.66 (10%); sabitli & trendli model igin kritik degerler -3.93 (1%), -3.40 (5%), -3.13 (10%)’dir. RALS-ADF testinin
kritik degerlerine Hansen (1995)’den ulasiimistir. Fourier-ADF testi kritik degerleri Enders ve Lee (2012) ve Omay (2015)'de mevcut bulunmaktadir. **%*, **
ve * sirast ile %1, %5 ve %10'da istatistiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.

Analiz sonuclarindaki ADF testine gore Cin, Endonezya, Hindistan, Kanada; RALS-ADF testine gore Cin,
Endonezya, Hindistan, Ingiltere, Rusya; KSS testine gore Cin, Endonezya, Ingiltere, Kanada, Meksika, Rusya;
Fourier-ADF testine gére ABD, Brezilya, Cin, Kanada, Rusya, Tiirkiye; Fourier-KSS testine gére ise ABD, Cin,
Endonezya, Hindistan, ingiltere, italya, Kanada, Meksika ve Rusya i¢in birim kok siirecini ifade eden Ho hipotezi
reddedilmigtir.

Yapisal kirilmalar dikkate alinmadig1 ve verilerin normal dagilim sergiledigini varsayan ADF testi sonuglarina gore
ABD, Almanya, Arjantin, Avustralya, Brezilya, Fransa, Giiney Afrika, Giiney Kore, Ingiltere, Italya, Japonya,
Meksika, Rusya, Suudi Arabistan ve Tiirkiye icin etkin piyasa hipotezi gegerliyken Cin, Endonezya, Hindistan,
Kanada i¢in etkin piyasalar hipotezi gegerli degildir. Yapisal kirilmalar1 dikkate almayan ve verilerin normal dagilim
sergilemedigi varsayimimi dikkate alan RALS-ADF testi sonuglarina gore ABD, Almanya, Arjantin, Avustralya,
Brezilya, Fransa, Giiney Afrika, Giiney Kore, Italya, Japonya, Kanada, Meksika, Suudi Arabistan ve Tiirkiye icin
etkin piyasa hipotezi gecerli oldugu; Cin, Endonezya, Hindistan, Ingiltere ve Rusya iilke borsalarinda etkin piyasalar
hipotezinin gegerli olmadigi sonucuna varilmigtir. Verilerin dogrusal olmayan bir siire¢ sergiledigini varsayan ve
yapisal kirilmalar1 dikkate almayan KSS test sonuglarina gére ABD, Almanya, Arjantin, Avustralya, Brezilya,
Fransa, Giiney Afrika, Giiney Kore, Hindistan, italya, Japonya, Suudi Arabistan ve Tiirkiye igin etkin piyasa hipotezi
gecerli oldugu; Cin, Endonezya, Ingiltere, Kanada, Meksika, Rusya i¢in EPH gegerli degildir. Bunun yani sira Fourier
(yumusak) kirilmalarin her zaman dikkate alindig1 ve verilerin normal dagilim sergiledigini varsayan Fourier-ADF
testi sonuglarina goére Almanya, Arjantin, Avustralya, Brezilya, Endonezya, Fransa, Giiney Afrika, Giiney Kore,
Hindistan, Ingiltere, Italya, Japonya, Meksika ve Suudi Arabistan igin etkin piyasa hipotezi gegerli; ABD, Brezilya,
Cin, Kanada, Rusya ve Tiirkiye i¢in etkin piyasa hipotezi gegerli olmadigi sonucuna ulasilmistir. Fourier (yumusak)
kirilmalarin dikkate alindigi, verilerin dogrusal olmadigi bir siire¢ sergiledigi ve normal dagilim sergilemedigi
varsayimi lizerine kurulan Fourier-KSS testi sonuglarina gore Almanya, Arjantin, Avustralya, Brezilya, Fransa,
Gliney Afrika, Giiney Kore, Japonya, Suudi Arabistan ve Tiirkiye i¢in etkin piyasa hipotezi gecerliyken; ABD, Cin,
Endonezya, Hindistan, Ingiltere, italya, Kanada, Meksika ve Rusya igin etkin piyasa hipotezi gecerli degildir.

Tablo 4°te elde edilen bulgu sonuglarinin daha iyi gézlemlenmesi ve anlasilmas1 amaciyla sonuglar Tablo 5’te gorsel
olarak 6zetlenmistir. Tablo 5 incelendiginde Almanya, Arjantin, Avustralya, Fransa, Giiney Afrika, Giiney Kore,
Japonya ve Suudi Arabistan i¢in tiim test sonuglarinda EPH’nin gegerli oldugu; Cin igin tiim test sonuglarinin
EPH’nin gegersiz oldugu goriilmektedir. ABD, Brezilya, Endonezya, Hindistan, Ingiltere, italya, Kanada, Meksika,
Rusya ve Tiirkiye i¢in yapilan testlerde kullanilan yontemlere gore sonuclarin degistigi gdzlemlenmistir.
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Tablo 5: Birim Kok Analizi Ozet Tablosu
Kirllmasiz& Kirllmasiz& Kirllmasiz & Yumusak Dogrusal olmama &
Normal Dagilim Normal Olmayan Dogrusal kirilmalar & Yumusak Kirilmalar &
Dagilim Olmama Normal Dagilim Normal Dagilim
RALS-ADF KSS Fourier-ADF Fourier-KSS

Ulkeler

ABD \
Almanya |
Arjantin |
Avustralya |
Brezilya |
Cin \
Endonezya |
Fransa |
Giiney Afrika \
Giliney Kore }
\

\

\

\

\

\

\

\

>

222 2 X222 X222 XX22222|0
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Hindistan

Ingiltere

italya

Japonya

Kanada

Meksika

Rusya

Suudi Arabistan

Tiirkiye \
Not: V sembolii etkin piyasa hipotezinin gegerliligini ifade ederken, X sembolii etkin piyasa hipotezinin gegersiz oldugunu agiklamak igin kullanilmustir.

22 X2 222 XX222XX22 22 2]
22 XX Xz22X2222XX222 22|
XX 22Xz 2222222 XX222X
22 XXX 2XX X222 XX2222X

Kirilmasiz testler daha ¢ok EPH teorisini kabul ederken dogrusal olmama ve yumusak kirilmalarin var olmasi
durumunda EPH teorisi reddedilmektedir. Yani piyasalarin etkinliginin belirlenmesinde kullanilan yontem ve testler
oldukga 6nemlidir. Bu durum veri setinin dnsel testler yardimiyla dogru bir sekilde tanimlanmasinin ve elde edilen
bilgiler dogrultusunda wveri setini agiklayabilen metodolojiye sahip testlerin segilmesinin Onemini ortaya
koymaktadir.

SONUC

Calismada G-20 {ilkeleri icin EPH’nin gegerliligi birden fazla birim kdk testi ile incelenmistir. Ampirik analiz
sonugclari neticesinde geleneksel birim kok testi olan ADF testine gore G-20 iilkelerinden 15 iilkenin (ABD, Almanya,
Arjantin, Avustralya, Brezilya, Fransa, Giiney Afrika, Giiney Kore, Ingiltere, italya, Japonya, Meksika, Rusya, Suudi
Arabistan ve Tiirkiye) borsa endekslerinde EPH nin gecerli oldugu; en kapsamli birim kok testi olan Fourier-KSS
testine gore ise 10 iilkenin (Almanya, Arjantin, Avustralya, Brezilya, Fransa, Giiney Afrika, Gliney Kore, Japonya,
Suudi Arabistan ve Tiirkiye) borsa endekslerinde EPH’nin gegerli oldugu sonucuna ulagilmigtir. Almanya, Arjantin,
Avustralya, Fransa, Gliney Afrika, Giiney Kore, Japonya ve Suudi Arabistan igin ise tiim test sonuglarinda EPH
gecerli oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu baglamda yatirimcilar bu 8 iilkenin hisse senedi piyasalarinda olagan tistii
kazang elde edemeyeceklerdir. Ciinkii etkin bir piyasada hisse senetlerinin geg¢misteki ve bugiinkii fiyatlarma
bakilarak gelecekteki fiyatlarini tahmin etmek miimkiin degildir. EPH’nin gegerli olmasi birim kok siireci sergiledigi
anlamina gelmektedir. Birim kdk siirecinin var olmast ise piyasa fiyatlarinin rastgele olustugu anlamima gelmektedir.
Bu nedenle yatirimcilara kisa zamanli alim satim stratejisi yerine al ve bekle stratejisi onerilmektedir. Diger yandan
Cin’in birim kok testleri incelendiginde tiim test sonuglarinda EPH’nin gecersiz oldugu goriilmektedir. Yani
duraganlik s6z konusudur. Cin borsast gibi piyasalarin etkin olmadig: iilkelerdeki yatirimcilar, gegmisteki hisse
senedi fiyatlarini analiz ederek normal iistii gelir elde edebilir.

Piyasa etkilerini takip edebilmek ve yatirimcilar bilgilendirmek amaciyla farkli donem, birim kok analizleri ile farkli
iilke borsa endekslerinin etkinligiyle ilgili akademik ¢aligsmalar yapilarak literatiire katki saglanabilir.
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