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ETKIN PiYASALAR HiPOTEZi GEGERLILIGININ SINANMASI:
G20 ULKELERINDE BiR UYGULAMA

Hatice BASKAYA *

0z

Finans literatiirinde 6nemli bir kavram olan etkin piyasalar hipotezi, piyasalarin rasyonel davranildigini 6ne
slrerek piyasalarda var olan bilginin fiyatlara aninda ve tam olarak yansitildigini 6ne slren bir teoridir. Bu
calismanin amaci, etkin piyasalar hipotezinin gegerliligini G20 ulkelerinin borsa endeks degerleri lizerinden
geleneksel ve giincel ekonometrik yontemleri kullanarak kapsamli bir degerlendirme sunmaktir. Calismada,
2009:11-2024:11 doénemine ait aylik veriler kullanilarak, duraganlik analizleri kapsaminda Schmidt-Phillips
(1992), Lee-Strazicich (2003, 2004) ve RALS-LM birim kok testleri uygulanmistir. Bulgular, RALS-LM testlerinin,
geleneksel birim kok testlerine kiyasla daha fazla sayida menkul kiymet endeksinde birim kok hipotezini
reddedebildigini ve daha glgcli oldugunu ortaya koymustur. Ayrica, analize konu dlkelerin menkul kiymet
fiyatlarinin etkin piyasa hipotezine uygun bir yapiya sahip-yari glicli formda etkin piyasa 6zelliklerini tasidigi
sonucuna ulasilmistir. Calisma, G20 ulkeleri 6zelinde etkin piyasa hipotezinin gegerliligini glincel ve gigla
ekonometrik yontemlerle analiz etmesi agisindan 6zglin bir deger tasimaktadir.
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JEL Siniflandirmasi: G10, G11, C32

TESTING THE VALIDITY OF THE EFFICIENT MARKETS HYPOTHESIS:
AN APPLICATION IN G20 COUNTRIES

Abstract

The efficient markets hypothesis, an important concept in the finance literature, is a theory that argues that
markets behave rationally and that the information available in the markets is immediately and fully reflected
in prices. The aim of this study is to provide a comprehensive assessment of the validity of the efficient
markets hypothesis by using traditional and recent econometric methods on the stock market index values of
G20 countries. In the study, using monthly data for the period 2009:11-2024:11, Schmidt-Phillips (1992), Lee-
Strazicich (2003, 2004) and RALS-LM unit root tests are applied for stationarity analysis. The findings reveal
that RALS-LM tests are more robust and reject the unit root hypothesis for a larger number of securities
indices compared to conventional unit root tests. Moreover, it is concluded that the security prices of the
analyzed countries have the characteristics of efficient markets in the semi-strong form, which is consistent
with the efficient market hypothesis. The study has a unique value in terms of analyzing the validity of the
efficient market hypothesis for G20 countries with up-to-date and powerful econometric methods.
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1. Giris

Finansal piyasalarin bilgiye duyarliligi ve bu bilgiyi fiyatlara ne 6lglide yansittigl sorusu, modern
finans literatiiriiniin temel tartisma alanlarindan birini olusturmaktadir. Bu baglamda, Etkin Piyasa
Hipotezi (EPH), piyasa fiyatlarinin mevcut tiim bilgileri hizli ve dogru bicimde yansittigini 6ne stiren
temel bir paradigma olarak 6ne g¢ikmaktadir (Fama, 1970). S6z konusu hipotez, bireysel
yatirnmcilarin sistematik olarak piyasa ortalamasinin (zerinde getiri elde edemeyecegini
savunmakta ve rasyonel piyasa davranislarina dayali olarak disik maliyetli pasif yatirm
stratejilerinin etkinligini teorik olarak mesrulastirmaktadir (Malkiel, 2003: 62). Bu yonuyle EPH,
Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modeli (CAPM) ve Arbitraj Fiyatlama Teorisi (APT) gibi modern
finansal modellerin kuramsal temelini teskil etmektedir.

EPH, bilgi etkinliginin kapsamina bagh olarak zayif form, yari gii¢li form ve giigli form olmak
lzere lg¢ dizeyde siniflandiriimaktadir. Zayif formda etkinlik varsayimi, ge¢mis fiyat hareketleri ve
islem hacmi gibi tarihsel bilgilerin gelecekteki fiyatlari 6ngérmede yetersiz oldugunu, dolayisiyla
teknik analiz yontemlerinin gecersizligini ileri sirmektedir. Bu formda etkinligin gecerli olmasi,
finansal piyasalarda rasgele yuriyis hipotezinin desteklenmesi ve yatirimci davranislarinin bilgiye
dayal rasyonalite cercevesinde sekillendiginin kabul edilmesi anlamina gelmektedir. Yari gigli
formda etkinlik, finansal varligin gecmis fiyat verileri ile birlikte kamuya acik tim bilgilerin (finansal
raporlar, haberler ve ekonomik gostergeler) fiyatlara hizli bir sekilde yansidigini ve temel analiz
yoluyla anormal getiri elde etmenin miimkin olmadigini savunmaktadir (Brealey, 1997:325). Glglu
formda etkinlik ise bir finansal varligi olusturan tim bilgilerin (finansal varligin gecmis fiyat verileri,
kamuya agiklanan bilgiler ve igeriden 6grenilen bilgiler de dahil) fiyatlara yansitildigi ve higbir
yatinmcinin bireysel(6zel) bilgilere dayanarak sirekli olarak piyasa ortalamasinin tzerinde getiriler
elde edemeyecegini 6ne slirmektedir (Grossman ve Stiglitz, 1980:397).

Bununla birlikte, etkin piyasalar varsayimi, 6zellikle 1980 sonrasi donemde artan teorik ve
ampirik elestirilerle karsi karslya kalmistir. Grossman ve Stiglitz’'in (1980) ortaya koydugu Bilgi
Eksikligi Paradoksu, bilgi ediniminin maliyetli oldugu kosullarda piyasalarin tam anlamiyla etkin
olamayacagini savunarak EPH’nin temel varsayimina énemli bir itiraz gelistirmistir. Ayrica, 2000’li
yillarda yasanan finansal krizler, spekilatif balonlar ve piyasa aktorlerinin irrasyonel davranislari,
yatinm kararlarinin her zaman bilgiye dayali ve rasyonel gercevede gergeklesmedigini ortaya
koyarak davranissal finansin yikselisine zemin hazirlamistir. Bu gelismeler, EPH’nin baglamsal ve
donemsel olarak sinanmasi gerektigine isaret etmektedir.

Bu dogrultuda, ¢alismanin temel amaci, piyasa etkinligine yonelik teorik varsayimlarin, kiiresel
finansal sistemin farkli Gilkelerde ne él¢iide gegerli oldugunu ortaya koymaktir. Ozellikle gelismis ve
gelismekte olan (lkeleri ayni ¢ati altinda bir araya getiren G20 (lkeleri, piyasa etkinliginin
karsilastirmali olarak analiz edilmesine elverisli yapisal gesitlilik sunmaktadir. G20 llkeleri arasinda
bilgiye erisim diizeyi, finansal okuryazarlik, sermaye piyasalarinin derinligi ve diizenleyici ¢ergeve
bakimindan anlamli farkhliklar bulunmakta; bu durum, etkinlik varsayiminin lkelere 6zgt kosullar
altinda gecerliliginin sorgulanmasini mimkdin kilmaktadir. Dolayisiyla, bu ¢alismada zayif formda
etkinlik dizeyinin Ulke bazinda ortaya konulmasi, hem teorik hipotezin baglamsal sinirlarinin
belirlenmesi hem de yatirimci davranislarinin ampirik olarak anlasiimasi agisindan 6nemlidir.

Literatlirde zayif formda etkinligin test edilmesine yonelik olarak otokorelasyon testleri, birim
kok testleri ve varyans orani testleri gibi geleneksel ekonometrik yontemler kullanilarak farkh
ampirik calismalar yapilmistir. Ancak vyapilan analizler c¢ogunlukla tekil Glke analizlerine
odaklanmakta ya da llke gruplarinin yapisal farkliliklarini sistematik bicimde karsilastirmamaktadir.
Bu calisma ise, G20 Ulkelerinin hisse senedi piyasalarina iliskin endeks verileri izerinden, piyasa
etkinliginin hem bireysel lilke diizeyinde hem de karsilastirmali olarak gegerliligini degerlendirmeyi
amaclamaktadir. Bu sekilde, farkh finansal yapilarin EPH’nin zayif formuna olan duyarlili§ini ortaya
koyarak, hem literatlrdeki teorik tartismalara ampirik bir katki sunmayi amaglamakta, hem de
politika yapicilar ve yatirimcilar agisindan bilgiye dayal karar alma sireglerinin etkinligini
degerlendirmeye yonelik bulgular saglamayi hedeflemektedir. Bu kapsamda, rastgele yiriyis
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modeli (Lo ve MacKinlay, 1988), serisel korelasyon analizi (Fama ve French, 1988), varyans oran
testi (Lee, 1992; Abraham vd. 2002; Smith ve Ryoo, 2003; Hassan vd. 2003); birim kok testleri
(Narayan ve Smyth, 2004; Hasanov ve Omay, 2007; Cooray ve Wickremasinghe, 2007; Hasanov,
2009) gibi yontemler siklikla tercih edilmistir. Ayrica hem geleneksel hem de giincel ekonometrik
yontemleri bir arada uygulayan ¢alismalar da dikkat gekmekte olup, bu alandaki 6rnekler arasinda
(GUms ve Zeren, 2014; Hepsag ve Akgali (2015, 2019); Koyuncu ve Aslan, 2017; Altuntas vd., 2022
ve Ozdemir, 2022) yer almaktadir. Bu dogrultuda, calismada analize konu seriler &ncelikle
geleneksel birim kok testleriyle incelenmis, akabinde serilerden elde edilen kalintilarin normal
dagilim gbéstermemesi ve yapisal kirillmalarin varligi sebebiyle, Kalintilarla Genisletilmis En Kiiglk
Kareler (RALS-LM) birim kok testi de uygulanarak analiz gliglendirilmistir. RALS-LM testleri, finansal
serilerden elde edilen kalintilarin normal dagihma uymadigi durumlari ve serilerdeki yapisal
kirlmalari da dikkate almasi sebebiyle daha esnek analiz imkani sunarak ve bu sayede piyasa
etkinliginin daha hassas ve glivenilir bir sekilde incelenmesini saglamaktadir. Bu ydntemin
kullanimi, ¢alismanin literatiire sundugu 6zgiin katkiy artirarak, geleneksel testlerin sinirlilhklarini
asmayl ve piyasa dinamiklerini daha kapsamli bir gcercevede ele almayl da mimkin kilmaktadir.
Literatlirde, G20 ulkelerinde piyasa etkinliginin arastirlmasinda, RALS-LM ydntemiyle
gerceklestirilen analizin olmamasi sebebiyle ¢calisma, literatlirdeki boslugu doldurarak anlamli bir
katki sunacagi dustnilmektedir. Calismanin giris boliminde, Etkin Piyasa Hipotezi'nin teorik
gercevesi detaylandirilmis ve bu baglamda literatiirde 6ne ¢ikan elestiriler tartisiimistir. ikinci
boliimde, konuya iliskin ulusal ve uluslararasi literatlir kapsamli bir sekilde incelenmis ve dnceki
galismalarin bulgulari sistematik olarak sunulmustur. Uglincii bélimde, arastirmada kullanilan veri
seti ve ekonometrik yontemler ayrintili olarak ele alinmis, doérdiincii bélimde ise gergeklestirilen
ampirik analizlerin bulgular degerlendirilerek elde edilen sonuglar tartisilmigtir. Son bélimde ise,
elde edilen bulgular 1s18inda sonuglar ve politika 6nerileri sunulmaktadir.

2. Literatiir Ozeti

Finans literatliriinde 6nemli bir arastirma alani olan ve karar verme siirecini rasyonel olarak
aciklayan Etkin Piyasalar Hipotezi kavrami, bireylerin en dogru karari verebilmek igin en gerekli olan
her turli bilgiye sahip oldugunu ve igerisinde duygularin, onsezilerin, deneyimlerin veya
aliskanlarin yer almamasi ile ifade edilebilmektedir. Bu kavram, ilk olarak 1959 yilinda Roberts
tarafindan yapilan bir calismada ele alinmis, hisse senedi fiyatlarindaki degisikliklerin rassal ylriyls
sergiledigini ve zayif formda etkin oldugunu ortaya koyarak Etkin Piyasa Hipotezi'nin temelini
olusturmustur (Roberts, 1959; Koyuncu & Aslan, 2017, 17-30). Fama, piyasada mevcut olan tim
bilgilerin hisse senedi fiyatlarina yansidigini 6ne sirerek, hisse senedi fiyatlarinin degisimlerinin
belirli bir model veya dngériilebilir bir kalip izlemeksizin tamamen rastgele, diger bir ifadeyle rassal
hareket ettigini ifade etmistir (Fama, 1970). Fama’nin bu analizi, Etkin Piyasalar Hipotezi'nin teorik
cercevesini gliclendirerek, piyasalarin etkinlik derecelerini, fiyatlarin herhangi bir 6ngorulebilirligi
olmadigini ve bu nedenle yatinmcilarin sirekli olarak normal getiriler elde edemeyeceklerini
savunan teoriyi de desteklemektedir (Fama, 1970). Burt vd. (1973-1975) Almanya ve ingiltere
piyasalarinda; Rapp ve Sharma (1973-1996) G7 iilkelerinde; Ahmad vd. (1997-2010) ise on iki Pasifik
tlkesinde yapmis olduklari ¢alismalarda, ingiltere ve Almanya piyasalarinin ve dokuz Asya iilkesine
iliskin piyasalarda Etkin Piyasa Hipotezi'nin gegerli oldugunu tespit etmislerdir.

Yapilan bazi bilimsel arastirmalar asagidaki tablolarda sunulmaktadir.

Tablo 1: Literatiir Taramasi

Yazar(lar) Arastirma Alani Arastirma Yontemi Arastirma Bulgulan
Fama ve French ABD Piyasasl Serisel Korelasyon End:':iil: ;?:::g?ﬁrl;?ﬁz:z;mda
(1988) (NYSE, AMEX ve NASDAQ) Testleri &
ulagilmistir.
Lo and . T . . .
MacKinlay ABD Piyasasi Rastgele yiriyis Endeksin zayif formda etkin oldugu
(1988) (NYSE ve AMEX) modeli saptanmistir.
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Tablo 1 (Devami): Literatiir Taramasi (Devam)

Yazar(lar)

Aragtirma Alani

Arastirma Yontemi

Aragtirma Bulgulari

Lee (1992)

Abraham vd.
(2002)

Appiah-Kusi, J.
& Menyah
(2003)

Smith ve Ryoo
(2003)

Gilmore ve
MacManus
(2003)

Hassan vd.
(2003)

Lee ve Strazicich
(2003)

Narayan and
Smyth (2004)

Hasanov ve
Omay (2007)

Cooray ve
Wickremasinghe
(2007)
Narayan ve
Smith (2007)

Narayan ve
Narayan (2007)

Celik ve Tas
(2007)

Eken ve Adali
(2008)

Hasanov (2009)

Demireli vd.
(2010)

ABD ve 10 Sanayilesmis
Ulke

Kuveyt, Suudi Arabistan,
Bahreyn Borsalari

11 Afrika Borsasi

Yunanistan, Macaristan,
Polonya, Portekiz ve
Tirkiye

Cek Cumhuriyeti,
Macaristan, Polonya
Borsasi

Kuveyt Borsasi

SP500 Endeksi

Guney Kore Borsasi

Gegis Ekonomisine Sahip
Borsalar

Hindistan, Sri Lanka,
Pakistan ve Banglades
Borsalari

G7 Ulkeleri

G7 Ulkeleri

Arjantin, Brezilya, Cek
Cumbhuriyeti, Misir,
Endonezya, Macaristan,
Hindistan, israil, Kore,
Meksika, Rusya, Turkiye
Endeksleri

iMKB 30, iIMKB 100, iIMKB

Mali, IMKB Sanayi
Endeksleri ile IMKB 30

Endeksine Dahil 10 Adet

Hisse Senedi Getirileri

Guney Kore Borsasi

S&P500 Endeksi

Varyans Oran Testi

Varyans Oran Testi,
Runs Testleri

EGARCH-M testleri

Coklu Varyans Oran
Testi

Varyans Oran testi,
Otokorelasyon ve
Johansen
Esbutlnlesme

Varyans Orani Testi

Lm Birim Kok Testi (iki
Yapisal Kirllmali)

ADF, Zivot-Andrews
(1992) ve Lumsdaine-
Papell (1997)

KSS (2003)

ADF, PP, DFGLS ve
Elliot-Rothernberg
(1996)

Lm Panel Birim Kok
Testleri (iki Kirllmali)
Ips, Llc, Lm, Sur ve
Madf Panel Birim Kok
Testi

Gdf, Pp ve Kpss ve
Dizilim (Kosu) Testi

Basit ve Coklu
Regresyon Analizi

KSS Yontemi

Pp, Adf, Arma ve
Kolerogram

Avustralya ve Belgika harig diger
lkeler igin etkin piyasalar hipotezi
gegerli oldugu saptanmistir.

Ug borsa endeksi icin de zayif
formda etkin oldugu belirtilmistir.

Misir, Kenya ve Zimbabve,
Mauritius ve Fas ulkelerin zayif
formda etkin oldugu tespit
edilmigtir.

Turkiye’nin zayif formda etkin
oldugu saptanmistir.

Ug borsa endeksi icinde zayif
formda etkin oldugu belirtilmistir.

Dénemsel olarak piyasa etkinligi
kavrami degisiklik gosterdigi
sonucuna ulasiimistir.

Endeksin Zayif Formda Etkin
Oldugu Saptanmistir.

Gliney Kore hisse senedi fiyatlar
etkin piyasa hipoteziyle uyumlu
oldugu sonucuna ulagiimistir.
Bulgaristan, Cek, Macaristan,
Slovakya tilkeleri zayif formda
etkin oldugu belirtilmistir.

Tum Ulkelerin zayif formda etkin
oldugu belirtilmistir.

Tim Ulkelerin zayif formda etkin
oldugu sonucuna ulagiimistir.

Tim tlkelerin zayif formda etkin
oldugu belirtilmigtir.

1998-2007 dénemi igin bitin
testler, Rusya digindaki tim
tlkelerin birim kok varligini tespit
etmistir.

ilgili ddnemlerde piyasa zayif
formda etkin oldugu saptanmistir.

ilgili piyasa zayif formda etkin
oldugu sonucuna ulasiimistir.
02.01.1991-19.01.2010
doéneminde s&p500 endeksinin
zayif formda etkin oldugu
saptanmistir.
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Tablo 1 (Devami): Literatiir Taramasi

Yazar(lar) Aragtirma Alani Aragtirma Yontemi Aragtirma Bulgulan
1985- 2006 Dénemlerinde Gelismekte olan hisse senedi
Daud vd. . : . . . S
(2010) Ait Gelismekte Olan 15 Panel Duraganlik Testi  piyasalarinin rassal bir ylriyis slreci
Sermaye Piyasasi izledigini tespit edilmistir.
Lanne Vd. (2002) ile 1 .I.<a5|m 1?87 ile 30 Kasim 2.0%2
Zeren vd. ; . donemleri arasinda endeksinin
Imkb100 Saikkonen ve Lutkepohl N . .
(2013) duragan olmadigi piyasasinin etkin
(2002) . e
oldugu tespit edilmistir.
Almanya, ABD, Arjantin, Avusturya,
- ) o italya, Fransa Hindistan, birlesik krallik
Glmus ve G20 Ulkeleri Fourier Kss Birim Kok Japonya igin zayif formda etkinlik

Zeren (2014) Fourier Adf Testleri

Sollis (2009) Birim K&k
Testi, Kss Birim Kok Testi

Hepsag ve

Akcall (2015) G-7 ve E-7 Ulkeleri

BIST 100 Endeksi, BisT /' Lumsdaine-Papell

Tuna ve . . (2003) Birim Kok Testi ve
Oztiirk (2016) Sinai, BI?T Mali ve BIST Carrion-i-Silvestre (2009)
Hizmetler .
Testi
Ozcan ve Bahmani-Oskooee ve
Giiltekin G20 Ulkeleri Digerleri (2014) Panel
(2016) Duraganlik Testi
Nasdag Composite, Dow
Koyuncu ve Boiglsp?aaxllztssii ggoése Panel Birim Kok Testi, Df-
Aslan (2017) Sensex 30, Shanghai ve Gls, Adf ve Kirllmal Adf
Nikkei 225 Endeksleri
Adf, Schmidt ve Phillips
Hepsag ve  Borsa istanbul’da Faaliyet  (Sp) (1992) Ve Lee ve

Strazicich (2003, 2004) Ve
Rals-Lm Testleri

Akgali (2019) Gosteren Sektorler

Kayral ve . . ADF, PP, KPSS, Varyans
Alagbz (2019) G20 Ulkeleri Testi
Ozdemir ve BIST100, S&P500 ARFIMA-FIGARCH
Celik (2020) g

Cevik ve Sezen Borsa istanbul Bankacilik

(2020) Endeksi ARFIMA-FIGARCH

Christopoulos ve Leon-
Ledesma (2010) Fourier
Adf Tipi Birim Kok Testi

Borsa istanbul-BIST

Bal vd. (2021) Bankacilik Endeksi

Duragan Olmayan Panel

G7 Ulkeleri Birim K&k Testleri

Sonmez (2021)

Kss (2003), Zivot ve

gecerli iken diger Ulkelerde piyasa
etkinligin bulunmadigi saptanmistir.
ABD, Fransa, italya ve Japonya iilke
piyasalarinin zayif formda etkin
oldugu saptanmistir.

Tirkiye pay senedi piyasasi incelenen

donem igin etkin bir piyasa oldugu
tespit edilmistir.

Arjantin, Kanada, Cin ve Rusya

borsalari harig diger borsalarda etkin

piyasa hipotezinin gegerli oldugunu
tespit etmistir.

Gelismis tlke borsalarinda dahi
etkinlik bulgusuna ulagilamamistir.

Adf, Sp ve Lm testlerine gore birim
kok hipotezi daha az sayida sektor
icin, Rals-Lm birim kok daha fazla
sayida sektor icin birim kok hipotezi
reddedilmistir.

Abd, Hindistan, Suudi Arabistan, Cin
Ulkeleri disinda diger Ulkelerin zayif
formda etkin oldugu belirtilmistir.

S&P500 getiri volatilitesinin tam
karsilamamakla birlikte zayif formda
etkinlige yakin bir karakter oldugu
saptanmistir.
BIST-bankacilik sektoriiniin zayif
formda etkin oldugu tespit edilmistir.
XBNK serilerin birim kokli oldugu
saptanmis olup piyasada zayif formda
etkin piyasa hipotezi gegerli oldugu
belirtilmistir.

G7 ulkelerinde piyasalarin zayif
formda etkin oldugu sonucuna
ulagilmistir.

Andrews (1992) Birim K&k ilgili ddnemlerde bist100 endeksi zayif

BIST100 (2000-2020)

. . Testleri ve Harvey ve
Dénemleri

Leybourne (2008)
Dogrusallik Testi

Oguz (2021)

formda etkin oldugunu tespit
edilmistir.
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Tablo 1 (Devami): Literatiir Taramasi

Yazar(lar) Aragtirma Alani Aragtirma Yontemi Aragtirma Bulgular
Engle Granger
Esbitinlesme Testi,
Gregory Hansen Testi

Basarir ve Tirkiye’deki Doviz
Serel (2021) Piyasalari

Doviz piyasalari zayif formda etkin
oldugunu saptamistir.

XUHIZ Endeksi igin birim kok stireci
icermekte ve etkin piyasa
hipotezinin gegerli oldugu tespit
edilmistir.

XU100, XTUMY, XUHIZ, Adf, Rals-Adf, Fourier-
XUMAL, XUSIN, XUTEK Adf ve Fourier-Kss
Endeksleri Birim Kok Testleri

Altuntas ve
vd. (2022)

Adf, Kpss, Perron,
Dizilim Testi, Varyans
Oran Testi

Ozdemir BIST100 Endeksi (2011:10-
(2022) 2021:10 D6nemi)

BIST100 endeksinin zayif formda
etkin oldugu saptanmistir.

Bitcoin (Btc), Binance Coin

(Bnb), Cardano (Ada), Ips (2003), Lic (2002) Kripto para piyasasinda faaliyet

Miinyas ve Dogecoin (Doge), ve Breltu_n.g (20"00) gosteren yedl_krlpto paranm z.aylf
Aydin (2023) Panel Birim Kok formda etkin olmadigi tespit
Ethereum (Eth), Tether . Lo
Testleri edilmistir.

(Usdt)
SP ve LM testlerine gore daha gok
0z (2024) Oecd Ulkeleri Sp ve Rals-Lm Yontemi  sayida tlkenin borsasi igin birim kok
hipotezi reddedilmistir.

Piyasalarin bilgi etkinligi, uygulanan ekonometrik testlerin varsayimlarina, veri déonemi ve
frekansina bagh olarak farklilk gosterebilmektedir. Bununla birlikte, makroekonomik krizler,
politika degisiklikleri ve diger yapisal kirilmalar, finansal zaman serilerinde rejim degisikliklerine yol
acarak piyasa dinamiklerini énemli 6lgiide etkilemektedir. Ayni sekilde, sirket bazinda meydana
gelen mikro soklar, hisse senedi getirilerinde kalici veya gecici sapmalara neden olabilir. Bu
baglamda, G20 (iye Ulkelerinin piyasa etkinligini analiz eden calismalarda, geleneksel istatistiksel
yontemlerin yaygin olarak tercih edildigi gorilmektedir. Ancak, yapisal kirilmalarn ve serilerin
normal dagilim varsayimina uymadigini dikkate alan ekonometrik modelleri iceren g¢alismalarin
sayisi gorece sinirhdir. Bu ¢alisma ile daha saglkh ve glivenilir sonuglar edilerek literatiire katki
saglamasi hedeflenmektedir.

3.Veri Seti ve Yontem
3.1 Veri Seti

G20, kiiresel ekonominin en buyik aktorlerini bir araya getiren ve uluslararasi mali ve finansal
piyasalarin diizenlenmesi, ekonomik krizlerin yonetimi, sermaye akislarinin denetimi ve
surdurulebilir kalkinmanin tesvik edilmesi gibi alanlarda politika koordinasyonu saglamak amaciyla
olusturulmus bir platformdur. Nitekim G20’ye konu (lkelerin ulusal ve uluslararasi borsa
endekslerini etkileyen ekonomi politikalari ve stratejileri de kiiresel ekonomik istikrari olusturmada
onemli bir yer tutmaktadir. Bu Ulkelerin aktif olarak islem goéren borsa endeksleri, finansal
piyasalarin yapisal dinamiklerini ve makroekonomik performanslarini yansitan temel gostergeler
niteliginde olup, ekonomik analiz ve politika degerlendirmelerinde referans alinan énemli araglar
arasinda yer almaktadir. Bu ¢alismada, G20 (lkelerinin menkul kiymet borsa endeks fiyatlari
Uzerinden etkinlik hipotezinin gegerliligini incelenmistir. Analitik ¢ergevede, SP ve LM birim kok
testlerinin yani sira RALS-LM birim kok testi kullanilarak ampirik analiz gerceklestirilmistir. RALS -
LM testi, yapisal kirilmalarin varligi veya kosullu heteroskedastisite gibi finansal zaman serilerinde
yaygin olarak karsilasilan problemlere karsi daha dayanikl olmasi nedeniyle piyasa etkinligi
analizlerinde 6nemli bir ydontem olarak 6ne ¢ikmaktadir. Ayrica, normal dagilma uymayan serilerde
de etkin bir sekilde uygulanabilmesi, geleneksel testlere kiyasla daha glivenilir sonuglar elde
edilmesini saglamaktadir. Bu dogrultuda, RALS-LM testi, rastgele ylriyls hipotezinin gegerliligini
degerlendirirken serilerin istatistiksel Ozelliklerini dikkate alarak daha saglam ve istikrarli
cikarimlarda bulunulmasina olanak tanimaktadir. Bu ¢alismada, Kasim 2009- Kasim 2024 dénemine
ait toplam 181 gdzlemden olusan aylik veri seti kullanilmistir. ilgili veriler, investing.com adresinden
temin edilmistir. Aylik verilerin kullanilmasinin nedeni, daha az kisa vadeli dalgalanmalar icermesi,
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yapisal kirilmalari daha iyi yakalamasi ve finansal zaman serisi analizlerinde ekonometrik
modelleme agisindan avantaj saglamaktadir. Analiz, WinRATS Pro 8.1 paket programi kullanilarak
gerceklestirilmistir.

3.2. Ekonometrik Yontem

Finans literatirinde etkin piyasalar hipotezi, varlik fiyatlarinin mevcut tim bilgileri tam ve
dogru bir sekilde yansittigi, dolayisiyla piyasalarin yeni bilgilere hizli ve etkili bir bicimde tepki
verdigi varsayimina dayanan temel bir teorik cerceve olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu hipotez, finansal
piyasalarin bilgiye dayali fiyatlama mekanizmalarinin etkinligini incelemek ve piyasa davranislarinin
rasyonelligini test etmek amaciyla kapsamli bir arastirma alani sunmaktadir. Piyasalarin etkinliginin
degerlendirilmesi, yatinm stratejilerinin dogrulugunun belirlenmesi ve piyasa istikrarinin
saglanmasi agisindan kritik bir &nem tasimaktadir. Bu ¢calismanin amaci, G20 ilkelerine ait menkul
kiymetler borsa endeks fiyatlarini temel alarak etkin piyasalar hipotezinin gecerliligini
arastirmaktadir. Analiz kapsaminda, Schmidt ve Phillips (1992) tarafindan ortaya konulan LM tipi
birim kok testinin yapisal kirllmalari dikkate alan versiyonu esas alinmis ve Lee ile Strazicich (2003)
ve Lee ile Strazicich’in (2004) gelistirdigi bir ve iki yapisal kirilmali birim kok testleri uygulanmistir.
Bunun yani sira, Meng, Im, Lee ve Tieslau (2014) tarafindan 6nerilen ve Kalintilarla Arttiriimis En
Kicguk Kareler (RALS) yontemine dayanan RALS-LM birim kok testi de analiz stirecine dahil edilerek
degerlendirme kapsami genisletilmistir. Calismada kullanilan klasik LM test regresyonu, En Kiiglik
Kareler (EKK) yontemi ile tahmin edilerek modele iliskin kalintilar hesaplanmis ve su sekilde
formilize edilmektedir (Mert ve Caglar, 2019: 137):

Yt=8Zt +ut ve ut=But-1+et (1)

(1) numarah gosterimde Zt bileseni, sabit terim ve trend degiskeninden olusan deterministik
bilesenleri (dissal degiskenler vektorleri) gostermektedir. Schmidt ve Phillips tarafindan 1992
yilinda onerilen birim kok testine ait yardimci regresyon ise asagidaki gibidir (Schmidt ve Phillips,
1992):

Ay =8AZt+$S,_, + et (2)

(2) no’lu yardimci regresyon modeli tahmin edilerek (Ho: ¢=0) sifir hipotezi, alternatif
hipotezine karsi (H1=¢b=20) test edilmektedir. Schmidt ve Phillips (1992) testi yapisal kirilmayi
dikkate almadigindan yapisal kirilmalarin modele dahil edilerek Lee ile Strazicich (2003) ve Lee ile
Strazicich’in (2004) testlerine déntismektedir. Bu testler, kirllma zamanini i¢sel belirleyerek ya da
cesitli kirlma kuklalar eklenerek bir, iki veya daha fazla kirilma icerecek sekilde testler ortaya
koymaktadir. Burada Zt, digsal degiskenler vektori olarak tanimlanmakta ve bu vektorler
degistirilerek tek ve ¢ift kirllmali testleri de uygulanabilmektedir.

Lee ile Strazicich (2003) testi, Zt dissal degiskenler vektori olarak tek kirllmayi dikkate alan bir
test olup dlizeyde veya diizeyde ve trendde kirilmalari analiz etmeye olanak vermektedir. Bu
model, tek bir kirlmanin varligi durumunda serilerin duraganlik ozelliklerini test etmek igin
gelistirilmistir. Her iki test de kirllmalarin hem dlzeyde (sabit terimde) hem de egilimde (trendde)
meydana gelebilecegini kabul etmektedir. Asagidaki formilde yer alan TB yapisal kirilmanin
zamanini, Dy, ise sabit terimdeki ve DT;; ise sabit terimdeki ve trenddeki 1 yapisal kirllmayi igeren
goblge degiskeni ifade etmektedir (Lee ile Strazicich, 2003). Dizeyde kirilma igin;

Zt=[1,t,D] t=TB +1 icin Dt=1, diger durumlar i¢cin Dt=0 (3)
Diizeyde ve trendde kirilma igin;
Z=[1,t,D4, DTy ] t=Ts+1 icin DT,=t-Te diger durumlar icin D=0 (4)

Lee ile Strazicich (2004) testi ise, Z: dissal degiskenler vektorl olarak gift kirllmayi dikkate alan
bir test tlrldir. LM yaklasimini temel alan bu yontem, sabit terim ve trend degiskenlerini iceren
deterministik bilesenleri modele dahil ederek hem diizeyde hem de egilimde meydana gelen
kirilmalari kapsayabilmektedir. Asagidaki formilde yer alan Tgjyapisal kirilmanin zamanini, Dy,
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sabit terimdeki ve DT;; ise sabit terimdeki ve trenddeki 1 yapisal kirilmayi, D, sabit terimdeki ve
DT,; ise sabit terimdeki ve trenddeki 2 yapisal kirlimayi iceren golge degiskenleri ifade etmektedir
(Lee ile Strazicich, 2004):

Diizeyde kirilma igin j=1,2 iken

Zt=[1,t,D4 DTy¢], t2Tg+1icinDt=1,  diger durumlar igin D=0 (5)
Dilzeyde ve trendde kirilma igin;

7t=[1,¢, Dy, Dy, DTy DTy | t2Te+1icin DTye=t-Ts;  diger durumlar icin D=0 (6)

Meng ve arkadaslari (2014, 2016) tarafindan gelistirilen RALS-LM birim kok testi ise, Schmidt ve
Phillips (1992) ile Lee ve Strazicich’in (2003, 2004) birim kok testlerinin kalintilarla zenginlestirilmis
ve genisletilmis bir versiyonu olarak éne ¢ikmaktadir. Bu test, modelde yer alan hata terimlerinin
dagilim 6zelliklerini daha iyi yansitabilmek amaciyla kalintilarin ek bilgi icerigini degerlendirmekte
ve boylece tahmin dogrulugunu artirmaktadir.

RALS-LM birim kok testleri, Schmidt ve Philips (1992) tarafindan gelistirilen geleneksel LM birim
kok testlerinin kalintilarla genisletilmis versiyonudur. Dolayisiyla dncelikle geleneksel LM testi
uygulanarak bu teste ait kalintilarin normal dagihma uygunluk gosterip gostermedikleri
belirlenmelidir.

ilk asamada Schmidt ve Phillips (1992) testine iliskin test regresyonlari tahmin edilerek kalintilar
elde edilmektedir. Elde edilen bu kalintilarin normal dagilima uygun olmadigi bilgisi dikkate alinarak
kalintilarla genisletilmis W,; ve W3, degiskenleri elde edilir. Bu degiskenlerin elde edilmesinde
(W) degiskeni igin kalintilarin kareleri ve ikinci moment degerleri ve W, degiskeni icin kalintilar,
kalintilarin kupleri ile ikinci ve tGg¢linci momentleri dikkate alinmaktadir (Hepsag, 2022: 212):

th =é\t2'm2 (7)
W3t =éf3-m3-3m2ét (8)

Testin ikinci asamasinda, kalintilarla genisletilmis W, ve W3, degiskenleri geleneksel LM test
regresyonuna dahil edilerek (8) no’ lu yer alan denklemle ifade edilen RALS-LM test regresyonuna
ulasilmaktadir (Hepsag, 2022: 212):

Ay =8AZc+$S_1+X1; o Ay 1Y, Wty Wae+ Vi (€)

RALS-LM test regresyonu EKK(en kigilik kareler yontemi) ile tahmin edildikten sonra birim
kokin varligi su sekilde test edilmektedir:

Trars—im = PTm +/1 —p2 Z (10)

(10) nolu denklemde yer alan t;), geleneksel test istatistigini, p ise geleneksel test istatistigi
kalintisi ile RALS-LM test istatisgi kalintisi arasindaki korelasyon katsayisini (p=corr( &, 7;)) ve Z
parametresi, ise sifir ortalamali ve sabit varyansl tesadiifi degiskeni ifade etmektedir. p?
parametresi, RALS-LM denklemi hata terimi varyansi tahmininin geleneksel LM denkleminin hata
varyansi tahminine oranidir. RALS-LM test istatistiginin dagilimini etkileyen énemli bir parametre
(p?) olup bu istatistige ait kritik degerler p?= 0,0.1,0.2,0.3,0.4....1 olarak belirtilebilir. Test
regresyonuna gore olusturulan hipotezler su sekilde ifade edilmektedir.

Ho: $=0 (Seride birim kék mevcuttur.)
H1: ¢$<0 (Seride birim kok bulunmamaktadir, seri duragandir.)

RALS-LM test istatistigi, gbzlem sayisi (T) ve p?parametresine bagl olarak hesaplanan kritik
degerler ile karsilastirilarak degerlendirilmektedir. Hesaplanan test istatistiginin negatif olmasi
beklenmektedir. Hesaplanan Tg;s_1 test istatistigi mutlak degerce, p? degeri dikkate alinarak
belirlenen kritik degerden kiiciik olmasi durumunda sifir hipotezi reddedilememektedir, ilgili seri
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birim kék icermektedir. Diger taraftan Tpa.s_1 test istatistigi mutlak degerce, p? degeri dikkate
alinarak belirlenen kritik degerden biyik olmasi durumunda sifir hipotezi reddedilebilmektedir,
ilgili serinin duragan bir siireg icerdigi belirtilebilir (Hepsag ve Akgall,2019:65).

Meng-Im-Lee-Tieslau (2014) tarafindan gelistirilen RALS-LM testleri, istatistiksel gl¢ ve
dogruluk agisindan alternatif yontemlere kiyasla daha Ustln bir yapi sunmaktadir. Bu Ustilinlik,
kalintilarla zenginlestirilmis en kiglik kareler (RALS) yaklasimi sayesinde hata terimlerinin
dagiliminda ortaya cikabilecek carpiklik ve basiklik gibi sapmalarin modellenmesine olanak
tanimasiyla saglanmaktadir. Ayrica, testin yapisal kirilmalari digsal varsayimlara dayanmaksizin
icsel olarak belirleyebilme kapasitesi, serilerdeki yapisal degisimlerin daha gergekgi bir sekilde
analiz edilmesine imkan vermektedir. RALS-LM testi, sifir hipotezinin yanlis oldugu durumlarda
dogru bir sekilde reddedilme olasiligi bakimindan istatistiksel glicti artirarak alternatif yéntemlerin
yetersizliklerini gidermekte ve oOzellikle duragan serilerin hatali bigcimde birim kokli olarak
tanimlanmasi riskini minimize etmektedir.

3. Ampirik Bulgular

G20, kiiresel ekonomik ve finansal istikrari saglamak amaciyla diinyanin en biiyiik ekonomilerini
bir araya getiren uluslararasi bir platform olup, 19 llke ve Avrupa Birligi'nden olugmaktadir.
Calismaya konu lye tlkeler ve bu lilkelere bagl borsa endeksleri Almanya (DAX), Amerika Birlesik
Devletleri (S&P500), Arjantin (Merval), Avustralya (ATX), Brezilya (Bovespa), Birlesik Krallik
(FTSE100), Cin (SSEC), Endonezya (IDX Compuse), Fransa (CAC40), Giney Afrika (JTOPI), Gliney
Kore (KS11), Hindistan (NSE), italya (FTSE MIB), Japonya (Nikkei 225), Kanada (S&P/TSX), Meksika
(IPC), Rusya (MOEX), Suudi Arabistan (TASI) ve Tiirkiye (BiST100) seklindedir. Calismaya konu
verilerin tipik bir finansal zaman serisi olmasi sebebiyle, seride duraganligi elde edebilmek adina
her bir veri setinin dogal logaritmasi alinarak analiz yapilmistir. Logaritmik dénusiim, finansal
verilerde degisim oranlarinin istikrarini saglamak, 6lcekleme farkliliklarini minimize etmek ve
analizlerde daha tutarh sonuglar elde edilmesine katkida bulunmak amaciyla yaygin olarak tercih
edilmektedir (Kennedy, 2008:281). Bu yontem, 6zellikle verilerin simetrik bir dagilima daha yakin
hale getirilmesine yardimci olurken, parametrik test varsayimlarinin saglanmasini kolaylastirarak
modelleme siireglerinde dogrulugu artirmaktadir (Maddala ve Lahiri, 2009;482). Degiskenlere ait
serilerin tanimlayici istatistikler Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2: Degiskenlerin Tanimlayici istatistikleri

En

Ulkeler Degis. Ortalama St. Carpikhk Basikhk Kiiguk En BEYUk
Sapma o Deger
Deger
Almanya LnDAX 9.2832 0.3262 -0.35794 2.2119 8.6128 9.8846
ABD LnSP500 7.7927 0.4719 0.00121 1.9377 6.9379 8.7048
Arjantin LnMERV 10.033 1.8139 0.70589 2.9003 7.6719 14.6301
Avusturalya LnATX 7.9169 0.1847 -0.07021 1.9004 7.5212 8.2586
Brezilya LnBVSP 4.3334 0.3353 0.12801 1.6252 3.6989 49126
B. Krallik LnFTSE100 8.8079 0.1219 -0.39391 2.2776 8.5004 9.0332
Cin LnSSEC 7.9691 0.1734 -0.43206 2.9508 7.5904 8.4504
Endonezya LniDX 8.5582 0.2561 -0.78027 3.1768 7.7898 8.9451
Fransa LnCAC40 8.5076 0.2516 0.10946 2.1432 8.0002 9.0125
G. Afrika LnJTOPI 10.730 0.3121 -0.38758 2.3611 10.0559 11.2709
G. Kore LnKS11 7.6909 0.1558 0.55071 2.8246 7.3496 8.1006
Hindistan LnNSEi 9.1780 0.4752 0.27619 1.9829 8.3542 10.1585
italya LnFTSEMIiB 9.9633 0.2031 0.29026 3.0923 9.4629 10.4484
Japonya LnN225 9.8262 0.4315 -0.27943 2.1129 9.0400 10.6058
Kanada LnTSX 9.6537 0.1977 0.3966 2.2244 9.3141 10.1522
Meksika LniPC 10.6896 0.1464 -0.39170 2.6287 10.3219 10.9572
Rusya LnMOEX 7.6357 0.3209 0.27059 1.8954 7.1584 8.3330
S. Arabistan LnTASI 9.0262 0.2297 0.39024 1.9168 8.6346 9.5276
Tiirkiye LnBiST100 7.1005 0.8225 1.47578 4.0095 6.1169 9.2731
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Tablo 2’'de ¢alismaya konu tlkelerin menkul kiymet borsa endekslerine iliskin temel istatistiksel
gostergeler sunulmaktadir. Logaritmik getiriler bazinda hesaplanan ortalama degerler, ulkelerin
uzun vadeli piyasa performanslarini temsil etmekte olup Meksika (10.6896) en yiiksek ortalamaya,
Brezilya ise (4.3334) ise en disiik ortalamaya sahiptir. Standart sapma degerleri, getirilerin
volatilitesini Olcerek piyasa riskinin bir gostergesi olarak ele alinmistir. Bu baglamda, Arjantin
(1.8139) en yiksek volatiliteye sahipken, Birlesik Krallik (0.1219) en dusik volatiliteye sahip tlke
olarak dikkat cekmektedir. Carpikhk katsayilari, getirilerin dagilim simetrisini incelemekte ve
Tirkiye (1.4758) ile Arjantin (0.7059) pozitif carpiklik sergilerken, Endonezya (-0.78027) ve Cin (-
0.43206) negatif carpiklik gostermistir. Pozitif carpiklik, yiksek getiri ihtimaline isaret ederken,
negatif carpiklik, olumsuz getirilerin daha olasi oldugunu gostermektedir. Basiklik katsayilari ise ug
degerlerin yogunlugunu degerlendirmekte olup Tirkiye (4.0095) ve Endonezya (3.1768) daha
ylksek basiklik degerleriyle ug¢ degerlere karsi duyarliigin arttigini, Avustralya (1.6002) gibi
tlkelerin ise daha normal dagilimlara yakin oldugunu ortaya koymaktadir. En kiicik ve en blyik
degerler, getirilerin degisim araliklarini yansitmakta ve 6zellikle Arjantin ile Tirkiye’nin daha genis
araliklarla daha yiksek oynaklik gosterdigini isaret etmektedir. Genel olarak, bulgular gelismekte
olan llkelerin daha yiksek oynaklik ve risk profili sergiledigini, gelismis piyasalarda ise nispeten
daha dislik risk ve daha dengeli getirilerin hakim oldugunu ortaya koymaktadir. Bu analiz, kiresel
finansal piyasalar arasinda risk ve getiri dinamiklerinin yapisal farkliliklarini anlamak adina 6nemli
bir temel sunmaktadir. Degiskenlere ait serilerin tamimlayici istatistiklerin grafikleri Grafik 1'de yer
almaktadir.

Grafik 1: Calismaya Konu Ulkelerin istatistiksel Grafikleri

latx

25 50 75 100 125 150 175 25 50 75 100 125 150 175

lcac40 ft56100
92 51

- . Con o
: el w\%/ ¥
Al

8.0

78 25 50 75 100 125 150 175
25 50 75 100 125 150 175
Issec Ibist100
86 a5
8.4 I'] 9.0 /\A//\’
. 5s m
ekl 80 Hl
g0k
\ h.f\\ 7.5
e
Y s et
7.6 M 6.5 M\/«v"'x\,
6.0
7.4 25 50 75 100 125 150 175
25 50 75 100 125 150 175

International Journal of Economic and Administrative Studies



G20’de Etkin Piyasa Analizi

129

Grafik 1 (Devami): Calismaya Konu Ulkelerin istatistiksel Grafikleri
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Grafik 1 (Devami): Calismaya Konu Ulkelerin istatistiksel Grafikleri
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Grafiklerde sunulan finansal endeksler 2009:11-2024:11 donemleri arasinda olup seriler
genellikle yukari yonla bir trend sergilemektedir. Cogu endekste istikrarh bir artis gézlenirken, bazi
endekslerde kisa vadeli dalgalanmalar ve gegici disisler dikkat cekmektedir. Genel egilim, uzun
vadede buyume yonunde olmakla birlikte, belirli periyotlarda volatilite ve klgiik ¢apli azahslar
gozlemlenmektedir. Bu durum, piyasalarda genel bir toparlanma egilimi ile birlikte donemsel
dalgalanmalarin varligini ortaya koymaktadir.

G20 Ulkelerinin menkul kiymet borsa endekslerine iliskin degiskenler {izerinde gergeklestirilen
Schmidt ve Phillips (1992) ile Lee ve Strazicich (2003, 2004) tarafindan onerilen bir ve iki yapisal
kirilmali birim kok testlerinin bulgulari ve testlerde kullanilan yardimci regresyon modellerine ait
kalintilar Gzerinde uygulanan Jarque-Bera normallik testi sonuglari da Tablo 3’te gosterilmektedir.
Tabloda Tumdegerleri Schmidt-Phillips (1992) Birim Kok Testini; Tum(1) degerleri Lee-Strazicich (2003,
2004) sabitte 1 yapisal kirilmali LM test sonuglari, Tum(z) degerleri Lee-Strazicich (2003, 2004) sabitte
2 yapisal kirilmali LM test sonuglarini Tablo 3’te vermektedir.

Schmidt-Phillips (1992) Birim Kok Testi sonuglarina gére, %5 anlamlilik diizeyinde 19 tlkeden
15’inin borsa endeksleri birim kokli bir streg izlemektedir. Birim kokli streglerin varhgi, serilerin
duraganlik icermedigini ve dissal soklara kalici tepkiler verdigini gostermektedir. Bu durum, etkin
piyasa hipoteziyle uyumlu olup fiyat hareketlerinin dngériilemez ve rastgele bir siireg izledigini de
ortaya koymaktadir. Etkin piyasa hipotezine gore, finansal varlik fiyatlari mevcut tim bilgileri hizli
ve tam olarak yansittigindan, yatirnmcilarin anormal getiri elde etmesi mimkiin degildir. Bu
baglamda, fiyat hareketlerinin gegmis bilgilere dayali olarak tahmin edilemeyecegi ve uzun vadede
arbitraj firsatlarinin ortadan kalktigi ileri sirilmektedir. Birim koklu slreglerin varligi, piyasa
fiyatlarinin gegmis seviyelerden bagimsiz hareket ettigini ve teknik analizin etkinligini sinirladigini
gostermektedir.

Bir yapisal kirilmali LM testi (Tum(1)) sonuglarina gore, 19 llkeden 10’unun borsa endekslerinde
birim kok hipotezi reddedilemezken, 9 llke icin hipotez reddedilmistir. Birim koék hipotezinin
reddedilememesi, bu 10 dlkenin piyasalarinin etkinlik hipotezi ile tutarh oldugunu ve fiyat
hareketlerinin 6ngorilemez bir siireg izledigini gdstermektedir. Ancak, yapisal kirilmalarin dikkate
alinmasi, piyasa stireglerinde dnemli farkhliklarin olusabilecegini ve bazi tlkelerde etkinligin daha
zayIif bir yapida olabilecegini ortaya koymaktadir.
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Tablo 3: Schmidt-Phillips (1992) ve Lee-Strazicich (2003, 2004) Birim Kok Testi Sonuglari

Degis. Tim JB Tim(1) JB Tim(2) JB
LnDAX -2.838(0) 57.836**  -4.402(9)*  58.3668**  -5316(9)  60.1922**
LnSP500 -3.466(8)* 12.058** -4.108(8) 12.2081** -4.877(0) 12.0751**
LnMERV -2.729(12) 54, 537** -4.428(13)* 65.5077** -5.778 (13) 69.0603**
LnATX -1.346(12) 0.1973 -3.363(12) 0.19734 -4.927(12) 69.0603**
LnBVSP -1.848(0) 234.063** -4.846(1)* 241.0812%** -6.664(1)* 265.6016**
LnFTSE100 -2.658(0) 28.960**  -4.274(0)*  30.1774**  -5.124(7)  30.2870**
LnSSEC -2.599(6) 100.862**  -4.345(6)*  102.7695**  -5.503(6)  107.512**
LniDX -1.397(0) 73.075%* 3344(6)  75.6591**  -3.839(6)  83.6109**
LnCAC40 -3.071(0)* 21.191** -3.931(0) 22.4551%** -5.302(9) 23.0432%**
LnJTOPI -2.565(0) 1.795 -3.8675(0) 2.03018 -5.304(0) 2.0541
LnKS11 -3.678(0)* 19.723** -4.352(8)* 21.67501%** -5.897(13) 19.1898**
LnNSEi 3.795(10)*  253.340%*  -4.910(10)*  255.6962**  -5.824(10)  259.240%**
LnFTMIB 2662 (0) 37.245%* -3.147(9) 36.9573**  -4.971(10)  38.7193**
LnN225 2.812(7) 3.682 -4.110(7)* 3.7139 -5.191(14) 3.9402
LnTSX -2.739(14) 275.398%%  -3.913(0)  278.959**  -5224(10)  305.659%**
LniPC -2.720(0) 31.694** -3.555(0) 36.4397** -5.388(0) 41.5035**
LnMOEX -2.429(3) 496.083** -4.334(5)* 539.2178** -5.605(9)* 611.093**
LnTASI 2.728(9) 20.190%* 3347(9)  21.12018**  -4.898(9)  22.0454%*
LnBist100 -1.723(9) 2.145 -3.853 (11) 2.1448 -5.781(12)* 1.1934

Not: Parantez igerisindeki degerler gecikme uzunluklaridir. * ile isaretlenen degerler, %5 anlamhlik dizeyinde sifir “Ho:
Seride Birim kok mevcuttur” hipotezinin reddedilerek serinin duragan oldugunu géstermektedir. ** ile isaretlenen degerler
ise %5 anlamlilik diizeyinde sifir “Ho: Test regresyonunun kalintilari normal dagilima sahiptir” hipotezi olan kalintilarin
normal dagihm varsayiminin reddedildigini ifade etmektedir.

iki yapisal kirilmali LM testi (Tun(z)) sonuglarina gére, 16 llkenin borsa endekslerinde birim kék
hipotezi reddedilemezken, yalnizca 3 iilke icin hipotez reddedilmistir. iki yapisal kirllmanin dikkate
alinmasi, piyasalarda zaman igerisinde meydana gelen biylk degisimlerin analiz edilmesine olanak
tanimaktadir. Bu sonuglar, kirilmalarin etkisine ragmen 16 Ulkenin fiyat serilerinde etkin piyasa
hipotezinin gegerliligini korudugunu gostermektedir. Bu durum, digsal soklara ragmen fiyatlarin
uzun vadede rastgele yurlyus 6zelliklerini strdardigini ve piyasalarin bilgi etkinligini devam
ettirdigini gostermektedir. Bununla birlikte, birim kok hipotezinin reddedildigi 3 Glke i¢in yapisal
degisimlerin piyasalarin dengeye donme egilimini gigclendirdigi ve etkin piyasa hipotezinin
gecerliliginin azalmasi olarak ifade edilebilmektedir.

Piyasalarin uzun doénemli yapisal degisimlere nasil tepki verdigini anlamak amaciyla Lee-
Strazicich (2003, 2004) tarafindan gelistirilen ve uygulanan bir ve iki yapisal kirilmali LM testine
gore degiskenlerin yapisal kirilma tarihleri Tablo 4’te gosterilmektedir.

Tablo 4: Birim Kok Testi Sonuglari Kirllma Tarihleri

Degis. Kirilma Tarihleri Degis. Kirilma Tarihleri Degis. Kirilma Tarihleri
LnDAX | 2013:08 | 2018:08 | LniDX 2012:07 | 2019:11 | LnFTMIB | 2013:05 | 2015:11
LnSP500 2020:09 | 2022:05 | LnCAC40 2013:08 | 2020:12 | LnN225 2014:05 2019:09
LnMERV | 2015:02 | 2020:12 | LnJTOPI 2014:05 | 2020:12 LnTSX 2020:09 | 2023:05
LnATX 2015:02 | 2020:12 | LnBist100 | 2020:04 | 2023:04 LniPC 2018:03 2020:10
LnBVSP 2016:05 | 2018:02 | LnKS11 2020:02 | 2023:04 | LnMOEX | 2020:12 | 2013:02
LnFTSE100 | 2019:11 | 2021:06 LnNSEi 2013:12 | 2019:08 LnTASI 2015:06 2021:10
LnSSEC 2014:9 | 2016:02

Yapisal kirllmalar, ekonomik krizler, siyasi dalgalanmalar, makroekonomik politika degisiklikleri
ve teknolojik déntsimler gibi piyasa dinamiklerinde ani ve kalici etkiler yaratan olaylar olarak
tanimlanmaktadir. Bu baglamda, yapisal kirllmalarin testlere dahil edilmesi, geleneksel birim kok
testlerine kiyasla daha gergekgi ve giivenilir sonuglar sunmaktadir. Ozellikle birim kék hipotezinin
reddedilmesi, serilerin kirilmalar sonrasinda yeniden duragan hale gelebildigini gdstererek piyasa
etkinligi agisindan kritik bir degerlendirme imkani sunmaktadir. Tablo 4 incelendiginde

Uluslararas iktisadi ve Idari Incelemeler Dergisi



132 UITID-1JEAS, 2025 (48):119-140 ISSN 1307-9832

degiskenlerin yapisal kirllma tarihleri, birgok tlkenin kirilma tarihlerinin COVID-19 pandemisi siireci
ile ortastigu gozlemlenmektedir. COVID-19, Aralik 2019'da Cin’in Wuhan kentinde ortaya ¢ikmis
ve 11 Mart 2020 tarihinde Diinya Saglk Orgiitii (WHO, 2020) tarafindan kiiresel bir pandemi olarak
ilan edilmistir. Pandeminin ekonomik etkileri, finansal piyasalarda derin bir belirsizlik yaratmis ve
piyasa dinamiklerinde ani ve kalici degisimlere yol agarak yapisal kirilmalari tetiklemistir (Baker vd.,
2020: 5-6). Kuresel arz-talep dengesizlikleri, tedarik zincirlerinde yasanan aksakliklar ve Gretim
faaliyetlerindeki kesintiler, finansal piyasalarda likidite sikisikhgina ve volatilitenin yikselmesine
neden olmustur. Ozellikle 2020 yili basindan itibaren gdzlemlenen ani diisisler, bircok tlkenin
borsa endekslerinde 6nemli bir kirllma noktasi olarak 6ne gikmistir (Goodell, 2020:2). Bununla
birlikte, pandemi surecinde hikumetlerin uyguladigi mali destek programlari ve merkez
bankalarinin genisleyici para politikalari, piyasalarda toparlanma egilimlerini tetiklemis ve bu
gelismeler ikinci yapisal kirilma noktalarinin olusmasina zemin hazirlamistir (Albulescu, 2020:3). Bu
dogrultuda, tabloda tespit edilen yapisal kiriimalar, COVID-19’un finansal piyasalar Gzerindeki
etkilerinin yalnizca kisa vadeli soklarla sinirl kalmadigini, ayni zamanda uzun vadeli yapisal
degisimlere de zemin hazirladigini ortaya koymaktadir.

Tablo 5: Rals-LM Model icin Birim Kok Testi Sonuglari

Ulkeler TRALS-LM ﬁ TRALS-LM(1) ﬁ TRALS-LM(2) ﬁ
LnDAX -2.850(9) 0.765 -3.792(9)* 0.836 -2.596(9) 0.954
LnSP500 -4,197(10)* 0.623 -5.432(13)* 0.598 -4.524(8)* 0.691
LnMERV -2.658(12) 0.912 -2.325(12) 0.976 -0.625(12) 0.877
LnATX -1.239(12) 0.992 -1.705(12) 0.989 -1.224(12) 0.999
LnBVSP -0.895(9) 0.821 -1.701(2) 0.987 -1.452(4) 0.986
LnFTSE100 -3.937(0)* 0.847 -4.257(1)* 0.835 -4.661(1)* 0.825
LnSSEC -1.589(0) 0.782 -0.996(0) 0.819 -2.107(7) 0.884
LniDX -1.972(6) 0.813 -2.863(8) 0.903 -3.247(4)* 0.879
LnCAC40 -3.760(0)* 0.898 -3.760(0)* 0.898 -2.900(0) 0.986
LnJTOPI -2.989(0) 0,987 -3,684(13)* 0.981 -3.154(0)* 0.932
LnKS11 -4.470(13)* 0.859 -2.887(8) 0.932 -0.826(14) 0.867
LnNSEi -5.240(10)* 0.625 -4.573(10)* 0.827 -2.788(7) 0.993
LnFTMiB -3.352(0)* 0.856 -3.205(9)* 0.963 -3.468(0)* 0.939
LnN225 -3.218(7)* 0.898 -1.337(7) 0.934 -2.089(7) 0.940
LnTSX -4,501(14)* 0.709 -3.970(8)* 0.915 -4.812(8)* 0.917
LniPC -3.659(0)* 0,889 -2.498(8) 0.996 -2.107(1) 0.971
LnMOEX -1.973(7) 0.740 -1.715(3) 0.901 -1.399(3) 0.946
LnTASI -2.563(9) 0,941 -2.467(7) 0.962 -2.281(14) 0.946
LnBist100 -1.798(11) 0.943 -1.753(9) 0.972 -2.235(9) 0.955

Not: Parantez igerisindeki degerler gecikme uzunluklaridir. * ile isaretlenen degerler, %5 anlamlilik diizeyinde sifir (Ho:
Seride Birim Kok mevcuttur) hipotezinin reddedilerek serinin duragan oldugunu géstermektedir.

Schmidt ve Phillips (SP) (1992) ve Lee ve Strazicich (2003, 2004) birim kok testlerinin yardimci
test regresyonlariicin elde edilen kalintilarin normal dagilip dagilmadigini sinamak amaciyla Jargue-
Bera-(JB) testi kullanilmistir. Tablo 3’te gorildiuga Gzere 19 Ulkeye ait sadece 3 endekse (Bist100,
N225 ve Jtopi endeksleri) ait test regresyonu kalintilarinin normal dagilmadigi tespit edilmistir.
Schmidt ve Phillips (1992) ve Lee ve Strazicich (2003, 2004) birim kok testleri ancak kalintilarin
normal dagildigi varsayimi gegerli oldugunda glivenilir sonuglar vermektedir. Ancak burada normal
dagilim varsayimi saglanmadigi icin elde edilen sonuglar geligkili olmaktadir. Bu nedenle yardimci
regresyonlarin kalintilarinin normal dagilmadigi durumlarda daha etkin sonuglar veren bir yapisal
kiriimali ve iki yapisal kirllmali RALS-LM testleri ile ele alinmistir. Bu testlere ait sonuglar Tablo 5 ve
bu teste ait kritik degerler Tablo 6’da sunulmaktadir.

Tablo 5 ve 6 birlikte incelendiginde; yapisal kirilmasiz RALS-LM (Trais-iv) testine gore %5
anlamlilik diizeyinde 10 Ulke endeks degerinin (DAX, MERV, ATX, BVSP, SSEC, IDX, JTOPI, MOEX,
TASI, BIST100) hesaplanan test istatistik degerleri mutlak degerce, kritik degerden kiigiik oldugu
icin Ho hipotezi reddedilememektedir, serilerde birim kék mevcuttur. Bagka bir ifade ile bu Ulkeler
icin etkin piyasa hipotezi gecerli olmaktadir. Diger dokuz tlkenin borsa endeks degerlerine ait
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(SP500, TSX, FTSE100, FTMIB, CAC40, N225, NSEI, IPC ve KS11) hesaplanan t istatistik degerleri
mutlak degerce, kritik degerden blyik oldugu icin sifir hipotezi reddedilebilmektedir baska bir
ifade ile seriler diizeyde duragandir ve etkin piyasa hipotezi gegerli degildir.

Tablo 6: Geleneksel LM ve RALS-LM Ozet Kritik Deger Tablosu

Model Tilril Ks';';:::" =050 p=060 P=070 p=0.80 P=090 p=100
Geleneksel LM 0 2764  -2.840  -2.903  -2.958  -3.010  -3.062
Modeli
RALS-LM (1) 1 2761  -2.839  -2.903  -2.963  -3011  -3.062
Model
RALS-LM (2) 2 2767  -2.842  -2.908  -2.962  -3013  -3.056
Model

Not: RALS-LM(1) ve RALS-LM(2) modellerine ait kritik deger tablosu, Meng-Im-Lee-Tieslau (2014) makalesinde yer alan %5
anlamlilik dizeyinde T=100 g6zlem degeri igin P parametresine gore haziranmistir.

Bir yapisal kirilmali RALS-LM trais-um(y) testine gore ise %5 anlamlilik diizeyinde incelendiginde
11 ilke endeks degerinin (MERV, ATX, BVSP, SSEC, IDX, KS11, N225, iPC, MOEX, TASI ve BiST100)
hesaplanan test istatistik degerleri mutlak degerce, kritik degerden kii¢lik oldugu icin Ho hipotezi
reddedilememektedir, serilerde birim kék mevcuttur. Baska bir ifade ile bu Glkeler igin etkin piyasa
hipotezi gecerlidir. Diger 8 Ulkenin borsa endeks degerlerine ait (DAX, SP500, FTSE100, CACA40,
JTOPI, NSEI, FTMIB ve TSX) hesaplanan t istatistik degerleri mutlak degerce, kritik degerden blylk
oldugu icin sifir hipotezi reddedilebilmektedir baska bir ifade ile seriler diizeyde duragandir ve bu
piyasalarin etkin olmadigi saptanmistir.

iki yapisal kirilmali RALS-LM Trais-miz) testine gére ise %5 anlamlilik diizeyinde incelendiginde
13 iilke endeks degerinin (DAX, MERV, ATX, BVSP, SSEC, CAC40, KS11, NSEI, N225, IPC, MOEX, TASI
ve BIST100) hesaplanan test istatistik degerleri mutlak degerce, kritik degerden kiiglik oldugu igin
Ho hipotezi reddedilememektedir, serilerde birim kok mevcuttur. Baska bir ifade ile bu tlkeler igin
etkin piyasa hipotezi gecerlidir. Diger 6 Gilkenin borsa endeks degerlerine ait (SP500, FTSE100, IDX,
JTOPI, FTMIB ve TSX,) hesaplanan t istatistik degerleri mutlak degerce, kritik degerden buyiik
oldugu icin sifir hipotezi reddedilebilmektedir baska bir ifade ile seriler diizeyde duragandir ve etkin
piyasa hipotezi gecerli olmadigi sonucuna varilmistir.

5. Sonug

Finansal sistemin etkinligi, ekonomik blylme ve istikrarin saglanmasinda 6nemli bir avantaj
saglamaktadir. Bu baglamda, Etkin Piyasalar Hipotezi (EPH), finansal piyasalarin mevcut tim
bilgileri hizli ve dogru bir sekilde fiyatlara yansittigini varsayarak, piyasalarin isleyisine dair temel
bir teorik gergeve sunmaktadir. Ancak, finansal piyasalardaki karmasik dinamikler, yapisal kirilmalar
ve yatirimci davraniglari, bu hipotezin gegerliliginin farkh piyasa kosullarinda sorgulanmasini
gerektirmektedir. Bu calismada, G20 ulkelerinin finansal piyasalarinda Etkin piyasalar hipotezinin
gecerliligi, geleneksel birim kok testleri ile daha gelismis bir yontem olan RALS-LM testleri
karsilastirilarak analiz edilmistir.

Analiz sonuglari, tlkelerin finansal piyasa 6zelliklerine gére belirgin farkliliklar gostermektedir.
Gelismekte olan Ulkeler grubunda, piyasa etkinligi genellikle yari giigli formda gegerli bulunmusgtur.
Ornegin, Arjantin ve Tirkiye gibi piyasalarda yiiksek volatilite gézlemlenmesine ragmen, bilgi
akisinin fiyatlara hizli bir sekilde yansidigi ve piyasa mekanizmasinin etkin calistigi tespit edilmistir.
Giney Kore ve Japonya gibi Asya ulkelerinde ise piyasa etkinligi, bu ulkelerin giiclii ekonomik
blylme oranlari ve derinlesmis finansal piyasalariyla uyumludur.

Gelismis piyasa kategorisindeki lilkelerde ise piyasa etkinliginin sinirli oldugu goérilmustir. ABD
ve Birlesik Krallik gibi diinyanin en biyuk finans merkezlerinde, bilgi asimetrileri ve buyuk 6lgekli
piyasa oyuncularinin (6rnegin, hedge fonlar ve algoritmik ticaret sistemleri) piyasalar tGzerindeki
etkisi, bilgi akisini sinirlayan énemli faktorler olarak 6ne ¢ikmistir. Gliney Afrika’da ise piyasa

Uluslararas iktisadi ve Idari Incelemeler Dergisi



134 UITID-1JEAS, 2025 (48):119-140 ISSN 1307-9832

etkinligi, Glkenin kirilgan ekonomik yapisi, politik belirsizlikler ve dislik piyasa derinligi nedeniyle
sinirh diizeyde kalmistir. Bu bulgular, finansal piyasalarin yalnizca ekonomik biyukliiklerine degil,
ayni zamanda piyasa yapilarindaki dinamiklere ve kurumsal faktérlere de bagh olarak farkhlastigini
gostermektedir.

Calismanin literatlirdeki onceki calismalarla blyik 6lgiide uyumlu oldugu gorilmektedir.
Narayan ve Smith (2007) ile Celik ve Tas (2007) gibi calismalar, geleneksel yontemlerle piyasa
etkinligini kismen desteklerken, bu calismada kullanilan RALS-LM testleri, yapisal kirilmalarin
etkilerini daha genis bir acidan ele almistir. GimUs ve Zeren (2014) ile Hepsag ve Akgali (2019)
cahsmalari, yapisal kirilmalarin piyasa etkinligini degerlendirmede 6nemli bir unsur oldugunu
vurgulamis ve bu calismanin bulgularini desteklemistir. Ote yandan, Koyuncu ve Aslan’in (2017)
¢alismasinda, gelismis piyasalarda bile piyasa etkinliginin sinirli oldugunu 6ne siirerek bu analizin
sonuglariyla paralellik gbstermektedir. Piyasa anomalileri, etkin piyasa hipoteziyle agiklanamayan
ve yatirimcilarin sistematik olarak anormal getiri elde etmesine olanak taniyan durumlariicerirken,
irrasyonel yatinim kararlari, siiri davranisi, cerceveleme etkisi ve kayiptan kaginma gibi faktorlerle
piyasa fiyatlarinin verimli bilgi islemeye dayali hareket etmesini engelleyebilmektedir. Bu
baglamda, konu ile ilgili gelecek galismalar, yatirimci duyarliliginin zaman igindeki degisimini, piyasa
anomalilerinin  kaliclligini ve irrasyonel yatirnm davranislarinin finansal piyasalardaki fiyat
hareketlerine etkisini inceleyerek literatiire anlamli katkilar saglayacagi diisiiniilmektedir. Ozellikle,
davranissal finans ve ekonometrik modellerin entegrasyonu, piyasa etkinligi analizlerinde daha
kapsamli ve butincil bir yaklasim sunarak, geleneksel finans teorilerine alternatif bakis agilari
gelistiriimesine olanak taniyacaktir.

Etkin Piyasalar Hipotezi’'nin G20 ulkeleri 6zelinde ampirik olarak test edildigi bu ¢alisma, finansal
piyasa etkinliginin Ulkeler arasi farklilasmasinin, yalnizca ekonomik gelismislik duzeyiyle degil, ayni
zamanda piyasa yapilarinin kurumsal niteligi, diizenleyici cercevenin islevselligi ve bilgi isleme
slreclerinin etkinligiyle yakindan iliskili oldugunu ortaya koymaktadir. Analiz bulgulari, bazi
gelismekte olan ekonomilerde bilgi setlerinin fiyatlara gérece hizli bicimde yansidigini ve yari giigli
formda piyasa etkinliginin kismen gecerli oldugunu géstermektedir. Ote yandan, gelismis finansal
piyasalarda gozlemlenen bilgi asimetrileri, yogunlasmis piyasa yapilari ve biyuk 6lgekli kurumsal
aktorlerin baskinhgi, piyasa etkinligini sinirlandirici yapisal unsurlar olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu
baglamda, piyasa etkinligi, sadece makroekonomik performansla degil, ayni zamanda finansal
sistemin kurumsal kapasitesi, yonetisim kalitesi ve bilgiye erisim mekanizmalarinin etkinligiyle
kosullanmaktadir.

Elde edilen bulgular dogrultusunda gelistirilen politika 6nerileri, finansal piyasa etkinliginin
artirlmasina yonelik ¢ok boyutlu bir yaklasimi gerekli kilmaktadir. Oncelikle, bilgi asimetrilerinin
azaltilmasi amaciyla piyasa seffafliginin artirlmasi ve bilgi akisinin zamanli, eksiksiz ve esanli
bicimde saglanmasina yonelik dizenleyici reformlara ihtiyag duyulmaktadir. Bu cercevede, merkez
bankalari ve sermaye piyasasi diizenleyicilerinin bilgiye erisimi kolaylastiracak kurumsal altyapilar
gelistirmesi 6nem arz etmektedir. Ayrica, ekonomik ve politik istikrarin gliclendirilmesi, piyasalarda
olusabilecek yapisal kirilmalarin etkisini azaltarak bilgi setlerinin daha saglikli bir sekilde fiyatlara
yansimasina imkan taniyacaktir. Gelismekte olan (lkelerde finansal okuryazarhgin artirilmasina
yonelik sistematik egitim politikalarinin hayata gecirilmesi, bireysel yatirmci davraniglarinin
rasyonellestirilmesi acgisindan kritik bir ara¢ olarak degerlendirilmektedir. Son olarak, kiresel
dizeyde finansal entegrasyonu ve kriz donemlerinde politika esgidimini destekleyecek
uluslararasi is birligi mekanizmalarinin gliclendirilmesi, piyasa etkinliginin sardarulebilirligini
saglamak adina kurumsal diizeyde tamamlayici bir rol Gstlenmelidir.
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TESTING THE VALIDITY OF THE EFFICIENT MARKETS HYPOTHESIS:
AN APPLICATION IN G20 COUNTRIES

Extended Abstract

Aim: This paper attempts to reevaluate the EMH for the G20 countries by analyzing the dynamics
in their financial markets. The G20 countries have been chosen because of their economic size and
market depth, which make them an ideal platform for such analysis. The data involves the monthly
values of the stock market index from 2009 to 2024. To check the stationarity properties of the
financial time series, traditional unit root tests were carried out, which involved examinations using
the methods of Schmidt and Phillips (1992) and Lee and Strazicich (2003, 2004), as well as those of
the Residual Augmented Least Squares-Lagrange Multiplier test that consider structural breaks and
non-normality. The RALS-LM test developed by Meng et al. (2014) offers a general framework for
the testing of market efficiency, adding skewness and kurtosis to residual distributions.

Method(s): In the analysis phase of the study, LM type unit root tests with one and two structural
breaks and RALS-LM unit root tests based on the RALS method were used to test the efficiency
hypothesis on the stock market index values of G20 countries.

Findings: The results showed crucial differences across methodologies and market characteristics.
The Schmidt and Phillips test confirmed market efficiency for only 4 of the 19 countries under
study, which is reduced because of the use of the assumption of normal residuals in the estimation
of the tests. The Lee and Strazicich test provided a more general assessment and indicated that
market efficiency may hold in more countries, although it appears to be temporally fragile. The
RALS-LM test was the most robust and comprehensive result, which suggests that allowing for
structural breaks and distributional irregularities is important when assessing market efficiency.
Based on the RALS-LM test results, there was semi-strong market efficiency in developing
economies like Argentina, Brazil, Indonesia, South Korea, Japan, Russia, Saudi Arabia, and Turkey.
This may further imply that market prices in these countries quickly and accurately reflect all
available information, thereby reducing the possibility of abnormal returns. For example, Turkey
and Argentina have highly volatile markets, but their financial markets also show some level of
efficiency in information incorporation. Through newly changing Asian economies—South Korea
and Japan—the apparent market efficiency aligns with the reality of strong economic progress
coupled with well-built infrastructure. Similarly, within resource-driven countries like Russia and
Saudi Arabia, observed market efficiency contributes majorly to dominant factors—energy prices
and their role in determining market dynamics. By contrast, developed economies featuring the
United States, the United Kingdom, and South Africa showed inconsistent evidence of weak-form
efficiency. The likely explanations for these outcomes are information asymmetries and the
oversized role of large market participants, such as hedge funds and algorithmic trading
operations, in the U.S. and the U.K., which are home to financial markets that are very well-
developed. These causes, along with high-frequency trading commonality, sometimes distort the
flow of information and limit the efficiency of the market. In South Africa, a combination of a hybrid
market structure together with political uncertainty, and economic volatility further constrains the
realization of market efficiency. These findings are consistent with the established literature while
pointing out methodological and contextual nuances. For example, previous research by Narayan
and Smith (2007) and Celik and Tas (2007) using traditional unit root tests found support for market
efficiency, though this study found it important to allow for the possibility of structural breaks in
the data via the RALS-LM framework. Similarly, using the same dataset, Zeren and Gim{s (2014)
and Hepsag and Akgali (2019) underlined the critical role of structural breaks when assessing
market efficiency. These findings support the methodological focus of the present analysis. On the
other hand, several studies, such as Koyuncu and Aslan (2017), found limited efficiency even in
developed markets; this supports the nuanced results of this study.
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Conclusion: In a nutshell, different factors impinge on the efficiency of financial markets in G20
countries, such as market structure, the prevalence of structural breaks, and information flow. All
findings call for targeted policy interventions to enhance the efficiency of markets. First, increasing
market transparency and accelerating information flow are important for reducing information
asymmetries. Regulatory authorities should institute mechanisms that facilitate access to reliable
data by investors and also enforce inclusive market practices. Furthermore, the achievement of
economic and political stability is important in minimizing the negative impact of structural breaks.
Programs on financial literacy in emerging economies could encourage more informed decision-
making by investors, thereby enhancing market efficiency. Finally, strengthening international
cooperation and ensuring coherent policy responses in crises would help in enhancing resilience in
financial markets and efficiency. These recommendations should provide a strong framework for
enhancing the functionality and stability of the global financial systems.
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