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ETKIN PiYASA HIPOTEZi VE GELiSMIS BORSALAR UZERINE
BiR UYGULAMA: PANEL VERI ANALIZI'

Tugba KOYUNCU'- Alper ASLAN™

Ozet

Genis ve rasyonel bir yatirimer kitlesinin kar maksimizasyonu saglamak igin birbirleri ile
rekabet halinde oldugu ve bilginin herkes tarafindan kolay ulasilabildigi piyasa kosullari
etkin piyasa olarak tanimlanmaktadir. Calismada dokuz farkli gelismis borsanin 3 Ocak
2012 - 30 Aralik 2016 yillar1 giinliik kapanis endeks verileri kullanilarak hem zaman serisi
analizleri ile hem de panel olarak zayif formda etkinlik sinamasi gerceklestirilmistir.
Uygulanan panel birim kok sonuclarina gore gelismis iilke borsalarinda dahi etkinlik
bulgusuna ulagilamamigtir. Daha sonra bir borsadan diger borsaya ya da borsalara yatirim
transferi olup olmadigini arastirmak i¢in Granger Nedensellik analizi yapilmistir ve elde
edilen bulgulara gore genel olarak gelismis iilke borsalarindan daha az gelismis iilke
borsalarina dogru gegisler oldugu sonucuna ulagilmaistir.

Anahtar Kelimeler: Piyasa Etkinligi, Etkin Piyasalar Hipotezi, Panel Veri Analizi, ARDL Simir Testi,
Borsalar Arast Etkilesim

EFFICIENT MARKET HYPHOTHESIS AND AN APPLICATION ON
DEVELOPED STOCK MARKETS: PANEL DATA ANALYSIS

Abstract

Market conditions are defined as efficient markets, where a large and rational investor is
competing with each other to maximize profits, and information is easily accessible to all.
In the study, nine different developed stockbrokers were tested for weakness in the form of
both time series analysis and panel by using daily closing index data for January 3, 2012 -
December 30, 2016. According to the panel root results of the implemented panel, even the
developed countries' stock markets did not find any activity. Then, a Granger Causality
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analysis was carried out to investigate whether there was a transfer from a stock exchange
to another stock exchange or stock exchange, and according to the findings, it was
generally concluded that the stock exchanges from the developed countries to the less
developed countries exchanges.

Keywords: Market Activity, Effective Market Hypothesis, Panel Data Analysis, ARDL Boundary Test,
Interactions Between Stock Exchanges

1.GIRIS

Son yillarda hizla artan kiiresellesme ve liberallesme ile birlikte etkin piyasa hipotezi gelismis ve
gelismekte olan diinya ekonomileri agisindan 6nemli bir yere sahip olmaktadir. Kiiresellesmenin
sermaye piyasalarinda hizin1 artirmasi, diinyadaki menkul kiymet borsalariin her olaydan aninda
etkilenmesine neden olmaktadir. Mevcut bilgilerin menkul kiymet fiyatlarina tam ve dogru
yansidig1 piyasalar olarak adlandirilan Etkin piyasa hipotezi, bu giine kadar akademik finans
yazininda en fazla tartigilan ve arastirilan konu olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Etkin piyasa hipotezi piyasadaki tiim bilginin hisse senetlerinin fiyatlar1 i¢inde oldugunu, hisse
senetlerinin gergek degerlerini yansittigini, yani degerlerinden az ya da fazla fiyatlardan islem
gormediklerini, bu kosullarda yatinmcilarin piyasa ortalamasimin iizerinde getiri elde
edemeyeceklerini savunmaktadir. Dolayisiyla siirekli getiri saglamak miimkiin degildir. Ciinkii
piyasa fiyatlarinin temel ve teknik analiz yontemi ile tahmin edilebilmesi olanaksiz olarak
diistiniilmektedir (Bayraktar,2012: 38).

Bu c¢alismada sermaye piyasalarinin etkinlikleri incelenmis, Etkin Piyasa Hipotezi ¢ergevesinde
diinyadaki gelismis bazi biiylik borsalarin etkinlikleri ve etkilesimleri arastirilarak, temel ve teknik
analiz yontemleri ile bu borsalarin etkinlikleri test edilmistir. Konuyla ilgili literatiir taramasinda
elde edilen bulgulara gore daha Once etkin piyasa hipotezi iizerine arastirmalarin yapildigi
goriilmiigtiir. Ancak literatiirde bir borsadan diger borsaya ya da borsalara yatirim transferleri olup
olmadigini inceleyen ¢alismaya rastlanilmamistir. Ayrica zayif formda piyasa etkinligi sitnamasinda
farkli borsa endekslerinin panel analiz yontemi ile incelenmedigi bulgusuna ulasilmistir. Bu
nedenle ¢aligmanin hem farkl iilkelerdeki cesitli gelismis borsalarin zayif formda piyasa etkinligini
arastirmasi hem de bir borsadan diger borsaya gecislerin olup olmadigini incelemesi bakimindan
finans sektorii ve yatirimeilar i¢in faydali olacag diigiiniilmektedir. Bu amagla calisma bes ana
boliimden olusturulmustur. Ik béliim olan giris boliimiiniin ardindan, ikinci boliimde Etkin Piyasa
Hipotezi kavrami incelenmis, finansal bilginin yogunluguna gore olusan farkli etkinlik diizeyleri ve
zayif formda etkin piyasalarin bir durumu olan Rassal Yiiriiyiis Hipotezine deginilmistir. Ugiincii
boliimde literatiirde etkin piyasa hipotezi kapsaminda yapilan caligmalara yer verilmis ve bu
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calismalarin sonuglar1 ¢esitli simiflandirmalar yapilarak, incelenmistir. Daha sonra dordiincii
bolimde veri ve metodoloji kismi yer almis, son boliimde ise calisma sonunda elde edilen
bulgularla sonug kismina yer verilmistir.

2.ETKIiN PiYASA HiPOTEZi

Etkin Piyasa Hipotezi, piyasalarda zamanin herhangi bir aninda mevcut tiim bilgilerin finansal
varliklarin fiyatlarin1 tam ve dogru olarak yansittigi ve herhangi bir yeni bilgi girisi halinde bu
piyasalarin hizli ve sapmasiz bir sekilde tepki verdigini savunmaktadir. Dolayisiyla yatirimeilarin
piyasa sartlarinin {izerinde getiri sahibi olmasinin olanaksiz olacagi 6ngoriilmektedir. Sonucta etkin
bir piyasada her yatirimci fiyat degismelerinden ayni anda bilgi sahibi oldugu igin siirekli ve
yiiksek miktarlarda getiri saglayamayacaktir.

Piyasa etkinligi lizerine en temel c¢alismalardan biri E. Fama tarafindan yapilmis ve literatiire
kazandirilmigtir. Ona gore piyasalar mevcut bilgilerin yogunluguna gore siniflandirilmaktadir. Bu
siniflandirmay1 zayif formda, yar1 giiclii ve giiclii formda piyasa etkinligi olmak {izere li¢ gruba
ayrrmustir(Fama,1970:383-385).

2.1. Zayif Formda Etkin Piyasa Hipotezi

Zayif formda etkin piyasa hipotezi menkul kiymetlerin ge¢mise iligkin tiim bilgi ve fiyat
hareketlerini inceleyerek finansal varligin gelecekteki fiyatini belirlemenin miimkiin olmadigini
savunmaktadir (Duman Atan vd.,2009:35). Dolayisiyla zayif formda etkinlik piyasa fiyatlariin
geemis fiyatlan ile ilgili tiim bilgileri yansittigi durum olarak tanimlanmaktadir. Yatirimcilarin,
zayif formda etkin piyasa hipotezine gore, gegmisteki fiyat hareketlerini kullanarak normalin
iistiinde bir getiri elde edemeyecegi varsayilir. Bu nedenle yapilan teknik analizlerin piyasa i¢in
higbir yarari yoktur(Karan,2001:269).

2.1.1. Rassal Yiirityiis Kurami

Rassal Yiriiylis Teorisi menkul kiymetlerin fiyatlarinda yasanan degisikliklerin rastlantisal
oldugunu ve onceden tahmin edilemeyecegini 6ne siirmektedir. Rassal Yiiriiylis Teorisi de Zayif
Formda Etkin Piyasa Hipotezi gibi gecmis fiyat verilerini kullanarak gelecek donem fiyatlarinin
dogru tahmininin miimkiin olmadigini1 ifade etmektedir. Sonug¢ olarak menkul kiymetlerin rassal
yiiriiyiis gosterdigi bir piyasanin zayif formda etkin oldugu ifade edilmektedir(Karagin,1987:96).

2.2. Yan Giiclii Formda Etkin Piyasa Hipotezi

Halka agik tiim bilgilerin menkul kiymet fiyatlarina yansidigi piyasa yar1 gii¢lii formda etkin piyasa
olarak bilinmektedir. Bu bilgiler hisse senetlerinin ge¢mis fiyat hareketlerini, firmalarin muhasebe
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raporlarini, rakip firmalarin raporlarini, ekonomi ile ilgili agiklanan bilgiler ve firmalarin piyasa
degerlerini etkileyen her tirlii bilgiyi kapsamaktadir(Adali,2006:19). Bu hipoteze gore bilgilerin
halka acik olmasi durumunda bu tiir piyasalarda yatirimcilarm oncelikli olarak bilgi sahibi olmasi
s6z konusudur. Bu nedenle onceden bilgi edinen bazi piyasa katilimcilari, kamunun bilgisi
dahilinde olmayan bu bilgileri kullanarak kisa donemli fiyat hareketleri ile piyasa kosullarinin
iizerinde bir getiri elde edebilmektedirler(Fama,1970:384). Yan giiclii formda piyasa etkinliginde
fiyata yansidig1 varsayilan bilgi kiimesi sadece ge¢mis fiyat hareketlerini degil halka agik her tiirlii
veriyi de yansittigl i¢in yar1 giiclii formda piyasa etkinligi zayif formda piyasa etkinligini de
kapsamaktadir.

2.3. Giiclii Formda Etkin Piyasa Hipotezi

Giigli formda etkin piyasa hipotezinde menkul kiymetlerin fiyatlarina sadece halka agik bilgilerin
degil firma igi bilgilerin de yansimis oldugu durum giiglii formda etkin piyasadir. Giiglii formda
etkin bir piyasada sirket ile ilgili 6zel bilgilere sahip olan yoneticiden personeline herkes bu bilgileri
kullanarak olaganiistii getiri elde edemezler. Yani piyasa gli¢lii formda etkinse, menkul kiymet
fiyatlar1 tiim bilgileri yansittig1 igin 6zel bilgileri kullanarak normalin iistiinde bir kazang saglamak
miimkiin degildir(Adal1,2006:19). Dolayisiyla fiyati olusturan tiim bilgiler piyasada mevcut oldugu
icin ve piyasa giren yeni bilgiler aninda menkul kiymetlerin fiyatina yansidigi i¢cin menkul
kiymetlerin fiyat1 agir1 degerleme veya az degerleme durumu ile karsi karsiya olmayacaktir.

Giiclii formda piyasa etkinligi etkin piyasa hipotezinin en gelismis etkinlik tiiriidiir. Bu hipotezde
menkul kiymet fiyatlar iizerinde hem halka agik olan bilgiler hem de 6zel kaynakli bilgi girisi
etkilidir. Guiglii formda etkin bir piyasada, yoneticiler ve ¢alisanlar gibi 6zel bilgi sahipleri bu
bilgileri kullanarak siirekli asir1 getiri saglayamamaktadirlar(Bayraktar,2012:43).

3.LITERATUR

Etkin piyasa hipotezi her zaman arastirmacilarin dikkatini ¢ekmis ve finans alaninda en c¢ok
arastirilan konu olmustur. Bu nedenle bu alanda bir ¢ok test gelistirilmis, literatiirde ¢ok sayida
calisma yapilmigtir. Calismanin bu boliimiinde piyasa etkinligi ile ilgili ¢esitli calismalara yer
verilmistir.

Zayif formda piyasa etkinligi {izerine yapilan ¢alismalarin bazilar1 su sekildedir; Roberts(1959),
Fama(1965), Frenberg ve Hanson(1993), Vaidyanathan ve Gali(1994), Poshakwale(1996),
Kilig(1997), Ma ve Barnes(2001), Lim Kian vd.(2003), Worthington ve Higgs(2006), Celik ve
Tas(2007), Hajek(2007), Dhankar ve Chakaborty(2007), Duman Atan vd.(2009), Cevik ve
Erdogan(2009), Ergiil(2009), Awad ve Daraghma(2009), Ozcan ve Yilanc1(2009), Demireli
vd(2010), Cevik(2012), Zeren vd.(2013), Giinay(2014).
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Zayif formda etkinligi sinayan ilk ¢alisma Roberts (1959) tarafindan Dow Jones Sanayi Endeksi’ne
ait 1956 yili haftalik veriler kullanilarak yapmis oldugu calismadir. Roberts calismasinda hisse
senedinin fiyat diizeyindeki degismelerin zayif formda piyasa etkinliginin 6zel bir durumu olan
rassal yiriiylis hipotezini destekledigini 6n goérmiistiir. Fama (1965), yapmis oldugu doktora
caligmasinda ABD hisse senetlerinin fiyat hareketlerinin bir birinden bagimsiz oldugunu, rassal
yiiriiylis hipotezini dogrular bulgulara rastlamistir. Frenberg ve Hanson (1993), iIsve¢ Borsasi
iizerine yapmis olduklari calismada korelasyon testleri uygulamislar ve calisma sonucunda
fiyatlarin rassal yiirliylis Ozelligi gostermedigi bulgusuna rastlamislardir. Hindistan’da Bombay
Menkul Kiymetler Borsa’sinda 10 farkli hisse senedinin giinlilk kapanis fiyatlarin1 kullanarak
piyasanin etkinligini inceleyen Vaidyanathan ve Gali (1994) yapmis olduklari ¢alismada zayif
formda etkinligi rassal yiiriiyiis siireci ile sorgulamislar ve ¢alisma sonucunda edinilen bulgular
zayif formda piyasa etkinligini dogrular niteliktedir. Poshakwale (1996), 1987-1994 yilar1 arasinda
Bombay Borsa Endeksi giinliik verileri kullanarak yapmis oldugu ¢alisma sonucunda bu borsa igin
zay1f formda dahi etkinligin olmadigini saptamistir.

Tiirk hisse senedi piyasasinda zayif formda etkinligi sinayan Kilig (1997), yapmis oldugu birim
kok analizleri ile rassal ylirliylis hipotezini test etmis ve IMKB hisse senedi fiyatlarinin zayif
formda etkin oldugu sonucuna ulasmistir. Cin Borsasinin zayif formda etkinligini aragtiran Ma ve
Barnes (2001) Shangai ve Shenzhen Borsasi verilerini kullanarak bu borsalarin etkinlik diizeylerini
aragtirmig ve ¢alisma sonucunda borsalarin zayif formda dahi etkin olmadigi saptanmigtir. Lim vd.
(2003), Malezya’da Kuala-Lumpur Borsasi {izerine zayif formda piyasa etkinligini arastirmiglardir.
Yapmis olduklart ¢alismada 1990-2002 yillar1 arasindaki Kuala-Lumpur Borsasi giinliik kapanig
verilerini kullanmiglar ve bu borsanin zayif formda etkin oldugunu saptamislardir. Worthington ve
Higgs (2006), gelismekte olan iilke borsalar1 (Cin, Hindistan, Endonezya, Tayvan, Kore, Malezya,
Tayland, Sri Lanka, Filipinler) ve gelismis 5 iilke borsasi (Avusturalya, Hong Kong, Yeni Zelanda,
Japonya, Singapur) verilerini kullanarak c¢alisma yapmuslardir. Yapilan birim kok testleri
sonucunda Avusturalya ve Tayvan borsalar1 disinda biitliin borsalarin zayif formda etkin oldugu,
varyans testlerine gore ise gelismekte olan borsalarin rassal yiirilylis gostermedigi bulgusuna
rastlanmistir. Geligsmis borsalarda ise Hong Kong, Yeni Zelanda ve Japonya borsalarinin zayif
formda etkin oldugu saptanmustir. Gelismekte olan 12 iilke borsasini (Arjantin, Brezilya, Cek
Cumbhuriyeti, Misir, Endonezya, Macaristan, Hindistan, [srail, Kore, Meksika, Rusya, Tiirkiye)
birim kok ve varyans oran testleri ile zayif formda etkinlik bakimindan simayan Celik ve Tas
(2007), Augmented Dickey Fuller Testi(ADF), Philips-Perron Testi(PP) ve Kwiatkowski, Philips,
Schmidt ve Srihin(KPSS) birim kok testleri kullanmiglardir. Elde edilen bulgular %5 anlamlilik
diizeyinde ¢ogu iilke i¢in zayif formda etkinligi destekler niteliktedir. Varyans oran testi sonuglari
ise 1998-2007 yillar1 i¢in Brezilya, Cek Cumhuriyeti, Hindistan, Israil, Kore, Meksika ve
Tiirkiye’nin 2002-2007 donemi i¢in ise Arjantin harig biitiin tilkelerin zayif etkinligini gostermistir.
Tiirkiye ve Kore i¢in higbir test zayif piyasa etkinligini reddetmemistir.
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Hajek (2007), Cek Cumbhuriyeti Borsasi verilerini kullanarak yapmis oldugu ¢aligma sonucunda
zayif formda etkinlik Cek Cumhuriyeti Borsasi i¢in dogrulanamamustir. Dhankar ve Chakraborty
(2007) Giiney Asya iilkelerinde etkin piyasa hipotezini test etmek amaciyla yapmis olduklar
caligmalarinda Hindistan, Sri Lanka ve Pakistan i¢in rassal yiiriiyiis hipotezinin reddedildigi
bulgusuna rastlamiglardir. Duman Atan vd. (2009) yapilan ¢aligma sonucunda IMKB 100 serisinin
15 dakikalik ve seanslik kapanis degerlerine bagli olarak iki farkli frekansta seri kullanilarak
IMKB’nin zayif formda etkin bir piyasa oldugu bulgusuna ulagilmistir. Bankacilik sektoriine ait
hisse senetleri ile olusturulan endeks degeri ve bu endeks icinde yer alan 10 hisse senedinin giinliik
kapanis fiyatlar1 kullamilarak yapmug olduklari ¢alisma sonucunda Cevik ve Erdogan (2009),
yapisal kirilmay1 goz oniinde bulundurmadan elde edilen bulgular, bankacilik sektoriinde zayif
formda etkinligin varligina isaret etmektedir. Ayrica hisse senetlerinin tiimiinde yapisal kirilma
tespit edilmis ve kirilmanin etkisi ortadan kaldirildiginda fiyat serilerinin giiglii hafiza 6zelligi
gosterdigi ve uzun donemde ortalamasina geri dondiigii tespit edilmistir. Kisaca elde edilen
bulgular bankacilik sektoriiniin zayif formda etkin olmadigi yoniindedir. Ergiil (2009) IMKB
endekslerini kullanarak yapmis oldugu calismasinda ADF ve PP birim kok testleri uygulamis,
serilerin %5 anlamlilik diizeyinde reddedildigi sonucuna ulagsmistir. Dolayisiyla rassal yliriiyiis
hipotezine gore serilerin zayif formda etkin oldugunu kanitlamaktadir. ADF ve PP birim kok
testleri sonucunda endeks serilerinin birim koke sahip oldugu ve serilerin duragan olmadig
yargisina vartlmustir.

Filistin Menkul Kiymetler Borsasi {izerine arastirma yapan Awad ve Daraghma (2009) ¢alima
sonucunda Filistin Borsasinin zayif formda dahi etkin olmadigini tespit etmislerdir. Ozcan ve
Yilanct (2009) yapmis olduklar1 ¢aligma sonunda IMKB’nin zayif formda dahi etkin olmadigini
tespit etmislerdir. S&P 500 endeksinin haftalik kapanis fiyatlarini veri alarak finansal piyasa
etkinligi tizerine yapmis olduklari ¢alismada Demireli vd. (2010) S&P 500 endeksinde yer alan
hisselerin rassal yiiriiyiis hipotezine uygun olarak hareket ettigi yani zayif formda etkin oldugu
sonucuna ulagmiglardir. Cevik (2016) yapmis oldugu incelemede IMKB’nin etkin bir piyasa
olmadigi sonucuna ulagsmustir. Zeren vd. (2013) yapmis olduklari ¢alismada yapisal kirilmali birim
kok testi uygulamis ve Tiirk hisse senedi piyasasinin zayif formda etkin oldugu goriilmiistiir.
Giinay (2014) BIST 100 verileri ile yapmis oldugu ¢alisma sonunda BIST 100 endeksinin
volatilitesinde uzun donemli bellegin varligini tespit etmis, bu durum etkin piyasa hipotezinin zayif
formu ile ¢elismektedir.
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4.ARASTIRMANIN YONTEMI VE BULGULAR
4.1. Data ve Metodoloji

Bu c¢alismada Nasdaq Composite, Dow 30, Dax, S&P 500, Bovespa, FTSE 100, BSE Sensex 30,
Shanghai ve Nikkei 225 gibi gelismis bazi borsalarin 1 Ocak 2012 ve 30 Aralik 2016 yillar1 giinliik
kapanis endeksleri kullanilarak Eviews programi ile zayif formda etkinlik simmamasi
gerceklestirilmistir.  Caligmada ilk olarak panel birim kok testi uygulanmig, daha sonra
Genisletilmis Dickey Fuller Testi, DF-GLS ve Kirilmali ADF Testi uygulanmistir. Son olarak bir
borsadan diger borsaya ya da borsalara yatirim transferleri olup olmadigini arastirmak iizere
Pairwise Granger Nedensellik analizi yapilmistir. Caligmada kullanilan veriler investing.com
adresinden yararlanilarak elde edilmistir.

4.1.1. Panel Birim Kok Testi

Duraganlik kavrami zaman serilerinin istatistiki 06zelliklerinin zaman icinde degismemesi
gerektigini ifade etmektedir. Bagka bir degisle bir serinin ortalamasi, varyansi ve otokovaryansinin
farkli zaman dilimlerinde degismedigi durumdur. Duraganlik arastirmasi igin farkli testler
kullanilabilmektedir. Serilerin duragan olup olmadiklari, Levin, Lin &Chu (2002) ile Im, Pesaran
ve Shin W-Stat (2003), PP ve ADF (1979) tarafindan gelistirilen panel birim kok testleri ile
arastirilmstir.

Panel veri analizleri model kapsaminda diger degiskenlerle iliskili olabilen ve gdzlenemeyen
bireysel 6zel etkileri kontrol etme istegini yansitmakta ve son yillarda giderek daha fazla ilgi
gormektedir (Hausman ve Taylor,1982:1377). Panel veri analizinde yatay kesit verileri ve zaman
serisi verileri birlikte kullanilabilmektedir. Panel veri analizinin en énemli 6zelliklerinden biri ise
kisa serilerde veya yetersiz gozlemlerde de analiz yapilmasina imkan vermektedir (Cinar,
2010:594). Yatay kesit verileri bir¢cok veri i¢in sadece bir donem hakkinda bilgi verirken, zaman
serisi verisi sadece birimin donemlere gore bilgisini verir. Panel veri analizlerinde ise hem
donemlere hem de birimlere gore bilgiler bulunmaktadir.

Genel panel veri regresyon modeli su sekilde gosterilmistir(Baltagi,2005:5);
Yit = By + BoXoie + Baje + &¢

Formiilde i yatay kesit birimlerini, t zamani, Y; bagimli degisken, X; bagimsiz degisken
olmak iizere formiilde bagimsiz degiskenin bagimli degisken iizerindeki etkisi
olctilmektedir.
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Esitlikte serinin birim koke sahip oldugunu ifade eden temel hipotez:
Hol 6=0

seklindedir. Bu hipotez kabul edilirse seri duragan degildir, birim kok vardir; reddedilir ise birim
kok yoktur, seri duragandir diye ifade edilmektedir.

Tablo 1: Panel Birim K6k Testi Sonuglari

< - Levin, Lin & | Im, Pesaran ve
Degerler Degerler Chu t* Shin W-Stat PP ADF
T-Istatis. | -1.33850 -0.25750 14.3525 15.1882
Tesadiifi Etkiler
Olasilik 0.0904 0.3984 0.7058 0.6490
T-lstatis. | 54619 1.27666 19.0105 | 21.5532
Dogrusal Olmayan - el : :
Etkiler
Olasihk | 0.1987 0.1009 0.3906 0.2524

Calismada dort farkli panel birim kok testi uygulanmis, yiizde 5 anlamlilik diizeyinde etkinlik
bulgusuna ulagilamamigstir. Ancak yiizde 1 diizeyinde sadece Levin, Lin ve Chu testinde zayif
nitelikte bir etkinlik goriilmektedir.

A. Genisletilmis Dickey Fuller Testi

Zayif formda etkinlik hipotezini test etmek icin Augment Dickey Fuller (ADF) testi uygulanmustir.
Bu model su sekilde formiile edilmistir.

AYt = BO + Blt + BZyt—l + Yi AYt—i + E¢
i=1

Denklemde, AY; duragan olup olmadigi analiz eden zaman serisinin birinci farkini, t genel trend
degiskenini veY;_;ise gecikmeli fark terimlerini gostermektedir.Yapilan ADF testinde bagimli
degiskenin hangi gecikmelerinin (k) regresyon denklemlerinde yer alacagina karar vermektedir.

Tablo 2: Genisletilmis Dickey Fuller Testi Sonuglari

Borsalar Sabit Sabit, Dogrusal Egilim
Olasitlik | T-Ist. Kritik Olasilik | T-Ist. Kritik Deger*
Deger*
0.139 -2.42183 [-3.435344 [0.4339 |-2.29867 -3.413393
Bovespa
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0.576 -1.426400 |-2.863631 |0.6525 |[-1.90263 -3.413393
Bse Sensex 30
FTSE 100 0.1508 -2.369325 |-2.863633 |0.1989 |2.796213 -3.413393
0.6744 |-1.204933 |-2.863631 |0.1800 |-2.84882 -3.413393
Nasdaq
Composite
0.7138 -1.110103 |-2.863633 |0.1478 |-2.94754 -3.413393
Dow 30
DAX 0.5372 -1.492734 |-2.863631 |0.2551 |-2.65673 -3.413390
. 0.5242 -1.518332 |-2.863640 |0.4960 |-2.18696 -3.413393
Shanghai
S&P 500 0.6077 -1.350455 |-2.863633 |0.2014 |-2.78940 -3.413393
Nikkei 225 0.5228 -1.520955 |-2.863633 0.5469 |-2.09621 -3.413393

*%)5 Kritik deger seviyesine gore degerlendirmeye alinmigtir.

Bovespa, Bse Sensex 30, FTSE 100, Nasdag Composite, Dow 30, Dax, Shanghai, S&P 500 ve
Nikkei 225 borsalarmin giinliik kapanis fiyat endekslerine ADF birim kdk testi uygulanmis ve test
sonuglar1 tablo 2’ de gosterilmistir. ADF testinde serilerin duragan olmadig:1 analize dahil olan

cesitli lilkelerdeki dokuz farkli borsanin zayif formda dahi etkinlik bulgusu dogrulanamamustir.

Tablo 3:Elliott-Rothenberg-Stock DF-GLS Testi Sonuglari

Borsalar Sabit Sabit, Dogrusal Egilim
T-Istatistik | Kritik Deger* | T-Istatistik Kritik Deger*

Bovespa -1.661679  |-1.941076 -2.232351 -2.890000
Bse Sensex 30 0.231621 -1.941075 -1.980706 -2.890000
FTSE 100 -0.534892  |-1.941076 -2.483121 -2.890000
Nasdaq Composite 1.077427 -1.941075 -2.678717 -2.890000
Dow 30 0.900312 -1.941076 -2.788388 -2.890000
DAX 0.372081 -1.941075 -2.489537 -2.890000
Shanghai -1.389377  |-1.941076 -1.836861 -2.890000
S&P 500 0.957282 -1.941076 -2.467630 -2.890000
Nikkei 225 0.398167 -1.941076 -1.959727 -2.890000

*%5 Kritik deger seviyesine gére degerlendirmeye dahil edilmistir.

Genisletilmis Dickey Fuller testinden sonra daha giiclii bir test olan Elliott-Rothenberg-Stock DF-
GLS Testi uygulanmistir. Uygulanan bu testin sonuglarina gére analize dahil olan biitiin borsalarin

zay1f formda etkinlik bulgusuna ulasilamamustir.
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Tablo 4: Kirilmali Genisletilmis Dickey Fuller Testi Sonuglar

Borsalar InnovationaI.OutIier Additive Ou'glier
Olasihik | T-Ist. Kritik Olasilik | T-Ist. Kritik Deger*
Deger*

Bovespa 0.4394 |-3.894266 |-4.859812 |0.5255 |[-3.266117 |-4.443649
Bse Sensex 30 0.2426 |-3.785212 |-4.443649 |0.2535 |-3.759548 |-4.443649
FTSE 100 0.1387 |-4.476753 |-4.859812 |0.2300 |[-3.813284 |-4.443649
Nasdaq Composite | 08409 |-2.672639 |-4.443649 [0.8401 |-2.674550 |-4.443649
Dow 30 0.9135 |-2.456066 |-4.443649 |0.9129 |2.458808 |-4.443649
DAX 0.7796 |-2.816853 |-4.443649 |0.7779 |-2.820222 |-4.443649
Shanghai 0.3408 |-3.583230 |-4.443649 |0.5517 |-3.226468 |-4.443649
S&P 500 0.7995 |-2.773968 |-4.443649 |0.7980 |[-2.777331 |-4.443649
Nikkei 225 0.1176 |-4.543014 |-4.859812 |0.695 |-2.982757 |-4.443649

*%5 Kritik deger seviyesine gére dederlendirmeye alinmistir.

Calismada bir sonraki agama olarak Kirilmali Genisletilmis Dickey Fuller Testi uygulanmustir.
Bovespa, Bse Sensex 30, FTSE 100, Nasdag Composite, Dow 30, Dax, Shanghai, S&P 500 ve
Nikkei 225 borsalarimin giinliikk kapanis fiyat endekslerine uygulanan Kirilmali ADF Testi
sonuclarina gore serinin duragan olmadigi, dolayisiyla zayif formda etkinligin gelismis {ilke

borsalarinda dahi gézlemlenemedigi sonucuna ulasilmustir.

4.1.2. Pairwise Granger Nedensellik Testi

Degiskenler arasindaki sebep sonug iligkisi literatiire ilk kez Granger(1964) tarafindan
kazandirilmigtir. Granger nedenselliginde X ve Y gibi iki degisken arasindaki iligkinin yonii

arastirilir. Meveut Y degeri X degerinin daha dnceki donem verileri ile tahmin edilebiliyorsa, X
degiskeninden Y degiskenine dogru bir Granger nedensellik oldugu ifade edilebilir (Charemza ve
Deadman,1993). Bir borsadan diger borsaya yada borsalara yatirim transferi olup olmadigi
Pairwise Granger Nedensellik Analizi ile incelenmistir.

Hy = X, Y nin Granger nedeni degildir.

n

n

Yie = Z i ik + z BitXi,t—k + Uy

i=1

n

i=1

n

Xjc = z e Xk + z BitYi,t—k + Uy

i=1

i=1
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Yi; ve X;; arasinda tek yonlii yada c¢ift yonli Granger Nedensellik olabilmektedir. Ayrica bu
degiskenler arasinda nedensellik iliskisi olmaya da bilmektedir. Burada Uy;; ve Uy;; hata terimleri
birbirinden bagimsiz olarak kabul edilmektedir.

Tablo 5: Pairwise Granger Nedensellik Testi Sonuglar1

Sifir Hipotezi F-ist. Olasihik

BOVESPA’ dan FTSE 100 endeksine Granger Nedensellik yoktur. 5.61330 |0.0037

DAX’dan BSE SENSEX 30 endeksine Granger Nedensellik yoktur. 2.91091 |0.0548*
BSE SENSEX 30’ dan DAX’ a Granger Nedensellik yoktur. 2.94254 |0.0531*
DOW 30’ dan BSE SENSEX 30’a Granger Nedensellik yoktur. 7.49461 | 0.0006
FTSE 100’ den BSE SENSEX 30’ a Granger Nedensellik yoktur. 2.53356 |0.0798*
NASDAQ COMPOSITE’den BSE SENSEX 30’a Granger Nedensellik | 5.36562 | 0.0048
yoktur.

BSE SENSEX 30’dan NASDAQ COMPOSITE’e Granger Nedensellik | 3.78907 | 0.0229
yoktur.

BSE SENSEX 30’dan NIKKEI 225’e Granger Nedensellik yoktur. 3.25012 |0.0391
S&P500°den BSE SENSEX 30’a Granger Nedensellik yoktur. 8.99509 | 0.0001

BSE SENSEX 30’dan S&P500 endeksine Granger Nedensellik yoktur. |2.58281 | 0.0760*

BSE SENSEX 30°dan SHANGHATI’e Granger Nedensellik yoktur. 4.78803 |0.0085
DOW 30°dan DAX’a Granger Nedensellik yoktur. 6.05381 |0.0024
DAX’dan DOW 30’a Granger Nedensellik yoktur. 7.67458 | 0.0005
FTSE 100°den DAX’a Granger Nedensellik yoktur. 3.62677 |0.0269
DAX’dan FTSE 100’e Granger Nedensellik yoktur. 6.00084 | 0.0025
NASDAQ COMPOSITE’den DAX’a Granger Nedensellik yoktur. 3.19734 |0.0412
NIKKEI 225’den DAX’a Granger Nedensellik yoktur. 8.10607 |0.0003
DAX’dan NIKKEI 225’¢ Granger Nedensellik yoktur. 5.90413 |0.0028
S&P500°den DAX’e Granger Nedensellik yoktur. 5.01253 |0.0068
NIKKEI 225°den DOW 30°’e Granger Nedensellik yoktur. 2.93357 |0.0536*
DOW 30’dan NIKKEI 225’¢ Granger Nedensellik yoktur. 6.17228 |0.0022

NIKKEI 225°den S&P500’e Granger Nedensellik yoktur. 2.75232 |0.0642*
DOW 30’dan NIKKEI 225’e Granger Nedensellik yoktur. 6.17228 |0.0022
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DOW 30°’dan SHANGHAI’e Granger Nedensellik yoktur. 3.42338 |0.0329
FTSE 100°den NIKKEI 225’e Granger Nedensellik yoktur. 7.11255 | 0.0008
SHANGHATI’den FTSE 100°e Granger Nedensellik yoktur. 3.71679 |0.0246
FTSE 100°den SHANGHAI’e Granger Nedensellik yoktur. 4.40780 |0.0124
NIKKEI 225’den NASDAQ COMPOSITE’e Granger Nedensellik | 3.71063 |0.0247
yoktur.

NASDAQ COMPOSITE’den NIKKEI 225’¢ Granger Nedensellik | 3.54094 |0.0293
yoktur.
NASDAQ COMPOSITE’den SHANGHAI’e Granger Nedensellik | 3.12285 |0.0444
yoktur.

S&P500°den NIKKEI 225’e Granger Nedensellik yoktur. 5.64488 | 0.0036
NIKKEI 225°den SHANGHAI’e Granger Nedensellik yoktur. 3.65849 | 0.0260
S&P500°den SHANGHAI’e Granger Nedensellik yoktur. 3.11156 | 0.0449

*%10 anlamlihk derecesine gére degerlendirilmistir.

Tablo 5’de Pairwise Granger Nedensellik Testi sonuglarina gore bir borsadan diger borsaya
gecislerin olup olmadigi ve bu gegislerin yonii yer almaktadir. Olasilik degerlerinin yiizde 5
anlamlilik diizeyinden kiiciik olmasi sifir hipotezinin reddedildigini gostermektedir. Tabloda
Granger nedensellik bulgusuna ulasilan degerler yer almaktadir.

5.SONUC

Etkin piyasalar hipotezine gore, piyasadaki mevcut tiim bilginin hisse senetlerinin i¢inde oldugu
yani hisse senetlerinin gercek degerlerini yansittig1 diisiiniilmektedir. Buna bagl olarak piyasaya
yeni bilgi girisi halinde bu bilginin tim yatirimcilara ayni1 anda ulastigini ve hisse senetlerinin
gecmis fiyat hareketlerinden tahmin yiiriiterek biiyiikk miktarlarda karlilik saglanamayacag ifade
edilmektedir.

Bu ¢alismada Nasdaq Composite, Dow 30, Dax, S&P 500, Bovespa, FTSE 100, BSE Sensex 30,
Shanghai ve Nikkei 225 gibi gelismis baz1 borsalarin 3 Ocak 2012 ve 30 Aralik 2016 yillar giinliik
kapanis endeks verileri kullanilmistir. Calismada kullanilan veriler investing.com adresinden
yararlanilarak elde edilmistir. Yapilan birim kok testi sonuglarina gore etkinligin gelismis tlilke
borsalarinda dahi gozlemlenemedigi bulgusuna ulagilmistir. Etkinlik bulgusuna rastlanilmamasinin
nedeni piyasa anomalilerinin gecerli olmasindan kaynaklanabilir. Psikolojik nedenlerle
yatirimeilarin her zaman rasyonel olamayacaklarin1 bu sebeple de piyasalarda eksik ya da asirt
tepki gozlemlenebilecegi diisliniilmektedir. Bir borsadan diger borsaya ya da borsalara yatirim
transferlerinin olup olmadigimi ve bu gecislerin yoniini arastirmak lizere uygulanan Pairwise
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Granger Nedensellik testi sonuglarina gore ise genel olarak gelismis iilke borsalarindan daha az
gelismis lilke borsalarina dogru gecislerin oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla gelismis {ilke
borsalarindan risk faktoriiniin daha yiliksek oldugu ancak karliligin da artma olasiliginin yiiksek
oldugu daha az gelismis iilke borsalarina dogru yatirim transferleri oldugu sonucuna ulagilmigtir.
Ancak bu borsalar arasinda Alman Borsast olan Dax’in hem gelismis iilke borsalari ile hem de
daha az gelismis iilke borsalar ile arasinda gegisler oldugu goriilmektedir. Bu durum Alman
Borsasi yatirnmcilarinin hem risk faktoriiniin yiiksek oldugu hem de daha giivenli olan iilke
borsalari ile arasinda yatirim transferleri oldugunu gostermektedir.
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