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oz

Gelismis ve gelismekte olan ekonomilerde sermaye piyasalari tasarruflarin yatirirma doniismesinde biiytik rol
oynamaktadir. Yatirimcilarin gelismekte olan ekonomilerin sermaye piyasalarindaki yiiksek kar beklentisi,
gelecekteki fiyatlart ongorebilmesine iliskin merak: artirmistir. Bu ¢aligmanin amaci G-20 iilkelerindeki 20
borsanin zayif formda etkinligini test etmektir. Bu ama¢ dogrultusunda rassal yiiriiyiis modeli yardimyla G-20
tilkeleri borsalarimim 01.01.2002-31.12.2018 donemine ait giinliik endeks degerlerine varyans analizi ve ADF,
PP, KPSS testleri ile kirtlmali birim kok testleri uygulanmigtir. Calismanin sonucunda varyans oran testine gore
NASDAQ (ABD) ve SESN (Hindistan) %1, TASI (Suudi Arabistan) %5 ve SSEC (Cin) %10 diizeyinde rassal
yiirliyiis sergilemedikleri ve zayif formda etkin olmadiklar1 sonucuna ulasilmistir. Caligma kapsamindaki diger
borsalar zayif formda etkin bulunmustur. Ayrica gerceklestirilen birim kok testi sonuclarina goére analiz

doneminde 18 borsa zayif formda etkin bulunmustur.
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ABSTRACT

In developed and emerging economies, capital markets play a major role in tranforming savings into

investment. The high profit expectation of the investors in the capital markets of the emerging economies
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increase the curiosity about predicting future prices. The aim of this study is to test weak-form efficiency of 20
stock markets in G-20 members countries. For this purpose, with the help of random walk model, daily index
values of the stock markets of G-20 members countries for the period of 01.01.2002-12.31.2018 are applied by
analysis of variance and unit root tests including ADF, PP, KPSS tests and breakpoint unit root tests. As a result
of study according to variance ratio test, it is concluded that NASDAQ (USA), SESN (India), TASI (Saudi
Arabia) and SSEN (China) do not show a random walk and are not effective at the weak-form in the degrees of
1%, 5%, and 10%, respectively. Other stock markets in the study are found in weak-form efficient. In addition,
according to the unit root test results, 18 stock markets are found in weak-form efficient during the analysis

period.

Keywords: Effective Market Hypothesis, Weak-Form Efficiency, G-20 Member Country Stock Markets,
Unit Root Tests, Variance Ratio Test

JEL Classification: G10, C58, G14, G15, C22

1. GIRIS
Son yillarda yasanan ekonomik gelismeler finansal piyasalara degisim ve doniigiimii getirmistir.
Ozellikle borsalarda globallesme piyasalarn hizini artirmis ve her olaydan aninda etkilenmesine sebep

olmustur.

Bireylerin tasarruflarin1 yatirima doniistiirmesi i¢in borsalar yogun sekilde kullanilan bir
alternatiftir. Bireylerin amaci her zaman yiiksek getiri elde etmektir. Yatirimeilar yiiksek getiri elde
edebilmek icin farkli yontemler kullanmaktadir. Bu yontemlerden birisi olan hisse senetlerinin ge¢cmis
fiyat hareketlerinden yola ¢ikilarak normaliistii getiri elde edilebilecegi yaklasimina Fama ortaya
koydugu etkin piyasalar hipoteziyle kars1 ¢ikmistir. S6z konusu hipotez giiniimiizde 6nemli ¢aligma

konular1 arasinda yer almaktadir.

Fama’nin (1970) calismasina gore hisse senedi fiyatlarimi etkileyen en 6nemli unsur bilgidir ve
etkin bir piyasalarda piyasaya yeni bir veri ulastifi anda yeni bir fiyat olusur. Bununla birlikte
piyasaya gelen yeni bir bilginin tiim yatirimcilara ayni anda ulagtigi varsayilmaktadir. Piyasalara
iligkin tiim bilgilerin hizli ve homojen bir sekilde yayilmasi ve hisse fiyatlarim dogru bir sekilde
etkilemesi nedeniyle, hisse senedi fiyatlarinda ge¢mis donem fiyatlarindan faydalanarak gelecek

donem fiyatlarini tahmin etmeye yonelik analizler dogru olmayacaktir.

Bu calismada, G-20 iilkelerinin belli basli borsalarinda 01.01.2002-31.12.2018 doénemindeki
giinliik kapanis verilerden olusan zaman serilerinden yola ¢ikarak bu iilke borsalarinin zayif formda
etkin bir piyasa olup olmadigi sorusuna birim kok testleri ve varyans oran testi yardimiyla cevap
aranmustir. Caligmanin bundan sonraki bdliimlerinde zayif formda piyasa etkinligi {izerine literatiir,

calisma kapsaminda kullanilan metodoloji, elde edilen bulgular ve sonuglara yer verilmistir.
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Arastirmanin G-20 iilkeleri hisse senetleri piyasalarma iliskin yapilan en kapsamli zayif formda

etkinlik ¢aligmalarindan biri olmas1 sebebiyle literatiire katki saglayacagi diisiinilmektedir.

2. LITERATUR TARAMASI

Etkin piyasalar hipotezinden yola ¢ikarak zayif formda etkinligi inceleyen c¢ok sayida calisma
bulunmaktadir. Farkli istatistiksel yontemlerin kullanildigi bu caligmalarda incelenen donem ve

incelenen tlkelere gore farkli sonuglara ulasildigr goriilmiistiir.

Fama (1965) serisel korelasyon, kosu ve filtre kurali testleri uygulayarak yaptigi ¢alismada ABD
hisse senedi fiyat hareketlerinde ardisik gerceklesen fiyat degisimlerinin rassal yiirliyiis izledigini

bulmus, ABD piyasasinin zayif formda etkin oldugu sonucuna ulagmustir.

Fama’nin (1970) calismasina gore hisse senedi fiyatlarimi etkileyen en 6nemli unsur bilgidir ve
etkin bir piyasalarda piyasaya yeni bir veri ulasti§i anda yeni bir fiyat olusur. Bununla birlikte
piyasaya gelen yeni bir bilginin tiim yatirimcilara ayni anda ulastigi varsayilmaktadir. Piyasalara
iligkin tiim bilgilerin hizli ve homojen bir sekilde yayilmasi ve hisse fiyatlarin1 dogru bir sekilde
etkilemesi nedeniyle, borsa fiyatlarinda ge¢mis donem fiyatlarindan faydalanarak gelecek donem

fiyatlarin1 tahmin etmeye yonelik analizler dogru olmayacaktir.

Choudhry (1994) calismasinda Kanada, Fransa, Almanya, Japonya ve Italya hisse senedi
endekslerini ADF ve KPSS birim kok testleri ve Johansen esbiitiinlesme testleri ile analiz etmis, s6z
konusu piyasalarin zayif formda etkin oldugu sonucuna ulagmistir. Demirelli ve digerleri (2010)
calismasinda S&P500 endeksine ait haftalik getiri serileri tizerinden ADF ve PP birim kok testleri ile

etkinlik testlerini kullanarak s6z konusu borsanin zayif formda etkin oldugunu tespit etmistir.

Ozcan ve Giiltekin (2016) ¢alismasinda G-20 iilkelerinin 1990-2015 déneminde aylik hisse senedi
kapanis fiyatlar1 ile panel duraganlik testlerini kullanarak zayif formda etkinligini incelemis, Arjantin,

Kanada, Cin ve Rusya Borsalar1 digindaki borsalar zayif formda etkin bulunmustur.

Vaidyanathan ve Gali (1994) calismasinda Bombay Menkul Kiymetler Borsasinda (Hindistan)
kosu testleri ve serisel korelasyon analizi ile zayif formda etkinligi incelemis, ¢alismada piyasanin
zayif formda etkin oldugu ucu kullasonucuna ulagsmigtir. Abraham ve digerleri (2002) ¢aligmasinda
Suudi Arabistan, Kuveyt ve Bahreyn piyasalarinin etkinligini varyans oran ve kosu testi kullanarak
incelemis, s6z konusu borsalarin zayif formda etkin olmadiklarini tespit etmistir.nilarak t Abrosimova
ve digerleri (2005) caligmasinda Rusya Borsasinin 1995-2001 yillar1 arasindaki giinliik, haftalik ve

aylik fiyat hareketlerini incelemis ve s6z konusu borsay1 zayif formda etkin bulmustur.
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Kose (1993) calismasindal1990-1991 déneminde giinliik hisse senedi kapanis fiyatlarindan olusan
veriler kullanilarak IMKB’de islem géren kirk bes firma igin filtre testi gerceklestirmis, etkin piyasa
hipotezinin zayif formda etkin olmadigini bulmustur. Muradoglu ve Onkal (1994) galismasinda 1988-
1991 doneminde IMKB hisselerinin getiri serilerine ait dagilim fonksiyonlarmin &zelliklerini
inceleyerek IMKB’nin zayif formda etkin olmadigi sonucunu ulasmustir. Cevik ve Yalgmn (2003)
calismasinda IMKB Ulusal 100 Endeksi birim kok analizi sonuglarma gore 1986-2002 yillar1 arasinda
1987 yili disinda zayif formda etkin bulunamamstir.

Kilig (1997) IMKB’de islem goren hisse senetlerinin fiyat serilerine birim kok testi uygulayarak,
Bakirtas ve Karpuz (2000) IMKB endeksinin degerine etki edebilecek faktorleri ekonometrik modeller
kullanarak borsamizin zayif formda etkin oldugunu bulmustur. Benzer sekilde, Zengin ve Kurt (2004)
1987-2002, Okur ve Cagil (2004) 1988-2004, Ergiil (2009) 1988-2007, Yiicel (2016) 2000-2015
doénemlerinde birim kok testleri uygulayarak, Eken ve Adali (2008) ise 1994-2005 doneminde basit ve
cok degiskenli regresyon analizleri kullanarak farkli IMKB Endekslerini incelemis, calismalarda
incelenen endeksler zayif formda etkin bulunmustur. Zeren ve digerleri (2013) ¢alismasinda IMKB’yi

1987-2012 déneminde yapisal birim kok testleri ile zayif formda etkin bulmustur.

Balaban (1995) calismasinda 1988-1994 donemlerinde bilesik endeks kullamlarak IMKB nin zayif
formda ve yar gii¢lii formda etkinligi ile rassal yliriiylis hipotezi test edilmis, bilesik endeksin zayif
formda ve yar giiglii formda etkin olmadigi sonucuna ulasilmigtir. Tungel (2007) ¢alismasinda 2005
yilinda IMKB 100 endeksinin hisse senetlerinin birinci ve ikinci seans kapanis fiyatlarim kullanarak
kosu testi uygulamig, s6z konusu yilda endeksin zayif formda etkin bir piyasa olmadigr sonucuna
ulagmistir. Benzer sekilde, Tag ve Dursunoglu (2005), Cevik (2012), Al-Jafari (2013) ¢aligmalarinda
BIST-30 endeksinin farkli analiz donemlerinde birim kok testleri, kosu testi ve varyans orani gibi

testlerle zay1f formda etkinligini incelemis, piyasanin zayif formda etkin olmadigini tespit etmistir.

Bu calismada, G-20 iilkelerinin belli bashh borsalarinda 01.01.2002-31.12.2018 dénemindeki
giinliik kapanis verilerden olusan zaman serilerinden yola ¢ikarak bu ililke borsalarinin zayif formda
etkin bir piyasa olup olmadigi sorusuna birim kok testleri ve varyans oran testi yardimiyla cevap
aranmistir.  Calismanin bundan sonraki boliimlerinde zayif formda piyasa etkinligi {izerine literatiir,
calisma kapsaminda kullanilan metodoloji, elde edilen bulgular ve sonuglara yer verilmistir.
Arastirmanin G-20 iilkeleri hisse senetleri piyasalarma iliskin yapilan en kapsamli zayif formda

etkinlik ¢aligmalarindan biri olmas1 sebebiyle literatiire katki saglayacagi diisiinilmektedir.
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3. METODOLOJI

Kiiresel piyasalarda etkili, onemli iilkelerin yer aldig1 G-20 {iilkeleri ayn1 zamanda sahip olduklar
borsalarla sermaye piyasalari {izerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Calismamiz kapsaminda s6z konusu
iilke borsalariin zayif formda etkinligi, farkli birim kok testleri ve varyans oran testi kullanilarak
incelenecektir. Veriler ve analizlerde yer alacak borsalara iliskin agiklamalara yer verilmeden Once
zayif formda etkinligin test edildigi birim kok testleri ve varyans oran testine iligkin

degerlendirmelerde bulunulacaktir.
3.1. Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) Testi

Analizlerimiz kapsaminda dort farkli birim kok testi kullanilarak G-20 iiyesi iilkelerin borsalarinin
zayif formda etkin olup olmadig1 degerlendirilecektir. S6z konusu etkinlik, tiim birim kdk testleri i¢in
her bir borsanin fiyat serisi agisindan sabitli, sabitli ve trendli; fiyat serisinin birinci farklar1 agisindan
benzer sekilde sabitli, sabitli ve trendli olmak tizere dort test sonucu kullanilarak test edilecektir. Bu
kapsamdaki ilk test Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) Testidir. Dickey ve Fuller (1979) zaman
serilerinin duraganlhiginin ol¢lilmesinde kullanilmak {izere tek bir zaman serisi drnekleminde birim

kokiin varligimin (duraganligin) sinanmasi amaciyla bir test ortaya koymustur.

Test istatistigi (1) numarali denklemde verildigi sekilde hesaplanmaktadir.
Vi = pYio1te, t=12,.. (1)
(1) numarali denklemden yola cikilarak sifir hipotezi (p=1) kabul edilirse model birim kok
icerecektir. Hipotezin reddedilmesi durumunda, bir baska deyisle p<1 ise degisken duragandir (Dickey
ve Fuller 1979, 427).

1981 yilinda daha ayrintili zaman serisi ¢alismalarinda kullanilmak {izere Genisletilmis Dickey

Fuller (ADF) Test Istatistigi gelistirilmis, (2) ve (3) numarali denklemlerde séz konusu test istatistigi

gosterilmistir:
k
Ay = ag+ ayyeq + Z BAy:_; + ¢ (2)
i=1
k
Ay, = ag + agtrend + ayy,_1 + Zﬁ Ay, + ¢ 3)
i=1

(2) numarali denklemde trendsiz olup (3) numarali denklem ise trend igermektedir. S6z konusu
denklemlerden elde edilen test istatistigi tablo degeri ile karsilastirilarak sifir hipotezi test edilmekte,
s0z konusu hipotez reddedilemezse birim kok bulundugu, bir baska deyisle duraganlik kosulunun
saglanamadig1 sonucuna ulasilmaktadir. Bu durumda rassal yiiriiyiis s6z konusu olacaktir. Hipotez

reddedilirse duraganlik kosulu saglanmis olacaktir. (Dickey ve Fuller 1981, 1070-1071)
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Calismamiz kapsaminda literatiirde de yer aldigi lizere kapanis fiyatlarmin yer aldigi trendli ve
trendsiz modellerde I(0) diizeyinde hipotezin reddedilememesi (birim kék bulundugu), kapanis
fiyatlariin birinci farklarinin yer aldigi trendli ve trendsiz modellerde bir baska deyisle I(1) diizeyinde
ise hipotezin reddedilmesi durumunda s6z konusu borsanin Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) testi

agisindan zayif formda etkin oldugu sonucuna ulagilabilmektedir.
3.2.Phillips - Perron (PP) Testi

Calismamiz kapsaminda zayif formda etkinligin test edilecegi ikinci birim kok testi Phillips -
Perron (PP) testi olup, s6z konusu test Perron’un (1989) yapisal gelismelerin zamaninin bilindigi
varsayimi ile goriilebilecek kirilmalarin modele ekledigi ¢alismasindan yola ¢ikilarak gelistirilmistir.
PP testinde ADF birim kok testi ile benzer yapidaki regresyon modelleri kullanilmaktadir. Non-
parametrik bir diizeltme gergeklestirilerek otokorelasyon sorununun ortadan kaldirilmasinin

amaglandigi Phillips - Perron (PP) test istatistigi (4) ve (5) numarali denklemlerde gosterilmistir:

l
Ay, = U+ pye—q1 + Z BAYy_; + & 4)
i=1
l
Ay = u+ pitrend + p,ye_q + Z BAY:_; + & (5)
i=1

Calismamiz kapsamindaki analizlerde kullanilan ikinci birim k6k testi olan testi Phillips - Perron
(PP) testi, ADF testine benzer sekilde yorumlanmakta trendli ve trendsiz modellerde 1(0) diizeyinde
hipotezin reddedilememesi, I(1) diizeyinde ise hipotezin reddedilmesi durumunda s6z konusu borsanin

ilgili test acisindan zayif formda etkin oldugu sonucuna ulasilmaktadir.
3.3. Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin (KPSS) Testi

KPSS testi Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin (1992) tarafindan ortaya konulmus olup,
calismamiz kapsaminda G-20 iilke borsalarinin zayif formda etkinliginin degerlendirilecegi iiclincii
birim kok testidir. KPSS istatistikleri, zaman serilerinin dissal degiskenler kullanilarak uygulanan
regresyonunun hata terimlerine bagh olarak elde edilmektedir. S6z konusu test istatistigi (6) ve (7)

numarali denklemlerden elde edilmektedir:

Ve =B'De +ue +uy (6)
fe = Ue_q + &, &~WN(0, 07) (7

D; degiskeni sabit ve sabitli trendli bilesenleri igerecek sekilde modellerde yer almaktadir. KPSS
birim kdk testinde ADF ve PP birim kok testlerinden farkli olarak sifir hipotezinin reddedilememesi
halinde seri duragan olmaktadir. Buna gore, calismamiz kapsaminda I(0) diizeyinde hipotezlerin
reddedilmesi, I(1) diizeyinde ise hipotezlerin reddedilememesi halinde KPSS testi agisindan incelenen

borsanin zayif formda etkin oldugu sonucuna ulasilacaktir.
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3.4. Yapisal Kirilmal Birim Kok Testi

Kriz déneminin analiz donemi igerisinde yer almasina bagli olarak, ¢calismamiz kapsaminda zayif
formda etkinligin incelenecegi son birim kok testi olarak yapisal kirilmali birim kok testi

kullanilmastir.

Perron’un (1989) galismasindan yola ¢ikilarak ortaya konulan ve farkl: tiirleri olan yapisal kirilmali
birim kok testleri zayif formda etkinligin degerlendirilmesi acisindan ADF ve PP testlerine benzer
sekilde yorumlanmakta trendli ve trendsiz modellerde 1(0) diizeyinde hipotezin reddedilememesi, I(1)
diizeyinde ise hipotezin reddedilmesi durumunda s6z konusu borsanin ilgili test agisindan zayif
formda etkin oldugu sonucuna ulagilmaktadir. S6z konusu testin diger birim kok testlerinden en temel
fark: hipotezlerde birim kokiin varligina ek olarak yapisal bir kiritlmanin (kirilma noktasinin) bulunup
bulunmadigina da yer vermesidir. Bu farklilik nedeniyle, 6nemli kirilmalardan olan kriz déneminin
calismamiz kapsaminda igerilmesine bagli olarak zayif formda etkinlik testleri arasinda s6z konusu

test sonuglarina da yer verilmistir.
3.5. Varyans Oran Testi

Calismamiz kapsaminda birim kok testlerine ek olarak sinirli ¢aligmada kullanilan varyans oran
testleri ile de G-20 tiyesi iilke borsalarinin zayif formda etkinligi test edilmistir. Analizlerde son islem
giinii dahil edilecek sekilde 120 giinliik gecikme uzunlugu kullanilmigtir. S6z konusu test Lo ve
MacKinlay (1988) tarafindan iki donem tizerinde varyans getirilerinin Ol¢iilmesi amaciyla ortaya
konulmustur. t zamani i¢in varyans orani VR4 seklinde ifade edilmekte ve (8) numarali esitlikteki
gibi gosterilmektedir.

a*(q)
VR(q) = 0_2—(1) (8)

Rassal yiiriiyilisiin s6z konusu olduguna iliskin sifir hipotezinin reddedilememesi halinde incelenen

borsanin varyans oran testi agisindan zayif formda etkin oldugu sdylenebilmektedir.

4. VERILER ve BULGULAR
4.1. Veriler

Bu ¢alismanin amaci, G-20 {iyesi 19 lilkeden toplam 20 borsanin (A.B.D’den 2 borsa) zayif formda
piyasa etkinliginin farkli birim kok testleri ve varyans oran testi kullanilarak test edilmesidir. Bu
amacla, 01/01/2002 ile 31/12/2018 tarihleri arasinda borsalarin giinliik kapanis degerlerinin dogal
logaritmas1 alinarak analizler gerceklestirilmistir. Analizlerde ABD’den S&P ve NASDAQ,
Almanya’dan DAX, Arjantin’”den MERVAL, Avusturalya’dan ASX, Brezilya’dan BOVESPA,



[hsan Erdem KAYRAL — Hilal Merve ALAGOZ

Cin’den SSEC, Endonezya’dan FTSE, Fransa’dan CAC40, Giiney Afrika’dan JTOPI, Giiney
Kore’den KS11, Hindistan’dan SESN, Ingiltere’den FTSE100, Italya’dan MIB, Japonya’dan N225
(Nikkei), Kanada’dan TSE, Meksika’dan IPC, Suudi Arabistan’dan TADAWUL, Rusya’dan MCX10,
Tiirkiye’den BIST100 borsalariin verileri kullamlmustir. Analizler E-views10 Paket Programi

kullanilarak gerceklestirilmistir.

Calisma kapsaminda yer alan borsalar Tablo 1’de gosterilmistir.

(92
. S
Tablo 1. Borsalar ve Ulkeleri =
N
ABD — S&P Brezilya— BVSP Giiney Kore — KS11 Kanada — TSE 816
ABD — NASDAQ Cin — SSEC Hindistan - SESN Meksika — IPC

Almanya — DAX

Endonezya — FTSE

Ingiltere - FTSE100

Suudi Arabistan — TASI

Arjantin —- MERV

Fransa — CAC40

Italya - MIB

Rusya — MCX10

Avusturalya - ASX

Giiney Afrika - JTOPI

Japonya — N225

Tiirkiye — BIST100

20 borsanmn 01.01.2002-31.12.2018 tarihleri arasindaki fiyat hareketleri Grafik 1 kapsaminda
gosterilmistir.
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Grafik 1’in Devam: Borsalarin Kapams Fiyatlar: (01/01/2002 — 31/12/2018 Dénemi)
S6z konusu dénem igerisinde yer alan 2008 Kiiresel Finans Krizinin etkisini gosterdigi 2008-2010
yillarinin ardindan Italya ve Suudi Arabistan Borsalarinda goreceli olarak yatay bir seyir gozlenmekle

birlikte diger G-20 {iiyesi iilkelerin borsalarmin ylikselme egilimi i¢erisinde bulundugu goriilmiistiir.
Analizlerde yer alan borsalara iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2. Borsalara iliskin Tamimlayici Istatistikler

S&P NASDAQ DAX MERVAL ASX
Ortalama 7,2748 7,9387 8,8124 8,0534 8,4527
Medyan 7,1978 7,8460 8,8130 7,7489 8,5029
Maksimum 7,9830 8,9438 9,5148 10,4670 8,8325
Minimum 6,5170 7,0158 7,6975 5,5900 7,8911
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S. Sapma 0,3295 0,4380 0,4077 1,1780 0,2162
Carpiklik 0,3803 0,4725 -0,1920 0,3910 -0,6537
Basiklik 2,2106 2,4710 2,2355 2,3480 2,4770
Jarque-Bera 214,1961 209,1336 131,8995 180,4775 363,0901
Gozlem 4278 4279 4324 4181 4395
Tablo 2°nin Devami: Borsalara iliskin Tanimlayici istatistikler
BVSP SSEC FTSE CAC40 JTOPI
Ortalama 10,6630 7,7533 7,5539 8,3332 10,1155
Medyan 10,8728 7,7909 7,8061 8,3449 10,2137
Maksimum 11,4056 8,7147 8,3837 8,7271 10,9163
Minimum 9,0325 6,9192 5,8215 7,7845 8,8193
S. Sapma 0,5555 0,3776 0,6590 0,1941 0,5803
Carpikhik -1,2513 -0,1388 -1,0402 -0,1445 -0,5484
Basiklik 3,5960 2,3777 2,9610 2,1519 2,1070
Jarque-Bera 1168,367 79,7931 767,0539 145,5837 354,4838
Gozlem 4237 4125 4252 4352 4252
KS11 SESN FTSE100 MIB N225
Ortalama 7,325 9,5511 8,6470 10,0404 9,4847
Medyan 7,5096 9,7539 8,6777 9,9981 9,4794
Maksimum 7,8625 10,569 8,9717 10,7001 10,097
Minimum 6,2446 7,9495 8,0977 9,2023 8,8614
S. Sapma 0,3908 0,7034 0,1861 0,3169 0,3085
Carpiklik -0,9384 -0,7955 -0,5170 0,0516 0,1216
Basiklik 2,6435 2,5839 2,4282 2,7269 1,7653
Jarque-Bera 639,2593 472,34 249,8314 15,4663 276,9099
Gozlem 4204 4191 4294 4354 419
TSE IPC TASI MCX10 BIST100
Ortalama 9,3696 10,1607 8,8291 7,7848 10,7292
Medyan 9,4326 10,3946 8,8555 8,0645 10,9257
Maksimum 9,7152 10,8535 9,9347 8,5316 11,7023
Minimum 8,6474 8,6187 7,7875 6,1153 9,0627
S. Sapma 0,2514 0,6506 0,4191 0,6292 0,6737
Carpiklik -0,9111 -1,0176 -0,5438 -1,1060 -0,8776
Basiklik 2,8486 2,7219 3,7517 2,9924 2,7732
Jarque-Bera 594,7089 752,8721 325,7398 867,0729 557,5453
Gozlem 4269 4282 4472 4253 4272
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4.2. Bulgular

Borsalara ve zayif formda etkinligin test edilmesinde kullanilacak testlere iliskin bilgilerin
verilmesinin ardindan bu boliim kapsaminda analiz sonuglarina iligkin degerlendirmelerde
bulunulacaktir. Calismamiz kapsaminda G-20 iiyesi iilke borsalariin zayif formda etkinligi sabit
terimli, sabit terimli ve trendli modellerde dort farkli birim kok testi kullanilarak test edilmistir.
Calismamizda ayni zamanda s6z konusu etkinlik varyans oran testi uygulanarak da borsa agisindan

test edilmistir.

Tablo 3 kapsaminda 20 borsanin fiyatlarina I(0) ve I(1) diizeyinde uygulanan ii¢ farkli birim koék

testinin (sabit terimli ve sabit terim ve trendli) sonuglar1 gosterilmistir.

Tablo 3. Borsalara iliskin ADF, PP ve KPSS Test Sonuclari

Duraganlik Seviyesi
Borsa Test Model
1(0) 1(2)
Sabit Terimli -0,4545 -50,8802***
ADF
Sabit Terimli ve Trendli -23,160 -50,8859***
Sabit Terimli -0,4211 -72,1869***
S&P PP
Sabit Terimli ve Trendli -22,523 -72,2093***
Sabit Terimli 6,1353*** 0,1376
KPSS
Sabit Terimli ve Trendli 1,0887*** 0,0567
Sabit Terimli -0,1986 -69,5136***
ADF
Sabit Terimli ve Trendli -28,532 -69,5215***
Sabit Terimli -0,1045 -70,0378***
NASDAQ PP
Sabit Terimli ve Trendli -26,649 -70,0732***
Sabit Terimli 6,8561*** 0,1458
KPSS
Sabit Terimli ve Trendli 1,0694*** 0,0396
Sabit Terimli -0,9954 -66,7990***
ADF
Sabit Terimli ve Trendli -3,1858* -66,7935***
Sabit Terimli -0,8968 -66,9958***
DAX PP
Sabit Terimli ve Trendli -30,398 -66,9910***
Sabit Terimli 6,8228*** 0,0829
KPSS
Sabit Terimli ve Trendli 0,2901*** 0,0723
Sabit Terimli -0,5413 -61,0334***
ADF
Sabit Terimli ve Trendli -18,760 -61,0261***
MERV
op Sabit Terimli -0,6083 -61,0532***
Sabit Terimli ve Trendli -19,050 -61,0459***
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Sabit Terimli 7,1843*** 0,0911
KPSS
Sabit Terimli ve Trendli 1,0948*** 0,0915
Sabit Terimli -17,024 -67,4247***
ADF
Sabit Terimli ve Trendli -20,789 -67,4192***
Sabit Terimli -16,709 -67,4594***
ASX PP
Sabit Terimli ve Trendli -20,334 -67,4540***
Sabit Terimli 4,2034*** 0,0727
KPSS
Sabit Terimli ve Trendli 0,5825*** 0,0573
Sabit Terimli -16,100 -65,2302***
ADF
Sabit Terimli ve Trendli -18,236 -65,2277***
Sabit Terimli -15,851 -65,3910***
BVSP PP
Sabit Terimli ve Trendli -17,294 -65,3902***
Sabit Terimli 5,2372*** 0,1512
KPSS
Sabit Terimli ve Trendli 1,4892*** 0,0801
Sabit Terimli -15,294 -63,0407***
ADF
Sabit Terimli ve Trendli -15,471 -63,0371***
Sabit Terimli -15,953 -63,1024***
SSEC PP
Sabit Terimli ve Trendli -16,540 -63,0980***
Sabit Terimli 3,2990*** 0,1054
KPSS
Sabit Terimli ve Trendli 0,4857*** 0,0799
Sabit Terimli -23,648 -61,6254***
ADF
Sabit Terimli ve Trendli -18,943 -61,6551***
Sabit Terimli -23,841 -61,5357***
FTSE Endonezya PP
Sabit Terimli ve Trendli -18,296 -61,5644***
Sabit Terimli 5,7245%** 0,3454
KPSS
Sabit Terimli ve Trendli 1,5687*** 0,0531
Sabit Terimli -19,856 -33,1340***
ADF
Sabit Terimli ve Trendli -23,261 -33,1350***
Sabit Terimli -20,311 -69,0523***
CAC40 PP i
Sabit Terimli ve Trendli -23,725 -69,0561***
Sabit Terimli 1,3540*** 0,0808
KPSS
Sabit Terimli ve Trendli 0,6131*** 0,0587
Sabit Terimli -10,876 -64,5928***
ADF
Sabit Terimli ve Trendli -19,982 -64,5885***
JTOPI op Sabit Terimli -10,468 -65,3304***
Sabit Terimli ve Trendli -16,864 -65,3342***
KPSS Sabit Terimli 7,3741%** 0,1149
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Sabit Terimli ve Trendli 0,7924*** 0,0738
Sabit Terimli -17,842 -63,5024***
ADF
Sabit Terimli ve Trendli -21,346 -63,5065***
Sabit Terimli -17,649 -63,5706***
KS11 PP
Sabit Terimli ve Trendli -20,233 -65,5812***
Sabit Terimli 6,4151*** 0,1269
KPSS
Sabit Terimli ve Trendli 1,1413*** 0,0315
Sabit Terimli -11,365 -59,3608***
ADF
Sabit Terimli ve Trendli -18,482 -59,3573***
Sabit Terimli -14,265 -59,2350***
SESN PP
Sabit Terimli ve Trendli -19,048 -59,2312***
Sabit Terimli 7,2093*** 0,1261
KPSS
Sabit Terimli ve Trendli 1,1982*** 0,0502
Sabit Terimli -16,576 -31,8502***
ADF i _
Sabit Terimli ve Trendli -30,234 -31,8474***
Sabit Terimli -17,320 -69,1077***
FTSE100 PP
Sabit Terimli ve Trendli -3,1852* -69,1003***
Sabit Terimli 5,1598*** 0,0455
KPSS
Sabit Terimli ve Trendli 0,2676*** 0,0425
Sabit Terimli -2,6099* -66,7727***
ADF
Sabit Terimli ve Trendli -28,414 -66,7657***
Sabit Terimli -25,438 -66,8131***
MIB PP
Sabit Terimli ve Trendli -27,753 -66,8061***
Sabit Terimli 2,5409*** 0,0354
KPSS
Sabit Terimli ve Trendli 0,5339*** 0,0335
Sabit Terimli -13,188 -67,0254***
ADF
Sabit Terimli ve Trendli -19,495 -67,0204***
Sabit Terimli -12,005 -67,1781***
N225 PP
Sabit Terimli ve Trendli -18,272 -67,1746***
Sabit Terimli 3,1580*** 0,0936
KPSS
Sabit Terimli ve Trendli 0,9650*** 0,0669
Sabit Terimli -17,658 -31,6195%**
ADF
Sabit Terimli ve Trendli -23,181 -31,6231***
Sabit Terimli -16,806 -67,5707***
TSE PP
Sabit Terimli ve Trendli -20,943 -67,5741%**
Sabit Terimli 5,5706*** 0,0897
KPSS
Sabit Terimli ve Trendli 0,6689*** 0,0448
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ADF Sabit Terimli -21,381 -60,7205***
Sabit Terimli ve Trendli -11,446 -60,7645***
Sabit Terimli -23,344 -60,5797***
IPC PP
Sabit Terimli ve Trendli -0,9918 -60,6588***
Sabit Terimli 6,8715*** 0,5010**
KPSS
Sabit Terimli ve Trendli 1,5537*** 0,0421
Sabit Terimli -24,384 -61,9210***
ADF
Sabit Terimli ve Trendli -20,545 -61,9456***
Sabit Terimli -24,394 -61,9905***
TASI PP
Sabit Terimli ve Trendli -20,584 -62,0074***
Sabit Terimli 1,4705*** 0,3352
KPSS
Sabit Terimli ve Trendli 0,7864*** 0,1326***
Sabit Terimli -25,326 -64,2326***
ADF
Sabit Terimli ve Trendli -25,007 -64,2540***
Sabit Terimli -2,5675* -64,3860***
MCX10 PP
Sabit Terimli ve Trendli -24,049 -64,4352***
Sabit Terimli 5,9330*** 0,2720
KPSS
Sabit Terimli ve Trendli 1,0638*** 0,0461
Sabit Terimli -14,446 -64,7799***
ADF
Sabit Terimli ve Trendli -19,614 -64,7795***
Sabit Terimli -14,434 -64,7775%**
BIST100 PP
Sabit Terimli ve Trendli -19,520 -64,7771%**
Sabit Terimli 6,8089*** 0,1002
KPSS
Sabit Terimli ve Trendli 0,9680*** 0,0384

***=3 %1 diizeyinde anlamlidir. ** = %5 diizeyinde anlamlidir. * =» %10 diizeyinde anlamlidir.
ADF ve PP testleri kapsaminda I(0) ve I(1) diizeyinde birim kdkiin bulunduguna iliskin hipotezin
test edilmektedir. S6z konusu hipotezin 1(0) diizeyinde reddedilememesi, I(1) diizeyinde ise
reddedilmesi halinde ilgili borsanin zayif formda etkin oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Analizler
sonucunda tablo 1 incelendiginde, ADF ve PP testlerine gore 18 borsanin I(0) ve I(1) diizeyindeki tiim

testlerde zayif formda etkinlik kosullarini karsiladig1 sonucuna ulagilmstir.

ADF test sonuglarina gére DAX Endeksi (Almanya) sabit terimli ve trendli modelde, MIB Endeksi
(italya) sabit terimli modelde; PP test sonuclarma gére ise FTSE100 Endeksi (Ingiltere) sabit terimli
ve trendli modelde, MCX10 Endeksi (Rusya) sabit terimli modelde 1(0)’da %10 diizeyinde anlamli
bulunmustur. S6z konusu borsalar belirtilen testlerin %1 ve %5 diizeyinde degerlendirilmesi

durumunda diger 18 borsaya benzer sekilde zayif formda etkinlik kosulunu karsilamaktadir.
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KPSS testine ADF ve PP testlerinin aksine sifir hipotezine gore seri duragandir. Buna gore, 1(0)
diizeyinde hipotezlerin reddedilmesi, I(1) diizeyinde ise hipotezlerin reddedilememesi halinde KPSS
testi agisindan incelenen borsanin zayif formdaki etkinlik kosulu karsilanmaktadir. Tablo 3’e gore

analizler sonucunda 18 borsa zayif formda etkin bulunmustur.

KPSS test sonuglarina gore TASI (S. Arabistan) sabit terimli ve trendli modelde %10 diizeyinde,
IPC (Meksika) ise sabit terimli modelde %5 diizeyinde I(1)’de anlamli bulunmustur. S6z konusu
borsalardan TASI belirtilen test %5 diizeyinde, IPC (Meksika) ise %1 diizeyinde degerlendirilmesi

durumunda diger 18 borsaya benzer sekilde zayif formda etkinlik kosulunu karsilamaktadir.

Analiz donemimizin 6nemli kirilmalarin goriildiigi 2008 Kiiresel Finans Krizini icermesine bagl
olarak dordiincii olarak birim kok testleri ile gerceklestirilen zayif formda etkinlik analizleri endeksler
acisindan yapisal kirilmali birim kok testleri de kullanilarak incelenmis, sonuglar tablo 4 kapsaminda

gosterilmistir.

Tablo 4. Borsalara iliskin Yapisal Kirllmah Birim Kok Testi Sonuglar

Duraganlik Seviyesi
Borsa Model
1(0) 1(2)
sep Sabit Terimli -2,7567 -71,9655***
Sabit Terimli ve Trendli -5,6764*** -71,9675***
Sabit Terimli -2,3895 -70,1117%**
NASDAQ
Sabit Terimli ve Trendli -5,6291*** -70,1080***
Sabit Terimli -2,6767 -67,3209***
DAX
Sabit Terimli ve Trendli -4,2749 -67,3234***
Sabit Terimli -3,3135 -61,9337***
MERV
Sabit Terimli ve Trendli -3,6964 -61,9292***
Sabit Terimli -3,0021 -68,2868***
ASX
Sabit Terimli ve Trendli -3,3085 -68,2877***
Sabit Terimli -3,1137 -68,5809***
FTSE100
Sabit Terimli ve Trendli -4,3886 -68,5732***
Sabit Terimli -3,4870 -65,6229***
BVSP
Sabit Terimli ve Trendli -3,56796 -65,6189***
Sabit Terimli -3,4480 -63,4487***
SSEC
Sabit Terimli ve Trendli -3,2090 -63,4538***
Sabit Terimli -3,3689 -74,1300%**
FTSE
Sabit Terimli ve Trendli -4,1922 -74,1258***
Sabit Terimli -2,8177 -67,9718***
CAC40 i _ _
Sabit Terimli ve Trendli -4,2519 -67,9655***
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1T0PI Sabit Terimli -2,8384 -65,0447***
Sabit Terimli ve Trendli -4,0141 -65,0574***
Sabit Terimli -3,5148 -64,5178***

KS11
Sabit Terimli ve Trendli -3,9880 -64,5777***
Sabit Terimli -2,7905 -60,5990***

SESN
Sabit Terimli ve Trendli -3,5070 -60,5890***
MIB Sabit Terimli -3,6793 -80,7024***
Sabit Terimli ve Trendli -4,3567 -80,6839***
Sabit Terimli -3,1416 -67,8015***

N225
Sabit Terimli ve Trendli -4,5183 -67,8079***
Sabit Terimli -3,1676 -68,3152***

TSE
Sabit Terimli ve Trendli -3,4559 -68,3787***
PC Sabit Terimli -3,5433 -61,1497***
Sabit Terimli ve Trendli -2,9938 -61,2212***
Sabit Terimli -3,5150 -62,4780***

TASI
Sabit Terimli ve Trendli -3,3928 -62,4817***
Sabit Terimli -3,8422 -65,9908***

MCX10
Sabit Terimli ve Trendli -3,7528 -66,0284***
Sabit Terimli -3,2641 -65,1993***
BIST100

Sabit Terimli ve Trendli -4,2190 -65,2130***

*** =¥ %1 diizeyinde anlamlidir. ** =» %5 diizeyinde anlamlidir. * = %10 diizeyinde anlamlidur.

Yapisal kirtlmali birim kok testleri kapsaminda 1(0) ve I(1) diizeyinde birim kokiin bulunduguna
iligkin hipotezin test edilmektedir. S6z konusu hipotezin 1(0) diizeyinde reddedilememesi, I(1)
diizeyinde ise reddedilmesi halinde ilgili borsanin zayif formda etkin oldugu sonucuna ulagilmaktadir.
Analizler sonucunda tablo 5 incelendiginde, 18 borsanin I(0) ve I(1) diizeyindeki tiim testlerde zayif
formda etkinlik kosullarini karsiladigi sonucuna ulasilmistir. S6z konusu test sonuglarina gére yalnizca
ABD’den S&P ve NASDAQ sabit terimli ve trendli modelde 1(0)’da %1 diizeyinde anlamli bulunmus
ve zayif formda etkinlik kosulunu s6z konusu seviyede saglamamistir. Bununla birlikte kosul sz
konusu borsalarda I(1) diizeyinde saglanmistir. Kriz déneminin de etkisiyle s6z konusu iki borsada

etkinlik kaybinin kirilmalar1 dikkate alan testlerle daha net bir sekilde goriildiigi diisiiniilmektedir.

Birim kok testleri ile zayif formda etkinliklerin degerlendirilmesinin ardindan varyans oran testi

sonuglar1 Tablo 5 kapsaminda verilmistir.
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Borsa Deger s.d. Borsa Deger s.d.
S&P 2,0878 4277 JTOPI 1,2604 4251
NASDAQ 4,2820*** 4278 KS11 0,7476 4203
DAX 1,3812 4323 SESN 4,1020*** 4139
MERV 0,8517 4180 MIB 1,0625 4346
ASX 0,7600 4394 N225 0,9838 4196
FTSE100 1,4951 4293 TSE 1,0306 4268
BVSP 1,7364 4236 IPC 1,0410 4281
SSEC 2,9642* 4124 TASI 3,4605** 4471
FTSE 1,8844 4251 MCX10 0,8254 4252
CAC40 1,7775 4351 BIST100 2,1076 4271

*** =» %]1 diizeyinde anlamlidir. ** =» %5 diizeyinde anlamlidir. * =» %10 diizeyinde anlamlidir.
Varyans oran testinde borsalarin rassal yiirliylis gosterdiklerine iliskin sifir hipotezleri test
edilmektedir. S6z konusu testlerin reddedilememesi halinde incelenen borsalarin zayif formda etkin
oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Tablo 5’te yer alan sonuglara gore 16 borsanin varyans oran testi
acisindan zayif formda etkin oldugu bulunmustur. Varyans oran testine iligkin sifir hipotezi NASDAQ
(ABD) ve SESN (Hindistan) Endekslerinde %1, TASI (S.Arabistan) Endeksinde %5, SSEC (Cin)
Endeksinde ise %10 diizeyinde reddedilmis olup, s6z konusu borsalarin varyans oran testi agisindan

01.01.2002-31.12.2018 doneminde zayif formda etkin olmadig: tespit edilmistir.

5. SONUC
Gilinlimiiz borsalar1 hiz ve bilgi odaklidir. Etkin piyasalarda olusan anlik fiyatlar, yatirimcilara
ulasan her yeni veri ile yeniden olusur. Yatirimcilar her zaman yiiksek getiri elde edebilecegi finansal
aracglara yatirim yapma egilimindedir. Bu durum borsalarda gegmis fiyat hareketlerinden gelecek fiyat

hareketlerinin 6ngoriilebilir olup olmadigina iliskin ¢aligmalara zemin olusturmustur.

1970’lerde Fama’nin calismasindan itibaren arastirmacilar etkin piyasa hipotezi {izerinde
calismalar yapmuglardir. Bu ¢alismalarda zayif formda, yar1 giiclii formda ve giiglii formda olmak
tizere 3 farkli tip piyasa etkinligi cesitli analiz yontemleriyle test edilmistir. Literatiirde ¢ok ¢esitli

analizler yardimiyla farkli formlardaki etkinliklerin test edildigi ¢aligmalar mevcuttur.

Bu ¢alismada G-20 iiyesi iilkelere ait 20 borsanin zayif formdaki piyasa etkinligi farkli testlerle
analiz edilmeye c¢alisilmigtir. Calisma kapsaminda ilgili borsalarin 01.01.2002-31.12.2018 tarihleri
arasindaki gilinlik endeks degerlerinden olusan bir veri setinden faydalamilmistir. Bu veriler E-

views10 paket programi yardimi ile analiz edilmistir. Calismada zayif formda etkinligin test
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edilmesinde varyans oran testi ve duraganligi olcen ADF, PP ve KPSS birim kok testleri

kullanilmastir.

Gergeklestirilen testlerin sonucunda, varyans oran analizine gére NASDAQ (ABD) ve SESN
(Hindistan) %1, TASI (Suudi Arabistan) %5 ve SSEC (Cin) %10 diizeyinde rassal yiirliylis
sergilemedikleri ve zayif formda etkin olmadiklari sonucuna ulasilmistir. Calisma kapsamindaki diger
borsalar zayif formda etkin bulunmustur. Calismamiz kapsaminda ABD’den iki borsa yer almakla
birlikte NASDAQ Endeksine biiyiik 6l¢iide teknoloji sirketlerinin kote olmasina bagli olarak piyasa
dinamikleri S&P Endeksinden farklilasmaktadir. Bu durumun bir sonucu olarak varyans oran analizi
kapsamindaki etkinlik testleri agisindan ayni iilkede bulunan iki borsa endeksinde farkli sonuclar elde
edildigi goriilmiistiir.

ADF, PP ve KPSS test sonuglarina gore 18 borsa zayif formda etkin bulunmustur. ADF test
sonuglarina gére DAX Endeksi (Almanya) sabit terimli ve trendli modelde, MIB Endeksi (italya) sabit
terimli modelde; PP test sonuglarina gore ise FTSE100 Endeksi (Ingiltere) sabit terimli ve trendli
modelde, MCX10 Endeksi (Rusya) sabit terimli modelde 1(0)’da %10 diizeyinde anlamli bulunmustur.
S6z konusu borsalar belirtilen testlerin %1 ve %5 diizeyinde degerlendirilmesi durumunda diger 18
borsaya benzer sekilde zayif formda etkinlik kosulunu karsilamaktadir. KPSS test sonuglarina gore ise
TASI (S. Arabistan) sabit terimli ve trendli modelde %10 diizeyinde, IPC (Meksika) ise sabit terimli
modelde %5 diizeyinde I(1)’de anlamli bulunmustur. S6z konusu borsalardan TASI belirtilen test %5
diizeyinde, IPC (Meksika) ise %1 diizeyinde degerlendirilmesi durumunda diger 18 borsaya benzer

sekilde zay1f formda etkinlik kogulunu karsilamaktadir.

Calismamizda geleneksel birim kok testlerine ek olarak analiz déneminin 2008 Kiiresel Finans
Krizini de igermesine bagli olarak yapisal kirilmali birim kok testleri de uygulanmis, diger birim kdk
testlerine benzer sekilde 18 borsa zay1f formda etkin bulunmustur. Bununla birlikte, 6nemli bir kirilma
olan krizin etkilerinin daha iyi goriilebildigi soz konusu analizlerde yalnizca krizin ortaya ¢iktig
ABD’den S&P ve NASDAQ Endekslerinde zayif formda etkinlik kosulu sabit terimli ve trendli

modellerde 1(0)’da %1 diizeyinde saglanamamustir.

Calismamizin G-20 iiyesi iilke borsalarina iliskin gerceklestirilen en kapsamli zayif formda etkinlik
caligmalarindan biri olmas1 sebebiyle literatiire katki saglayacagi disiinilmektedir. Piyasa etkinlerinin
ontlimiizdeki siiregte, farkli analiz donemlerinde ayn1 ya da farkli iilke gruplarina ait piyasalar iizerinde

gerceklestirilecek akademik ¢alismalarla yakindan izlenecegi degerlendirilmektedir.
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