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oz

Bu ¢alismanin amaci Fama 'min ortaya koydugu etkin piyasa hipotezinin gegerliliginin G7
tilkeleri igin incelenmesidir. Bu dogrultuda, zayyf formada etkinlik testi 1990-2020 dénemi icin G7
iilkeleri kapsaminda duragan olmayan panel birim kok testleri yardimiyla yapumistir. Oncelikle
serilerde yatay kesit bagimliigi CD Im testi ile incelenmistir. Yatay kesit bagimhigimn varligi
sonucunda yatay kesit bagimliligimi dikkate alan CADF ve Hadri Kurozumi ikinci nesil duragan
olmayan panel birim kék testlerinden yararlamlmigtir. Elde edilen ampirik bulgular dogrultusunda
G7 iilkelerinde piyasalarin zayif formda etkin oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu sonuca goére herhangi
bir finansal varligin ge¢misteki sahip oldugu tiim bilgiler finansal varligin fiyatina yansimaktadir ve
herhangi bir finansal aracin gegmigsteki fiyat hareketine bakarak gelecekteki fiyatini belirlemek
miimkiin degildir. Rassal yiiriiyiise sahip olan zayif formda etkin piyasalarda finansal varlik
fiyatlarimin duragan olmamasi, gelecekteki finansal varlik piyasalarimin gegmis fiyatlara dayal
olarak tahmin edilemeyecegi anlamina gelir.
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The Validity of the Efficient Market Hypothesis:
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ABSTRACT

The aim of this study is to examine the validity of Fama's efficient market hypothesis for G7
countries. In this context, the effectiveness test on weak form was conducted with the help of the non-
stationary panel unit root tests within the G7 countries for the period of 1990-2020. Firstly, cross
section dependence is examined with CDIm test. As a result of the presence of cross section
dependency, CADF and Hadri Kurozumi second generation non-stationary panel unit root tests,
which take into account the cross section dependence, were used. In line with the empirical findings
obtained, it has been concluded that the markets in G7 countries are weakly efficient. According to
this result, all the information that a financial asset has in the past is reflected in the price of the
financial asset and it is not possible to determine the future price of any financial instrument by
looking at the historical price movement. The fact that financial asset prices are not stable in weakly
active markets with a random walk means that future financial asset markets cannot be predicted
based on past prices.
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sayida rasyonel yatirimcinin bulundugu ve her birinin finansal varligin gelecekteki
degeri tahmin etmeye calistig1 bir piyasa olarak tanimlanabilir.

Etkin bir piyasada herhangi bir finansal aracin performansini belirlemede
kullanilacak olan tiim bilinen ya da beklenen bilgi finansal piyasaya yansimis
durumdadir. Fiyatlarda degisime neden olan bilgi dnceden tahmin edilemeyen yeni
bir bilgidir. Yeni bilgiye bagh olarak fiyatlarda olusan degisim de tahmin
edilememektedir.

1970 yilinda E. Fama tarafindan ortaya konulan Etkin Piyasalar Hipotezine
gore piyasada islem goren tim menkul kiymetlerin degeri daima tam bilgiyi
yansitmaktadir ve bu etkin bir piyasanin varligin1 miimkiin kilmaktadir. Tam
bilgiye sahip olan rasyonel ekonomik birimlerin yanlis yapmadig1 ve bdylelikle
piyasalarin siirekli dengede oldugu ekonominin genelindeki gibi, menkul kiymetler
piyasasi da fiyatlarin tam bilgiyi yansittig1 varsaymmi ile siirekli dengede oldugu
“etkin” bir piyasa olarak nitelendirilmektedir.

Bu c¢alismada oncelikli olarak etkin piyasa hipotezine dair kavramsal
aciklamalara yer verilmistir, etkin piyasa hipotezine ait varsayimlardan bahsedilmis
ve etkin piyasa tiirleri irdelenmistir. Zayif, orta ve giiclii formda piyasa etkinlikleri
ile ilgili gerekli agiklamalar yapildiktan sonra g¢alismanin ampirik kisminda
kullanilacak yontem f{izerinde durulmustur. Calismanin ampirik kisminda
kullanilan veri seti tanitilmig ve panel veri kapsaminda duraganlik analizi
detaylandirilmig, ardindan bu yontemi kullanan ¢aligmalara ait yazin taramasina
yer verilmistir. lgili yazin taramasinda incelenen ¢alismalarda iilke gruplari ve
donemler degiskenlik gostermekte olup ulasilan sonuglarin farkliligi kapsaminda
yorumlara yer verilmistir. Yazin taramasinda etkin piyasa hipotezinin yatay kesit
bagimliligin1 dikkate alan duraganlik analizinin sinirli sayida ¢aligmada yer aldigi
gdzlemlenmis ve bu ¢alisma ile birlikte ampirik analizde yatay kesit bagimliligini
dikkate alan ikinci nesil birim kok testlerinin kullanimiyla ilgili yazina katki
saglamak amaclanmistir. Caligmanin son bdlimiinde uygulama bulgularina yer
verilmis, dncelikle yatay kesit bagimlilig1 analizi yapilmis ardindan yatay kesit
bagimliligint dikkate alan iki farkli panel birim ko&k testinin sonuglari
yorumlanmigtir. Sonug¢ boliimiinde ise elde edilen bulgular 1s1ginda cesitli
onermelerde bulunulmustur.

|. KAVRAMSAL CERCEVE

Finansal varlik fiyatlarinin elde edilebilir tim bilgileri yansitmasi
durumunda piyasa, etkin bir piyasa olarak tanimlanmaktadir (Kiyilar ve Akkaya,
2016:61). Etkin bir piyasada fiyat hareketleri piyasaya yeni gelen bilgiler ekseninde
es anli bicimde yeniden olusacagi icin bir finansal varligin finansal cari fiyati
mevcut biitiin bilgileri yansitmakla birlikte ardigik fiyat degisikliklerinden veya
ardigik bir donemlik getirilerden bagimsizdir (Fama, 1970:386). Menkul kiymetler
piyasasinda ortaya ¢ikan yeni bir bilgi tam ve dogru olarak piyasaya aktarilmakta
ve bu nedenle s6z konusu bilgiyi dogrudan yansitan fiyatlar rassal olarak
degismektedir. Menkul kiymet fiyatlarindaki degisimin dagilimi benzer ve
birbirinden bagimsizdir, kisaca rassal bir yiiriiyilis sergilemektedir. Rastlantisal
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olarak degisen fiyatlar, piyasada risk almadan kar elde etmenin miimkiin
olmadigini gostermektedir (Fama, 1976:145).

Rasyonel ekonomik birimlerin fiyatlar etkileyebilecek bilgiye digerlerden
once ulagsma cabasi ve olusturdugu rekabet sonucu fiyatlar rassal olarak
degismektedir (Fama, 1970:386). Var olan tim bilgi piyasaya aktarilmis ve
ekonomik birimler tarafindan degerlendirilmis ise herhangi bir andaki finansal
aracin fiyat1 gergek degerine esittir. Fiyat ger¢ek degeri yansittigima gore, piyasada
degerinin iizerinde ya da altinda fiyatlanmis herhangi bir menkul kiymet
bulunmayacaktir. Etkin piyasa hipotezine gore, herhangi bir finansal aracin fiyati
piyasaya yeni gelen her bilgi 1s1¢inda yeniden rassal olarak belirlenmektedir.
(Mandaci, 2018:85). Var olan tiim bilginin fiyata yansidig1 bir piyasada fiyattaki
degisim ancak beklenmeyen bir olay sonucu gergeklesecektir, beklenmeyen bir
olaym olusumu rassal oldugu igin fiyatlarda dolayisiyla rassal olarak
belirlenmektedir (Tufan ve Sarigicek, 2013: 165).

Etkin piyasa hipotezi bazi varsayimlara dayanmaktadir: Piyasada faaliyet
gosteren ekonomik birimler rasyoneldir, bu rasyonel ekonomik birimler tam bilgiye
sahiptir, faydalarim1 maksimize etmeye ¢alisirlar, s6z konusu ekonomik birimler
mevcut herhangi bir bilgiyi kullanarak piyasada kar elde edemezler, fiyatlar
piyasada yeni ortaya c¢ikan bilgiye gore rassal olarak degisir ve yeni bilginin
fiyatlara yansimasi gecikmesiz olmaktadir (Mandaci, 2018: 86). Etkin bir piyasada
herhangi bir zaman diliminde finansal varligin piyasa degeri, ger¢ek degerinin iyi
bir tahmincisidir. Etkin bir piyasada yatirimcilarin hareketleri finansal varligin
piyasa degerinin etrafinda rastgele dolasacaktir.

Etkin bir piyasada yeni bilginin fiyata gecikmesiz olarak yansimis olmasi
gerekmektedir. Giinlimiizde internetin yaygin olarak kullanimi islem hizini
arttirmakla birlikte islem maliyetini de azaltmaktadir. Ornegin piyasada hisse
senedi islem goren bir firmanin bilango agiklamasinin yapilacagini, tahminlerin ise
karlilik yonde oldugunu varsayalim. Duyurunun yapilacagi giin hisse senedi
fiyatinin 100 TL (t=0) oldugu bilinmektedir. Eger piyasa etkin bir piyasa ise hisse
senedinin fiyati var olan tiim bilgiyi igerir. Hisse senedinin yeni olmasi gereken
fiyatt 125 TL oldugu kabul edildiginde ve yatirimcilarin gecikme olmaksizin bu
yonde eylemde bulundugu varsayildiginda, piyasaya yeni bir bilgi gelmedigi siirece
s0z konusu hisse senedinin fiyat1 125 TL olarak kalacaktir. Eger etkin bir piyasanin
varligindan s6z etmek miimkiin degilse yeni bilginin fiyata yansimasi gecikmeli
olarak gergeklesecektir. Fiyatin 125 TL olarak diizenlenmesi siireci, finansal arac1
kurumlarin s6z konusu yeni bilgiyi yatirimeilara iletmesi ve yatirimlarinda bu yeni
bilgiyi dikkate alarak yeniden degerlendirmesi ile miimkiin olacaktir. Etkin
olmayan bir piyasada yeni bilginin fiyata yansima siiresi tahmin edilememektedir.
Verilen Ornege iligkin hisse senedinin fiyat degisimi asagidaki sekilde yer
almaktadir:
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Sekil 1. Hisse Senedi Fiyatinin Yeni Bilgi Karsisindaki Degisimi ve Piyasa Etkinligi
Fiyat

125 Etkin Piyasa

120

Etkin Olmayan

-4 -3 -2 -1 t=0 1 2 3 4 Zaman

Kaynak: Verilen drnek ve 6rnege ait olan sekil Mandaci, 2018: 86-87°den yola ¢ikilarak yazar tarafindan yeniden
diizenlenmistir.

Fama, etkin piyasalar hipotezinde bilginin fiyatlara yansima diizeyine gore
giiclii, yar1 giiglii ve zayif form olmak {izere iice ayrilmaktadir (Fama, 1970: 383).
Eger menkul kiymetin simdiki mevcut fiyat: tiim gecmis fiyat bilgilerini igeriyorsa
zay1f formda etkin, ge¢mis bilgilerin yaninda halka agik bilgileri de iceriyorsa yar1
giiclii formda etkin, eger halka acik bilgilerin yani sira firma 6zelinde tiim 6zel
bilgileri de igeriyorsa giiglii formda etkin olarak tamimlanmaktadir (Agik vd.,
2018:685).

Sekil 2. Etkin Piyasa Tiirleri

Kaynak: Mandaci, 2018:88.

Bir piyasanm giiclii formda etkin olmasi i¢in o piyasanin yar1 gliglii formda
etkin bir piyasa olmasi gerekmektedir. Yari-gii¢li formda etkin bir piyasa olmanin
ilk kosulu ise zay1f formda etkin bir piyasa olmasidir. Sekil 2°de de goriildiigii gibi
etkin bir piyasanin temel kosulu zayif formda etkinligin saglanmasidir. Ancak zayif
formda etkinlik saglandiktan sonra herhangi bir piyasa igin yari-giiglii ve giiclii
formda etkinlikten bahsedilebilir.

Gii¢li formda etkinlik icin alt kiime finansal piyasada yer alan tiim
bilgilerdir. Daha az kisitlayici olan yar1 giiglii piyasada, ilgilenilen bilgi alt kiimesi
acikca halka acik tiim bilgileri icerirken, zayif bigimde etkin bir piyasada bilgi alt
kiimesi yalnizca tarihsel fiyat veya getiri dizileridir (Fama, 1970:414).

A. Zayif Formda Etkinlik

Fama, zayif formda etkinligi finansal varligin gegmisteki sahip oldugu tim
bilgilerin finansal varhigin fiyatina yansidigint durum olarak agiklamaktadir.
Herhangi bir finansal aracin ge¢misteki fiyat hareketine bakarak gelecekteki
fiyatin1 belirlemek miimkiin degildir (Fama, 1970:383). Zayif formda etkinlik
durumunda finansal piyasalarda ge¢miste goriilen fiyat degisimleri ve trendlerinin
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gelecekte meydana gelecek fiyat hareketlerinin tahmininde kullanmak yatirimeinin
yiiksek kar elde etmesini saglamayacaktir (Altunoz, 2016:1619).

Piyasada olusan fiyatlar, gegmisteki fiyatlarin olusmasina neden olan
bilgileri yansitirlar. Finansal varliklarin alim ve satim karalari gecmiste olusan
fiyatlarina gore belirlenir (Atan vd., 2009: 35). Zayif formda etkin bir piyasada
herhangi bir finansal aracin ge¢mis fiyat1 kullanilarak gelecekteki fiyatin tahmin
edilmesi, s6z konusu finansal araca ait teknik analiz yardimiyla elde edilebilecek
getiriden daha yiiksek bir kazang saglamaz (Ross vd., 1996: 338).

B. Yan Giiclii Formda Etkinlik

Yari giicli formda etkin bir finansal piyasada mevcut fiyatlar, zayif
formdaki etkinlikte bahsedilen finansal varligin geg¢misteki sahip oldugu tim
bilgilerin fiyata yansidigi varsayimi saglamasinimn yani sira halka agiklanmig tiim
bilgileri de yansitmaktadir (Fama, 1970:404). Menkul kiymetlerin fiyati gegmis
piyasa verilerinin yani sira s6z konusu menkul kiymeti piyasaya ¢ikaran firmanin
kamuya agik olan erisilebilir tim diger bilgilerini de yansitmaktadir.

Baska bir ifadeyle herhangi bir menkul kiymetin fiyati, piyasa bilgilerine
ek olarak firma ile ilgili kamuya ag¢ik olan mali tablolar, kar pay1 dagitimi, satin
alma ve birlesmeler, proje gergeklesmeleri ...vb. gibi bilgileri de yansitmaktadir
(Kryilar ve Akkaya, 2016:66). Finansal varlik fiyatlarinin kamuya agik bilgilere
etkin bir sekilde uyum sagladigi; fakat ayn1 zamanda sirket icerisindeki kisilerin
(iceriden bilgi alanlarin) en azindan firmalarin heniiz kamuya acik olmayan 6nemli
bilgilere sahip olduklari, bunun da kimi zaman ortalama piyasa getirisinin iizerinde
bir kazang elde etmeyi sagladigina da vurgu yapilmistir (Fama, 1970:409). Fakat
uzun donemde zay1f formda etkin bir piyasada oldugu gibi, yari-gii¢lii formda etkin
bir piyasada da herhangi bir yatirimcinin herhangi bir finansal araca ait kamuya
acik bilgileri kullanarak normal {istii getiri elde etmesi miimkiin degildir.

C. Giiglii Formda Etkinlik

Herhangi bir menkul kiymetin fiyati, igeriden 6grenenlerin sahip oldugu
bilgiler de dahil olmak iizere tiim gegerli bilgileri yansitryorsa o piyasa gii¢clii forma
etkin bir piyasa olarak tanimlanmaktadir. Gii¢lii formda etkin bir piyasada menkul
kiymetin fiyati, halka agik veya halka acik olmayan tiim bilgileri yansitmaktadir
(Fama, 1970:409-410). Giigli formda etkin bir piyasada tim bilgiler fiyata
yansidig1 i¢in, 6zel bilgilere erisim firsat1 olan yatirnmeilar diger yatirimcilara gore
daha yiiksek bir kazang beklentisi iginde olmayacaklardir. Giiglii formda piyasa
etkinligi, fiyatlarin gergek degerlerini belirlemekte kullanilabilecek tiim bilgilerin
cari fiyatlara yansidigi durumdur.

Finansal piyasada faaliyet gosteren bir firma igerisinden elde edilen
herhangi bir bilgi gecikme olmaksizin, hizli bir sekilde piyasaya iletilecegi ve bu
bilgi diger ekonomik birimler arasinda hizli bir sekilde yayilacagi igin tiim
ekonomik birimler ayni1 anda ayn1 bilgiye sahip olacaktir. Bu durumda, hi¢ kimse
fiyat1 degistirecek ya da kazang elde edecek ilave bir bilgiye sahip olmayacak ve
piyasadaki fiyat tiim bilgiyi yansittifi icin normal isti bir kazang
saglayamayacaktir (Altundz, 2016:1620).
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Ancak giiclii formda etkinlik testleri, bireysel yatirimcilarin veya gruplarin
fiyat olusumuyla ilgili herhangi bir bilgiye tekelci erisime sahip olup olmadig ile
ilgilidir. Bdylesine bir modelin tam bir uygulama biciminin olmasi beklenmez ve
muhtemelen en iyi piyasa verimliliginden sapmalarin  6neminin
degerlendirilebilecegi bir kiyaslama olarak goriiliir (Fama, 1970:414).

I1. VERI SETi, YONTEM VE YAZIN TARAMASI

Zayif formda etkinligi arastirmaya yonelik yapilan ilk g¢alismalarda
korelasyon, kosu testi ve filtre kurulu gibi daha temel yaklagimlarin kullanildig:
goriilmektedir. Daha sonraki ¢aligmalarda ise birim kok testleri ve zaman serisi
analizlerinden faydalanildig1 gézlemlenmistir.

Piyasadaki fiyatlarin rassal yiiriiylise sahip olup olmamalar1 zayif formda
etkinlige dair bilgi vermektedir. Rassal yiiriiyiis teorisi Kendall (1953) ile literatiire
kazandirilmis ve Osberne (1959, 1962) tarafindan gelistirilmigtir. Hisse senetlerin
belirli bir seyir boyunca degil bagimsiz tesadiifi hareketler sonucunda
fiyatlanmaktadir. Bu baglamda, piyasada islem yapan bir yatirrmeinin elindeki fiyat
bilgileri ve teknik analizler ile vermis oldugu alim-satim kararlar1 ile normalden
fazla getiri saglamas1 miimkiin degildir. Samuleson (1965) ve Mandelbort (1966)
caligmalar1 da piyasadaki rekabetci piyasada finansal islemlerden elde edilen
karlarin sifir olmasi durumunda piyasadaki fiyat degisimlerinin rassal yiiriiylis
egilimi gosterdigi hipotezine destek vermektedir. Rassal yliriiyiis teorisi, fiyat
degisikliklerinin birbirinden bagimsiz ve onceden tahmin edilemez oldugunu
savunmaktadir. Finansal varlik fiyatlarindaki degisimin, gecmis fiyat degisimleri
ile iliskisi yoktur. Rassal ylirliylis, zay1f formda piyasa etkinliginin test edilmesinde
kullanilmigtir (Karan, 2011:270). Etkin piyasa hipotezinin testinde rassallig1 dlgen
birgok yontem kullanilmaktadir. Bu testler, birim kok testi, varyans oran testi ve
tekrarlar testi gibi farkli yontemlerden olugmaktadir (Ac¢ik vd., 2018:686).

Etkin piyasa hipotezi kavrami, yatirimcilar, spekiilatorler, finansal
aragtirmacilar ve devlet kurumlar1 dahil olmak {izere tiim piyasa katilimcilari igin
giiclii ¢cikarimlart olan bir hipotezdir. Verimli bir piyasada, arbitraj firsatlarinin
ortadan kalkmasi daha fazla zaman alir, hisse senedi fiyatlarindaki degisiklikler
birbirinden bagimsizdir ve gelecekteki fiyatin en iyi tahmini cari fiyattir (Lee vd.,
2014:944). Hisse senedi piyasalariin zayif formda etkinligini arastiran birgok
caligma rastgele yliriiyiis hipotezi temel alinarak olusturulmustur. Hisse senedi
fiyatlarinin rastgele yiiriiyiis 6zelliklerini arastirmak igin kullanilan bir metodolojik
yaklasim, hisse senedi fiyatlarinin bir birim kok icerip icermedigini test etmektir.
Ampirik yazinda, duragan olmayan ve yatay kesit bagimliligina goz onilinde
bulunduran panel veri analizi ¢ergevesi ile hisse senedi piyasalarinin etkinligini
incelemede eksiklikler mevcuttur.

Pek ¢ok calismada ileri siiriildiigii gibi finansal piyasalarin, heterojen
yatirnmcilarin bir arada bulunmasi, islem maliyetlerinin olmasi ve rekabetin
varligindan dolay1, duragan olmayan davraniglarla karakterize edilebilecegine dair
teorik bir algi vardir. Kapsamli arastirmalara ragmen, hisse senedi fiyatlarinin
rastgele yiirliyiis Ozelliklerine iliskin ampirik sonuglar birbirinden farklilik
gostermektedir. Bu karisik sonuglarin bir nedeni de finansal piyasalarda islem
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goren hisse senedi fiyatlarmin dengeden uzak ve duragan olmayan o&zellikler
iceriyor olmasidir. Asagida yer alan tabloda duraganlik testlerini kullanarak zayif
formda piyasa etkinligini analiz eden calismalar Ozetlenmistir. Caligmalar
incelendiginde kullanilan testlerin degiskenlik gdsterdigi ve zaman igerisinde
kullanilan test tiiriine gore elde edilen sonuglarinda farklilastigi goériilmektedir.
Caligmalar farkl iilke/iilke gruplari agisindan ele alinmakla birlikte ulasilan
sonuglarin geneli piyasalarin zayif formda etkin oldugunu gdstermektedir.
Choudhry (1997), Chan, Gup, ve Pan (1997), Andor, Ormos, ve Szabd (1999),
Kawakatsu ve Morey (1999), Chun (2000), Gilmore ve McManus (2003), Lee ve
Strazicich (2003), Narayan ve Smyth (2005), Narayan ve Narayan (2007), Narayan
ve Prasad (2007), Narayan ve Smyth (2007), Lee, Tsong ve Lee (2014) ve Aktan,
Imren ve Omay (2019) ¢alismalar1 inceledikleri iilkeler 6zelinde piyasalarin zay1f
formda etkin oldugu sonucuna ulagmislardir.

Ilgili yazinda piyasalarin zayif formda etkin oldugu sonucuna ulasan ¢ok
sayida c¢aligmanin yani sira, piyasalarin etkin olmadigi sonucuna ulasan
caligmalarinda varligi da mevcuttur. Chaudhuri ve Wu (2003) calismalarinda
kullandiklar1 yapisal kirilmay1 dikkate alan Zivot-Andrews testi sonucu piyasalarin
etkin olmadig1 sonucuna ulasmiglardir. Worthington ve Higgs (2004), 16 gelismis
lilke ve 4 gelismekte olan iilke kapsaminda yaptiklar1 ¢caligmalarinda gelismekte
olan iilkelerden yalnizca Macaristan’da zayif formda piyasa etkinliginin oldugunu,
gelismis iilkeler arasindan ise sadece Almanya, irlanda, Portekiz, Isvec ve Ingiltere
zay1f formda piyasa etkinliginin oldugunu, diger iilkeler i¢in piyasalarin etkin
olmadigin1 vurgulamislardir. Panagiotidis (2005) Yunanistan icin yaptig1
calismasinda ve Narayan ve Smyth (2005) 22 OECD iilkesi i¢in yaptigi
caligmalarinda piyasalarin etkin olmadig1r sonucuna ulagmislardir. Hasanov ve
Omay (2007) galismalarinda farkli bir yontem kullanmig ve dogrusal olmayan
modellere izin veren ydntem sonucunda piyasalarin etkin olmadigi sonucuna
varmiglardir. Narayan (2008) G7 iilkeleri i¢in yaptigi analiz sonucu s6z konusu
iilkelerde piyasalarin etkin olmadigini belirtmistir. Lee, Lee ve Lee (2010) 32
Avrupa iilkesi ve 26 Asya iilkesi i¢in yaptiklar1 ¢aligmada piyasalarin etkin
olmadigr sonucuna ulagmiglardir. Karadagli ve Donmez (2012) Yunanistan,
Macaristan, Polonya, Rusya ve Tiirkiye i¢in yaptiklar1 analizde dogrusal olmayan
KSS birim kok testine gore piyasalar etkin olmadigini ortaya koymuslardir. Glimiis
ve Zeren (2014) G20 tlkeleri kapsaminda yaptiklar: ¢alismalarinda 9 iilke i¢in zayif
formda etkinligin gecerli iken diger iilkelerde piyasa etkinliginin olmadigini

vurgulamiglardir.
Tablo 1. Yazin Taramasi Ozeti

Yazar Ulke/Ulke Grubu Yontem Orneklem Sonug
Dénemi

Choudhry 6 Latin Amerika Ulkesi Augmented Dickey—Fuller | Ocak  1989- | Zayif formda etkin
(1997) (ADF) birim kok testi Aralik 1993
Chan, Gup, ve | 18 Ulke (Finlandiya, Fransa, | Phillips—Perron (PP) birim | 1961-1992 Zayif formda etkin
Pan (1997) Almanya, Hinsitan, Italya, | kok testi

Japonya,

Hollanda, = Norveg,
Pakistan, ispanya, Isveg,
isvigre, ingiltere,
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Avusturalya,
Kanada,
Danimarka ve Amerika)

Belgika,

Doénmez
(2012)

Polonya, Rusya ve Tiirkiye

and Snell (KSS) ve Im
Peseran ve Shin (IPS) birim
kok testleri

Haziran 2011

Andor,Ormos, | Macaristan Korelasyon ve Run testi Ocak  1991- | Zayif formda etkin
ve Szabo Haziran 1999
(1999)
Kawakatsu ve | Arjantin, Brezilya, Sili, | DF-GLS ve KPSS birim | Ocak  1976- | Zayif formda etkin
Morey (1999) | Kolombiya, Hindistan, | kok testleri Kasim 1997
Kore, Meksika, Tayland ve
Venezuela
Chun (2000) Macaristan Augmented Dickey—Fuller | 8 Mart 1993-30 | Zayif formda etkin
(ADF), Zivot-Andrews ve | Aralik 1997
Vogelsang  birim  kok
testleri
Chaudhuri ve | 17 Yiikselen Piyasa | ADF, PP ve Zivot-Andrews | Ocak  1985- | ADF ve PP testleri
Wu (2003) Ekonomisi Subat 1997 sonucu zayif formda
etkin iken kirtlmay1
dikkate alan  Zivot-
Andrews testi sonucu
etkin olmayan piyasa
Gilmore  ve | Cek Cumhuriyeti, | ADF birim kok testi Temmuz 1995- | Zayif formda etkin
McManus Macaristan ve Polonya Eyliil 2000
(2003)
Lee ve | S&P 500 2 kirilmali LM birim kok | 1860-1970 Zay1f formda etkin
Strazicich testi
(2003)
Worthington 16 gelismis ilke | ADF, PP ve KPPS birim | 31 Aralik | Gelismekte olan
ve Higgs | (Avusturya, Belgika, | kok testleri 1987- 28 | iilkelerden yalnizca
(2004) Danimarka, Finlandiya, Mayis 2003 Macaristan zay1f
Fransa, Almanya, formda etkin, gelismis
Yunanistan, irlanda, italya, iilkeler arasindan ise
Hollanda, Norveg, Portekiz, Almanya, frlanda,
ispanya, Isveg, Isvigre ve Portekiz, isveg ve
ingiltere) ve 4 gelismekte Ingiltere rassal
olan iilke (Cek Cumhuriyeti, yiriiylise sahip ve zayif
Macaristan, Polonya ve formda etkin
Rusya)
Panagiotidis Yunanistan ADF ve Phillips—Perron | 1 Haziran | Piyasa etkin degildir
(2005) (PP), GARCH modeli 2000-14 Mart
2003
Narayan ve | 22 OECD Ulkesi Zivot-Andrews birim kok | 1 Ocak 1991-4 | Zayif formda etkin
Smyth (2005) testi Haziran 2003
Hasanov  ve | Yunanistan ve Tiirkiye STAR modelleri (E-STAR | Ocak  1988- | Dogrusal olmayan
Omay (2007) ve L-STAR testleri) Ekim 2005 modellere izin veren
yontem sonucunda
piyasalarin etkin
olmadigi
Lean ve | 8 Asya Ulkesi iki kirilmali LM birim kok | Ocak ~ 1998- | Piyasalar etkin degildir
Smyth (2007) testi Haziran 2005
Dorina ve | 8 Avrupa yiikselen piyasa | Seri korelasyon ve Run | Aralik 1995 - | Piyasalar etkin degildir
Simina (2007) | ekonomisi testleri Subat 2007
Narayan ve | G7 Ulkeleri IPS, LLC, LM, SUR ve | Ocak  1975- | Zayif formda etkin
Narayan MADF panel birim kok testi | Nisan 2003
(2007)
Narayan  ve | 17 Avrupa Ulkesi LLC, SUR, ve MADF panel | Ocak  1988- | Zayif formda etkin
Prasad (2007) birim kok testi Mart 2003
Narayan ve | G7 Ulkeleri iki kirllmali LM panel birim | Ocak ~ 1975- | Zayif formda etkin
Smyth (2007) kok testi Nisan 2003
Narayan G7 Ulkeri iki kirllmali LM panel birim | Ocak ~ 1975- | Piyasalar etkin degildir
(2008) kok testi Nisan 2003
Lee, Lee ve | 32 Avrupa ve 26 Asya | LLC, Breuting, IPS, Fisher- | Ocak 1999- | Carrioni Silvestre birim
Lee (2010) iilkesi ADF, Fisher-PP, Hadri ve | Mayis 2007 kok testi sonucu etkin
Carrioni-Silvestre birim olmayan piyasa
kok testi
Karadagli ve | Yunanistan, Macaristan, | ADF, PP Kapetanios, Shin | Eylil ~ 2005- | (ADF, PP) ve dogrusal

panel testi (IPS panel
birim testi) piyasalarin
zayif _etkin oldugunu
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gosterirken,  dogrusal
olmayan KSS birim kok
testine gore piyasalar
etkin degildir

Lee, Tsong ve | Diisiik, orta ve yiksek | KSS, IPS panel birim kok | Ulkelere gére | Zayif formda etkin

Lee (2014) gelirli siniflandirmasi | testi degiskenlik
dahilinde 61 OECD iilkesi gosteren
baslangic
tarihleri-
Haziran 2008
Giimiis ve | G20 Ulkeleri Fourier ADF ve Foruier | Ulkeler 9 iilke i¢in zay1f formda
Zeren (2014) KSS birim kok testi 6zelinde etkinlik gegerli iken
degisen farkli | diger iilkelerde piyasa
orneklem etkinligi yoktur
tarihleri
kullanilmistir
Aktan, Imren | 32 Avrupa Ulkesi Emirmahmutoglu Haziran 2006 - | Piyasalar zayif formda
ve Omay ve Omay (EO), Corakei, | Haziran 2017 etkindir
(2019) Emirmahmutoglu, ve Omay

(CEO), Ugar ve Omay
(UO), Omay, Corakei, ve
Emirmahmutoglu  (OCE),
Omay, Hasanov, ve Shin
(OHS), Omay ve iren (OI)
dogrusal olmayan panel
birim kok testleri

Bu caligmada finansal piyasalarin dengeden uzak ve duragan olmayan
yapisint dikkate almak amaciyla duragan olmayan panel birim kok testine yer
verilmigtir. Panel veri analizi hem zamana hem de kesit verilere bakmaya olanak
vermekte ve tahminlerin giivenilirligini artirdig1 i¢in son zamanlarda yapilan
caligmalarda da dikkat ¢gekmektedir. Panel veri analizi, sadece zaman serileri veya
sadece kesit veriler kullanilarak bagka tiirli cevaplanamayacak sorulari da
yanitlamaktadir (Aktan vd., 2019:2). Dolayisiyla, bu g¢alisma ile yatay kesit
bagimliligin1 dikkate alan ikinci nesil panel birim kok testlerinin kullanilmastyla
etkin piyasa hipotezi literatiiriine katkida bulunmak amaglanmaktadir. Yatay kesit
bagimliligin1 dikkate alan ikinci nesil birim kok testlerinin kullanilmasinin asil
sebebi G7 tlkeleri olarak siniflandirilan gelismis iilkelerin finansal piyasalarmin
birbiri ile olan yakin iliskisidir. S6z konusu iilke grubunda yer alan herhangi bir
tilkede meydana gelecek olas1 bir istikrarsizlik kaynagi diger iilkelerin finansal
piyasalarini da etkilemektedir. Calismanin ampirik analiz kisminda ele alinan iilke
grubu ve duraganlik testi analizi i¢in Narayan ve Narayan (2007), Narayan ve
Smyth (2007) ve Narayan (2008) caligmalari temel alinmis ve uygulamanin ilgili
yazima katkisi agisindan farkli bir yaklagim getiren Aktan, Imren ve Omay (2019)
caligmasina da bagvurulmustur.

Tim hisse senedi fiyat endeksleri, serilerin bir birim kok igerip
icermedigini veya gercekten duragan olup olmadiklarini kontrol etmek igin birim
kok testleri ile analiz edilir. Seri rassal yiiriiylise sahip ve bir birim kok igeriyorsa,
o zaman bu belirli piyasalarin zayif formda etkin oldugu soylenebilir. Duraganlik,
herhangi bir sokun bir seri {izerindeki etkisinin zamanla azalacagi ve sonunda
kaybolacagi anlamina gelir. Eger hisse senedi fiyatlar1 duragan bir egilimdeyse, o
zaman seriler zaman iginde trende geri doner ve hisse senedi gelecek fiyati, gecmis
davraniglarina gére tahmin etmek miimkiin olacaktir. Ote yandan, duragan olmayan
hisse senedi fiyatlar1 birim kdk igermektedir ve soklar serinin uzun vadeli seyrini
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kalic1 olarak degistirir. Hisse senedi fiyatlart duragan olmayan bir siire¢ izlerse,
hisse senedi piyasalara yonelik soklarin kalici olmas1 muhtemeldir. Bu nedenle,
rassal yiiriiylis (duragan olmama) vardir, hisse senedi fiyatlarindaki oynakligin
hisse senedi yatirim kararlar1 ve stratejileri icin yeterli bilgi saglayamaz ve
gelecekteki fiyat tahmini yapilamaz (Lee vd. 2014:946).

Bu caligmada finansal piyasalarin dengeden uzak ve duragan olmayan
yapisini dikkate almak i¢in duragan olmayan ve yatay kesit bagimliligin1 dikkate
alan ikinci nesil panel birim kok testlerinden yararlanilmistir. Bu testleri
uygulamadan 6nce yatay kesit birimleri arast bagimlilik analiz edilmistir. Ampirik
analizde kullanilan G7 Ulkelerine (Japonya, Ingiltere, Amerika, Fransa, Italya,
Kanada ve Almanya) ait borsa endeks verileri (¢calismanin izleyen ampirik analiz
bolimiinde panel icin EPH degiskeni olarak ifade edilmistir) Diinya Bankasi
Global Ekonomik Monitér (Global Economic Monitor- GEM) veri tabanindan elde
edilmis ve bazi iilkelere ait veri kisit1 sebebiyle 1990-2020 dénemine ait yillik
veriler analize dahil edilmis, dengeli panel veri yapisi kullanilmistir.

. UYGULAMA BULGULARI

A. Yatay Kesit Bagimhilhig

Panel veriyi olusturan seriye gelmesi olasi herhangi bir sok karsisinda yatay
kesit birimlerinin birbiri arasindaki etkilesimleri bundan sonra kullanilacak ve
caligmada piyasa etkinligi hakkinda kesin kanit sunacak panel birim kok testlerinin
tirtinii belirleyecektir. Yatay kesit bagimliliginin analizi i¢in Pesaran CDyy, testi
kullanilmigtir.

Ho: pij = pji = cor(uit,ujt) =0, i #]J,

Yukarida yer alan bos hipotez yatay kesit birimleri arasinda herhangi
bagimlilik olmadigini ileri stirmektedir. S6z konusu test ile En Kii¢iik Kareler
(EKK) yontemi ile tahmin edilen denklemlere ait kalintilar arasinda bir bagimlilik
(korelasyon) olup olmadig1 arastirilmaktir.

CDy, test istatistigi asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

CDuy = T XI5 i1 B ~Xien-1)2

pij EKKile tahmin edilen regresyon denklemlerinde kalintilar arasindaki
korelasyon katsayisidir. Kalintilar arasinda bagimliligin olmadigini ileri siiren sifir
hipotezi altinda LM istatistigi, yatay kesit sayisi sabit iken ve zaman sonsuza
giderken y? dagilimi gostermektedir (Pesaran, 2004:4).

CDyy testi sonucu elde edilen sonuglara asagida yer alan tabloda yer
verilmistir:

Tablo 2. CDy Testi Sonuglari

Test Test istatistik Degeri Olasilik Degeri
LM (Breusch ve Pagan, 1980) 73.091 0.000
CD (Pesaran, 2004) 8.038 0.000
CD,y (Pesaran, 2004) -1.882 0.030
Diizeltilmis CD (Pesaran vd., 2008) 1.602 0.045

Yukaridaki tabloda yer alan sonuclar incelendiginde EPH degiskeni igin
yatay kesit birimleri arasinda bagimliligin oldugu goriilmektedir. Tabloda yer alan
t istatistiklerine ait olasilik degerleri %5°te anlamlidir ve EPH degiskeni (G7
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iilkelerine ait panel borsa endeks verisi) i¢in yatay kesit bagimsizligini ifade eden
sifir hipotezi reddedilmektedir.
B. Duraganhk Analizi

Calismanin bir dnceki boliimiinde, paneli olusturan serilerde yatay kesit
bagimliliginin oldugu sonucuna ulasilmistir ve degiskenlerin duraganlik analizi
icin yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan ikinci nesil panel birim kok testlerinden
yararlanilmistir. Paneli olusturan seriye gelen herhangi bir sok karsisinda eger seri
duragan degilse s6z konusu serinin ortalamasi sok sonrasinda eski haline geri
donmemektedir.

Duraganlik analizi i¢in 6ncelikle Pesaran (2007) CADF (Cross-sectionally
Augmented Dickey Fuller) birim kok testinden yararlanilmis, bu test yardimiyla
hesaplanan gecikme sayilar1 kullanilarak Hadri Kurozumi (2012) testi ayrica
uygulanmistir. Pesaran (2007) yatay kesit bagimliligini dikkate alan kesit agisindan
uyarlanmis bir panel birim kok testi gelistirmistir. CADF testi asagidaki regresyon
denkleminin tahminine dayanmaktadir (Pesaran 2007: 268):

AY;y = a; + biyitq + Z?;l CijAYj i j +dit + iy + Zj-);o Nildyie—j + €ir

HO : bi = O,

Bos hipotez serinin duragan oldugunu ifade etmektedir ve elde edilen t

istatistik degerleri Pesaran (2007) kritik degerleri ile karsilastirilmaktadir.
Tablo 3. CADF Birim Kok Testi Sonuglari

Ulkeler CADF
Japonya -0.9970
ingiltere -0.0794
Amerika -1.3991
Fransa -0.0872
italya -1.2507
Kanada -0.7226
Almanya -1.9014
CIPS -0.9196

Tablo 4’te yer alan sonuglar incelendiginde hesaplanan t-istatistik degerleri
diizeyde genel olarak Pesaran (2007) kritik degerleri olan -3.87°den (Pesaran,
2007:276) biiyiik oldugundan H, hipotezi reddedilmektedir. Degisken diizeyde
birim kok icermektedir ve duragan degildir. Bu zayif formda G7 iilkeleri
kapsaminda piyasalarin etkin oldugunu ifade etmektedir.

Sonuglarin  dogrulugunu test etmek amaciyla bir baska yatay kesit
bagimliligin1 dikkate alan ikinci nesil birim kok testine basvurulmustur. Hadri
Kurozumi (HK) birim kok testi, zaman serilerinde kullanilan KPSS testinin panel
veri analizi i¢in uyarlanmis halidir. Hadri Kurozumi (HK) testinde CADF testinde
yer alan sifir hipotezi ve alternatif hipotez yer degistirmektedir. Boylece CADF
testinin sahte birim kokiin varligma karst dnlem alinarak test giiclendirilmistir
(Hadri ve Kurozumi 2012: 31):

Yie = Z't0; + frvi + €t
it = Dip€it—1 + -+ Dir&it—p + Vit

i=1,..,Nvet =1,..,T iken z; deterministiktir ve bagiml degiskendeki

degisimi agiklayabilmektedir. Hadri Kurozumi (HK) birim kok testinde CADF
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testinin aksine bos hipotezde serinin duragan olmadig1 ifade edilmektedir ve HK
testinde iki farkli test istatistigi kullamilmaktadir. Z37¢ ve Z54 N ve T sonsuza

yaklasirken normal dagilima sahiptir.
Tablo 4. HK Birim Kok Testi Sonuglari

Test Test Istatistik Degeri Olasilik Degeri
zzre -0.5119 0.6957
Zk4 -1.9637 0.9752

Z3PC Sul vd. (2005) yontemiyle hesaplanan ve Zx4 da Choi (1993), Toda
ve Yamamato (1995) yontemiyle hesaplanan uzun dénem varyansmin panel test
istatistigini ifade etmektedir. Tablo 5’te goriildiigii {izere degiskenlerin olasilik
degerleri 0.05’ten biiyiik ve anlamsizdir. Bos hipotez red edilemez bu da
degiskenlerin diizeyde birim kok igerdigini gostermektedir. Elde edilen sonuglar
CADEF testi sonuglarmi desteklemektedir ve G7 iilkeleri kapsaminda zayif formda
etkinlik sonucunu yeniden vurgulamaktadir.

SONUC

Bu calismada G7 iilkeleri i¢in etkin piyasa hipotezinin zayif formda
etkinligi incelenmistir. ilgili yazinda yer alan ¢alismalardan farkli olarak zayif
formda etkinligi analiz edilirken yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan ikinci nesil
birim kok testlerinden yararlanilmistir. Oncelikle gelismis iilkelerin finansal
piyasalarinin yakin iliskisi géz oniinde bulundurularak yatay kesit bagimlilig
analiz edilmistir. Uygulanan CDIm testi sonucunda yatay kesit bagimlilig1 oldugu
sonucuna ulagilmistir bu da s6z konusu iilke grubunda yer alan bir iilkede meydana
gelen olasi bir sokun diger iilkeleri de etkiledigi anlamini tagimaktadir. Zayif
formda etkinligin arastirilmasi i¢in calismada duraganlik analizi yapilmis ve yatay
kesit bagimliligini dikkate alan duragan olmayan ikinci nesil birim kok testlerinden
yararlanilmistir. Hem CADF hem de Hadri Kurozumi testleri ile elde edilen
ampirik bulgular 15183inda G7 {ilkeleri piyasalarinin zayif formda etkin oldugu
sonucuna ulagilmigtir. Bu sonuca gére herhangi bir finansal varhigin gegmisteki
sahip oldugu tiim bilgiler finansal varligin fiyatina yansimaktadir ve herhangi bir
finansal aracin gecmisteki fiyat hareketine bakarak gelecekteki fiyatini belirlemek
miimkiin degildir. Caligmadan elde edilen sonuglar Narayan ve Narayan (2007),
Narayan ve Smyth (2007) calismalar1 ile benzerlik gosterirken, ayni iilke grubunu
ele alan Narayan (2008) calismasi igin piyasa etkinligi agisindan farklilik
gostermektedir. Ayrica ampirik analiz kapsaminda yatay kesit bagimliliginin
arastirilmasi acisindan benzerlik gdsteren Aktan, imren ve Omay (2019) calismasi
ile bu ¢aligma ulasilan zayif formda etkinlik sonucu ile benzerlik gostermektedir.

Ampirik analizden elde edilen bulgular ekseninde birka¢ 6nemli ¢ikarim
yapmak miimkiindiir. Hisse senedi fiyatlari, finansal krizler veya diger istikrarsiz
ekonomik olaylar gibi digsal soklarin hisse senedi piyasalari iizerinde kalic1 bir
etkisi vardir ve bu nedenle gelecekteki fiyat hareketleri ile ilgili tahmin yapmak
miimkiin olmayacaktir. Bu ayrica hisse senedi fiyatlar1 arasinda karli arbitraj
firsatlarmin varhiginin imkansiz oldugunu gostermektedir. Rassal yiiriiylise sahip
olan zayif formda etkin piyasalarda finansal varlik fiyatlarmin duragan olmamasi,
gelecekteki finansal varlik piyasalarinin gegmis fiyatlara dayali olarak tahmin
edilemeyecegi anlamina gelir ve bu da, kurumsal ve diizenleyici mekanizmalarin,

78



Yonetim ve Ekonomi 28/1 (2021) 67-82

finansal varliklarin fiyat hareketlerinin teknik analiz kullanimi yoluyla kéar elde
etmek i¢in kullanilamayacagin1 ifade etmektedir. Finansal varlik fiyatlarinda ortaya
cikan degismeler, ancak finansal varlik hakkinda bilgi edinme siirecinde ortaya
cikan aksakliklar nedeniyle olusmaktadir ve rasyonel ekonomik birimler gecmiste
yapmis olduklar1 yanliglarindan ders alarak, aksakliklar1 en kisa siirede
gidermektedir.

Ekonomi politikalarin  olusturulmasinda finansal varlik fiyatlarmin
duraganligi da dikkate alinmalidir. Duragan olmayan finansal varlik fiyatlari diger
makroekonomik degiskenlere aktarilabilir. Bu da politika yapicilarinin finansal
piyasalarin kompleks yapisim1 dikkate almasi gerektigi sonucunu ortaya
¢ikarmaktadir. Finansal sistem iiretim, tiikketim ve yatirim kavramlariyla yakindan
iliskilidir. Ekonomik birimlerin davraniglarini etkileyen beklentiler, reel ve finansal
unsurlarin ortak bir sonucudur. Ekonomik sistem yalnizca kaynaklarin cesitli
alternatifler aras1 dagilimimi degil, finansal varlik fiyatlari ile reel varlik fiyatlar:
arasi tutarliligi da konu edinmelidir.
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SUMMARY

The concept of the efficient market hypothesis is a hypothesis with strong
implications for all market participants, including investors, speculators, financial
researchers, and government agencies. In an efficient market, arbitrage
opportunities take longer to disappear, changes in stock prices are independent of
each other, and the best forecast of the future price is the current price.

According to the Efficient Markets Hypothesis, the value of all securities
traded in the market always reflects complete information, which makes it possible
to have an efficient market. As in the general economy, where the rational economic
units with full knowledge do not make mistakes and thus the markets are constantly
in balance, the stock market is in constant balance with the assumption that the
prices reflect the full information and it is described as an "efficient™ market.

Fama explains that its weak form efficiency is reflected in the price of the
financial asset with all the information the financial asset possessed in the past. It
is not possible to determine the future price of any financial instrument by looking
at the past price movements. In case of weak form of efficiency, using the price
changes and trends seen in the past in the financial markets to predict future price
movements will not provide high profit for the investor.

The aim of this study is to examine the validity of Fama's Efficient Market
Hypothesis for G7 countries. First of all, cross-section dependency is analyzed by
taking into account the close relationship of financial markets of developed
countries. As a result of the applied CDIm test, it was concluded that there is cross
section dependency. This means that a possible shock occurring in a country in the
G7 country group affects other countries as well. In order to investigate the
effectiveness in weak form, stationarity analysis was made in the study and non-
stationary second generation unit root tests that take into account the cross-section
dependence were used. According to the empirical findings obtained by both CADF
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and Hadri Kurozumi tests, it is concluded that the markets of G7 countries are
efficient in a weak form. It is possible to make several important inferences on the
basis of the findings obtained from the empirical analysis. Exogenous shocks such
as stock prices, financial crises or other unstable economic events have a permanent
impact on stock markets and therefore it will not be possible to make predictions
about future price movements. Changes in financial asset prices occur only due to
the disruptions in the process of obtaining information about financial assets, and
rational economic units take lessons from their past mistakes and fix them as soon
as possible.
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