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E7 Ulkeleri Pay Piyasalari Uzerine Etkin Piyasa Hipotezi ile Adaptif Piyasa
Hipotezinin Arastirilmasi

Investigation of Efficient Market Hypothesis and Adaptive Market Hypothesis on
Stock Markets of E7 Countries

Biisra GORGEL?, ilhan EGE?

(o}

E7 Ulkeleri pay piyasalarinda Etkin Piyasa Hipotezi ile (EPH) Adaptif Piyasa Hipotezi'nin (APH) gegerliliginin
arastirilmasinin amaglandigi mevcut ¢alismada, 12.10.1997- 04.02.2024 yillarindaki haftalik veriler kullanilmistir.
EPH ile APH’nin gegerli olup olmadigini belirlemek igin veri seti P1, P2, P3, P4 olmak Ulzere dort farkli alt
donemlere ayrilmistir. Analiz doneminde E7 Ulkelerinin pay piyasalarinda fiyatlarin tahmin edilebilirliginin
degiskenligini sinamak icin standart ve yapisal kirilmah birim kok testleri olan ADF, PP ve Zivot Andrews testi,
varyans orani testi, BDS testi, AR-MA modeli, otokorelasyon ve ARCH-LM degisen varyans testi kullaniimistir.
Jarque-Bera (J-B) normallik testinden ulasilan bulgular, Cin, Brezilya, Meksika, Endonezya, Rusya, Turkiye pay
piyasalarinda donemlerin tamaminda etkinligin olmadigi yani Etkin Piyasa Hipotezi (EPH) ile APH’nin gegerli
olmadigi ancak Hindistan pay piyasasinda APH’nin gecerli oldugu belirlenmistir. Hem ADF, PP hem de Zivot
Andrews birim kok testlerine gére tim dénemlerde E7 Ulkeleri pay piyasalari getiri serilerinin duragan olduklar
ve EPH ile APH’nin gegerli olmadigi tespit edilmistir. Uygulanan Varyans orani testi sonuglari da birim kok testi
sonuglariyla benzerlik gostermektedir ve bu teste gore de llkelerin pay piyasalarinda EPH ve APH gecerli degildir.
BDS testiyle de Cin, Hindistan, Meksika, Endonezya, Rusya, Turkiye pay piyasalarinda EPH ve APH’nin gecerli
olmadigl, Brezilya’da ise APH’nin gecerli oldugu ortaya c¢ikarilmistir. ARMA modeli sonuglarina gére dénemlerin
tlmda icin EPH ile APH’nin gegerliliginin olmadigi ve son olarak uygulanan otokorelasyon ve ARCH-LM degisen
varyans testleriyle de etkinligin dénemler igerisinde degistigi ve dolayisiyla E7 lilkelerinin pay piyasalarinda
APH’nin gecerli oldugu belirlenmistir. Analiz sonuglari degerlendirildiginde E7 {lkeleri pay piyasalarinin
davranislarini agiklamada EPH’ye oranla APH’nin daha basarili sonug gésterdigini séylemek mimkindir.
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Abstract

In the present study, which aims to investigate the validity of the Efficient Market Hypothesis (EMH) and the
Adaptive Market Hypothesis (AMH) in the equity markets of E7 countries, weekly data between 12.10.1997 and
04.02.2024 are used. In order to determine whether EMH and AMH are valid, the data set is divided into four
different sub-periods as P1, P2, P3, P4. In order to test the variability of the predictability of prices in the equity
markets of E7 countries during the analysis period, standard and structural break unit root tests such as ADF, PP
and Zivot Andrews test, variance ratio test, BDS test, AR-MA model, autocorrelation and ARCH-LM changing
variance test were used. The findings obtained from the Jarque-Bera (J-B) normality test indicate that there is no
efficiency in China, Brazil, Mexico, Indonesia, Russia and Turkey equity markets in all periods, that is, the Efficient
Market Hypothesis (EMH) and APH are not valid, but APH is valid in the Indian equity market. According to both
ADF, PP and Zivot Andrews unit root tests, the return series of the equity markets of the E7 countries are
stationary in all periods and the EMH and AMH are not valid. The results of the variance ratio test are similar to
the results of the unit root test and according to this test, EMH and AMH are not valid in the equity markets of
the countries. The BDS test reveals that EMH and AMH are not valid in the equity markets of China, India, Mexico,
Indonesia, Russia and Turkey, while AMH is valid in Brazil. According to the results of the ARMA model, EMH and
AMH are not valid for all periods, and finally, the autocorrelation and ARCH-LM changing variance tests show
that the efficiency changes over the periods and therefore AMH is valid in the equity markets of E7 countries.
When the results of the analysis are evaluated, it is possible to say that AMH is more successful than EMH in
explaining the behaviour of the equity markets of E7 countries.
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1. Giris

Finans yazininda piyasa etkinligi terimi yillarca tartisilagelmis ve Samuelson’in (1965)
yayinladigl ¢alisma ile bu terim finans yazinina girmistir. Samuelson g¢alismasinda bilgi
etkinliginden bahsedebilmek igin yatirimcilarin beklentilerinin tamamiyla piyasadaki mevcut
bilgilerin tamaminin menkul kiymet fiyatlarina yansimasi gerektigini belirterek, menkul
kiymetlerin  gelecekte olusacak fiyatlarina iliskin  tahminde bulunulamayacagini
savunmaktadir. Akabinde Fama, 1970teki calismasiyla EPH’yi (Etkin Piyasalar Hipotez)
gelistirip piyasa etkinliginin esas varsayimlarini belirleyerek etkin piyasalari, fiyatlarin mevcut
bilgilerin tamamini icermesi seklinde tanimlamistir. Ayrica etkin bir piyasaya yeni bilgi
ulastiginda, menkul kiymet fiyatlarinin bu bilgiye aninda tepki vermesiyle fiyatlar yeni bir
dengeye ulasmaktadir (Hiremath ve Kumari, 2014:1). EPH’de fiyatlarda meydana gelen
degisimler rassaldir ve gecmis fiyatlar izerinden gelecekteki fiyatlarin dngoérilemedigi yani
yatirim araglarinin fiyatlarinin olusmasinda “rassal yuruyls” teorisinin gecerli oldugu
belirtilmektedir. EPH’nin temelde dayandigi varsayimlarin genel cercevede, piyasadaki menkul
kiymetlerin ilgili ve mevcut bilgilerin tamamini ve cari fiyatlarin esas degerlerini yansittigi,
yatirimcilarin kararlarinin rasyonel sekilde verildigi, aralarinda asimetrik bilginin bulunmadigi
ve disuk risk seviyesinde yliksek getiri saglamayi amacladiklari, zaman ufkunun yatirimcilarin
tamami i¢in ayni oldugu, bireysel olarak yatirnmcilarin higbirinin piyasa lzerinde etki
olusturamayacagi, menkul kiymetlerin boélinebilir ve piyasanin yiksek likidite ve yilksek
esneklige sahip oldugu, degisikliklerin rastgele ve ongoriilemez sekilde gerceklesmesinden
otlirt yatinmcilarin normalisti getiri saglamasinin imkansiz olacagi seklindedir (Mandaci vd.,
2019:85).

Mevcut bilgilerin tamaminin her zaman fiyatlara yansidigi ve yatirimcilarin bu bilgilere esit
surede ulagmasi lzerine etkin piyasalarda Ug farkli formda (zayif, yari glgli, glgli) etkinlik
durumu ortaya cikmaktadir (Verheyden, vd., 2015:295). Ancak bazi piyasalarda, yapilan
¢alismalarda yatirimcilarin belirli teknikler kullanarak normalistli getiri sagladiklari ve bu
etkinligin bilgi cesitlerine gore ayrildigi Fama (1970) tarafindan yapilan galismada belirtilmistir.
Oncelikle zayif etkinlik formu (ZEF), menkul kiymet fiyatlarinin, gecmis fiyatlarla sinirli olan
mevcut tim bilgileri tamamen yansittigini ve dolayisiyla menkul kiymet getirilerinin gegmis
fiyatlar Gzerinden tamamen tahmin edilemeyecegi yani fiyat verileri ile normaliistl getirinin
saglanamayacagini belirtmektedir (Urquhart ve McGroarty, 2016:39). Yari-glcli etkinlik
formu (YEF) ise menkul kiymetlerin gecmis donem bilgilerine ek olarak kamuya aciklanan
bilgilerin tamamini yansitmaktadir. Gugli etkinlik formu (GEF) da hem zayif hem de yari-gliglu
etkinlik formunu kapsayan yani menkul kiymetlerin hem gegmis hem de kamuya agiklanan
bilgilerle beraber kamuya aciklanmayan &zel bilgileri de olusturmaktadir (Ertas ve Ozkan,
2018:26). Diger taraftan ZEF'da hem temel analiz hem de igerden 6grenenlerin ticareti ile,
YGEF'da ise sadece icerden Ogrenenlerin ticaretiyle normalistli getiri saglanabilmektedir.
Ancak tim bilgilerin fiyatlara yansidigi ve eszamanl olarak yatirrmcilarin tamamina
icerdekilerin (insider) sahip oldugu bilgiler ulastirildigindan icerdekilerde dahil olmak tzere
hicbir yatirnmcinin normaliisti getiri saglayamadiklari GEF'da ne icerden 6grenenlerin ticareti
ne de temel ve teknik analiz kullanilarak normalisti getiriyi saglamasi imkansizdir (Topaloglu,
2019:28; Korkmaz ve Ceylan, 2017:387).
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Yatirimcilarin rasyonel karar vermelerinin degiskenlik gosterdigi ve piyasa hareketliliginin
rasyonel nedenlere dayandirilmamasi gerektigi duslincesiyle EPH’ye alternatif olarak
Kahneman ve Tversky (1979)'da sinirli rasyonalite kavramini literatiire kazandirarak
davranissal finans (DF) teorisini gelistirmislerdir. Temelde DF, sosyoloji ve psikoloji dallarinin
finansa aktarilmasiyla olusan bir teori olmakta ve piyasalarin etkinligi konusunda fikir birligine
varilmadigindan ve hala lizerine tartisildigindan, piyasalarda anomalilerin yasanmasi, rasyonel
olmayan (irrasyonel) davranis sergileyen vyatirimcilarin piyasada yer almasi, ylksek
volatilitenin goézlemlenmesiyle EPH sorgulanarak bu durumlari agiklamak amaciyla DF
gelistirilmistir (Karan, 2004:692). Belirsizlik ve risk altinda yatirimcilarin kararlarinin sosyolojik
ve psikolojik unsurlardan etkilendigini belirten DF teorisinin temelini, Kahneman ve
Tversky’nin ortaya attigi “beklenti teorisi” olusturmaktadir. Beklenti teorisi, insan
davraniglarinin irrasyonel oldugu ve karar alma aninda normal bir kisinin kazanglara kiyasla
kayiplara daha fazla anlam yiklemesi temeline dayanmaktadir (Nur Topaloglu, 2019:19-20).

Davranissal ekonomistler EPH’nin, zamanla degisen piyasa verimliligini hesaba katmadigini ve
ayrica piyasa etkinliginin piyasa kosullarindaki degisikliklerden, piyasa aktorlerinin sayisindan,
yatirimcilarin bilesiminden, kar firsatlarindan ve risk-6dul iliskilerindeki degisikliklerden
etkilenebilecegini diisinmektedirler. Loo, (2004) calismasinda, ekonomistler ile psikologlarin
gorusline gore, bireyin belirsizlik altinda aldigi kararlarin ve ekonomik refahi agisindan
beklenmedik sonuglara yol agan davranissal 6nyargilarin EPH'den sapmalara yol agtigini
belirtmektedir (Kilig, 2020:29). EPH ile DF arasindaki farkliliklar (izerine ortak sonuca
ulasabilmek amaciyla gelistirilen APH, goruslerin ikisine de ortak bir yol ile evrimsel bakis acisi
getirmeye ¢alisip, savunulan goéruslerin belirli kosullarda gegerliliginin olabilecegini yani DF’'nin
savundugu anomaliler ile EPH’nin bir noktada bulusabilecegini belirtmektedir (Celebi ve Kilig,
2022:111). Lo (2004 ile 2005), teorilere getirilen elestirilere dayanarak EPH'yi sinirli rasyonellik
ve davranigsal 6nyargilar ile pekistiren paradigma onerip verimsizliklerinin entelektiiel olarak
tutarh sekilde bir arada var olmasina olanak taniyan yeni bir teori 6nererek, Lo (2004) bu yeni
teorinin EPH ve takvim anormalliklerinin bilimsel olarak tutarh bir sekilde bir arada var
olabilecegini savunarak “Adaptif Piyasa Hipotezini” gelistirmistir (Mandaci, vd. 2019:85-86).

Lo’ya gore APH, ekonomik etkilesimlere yonelik evrimsel bir yaklagimin yani sira psikoloji ve
ekonominin kesisimini donustiren ve canlandiran bilissel sinir bilimlerindeki bazi yeni
arastirmalara dayanmaktadir. APH, EPH’nin aksine yatirnmcilarin hata yapabilecegini fakat
0grenip davranislarini buna gore uyarlayabileceklerini ve piyasa etkinliklerinin sartlara gore
degisebilecegini varsaymaktadir. Ayni zamanda, finanstaki cogu davranissal ©6nyarginin,
esasen kisilerin degisen c¢evreyi Ogrenip ayak uydurmasiyla iliskili evrimsel modele
dayandirildigini belirtmektedir. 2005 calismasinda da APH’nin bilesenlerini tanimlamistir ki
bunlar; bireyler kendi cikarlari dogrultusunda hareket ederler; hata yaparlar ve bdylece
ogrenirler ve uyum saglarlar; rekabet, yeniligi ve adaptasyonu tesvik eder; piyasa ekolojisini
dogal secilim sekillendirir ve pazar dinamiklerini evrim belirler seklindedir (Boya, 2019:157).
Yine ayni ¢alismasinda Lo, APH’nin finans alanina belirli pratik uygulamalar sagladigini ifade
etmistir. EPH'nin aksine APH, yatirim stratejilerinin bir stireligine diisebilecegini ve daha sonra
piyasa kosullari stratejiler icin daha elverisli hale geldiginde karhliga donebilecegini
savunmaktadir. Ayrica APH’de piyasa etkinligi, zaman icinde ve piyasalar arasinda sirekli
degiskenlik gostermektedir (Urquhart ve Hudson, 2013:130-131).
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Gelisme hizinin yiiksek oldugu 7 lkenin olusturdugu (E7) Glkelerin ekonomik bliytimelerinin,
hizli sekilde artacagi diisiniilmekte olup bu Ulkelerin gelisme hizlarinin yiksek potansiyele
sahip olmalari yoniinden diger tlke gruplarindan ayrilmaktadir. Bu tlkelerin pay piyasalarinin
katihmcilarinin fazla olmasindan dolay! finansal altyapilari ve ticaret hacmi genisleyerek
blinyesinde hem riskleri hem de firsatlari barindirmaktadir. Ayni zamanda vyatirimci
yaklasimlarinin birbirinden ayrilmasi, saglanilan kazang diizeylerinin de farklilasmasina yol
acmaktadir. Daha 6nce yapilmis ¢alismalarin derlemesinden yola cikilarak E7 Ulkeleri pay
piyasalarinda EPH ile APH’nin test edilmesine iliskin ¢ok fazla ¢alismalara rastlaniimamistir. Bu
baglamda mevcut ¢alismada, E7 Ulkelerinde EPH ile APH’nin gegerliliginin olup olmadigini test
etmek amaciyla Cin, Hindistan, Brezilya, Meksika, Endonezya, Rusya ve Tirkiye'nin
12.10.1997- 04.02.2024 yillarindaki haftahk verileri kullaniimistir ve dénem uzunlugu dort
farkli alt doneme (12.10.1997- 04.07.2004, 11.07.2004- 27.02.2011, 06.03.2011- 13.08.2017,
20.08.2017- 04.02.2024) ayrilmistir. Bu dogrultuda g¢alisma, Etkin Piyasa Hipotezi, davranissal
finans ve Adaptif Piyasa Hipotezi'nin teorik cercevesinin anlatildig giris bolimi, ulusal ve
uluslararasi yazinda daha 6nce EPH ve APH’nin gecerliliginin arastirildigi calismalarin yer aldig
literatlr taramasi, ¢alisma kapsaminin anlatildigi veri seti ve yontem, yapilan analizlerden elde
edilen sonuglarin raporlandigi bulgular ve bulgularin yorumlandigi sonug¢ bolimi olmak Utzere
bes bolimden olusmaktadir.

Yapilan agiklamalar dogrultusunda, EPH ile APH’nin gegerliliginin arastinldigi g¢alismada
temelde E7 Ulkeleri pay piyasalarinda EPH ve APH’nin gegerli olup olmadigi belirlenmeye
calisilacaktir. Ayni zamanda kapsami olusturan dénem uzunlugu, farkli alt dénemlerde E7
Ulkeleri igin APH’nin arastiriimasi, yedi farkli analiz yonteminin kullanilmasi ve yapilan
analizden elde edilen sonuglarla Ulkelerin karsilastiriimasi agisindan literatlire katki
saglayacagi disinilerek calisma ele alinmistir.

2. Literatiir Taramasi

APH (Adaptif Piyasa Hipotezi); Lo (2004), Lo (2005), Lo (2007) ile Lo (2012) yillarinda yaptigi
¢alismalariyla gelistirilmistir ve arastirmacilarin ¢ogunlugu tarafindan ilgi géren APH, farkli
Ulkeler, donemler ve piyasalar kapsaminda arastirmalara konu olmustur. Hem gelismekte olan
hem de gelismis Ulkelerin piyasalarina iliskin yapilan arastirmalarin ¢ogunlugunda EPH’nin
(Etkin Piyasalar Hipotezi) finansal piyasalarda gegerliliginin donemden déneme degiskenlik
gostermesi nedeniyle bu piyasalarda, APH’nin (Adaptif Piyasa Hipotezi) gegerlili§ine yonelik
dikkat ¢ceken bulgular elde edilmistir. Diger taraftan literatliirde bu calismalarin aksine, yani
APH’nin gecerli olmadigina yonelik bulgulara ulasan calismalarda yer almaktadir. Fakat
calismalarin totalinde genel goris; pay piyasalarinda etkinligin ve pay getirilerinin
ongordlebilirliginin  zamanla farklilik gostermesi, degisen sartlara gore vyatirnmcilarin
davranislarinin sekillenmesi, baska bir ifadeyle yatirnmci davranislarinin s6z konusu sartlara
gore ayarlandigi seklindedir. Bu dogrultuda ¢alismanin bu bélimiinde, pay piyasalari lizerinde
APH’nin gecerli olup olmadigini arastiran calismalara yer verilmistir.

Hinich (1996) tarafindan gelistirilen portmanteau c¢ift korelasyon testi ve kayan pencereler
yaklasimi kullanan Lim ve Brooks (2006), 1989- 2005 yillari icin 23 gelismis ve 27 gelismekte
olan ulkelerin borsa endekslerinde APH’nin gecerli olup olmadigini arastirmislardir. Arastirma
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sonucunda, her iki tlke gruplari igcin APH’nin gegerli oldugunu belirlemislerdir. Benzer sekilde
Todea, vd. (2009) da hem Hinich (1996) portmanteau cift korelasyon testi hem de kayan
pencere yontemi kullanarak alti farkli Asya Ulkeleri (Avustralya, Japonya, Hindistan, Hong
Kong, Singapur, Malezya)'nin borsa endeksleri izerinden APH’nin gecerli olup olmadigini
1997- 2008 dénemleri icin arastirmiglardir. Arastirma neticesinde de bu pay piyasalari igin
APH’nin gegerli oldugunu tespit etmislerdir. Ayni amagla Kim, vd. (2011) ABD borsa endeksi
olan DJIA, Lim, vd. (2013) ise DJIA’ya ek NYSE ve S&P500 lzerinden farkli testler ve farkh
donemlerde arastirma yapmislar ve her iki calismada da APH’nin gegerli oldugu sonucu elde
edilmistir. 01.02.2000 ile 31.12.2009 yillari arasinda APH’nin gecerliligini 3 gelismis ve 15
gelismekte olan Ulkelerin pay senedi piyasalari Gzerinden arastiran Smith (2012), varyans orani
testiyle kayan pencereler yontemini; 13.01.2004 ile 31.12.2011 araliginda Popovi¢, vd. (2013)
ise Karadag endeksi (MONEX20) (izerinden kayan pencereler yontemi uygulayarak APH’nin
gecerli oldugunu belirlemislerdir.

1999 ile 2013 dénemleri icin TEPIX (iran) pay piyasas! tizerinde giinliik verileri kullanarak
Ghazani ve Araghi (2014), APH’nin gecerli olup olmadigini dogrusal (otomatik varyans orani ile
otomatik portmanteau) ve dogrusal olmayan (genellestirilmis spektral ile McLeod-Li) testler
ile arastirmislardir. Arastirma sonucunda da iran borsa endeksinde APH’nin gegerli oldugunu
ortaya koymuslardir. Urquhart ile McGroarty (2014) de DHIA (ABD) Borsa Endeksi i¢in 1990-
2013 dénem araliginda en ¢ok kullanilan dort takvim anomalisi ile kayan pencereler yontemini
kullanarak APH’nin gecerli olup olmadigini incelemislerdir. Genel bulgular, APH’nin gegerli
oldugunu destekler niteliktedir. Ayni sekilde Urquhart ve McGroarty’un (2016) da yaptiklari
calismalariyla 01/1990 ile 05/2014 yillari arasinda S&P500 (ABD), NIKKEI225 (Japonya), EURO
STOXX50 (Avrupa Bolgesi) ve FTSE100 (ingiltere) endeksleri (izerinden giinliik veriler
kullanilarak pay senedi getirisi tahmin edilebilirligi BDS ve Varyans orani testleriyle incelenmis
ve APH’nin gegerliligi arastiriimistir. Endeksler igin getirilerin dngorilebilirliginin zamana gore
farkhlastigini ve APH’nin genellikle gegerli oldugunu belirlemislerdir. APH’nin gegerli olup
olmadigini farkli dénemlerde arastiran Ito, vd. (2016), ABD (S&P500) pay endeksi lizerinden
TV-AR modeliyle ve Hiremarth ve Narayan (2016) ise Genellestirilmis Hrust testiyle Hindistan
(Nifty, Sensex) endeksi lizerinden arastirma yapmiglar ve her iki ¢alismada da APH’nin gegerli
oldugu tespit edilmistir.

Diger taraftan Meksika Borsa Endeksi’'nde 1994 ile 2015 dénem araligi icin APH’nin gecerli olup
olmadigini arastiran Rojas, vd. (2017), kullandiklari ADF, BDS, ARCH-LM ve Tsay testlerinden
elde ettikleri sonuglar dogrultusunda testlerin cogunun APH’nin gecerli oldugunu destekleyici
kanitlar sundugudur. Ayni amacla Charles, vd. (2017), 1996 ile 2013 yillari verileri ile hem
otomatik varyans orani hem de otomatik portmanteau testlerini kullanarak Dow Jones Global
ve Dow Jones Islamic Market endeksleri lizerine yaptiklari calismada APH’nin gecerli oldugunu
ortaya koymuslar. 4.01.2011 ile 28.08.2015 arasindaki getiri serilerini Gana borsasi (GSEFSII,
GSEALSH) Gzerinden Genellestirilmis spektral testi, otomatik portmanteau Box-Pierce testi,
Wild-Bootstrapped otomatik varyans orani testi ve kayan pencereler yontemiyle inceleyen
Gyamfi (2018), testlerin Uclinde de ongorilebilirligin GSEFSII’ya kiyasla GSEALSH endeksinde
daha yiiksek oldugunu ve APH’nin gecerliligini kanitlayan sonuca ulasmistir. Pakistan pay
piyasasi (KSE100) tzerinden 01.1992- 12.2015 dénemleri i¢in Shahid ile Sattar (2017), APH’nin
gecerli olup olmadigini belirlemek amaciyla Genellestiriimis Otoregresif Kosullu Degisen
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Varyans (GARCH) yontemi, birbirinden farkli 5 takvim anomalisi ve Kruskal-Wallis testini
kullanip APH’nin gecerli oldugunu belirlemislerdir. Ertas ve Ozkan (2018) ise Tiirkiye (BIST100)
ile ABD (S&P500) pay piyasalari icin APH’nin gecerli olup olmadigini 01.02.1988 ile 01.02.2018
donem araliginda hem otokorelasyon testi hem de kayan pencereler yaklasimi kullanarak
incelemislerdir ve endekslerin her ikisinde de APH’nin gegerliligini tespit etmisler. Tlirkiye’nin
pay piyasasl (BISTTUM, BIST100, BIST30) Uzerinde APH’nin etkisini arastiran Mandaci, vd.
(2019), 01/2002- 04/2017 donemlerinde iki yilhk kayan pencereler, varyans orani ve BDS testi
kullanarak APH’nin Varyans orani testine gore gecerli olmadigl ancak BDS testi bulgularina
gore gecerli oldugunu ortaya koymuslardir. APH’nin gegerli oldugunu belirleyen diger ¢alisma
da Trung ve Quang (2019) tarafindan yapilmistir. Bu ¢calismayla Vietnam’in iki ana borsasi olan
HSX ile HNX borsalarinda APH’nin gecerliligini otomatik varyans orani ile otomatik
portmanteau testi ve genellestirilmis spektral ile zamanla degisen otoregresif yaklasimiyla
arastirip her iki borsa icin APH’nin gecerliligini tespit etmislerdir. Fransiz Borsasi icin 1988 ile
2018 yillarinda etkinlik derecesini inceleyen Boya (2019) varyans orani testi kullanip APH ile
benzer sonuglar elde etmislerdir, yani bu borsa igin AP’nin gecerli oldugunu ortaya
koymuslardir. Cin pay piyasasi (ChiNext, CSI300, SSE50 ve SSE180) lizerinde APH’nin gecerli
olup olmadigini Cin Borsasi’'nin kuruldugu ginden 31.12.2015’e kadarki donem araliginda
inceleyen Xiong, vd. (2019), kayan pencere yaklasimi ile doért mevsim anomalisini
kullanmislardir. Cin’deki farkli dort piyasada APH’nin gegerli oldugu sonucunu elde etmislerdir.

Diger ¢alismalardan farkli bulgu elde eden Kilig (2020) de BIST100 endeksi getirilerinin tahmin
edilebilirligini 02.01.2013 ile 26.04.2019 donemlerinde APH cergevesinde arastirmistir.
Calismasinda Wild Bootstrapped otomatik varyans orani testi, Genellestirilmis Spektral testi,
Otomatik Portmanteau Box-Pierce testi ile zamanla degisen getirilerin tahmin edilebilirligini
incelemek i¢in de kayan pencere yaklasimi kullanarak APH’nin hem tiim hem de alt dénemler
icin gecerli olmadigini ortaya koymustur. APH'nin gecerli olup olmadigini arastirip ve gecerli
olmadigini ortaya koyan diger bir calisma da Eylpoglu ve Eylpoglu (2020) tarafindan
yapimistir. BIST 100 (02.01.1990 ile 17.06.2019) ve BIST Sinai ve Mali (02.04.1991 ile
17.06.2019) endeksleri igin APH’nin gegerliligini belirlemek amaciyla BDS, Varyans orani,
otokorelasyon, ARCH-LM ve Runs testi kullanmislardir ve pay piyasalarinda APH’nin Varyans
orani, BDS ile ARCH-LM testleri bulgularina gore gecerli olmadigi, diger taraftan Runs ile
otokorelasyon testleri bulgularina gore de gecerli oldugu belirlenmistir. Benzer sekilde testlere
gore APH’nin gegerliliginin farkl sonuglandigi Urquhart ve Hudson (2013), ¢alismasiyla ABD
(DJIA), ingiltere (FT30) ve Japonya (TOPIX) lizerinden yaptigi arastirmada APH’nin dogrusal
olmayan testlerde gecerli olmadigini ancak dogrusal testlerde gecerli oldugunu ortaya
koymuslardir. Japonya’da TSE2 ile TOPIX endeksi lizerinde arastirma yapan Noda (2016) da
uyguladigl zamanda degisen model yaklasimiyla APH’nin TSE2 endeksinde gegerli olmadigini,
TOPIX endeksinde ise gecerli oldugunu belirlemistir. Hiremath ve Kumari (2014) ise 01.1991
ile 03.2013 yillan icin Hindistan piyasasl endeksi Gzerinden APH'nin gecerli olup olmadigini
belirlemek amaciyla yaptigl arastirma sonucunda APH’nin dogrusal olmayan testlere gore
gecerli olmadigini ve dogrusal testlere gore gecerli oldugunu ortaya koymuslardir. Gemici
(2021), alti farkh Giney Dogu ve Dogu Asya Ulkeleri (Singapur, Hong-Kong, Malezya,
Avustralya, Japonya, Hindistan) pay piyasalarinda 31.12.1992’den 31.01.2020 yilina kadarki
aylik dénem (izerinden APH’nin gecerli olup olmadigini Otomatik Portmanteau Q testi, Wild-

1398



Gorgel, B. & Ege, I. (2024). E7 Ulkeleri Pay Piyasalari Uzerine Etkin Piyasa Hipotezi ile Adaptif Piyasa
Hipotezinin Arastirilmasi. Fiscaoeconomia, 8(3), 1392-1423. Doi: 10.25295/fsecon.1448436

Bootstrap Otomatik Varyans Oran testi, kayan pencereler yéntemi ve Genellestirilmis Spektral
testleriyle arastirmigtir. Neticesinde de her Ulke piyasalarinda APH’nin gegerliligi
kanitlanmistir. Diger taraftan Martingale Difference Sprectral ile kosullu degisen varyans
testlerini kullanan Okerie ve Lin (2021) bu ¢alismayla, Brezilya (BVSP-Bovespa), Rusya (MOEX),
ABD (NYSE) ve Hindistan (BSE Sensex 30) pay piyasalarinda 31.06/12.2019 Covid19 dénemleri
icin APH’nin gecerli olup olmadigini arastirmislar ve piyasa etkinliginin pandemiden
etkilendigini, ayrica pay piyasalarinda APH’nin gegerli oldugunu ortaya koymuslardir. Bugdan,
vd. (2021) ise giinliik verileri kullanarak 1996- 2019 vyillari icin islami pay senedi piyasalari
endeksleri olan DJIE, DJIM ve DJID APH’nin gegerli olup olmadigini MS-ADF testiyle
arastirmiglardir. Testin sonucunda da endekslerde APH’nin sadece yiiksek volatilite rejiminde
gecerli oldugunu bulmuslardir. BRICS-T llkelerinin doviz piyasa hareketlerini agiklamada EPH
ile APY’yi karsilastiran Ozkan (2021) ise 17.07.2005 ile 09.02.2020 yillari arasinda haftalik
veriler Gzerinden Dominguez-Lobato testini kullanarak zamanla zayif etkinlik formunun
farkhlastigini ve EPY kiyasla APH’nin doviz piyasa hareketlerini aciklamada daha basarili
oldugunu tespit etmistir. Turkiye nezdinde 02.01.1997 ile 28.08.2020 donem araligi glinlik
veriler tzerinden APH’nin gecerli olup olmadigini arastiran Celebi ile Kili¢c (2022) analizde igin
Wild-bootstrap varyans oran ile Otomatik Portmanteau testlerini kullanip EPH’ye kiyasla
APH’nin daha basarili oldugu sonucunu ortaya koymuslar. Kése icigen ve Kayal (2022) ise
BIST100 Uzerinde APH’nin gegerliligini 01.1988- 11.2020 yil araliginda Joint Rank, Joint Sign ve
Chow Denning ve BDS testleriyle inceleyerek APH’nin gegerli oldugunu belirlemislerdir.

Konuya iliskin vyapilan calismalarin derlemesinden vyola ¢ikarak sonuglarin farklilik
gostermesinin nedeni esasen farkli pay piyasalarina sahip Ulkelerin kapsam olarak
belirlenmesi, yil araliginin farkhlik gostermesi ve kullanilan metodolojinin birbirinden
ayrilmasidir. Yapilan ¢alismalar incelendiginde, genel gergevede gelismis veya gelismekte olan
Ulkeler ya da ilke grubu pay piyasalari (izerine adaptif piyasa hipotezi arastiriimistir, ancak
gelisme hizi diger Ulkelere oranla daha yuksek olan Ulkelere iliskin yapilan ¢alismalarin sinirli
olmasindan o6tiri mevcut ¢alismanin Glke sinirlamasini E7 Ulkeleri olusturmaktadir. Ayni
zamanda literatlirde belirlenen eksiklikler; yapilan ¢alismanin dénem araliginin genis olmasi,
farkh alt donemlere ayrilmasi, Ulke grubu Uzerinden arastirilmasi ve analiz yontemlerinin
farkhlik gostermesi noktasinda giderilmeye calisilmistir. Bu noktada ise ilgili ¢alismanin
literatire onemli katkisi olacag distnidlmektedir. Bu bolimde literatliirde yer alan
calismalardan yola gikilarak mevcut ¢alismanin kapsami dogrultusunda hipotez kurgulanmistir
ve hipotez asagida yer almaktadir.

Hi: E7 Ulkeleri pay piyasalarinda Etkin Piyasa Hipotezi ve Adaptif Piyasa Hipotezi gecerlidir.

3. Veri Seti ve Yontem

Gelisme hizi yiiksek olan tlkelerin olusturdugu grup olan E7 Ulkelerinin pay piyasalarinda rassal
ylrliyls hipotezinin gecerli olup olmadigi, gecmis dénem pay senedi fiyatlarinin gelecekteki
fiyatlarin tahmin edilmesinde kullanilirligi ve EPH ile APH’nin gecerli olup olmadiginin
belirlenmesi amaclanarak farkli yontemlerle incelenmistir. 12.10.1997- 04.02.2024 yillarinda
Ulkelerin endekslerine yonelik haftalik veriler dort farkh alt déoneme ayrilarak veri seti
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olusturulmustur. Bu kapsamda olusturulan veri setine iliskin bilgiler Tablo 1’de
gosterilmektedir.
Tablo 1. Donemler ile Veri Seti
P1 P2 P3 P4 Ulke/ Borsa Endeksi Kaynak
12.10.1997- | 11.07.2004- | 06.03.2011- | 20.08.2017- CiN
04.07.2004 | 27.02.2011 | 13.08.2017 | 04.02.2024 | (Shanghai Composite- SSEC)
12.10.1997- | 11.07.2004- | 06.03.2011- | 20.08.2017- Hindistan
04.07.2004 | 27.02.2011 | 13.08.2017 | 04.02.2024 (Nifty 50- NSEI)
12.10.1997- | 11.07.2004- | 06.03.2011- | 20.08.2017- Brezilya
04.07.2004 | 27.02.2011 | 13.08.2017 | 04.02.2024 (Bovespa- BVSP)
12.10.1997- | 11.07.2004- | 06.03.2011- | 20.08.2017- Meksika https://www.investing.com/i
04.07.2004 | 27.02.2011 | 13.08.2017 | 04.02.2024 (S&P/ BMV IPC- MXX) S "
Endonezya ndices/world-indices
12.10.1997- | 11.07.2004- | 06.03.2011- | 20.08.2017- Jakarta Stock Exchange
04.07.2004 | 27.02.2011 | 13.08.2017 | 04.02.2024 X
Conposite Index- JKSE)
12.10.1997- | 11.07.2004- | 06.03.2011- | 20.08.2017- Rusya
04.07.2004 | 27.02.2011 | 13.08.2017 | 04.02.2024 (MOEX Russia- IMOEX)
12.10.1997- | 11.07.2004- | 06.03.2011- | 20.08.2017- Tirkiye
04.07.2004 | 27.02.2011 | 13.08.2017 | 04.02.2024 (BIST100- XU100)

Esitlikte yer alan formdl araciligiyla E7 ilkelerinin endekslerinin fiyat serileri logaritmik getiriye
donistirilmis ve investing.com veri tabanindan Ulkelerin pay piyasalarina iliskin haftalik
veriler saglanmistir.

Rt=Ln(i) (1)

Pty

Esitlikte, t donemde borsa endeksinin dogal logaritmik getirisi R; ile, t donemde borsa
endeksinin kapanis fiyati P; ile ve t — 1 doneminde borsa endeksinin kapanis fiyati ise P;_; ile
gosterilmektedir.

4. Bulgular

EPH ve APH’nin E7 Ulkeleri pay piyasalari Gzerinde gegerliliginin bulunup bulunmadiginin tespit
edilmesi amaciyla sirasiyla J-B (1980) normal dagilim testi, ADF-PP-ZA birim kok testi, Lo ve
Mackinlay (1988) varyans orani testi, Brock, vd. (1996) BDS testi, ARMA modeli secimi,
otokorelasyon varsayimi igin Ljung ile Box (1978)’in gelistirdigi Q testi ile Engle (1982)nin
ortaya koydugu ARCH-LM testi ile yapilan analizlere ve analizden elde edilen sonuglara mevcut
calismanin bu bolimiinde yer verilmistir.

4.1. Normal Dagilim ile Piyasa Etkinligi

Gujarati (2001) calismasinda, piyasa etkinlik hipotezine gore fark serilerinin normal dagildigini
varsaydigini, ortalama degerlerin civarinda normal dagilim gosteren bir serinin degerlerinin
rassal dagildiklarini ki bu durumun EPH’nin gecerli olduguna kanit sundugunu belirtmistir
(Topaloglu ve Yaman, 2021:1130). E7 endeks serilerin normal dagilima uyup uymadiklarini
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belirlemek amaciyla Histogram grafikleri olusturularak ardindan normal dagilim varsayim
sinanmasl icin Jarque ve Bera’nin (1980) gelistirdikleri Jarque-Bera testi uygulanmistir.
Serilerin ortalama, medyan, minimum, maksimum, standart sapma, JB degerleri, carpiklik ve
basikhk degerleri bu test ile hesaplanmaktadir. Ayrica normal dagilim igin kurgulanan temel
hipotez ise serilerin normal dagilima uydugu yani normal dagildigi seklinde olusturulmaktadir.
Eger ki testin olasilik degerleri, kritik deger olan 0.05’in altinda olustuysa yokluk (sifir) hipotezi
reddedilerek serilerin normal dagilima uymadigi yani normal dagilmadigi ve bu da ortalama
degerin etrafinda getirilerin rassal dagilmadiginin gostergesi olarak etkin piyasanin olmadigi
anlamini tagimaktadir. JB testinin gosterimi ise esitlik 2’de gosterilmektedir.

JB=[§ + ﬂ] (2)

24

Esitlikte yer alan normallik testinin denkleminde ¢arpiklk 6l¢iitiinii temsilen “S (Skewness)” ve
basikhk o6l¢itiini temsilen “K (Kurtosis)” kullanilmistir. Bu kapsamda “P1, P2, P3, P4”
donemlerine uygulanan JB normal dagilim testinden ulasilan bulgular asagida Tablo 2’de yer
almaktadir.

Tablo 2. Jarque- Bera Testi Sonuglari

P1 P2 P3 P4

J-BTesti | istatistik Olasilik istatistik Olasilik istatistik Olasilik istatistik Olasilik
SSEC | 37.25493  0.000000 | 14.77153 0.000620 | 189.207  0.000000 | 40.23147 | 0.000000
NSEI 10.15168 0.006246 208.9468  0.000000 1.468918 0.479765 516.5147 0.000000

BVSP 89.61676  0.000000 | 3256.415 0.000000 | 63.35151 0.000000 846.7197 0.000000
MXX 61.47750 0.000000 | 1729.905 0.000000 | 16.82585 0.000222 47.57352 0.000000
JKSE 70.21123  0.000000 | 697.3173  0.000000 | 237.8157 0.000000 1979.551 0.000000
IMOEX 175.3391  0.000000 | 2587.787  0.000000 | 56.67838 0.000000 10204.22 0.000000
XU100 35.06669  0.000000 | 222.3877 0.000000 | 49.33704 0.000000 22.24576 0.000015

Tabloda yer alan normal dagilim testi istatistik sonuglarina gére SSEC, BVSP, MXX, JKSE, IMOEX
ve XU100 igin donemlerin hepsinde getiri serilerinin olasilik degerleri kritik deger olan 0.05’ten
daha kicglk olduklari ve dolayisiyla piyasa getirilerinin bu endeksler icin normal dagilim
gostermedikleri belirlenmistir. Bu sonuglar ayni zamanda EPH’nin de APH’nin de dénemlerin
hicbirinde gecgerli olmadiginin, DF teorisinin yaygin oldugunun ve yatirimcilarin rasyonel
davranmadiklarinin géstergesidir. NSEI endeksinde ise P3 doneminde olasilik degerin 0.05’ten
yuksek deger almasiyla serilerin normal dagildigi, EPH’nin P1, P2, P4 donemleri igin gegerli
olmadigi ancak P3 doneminde gecerli oldugu, fiyatlarin donemlere gore ortalama degerler
civarinda rassal dagiliminin farklihk gostermesiyle Hindistan’da APH’nin de gecerli oldugu
belirlenmistir.

4.2, Birim Kok Testleri ile Piyasa Etkinligi

J-B normal dagilim testi sinanmasindan sonra zaman serisinde duraganhgi test etmek icin
yapisal kirilmalari dikkate almayan Dickey & Fuller’in (1979) gelistirdigi ADF (Augmented
Dickey Fuller) ve Phillips & Perron’un (1988) gelistirdigi PP (Phillips Perron) testi ile yapisal
kirllmalari dikkate alan Zivot & Andrews’in (1992) gelistirdigi Z-A (Zivot Andrews) birim kdk
testleri uygulanmistir. Her Ug testinde temel hipotezi, getiri serilerinin duragan olmadigi yani
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serilerin birim kok icerdigi seklindedir. Ayrica getiri serileri duragan degilse yani birim kok
iceriyorlarsa piyasalarda zayif formda etkinligin gecerli oldugu ifade edilmektedir. Bu
baglamda uygulanan birim kok testlerinden elde edilen sonuclar Tablo 3’te belirtiimektedir.

Tablo 3. Birim Kok Test Sonuglari

P1 | | P4
Yapisal Kirilmasiz Birim K6k Testleri (ADF- PP)

ADF Testi t-ist. Olasilik t-ist. Olasilik t-ist. Olasihk t-ist. Olasilik
SSEC -16.5117 0.000000 -17.2809 0.000000 -16.0843 0.000000 -19.5264 0.000000
NSEI -16.0844  0.000000 -10.9498 0.000000 -16.4254 0.000000 -16.9426 0.000000
BVSP -18.0212 0.000000 -20.6365 0.000000 -18.3168 0.000000 -16.7827 0.000000
MXX -17.2411 0.000000 -21.1900 0.000000 -21.3096 0.000000 -16.5676 0.000000
JKSE -17.7724  0.000000 -19.0913  0.000000 -19.5175 0.000000 -18.0164 0.000000

IMOEX -16.8225  0.000000 -17.4016  0.000000 -17.5458 0.000000 -13.9898 0.000000
XU100 -17.7137 0.000000 -18.9860 0.000000 -18.2681 0.000000 -16.3642 0.000000

PP Testi t-ist. Olasilik t-ist. Olasilik t-ist. Olasihk t-ist. Olasilik
SSEC -16.6079 0.000000 -17.4850 0.000000 -16.1860 0.000000 -19.6261 0.000000
NSEI -16.0179  0.000000 -17.8194  0.000000 -16.5145 0.000000 -17.0035 0.000000
BVSP -18.0567  0.000000 -20.6153  0.000000 -18.3150 0.000000 -16.8882 0.000000
MXX -17.2411 0.000000 -21.0468 0.000000 -21.7979 0.000000 -16.5760 0.000000
JKSE -18.0224  0.000000 -19.3015 0.000000 -19.5426 0.000000 -18.0230 0.000000

IMOEX -16.9279  0.000000 -17.4601  0.000000 -17.7377 0.000000 -16.6523 0.000000
XU100 -17.8236  0.000000 -18.9960  0.000000 -18.2687 0.000000 -16.4592 0.000000
Yapisal Kirilmali Birim Kok Testi (Zivot- Andrews)

ZA Testi t-ist. Olasilik t-ist. Olasilik t-ist. Olasihk t-ist. Olasilik
SSEC -17.0270 <0.01 -17.7737 <0.01 -16.8405 <0.01 -20.3459 <0.01
NSEI -16.4849 <0.01 -18.7266 <0.01 -16.6898 <0.01 -18.8183 <0.01
BVSP -18.6658 <0.01 -23.9551 <0.01 -19.2777 <0.01 -19.1980 <0.01
MXX -17.6748 <0.01 -23.1026 <0.01 -21.7991 <0.01 -17.7430 <0.01
JKSE -18.3102 <0.01 -20.7738 <0.01 -20.9782 <0.01 -21.5170 <0.01

IMOEX -18.3061 <0.01 -19.2706 <0.01 -18.2353 <0.01 -16.9172 <0.01
XU100 -18.5096 <0.01 -20.0113 <0.01 -18.7144 <0.01 -17.1740 <0.01

Birim kok testlerinin uygulanmasiyla elde edilen sonuclara gore pay piyasa endekslerinin tim
donemleri icin olasilik degerleri kritik deger olan 0.05'ten daha kiiciik deger almislardir ve
dolayisiyla temel hipotez reddedilerek getiri serilerinin duragan oldugu yani serilerin birim kok
icermedigi tespit edilmistir. Bu durumda endekslerin tim donemleri igin EPH’nin gecerli
olmadigi, getiri serilerinin de birbirleriyle bagimli hareket etmeleri ve farklilik géstermemesi
nedeniyle APH’nin gegerli olmadigi ortaya konmustur.

4.3. Varyans Orani Testi ile Piyasa Etkinligi

Varyans orani testi Lo ve Mackinlay (1988)’in gelistirdigi testtir ve bu test ile varyans getirileri
iki donem acisindan incelenip, getiri serileri arasinda iliskinin bulunmadigini belirlemek
amaciyla kullanilmaktadir. Genellikle bu testte elde tutma sireleri 2, 4, 8 ve 16’dir ve bu
sureler goz 6niinde bulundurularak analiz gerceklestirilmektedir. Testin yokluk (sifir) hipotezi
rassal ylriylsin gecerli oldugu yoniindedir ve olasilik degerleri kritik deger olarak belirlenen
0.05'ten kiictikse yokluk hipotezi reddedilerek EPH’nin gecerli olmadigl yani piyasalarda
etkinligin olmadigl sonucuna varilmaktadir. Varyans orani testinin gosterimi ise esitlik 2’de
gosterildigi gibidir.
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a?(q)
o2 (1)

VR(q)=

(3)

E7 Ulkelerinin pay piyasalarina iliskin P1, P2, P3 ve P4 donemleri igin uygulanan varyans orani
testi sonuclari ise Tablo 4’te gosterilmektedir.

Tablo 4. Varyans Orani Testi Sonuglari ile Histogram Grafikleri

P1 P2 P3 P4
Ortak Test Deger Olasihk Deger Olasilik Deger Olasilik Deger  Olasilik
M
(pen.y‘:,’: é;i 574681  0.0000 | 6.70576  0.0000 | 6.17025  0.0000 | 6.56021  0.0000
Periyot Var. Var. Var. Var.
Bireysel Test Oramt Olasihk Oram Olasilik Oramt Olasilik Oram Olasilik
. 2 | 0.52856 0.0000 0.45610 0.0000 | 0.53067 0.0000 | 0.07989 0.0000
CIN (SSEC) 4 | 0.25343 0.0000 0.26657 0.0000 | 0.27851 0.0000 | 0.13891 0.0000
8 | 0.14105 0.0000 0.11573 0.0000 | 0.14591 0.0005 | 0.19754 0.0000
16 | 0.0 0.0012 0.0010 0.0101 _0.0004
P1 P4
Ortak Test Deger Olasilik Deger Olasilik Deger Olasilik Deger  Olasilik
M
(pe”.yt::: ZL 5.63824 0.0000 6.79905 0.0000 | 5.42737 0.0000 | 4.96174 0.0000
Periyot Var. Var. Var. Var.
Bireysel Test Orani Olasihk Orani Olasihik Orani Olasihk Orani Olasihik
Hindistan 2 | 0.55047 0.0000 0.43656 0.0000 | 0.07484 0.0000 | 0.50395 0.0000
(NSE1) 4 | 0.28663 0.0000 0.24760 0.0000 | 0.12952 0.0000 | 0.27899 0.0001
8 | 0.13806 0.0000 0.12360 0.0001 | 0.19596 0.0000 | 0.12026 0.0022
16 | 0.07787 0.0008 0.06561 0.0028 | 0.28562 0.0012 | 0.07389 0.0183
P3
Ortak Test Deger Olasilik Deger Olasilik Deger Olasilik Deger  Olasilik
M
(peﬂyz Zi 7.37136 0.0000 4.60672 0.0000 | 6.83284 0.0000 | 5.10297 0.0000
Periyot Var. Var. Var. Var.
Bireysel Test Orani Olasihk Orani Olasihik Orani Olasihk Orani Olasihk
Brezilya 2 | 0.43072 0.0000 0.38957 0.0000 | 0.48502 0.0000 | 0.47860 0.0000
(BVSP) 4 | 0.23298 0.0000 0.20316 0.0007 | 0.26075 0.0000 | 0.29044 0.0002
8 | 0.13564 0.0000 0.10483 0.0098 | 0.14338 0.0000 | 0.14266 0.0024
16 | 0.05859 0.0007 0.05543 0.0044 | 0.06721 0.0006 | 0.07825 0.0135
P1 P3
Ortak Test Deger Olasihk Deger Olasihik Deger Olasihik Deger  Olasilik
Meksika Max [z]
(MXX) (periyot 2)* 5.75870 0.0000 4.19374 0.0001 | 7.14969 0.0000 | 6.31453 0.0000
Periyot Var. Var. Var. Var.
Bireysel Test Orani Olasilik Orani Olasilik Orani Olasilik Orani Olasilik
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2 | 0.51231 0.0000 0.37435 0.0000 | 0.43878 0.0000 | 0.53463 0.0000
4 | 0.24368 0.0000 0.21282 0.0029 | 0.20214 0.0000 | 0.26847 0.0000
8 | 0.13179 0.0000 0.09849 0.0174 | 0.11224 0.0000 | 0.13366 0.0000
16 | 0.06895 0.0022 0.05410 0.0527 | 0.05259 0.0008 | 0.06909 0.0014
Ortak Test Deger Olasilik Deger Olasilik Deger Olasilik Deger  Olasilik
M
(pe”.y‘:’; Zi 6.00044  0.0000 | 578617  0.0000 | 5.82258  0.0000 | 4.74831  0.0000
Periyot Var. Var. Var. Var.
Bireysel Test Orami Olasilik Oram Olasilik Oram Olasilik Orami Olasilik
Endonezya 2 | 0.46217 0.0000 0.45298 0.0000 | 0.48000 0.0000 | 0.52554 0.0000
(JKSE) 4 | 0.23135 0.0000 0.23730 0.0000 | 0.25101 0.0000 | 0.25168 0.0001
8 | 0.13606 0.0002 0.11540 0.0003 | 0.11718 0.0001 | 0.12080 0.0017
16 | 0.06298 0.0045 0.06176 0.0045 | 0.05805 0.0034 | 0.06807 0.0118
P1
Ortak Test Deger Olasilik Deger Olasilik Deger Olasilik Deger  Olasilik
M
(pe”.yt::; ZL 4.77604 0.0000 3.56663 0.0014 | 6.05274 0.0000 | 2.83331 0.0183
Periyot Var. Var. Var. Var.
Bireysel Test Orani Olasihk Orani Olasihk Orani Olasihik Orani Olasihik
Rusya 2 | 0.46838 0.0000 0.54789 0.0004 | 0.51473 0.0000 | 0.61300 0.0137
(IMOEX) 4 | 0.28803 0.0002 0.21903 0.0006 | 0.28008 0.0000 | 0.25369 0.0046
8 | 0.13200 0.0015 0.11627 0.0114 | 0.14016 0.0000 | 0.12650 0.0154
16 | 0.06791 0.0156 0.07096 0.0506 | 0.07140 0.0006 | 0.07194 0.0444
Ortak Test Deger Olasilik Deger Olasilik Deger Olasilik Deger  Olasilik
M
(periyot Zi 6.59551  0.0000 | 6.28725  0.0000 | 575725  0.0000 | 5.45200  0.0000
Periyot Var. Var. Var. Var.
Bireysel Test Orani Olasihk Orani Olasihk Orani Olasihk Orani Olasihk
Tiirkiye 2 | 0.44138 0.0000 0.41651 0.0000 | 0.49764 0.0000 | 0.57189 0.0000
(XU100) 4 | 0.24815 0.0000 0.22541 0.0000 | 0.26366 0.0000 | 0.24842 0.0000
8 | 0.14408 0.0000 0.10892 0.0001 | 0.11117 0.0000 | 0.12801 0.0001
16 | 0.06438 0.0000 0.05849 0.0045 | 0.05798 0.0007 | 0.07633 0.0014

Tablo 4’te yer alan varyans orani testinden elde edilen sonucglara gore E7 ulkelerinin
endekslerinde donemlerin tamaminin periyotlarina (2,4,8,16) iliskin uygulanan hem ortak hem
de bireysel testlerin hesaplanan olasilik degerleri 0.05 olarak belirlenen kritik degerden daha
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distk deger almislardir ve bu nedenle rassal yiriylsin gecerli oldugu temel hipotez
reddedilerek piyasalarda etkinligin olmadigl yani rassal yilriylsin gecersiz oldugu,
doénemlerin timd itibariyle getirilerin dngorilebilirligi ve bagimlihgl belirlenmistir. Bu nedenle
APH’nin gecersiz oldugu soylenebilmektedir. Diger taraftan bireysel testlerde MXX ve IMOEX
endekslerinin P2 doneminde 16. periyot olasilik degeri kritik degerden daha yilksek deger
almiglardir. Ancak E7 dlkeleri icin tim sonuglar degerlendirildiginde temel hipotez tim
donemler i¢in reddedilmekte ve EPH ile APH’nin gecerli olmadigi fakat DFT’nin gecerli oldugu
ortaya cikariimistir.

4.4. BDS Testi ile Piyasa Etkinligi

BDS testi Brock vd. (1996)'in gelistirdigi testtir ve bu test ile seriler arasindaki bagimhlik yani
dogrusal olmayan yaplilar belirlenmektedir. E7 Ulkeleri pay piyasalari getirilerinin BDS testi
sonucunda istatistiksel olarak anlamh gerceklesmesi neticesinde, serilerde bagimliligin ve
dogrusal olmayan unsurlarin yer aldigi savunulmakta ve piyasalarda etkinligin gecerli olmadigi
bulgusu elde edilmektedir. Bu baglamda BDS testinin temel hipotezi, serilerde dogrusal
olmayan unsurlarin bulunmadigi ve piyasalarin etkin oldugu yoniindedir. Ancak yokluk (sifir)
hipotezinin reddedilmesiyle, serilerde dogrusal olmayan unsurlarin bulunduguna ve
ongordlebilirligin - olduguna isaret edilerek piyasalarda etkinligin gecerli olmadig
varsayllmaktadir. BDS testinin gosterimi ise esitlik 3’te ifade edilmektedir.

T

W(N) (e, T)=|Cn (el T) - CN (e’ T)NI X SN (e”[‘)

(4)

E7 Ulkelerine iliskin uygulanan BDS testinden elde edilen bulgular Tablo 5'te yer almaktadir.

Tablo 5. E7 Ulkeleri igin BDS Test Sonuglari

P1 P2 P3 P4
Boyut BDS ist. Olasilik BDS ist. Olasilik BDS ist. Olasihik BDS ist. Olasilik
2 | 0.018907 0.0001 | 0.002634 0.5405 | 0.015959 0.0009 | 0.011748 0.0098
GIiN (SSEC) 3] 0.033725 0.0000 | 0.014525 0.0336 | 0.036659 0.0000 | 0.020178 0.0053
4 | 0.041012 0.0000 | 0.022525 0.0056 | 0.051203 0.0000 | 0.021356 0.0135
51 0.042481 0.0000 | 0.031939 0.0002 | 0.062116 0.0000 | 0.024934 0.0057
6 | 0.041020 0.0000 | 0.034828 0.0000 | 0.066132 0.0000 | 0.028438 0.0011
P1 P2 P3 P4
Boyut BDS ist. Olasilik BDS ist. Olasilik BDS ist. Olasilik BDS ist. Olasilik
2 | 0.005141 0.2197 | 0.016838 0.0004 | 0.008425 0.0248 | 0.023458 0.0000
Hindistan 3| 0.013053 0.0493 | 0.039313 0.0000 | 0.020042 0.0008 | 0.038252 0.0000
(NSEI) 4 | 0.016667 0.0346 | 0.061435 0.0000 | 0.022243 0.0017 | 0.050033 0.0000
51 0.019103 0.0198 | 0.074342 0.0000 | 0.024638 0.0008 | 0.057274 0.0000
6 | 0.018391 0.0197 | 0.078195 0.0000 | 0.025074 0.0004 | 0.058673  0.0000
pP1 P2 P3 P4
Boyut | BDSist. Olasiik | BDSist. Olasihk | BDSist. Olasihik | BDSist. Olasilik
Brezilya 2 | 0.006756 0.1425 | 0.003501 0.4227 | -0.00282 0.4514 | 0.025463 0.0000
(BVSP) 3] 0.013494 0.0652 | 0.010626 0.1257 | -0.00156 0.7922 | 0.039734 0.0000
4 | 0.022013 0.0115 | 0.022353 0.0068 | 0.001376 0.8461 | 0.049416 0.0000

1405



Gorgel, B. & Ege, I. (2024). E7 Ulkeleri Pay Piyasalari Uzerine Etkin Piyasa Hipotezi ile Adaptif Piyasa
Hipotezinin Arastirilmasi. Fiscaoeconomia, 8(3), 1392-1423. Doi: 10.25295/fsecon.1448436

51 0.024281 0.0074 | 0.026701 0.0019 | 0.001389 0.8508 | 0.051527 0.0000
6 | 0.024454 0.0052 | 0.026663 0.0013 | 0.001310 0.8540 | 0.048619 0.0000
P1 P2 pP3 P4
Boyut | BDSist. Olasiik | BDSist. Olasihk | BDSist. Olasihik | BDSist. Olasilik
2 | 0.012280 0.0102 | 0.017732 0.0004 | 0.010660 0.0116 | 0.007708 0.0777
Meksika 31 0.029925 0.0001 | 0.036716 0.0000 | 0.019024 0.0046 | 0.018363 0.0081
(MXX) 4 | 0.049403 0.0000 | 0.053514 0.0000 | 0.023678 0.0030 | 0.028461 0.0006
51 0.063016 0.0000 | 0.064400 0.0000 | 0.027093 0.0011 | 0.032183 0.0002
6 | 0.072600 0.0000 | 0.070743 0.0000 | 0.030934 0.0001 | 0.035381 0.0000
P1 P2 P3 P4
Boyut | BDSist. Olasiik | BDSist. Olasihk | BDSist. Olasiik | BDSist. Olasilik
2 | 0.012645 0.0107 | 0.027259 0.0000 | 0.025345 0.0000 | 0.024346 0.0000
Endonezya 3| 0.026102 0.0009 | 0.048857 0.0000 | 0.043025 0.0000 | 0.042071 0.0000
(JKSE) 4 | 0.039344 0.0000 | 0.067664 0.0000 | 0.050783 0.0000 | 0.051783  0.0000
51 0.043218 0.0000 | 0.075915 0.0000 | 0.053683 0.0000 | 0.055817 0.0000
6 | 0.043743 0.0000 | 0.075252 0.0000 | 0.053267 0.0000 | 0.053283  0.0000
P1 P2 P3 P4
Boyut | BDSist. Olasiik | BDSist. Olasihk | BDSist. Olasiik | BDSist. Olasilik
2 | 0.039451 0.0000 | 0.029857 0.0000 | 0.010523 0.0225 | 0.020302 0.0001
Rusya 3| 0.080514 0.0000 | 0.051269 0.0000 | 0.023123 0.0016 | 0.046006 0.0000
(IMOEX) 4 | 0.107711 0.0000 | 0.067791 0.0000 | 0.026460 0.0024 | 0.064565 0.0000
51 0.119869 0.0000 | 0.075571 0.0000 | 0.027740 0.0022 | 0.073019 0.0000
6 | 0.123271 0.0000 | 0.077521 0.0000 | 0.028131 0.0013 | 0.074254  0.0000
P1 P2 P3 P4
Boyut | BDSist. Olasilik | BDSist. Olasiik | BDSist. Olasilik | BDSist. Olasilik
Tirkiye 2 | 0.007005 0.1479 | 0.005564 0.1973 | 0.013259 0.0021 | 0.020829 0.0000
(XU100) 31 0.016998 0.0270 | 0.012903 0.0599 | 0.019192 0.0052 | 0.037452 0.0000
4 | 0.024269 0.0079 | 0.017785 0.0294 | 0.020423 0.0125 | 0.044764 0.0000
51 0.025767 0.0068 | 0.021130 0.0131 | 0.020484 0.0163 | 0.049023 0.0000
6 | 0.023419 0.0107 | 0.022877 0.0053 | 0.019559 0.0175 | 0.048699 0.0000

Tablo 5’te yer alan BDS testinden ulasilan sonuclar dogrultusunda Brezilya (BVSP)’da P3
donemi disinda diger donemlerin tamaminda ve SSEC, NSEI, MXX, JKSE, IMOEX, XU100
endekslerinde olasilik degerleri kritik deger olan 0.05'ten daha dustk ¢ikmistir, dolayisiyla
temel hipotez reddedilerek tim dénemler icin serilerde dogrusal olmayan unsurlarin
bulundugu, Cin, Hindistan, Meksika, Endonezya, Rusya ve Tirkiye getirilerinin dngorulebilir
oldugu ve piyasalarda etkinligin olmadigi yani EPH ve APH’nin gegerli olmadigi belirlenmistir.
Diger taraftan Brezilya’da P1- P2- P4 donemleri igin EPH’nin gegerli olmadigl ancak P3
doneminde piyasada etkinligin gecerli oldugu tespit edilerek Brezilya pay piyasasinda APH’nin
gecerli oldugu soylenebilmektedir.

4.5. ARMA Se¢imi ve ARMA Model Sonuglari ile Piyasa Etkinligi

Herhangi bir zaman serisinde, cari donem ile gegcmis donem degerlerinin birbirleriyle iliskileri
otoregresif sire¢ yani AR(p) ile ifade edilirken, cari donem ile bir 6nceki donem hata
terimlerinin birbirleriyle iliskisini ifade etmek icin de hareketli ortalama siireci yani MA(q)
kullanilmaktadir. Ancak gelecekteki zaman serisi degerlerini tahmin edebilmek icin de
otokorelasyon iceren serilere iliskin olusturulan ARMA modeli kullanilmaktadir. Bu baglamda
E7 Ulkelerinin pay piyasalarina iliskin P1- P2- P3- P4 serileri Gzerinden en uygun ARMA(p,q)
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modeli Akaike bilgi kriteri ile belirlenmis ve Tablo 6’da oncelikle bu degerler verilmistir.
Ardindan belirlenen ARMA modeline iliskin model tahminlemesi yapilmis ve bu sonuclar da
tablo 6’da yer almaktadir.

Tablo 6. E7 Ulkeleri icin ARMA (p,q) Secimi ve ARMA Model Sonuglarn

P1 P2 P3 P4
ARMA(p,q) (3,3) /-4.211307 (5,5) /-3.530876 (2,3) /-4.116431 (2,3) /-4.670546
Degisken Katsayr  Olasilik Katsayr  Olasilik Katsayr  Olasilik Katsayr  Olasilik
C | 0.00072 0.7317 0.00220 0.6528 0.00027 0.8959 | -0.00038 0.7531
AR (1) | -0.06008 0.8096 0.36302 0.0000 | -0.54401 0.0000 | -1.66554 0.0000
AR (2) | -0.49940 0.0067 | -0.62544 0.0000 | -0.92576 0.0000 | -0.90972 0.0000
AR (3) 0.67400 0.0066 0.61087 0.0000
AR (4) -0.37700 0.0000
AR (5) 0.83884 0.0000
GiN (SSEC) MA (1) 0.16517 0.5613 | -0.34800 0.9062 0.65967 0.3800 1.60856 0.5416
MA (2) 0.55770 0.8808 0.79768 0.9471 1.06084 0.7104 0.76669 0.7434
MA (3) | -0.58756 0.9404 | -0.58953 0.9415 0.11086 0.7102 -0.13389 0.8856
MA (4) 0.40684 0.9639
MA (5) -0.85328 0.9731
SIGMAQ | 0.00081 0.7316 0.00156 0.8084 0.00090 0.7369 0.00051 0.7472
R-Kare 0.059414 0.106710 0.050513 0.053231
Diiz.R-kare 0.038379 0.074910 0.032370 0.035140
F- istat. 2.824468 3.355653 2.784158 2.942407
Olasilik(F) 0.007231 0.000215 0.011859 0.008292
P1 P2 P3 P4
ARMA(p,q) (0,0) /-3.740392 (4,4) /-3.680344 (4,2) /-4.818008 (4,5) /-4.672483
Degisken Katsayr  Olasilik Katsayr  Olasilik Katsayr  Olasilik Katsayr  Olasilik
C | 0.00136 0.5117 0.00385 0.1121 0.00165 0.1570 0.00258 0.1401
AR (1) -0.78199 0.0000 0.26029 0.0291 -0.96876 0.0000
AR (2) -0.31186 0.0000 | -0.93656 0.0000 | -1.25100 0.0000
AR (3) -0.79262 0.0000 0.10655 0.0577 | -0.89339 0.0000
AR (4) -0.87606 0.0000 | -0.18881 0.0008 | -0.57776 0.0001
Hindistan AR (5)
(NSEI) MA (1) 0.85014 0.9487 | -0.16470 0.1477 1.04550 0.0000
MA (2) 0.42498 0.9570 0.82387 0.0000 1.41344 0.0000
MA (3) 0.85015 0.9632 1.15072 0.0000
MA (4) 0.99999 0.9785 0.80438 0.0000
MA (5) 0.26986 0.0000
SIGMAQ 0.00134 0.7456 0.00045 0.0000 0.00051 0.0000
R-Kare 0.000000 0.107425 0.049940 0.079851
Diiz.R-kare 0.000000 0.081595 0.028693 0.050169
F- istat. 4.158917 2.350424 2.690196
Olasilik(F) 0.000044 0.023674 0.003572
P1 P2 P3 P4
ARMA(p,q) (5,4) /-2.998534 (5,2) /-3.483312 (4,5) /-4.068330 (4,4) /-4.037911
Degisken Katsayr  Olasilik Katsayr  Olasilik Katsayr  Olasilik Katsayr  Olasilik
C | 0.00256 0.4492 0.00331 0.2085 0.00022 0.9030 0.00138 0.0011
Brezilya AR (1) | -0.03220 0.6438 | -1.60034 0.0000 0.89180 0.0000 1.19420 0.0000
(BVSP) AR (2) 1.15003 0.0000 | -0.99277 0.0000 | -1.54915 0.0000 | -0.79901 0.0000
AR (3) | -0.00394 0.9656 | -0.03583 0.6687 0.79762 0.0000 1.24361 0.0000
AR (4) | -0.93710 0.0000 | -0.05609 0.3935 | -0.86321 0.0000 | -0.69690 0.0000
AR (5) | -0.01844 0.7555 | -0.12930 0.0022
MA (1) | -0.02069 0.9956 1.52985 0.0000 | -0.93199 0.0000 | -1.15394 0.1943
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MA (2) | -1.08186 0.9410 0.97583 0.0000 1.62318 0.0000 0.83312 0.5287
MA (3) 0.06609 0.9790 -0.88222 0.0000 -1.32776 0.6051
MA (4) 0.95039 0.9703 0.92047 0.0000 0.64859 0.6529
MA (5) 0.04149 0.5609
SIGMAQ | 0.00268 0.8238 0.00169 0.0000 0.00092 0.0000 0.00095 0.6166
R-Kare 0.088808 0.080944 0.068342 0.091121
Diiz.R-kare 0.059414 0.057378 0.038288 0.064819
F- istat. 3.021358 3.434843 2.274001 3.464424
Olasilik(F) 0.001157 0.000833 0.013997 0.000431
P1 P2 P3 P4
ARMA(p,q) (3,4) /-3.518915 (1,1) /-3.795001 (1,2) /-4.979213 (0,0) /-4.654371
Degisken Katsayr  Olasilik Katsayr  Olasilik Katsayr  Olasilik Katsayr  Olasilik
C | 0.00225 0.4070 0.00396 0.0587 0.00092 0.0000 0.00036 0.7799
AR (1) 0.03915 0.8614 -0.74932 0.0000 0.92877 0.0000
AR (2) | -0.35492 0.0403
AR (3) | -0.65945 0.0021
AR (4)
. AR (5)
Mf“';ls)'(')‘g MA (1) | -0.01133 09970 | 0.61438  0.0000 | -1.14832  0.7356
MA (2) 0.43485 0.4077 0.14832 0.8179
MA (3) 0.71036 0.8712
MA (4) 0.15552 0.9322
MA (5)
SIGMAQ | 0.00161 0.8914 0.00128 0.0000 0.00038 0.6511
R-Kare 0.067410 0.040270 0.06624 0.000000
Diiz.R-kare 0.043497 0.031187 0.05442 0.000000
F- istat. 2.819019 4.433686 5.60486
Olasilik(F) 0.004949 0.004530 0.00022
P1 P2 P3 P4
ARMA(p,q) (5,4) /-3.312645 (4,4) /-3.734804 (4,5) /-4.855823 (0,0) /-4.781292
Degisken Katsayr  Olasilik Katsayr  Olasilik Katsayr  Olasilik Katsayr  Olasilik
C | 0.00189 0.4992 0.00493 0.0881 0.00141 0.2184 0.00068 0.5824
AR (1) 3.13325 0.0000 0.23102 0.2002 | -1.63424 0.0000
AR (2) | -4.14884 0.0000 -0.08912 0.3206 | -1.84777 0.0000
AR (3) 2.71271 0.0000 0.63037 0.0000 | -1.43632 0.0000
AR (4) | -0.71943 0.0000 -0.63074 0.0001 | -0.79185 0.0000
Endonezya AR (5) | -0.03929 0.4408
(JKSE) MA (1) | -3.21372 0.0000 | -0.29301 0.9516 1.57473 0.0000
MA (2) | 4.45849 0.0000 0.18293 0.8857 1.73118 0.0000
MA (3) | -3.10624 0.0000 -0.57467 0.9271 1.29160 0.0000
MA (4) 0.92774 0.0000 0.74684 0.9624 0.56214 0.0000
MA (5) -0.18996 0.0018
SIGMAQ 0.00197 0.0000 0.00129 0.8467 0.00042 0.0000
R-Kare 0.098880 0.087114 0.087121 0.000000
Diiz.R-kare 0.069812 0.060696 0.057673 0.000000
F- istat. 3.401653 3.297520 2.958499
Olasilik(F) 0.000307 0.000739 0.001436
P1 P2 P3 P4
ARMA(p,q) (2,2) /-2.287115 (5,5) /-2.893788 (0,0) /-4.305638 (4,3) /-3.959446
Degisken Katsayr  Olasilik Katsayr  Olasilik Katsayr  Olasilik Katsayr  Olasilik
Rusya C | 0.00609 0.2104 0.00368 0.4220 0.00033 0.8334 0.00132 0.5898
(IMOEX) AR (1) | 0.83786 0.0000 0.89776 0.0000 -1.34494 0.0000
AR (2) | -0.93357 0.0000 | -0.07433 0.6477 -1.13507 0.0000
AR (3) 0.11128 0.4674 -0.78459 0.0000
AR (4) 0.69423 0.0000 -0.14633 0.0290
AR (5) -0.81698 0.0000
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MA (1) | -0.77937 0.8544 -0.90596 0.6771 1.45525 0.0000
MA (2) 0.99999 0.9269 0.13340 0.9457 1.16503 0.0000
MA (3) -0.31490 0.8088 0.66536 0.0000
MA (4) -0.54577 0.9245
MA (5) 0.87025  0.9318
SIGMAQ 0.00562 0.8540 0.00291 0.8081 0.00105 0.0000
R-Kare 0.099526 0.142315 0.000000 0.081668
Diiz.R-kare 0.085233 0.111782 0.000000 0.058121
F- istat. 6.963181 4.661089 3.468306
Olasilik(F) 0.000003 0.000001 0.000755
P1 P2 P3 P4
ARMA(p,q) (3,2) /-2.339581 (0,0) /-3.414471 (4,4) /-4.039652 (3,3) /-3.65542
Degisken Katsayr  Olasilik Katsayr  Olasilik Katsayr  Olasilik Katsayr  Olasilik
C 0.00570 0.2452 0.00372 0.1286 | 0.001482 0.4390 6.56E-05 0.0078
AR (1) | -1.57954 0.0000 -0.65430 0.0000 0.46257 0.0367
AR (2) | -0.58319 0.0012 -0.92907 0.0000 | -0.81794 0.0000
AR (3) | 0.14590 0.0061 -0.64136 0.0000 0.17440 0.0006
AR (4) -0.98337 0.0000
- AR (5)
Turkiye
(XU100) MA (1) 1.64435 0.0000 0.65899 0.0000 -1.39143 0.9922
MA (2) 0.75604 0.0000 0.96220 0.0000 1.14414 0.9962
MA (3) 0.65792 0.0000 -0.75270 0.9975
MA (4) 0.96551 0.0000
MA (5)
SIGMAQ | 0.00539 0.0000 0.00095 0.0000 0.00141 0.8596
R-Kare 0.043811 0.000000 0.073811 0.484992
Diiz.R-kare 0.025540 0.000000 0.047008 0.473474
F- istat. 2.397851 2.753840 42.10820
Olasilik(F) 0.027938 0.004127 0.000000

Oncelikle tabloda yer alan en uygun ARMA modelleri incelendiginde NSEI P1, MXX P4, JKSE P4,
IMOEX P3 ve XU100 P2 igin ARMA (0,0) modeli belirlenmistir ancak ARMA model
tahminlemesine uygun olmadiklari icin endekslerin diger dénemlerine iliskin model
tahminlemesi yapilmistir. Sonuglara gore Cin (P1, P2, P3, P4), Hindistan (P2, P3, P4), Brezilya
(P1, P2, P3, P4), Meksika (P1, P2, P3), Endonezya (P1, P2, P3), Rusya (P1, P2, P4) ve Tirkiye
(P1, P3, P4) donemlerinin olasilik degerleri incelendiginde kritik deger olan 0.05’in altinda
deger aldiklari ve dolayisiyla E7 llkeleri pay piyasalarinda belirtilen dénemler igin gegmis
donem degerleri lGzerinden cari pay getirilerinin 6ngorilebilecegi ve donemlerin timiinde
piyasalarda etkinligin olmadigi yani EPH’nin gecerli olmadigi ve ayni zamanda APH’nin de
gecerli olmadig ortaya konmustur.

4.6. Otokorelasyon Testi ile Piyasa Etkinligi

Birbirini izleyen hata terimleri degerleri arasinda istatistiksel olarak anlamli iliskinin olmasi
durumu otokorelasyon olarak ifade edilmektedir. Otokorelasyonun olmamasi yani hata
terimleri arasinda iliskinin bulunmamasi halinde piyasalarda etkinligin gecerli oldugu
savunulmaktadir. Gosterimi ise esitlik 4’te ifade edilmektedir.

Cov (uiuy) = E {[u; — E(u)] [w; — E(w)]} = E(uiu) =0 %] (5)
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Hata terimlerinin birbiriyle iligkili olup olmadigini ve iligskinin gliclini belirlemek amaciyla bu
calismada AC (otokorelasyon) ile PAC (kismi otokorelasyon) fonksiyonlarina iliskin Ljung ve Box
Q Portmanteau istatistikleri kullanilarak incelenmistir. Bu dogrultuda otokorelasyon testine
iliskin temel hipotez, seriler arasinda otokorelasyonun bulunmadigi, hata terimleri arasinda
iliski olmadigl seklindedir ve bu durumda piyasalarin etkin oldugu varsayilmaktadir. Bu
baglamda temel hipotez reddedildiginde, serilerde otokorelasyon oldugu, hata terimlerinin
birbiriyle iliskili oldugu ve boylece piyasalarda etkinligin s6z konusu olmadigl sonucuna
ulasilabilmektedir. E7 llkelerine iliskin uygulanan otokorelasyon test sonuglari Tablo 7’de yer

almaktadir.
Tablo 7. E7 Ulkeleri i¢in Otokorelasyon Test Sonuglari

P1 P2 P3 P4
Gecikme | Q-istat. Olasilik | Q-istat. Olasihk | Q-istat. Olasilik | Q-istat.  Olasilik
1 2.3187 0.128 0.4678 0.494 3.9798 0.046 2.4685 0.116
5 7.4476 0.189 7.6069 0.179 5.8716 0.319 8.8122 0.117
CiN (SSEC) 10 8.1637 0.613 18.279 0.050 10.478 0.400 10.333 0.412
15 12.366 0.651 31.915 0.007 19.353 0.198 15.466 0.418
20 22.079 0.336 58.041 0.000 24.075 0.239 17.473 0.622
25 30.643 0.201 63.851 0.000 28.374 0.291 24.524 0.489
30 33.427 0.304 67.265 0.000 33.127 0.317 26.015 0.674
35 54.746 0.018 81.688 0.000 34.121 0.510 33.479 0.542

P1 P2 P3 P4
Gecikme | Q-istat. Olasilik | Q-istat. Olasihk | Q-istat. Olasilik | Q-istat. Olasilik
1 4.1263 0.042 0.0331 0.856 2.6939 0.101 1.2760 0.259
5 6.0665 0.300 7.5118 0.185 9.6331 0.086 5.7549 0.331
Hindistan 10 7.8312 0.645 15.419 0.118 26.314 0.003 21.885 0.016
(NSEI) 15 11.473 0.718 18.988 0.214 32.739 0.005 28.375 0.019
20 15.574 0.743 19.876 0.466 35.435 0.018 32.830 0.035
25 19.297 0.783 35.751 0.075 38.267 0.044 38.187 0.044
30 21.234 0.880 38.072 0.148 45.331 0.036 44.504 0.043
35 27.742 0.804 45.057 0.119 49.157 0.057 48.089 0.069

P1 P2 P3 P4
Gecikme | Q-istat. Olasihik | Q-istat. Olasihik | Q-istat. Olasihik | Q-istat.  Olasilik
1 0.0013 0.971 6.1025 0.013 0.1405 0.708 1.5304 0.216
5 4.8346 0.436 18.527 0.002 3.0815 0.687 8.7002 0.122
Brezilya 10 9.5323 0.482 31.429 0.000 12.969 0.225 12.175 0.274
(BVSP) 15 14.499 0.488 33.865 0.004 17.808 0.273 22.586 0.093
20 21.591 0.363 40.430 0.004 21.975 0.342 29.288 0.082
25 31.727 0.166 57.368 0.000 24.433 0.494 31.441 0.175
30 33.827 0.288 66.002 0.000 26.982 0.624 37.528 0.162
35 39.903 0.261 69.104 0.001 28.150 0.788 38.889 0.299

P1 P2 P3 P4
Gecikme | Q-istat. Olasilik | Q-istat. Olasihk | Q-istat. Olasilik | Q-istat.  Olasilik
Meksika 1 0.5185 0.471 8.8197 0.003 9.2086 0.002 2.0797 0.149
(MXX) 5 4.8247 0.438 16.501 0.006 13.903 0.016 5.7348 0.333
10 9.1020 0.522 31.156 0.001 15.363 0.119 11.253 0.338
15 13.770 0.543 38.155 0.001 18.044 0.260 12.758 0.621
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20 | 17.753 0.604 | 52.720 0.000 | 26.190 0.160 | 21.485 0.369
25| 28.164 0.300 | 60.435 0.000 | 27.965 0.309 | 30.011 0.224
30| 30.418 0.444 | 74.915 0.000 | 32.197 0.358 | 31.623 0.385
35| 34.215 0.506 | 80.307 0.000 | 38.501 0.314 | 38.003 0.334
P1 P2 P3 P4
Gecikme | Q-istat. Olasilik | Q-istat. Olasilik | Q-istat. Olasilik | Q-istat.  Olasilik
1| 0.0058 0.939 | 1.1945 0.274 | 2.3609 0.124 | 0.0025 0.960
5| 10.445 0.064 | 14.529 0.013 | 8.7587 0.119 | 5.1988 0.392
Endonezya 10 | 18.220 0.051 | 18.634 0.045 | 27.082 0.003 | 10.618 0.388
(JKSE) 15| 21.644 0.117 | 28.978 0.016 | 29.413 0.014 | 22.032 0.107
20 | 26.095 0.163 | 31.943 0.044 | 39.957 0.005 | 26.640 0.146
25| 31.721 0.166 | 47.257 0.005 | 41.962 0.018 | 28.475 0.286
30 | 40.833 0.090 | 53.942 0.005 | 49.115 0.015 | 30.280 0.451
35| 48.091 0.069 | 56.415 0.012 | 51.514 0.036 | 35.245 0.457
P1 P2 P3 P4
Gecikme | Q-istat. Olasilik | Q-istat. Olasihk | Q-istat. Olasilik | Q-istat.  Olasilik
1| 3.2090 0.073 | 0.3187 0.572 | 0.1393 0.709 | 1.6722 0.196
51 11.062 0.050 | 17.333 0.004 | 4.3913 0.495 | 15.334 0.009
Rusya 10 | 31.376 0.001 | 35.809 0.000 | 13.034 0.222 | 30.367 0.001
(IMOEX) 15| 35.787 0.002 | 46.024 0.000 | 17.015 0.318 | 38.182 0.001
20 42.428 0.002 49.841 0.000 19.803 0.470 49.192 0.000
25| 49.157 0.003 | 50.977 0.002 | 22.629 0.599 | 52.549 0.001
30 | 55.308 0.003 | 53.399 0.005 | 27.988 0.571 | 59.456 0.001
35| 64.071 0.002 | 59.773 0.006 | 28.741 0.763 | 61.379 0.004
P1 P2 P3 P4
Gecikme | Q-istat. Olasilik | Q-istat. Olasihk | Q-istat. Olasilik | Q-istat. Olasilik
1 0.3755 0.540 0.9943 0.319 0.1291 0.719 2.6752 0.102
5] 5.6258 0.344 | 7.4485 0.189 | 3.7627 0.584 | 10.596 0.060
Tiirkiye 10 | 17.501 0.064 | 14.428 0.154 | 24.798 0.006 | 17.053 0.073
(Xu100) 15| 18.962 0.215 | 18.452 0.240 | 38.298 0.001 | 19.540 0.190
20 | 27.582 0.120 | 21.864 0.348 | 46.369 0.001 | 19.788 0.471
25| 35.657 0.077 | 26.961 0.358 | 50.400 0.002 | 20.479 0.721
30 | 38.244 0.144 | 32.033 0.366 | 62.693 0.000 | 26.777 0.635
35| 44.501 0.130 | 33.126 0.559 | 68.791 0.001 | 37.971 0.335

Otokorelasyon sonuglarinin yer aldigi Tablo 7 incelendiginde, SSEC endeksinde P1, P3, P4
donemleri olasilik degerleri belirlenen gecikme uzunluklarinda 0.05 olan kritik degerden daha
yuksek, P2 déneminde ise kritik degerden daha diistik sonuglandigi belirlenmistir. Dolayisiyla
Cin pay piyasasl icin P1, P3, P4 donemlerinde seriler arasinda otokorelasyonun bulunmadigi,
hata terimleri arasinda iliski olmadigi ve bu durumda piyasalarin etkin oldugu yani EPH’nin
gecerli oldugu ancak P2 doneminde serilerde otokorelasyon oldugu, hata terimlerinin
birbiriyle iliskili oldugu yani EPH’nin gecerli olmadigi sonucuna ulasiimaktadir. Ayni sekilde
NSEIl endeksinde P1-P2 donemleri olasilik degerleri kritik degerden daha yiksek olduklarindan
temel hipotez reddedilemeyerek Hindistan pay piyasasinda EPH’nin gecerli oldugu, P3-P4
donemlerinde ise olasilik degerleri 0.05’ten kiiclik olduklarindan temel hipotez reddedilerek
EPH’nin gecerli olmadigi belirlenmistir. BVSP endeksinde ise P1, P3, P4 donemleri olasilik
degerleri kritik degerden daha yiiksek ve P2 olasilik degerleri kritik degerden daha disuk
gerceklestiginden Brezilya pay piyasasinda P1, P3, P4 dénemlerinde EPH’nin gecerli oldugu
ancak P2 doneminde gecerli olmadigi tespit edilmistir. Benzer sekilde MXX endeksinde P1, P3,
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P4 donemleri, JKSE endeksinde P1-P4 donemleri, IMOEX endeksinde P3 donemi ve XU100
endeksinde P1, P2, P4 donemleri olasilik degerleri 0.5’ten yiksek olduklarindan Meksika,
Endonezya, Rusya ve Tiirkiye pay piyasalarinda s6z konusu dénemler icin EPH'nin gecerli
oldugu ancak MXX P2, JKSE P2- P3, IMOEX P1, P2, P4 ve XU100 P3 doénemleri icin serilerde
otokorelasyon oldugu, hata terimlerinin birbiriyle iliskili oldugu yani EPH’nin gecerli olmadigi
ortaya konmustur. Genel bulgular ¢ercevesinde, etkinlik durumlarinin donemler igerisinde
degistigi ve yatirrmci davranislarinin agiklanmasinda APH’nin EPH’ye gore basarili olma
oraninin daha yiksek oldugu belirlenmistir.

4.7. ARCH-LM Degisen Varyans Testi ile Piyasa Etkinligi

Engle (1982) tarafindan otoregresif kosullu degisen varyans (ARCH) dagilimini tespit edebilmek
amaclyla onerilen Lagrance Carpan (Lagrance Multiplier-LM) test istatistigi ise esitlikte
gosterilmektedir ve ayni zamanda bu test istatistigi regresyonun “R?”sini esas almaktadir.

eZ=ootl_ a; el i+U, (6)

ARCH-LM testi degisen varyans testidir ve bu test otoregresif kosullu degisen varyansin
belirlenmesi amaciyla kullanilmakta olup temelde dayandigl varsayim, ge¢cmis donem hata
derimi varyanslarinin t dénemi hata terimi varyansiyla birbirlerine bagli sekilde hareket
ettikleridir. Bu dogrultuda Tablo 8'de E7 llkeleri icin yapilan ARCH-LM degisen varyans testi
sonuglari yer almaktadir.

Tablo 8. E7 Ulkeleri icin ARCH-LM Degisen Varyans Test Sonuglari

P1/ARMA (3,3) P2 /ARMA (5,5) P3 /ARMA (2,3) P4 /ARMA (2,3)
Gecikme R2Gozl. R20las. R2Gozl. R20las. R2Gozl.  R2Olas. R2Gozl.  R2Olas.
1| 14.83749 0.0001 2.885910 0.0894 | 8.798756 0.0030 3.858963 0.0495
CiN (SSEC) 5 | 18.14884 0.0028 4.870976 0.4318 | 51.64147 0.0000 4.692696 0.4545

10 | 20.32785 0.0263 21.75898 0.0164 | 76.64773 0.0000 4.867708 0.8998
15 | 21.84677 0.1119 27.90333 0.0222 | 84.05504 0.0000 9.269622 0.8630
20 | 23.62907 0.2590 32.00457 0.0432 | 99.27852 0.0000 24.52362 0.2203
P1/ARMA (0,0) P2 /ARMA (4,4) P3 /ARMA (4,2) P4 /ARMA (4,5)
Gecikme R2 Gozl. R20las. R2G6zl. R2Olas. R2Go6zl. R2Olas. R2Go6zl. R2Olas.
1| 2.176584 0.1401 6.317103 0.0120 | 5.164034 0.0231 20.48844 0.0000

H'(rl'\ld;:tl;"" 5| 4.048163  0.5425 | 40.02029 0.0000 | 19.71066  0.0014 | 95.60983  0.0000
10 | 6.630800  0.7598 | 43.75699  0.0000 | 30.29529  0.0008 | 99.97193  0.0000
15 | 9.832684  0.8301 | 44.73809  0.0001 | 34.80756  0.0026 | 101.3903  0.0000
20 | 10.68274 09540 | 48.01412  0.0004 | 43.57013 0.0017 | 103.0066  0.0000

P1/ARMA (5,4) P2 JARMA (5,2) P3 JARMA (4,5) P4 JARMA (4,4)
Brezilya Gecikme R2Gozl. R2Olas. R2Gozl. R?Olas. R2Go6zl. R2Olas. R2Go6zl. R2Olas.
(BVSP) 1| 0.407173 05234 | 0059766  0.8069 | 0.570759  0.4500 | 116.5651  0.0000

5| 10.81412 0.0552 7.847748 0.1648 | 2.558140 0.7677 125.8666 0.0000
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10 | 16.22224  0.0934 | 11.35928  0.3302 | 8.931633  0.5386 | 127.3236  0.0000
15 | 30.87280  0.0091 | 14.56098  0.4835 | 11.49371 0.7169 | 127.8357  0.0000
20 | 34.65428  0.0220 | 15.65005 0.7381 | 14.47466 0.8056 | 126.9477  0.0000

P1/ARMA (3,4) P2 JARMA (1,1) P3 JARMA (1,2) P4 JARMA (0,0)
Gecikme R2 Gozl. R20las. R2 Gozl. R2O0las. R2 Gozl. R20las. R2 Gozl. R20las.
il 1| 0173161 0.6773 | 1.741899 0.1869 | 1.655656  0.1982 | 11.04836  0.0009
“:':n;)'()a 5| 8902397 01130 | 37.69172 0.0000 | 9.457006  0.0922 | 34.80124  0.0000
10 | 42.42419 0.0000 | 45.72996  0.0000 | 20.25411 0.0269 | 37.25316  0.0001
15 | 50.70937  0.0000 | 55.63835  0.0000 | 22.35504  0.0988 | 4173899  0.0002
20 | 5433717  0.0001 | 59.59801  0.0000 | 28.28594  0.1028 | 45.42478  0.0010

P1/ARMA (5,4) P2 JARMA (4,4) P3 JARMA (4,5) P4 JARMA (0,0)
Gecikme R2 Gozl. R2O0las. R2 Gozl. R2O0las. R2 Gozl. R20las. R2 Gozl. R20las.
g 1| 16.69226  0.0000 | 4.452245 0.0349 | 4.478386  0.0343 | 71.53866  0.0000
E"( J'I’(::;ya 5| 3337913 00000 | 22.28613  0.0005 | 10.41730  0.0642 | 88.30277  0.0000
10 | 43.17534  0.0000 | 25.71436  0.0041 | 14.74677 0.1416 | 87.47650  0.0000
15 | 52.50133  0.0000 | 26.04373  0.0376 | 15.00761 0.4509 | 86.73583  0.0000
20 | 66.12625  0.0000 | 26.99383  0.1354 | 16.28969  0.6985 | 85.60547  0.0000

P1/ARMA (2,2) P2 /JARMA (5,5) P3 JARMA (0,0) P4 JARMA (4,3)
Gecikme R2 Gozl. R20las. R2 Gozl. R2O0las. R2 Gozl. R20las. R2 Gozl. R20las.
Rusya 1| 27.94514 0.0000 | 1.021108 0.3123 | 3.837141  0.0501 | 0.046905  0.8285
(IMOEX) 5| 5584188  0.0000 | 56.15905 0.0000 | 11.21249  0.0473 | 2.145308  0.8287
10 | 90.76215  0.0000 | 68.63731  0.0000 | 20.50363  0.0248 | 2.334982  0.9931
15 | 93.07153  0.0000 | 70.95597  0.0000 | 22.34315 0.0991 | 2.524446  0.9999
20 | 96.97084  0.0000 | 72.66828  0.0000 | 24.08225 0.2388 | 3.551535  1.0000

P1/ARMA (3,2) P2 JARMA (0,0) P3 JARMA (4,4) P4 JARMA (3,3)
Gecikme R2 Gozl. R20las. R2 Gozl. R2O0las. R2 Gozl. R20las. R2 Gozl. R20las.
Tirkiye 1| 1487279 0.0001 | 5.940188 0.0148 | 6.228849  0.0126 | 13.55084  0.0002
(XU100} 5| 1523616  0.0094 | 23.84003 0.0002 | 7.525169  0.1844 | 22.63335  0.0004
10 | 19.75514  0.0317 | 41.07857 0.0000 | 17.86788  0.0572 | 24.36324  0.0067
15 | 21.81902  0.1126 | 42.80014  0.0002 | 29.02348 0.0160 | 28.28640  0.0198
20 | 23.93379  0.2453 | 43.92954  0.0015 | 32.83839  0.0351 | 29.83202  0.0726

Tablo 8'de yer alan test sonuglari dogrultusunda SSEC endeksinde P1, P2, P3 dénemlerinde
olasilik degerleri 0.05 kritik degerden daha disiik ve P4 doneminde ise kritik degerden daha
yiksek hesaplandigi belirlenmistir. Dolayisiyla Cin pay piyasasinda serilerde sabit bir varyansin
olmadigi, ARCH etkisinin P1, P2, P3 donemleri igin oldugu ve EPH’nin gegerli olmadigi, P4
doénemi igin ise ARCH etkisinin olmadigi ancak EPH’nin gegerli oldugu tespit edilmistir. Olasilik
degerinin kritik degerden kiiclik olmasi durumu NSEI endeksinde P2, P3, P4 dénemleri icin s6z
konusudur ve P1 doneminde ise olasilik degeri kritik degerden daha yiiksek gerceklesmistir ve
bu nedenle Hindistan pay piyasalarinda EPH P2, P3, P4 dénemlerinde gecerli olmazken P1
doneminde gecerli oldugu belirlenmistir. BVSP endeksinde ise P1, P2, P3 donemleri olasilik
degerleri 0.05’ten daha yiiksek, P4 doneminde ise daha dislik gerceklesmis ve dolayisiyla
Brezilya pay piyasasinda EPH P1, P2, P3 dénemlerinde gecerli oldugu ancak P4 déneminde
gecerli olmadigl ortaya konmustur. Benzer sekilde MXX ve JKSE endeksinde P1, P2, P4
donemleri olasilik degerleri 0.05’ten daha duslik, P3 déneminde ise daha yilksek deger
almislardir ve dolayisiyla Meksika ve Endonezya pay piyasalarinda P1, P2, P4 donemlerinde
EPH gecerli olmadigi, P3 doneminde ise gecerli oldugu tespit edilmistir. IMOEX endeksinde
hesaplanan olasilik degerleri ise P1-P2 donemlerinde kritik degerin altinda olusmusken P3-P4
donemlerinde kritik degerden daha ylksek gerceklesmistir ki bu durum Rusya pay piyasasinda
P1-P2 donemlerinde EPH’nin gecerli olmadigi ancak P3-P4 dénemleri icin gecerli oldugu
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belirlenmistir. XU100 endeksinde ise tim ddnemlerin olasilik degeri 0.05’ten daha dusik
deger aldiklarindan Tirkiye pay piyasasinda EPH’nin gegerli olmadigl ortaya g¢ikarilmistir.
Uygulanan ARCH-LM degisen varyans testinden ulasilan genel bulgular dogrultusunda, etkinlik
durumlarinin dénemler igerisinde degistigi ve yatirirmci davraniglarinin agiklanmasinda
APH’nin EPH’ye gore basarili olma oraninin daha yiiksek oldugu belirlenmistir.

5. Sonug

Piyasalarda gelecek donem fiyatlarinin tahmin edilmesi ge¢gmis dénem bilgileri lGzerinden
yapildigi taktirde piyasalarda etkinligin gecerli olmadigi savunulmaktadir. Etkin piyasa hipotezi
anomalilerinin bazi calismalarda gecerli oldugunun belirlenmesinin ardindan gelistirilen
davranissal finans teorisinde yatirimcilarin rasyonel davranmadiklari, yatirrmci davranislarinin
bircok faktorden etkilenmesi neticesinde finansal varlik fiyatlarinin etkilendigi diisiincesine
dayanmaktadir. Adaptif piyasa hipotezi de EPH ve DF'nin belirli noktalarda gegerlilikleri oldugu
dislincesinden yola ¢ikarak Lo tarafindan gelistiriimis ve Lo, belirli donemlerde piyasalarda
zayIf formda etkinligin gegerli oldugunu ifade etmektedir. Ayrica APH’nin gecerliligi getirilerin
birbirleriyle bagimsiz veya bagimli olup olmama durumuna gore incelenebilmektedir.

Mevcut calismada E7 (lkeleri (Cin, Hindistan, Brezilya, Meksika, Endonezya, Rusya, Turkiye)
icin Etkin Piyasa Hipotezi ile Adaptif Piyasa Hipotezi'nin gecerliligi arastirilmistir ve arastirma
neticesinde E7 Ulkeleri pay piyasalarinin adaptif ya da etkin olduguna dair sonuglarin farklilik
gosterdigi ve yatinmcilarin da degisen piyasa kosullarina gore davranis sergiledikleri
belirlenmistir. Diger taraftan ¢alisma kapsamini olusturan endeks getiri serilerinin, birbirine
bagli hareket ettigi ve ongorilebilir oldugu tespit edilmis, ayni zamanda donemlerin blyik
cogunlugu icin piyasalarda zayif form etkinliginin olmadigi, E7 Ulkeleri pay piyasalarinin
davranislarini aciklamada Adaptif Piyasa Hipotezi’'nin Etkin Piyasa Hipotezi'ne gbre daha
basaril oldugu sonucu ortaya cikarilmistir. Bu durum, piyasalarda degisimlerin meydana
geldiginin, yatirnmcilarin rasyonel davranmadiklarinin, daha 6nce yaptiklari hatalari dikkate
alarak strateji degistirdiklerinin gostergesi olup boylece farkl analiz yontemleri kullanarak bazi
donemlerde diger piyasa katilimcilarina kiyasla sagladiklari kazancin yiksek oldugu
soylenebilmektedir. Genel olarak pay piyasalari degerlendirildiginde ise piyasalarda etkinligin
s6z konusu olmadigl ve dolayisiyla Adaptif Piyasa Hipotezi'nin gegerli olmadigini séylemek
mumkunddr. Dolayisiyla E7 Glkeleri pay piyasalari igin piyasalarin etkin oldugu, yatirimcilarin
rasyonel davranmadiklari, yatirimcilarin yatirim karari alirken psikolojik, sosyolojik gibi farkh
etkenlerin kararlari lzerinde etkisi oldugu, fiyatlardaki degisimlerin rassal olmadigi ve bu
nedenle ge¢mis fiyat hareketleri lizerinden teknik analiz yontemi kullanilarak normalisti getiri
elde edilebilecegi sdylenebilmektedir. Bu baglamda, E7 Ulkeleri pay piyasalari yatirimcilar igin
hem risk barindirmakta hem de belirli firsatlar sunmaktadir. Dolayisiyla yatirimcilarin bu tlke
piyasalarina yonlenmeleri halinde piyasa o6zelliklerini, yapisini ve kosullarini géz 6nilinde
bulundurarak kendilerine uygun risk yonetim stratejileri gelistirmeleri ve bu noktada bilingli
yatirim karari almalari 6nem tasimaktadir. Yatirimci tiplerinin farkhlik géstermesinden 6tir(
yatirnm karari alinirken, yatirimcilarin riskleri ve kazanclari (zerine piyasa arastirmasi
yapmalari gerekmektedir ve yatirim danismanlarinin, finansal analistlerin ve ilgili kurumlarin
bu noktada gelistirdikleri politikalar 6nem arz etmektedir. Yatirnmcilarin degisen piyasa
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kosullarina gore davranislarini belirlemesi noktasinda tespit edilen sonuglar, literatirle
ortismekle beraber literature ilgili konuda katki saglayacagi ve sonuglarin yatirim
danismanlari ile yoneticilerine, karar alma asamasinda finansal piyasa katilimcilari ile
yatirimcilarina ve ilgili arastirmacilara yol gosterici olabilecegi diistintilmektedir.

Hem zaman kisiti hem de dlke kisitina sahip olan bu ¢alisma literatiire dayanarak
olusturulmustur. Ancak belirlenen Ulke agisindan, zaman araligi ve farkli donemlere ayrilarak
incelenmesi agisindan, farkh analiz yontemlerinin kullanilmasi ve elde edilen sonuglar
acisindan literatire katki sagladigi dustiniilmektedir. Calismada homojen lilke grubu tizerinden
arastirma yapilmistir ancak buradan hareketle gelecekte yapilmasi planlanan ¢alismalarda
Adaptif Piyasa Hipotezi baglaminda heterojen Ulke grubu veya farkl tlkeler Gizerinden, farkli
analiz teknikleri kullanilarak ¢alismalarin yirutilebilecegi disiniilmektedir.
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Investigation of Efficient Market Hypothesis and Adaptive Market Hypothesis on Equity
Markets of E7 Countries

Biisra GORGEL, ilhan EGE
Extended Abstract

Fama, in his 1970 study "efficient capital markets: a review of theory and empirical work",
developed the EMH (Efficient Markets Hypothesis) and determined the main assumptions of
market efficiency and defined efficient markets as prices include all available information,
security prices react instantly to new information when new information reaches the market,
changes in prices are stochastic and future prices cannot be predicted from past prices. In line
with these explanations, three different forms of efficiency (weak, semi-strong and strong)
emerge in efficient markets when all available information is always reflected in prices and
investors have access to this information in equal time. On the other hand, Kahneman and
Tversky (1979) introduced the concept of bounded rationality to the literature and developed
the theory of behavioural finance (BF) as an alternative to EMH with the idea that investors'
rational decision-making varies and market movements should not be based on rational
reasons. This theory questions the EMH and tries to explain these situations when anomalies
occur in the markets, investors exhibiting irrational behaviour take part in the market and high
volatility is observed. The BF theory, which states that investors' decisions under uncertainty
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and risk are affected by sociological and psychological factors, is essentially based on
expectation theory. Behavioural economists argue that the EMH does not take into account
time-varying market efficiency and also argue that market efficiency is affected by various
factors.

Loo (2004) argues that, in the view of economists and psychologists, an individual's decisions
under uncertainty and behavioural biases leading to unexpected consequences for his
economic welfare lead to deviations from the EMH, and states that the anomalies advocated
by the BF and the EMH can meet at some point in order to reach a final conclusion on the
differences between the EMH and the BF. According to Lo, the Adaptive Market Hypothesis
(AMH) is based on an evolutionary approach to economic interactions as well as some recent
research in cognitive neuroscience that has transformed and revitalised the intersection of
psychology and economics.

Is the EMH, which argues that markets are efficient, price changes are random, future price
movements cannot be predicted by past price movements and abnormal returns cannot be
achieved, and the APH, which argues that EMH and BF theories can converge at a common
point and both theories can be valid depending on market conditions, valid in the stock
markets of E7 countries with high development rates? In this study, a total of 1305 weekly
data from China, India, Brazil, Mexico, Indonesia, Russia and Turkey between 12.10.1997 and
04.02.2024 are used and the period length is divided into four different sub-periods: P1, P2,
P3, P4. The main hypothesis of the study is ‘H1: Efficient Market Hypothesis and Adaptive
Market Hypothesis are valid in the stock markets of E7 countries.’

After determining the question, scope and hypothesis of the study, various methods were
used to determine whether the AMH is valid or not. Jarque-Bera test developed by Jarque and
Bera (1980) for normal distribution; ADF test developed by Dickey & Fuller (1979), PP test
developed by Phillips & Perron (1988), ZA test developed by Zivot & Andrews (1992); Variance
ratio test developed by Lo and Mackinlay (1988); BDS test developed by Brock et al. (1996)
and Ljung and Box Q autocorrelation tests were used for unit root tests. At the same time,
before the autocorrelation test, ARMA (p,q) was selected and the ARMA model results and
the ARCH-LM changing variance test developed by Engle (1982) were used to test whether the
AMH is valid in the index return series of E7 countries. The results of the analyses will be
presented and interpreted separately according to the tests.

The results of the Jarque and Bera (1980) test for normal distribution for SSEC, BVSP, MXX,
JKSE, IMOEX and XU100 indicate that market returns are not normally distributed for these
indices in all periods, EMH and AMH are not valid, BF theory is prevalent and investors do not
behave rationally. On the other hand, in the NSEI index, it is determined that the series are
normally distributed in the P3 period, EMH is not valid for the P1, P2, P4 periods, but it is valid
in the P3 period, and AMH is also valid in India.

According to the results obtained from the ADF tests developed by Dickey & Fuller (1979), the
PP tests developed by Phillips & Perron (1988), and the ZA tests developed by Zivot & Andrews
(1992) for the unit root test, the return series of the stock market indices are stationary in all
periods. It has been revealed that the series do not contain unit roots and that EMH and AMH
are not valid for all periods of the indices.
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According to the Variance ratio test developed by Lo and Mackinlay (1988), both joint and
individual tests applied to the periods of all periods in the indices of E7 countries revealed that
there is no efficiency in the markets, that is, the random walk is invalid, the returns are
predictable and dependent for all periods, and that EMH and AMH are not valid but BF is valid.

According to the BDS test developed by Brock et al. (1996), it is determined that there are
non-linearities in the return series of SSEC, NSEI, MXX, JKSE, IMOEX, XU100 indices and in all
other periods except the P3 period in Brazil (BVSP), and that EMH and AMH are not valid in
China, India, Mexico, Indonesia, Russia and Turkey equity markets, but AMH is valid in Brazil
equity market.

When the ARMA model results were analysed, ARMA (0,0) was found for NSEI P1, MXX P4,
JKSE P4, IMOEX P3 and XU100 P2, but since they were not suitable for estimation, the model
estimation for other periods of the indices was made. For China (P1, P2, P3, P4), India (P2, P3,
P4), Brazil (P1, P2, P3, P4), Mexico (P1, P2, P3), Indonesia (P1, P2, P3), Russia (P1, P2, P4) and
Turkey (P1, P3, P4), it is found that current stock returns can be predicted from past values
and EMH and AMH are not valid.

In line with the results obtained from the Ljung and Box Q autocorrelation test, it is
determined that there is no autocorrelation between the series in the SSEC index in the P1,
P3, P4 periods, there is no relationship between the error terms, EMH is valid, but there is
autocorrelation in the series in the P2 period, the error terms are correlated with each other,
that is, EMH is not valid. In the NSEl index, EMH is found to be valid in the P1-P2 periods, while
EMH is not valid in the P3-P4 periods. In the BVSP index, EMH is valid for the P1, P3, P4 periods,
but not for the P2 period. Similarly, it is found that the EMH is valid for the P1, P3, P4 periods
in the MXX index, the P1-P4 periods in the JKSE index, the P3 period in the IMOEX index and
the P1, P2, P4 periods in the XU100 index, but for the MXX P2, JKSE P2-P3, IMOEX P1, P2, P4
and XU100 P3 periods, there is autocorrelation in the series and the error terms are correlated
with each other, that is, the EMH is not valid. The general findings are that the efficiency states
change over the periods and that AMH is more successful than EMH in explaining investor
behaviour.

According to the results of the ARCH-LM heteroskedasticity test developed by Engle (1982), it
is determined that there is no constant variance in the SSEC index series in the P1, P2, P3
periods, ARCH effect is present and EMH is not valid, while there is no ARCH effect for the P4
period but EMH is valid. In the NSEIl index, EMH is not valid for the P2, P3, P4 periods, while it
is valid in the P1 period. In the BVSP index, EMH is valid in the P1, P2, P3 periods but not in
the P4 period. In MXX and JKSE indices, EMH is not valid in periods P1, P2, P4, but it is valid in
period P3. In the IMOEX index, EMH is not valid in the P1-P2 periods, but it is valid in the P3-
P4 periods and finally, in the XU100 index, EMH is not valid for all periods. The overall results
of the test indicate that the efficiency states change over the periods and that AMH is more
successful than EMH in explaining investor behaviour.

Although the results differ according to the analyses applied to determine whether EMH and
AMH are valid or not, it has been determined that the index return series that constitute the
scope of the study move interdependently and are predictable, at the same time, it has been
revealed that there is no weak-form efficiency in the markets for the majority of the periods,
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and that AMH has a higher success rate in explaining the return behaviour for the indices of
E7 countries compared to EMH. On the other hand, the determination of the validity of the
EMH in certain periods in the indices of E7 countries means that the AMH is also valid, and it
is also a conclusion that investors should use technical analysis based on past period data to
generate abnormal returns. Although the results are in line with the literature in the sense
that the efficiency varies over the periods and investors determine their behaviour according
to the changing market conditions, it is thought that the results will contribute to the literature
on the relevant subject and the results may be a guide for equity market investors and related
researchers.

In the present study, the validity of the Efficient Market Hypothesis and the Adaptive Market
Hypothesis for the E7 countries (China, India, Brazil, Mexico, Indonesia, Russia, Turkey) has
been investigated and it has been determined that the results that the equity markets of the
E7 countries are adaptive or efficient vary and that investors behave according to changing
market conditions. On the other hand, the index return series that constitute the scope of the
study were found to be interdependent and predictable, and it was also concluded that there
was no weak form efficiency in the markets for the majority of the periods and that the
Adaptive Market Hypothesis was more successful than the Efficient Market Hypothesis in
explaining the behaviour of the equity markets of the E7 countries. This is an indication that
changes occur in the markets, investors do not behave rationally, they change their strategies
by taking into account the mistakes they made before, and thus, it can be said that by using
different analysis methods, the gains they make in some periods compared to other market
participants are high.

When the equity markets are evaluated in general, it is possible to say that there is no
efficiency in the markets and therefore the Adaptive Market Hypothesis is not valid.
Therefore, for the equity markets of E7 countries, it can be said that the markets are efficient,
investors do not act rationally, different factors such as psychological and sociological factors
have an impact on their decisions, changes in prices are not random and therefore, abnormal
returns can be obtained by using technical analysis method based on past price movements.
In this context, the equity markets of E7 countries both harbour risks and offer certain
opportunities for investors. Therefore, it is important for investors to develop appropriate risk
management strategies by taking into account the market characteristics, structure and
conditions and to make informed investment decisions at this point. Due to the differences in
investor types, when making investment decisions, investors should conduct market research
on their risks and gains, and the policies developed by investment advisors, financial analysts
and related institutions at this point are important. It is thought that the results determined
at the point of determining the behaviour of investors according to changing market
conditions will contribute to the literature on the relevant subject and the results may guide
investment advisors and managers, financial market participants and investors at the decision-
making stage, and related researchers.

This study, which has both time constraint and country constraint, is based on the literature.
However, it is considered to contribute to the literature in terms of the country, time interval
and different periods, the use of different analysis methods and the results obtained. In the
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study, research has been conducted on a homogeneous country group, but it is thought that
future studies can be conducted on heterogeneous country groups or different countries in

the context of the Adaptive Market Hypothesis by using different analysis techniques.
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