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Ozet

Bu calismanin amaci, Etkin Piyasalar Hipotezi cercevesinde G-7 ve E-7 Ulkelerine ait hisse
senedi piyasalarinin zayif formda etkinliginin arastiriimasidir. Calismanin amaci dogrultu-
sunda, G-7 ve E-7 Ulkelerine ait borsa endeksi serilerinin rassal yirlyUs izleyip izlemedigi
asimetrik dogrusal olmayan birim kok testi kullanilarak test edilmistir. Elde edilen am-
pirik sonuclara gére, G-7 iilkelerinden ABD, Fransa, italya ve Japonya Ulke piyasalarinin
zayif formda etkin oldugu ancak Almanya, ingiltere ve Kanada (lke piyasalarinin etkin
olmadigi sonucuna ulasilmistir. E-7 Glkelerinde ise Brezilya, Cin, Endonezya, Hindistan,
Meksika ve Turkiye Ulke piyasalarinin zayif formda etkin oldugu, Rusya Ulke piyasasinin
ise zayIf formda etkin bir piyasa olmadigi anlasilmistir. Ayrica calismadan cikarilan diger
bir sonuca gére zayif etkin piyasa olmadigi belirlenen Almanya, ingiltere, Kanada ve
Rusya'ya ait hisse senedi piyasalari, ayni siddetteki pozitif ve negatif soka ayni sekilde
tepki vermektedir.
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Abstract - The Analysis of Weak Form Efficiency with Asymmetric
Nonlinear Unit Root Test: The Case of G-7 and E-7 Countries

The goal of this paper is to investigate the weak form efficiency of the stock markets
of G-7 and E-7 countries within the framework of Efficient Market Hypothesis. Towards
to the goal of paper, we test whether the stock market indices of G-7 and E-7 countries
follow random walk or not, using asymmetric nonlinear unit root test. The empirical fin-
dings show that the stock markets of France, Italy, Japan and the USA have weak-form
efficiency, but the stock markets of Canada, Germany and the UK are not weak form
efficient. The empirical results also show that the stock markets of Brazil, China, India,
Indonesia, Mexico and Turkey have weak form efficiency, but the stock market of Russia
is not weak form efficient. Besides, the inefficient stock markets which of Canada, Ger-
many, Russia and the UK response in the same way to positive and negative deviations
of the same proportionate amount.
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1. Giris

Modern finans literatlrtinde Etkin Piyasa Hipotezi (EPH) hisse senetleri fiyatlarinin
ve yatirimal davranislarinin incelenmesinde siklikla kullanilan bir yontemdir. Yatirim-
clann varlik fiyatlarini etkileyebilecek bilgilere sahip olmasi ve sermaye piyasasinda
vakit kaybetmeden bilginin gerektirdigi dogrultuda islem yapabilmeleri bu teorinin
temel 6ngdrilerinden biridir. Bu dislince sistemi igerisinde rasyonel bireyler, sistema-
tik olarak hata yapmaktan kaginmaktadirlar (Vaknin, 2002: 1).

EPH'ye gore piyasada islem gdren menkul kiymet fiyatlari, ilgili olduklari menkul
kiymetlere ait bitdn bilgi, haber ve beklentileri icermektedir. Clinkl bu hipotez fiyati
belirleyenlerin bireysel olarak fiyatlar etkileyemeyecegi coklukta alici ve satici oldugu
varsayimi ile islemcilerin tim ulasilabilir bilgilere ayni anda ve simetrik olarak benzer
maliyetlerle ulasabildigini ve islem maliyetlerinin de oldukc¢a distk oldugunu varsay-
maktadir (Fama, 1965). Etkin Piyasa Hipotezi tanimi “hisse senedi fiyatlarinin piya-
sada tUm bilgiyi tamamen yansitmasi” seklinde ifade edilir. Bunun diger bir anlami
da piyasanin gercek olasilik dagilimini kullanarak hisse senedi fiyatini belirlemesidir.
Etkin piyasalarda tim katiimailarin bilgiye aninda ve maliyetsiz ulasabildigi varsayilir.
Bu durumdaki bilgileri kullanarak piyasa ortalamasinin Gzerinde ekstra bir kazanc
elde etmek mimkdn degildir (Eken ve Adali, 2008).

EPH Uc¢ temel argiman Uzerinde durmaktadir (Shleifer, 2000: 6): Birincisi, yatr-
rimcilar rasyoneldir ve menkul kiymetleri akilci bir sekilde degerlendirirler. Buradaki
rasyonelligin anlami ekonomik aktérlerin kendilerine yeni bir bilgi geldiginde, bek-
lentilerini yeni bilgiye gore Bayes Kurali'ni kullanarak dogru bir sekilde giincelleme-
leri ve bu beklentilere gore beklenen fayda teorisinde 6ngorildigu gibi faydalarini
maksimize edecek sekilde optimum kararlar almalaridir (Barberis ve Thaler, 2002:
2). Ikincisi, piyasada rasyonel davranmayan yatirmcilar da vardir ancak bu yatirmci-
larin davranislar birbirini dislar ve bdylece fiyatlar etkilenmemis olur. Uclincisi ise,
yatinmcilar ayni yonde rasyonel olmayan davranis sergilerlerse, piyasada bulunan
rasyonel arbitrajcilar, bu davranislarin fiyatlari etkilemesini engellerler.

Sermaye piyasasi icerisinde elde edilen bilginin tlrline gbre piyasa etkinligi zayif
etkinlik, yar-gUcli etkinlik ve glglu etkinlik olarak Gg ayri sinifa ayrilmistir: (Fama,
1970: 385). Rassal YurlyUs Hipotezi olarak da ifade edilen zayif etkinlik, gecmisteki
fiyat ve islem hacmi bilgilerinin gelecekteki fiyat hareketlerini tahmin etmede 151k
tutmayacagini savunmaktadir. Bu etkinlikte, mevcut fiyatlar gecmiste olusan fiyat
hareketleri bilgisini yansitir dolayisiyla énceden olusan bilgi herkes tarafindan biline-
ceginden ve fiyatlara yansitilacagindan gecmis fiyat hareketlerini takip ederek zayif

Aycan HEPSAG, Burcay YASAR AKCALI



etkin bir piyasada ortalama Ustl getiri elde etmek mimkdn degildir (Zeren vd. 2013:
142). Yari guclu etkinlikte, mevcut finansal varlik fiyatlari, kamuya acik tim bilgileri
yansitmaktadir. Yari gl¢li formda piyasa etkinligi zayif formda piyasa etkinligini de
kapsamaktadir. ClnkU yari glgli formda piyasa etkinliginde fiyata yansidigi varsayi-
lan bilgi kiimesi sadece gecmis fiyat hareketlerini degil halka acik her tirlU veriyi de
yansitmaktadir. Yari glcli formda etkin pazar hipotezi finansal varligin fiyatlarinin
her yeni bilgi girisine hizli bir sekilde uyum sagladigini 6ngérmektedir (Duman Atan
vd., 2009: 35). Gucli formda etkin piyasalarda, sadece kamuya acik bilginin degil
firma ici bilgilerinde finansal varlik fiyatlarina yansimis oldugu durumdur. Bu nedenle
hicbir yatinma normalin Ustlinde bir getiri elde etmesi sadlayacak 6zel bir bilgiye
sahip degildir. GUc¢lu etkinlikte bilgiler bitin yatirmcilar icin ayni anda ve kolaylikla
elde edilebilir 6zellige sahiptir. Gl¢li formda piyasa etkinligi ayni zamanda yari glc-
I0 formda piyasa etkinligini de kapsamaktadir. Glcli formda etkin piyasa hipotezi
finansal varlik fiyatlarina, kamuya agiklanan, agiklanmayan ve 6zel tim bilgilerin yan-
sidigini ileri strer (Bildik, 2000: 7).

Finansal piyasalarda yogun ve hizli bir sekildeki bilgi akisi mevcut oldugundan
yatirimailar, bu yogun ve hizli bilgi akisi neticesinde karar verebilmek icin basitlestirici
ve kestirme yollar denemektedirler. Bu basitlestirici yollari izleyen yatirimcilar, sezgi-
lerden hareket ederek hizli bir sekilde karar verme durumuyla karsi karsiya kalirlar.
Bu durum, karar alma surecini hizlandirirken sahip olunan bilginin ¢cok daha dar kap-
samli kullanilmasina ve irrasyonel kararlarin olusmasina neden olur. Bunun yani sira
her yatirimcinin bilgi ve tecribe acisindan esit oldugu da distndlemez.

ilk olarak De Bondt ve Thaler (1985) tarafindan yapilan, yatirimailarin karsilarina
¢tkan bazi haberler karsisinda asiri tepki gostermelerine yonelik ¢calismalarinin sonu-
cunda, piyasadaki uzun soluklu haberlerin piyasanin asiri degerlenmesine yol actig
ortaya ¢lkmistir. Bu noktada uygun tepki, piyasalara iliskin haberlere Bayes kurallari-
na uygun olarak gosterilen tepki iken; yatirmcilarin bu kurallara her zaman uymadigi
da bir gercektir. Yatirmcilar, kendilerine en son ulasan haberlere gére karar almayi
yeglerken, temel oran ilkesinden sapmaktadirlar. Bu davranislar, hisse senedi fiyatla-
rinin ya asiri derecede dismesine ya da asiri derecede artmasina neden olmaktadir ki
bu yatirimcilarin iyimser veya kotimser beklentileri sonucunda olusmaktadir. Yapmis
olduklari diger bir calismanin bulgularina gére de yatirmcilar, elde ettikleri bilgilere
gore firmalari, nakit akim ya da bilylime beklentilerine yonelik haberlere gére deger-
lendirmekte ve firma ile ilgili ortaya cikabilecek kar veya zarar haberlerine gore asiri
tepki gostermektedirler. Bu asiri tepki ise 3 ya da 5 yil gibi uzun bir siirede dizeltil-
mektedir (De Bondt ve Thaler, 1987).
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Bu calismanin amaci, G-7 ve E-7 Ulkelerine ait hisse senedi piyasalarinin zayif
formda etkinliginin arastiriimasidir. Calismada G-7 ve E-7 Ulkelerine ait hisse senedi
piyasalarinin etkinligi, Sollis (2009) tarafindan gelistirilen asimetrik dogrusal olmayan
birim kok testi ile sinanmistir. Sollis (2009) tarafindan gelistirilen test ile birim kokdn
varligi sinanabilmekteyken, buna ek olarak zaman serisinin dogrusal olmayan ESTAR
duragan sureg izledigi belirlenmisse, dogrusal olmayan ESTAR slrecinin simetrik ya
da asimetrik 6zellik gosterdigi de tespit edilebilmektedir. EPH'nin sinandigi diger
calismalardan farkl olarak bu calisma, piyasalarin zayif formda etkinliginin belirle-
nebilmesinin yaninda zayif formda etkin olmayan bir piyasanin dogrusal olmayan
davranislarinin varliginin ve bu davranislarin simetrik veya asimetrik oldugunun belir-
lenebilmesine de olanak sunmaktadir. Bu agcidan bakildiginda mevcut calisma litera-
tdrde bulunan ilk calismadir.

Bu ¢ergevede calismanin ikinci kisminda literatlr taramasina, Uglincl kisminda ise
kullanilan ekonometrik yonteme yer verilmektedir. Dordiinct kisimda veri setine ait
bilgi sunulmakta olup bu kisimda ayrica ampirik sonuclar yer almaktadir. Besinci ve
son kisimda ise analizden elde edilen sonuglar tartisilmaktadir.

2. Literatlir Taramasi

Literatlrde EPH temelinde hisse senedi piyasalarinin zayif formda etkinliklerinin
arastinildigr cok fazla sayida calisma bulunmakla beraber, bu calismalar hisse senedi
piyasalarinin zayif formda etkinlikleri agisindan farkli sonuclari barindirmaktadir. Bu
nedenle zayif formda piyasa etkinliginin gecerliligi konusunda herhangi bir goris
birligi bulunmamaktadir.

Narayan ve Smith (2004) Glney Kore borsasinin zayif formda etkinligini aylik
veriler kullanarak, bir ve iki kirlmali Lumsdaine-Papell birim kok testi ile sinamistir ve
elde ettikleri sonuclara gére Giiney Kore borsasinin rassal yirlyds slrecine uygun
davranislar sergiledigini ve zayif formda etkinligin varligina dair bulgular ortaya koy-
muslardir.

Narayan (2005) tarafindan yapilan bir diger calismada zayif formda etkinlik hipo-
tezi, Yeni Zelanda ve Avustralya borsasi icin aylik veriler ve esik degerli birim kok testi
kullanilarak sinanmis ve iki borsanin da rassal yuriyUs sureci izledigi ve zayif formda
etkin piyasalar oldugu bulgulanmistir. Bir diger calismada, Ozdemir (2008) haftalik
veriler kullanarak Tdrkiye icin zayif formda etkinlik hipotezini sinamistir. Analizde iki
kirllmali Lumsdaine-Papell birim kok testi ve ADF birim kok testi sonuclarina dayana-
rak Tlrkiye'ye ait hisse senedi piyasasinin zayif formda etkin oldugunu belirlemistir.
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Narayan (2008) tarafindan yapilan calismada ise aylik veriler ile G-7 piyasalarinin
zayIf formda etkinligi bir kirllmali ve iki kirilmali LM birim kok testi ile sinanmis ve tiim
G-7 Ulke piyasalarinin zayif formda etkin oldugu tespit edilmistir. Munir ve Mansur
(2009) yaptiklar calismada Malezya borsasi icin zayif formda etkinlik hipotezini aylik
veriler kullanarak esik degerli birim kok testi kullanarak sinamis ve Malezya borsasi-
nin zayif formda etkin oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Hamid vd. (2010) tarafindan yapilan calismada aylik veriler kullanilarak 14 Asya-
Pasifik Ulkesi icin zayif formda etkinlik test edilmistir. Geleneksel birim kok testinin
(ADF) kullanildigi calismada Hindistan, Cin, Endonezya ve Japonya Ulkelerine ait his-
se senedi piyasalarinin zayif formda etkin oldugu sonucuna ulasiimistir. Murthy vd.
(2011), yaptiklari caismada, Ucer aylik veri kullanarak ABD'ye ait hisse senedi piyasa-
sinin etkinligini Kapetanios vd. (2003) tarafindan gelistirilen dogrusal olmayan birim
kok testi ile test etmislerdir. Bu calismadan elde edilen sonuclar ABD hisse senedi
piyasasinin zayif formda etkin bir piyasa oldugunu ortaya koymaktadir.

Patel vd. (2012), yaptiklan calismada glnlik veriler kullanarak ADF birim kok
testi ile Cin ve Japonya borsalarinda zayif formda etkinlik hipotezinin gecerli olup
olmadigini sinamiglardir ve bu piyasalarin zayif formda etkin olduklari sonucuna ulas-
mislardir. Karadagli ve Omay (2012) tarafindan yapilan ¢alismada, Rusya ve Tirkiye
hisse senedi piyasalarinin zayif formda etkinligi Kapetanios vd. (2003) tarafindan
gelistirilen dogrusal olmayan birim kok testi ile sinanmistir. Aylik veriler kullanilarak
yapilan calismadan elde edilen sonuclara gore, Rusya'ya ait hisse senedi piyasasinin
zayIf formda etkin olmadigi, Turkiye'ye ait hisse senedi piyasasinin ise zayif formda
etkin oldugu anlasiimaktadir.

Mobarek ve Fiorante (2014) tarafindan yapilan calismada BRIC (Brezilya, Rusya,
Hindistan ve Cin) Ulkelerine ait hisse senedi piyasalarinin etkinligi glnluk veri seti ile
Varyans-Oran testi kullanilarak sinanmis ve bu Glke piyasalarinin zayif formda etkin
oldugu sonucuna ulasilmistir. Tiwari ve Kyophilavong (2014) tarafindan yapilan calis-
mada ise aylik veri seti ile dalgacik (wavelet) temelli birim kok testi kullanilarak BRIC
Ulkelerinin hisse senedi piyasalarinin etkinligi test edilmistir. Elde edilen sonuclara
gobre, Rusya'ya ait piyasa haricindeki Ulke piyasalarinin zayif formda etkin oldugu,
Rusya'ya ait hisse senedi piyasasinin ise zayif formda etkin olmadigi belirlenmistir.

3. Ekonometrik Yontem

EPH cercevesinde hisse senedi piyasalarin zayif formda etkinliginin belirlenmesin-
de kullanilan yéntemlerden birisi de birim kok testleridir. Hisse senedi piyasalarinin
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zayIf formda etkin olup olmadiginin sinanmasindaki temel nokta, o piyasaya ait fiyat
endeksi serisinin rassal yurlyUs sureci izledigi varsayimidir. Buna gore fiyat endeksi
serisi rassal yurQyds slreci izliyorsa bu durum serinin birim kdke sahip oldugunun ve
ayni zamanda da piyasanin zayif formda etkin oldugunun gostergesidir.

Ekonometrik zaman serileri analizi literatlrine, Dickey ve Fuller (1979) tarafindan
kazandirilan birim kok testine getirilen elestiriler bulunmaktadir. Dickey-Fuller birim
kok testi ve bu testi temel alarak gelistirilen diger “geleneksel” birim kdk testlerini
de kapsayan en 6nemli elestiri, bu tip birim kok testlerinin, sifir hipotezi olarak ifade
edilen birim kdkdn varliginin reddedilmesinde gl¢stiz olmalaridir. Bu durum, aslinda
duragan olan bir zaman serisinin birim koke sahip oldugu sonucunu ortaya cikar-
maktadir. Bu agidan bakildiginda zayif formda etkin piyasalar hipotezinin sinanmasi
6zelinde, geleneksel birim kok testlerinin kullaniimasi, aslinda zayif etkin olmayan bir
hisse senedi piyasasinin zayif formda etkin oldugu sonucunu ortaya cikarabilecektir.

G-7 ve E-7 Ulke piyasalarinin zayif formda etkinliginin arastirldigi bu calismada,
Sollis (2009) tarafindan gelistirilen asimetrik dogrusal olmayan birim kok testi kulla-
nilmistir. Sollis (2009) tarafindan literatlire kazandirilan asimetrik dogrusal olmayan
birim kok testi, Kapetanios, Shin ve Snell (KSS) (2003) tarafindan gelistirilen dogru-
sal olmayan birim kok testinin gelismis halidir. Bu nedenle Sollis (2009) tarafindan
gelistirilen teste ait teorik yapiya yer vermeden once KSS testine iliskin teorik yapinin
anlatiimasinin daha uygun oldugu distndlmdstir.

KSS testinde, bir zaman serisinin birim kok sireci izlemesine karsilik dogrusal
olmayan, duragan Ussel yumusak gecisli otoregresif stirec (ESTAR) izledigi varsayil-
maktadir. Buna gore KSS testinde, sifir hipotezi birim kokin varligini ifade ederken,
alternatif hipotez ise dogrusal olmayan ESTAR duraganligi ifade etmektedir. Tek
degiskenli Ussel yumusak gegisli birinci mertebeden otoregresif stre¢ (ESTAR(1)) asa-
gidaki bicimde yazilabilmektedir (Kapetanios vd., 2003: 361-362) :

V= By +yya| 1-exp(=037,) |+, (1)

(1) no'lu modelde yffl gecis (transition) degiskeni olarak, @ ise gecis parametre-
si olarak tanimlanmakta ve iki rejim arasindaki gecisin hizini belirleyen parametre ola-
rak ifade edilmektedir. Ayrica @ parametresi pozitif isaretli olup ortalamaya dénme
(mean reversion) surecinin hizini da gostermektedir. (1) no’lu model icin ¢ = -1
varsayimi yapilarak asagida gosterilen (2) no'lu modele ulasiimaktadir:

Ay, =@y + 7y [1 —exp(-67, )] +e, (2)
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(2) no’lu modele ise @ =0 kisiti getirilerek asagida gosterilen modele ulasiimak-
tadir:

Ay =7V [1 —exp(-0y7, )] +¢, (3)

(3) no’lu modelden hareketle birim kok sinamasinda sifir hipotezi @ =0 iken,
alternatif hipotez ise @ >0 seklinde olusturulmaktadir. Ancak @ =0 hipotezini
dogrudan sinayabilmek, 7 parametresi tanimli olmadigr icin mimkun degildir. Bu
sorunun Ustesinden gelebilmek icin Kapetanios vd. (2003), Luukkonen vd. (1988)
tarafindan onerilen yontemi uygulamislardir. Kapetanios vd. (2003) @ =0 etrafin-
da birinci mertebeden Taylor agilimini kullanarak birim kok hipotezinin sinanmasina
imkan veren asagidaki yardimci regresyon modelini dnermislerdir:

Ay, =6y, +¢, (4)

(4) no'lu model en kicuk kareler ydntemi ile tahmin edilmektedir ve test istatistigi
Ly = éﬂ'/s(§ formdld yardimiyla hesaplanmaktadir. Bu teste ait dagilim standart ol-
madigindan £,, test istatistiginin standart t tablosu ile kargilagtinimasi da mimkdn
olamayacaktir. Bu nedenle standart t tablosu yerine, Kapetanios vd. (2003) tarafin-
dan simulasyonlar sonucu elde edilen kritik degerlerin kullanilmasi gerekmektedir.
Bu modelde yer alan kibik yil degiskeni ESTAR dogrusal olmama durumunu ifade
etmektedir. Ayrica (4) no’'lu modele otokorelasyon sorunuyla karsilasiimamasi nede-
niyle Ay, 'nin gecikmeli de@erleri bagimsiz degisken olarak eklenebilmektedir.

KSS testinde ¢ =0 sifir hipotezi, alternatif hipotez olan & <0 karsi test edil-
mektedir ve £, testistatistiginin, Kapetanios vd. (2003) tarafindan elde edilen kritik
degerden kiglk olmasi durumunda birim kékin varligini ifade eden sifir hipotezi
reddedilememektedir. Diger taraftan ¢,, testistatistigi, kritik degerden daha buyuk-
se sifir hipotezi reddedilmektedir ve ESTAR duragdanlik hipotezi gecerli olmaktadir.

Geleneksel birim kdk testlerinde, birim kokin sinanmasinda kullanilan yardimci
regresyon modeli, deterministik bilesenler acisindan Ug farkli sekilde ele alinabilmek-
tedir. Buna gore yardimci regresyon modeli sabitsiz ve egilimsiz, sadece sabitli ve
sabitli ve egilimli yapilar dikkate alinarak tahmin edilmektedir. KSS testi gibi dogrusal
olmayan birim kdk analizlerinde ise geleneksel birim kok testlerinin aksine, yardimci
regresyon modeline deterministik bilesenler eklenmesi uygun degildir (Kapetanios
vd. 2003: 364). Bunun yerine (g farkli alternatif Gzerinden hareket edilmektedir; i)
zaman serisi ham (raw data) sekilde, ii) ortalamadan arindiriimis (demeaned data)
sekilde, iii) ortalamadan ve egilimden arindirilmis (demeaned and detrended data)
sekilde kullanilabilmektedir.
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KSS testinde tanimlanan alternatif hipotez olan dogrusal olmayan ESTAR du-
raganhgin gecerli olmasi durumunda, zaman serisinin kendisine verilecek bir soka
simetrik olarak tepki verecegi, baska bir ifadeyle pozitif ya da negatif bir sokun et-
kisinin zaman serisi Uzerinde ayni olacagi varsayilmaktadir. Sollis (2009) tarafindan
gelistirilen asimetrik dogrusal olmayan birim kdk testinde ise alternatif hipotez olan
dogrusal olmayan ESTAR duraganlik durumunun gecerli oldugunun belirlenmesinin
ardindan dogrusal olmayan ESTAR sirecinin simetrik ya da asimetrik 6zellik gos-
terdigi ayrica belirlenebilmektedir. Bu agidan bakildiginda, Sollis (2009) tarafindan
gelistirilen test ile birim kokdn varligi sinanabilmekteyken, buna ek olarak zaman
serisinin dogrusal olmayan ESTAR duragan slreg izledigi belirlenmisse, dogrusal ol-
mayan ESTAR sirecinin simetrik ya da asimetrik 6zellik gosterdigi de tespit edile-
bilmektedir. Bu durum Sollis (2009) tarafindan gelistirilen testin en dnemli avantaji
olarak nitelendirilebilmektedir.

Sollis (2009) testinde KSS testinden farkli olarak hem Ussel yumusak gecisli stireg
hem de lojistik yumusak gecisli stire¢ birlikte kullaniimaktadir ve asagidaki modeli
temel almaktadir (Sollis, 2009: 119):

o <[i-eol ot ] nofi-romCan e 0

(5) no’lu modelde & >0 ve €, >0 olmasi beklenmekte ve 6, gecis parametresi
olup iki rejim arasindaki gecisin hizini belirleyen parametre olarak ifade edilmektedir.
Diger taraftan y, # y, ise asimetrik yapinin varligi ortaya ¢clkmaktadirve y, =y, =y
ise (5) no'lu model KSS testi icin tanimlanan (3) no’lu modele déntsmektedir.

(5) no’lu modelden hareketle birim kok sinamasinda sifir hipotezi 6, =0 iken,
alternatif hipotez ise 6 >0 seklinde olusturulmaktadir. Ancak € =0 hipotezini
dogrudan sinayabilmek, y,, 7, ve 6, parametreleri tanimli olmadigi icin mimkin
degildir. Sollis (2009), bu sorunun Ustesinden gelebilmek icin KSS testinde uygula-
nan yonteme benzer sekilde 6, =0 etrafinda birinci mertebeden Taylor agilimini kul-
lanarak birim kok hipotezinin sinanmasina imkan veren asagidaki yardimci regresyon
modelini énermistir:

Ay, = 51)’3—1 + §2yt4—1 +é, (6)

(6) no'lu yardimci regresyon modeli en kiigtk kareler yontemi ile tahmin edilmek-
tedir. Bu testte birim kékan varligini ifade eden sifir hipotezi 6, =, =0 biciminde,
dogrusal olmayan simetrik veya asimetrik ESTAR duraganligi ifade eden alternatif
hipotez ise 0, # 0, # 0 biciminde olusturulmaktadir. Bu hipotezin sinanmasi ama-
ciyla F test istatistigi hesaplanmakta ancak dagilim standart olmadigindan bu test
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istatistigi F tablosundaki kritik degerlerle karsilastirlamamaktadir. F test istatistigi,

Sollis (2009) tarafindan simdlasyonlar sonucu elde edilen kritik degerlerle karsilas-

tirlabilmektedir. Ayrica (6) no’lu modele otokorelasyon sorunuyla karsilasilmamasi
nedeniyle Ay, 'nin gecikmeli de@erleri bagimsiz degisken olarak eklenebilmektedir.

Sollis testinde &, =0, =0 sifir hipotezi, alternatif hipotez olan &, # &, # 0 karsi
test edilmektedir ve F test istatistiginin, Sollis (2009) tarafindan elde edilen kritik
degerden kiglk olmasi durumunda birim kékin varligini ifade eden sifir hipotezi
reddedilememektedir. Diger taraftan F test istatistigi, kritik degerden daha blyukse
sifir hipotezi reddedilmektedir ve simetrik veya asimetrik ESTAR duradanlik hipotezi
gecerli olmaktadir.

Sollis testi sonucuna goére, birim kokin varliginin reddedilmesi durumunda dura-
ganligin dogrusal olmayan simetrik ESTAR veya dogrusal olmayan asimetrik ESTAR
strecine sahip olup olmadigi test edilmektedir. Bu asamada olusturulan sifir hipotezi
0, =0 iken alternatif hipotez ise J, # 0 bicimindedir ve dogrusal olmayan simetrik
ESTAR duragan sureg, dogrusal olmayan asimetrik ESTAR surecine karsilik test edil-
mektedir. 0, =0 hipotezinin sinanmasinda yine bir F test istatistiginden yararlanil-
maktadir ve elde edilen F test istatistigi standart F tablosundaki kritik degerlerle kar-
silastirilabilmektedir. Ancak bu testin uygulanabilmesi icin, dikkat edilmesi gereken
nokta O, parametresinin negatif deger almasi gerektigidir. Clinki hesaplanan F test
istatistiginin standart F tablosunda yer alan kritik degerlerle karsilastirilmasi ancak
ve ancak 0, parametresinin negatif isaretli olmasi durumunda mimkindur (Sollis,
2009: 121).

KSS testinde oldugu gibi Sollis testinde de yardimci regresyon modeline determi-
nistik bilesenler eklenmesi uygun olmamaktadir. Sollis testinde de Uc farkli alternatif
Uzerinden hareket edilmektedir; i) Zaman serisi ham sekilde (raw data), ii) ortalama-
dan arindiriimis (demeaned data) sekilde, iii) ortalamadan ve egilimden arindirilmis
(demeaned and detrended data) sekilde kullanilabilmektedir.

Sollis (2009) yapmis oldugu calismada uyguladigi simulasyon analizleri ile asimet-
rik dogrusal olmayan birim kok testinin KSS testine gore daha guclu bir test oldugu
sonucunu bulgulamistir (Bkz. Sollis, 2009: 122).

4. Veri Seti ve Ampirik Bulgular

EPH cercevesinde G-7 ve E-7 Ulke piyasalarinin zayif formda etkinliginin arastiril-
digi calismada veri seti, G-7 Ulkeleri olan Amerika Birlesik Devletleri (ABD), Almanya,
Fransa, ingiltere, italya, Japonya ve Kanada Ulkeleri ile E-7 (ilkeleri olan Brezilya, Cin,
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Endonezya, Hindistan, Meksika, Rusya ve Turkiye Ulkelerine ait hisse senedi piyasala-
rinin aylik “Morgan Stanley Capital Index” (MSCI) fiyat endekslerini kapsamaktadir.
Tdm G-7 Ulkeleri icin gbzlem dénemi olarak 1970:1-2015:5 dénemi ele alinmistir.
E-7 Ulkelerinden Brezilya, Endonezya, Meksika ve Tirkiye icin 1988:1-2015:5, Cin ve
Hindistan icin 1993:1-2015:5 ve Rusya icin ise 1994:1-2015:5 dénemi ele alinmistir.
Ulkelerin hisse senedi piyasalarina ait aylik fiyat endeksleri “Morgan Stanley Capital
Index” (MSCI) veri tabanindan alinmistir.

EPH temelinde G-7 ve E-7 Ulke piyasalarinin zayif formda etkinliklerinin arastirilma-
sl asamasinda tim Ulkelere ait fiyat endekslerinin dogal logaritmalari kullaniimistir.
G-7 ve E-7 Ulkeleri logaritmik fiyat endeksi serilerine ait grafikler sirasiyla Sekil 1 ve
Sekil 2'de sunulmustur. Sekil 1 ve Sekil 2'de yer alan grafikler incelendiginde G-7 ve
E-7 Ulkeleri hisse senedi piyasalarina ait fiyat endekslerinin dogrusal olmayan davra-
niglar sergiledigi gozlenebilmektedir. Ayrica tim logaritmik fiyat endeksi serilerinin
egilim etkisi altinda oldugu ve serilerin bir sabit noktadan basladigi anlasiimaktadir.

Sekil 1: G-7 Ulkelerinin Logaritmik Fiyat Endekslerine Ait Grafikler
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Sekil 2: E-7 Ulkelerinin Logaritmik Fiyat Endekslerine Ait Grafikler
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EPH cercevesinde G-7 ve E-7 Ulke piyasalarinin zayif formda etkinliklerinin arasti-
rilmasinda Sollis (2009) tarafindan gelistirilen asimetrik dogrusal olmayan birim kok
testi kullanilmistir. Testin uygulanmasi asamasinda serilerin egilim etkisine ve sabit

terime sahip olmalarindan hareketle, ortalamadan ve egilimden arindiriimis (demea-
ned and detrended) degiskenlerle calisiimistir. Serilerin egilimden arindiriima islemin-
de, 6ncelikle her bir zaman serisi icin sabit terimli ve egilim degiskenli bir regresyon
modeli tahmin edilmis, ardindan bu modele ait kalintilar elde edilmistir. Bu yontemle

elde edilen kalintilar ortalamadan ve egilimden arindiriimis serilerdir.

G-7 ve E-7 Ulkelerine ait asimetrik dogrusal olmayan birim kok testi sonuglari sira-

siyla Tablo 1 ve Tablo 2'de verilmistir.

Zayif Formda Piyasa Etkinliginin Asimetrik Dogrusal Olmayan Birim K&k Testi ile Analizi: G-7 ve E-7 Ulkeleri Ornegi

83



84

Tablo 1: G-7 Ulkelerine Ait Asimetrik Dogrusal Olmayan Birim Kék Testi Sonuclari

Gecikme Uzunlugu R .
5 3, F,,
ABD 6 -0.127 0.144 4.965
ALMANYA 4 -0.160 0.055 7.626* 0.613**
FRANSA 3 -0.065 -0.031 3.086
iNGILTERE 1 -0.069 0.050 9.710* 1.818%*
iTALYA 6 -0.057 -0.030 5.390
JAPONYA 3 -0.010 0.003 2.175
KANADA 4 -0.430 0.298 7.941% 1.526**

Notlar: F,, , Ulkelere ait logaritmik fiyat endekslerinin ortalamadan ve egilimden
arindirilmis bigimleri kullanilarak, & =8, =0 sifir hipotezi olan birim kokin varligr-
nin, simetrik ya da asimetrik dogrusal olmayan ESTAR duraganlik hipotezine kars
sinandiJi test istatistigini ifade etmektedir ve * %5 anlamlilik dlizeyinde birim kokin
varligini ifade eden sifir hipotezinin reddedildigini géstermektedir. F, ise simetrik
dogrusal olmayan ESTAR duragdan sirecinin asimetrik dogrusal olmayan ESTAR du-
ragan slrecine karsi sinandidi test istatistigini ifade etmektedir ve ** %5 anlamlilik
diizeyinde simetrik dogrusal olmayan ESTAR sureci izlendigini ifade eden sifir hipo-
tezinin reddedilemedigini gostermektedir. Gecikme uzunluklari Akaike Bilgi Kriterine
(AIC) dayali olarak belirlenmistir. F,, =~ test istatistiklerinin karsilagtinimasinda Sollis
(2009) tarafindan elde edilen kritik deger kullanilmistir ve bu degder %5 anlamlilik

diizeyi icin 6.292'dir.

Tablo 1°de yer alan Sollis testi sonucglarina gore, G-7 Ulkeleri icerisinde ABD, Fran-
sa, Italya ve Japonya Ulkelerinin fiyat endeksi serileri icin sifir hipotezi olan birim
kokun varligr hipotezi %5 anlamlilik dizeyinde reddedilememistir. Diger taraftan
Almanya, ingiltere ve Kanada tlkelerinin fiyat endeksi serileri icin sifir hipotezi olan
birim kokdn varligi hipotezi %5 anlamlilik dizeyinde reddedilmistir. Elde edilen so-
nuclar G-7 ilkelerinden ABD, Fransa, italya ve Japonya ilke piyasalarinin zayif form-
da etkin oldugunu, ancak Almanya, ingiltere ve Kanada (ilke piyasalarinin ise zayif
etkin olmadigini gostermektedir.

Almanya, ingiltere ve Kanada (lkelerine ait fiyat endeksi serileri icin birim kokiin
varliginin reddedilmesinin dolayisiyla bu Ulkelere ait serilerin dogrusal olmayan ES-
TAR duragan sireg izlediginin anlasiimasinin ardindan, bu ESTAR duragan sirecin
simetrik mi yoksa asimetrik mi oldugu test edilmistir. Elde edilen sonuglara gore Ug
Ulke piyasasinin da simetrik dogrusal olmayan ESTAR duragdan slrece sahip oldugu
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gorilmektedir. Buna gore Almanya, ingiltere ve Kanada (lkelerine ait hisse senedi
piyasalari dogrusal olmayan bicimde ortalamaya dénme egilimindedir ve bu tlkelerin
hisse senedi piyasalari ayni siddetteki pozitif ve negatif bir soka ayni bicimde tepki
vermektedir. Baska bir ifadeyle, bu Ulke piyasalarina gelecek ayni siddetteki pozitif ya
da negatif bir sok, bu piyasalarin dogrusal olmayan bir bicimde ortalamaya dénme
egilimleri Gzerinde farkli etkilere sahip olmamaktadir.

Tablo 2: E-7 Ulkelerine Ait Asimetrik Dogrusal Olmayan Birim Kok Testi Sonuglari

Gecikme Uzunlugu 3

BREZILYA 2 -0.089 0.008 4.466
CiN 11 0.073  -0.053 5.396
ENDONEZYA 11 -0.021 -0.002 4.103
HINDISTAN 2 -0.080  -0.025 2.203
MEKSIKA 3 -0.061 -0.007 3.987
RUSYA 5 -0.076 0.026 8.223* 1.928**
TURKIYE 3 0.111 0.031 6.257

Notlar: F, , Ulkelere ait logaritmik fiyat endekslerinin ortalamadan ve egilimden
arnindinlmig bicimleri kullanilarak, ¢, =48, =0 sifir hipotezi olan birim kékun varligi-
nin, simetrik ya da asimetrik dogrusal olmayan ESTAR duraganlik hipotezine karsi
sinandigl test istatistigini ifade etmektedir ve * %5 anlamlilik dizeyinde birim kokin
varligini ifade eden sifir hipotezinin reddedildigini géstermektedir. F, ise simetrik
dogrusal olmayan ESTAR duradan surecinin asimetrik dogrusal olmayan ESTAR du-
ragan sdrecine karsi sinandig test istatistigini ifade etmektedir ve ** %5 anlamlilik
duzeyinde simetrik dogrusal olmayan ESTAR sireci izlendigini ifade eden sifir hipo-
tezinin reddedilemedigini géstermektedir. Gecikme uzunluklari Akaike Bilgi Kriterine
(AIC) dayali olarak belirlenmistir. F,, =~ test istatistiklerinin karsilagtinimasinda Sollis
(2009) tarafindan elde edilen kritik deger kullanilmistir ve bu deder %5 anlamhlik
dlzeyi icin 6.292"dir.

Tablo 2'de yer alan sonuclar E-7 Ulkeleri icin degerlendirildiginde ise Brezilya, Cin,
Endonezya, Hindistan, Meksika ve Turkiye Ulkelerinin fiyat endeksi serileri icin sifir
hipotezi olan birim kokin varligi hipotezi %5 anlamlilik dizeyinde reddedilememis-
ken, Rusya’nin fiyat endeksi serisi icin birim kokun varligi reddedilmistir. Bu sonuglara
gore Brezilya, Cin, Endonezya, Hindistan, Meksika ve Turkiye Ulke piyasalarinin zayif
formda etkin oldugu, Rusya Ulke piyasasinin ise zayif formda etkin bir piyasa olma-
digr anlasiimaktadir.
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Rusya Ulkesine ait fiyat endeksi serileri icin birim kdkin varliginin reddedilmesi
dolayisiyla bu Ulkeye ait serinin dogrusal olmayan ESTAR duragdan sirec izlediginin
anlasilmasinin ardindan, bu ESTAR duragan surecin simetrik mi yoksa asimetrik mi ol-
dugu test edilmistir. Elde edilen sonuclara gére bu Ulke piyasasinin simetrik dogrusal
olmayan ESTAR duragan strece sahip oldugu gorilmektedir. Buna gére Rusya'ya ait
hisse senedi piyasasi dogrusal olmayan bicimde ortalamaya dénme egilimindedir ve
bu Ulkenin hisse senedi piyasasi ayni siddetteki pozitif ve negatif bir soka ayni sekilde
tepki vermektedir. Rusya'ya ait hisse senedi piyasasina gelecek ayni siddetteki pozitif
ya da negatif bir sok, bu piyasanin dogrusal olmayan bir bicimde ortalamaya dénme
egilimi Uzerinde farkl etkilere sahip olmamaktadir.

5. Sonuc

G-7 ve E-7 Ulkelerine ait hisse senedi piyasalarinin zayif formda etkinliginin, EPH
cercevesinde arastinldi§i calismada, Ulkelerin hisse senedi piyasalarinin aylk loga-
ritmik fiyat endeksi serileri kullaniimistir. Zayif formda etkin piyasa hipotezine gore
hisse senedi piyasalarina ait logaritmik fiyat endeksi serilerinin rassal ylrlyUs streci
izlemesi baska bir ifadeyle birim kdk strecine sahip olmasi, bu piyasalarin zayif form-
da etkin oldugunun géstergesi olarak ifade edilirken, duragan bir sirec izlemesi ise
piyasalarin zayif etkin olmadiginin géstergesi olarak ifade edilmektedir.

Galismada G-7 ve E-7 Ulkelerine ait hisse senedi piyasalarinin zayif formda etkinli-
gi, Sollis (2009) tarafindan gelistirilen asimetrik dogrusal olmayan birim kok testi ile
sinanmistir. Sollis (2009) tarafindan gelistirilen test ile birim kokin varligi sinanabil-
mekteyken, buna ek olarak zaman serisinin dogrusal olmayan ESTAR duragan sireg
izledigi belirlenmisse, dogrusal olmayan ESTAR sUrecinin simetrik ya da asimetrik
Ozellik gosterdigi de tespit edilebilmektedir. EPH'nin sinandigi diger calismalardan
farkli olarak bu ¢alisma, piyasalarin etkinliginin belirlenebilmesinin yaninda etkin ol-
mayan bir piyasanin dogrusal olmayan davranislarinin varliginin ve bu davranislarin
simetrik veya asimetrik oldugunun belirlenebilmesine de olanak sunmaktadir. Bu agi-
dan bakildiginda mevcut ¢alisma literattrde bulunan ilk calismadir.

Sollis testinden elde edilen ampirik sonuclardan hareketle, G-7 Ulkelerinden ABD,
Fransa, italya ve Japonya llke piyasalarinin zayif formda etkin; Almanya, ingiltere
ve Kanada Ulke piyasalarinin ise zayif formda etkin olmadigi sonucuna ulasiimis-
tir. Buna gdre ABD, Fransa, italya ve Japonya Ulkelerine ait hisse senedi piyasalari
rassal yUrlyUs sureci ile karakterize edilmektedir ve bu piyasalarda mevcut fiyatlar
gecmiste olusan fiyat hareketleri bilgisini yansitmaktadir, dolayisiyla bu piyasalarda
gecmis fiyat hareketlerini takip ederek ortalama Ustl getiri elde etmek mimkin
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degildir. Diger taraftan Almanya, ingiltere ve Kanada iilke piyasalari zayif formda
etkin piyasalar olmamalari nedeniyle bu piyasalarda gecmis fiyat hareketlerini takip
ederek ortalama Ustl getiri elde etmek miUmkindir. Ayrica elde edilen sonuclara
gbre, Almanya, ingiltere ve Kanada'ya ait hisse senedi piyasalarinda ortalama st
getiri elde edilmesinin yaninda bu piyasalar, ayni siddetteki pozitif ve negatif soka
ayni sekilde tepki vermektedir. Baska bir ifadeyle, bu lke piyasalarina gelecek ayni
siddetteki pozitif ya da negatif bir sok, bu piyasalarin dogrusal olmayan bir bigimde
ortalamaya dénme egilimleri Uzerinde farkl etkilere yol agmayacaktir.

E-7 Ulkelerine ait sonuclar incelendiginde ise Brezilya, Cin, Endonezya, Hindistan,
Meksika ve Turkiye Ulke piyasalarinin zayif formda etkin oldugu, Rusya Ulke piyasa-
sinin ise zayif etkin bir piyasa olmadi§i anlasiimaktadir. Bu sonuclara gore Brezilya,
Cin, Endozenya, Hindistan, Meksika ve Turkiye Ulkelerine ait hisse senedi piyasalari
rassal ylrlyUs sureci ile karakterize edilmektedir ve bu piyasalarda mevcut fiyatlar
gegmiste olusan fiyat hareketleri bilgisini yansitmaktadir, dolayisiyla bu piyasalarda
gegmis fiyat hareketlerini takip ederek ortalama Ustl getiri elde etmek mimkin de-
gildir. Ote yandan, Rusya'ya ait hisse senedi piyasasinin zayif formda etkin bir piyasa
olmadiginin tespit edilmesi nedeniyle bu piyasada ortalama Ustl getiri elde etmek
mUmkin olmakta ve bu piyasa ayni siddetteki pozitif ve negatif soka ayni sekilde
tepki vermektedir. Rusya Ulke piyasasina gelecek ayni siddetteki pozitif ya da negatif
bir sok, bu piyasanin dogrusal olmayan bir bicimde ortalamaya dénme egilimi Uze-
rinde farkli etkilere yol agmayacaktir.

G-7 ve E-7 Ulkeleri icin elde edilen sonuclar karsilastirldiginda calismadan elde
edilen bir diger sonug, G-7 Ulkelerinde zayif etkin olmayan piyasa sayisinin, E-7 Ulke-
lerinde zayif etkin olmayan piyasa sayisindan daha fazla oldugudur.
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