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ONSOZ

Etkin Piyasa Hipotezi’nin temelinde piyasada bulunan mevcut biitiin bilgilerin
finansal varlik fiyatlarina yansimasi bulunmaktadir. Bu varliklara yansiyan bilgilerin
cesidine gore de farkli etkinlik boyutlar1 ortaya ¢ikmakta ve yatirimcilar i¢in biiyiik
onem arz etmektedir. Yatirnmcilar agisindan bakildiginda bir piyasanin etkin olmasi
onlarin normalin {izerinde bir getiri edemeyecegini gostermektedir. Bu nedenden
dolay1 gliniimiizde olduk¢a sik arastirilan konular arasinda piyasa etkinligi yerini
almaktadir.

Calismanin baslangi¢ noktasi olan piyasa etkinligi konusu ve finans alanindaki
onemi degerli hocam ve tez danismanim, Prof. Dr. Tolga Omay’in destegi ve fikirleri
ile su anki seklini almistir. Bana vermis oldugu bu biiyilkk emek ve katkilarindan
dolay1 degerli hocama tesekkiirlerimi borg bilirim.

Bu siiregte yanimda olup bana sagladig1 destek i¢in ayrica saym hocam Dr.
Ogr. Uyesi Adnan Giizel’e tesekkiir ederim ve saygilarimi sunarim.

Hayatimin her aninda beni destekleyen ve benim i¢in hicbir fedakarliktan
kaginmayan annem ve babama sonsuz tesekkiirlerimi sunarim. Onlarin emegi ve
sevgisi ile ilerlemis olan bu siire¢te motivasyonum artmis ve ¢aligsma etkin bir sekilde
tamamlanmuistir.

Mart 2018 Ceyda AKTAN
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OZET

AVRUPA HIiSSE SENEDI PIYASALARINDA ZAYIF FORMDA PiYASA
ETKINLIiGININ TEST EDILMESI

AKTAN, Ceyda
Doktora, isletme Anabilim Dali
Tez Danigmant: Prof. Dr. Tolga OMAY
Es Danisman: Dr. Ogr. Uyesi Adnan GUZEL
Mart 2018, 168 sayfa

Etkin Piyasa Hipotezi’ne gore etkin olan bir piyasada mevcut olan biitiin
bilgiler finansal varlik fiyatlarina yansimakta ve yatirimcilar bu bilgileri kullanarak
normalin iizerinde bir kazang elde edememektedir. Yatirimcilarin kararlar1 agisindan
Onem tasiyan piyasa etkinligi kavrami ¢alismada ele alinmis ve Avrupa’da bulunan
32 hisse senedi piyasasinin zayif formda etkinligini 6lgmek amaglanmistir.

Bu piyasalar gelismislik seviyelerine gore az gelismis (frontier), gelismekte
olan ve gelismis piyasalar olarak smiflandirilmigtir. 8 farkli yeni gelistirilmis
dogrusal olmayan birim kok testleri ¢alismada, Haziran 2006 — Haziran 2017 ve
Ocak 2009 — Haziran 2017 tarih araliklarindan alinan aylik hisse senedi fiyatlarinin
olusturdugu iki farkli veri setine uygulanmistir. Sonuglar, 32 piyasanin ilk veri
setinde 18’inin, 2008 kiiresel finansal krizinden sonrasini kapsayan ikinci veri
setinde ise 23’iliniin duragan oldugu ve zayif formda etkin olmadigini gostermistir.
Ayrica, dogrusal olmayan 6 farkli panel birim kok testi de uygulanmis ve sonuglar
kriz sonrasindaki donemde piyasalarin daha duragan hale geldigini gostermistir.
Boylece diger dogrusal olmayan birim kok testlerinin sonuglar1 da desteklenmistir.

Dogrusal olmayan birim kok testlerinin disinda bir karsilagtirma yapabilmek
amaciyla dogrusal yapidaki Genisletilmis Dickey Fuller testi uygulanmis ve

literatiirde de belirtildigi gibi duraganligi tespit etmekte daha basarisiz oldugu

Xiv



goriilmiistiir. Dolayisiyla calismada, duraganligin yakalanmasinda farkli testlerin
kuvvetlerinin degistigi gozlemlenirken, kriz sonrasinda piyasalarin etkinliginin
diistiigli ve gelismekte olan piyasalarin genellikle zayif formda etkin olmadiklar

tespit edilerek literatiirli destekleyici sonuglar elde edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Etkin Piyasa Hipotezi, Zayif Form Piyasa Etkinligi, Dogrusal

Olmayan Birim K&k Testleri, Avrupa Hisse Senedi Piyasalari
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ABSTRACT

TESTING WEAK FORM MARKET EFFICIENCY IN THE EUROPEAN
STOCK MARKETS

AKTAN, Ceyda
PhD, Department of Management
Thesis Supervisor: Prof. Dr. Tolga OMAY
Co — Supervisor: Asst. Prof. Dr. Adnan GUZEL
March 2018, 168 pages

According to the Efficient Market Hypothesis, in an efficient market, all
available information is reflected in the prices of financial assets. Therefore, in these
markets investors cannot earn excess profits and beat the market. This study focuses
on this concept of market efficiency, and aims to measure the weak form market
efficiency of 32 major European stock markets.

These markets are classified as frontier, emerging and developed markets for
the purpose of the study. 8 newly developed nonlinear unit root tests are applied to
two different sets of monthly data, obtained firstly from the dates between June 2006
to June 2017 and secondly from January 2009 to June 2017. The results show that, in
the first data set, 18 of the 32 markets are stationary and hence, not efficient in the
weak form whereas in the second data set, which covers the period after the 2008
global financial crisis, this number increases to 23. Also, 6 different nonlinear panel
unit root tests were applied. Their results showed that after crisis period showed
greater stationarity in the markets.

To make a comparison, the linear Augmented Dickey Fuller unit root test was
applied and it was seen to be more ineffective in capturing the stationarity of the

series.
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It was observed that different tests had varying strengths in capturing the
stationarity and majority of the test results supports past research and indicates that
the emerging markets in Europe are generally not efficient in the weak form of

market efficiency.

Key Words: Efficient Market Hypothesis, Weak Form Market Efficiency,
Nonlinear Unit Root Tests, European Stock Markets
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GIRIS

Tiim diinya ile beraber Avrupa’da yasanmis ve yasanmakta olan finansal,
ekonomik ve siyasi gelismeler ve bu gelismelerden dolay1 ortaya ¢ikan belirsizlik
durumu, bolgede bulunan hisse senedi piyasalarimi etkilemekte ve dalgalanmalar
yasanmasina neden olmaktadir. Yasanan bu dalgalanmalardan dogrudan etkilenen
yatinmcilar ise alacaklari kararlarda bu faktorleri degerlendirmekte ve elde
edebilecekleri maksimum getiriye gore bakis acilarmi degistirmektedirler. Sonug
olarak, yatirimci kararlar1 ile beraber hisse senedi piyasalarinda yasanan asiri
dalgalanmalarin iilke ekonomilerine etkileri de gozlemlenmektedir. Kimi zaman
olumlu yonde olan bu etkiler cogu zaman olumsuz yonde ekonomik gelismeyi
etkilemekte ve ilkelerin risk seviyelerinin artmasina ve gelisimlerinin
engellenmesine neden olmaktadir.

Icerisinde farkli seviyelerde ekonomik gelismislik gdsteren piyasalarin
bulundugu Avrupa bolgesi, yasanan dalgalanmalarin etkilerinin incelenebilecegi ve
yorumlanabilecegi bir 6zellik sergilemektedir. Kolaylikla bulunamayan bu 6zellik
nedeniyle de bu bolge iizerine yapilan galismalarin literatiire katkilar1 ve yatirimci
kararlarma etkileri biiyliktlir. Avrupa’da pek cok gelismis iilke bulunmakla beraber
cok fazla sayida da gelismekte olan iilke mevcuttur. Dolayisiyla, bolgedeki sermaye
tedariki iizerinde bu gelismekte olan iilkelerin ¢ok biiyiik rolleri bulunmaktadir
(Worthington ve Higgs, 2004).

Yukarida da bahsedildigi gibi Avrupa piyasalarinin yatirimcilarin agisindan da
Oonemi biiyiiktiir. Bilinildigi iizere, yatirimcilarin temel amaci getirilerini olabilecek
en yiiksek seviyeye cikartacak yatirimlar1 yakalamaktir. Bu amag¢ dogrultusunda da
piyasa giivenilirligi onlar i¢in biiylik etkiye sahiptir. Bir piyasa ne kadar giivenilir ise
yatirimeinin o piyasadan elde edecegi getiri de o kadar yiiksektir. Bir bagka ifade ile
hisse senedi fiyatlar1 ge¢cmis bilgiler kullanilarak ne kadar fazla tahmin edilebilir ise
yatirime1r normalin {izerinde bir kazang elde edebilecek ve bu nedenle de bu

piyasalari tercih edeceklerdir (Dimson ve Mussavian, 2000).



Stirekli piyasa dalgalanmalarimin yasandigir giinlimiizde, yatirimcilar i¢in bu
piyasa gilivenilirligini saglamak kolay degildir. Bununla beraber, yatirimcinin da
piyasaya olan giivenini olusturmak bir o kadar daha zordur. Dolayisiyla, zaman
icerisinde  piyasalarin  giivenilirligini gdsteren ve yatirimcmin  giiveninin
saglanmasina yardimci olmaya c¢alisan bir¢ok teori ortaya konulmustur. Bu
teorilerden bir tanesi Etkin Piyasa Hipotezi (EPH)’dir. Bu hipotez dogrultusunda,
piyasalarin etkin olmasiyla beraber yatirimcilarin da o piyasalara olan giivenlerinin
artacag belirtilmektedir.

Etkin Piyasa Hipotezi’'ne gore etkin bir piyasadaki mevcut olan biitiin bilgiler
finansal varlik fiyatlarina yansimakta ve yatirnmcilar bu bilgileri kullanarak normalin
tizerinde bir kazan¢ elde edememektedir. Piyasaya gelen yeni bilgiler ayn1 anda
biitiin yatirimcilar tarafindan elde edilebilmekte ve finansal varliklarin da aninda
fiyat degistirmesine neden olmaktadir. Gelecekteki fiyatlar da gecmis bilgilere
dayanarak tahmin edilememektedir (Timmermann ve Granger, 2004). Burada bahsi
gecen etkinlik kavrami, finansal piyasalardaki dagitim veya faaliyet etkinligi degil,
bilgi etkinligi olarak siniflandirilmaktadir.

Gegmisi 17. yiizyila kadar dayanan piyasa etkinligi kavrami literatiirde Fama
ve Samuelson ile beraber ortaya cikartildig1 belirtilmektedir (Lo, 2004). 1970 yilinda
yaptig1 c¢alismada, Fama, var olan bilginin ¢esidine gore ii¢ farkli etkinlik
derecesinden bahsetmektedir: zayif, yari-giiclii ve gii¢lii formdaki piyasa etkinlikleri.
Fama (1970)’nin ¢alismasinda gore, eger mevcut var olan bilgi, gecmisteki fiyat
hareketlerini iceren bilgi ise zayif formda; tim halka acik bilgiyi igeriyorsa yari-
giiclii formda; veya halka acik bilgi ile beraber 6zel bilgileri de (mevcut biitiin
bilgiler) igeriyorsa gii¢lii formda piyasa etkinligine isaret etmektedir.

Her bir etkinlik derecesinin 6l¢iimii farkl testler uygulanarak yapilmakta olup
bu etkinlik derecelerinden giiclii formdaki piyasa etkinliginin 6l¢iimii 6zel bilgileri
icerdigi i¢in oldukg¢a zordur. Calismanin konusu olan zayif formdaki piyasa etkinligi
ise birim kok testleri yardimu ile dlgiilebilmektedir. Eger seride birim kok mevcut ise
duraganlik olmadig1 ve dolayisiyla serinin zayif formda etkin oldugu, diger bir
yandan da birim kok igermeyen serilerin duragan yapida olduklar1 ve bu serilerin, bir
baska deyisle piyasalarin, zayif formda etkin olmadiklar belirtilmektedir.

Gecmisten giiniimiize yapilan arastirmalar sonucunda var olan birim kok

testlerinin de yapilarinda degisim gozlemlenmektedir. Geleneksel birim kok



testlerinin dogrusal yapida olmasi dolayisiyla bunlarin dogrusal olmayan yapidaki
zaman serilerinin etkinligini 6lgmede dogru sonuglar veremeyecegi belirtilerek
gelistirilen dogrusal olmayan birim kok testleri son donemlerde ¢aligmalarda 6nem
kazanmaktadir. Bu nedenden otiirii ¢calismada yeni gelistirilmis 8 farkli dogrusal
olmayan birim kok testi (EG, LNV, KSS, Sollis, LNV- Sollis, LNV-KSS, EST ve
FFFFF testleri) ile beraber 6 dogrusal olmayan panel birim kok testi (UO, EO,
Omay, CEO, OHS ve OCE testleri) uygulanmakta sonuglar1 ise dogrusal yapidaki
Genigsletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi sonuglart ile karsilagtiriimaktadir.

Yukaridaki argiimanlar dogrultusunda bu ¢alismanin amaci Avrupa’da bulunan
iilkelerin zayif formda piyasa etkinligine sahip olup olmadigimi yeni gelistirilmis
dogrusal olmayan birim kok testlerini kullanarak arastirmak ve dolayisiyla bu birim
kok testlerinin duraganlig: tespit etmedeki kuvvetlerini ortaya koymaktir. Bunun yani
sira, 2008 ve sonrasinda yasanan ve Avrupa’yl da etkisi altina alan gelismeler ele
alindiginda piyasalarin zayif formdaki etkinlikleri {izerine bir etkisi olup olmadigi
farkli donemler kullanilarak bakilip bu degisimi 6lgmede dogrusal ile dogrusal
olmayan birim kdok testlerinin ne derecede etkili oldugu gozlemlenecektir.

Caligmada 32 farkli Avrupa piyasast ele alinmis olup bu piyasalar FTSE
Financial Times Stock Exchange (FTSE) Mart 2017 “Pazar Kalitesi Kriterleri
(Quality of Markets Criteria)” raporuna dayandirilarak 3 farkli grupta
degerlendirilmektedir: Az gelismis (frontier), gelismekte olan (emerging) ve gelismis
(developed) tilkeler. Veriler aylik veri olarak Haziran 2006 ile Haziran 2017 tarihleri
arasindan elde edilmis ve WinRats programi kullanilarak analiz edilmistir.

Caligmanin  birinci  boliimiinde piyasa ve etkinlik kavramlarindan
bahsedilmektedir. Etkin Piyasa Hipotezi’nin temelinde bu iki kavram mevcut olup
teoriyi dogru uyarlayabilmek adina bu kavramlarin dikkatli olarak hangi anlamlarda
ele alindiginin agiklanmasi1 gerekmektedir. Bu bdlimde de gerekli tanimlar
yapilmakta ve piyasa etkinliginin 6nemi vurgulanmaktadir.

Piyasa ve etkinlik kavramlar1 netlik kazandiktan sonra ikinci boliimde Etkin
Piyasa Hipotezi agiklanmaktadir. Hipotezin tanimi, olusum siireci, tarihi, boyutlar1 ve
ilgili kavramlar1 bu boliimde detayl bir sekilde anlatilmaktadir. Ugiincii boliimde ise
literatiir taramasina yer verilmektedir. Piyasa etkinligi cesitlerinden zayif formda ve

yart gii¢lii form piyasa etkinligi ile ilgili gegmiste yapilan ¢aligmalar incelenerek bu



boliim altinda Ozetlenerek Ornekleri verilmektedir. Boliimiin sonunda literatiir
arastirmasinda elde edilen bulgularin degerlendirmesi yapilmaktadir.

Aragtirmanin amaci, Onemi, veri seti ve yoOntemi dordiincii boliimde
bulunmaktadir. Neden bu ¢alismanin yapildig, literatiire katkist ve 6nemi detayl1 bir
sekilde aciklanmakta, bununla beraber kullanilan verilerin o6zellikleri ve testler
anlatilarak boliim sonlandirilmaktadir. Bu testlerin bahsi gegen veri setine
uygulanmasi sonucunda elde edilen bulgular calismanin besinci boliimde tablolar
halinde sunularak agiklanmaktadir. Calisma, sonu¢ ve Oneriler kismi ile

tamamlanmaktadir.



BIiRINCi BOLUM

PiYASALAR VE ETKINLIiK

1.1 Giris

Calismanin temelini olusturan Etkin Piyasa Hipotezi (EPH) iki farkli kavrama
dayanmaktadir. Bu kavramlardan ilki piyasalar, ikincisi ise etkinliktir. Her iki
kavramin da birgok farkli tanimi oldugu ve farkli alanlarda degisik anlamlar ifade
ettigi gbz Oniine alindiginda, ¢aligmanin teorik altyapisini ilk olarak piyasa ve
etkinlik kavramlarinin agiklanarak baglanmasi geregi ortaya ¢ikmaktadir.

Finansal piyasalar dikkate alindigi zaman, bu piyasalarin en O&nemli
amaglarindan birinin eldeki kaynaklarin en verimli sekilde degerlendirilmesi oldugu
caligmalarda belirtilmistir. Bu da gostermektedir ki, finansal piyasalarin etkin bir
sekilde islemesi sadece piyasadaki kuruluslar i¢in 6nemli olmamakta, bireysel olarak
bizleri de direkt olarak etkilemektedir. Ancak, finansal piyasalar da etkinlik
acisindan igerisinde 3 farkl etkinlik boyutu barindirmaktadir: faaliyet, dagitim ve
bilgi etkinlikleri. Birinci boliimde s6z konusu bu etkinlik cesitleri de
agiklanmaktadir.

Son olarak ise, piyasalarin etkin olmasinin éneminin ne oldugu sorusu iizerine
odaklanilmaktadir. Bir piyasanin etkin olmasiyla engellenen bilgi asimetrisi, haksiz
rekabet sorunlar1 ile bu etkinligin bir iilkenin gelisime olan etkilerinden

bahsedilmektedir.

1.2 Piyasa ve Etkinlik Kavramlarn

Etkinlik kavrami birgok alanda kullanilmakta olup piyasalar agisindan da
bliylik 6nem tagimaktadir. Fakat, etkinlik kavramina ge¢meden ilk Once piyasa
kavraminin tam olarak bilinmesi gerekmektedir. Finansal arenada ‘“piyasa”dan

bahsedilirken, biiyiik c¢ogunlukla, alicilar ve saticilarin karsi karsiya geldigi,



aralarinda degisimin yapildig1 bir yer ifade edilmektedir (Caglarirmak Uslu, 2002).
Ancak, piyasalar da kendi aralarinda ayrilmakta, {iriin ve hizmetlerin islem gordiigii
para piyasalar1 ve finansal varliklarin islem gordiigii sermaye piyasalar1 olmak iizere,
iki farkli piyasa ¢esidinde degerlendirilmektedir.

Her ne kadar farkli piyasalar olarak degerlendirilseler de bu iki piyasadaki
yatirimcilarin amaglarinda ortak noktalar bulunmaktadir. Bunlardan 6nemli bir
tanesi: yatirimlarin1 daha verimli bir sekilde kullanmak, verimin olmadig1 veya az
oldugu yerden, verimin daha fazla oldugu yerlere dogru yatirimlarini aktarmak
istemeleridir. Kisacasi, ekonomik etkinligi saglamaktir.

Ancak, ekonomik etkinlik ile temeli rassal davramisa dayanan, piyasa
etkinligini ayr1 diisinmemek gerekmektedir. Her ne kadar ekonomik etkinligi
saglamak amaciyla portfoy cesitlendirilmesi gibi yollara basvurulsa da kaynaklarin
dagilim, isletimi ve aradaki bilgi akismnin 6nemi biiyiiktiir. Ornek olarak, piyasaya
giren yeni bir bilgi, bu piyasalarda bulunan finansal varliklar sayesinde yatirimcilara
da yansimaktadir (Topaloglu, 2013).

Ekonomide ‘etkinlik’ kavramma bakildiginda bu tip etkinlik ile kaynak
kullanimi1 iligkilendirilmekte ve tirlin ve hizmetlerin {iretiminin bu kaynaklar
kullanilarak nasil en yiiksek seviyeye getirilebilecegi sorusu iizerine yogunlasmakta
oldugu belirtilmektedir. Pareto etkinligi olarak da ifade edilen ekonomik etkinlikte,
emek, zaman ve para gibi maliyetler en aza indirilirken biitiin kaynaklarin en uygun
sekilde tahsis edildigi ve maksimum seviyede mal ve hizmet iiretmek igin
kullanildig1r durum ifade edilmektedir (Williams, 2005).

Isletmeler agisindan ‘etkinlik’ kavrami incelendiginde ise harcamalarin
azaltilarak karlarin arttirllmasi anlasilmaktadir. Bir baska ifade ile isletmelerde
etkinlik, minimum girdi kullanim1 ile maksimum seviyede ¢ikt1 elde etmek olarak
tanimlanabilmektedir. Bu etkinlik 6l¢iimii cogu zaman giderlerin gelirlere oran ile
veya ciktilarin girdilere orani olarak belirtilmektedir (Caglarirmak Uslu, 2002).
Dolayisiyla, bu oranlarda yasanacak herhangi bir diisiis etkinligin artacagina dair bir
gostergedir.

Yukaridan da anlasildigi gibi, etkinlik kavraminin, gerek ekonomide olsun,
gerek ise isletmeler agisindan olsun farkli tanimlar1 bulunmaktadir.

Bu aragtirma agisindan, etkinlik kavramini finansal yonetim igerisindeki

anlamiyla degerlendirmek biiylik 6nem tasimakta ve gerekmektedir. Cilinkii, kavram



bu bilimin merkezinde yer almaktadir. Finansal yonetim igerisinde etkinlik terimine
cogu zaman °‘piyasa etkinligi’ olarak deginilmekte ve anlam olarak ise para ve
sermaye piyasalarindaki fiyatlarin sergiledikleri rassal davranis ifade edilmektedir.
Esas olarak, mevcut bilgiler ve piyasada olusan denge durumunun tatmini ile
alakalidir. Bagka bir ifade ile, bilgilerin finansal varlik fiyatlarini etkiledigi bir piyasa
s0z konusudur (Dimson ve Mussavian, 1998)

Piyasa etkinligi ¢alismalarina 6nemli katkilar1 bulunan Fama (1970), etkinligin
tanimin1 yaparken fiyatlarin biitiin bilgiyi yansittig1 bir piyasadan bahsetmektedir.
Fama, caligmalarinda etkinlik Ol¢iitii olarak piyasadaki mevcut bilgiler yardimiyla
finansal varliklarin fiyatlarinin tahmin edilebilirlik derecesini kullanmistir. Bir bagka
ifade ile mevcut bilgilerin finansal varliklara yansidigi durumlarda piyasa
etkinliginden so6z edilmektedir. Dolayistyla, bilgi yoOnetiminin piyasa etkinligi

acisindan dogru yapilmasi gerekmektedir.

1.3 Finansal Piyasalarda Etkinlik Boyutlari

Bir 6nceki boliimde belirtildigi gibi finansal piyasalardaki amaglardan birisi
verimi  arttirmak i¢in  yatinmlarin  yiiksek  getiri  saglayacak = sekilde
cesitlendirilmesidir. Kazanilan karlarin ise, bu ekonomilerde, etkinlik i¢in, fon acig1
bulunan birimlere dogru akisinin saglanmasi gerekmektedir. Ayrica, sermaye
birikimi ve ekonomik biiylime ile bu siirecin basarisi arasinda dogru bir oranti
bulunmaktadir: bir iilkenin finansal piyasasindaki bu siire¢ ne kadar basarili ise, o
tilkedeki ekonomik biiyiime ve sermaye birikimi o kadar fazladir (Topaloglu, 2013).
Bu da gostermektedir ki, finansal piyasalarin etkinligi konusu, bireylerden finansal
kurumlara kadar, herkesin ilgisini yakalamakta ve toplum iizerinde etkisi
bulunmaktadir.

Finansal piyasa etkinliginin de {i¢ temel boyut ortaya ¢ikmakta ve akademik
olarak degerlendirilmektedir. Bu boyutlardan ilki kaynaklarin optimum bir sekilde
dagitilip kullanimin1 kapsayan “dagitim etkinligi (allocational efficiency)”, ikincisi,
finansal varlik arz ve talep islemlerinin en diisiik maliyet ile gerceklesmesini ifade
eden “faaliyet etkinligi (operational efficiency)”, ve son olarak ise, var olan biitiin
bilgilerin, finansal varlik fiyatlarinda yansitildigini belirten “bilgi etkinligi

(informational efficiency)”dir.



1.3.1 Operasyonel/Faaliyet Etkinligi

Faaliyet etkinliginin arkasindaki temel diisiince, piyasanin genel islemesini
kolaylagtiracak bir ortam olusturmaktir. Tanimlamak gerekirse, faaliyet etkinligi bir
isletmenin, misteri istekleri dogrultusunda iirlin ve hizmetlerini saglamasi ve bunu
yaparken maliyeti diisiik tutup iiriin, hizmet ve desteklerinin kalitesini yiiksek
tutmasidir. Bir baska ifade ile menkul kiymetler alinip satilirken maliyetlerin en aza
indirgenmesidir. Dimson ve Mussavian (1998)’nin ifadesi ise, faaliyet etkinligi,
piyasanin iglemesini kolaylastirmak i¢in kaynaklarin kullanilig bi¢gimidir. Faaliyetler
yoniinden etkin olan bir piyasada, katilimcilarin islemlerini yiiriitirken ve ticari
hizmetlerini alirken bu islemlerin/faaliyetlerin uygun fiyatlarla olmasi
saglanmaktadir. Boyle etkin piyasalarda islem maliyetleri, piyasa yatirimcilarina
herhangi bir ekonomik kazang¢ saglamamaktadir.

Piyasada yatirimcilar iki farkli gruba ayirmak miimkiindiir. Bu yatirimci
grubunun ilki yiiksek islem hacmi olan biiyiik yatirimeilardan olusmaktadir. Ikinci
grupta ise diisiik blitce ve islem hacmine sahip kiiciik yatirimeilar bulunmaktadir.
Dolayisiyla, bu yatirimeilarin her birinin davranigina ticari maliyetlerin etkileri farkl
olmaktadir. Maliyetlerin yiiksek olmasi kiigiik yatirimcilarin ticari iglemlerini siklikla
yapmalarini kisitlamaktadir. Hatta baz1 durumlarda da engellemektedir ve piyasanin
etkinligini kaybetmesine neden olmaktadir. Bundan dolayi, alim satim hacminin
yiiksek olmasi ve etkinligi saglamak acisindan islem maliyetleri ve komisyon
ticretleri gibi alim satim maliyetlerinin diisiik olmasi gerekmektedir. Faaliyet
etkinliginin, alim satim sirasindaki aracilik islemlerinde, amacmin islem
maliyetlerini en aza indirmek olmasi bu kiigiik yatirimcilarin tekrar finans sitemi

icerisine dahil edilmesine olanak saglamaktadir (Caglairmak Uslu, 2002).
1.3.2 Allocational/Dagitim Etkinligi

Dagitim etkinligi, kaynaklarin ve sermayenin dagilimina dayanmaktadir. Eger
piyasadaki tiim sermaye ve kaynaklar karlilik en yiliksek seviyede olacak sekilde
tahsis edilmis ise bu piyasada dagilim etkinliginin varligindan s6z edilebilmektedir.
Piyasadaki tiim aktorlere maksimum fayda saglanmasi amag¢lanmaktadir. Dagilim
etkinliginin var oldugu kosullarda, sadece yiiksek kar potansiyeline sahip projeler

finansman alabilecegi ve bu finansmanin da ihtiyaglarin1 karsilayacak net bir



miktarda olacagi belirtilmektedir. Kisacasi, yatirimcilara, kaynaklarin maksimum
verimlilik seviyesinde, en uygun bir sekilde, kurum aracilar1 tarafindan dagitilmasini
ifade etmektedir.

Bir piyasa, Pareto’nun en uygun/optimal kaynak dagilimma izin veriyorsa
dagilim etkinligine de sahip demektir. Pareto etkinligi kaynaklarin optimal kullanimi
sonucu olugmaktadir. Ancak her Pareto etkinligine sahip piyasa, dagilim etkinligine
sahip degildir. Piyasadaki kaynaklarin dagiliminda, bu piyasada bulunan aktorlerden
birinin durumunu, bagka bir aktoriin durumunu kétiiye gétiirmeden, iyilestirmesi i¢in
herhangi bir alternatif mevcut degil ise Pareto etkinliginin varlig1 desteklenmektedir.
Dolayisiyla, dagilim verimliligi katilimcilarin yararlarimi gozetmektedir (Ergor,
2013)

Dagitim etkinligi ile bilgi ve faaliyet etkinlikleri arasinda bir baglanti
bulunmaktadir (Topaloglu, 2013). Dagitim etkinligi piyasada biitiin bilgilerin halka
acik ve finansal varliklarin fiyatlarina yansimis olmasini ve islem maliyetlerinin de
diisik olmasint  amaglamaktadir. Bu sekilde katilmecilarin  ihtiyaglar
karsilanabilmektedir. Ancak, sermaye ve kaynaklarin en fazla faydanin alinabilecegi
projelere dagitilmasi sonucunda sadece karliligi en yiiksek olan projelerin ayakta

kalabilmesine ve devam etmesine olanak saglayacaktir.

1.3.3 Bilgi Etkinligi

Bilgi etkinligi, piyasada bulunan mevcut biitiin bilgilerin finansal varliklarin
fiyatlarina yansimig olma durumudur. Finansal varliklarin gelen bilgiye ne derecede
adapte olduguyla alakalidir (Williams, 2005). Bu dereceye bagli olarak bir
yatirimcinin o piyasadan ne ol¢iide kar edip edemeyecegi anlagilmaktadir. Eger bir
piyasa bilgisel olarak etkin ise o piyasada yatirimcilarin gelecekteki fiyatlar1 tahmin
etmeleri ve normalin {lizerinde bir kar elde etme ihtimali azalmaktadir (Worthington
ve Higgs, 2004).

Bilgi etkinliginin gerceklesebilmesi icin biitiin varliklar adil olarak
fiyatlandirilmis olmali, rassal bir tavir sergilemeli ve dngdriilemez olmalidir. Ayrica,
ayni degere sahip fakat farkli fiyatlar1 olan iki esdeger varligin durumundaki gibi
herhangi bir arbitraj imkan bulunmamalidir (Ajayi vd., 2004; Atakan, 2008).

Eger, piyasa bilgisel olarak etkin degil ise, finansal varliklar piyasadaki bilgiyi

kolayca yansitamaz ve farkli fiyatlara sahip esdeger varliklar ortaya c¢ikar. Bu



durumdan istifade etmek isteyen bir yatirimcr ise fiyati diisiik olan menkul kiymeti
alip digerini daha yiiksek fiyattan satabilir, ileriyi kolayca dngorebilir. Bu durumun
sonucunda, normalin tizerinde bir kar kolayca elde edilebilmektedir. Bilgi etkinligi
Etkin Piyasa Hipotezinin de temelini olusturmaktadir ve sonraki boliimlerde daha

detayl olarak anlatilacaktir.
1.4 Piyasa Etkinliginin Onemi

Piyasa etkinligi kavrami son donemlerde aragtirmacilarin dikkatini ¢ekmeye
baslamis ve 6zellikle 1970’lerden itibaren bir¢cok alandaki ¢aligmalarda incelendigi
goriilmiistiir. Ancak, bir piyasanin etkin olup olmamasi neden énem tagimaktadir?

[k olarak, piyasa etkinligi dogrudan bilgi akisi ile baglantilhidir. Bir piyasada
bilgi akist ne derecede hizli ise o piyasa da o kadar daha etkin olmaktadir. Bilgi
akisinin ve adaptasyonun hizli olmasi ayn1 zamanda biitiin insanlarin ayni bilgilere
ayni anda sahip oldugunu da gostermektedir. Dolayistyla, etkin bir piyasada insanlar
biitiin bilgilere ayni anda ulasabilmekte ve birinin digerinden daha fazla kazanma
imkaninin oldugu bilgi asimetrisini de ortadan kaldirmaktadir. Haksiz rekabeti,
haksiz kazanci en aza indirmede 6nemlidir (Degutis ve Novickyte, 2014).

Ikincisi, piyasa etkinli§i sermayenin birikmesini ve iilkedeki ekonomik
biiyiimeyi de etkilemektedir. Iyi bir finansal sistemde kaynaklarm en fazla verim
alinabilecek, en fazla kar1 elde edebilecek sekilde optimal olarak dagitilmasi
beklenmektedir. Finansal sistemde olusabilecek sorunlar, kaynak dagilimini da
olumsuz etkileyecektir (Lim vd., 2008). Bu sorun da gelismekte olan ve gelismis
tilkelerin ekonomilerinde gozlemlenen farklardan bir tanesidir. Gelismekte olan
iilkeler i¢in genel kabul gérmiis bakis acisi, yeni gelen bilgilerin, lilkenin stabilize
olmayis1, politik olarak calkantili ve ekonomik krizlere daha duyarli olmasi, dogal
afetler, vb. durumlardan o6tiirii kolayca finansal varlik fiyatlarina adapte olamamasi
ve bu yiizden de etkinligin diisiik olmas1 yoniindedir (Kearney, 2012). Etkinligin
diisiik olmast ise kaynaklarin verimli dagilmamasma ve yatirimcilarin  bu
piyasalarda normalin iizerinde kar elde etmesine yol a¢maktadir. Ancak, son
donemlerde yapilan ¢aligmalarda, gelismekte olan iilkelerin de zayif ve gii¢lii formda
etkin olduklarin1 gdsteren sonuglar goriilmektedir.

Finansal kararlar almak ve fonlar1 etkili bir sekilde yonetmek artik global

finansal piyasalardaki gelismeleri yakindan takip etmeyi ve olaylari dogru analiz

10



edip kararlar almak i¢in de biiylik Ol¢iide finansal bilgi ve yonetimsel beceriyi
gerektirmektedir. Bireyler ise, kaynaklarin bu derecede kisitli oldugu bir diinyada,
istek ve ihtiyaglarin1 tatmin edebilmek ve hayatta kalabilmek i¢in kendilerine
maksimum diizeyde fayda saglayacak iiriin ve hizmetleri tiikketmektedir. Istekleri
karsilayabilmek i¢in de reel ve finansal sektoriin birbirleriyle etkilesimini artirmakta

ve finansal piyasa etkinligi bir derece daha 6nem kazanmaktadir.
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IKINCi BOLUM

ETKIN PIYASA HIPOTEZI TANIMI, TARIHI VE iLGILI KAVRAMLAR

2.1 Giris

Etkin Piyasa Hipotezi, bilgi etkinligi boyutuna dayanan bir teoridir ve
piyasanin bilgiyi, icerisindeki finansal varlik fiyatlarina yansitabilme becerisi olarak
da bilinmektedir. Hipotezin glinlimiizde bilinen tanimina kadarki siire¢ igerisinde
Beaver (1981), Latham (1986) gibi bir¢ok bilim adaminin katkist bulunmaktadir.
Ancak, en biiylik katki Eugene F. Fama tarafindan yapilmistir. Her ne kadar
akademik olgunluga 1980’lerde ulasmis olsa da piyasa etkinligi kavrami ile benzesen
diisiincelerin ge¢misi daha Onceye, 17. ve 18. ylizyillara kadar geriye dayandigi
belirtilmektedir.

Teorisi kadar bir piyasanin etkinliginin nasil 6lgiilebilecegi de biiyiikk onem
tagimaktadir. Diger yandan bu hipotez ve modellerin test edilip piyasa etkinligi
Ol¢iilebilmesi icin bilginin yansimasi ve fiyatlarin belirlenmesi siirecinin  daha
detayli olarak anlasilmas: gerekmektedir. Bu nedenle, Fama’nin, “Fair Game
(Beklenen Getiri)”, “Submartingale” ve “Random Walk (Rassal Yiiriiyiis)” modelleri
biiylik onem tagimaktadir.

Aragtirmanin bu boliimiinde Etkin Piyasa Hipotezi’ne giris yapilmaktadir. i1k
olarak ge¢misten giiniimiize gelen bu teorinin var olan tanimlar1 agiklanmakta, sonra
glinlimiizdeki konumu ile devam edilip fiyat belirleme siiregleri ile son olarak,
fiyatlara yansiyan bilgi cesidine gore zayif, yari-giiclii ve giiclii piyasa etkinligi

dereceleri agiklanmaktadir. Kisacasi bu boliimde EPH’nin temelleri belirtilmektedir.
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2.2 Etkin Piyasa Tamimlari

Gilintimiizdeki mevcut teorik ve ampirik bulgular piyasa etkinligi kavraminin
gelisiminin farkli basamaklarini temsil etmekte ve birbirlerinden degisik goriisleri
ortaya koymaktadir. Giiniimiizde kullandigimiz piyasa etkinliginin olusumu uzun bir
stireci temsil etmektedir.

Piyasa etkinliginin modern formuna ulagsmasi siirecinde iki farkli yaklagimdan
bahsetmek miimkiindiir. Bu goriislerden ilki, tahmin edilebilecegi ilizere, Eugene
Fama’ya aittir. Daha sonrasinda, Beaver (1981), ve Latham (1986) gibi
arastirmacilarin ¢aligmalari takip etmis ve “bilgi” ekonomisi yaklasimi ortaya ¢ikarak
alternatif tanimlar belirmistir.

Fama (1970)’nin yaklagimi daha ¢ok piyasanin bilgileri nasil kullandigina veya
fiyatlar1 belirledigine odaklanmakta iken digerleri EPH’ni daha resmilestirmeye
calisarak bireysel yatirimcilara ve onlarin fiyatlar ile iliskilerine dikkat ¢ekmektedir.
Beaver (1981) calismasinda, piyasanin etkinliginin bilgi sistemlerine (information
systems) dayandigini ve yatirimcilarin s6z konusu bilgi sistemine ulagim
imkanlarinin olup olmadiginin 6nemli oldugunu belirtmektedir. Ancak biitiin bireysel
yatirimcilarin sistemi bildigi bir piyasada olusan fiyatlandirma ile 6zdes fiyatlar
lireten bir piyasanin ancak etkin olacagini belirtmektedir (Beaver, 1981). Latham
(1986) daha sonra Beaver (1981)’in tanimim1 gelistirmis ve etkinligi, yatirimcilara
aciklandiginda fiyatlarda bir degisiklik yapmayacak bir bilgi setine gore
tanimlamistir.

Sonraki yillarda yapilan arastirmalarda Fama (1970)’nin ortaya koydugu
modeli daha da resmilestiren bu tanimlarin kullaniminin kisith oldugu ortaya
konulmugtur. Etkin bir piyasada, bilgiyi hi¢bir maliyet ¢ikmadan elde edebilen
yatirimeilarin - varliginin - aslinda gergekte miimkiin olmadigi onceki boliimde
anlatilmistir. Gergek hayatta yatirimcilarin istedikleri biitiin bilgilere hi¢gbir maliyet
ile karsilasmadan erisebilmesi ¢ok zordur. Bu nedenle de etkinlik testleri dl¢timlerde,
“ampirik” okul tarafindan 6nerilen bir denge modelini benimsemek zorundadir.

Finansal varlik fiyatlar1 piyasadaki tiim bilgileri yansitir seklinde piyasa
etkinligini tanimlayan Fama’yi, Leroy (1989) calismasinda elestirmekte ve
yatirimcilarin heterojen bilgiye sahip olduklar1 diisiiniildiigiinde, piyasanin biitiin
gerekli bilgileri nasil dogru bir sekilde kullandiginin belirsiz  oldugunu

savunmaktadir. Eger fiyatlar biitiin bilgileri icermekteyse, bir yatirnrmcinin finansal
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varlik alip satma karar1 verme siirecinde bilgi aramasina hi¢bir sebep yoktur. Higbir
yatirimer bilgi i¢in arastirma yapmiyor ise, o zaman bilgi nasil fiyatlara
yansimaktadir? Ortaya boyle bir paradox ¢ikmaktadir. Grossman ve Stiglitz (1980)
calismalarinda bu paradoxu incelemis ve ortaya bir model ¢ikarmiglardir. Bu modele
gore finansal varliklarin fiyatlari, arbitraj yapanlarin sahip oldugu bilgilerin sadece
bir kismin1 yansitmaktadir. Teorileri, iki ¢esit yatirimcidan bahsetmektedir: bilgi
sahibi ve bilgi sahibi olmayan yatirimecilar. Bilginin bir maliyetle iligskilendirildigi
etkin bir piyasa oldugunda, bilgi sahibi bireyler bilgi sahibi olmayan bireylerden
herhangi bir tazminat alamamaktadir, zira bilgi zaten fiyatlara yansimistir.

Yapilan bu calismalar, bir tartisma platformu seklinde konuyu ortaya
koymustur. Devaminda da bir¢ok arastirmaci tarafindan etkin piyasa tanimi yapilmis

ve hala da yapilmaktadir.
2.3 Giiniimiizde Etkin Piyasa Hipotezi

Modern portfoy teorisi bize iyi bir sekilde portfoyiinii c¢esitleyen bir
yatirimcinin  yaklasik olarak pazar portfoyli kadar getiri elde edebilecegini
sOylemektedir (Karan, 2013). Ancak bazen yatirimcilar bu getirinin {izerinde bir
getiri elde etme arzusu i¢ine girmektedirler. Bu gibi durumlarda yatirimcinin cevap
aradig1 sorulara 1960 yilinda Etkin Piyasa Hipotezi aracilifiyla cevap verilmeye
calisiimustir.

Bu hipotez literatiirde farkli sekillerde degerlendirilmektedir. Temel ve teknik
analizin gegersiz oldugunu savunan bu hipoteze goére menkul kiymet pazarlarindaki
fiyat degisimleri tamamen tesadiifidir. Yani ge¢miste olusan fiyat hareketleri
gelecekteki fiyat hareketlerini etkilememektedir (Atakan, 2008). Ayrica piyasaya
sunulan her yeni bilginin fiyatlarin seyrinde bir degismeye neden olacagini
savunmaktadir. Literatiirde bircok calisma ile denenmesine karsin hala piyasalarin
etkinligi {izerinde ortak bir sonu¢ bulunmamaktadir (Nurunnabi, 2012).

Adi Fama ile anilan EPH, giinlimiizde adeta bilimin odak noktasi1 halindedir.
Temelinde bilgi etkinligi bulunmakta ve piyasadaki mevcut biitiin bilgilerin finansal
varliklarin fiyatlarina aninda yansiyacagi goriisiinii savunmaktadir. Aslinda EPH,
birbirinden farkli iki tane goriisiin birlesiminden olusmaktadir. ilk goriis, kar ve
getirinin arasindaki bagin rekabet ile giiclendigini savunmakta, ikinci goriis ise

bilindigi lizere, Fama’nin bilgi ve finansal varlik fiyatlar1 arasinda olusturmus oldugu
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fonksiyona dayanmaktadir (Zeren vd., 2013). Hipoteze gore, piyasa etkin ise, gelen
her bir yeni bilgi ile finansal varlik fiyatlariin dengesi degisecektir. Fiyatlara
bilgilerin yansimasi ile de yatirimcilarin piyasadakinin iizerinde bir getiri elde etmesi
engellenmis olacaktir (Timmermann ve Granger, 2004). Kisacasi EPH’nde bahsi
gecen etkinlik bilgi etkinligidir. Gegmisteki bilgilerden yararlanilarak gelecekteki
fiyatlar1 tahmin etmek, bunlar ile ilgili bir model olusturmak hemen hemen imkénsiz
hale gelmektedir, ve dolayisiyla piyasa normalinin iizerinde kar elde etmek miimkiin
degildir. Finansal piyasalar bu bilgilerin fiyatlara yansidig1 dlgliye gore birbirinden
ayrilmaktadir (Fama, 1970). Bilgilerin fiyatlara yansimasindaki en Onemli
noktalardan birisi ise bu bilginin objektif bir bicimde yansiyor olmasidir. EPH’ ne
gore rasyonel olarak tanimlanan yatirimcilar her bir varliga ait riskleri géz oniinde
bulundurarak, onlarin gelecekte olusturabilecekleri nakit akimlarini bugiinkii
degerine indirgeyerek, bu dogrultuda degerlendirmektedir. Yatirimcinin her zaman
rasyonel olmas1 beklenmese de piyasalarin rasyonel olmasi1 beklenmektedir (Turan,
2010).

Belirtildigi tizere etkin bir piyasada mevcut bilgiler kolaylikla elde
edilebilmekte ve finansal varliklar ise istenilen miktarlarda alinip satilabilmektedir
(Madura, 2014:8-9). Finansal varliklarin gelecekteki fiyatlar1 tesadiifi olup rassal
yurliylis  sergilediklerinden dolayr hi¢bir model veya analiz tarafindan
ongoriilememektedir (etkinligin var oldugu durumlarda) (Latif vd. 2011). Buna bagh
olarak testlerde de biiylik ¢ogunlukla finansal piyasadaki serilerin, duraganlii,
dogrusallig1 test edilmektedir. Kisacasi, bu seriler duragan mu degil mi, ona
bakilmaktadir.

Dogrusalligi agiklamak gerekirse bu dogrusallik yatirimciin davranislariyla
ilgili bir beklentidir. Eger bir piyasada fiyatlar bilgiyi tamamen i¢inde barindirtyor,
yatirimcinin  kar elde etmesine izin vermiyor ve gelecekteki rakamlar1 da
Ongoriilemiyorsa, o piyasa kuvvetli bir piyasa etkinliine sahiptir ve yatirimcilarin
davraniglarinin da dogrusal, rasyonel olmas1 beklenmektedir (Champell vd., 1996:22-
23). Ancak, insan davraniglarinin her zaman risk ve getiriye karst dogrusal veya
rasyonel olmasi miimkiin olmamaktadir.

Yukaridaki senaryoya bakildiginda, tam rekabet kosullarini andiran bir durum

ortaya ¢ikmaktadir. Fakat unutulmamalidir ki etkin piyasa ile tam rekabet piyasasi
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(perfect market) birbirlerine benzer gibi goziikseler de tamamen ayni anlami ifade
etmemektedirler ve bu iki kavram birbiri ile karistirilmamalidir.

EPH’nin {i¢ tane temel varsayimi: bulunmaktadir. Bu varsayimlar (Fama,
1970):

1. Yatirimcilarin rasyonel olmast;

2. Bilgilerin tam olarak yansidigi ve herkesin tiim bilgilere sahip olmasi1 ve

3. Hipoteze gore yatirnmcilarin her zaman faydalarini maksimize etmeye

caligsmalaridir.

Tam rekabet piyasalarinda da Etkin Piyasa Hipotezi’nin temelinde oldugu gibi,
finansal varliklarin fiyatlar1 biitiin bilgiyi i¢inde barindirirlar ve yatirimcilar da
kolaylikla bu bilgilere ulasabilirler. Yine, etkin piyasalarda oldugu gibi de fazladan
bir kar elde edimi olmamaktadir. Tam rekabet piyasasi olusabilmesi i¢in bir takim
sartlar gerekmektedir. Gereken bu sartlar agagidaki gibi 6zetlenebilir:

a) Piyasada ¢ok fazla alic1 ve satict bulunmaktadir. Bu yiizden de hig¢ biri,

bireysel veya toplu olarak, piyasay: etkileyemezler;

b) Bilgileri yatirimcilar aninda ve hi¢gbir maliyet olmadan elde edebilirler;

c) Piyasaya girig ve ¢ikis engelleri bulunmamaktadir;

d) Islem maliyeti yok denilebilecek kadar az veya hig¢ yoktur;

e) Yatinmcilar piyasada risklerinin az ve kazanclarinin yiiksek olmasini

beklerler, rasyoneldirler ve

f) Finansal varliklarin boliinebilme 6zelligi bulunmaktadir.

Gergek diinyada, yukarida sayilan kosullarin yerine getirilmesi neredeyse
imkansizdir ve giliniimiizdeki finansal piyasalar bunlar1 gerceklestirmekten oldukca
uzak goziikmektedir. Her ne kadar tam rekabet kosullarinda bilgi fiyatlara aninda
yansiyor olmasi gerekse de, piyasaya giren bir bilginin fiyatlara adapte olabilmesi
icin kii¢iik de olsa bir siire gerektirmektedir. Bu siire icerisinde de bilgiye kolay
ulasabilenler olusan arbitraj firsatindan yararlanabilmekte ve biiyiik karlar elde
edebilmektedir. Bilginin {iretiminin ve ayn1 zamanda dagitiminin maliyet agisindan
yiiksek olmas1 ve pazardaki siirgmeler nedeniyle finansal piyasalar tam rekabetten
uzaklagmaktadir (Aliyev, 2016).

Tam rekabet ortami olmasa da, eger piyasada: bilgilerde herhangi bir
tekellesme yoksa, vergi ve islem maliyetleri rekabet¢i bir ortamdaysa, etkinlik hala

s6z konusu olabilmekte ve finansal varliklarin fiyatlar1 etkinlige isaret
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edebilmektedir (Aliyev, 2016). Bu demektir ki, piyasalar ayn1 anda etkin olup tam
rekabet kosullar1 saglamiyor da olabilmektedir. Bilgiler, ¢cok kisa bir siirede ve dogru
olarak finansal varliklarin fiyatlarina yansimis olacaktir. Baska bir deyisle, belirli bir
zaman kesitinde finansal varligin fiyatlart onun gercek anlamda degerinin bir
gostergesi konumundadir.

Biitiin bilgilerin fiyatlara yansimasi durumunda birgok maliyet de ortaya
cikabilmektedir. Piyasanin tamamen etkin olmasi ve mevcut, halka acik ve 6zel
biitiin bilgileri fiyatlara yansitmis olmasi pek gergekci olmamaktadir. Beklentilerin
fiyatlara biitiin bilgileri yansitmis olmasi ve ayni anda da bilginin maliyetinin de
kabul edilir olmas1 ortaya bir paradigma ¢ikarmaktadir. Etkinligin olusturacagi
yararin, edinilecek karin, bilginin maliyetinden ¢ok daha fazla olmas1 beklenmektedir
(Bayraktar, 2012).

Piyasalar etkin olsalar bile bulunduklari bu etkin dengeden uzaklagtirarak
degistiren birtakim nedenler bulunmaktadir. Bu nedenlerden birka¢ tanesi; bu
piyasalardaki volatileler, hdkim olan belirsizlik, “noise trader’lar, iceriden bilgi
edinenler, “free rider” sorunu ve bilgilerin tekel haline gelmis olmasi durumudur.
Etkin piyasanin var olup olmadigini da test etmek kolay degildir ve detayli bir model

gerektirmektedir (Turan, 2010).

2.4 Etkin Piyasa Hipotezi’nin Tarihi Siireci

Piyasa etkinligi kavraminin ge¢misine bakildiginda, ekonomi alaninda ilk
olarak 19. ylizyilda ortaya ¢iktig1 goriilmektedir. Akademik olgunluga 1980’lerde
ulagsmis olup o zamandan giiniimiize kadar geliserek ilerlemistir. Lakin giiniimiizde
kavrama karsit goriigler ortaya cikmis, elestiriler baslamis ve  popilarite ve
gecerliligini de sorgulayan bir ortam olusmustur. Etkin Piyasa Hipotezi’nin olusum
siirecini arastiran birgok bilim insan1 olmakla beraber Sewell (2011), Degutis ve
Novickyte (2014) ve Verheyden vd. (2013) bu siireci detayli ve organize bir sekilde
calismalarinda agiklamislardir.

Her ne kadar 19. yiizyilda ortaya ¢ikmis olsa ve kaynaklarin ¢cogunda Fama ve
Samuelson’a baglangici1 dayandirilsa da (Lo, 2004), piyasa etkinligi kavram ile
benzesen diisiincelerin ge¢misinin daha Onceye, 17. ve 18. yiizyillara kadar geriye
gittigi belirtilmektedir. Bu yiizyillarda yapilan ¢aligmalarda asil ilgiyi ¢eken kismin

ise piyasanin etkinligi ile ilgili diisiincelerin finans alaninda degil, bambagka alanlar
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olan botanik, fizik ile matematik ve mantik alanlarindan ¢iktiginin tespit edilmis
olmasidir (Sewell, 2011).

[k olarak, Italyan matematik¢i Girolamo Cardano (1564) nun, “Liber de Ludo
Aleae (Book of Games of Chance)” adinda bir kitap yazmis olmasi ve etkinlik
konusunun ortaya ¢ikmasindaki bilinen ilk adimi, matematik alaninda atmis olmasi
calismalarda belirtilmektedir. Bu ¢alisma, olasilik teorisi iizerine yapilan ilk ¢aligsma
olarak bilinmektedir ve zamaninda kumar icin bir rehber olarak diistintildigi
varsayllmaktadir ¢iinkii kumar oyunun en temel prensibinin esit kosullar oldugunu
belirtmistir (Verheyden vd., 2013).

Piyasa etkinligi teorisinin gelisimine istatistiksel olarak katki saglayan bazi
calismalarmn rassalik kavramiyla ilgili oldugu goriilmektedir. Iskogyali botanist
Robert Brown (1828)’un ¢alismalar1 da bunlardan bir tanesidir. Brownian Hareketi
adi altinda suyun icerisindeki pargaciklarin rastgele hareketlerini tespit etmistir
(Sewell, 2011).

Brown’un c¢alismalarmi takiben, Fransiz borsaci, Jules Regnault’un,
fiyatlardaki degisim ile zamanin karekokiiniin arasinda dogru orantili bir iligki
oldugunu ortaya koymasi kavramin gelisimine 6nemli bir katki sagladigi ifade
edilmektedir: bir menkul kiymeti ne kadar uzun tutarsaniz, olusan fiyat
degisimlerinden o kadar kazanip veya kaybedersiniz. Bu teorinin gegerliligini hala
korudugunu gérmek miimkiindiir. Regnault (1863), arastirmalar igerisinde, Bachelier
(1900) ile beraber rassal yiiriiylis hipotezinin bulucular1 olarak goriilmektedir
(Verheyden vd., 2013; Sewell, 2011).

Aslinda, rassal yiiriiytisiin disinda, etkin piyasa teorisinin ilk bahsedildigi, onun
bulucusu olarak, Gibson (1889) gosterilmektedir. Londra, Paris ve New York
borsalar1 lizerine 1889 yilinda yayinladigi kitabinda, hisse senedi fiyatlarinin en
akilli piyasa katilimcilarinin goriislerini yansittigini belirttigi one siiriilmiistiir.
Gibson’in, c¢alismasinda, hisse senedi degerlemesini bir oy verme siireci olarak
gordiigii ve katilimcilarin oy vererek hisse senedi fiyatlarini kendi istedikleri yone
dogru cekebilecegi belirtilmistir. Dolayisiyla, en akilli katilimeilar daha fazla para
biriktirecekler ¢ilinkii yaptiklart dogru tahminler i¢in daha fazla oy kazanacaklardir
diye bir ¢ikarim yapilmaktadir (Degutis ve Novickyte, 2014).

1900 yilinda, Fransiz bir matematik¢i olan Louis Bachelier “Spekiilasyon

Teorisi (Speculation Theory)” adinda bir tez yazmis ve finans ve olasilik alanlarina,
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caligmalariyla biiyiik katkilarda bulunmustur. Tezinde, Fransa borsasindaki Forward
sozlesmeleri ve Opsiyonlar1 incelemis ve hisse senedi fiyatinin hareketini
modellemistir. Daha Onceki paragraflarda bahsedilen Brownian Hareketinin
matematiksel modelini olusturmus ve istatiksel olarak gelistirmistir. Bir yatirimin
beklenen getirisinin her zaman sifira esit oldugunu savunmustur (Courtault vd.,
2000). Bachelier (1900), literatiire de bir¢ok katkida bulunmustur. “Fair Game”
terimini gelistirmis ve sistematik bir bigimde tahmin edilerek gelecekte olusacak
fiyat hareketlerinin tahmin edilemeyecegini belirtmistir. Her ne kadar Bachelier’in
caligsmalar1 zamaninin ¢ok ilerisinde olsa da, 20. yiizyila, tekrar onemi anlasilincaya
kadar unutulmustur (Sewell, 2011).

20. yiizyihn ilk yarisinda, hisse senedi fiyatlarinin tesadiifi oldugunu
ispatlamaya calisan birtakim ¢aligmalar yapilmistir. 1905 yilinda Pearson, “rassal
yiriylis” kavramini ilk kullanan olmustur, ancak bu kavrami finans olarak degil,
botanik baglaminda kullanmistir. 1925 yilinda ise MacCauley, borsay1 bir yazi tura
(coin tossing) oyununa benzetmistir (Degutis ve Novickyte, 2014).

Amerikali ekonomist Cowles, 1933 yilinda yaptigi calismada profesyonel
yatirimcilarin ticaret istatistiklerini analiz ettikten sonra, yatirimecilarin gelecekteki
fiyatlar1 onceden tahmin edemedigi ve dolayisiyla karin da normalin {izerinde
olmadig1 sonucuna varmistir. 1944 yilinda yaptig1 calismada da ayni sonuglar elde
etmistir. Holbrook Working (1934) hisse senedi getirilerinin piyangodan sayilar gibi
davrandigi sonucuna varmistir.

2. Diinya savasi sonrasinda EPH’ni destekleyici ¢alismalarin sayis1 giderek
artmaya baslamistir. Bu alanda bir¢ok caligma yapilmis ama aralarindan Samuelson
(1965)’un yaptig1 calisma ilk defa EPH’inin argiimanini ortaya koymustur. Rassal
ylirliylis yerine Martingale modeline odaklanmustir.

1980’lerde EPH popiilaritesinin zirvesine ulagmistir. Piyasa etkinligi alanina en
cok katkida bulunan ve eserleri adeta birer klasik haline gelen Amerikali ekonomist
Fama’dir. 1965 yilinda, hisse senedi fiyatlarinin rassalligini ispatlamis ve ilk defa
“etkin piyasa” kavramini tanimlamistir. Fama daha sonraki yillarda ¢aligmalarini
gelistirmis ve bugiinkii Etkin Piyasa Hipotezi ortaya ¢ikmistir (Degutis ve Novickyte,
2014).
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2.5 Piyasa Etkinligi Olciimiinde Kullanilan Temel Modeller

EPH’i oOnceki boéliimlerde tanimlanmis ve bilgi akisi ile ilgili oldugu
belirtilmistir. Fama (1970)’ya gore eger piyasaya ulasan bilgi, tamamen ve dogru bir
sekilde finansal varlik fiyatlarina yansiyorsa o piyasa etkin olmaktadir. Dolayisiyla
piyasaya giren her bir bilgi, o finansal varligin fiyatim1 belirlemektedir. Yatirimcilar
acisindan Onem tasiyan piyasa etkinliginin varligi farkli testler kullanilarak
Olciilebilmektedir. Test edilebilmesi i¢in de modeller ve hipotez olusturulmasi
gerekmektedir. Ancak, taniminda da belirtildigi gibi bilginin “tamamen” yansimasi
olay1 kolay ol¢iilememektedir, ampirik olarak da nasil dlgiilecegi belirsizdir. Bilginin
yansimasi ve fiyatlarin belirlenmesi siirecinin daha detayli olarak anlasilmasi
gerekmektedir ki bu hipotez ve modeller de test edilip piyasa etkinligi 6l¢iilebilsin.
Fama’nin, 1970 yilinda yaptigi c¢alismasinda belirttigi, “Fair Game (Beklenen
Getiri)”, “Submartingale”, ve “Random Walk (Rassal Yiirliyiis)” modelleri fiyat

olusum siirecini agiklamaktadir.
2.5.1 Beklenen Getiri (Fair Game) Modeli

Bir piyasada, bilgilerin ne derecede “tamamen” yansitildigini dlgebilmek, yani
etkinligini anlayabilmek i¢in, ilk 6nce bu “tamamen yansima” kavraminin ne anlama
geldigini anlamak gerekmektedir (Fama, 1970).

Piyasa etkinliginin teorik modelleri ve ampirik testleri, Fama’nin 1970 yilinda
yaptig1 ¢alismasina kadar detay icermemekle birlikte mevcut calismalarin ¢ogunun
da piyasa dengesi kosullarinin sadece beklenen getiriye gore belirtildigi varsayimina
dayanmaktadir. Bunun yani sira, bir finansal varligin beklenen getiri dengesinin onun
riskinin bir fonksiyonu oldugu belirtilmektedir. Risk kavraminin farkli tanimlari
bulunsa da beklenen getiri modellerinde asagidaki sekilde ifade edilmektedir (Fama,
1970):

E(ﬁj,t+1|¢t) = [1 + E(f}',t+1|cbt)]pjt (2.1)

Yukaridaki formiilde E, beklenen deger operatoriinii ifade etmekte; E (f'j_tﬂ),
beklenen getiriyi; E (f”j,tﬂ |<§Dt) beklenen getirinin denge degerini; pj, t zamanina ait
j finansal varhigmin fiyatim; aym sekilde, p;;.;, t+1 zamanma ait j finansal

varliginm fiyatin1 ve beklenen getiri denge degeri igerisinde bulunan 7j.,4, getiri
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ylizdesi donemini ifade etmektedir. @, ise bilgi seti olup t zamanindaki finansal
varligin fiyatina tamamen yansidigi kabul edilmis halidir ve hangi beklenen getiri
modeli uygulandigina bakilmadan, beklenen denge fiyatim1 belirlemede
kullanilmaktadir. Bir baska deyisle, ®, bilgi seti fiyata yansimaktadir (Fama, 1970).

Ancak fiyatlarin olusumunda, bir tek @, bilgi setini ele almak, ticari sistemler
thtimalini disladigindan 6tiirii ampirik olarak sakincali bulunmustur. Dolayisiyla, bu
durum, beklenen denge kar1 veya getirisi, beklenen kar veya getiriden diisiik ise,
gecerli olmamaktadir.

Bu durum ele alindiginda ortaya ¢ikan denklem asagidaki gibidir:

Xit+1 = Pje+1 — E(pj,t+1|q)t) (2.2)
ve beklenen getiri E (ij‘tﬂ |CDt) sifira esitlendiginde:

E(%41|®:) =0 (2.3)
Gostermektedir ki; @, bilgi seti icerisindeki biitiin bilgiler tamamen

aktarilmistir ve bir “fair game (beklenen getiri)” bulunmaktadir.
2.5.2 Submartingale Modeli

Submartingale modelinin ortaya ¢ikis1 18. Yiizyila, Fransa’ya, kadar onceye
gitmektedir ve kumar oyunlarindaki para koyma stratejilerinden esinlenilmistir.
Modele gore, eger, kumar oyunlarinda, her para kaybedildiginde bir sonraki oyunda
kaybedilen para miktarinin iki kati kadar para konulursa bahis i¢in, elde edilen
kazancin (beklenen kazang) miktar1 ilk kaybedilen para miktarina veya daha
fazlasina (submartingale) esit olacaktir (Celik, 2007).

Denklem (2.1) dogrultusunda, biitiin t zaman1 ve @, bilgi setleri i¢in:

E(Bj41|Pe) = pje veya, esiti, E(Fipq1|Pr) =0 (2.4)
ifadeleri ele alinmaktadir.

Bu ifadede pj;, finansal varliklarin fiyat dizinlerini ve @, ise bilgi setini
gostermektedir. Finansal varliklarin fiyat dizinlerinin, bilgi seti icerisindeki bilgileri
yansittig1r durumlarda, Submartingale kavramimi takip ettigi belirtilmektedir. &,
bilgi seti dogrultusunda, bir sonraki donemin fiyatinin beklenen degeri, su anki fiyata
ya esit ya da ondan fazladir. Yukaridaki denklemlerde esitlik varsa, yani beklenen
getiri ve fiyat degisimleri sifira esit ise, fiyat dizini martingale’i takip etmektedir

(Fama, 1970).
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Submartingale’in 6nemli bir gostergesi olarak fiyatlandirmaya isaret
edilmektedir. Finansal varliklardan (hisse senedi ve nakit) olusan bir setin mekanik
alim satim sartlar1 ele alindiginda, yatirnmci bu finansal varligi elinde oldugu gibi
tutabilir, aciktan satabilir veya nakit olarak tutabilir. Ancak, bu gibi, @, bilgi setine
dayali alim satim kosullarinin, gelecek donem boyunca finansal varlig1 daima “satin
al ve tut” politikasina kiyasla daha az beklenen kar1 olacaktir. Etkin piyasa modelinin
ampirik bulgularinin énemli bir kismi, bu kurallarin testleri ile olusturulmustur

(Fama, 1970).
2.5.3 Rassal Yiiriiyiis (Random Walk) Modeli

Rassal yiirilyiis modeli iki farkli hipotezden olusmaktadir. Ilk olarak, etkin
piyasalar modelinin ilk ¢iktigi donemlerde, bir finansal varligin bugiinkii fiyatinin
biitlin bilgileri yansittig1 ancak buradaki ardisik fiyat degisimlerinin ise birbirinden
bagimsiz oldugu ifade edilmektedir. Ikinci hipotez ise fiyattaki bu ardisik
degisimlerin ayn1 dagilim gosterdigi seklindedir.

Rassal yiiriiylis modeli asagidaki gibi ifade edilmektedir:

f(1 41| ) = £ (75640) (2.5)

Yukaridaki denklemde bir bagimsiz tesadiifi degiskenin kosullu ve olasilikli
dagilimlarinin 6zdes oldugunu ifade edilmektedir.

Fama (1970)’e gore, rassal yiiriiyiis modeli ekonomik cevreyi daha detayli
olarak agikladig1 i¢in “fair game” modelinin bir uzantisi olarak da goriilebilmektedir.
Bu modelin temelinde, finansal varlik fiyatlarinin tesadiifi olarak gerceklestigi ve bu

yilizden de tahmin edilmesinin neredeyse imkansiz oldugu yatmaktadir.
2.6 Etkin Bir Piyasanin Ozellikleri

Etkin Piyasa Hipotezi’ne gore etkin bir piyasada olmasi beklenen ozellikler
asagida belirtilmektedir (Beechey vd., 2000):
a) Finansal varlik fiyatlarindaki degisimler tesadiifidir, rassal yiirliylis ile
belirlenmektedir;
b) Biitiin yeni bilgi aninda ve tim olarak finansal varlik fiyatlarina

yansimaktadir;
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¢) Finansal varlik fiyatlarina yansiyan bu bilgiler normalin iizerinde bir getiri
elde etmek i¢in kullanilamamaktadir;

d) Teknik analiz yolu ile piyasa etkinligi dl¢iilemez;

e) Piyasaya karsi istiinlik saglamak hemen hemen imkansizdir, fon
yoneticileri i¢in bile;

f) Finansal varlik fiyatlarinin seviyesini ekonomik temeller belirlemektedir.
2.7 Etkin Piyasa Formlar

Her ne kadar insanoglu her seferinde daha da ¢ok kazanmak istese de bu
istekleri ¢agimizdaki finansal piyasalar iizerinden pek miimkiin olamamaktadir.
Ortalama bir karin iizerinde kar saglamayir engelleyen birtakim nedenler
bulunmaktadir. Bu nedenlerin en 6nemlisi stirekli gelisen, bilgileri yatirimcilara hizla
ileten, kontrol saglayan ve bunun gibi bir¢ok islevi yapan teknolojidir. Yatirimcilarin
faydalandigi zaman avantaji giderek azalmaktadir. Bunun yani sira altlarinda
analistlerin, arastirmacilarin bulundugu fon yoneticileri artik islemleri ylirtitmektedir.

Etkin Piyasa Hipotezi’'ne bakildiginda, onceki boliimlerde belirtildigi tizere,
bilgilerin dogru ve hizli bir sekilde yatirimcilara iletildigi ve fiyatlara yansidig ifade
edilmektedir. Ancak, bilgilerin de farkli kategorileri oldugu ve piyasay1 etkileyen
bilgi kategorisine gore farkli etkinlik dereceleri olusabilecegi de unutulmamalidir.

EPH’nde belirtildigi tizere finansal varliklarin fiyatlarina yansiyan “bilgi” 3
farkli kategoriye ayrilabilir (Latif vd., 2011):

1. Geg¢misten gelen bilgi (historical information)

2. Halka agik bilgiler (public information)

3. Ozel, sirket igi bilgiler (private information)

Fiyatlara yansiyan bilgi ¢esidine gore piyasa etkinligi farkli derecelerde ortaya
cikmaktadir. Bu etkinlik dereceleri: Zayif, Yari-Giiglii, ve Gili¢lii form olmak iizere
tice ayrilmaktadir (Mobarek vd., 2008). Ayrica, hicbir etkinlik ¢esidinde etkin
bulunmayan piyasalar ise, “etkin olmayan (inefficient)” piyasalar olarak bu
calismada belirtilmektedir. Farkli formdaki piyasa etkinlikleri Sekil 2.1°de

gosterilmektedir.
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Sekil 2.1: Piyasa etkinligi formlari.

2.7.1 Zayif Formda Etkin Piyasalar

Zay1f form piyasa etkinligi gecmis bilgiyi ve gegmis fiyatlari igerir ve sadece
baslangi¢ seviyesinde olan bir etkinlik formu olarak kabul goérmektedir. EMH
dogrultusunda zayif etkinlik modeline gore, mevcut hisse senedi fiyatlari, tiim
geemis bilgileri tam ve dogru olarak yansitiyor olmasi gerekmektedir (Bodie vd.,
2003). Bir bagka ifade ile, bu etkinlik seviyesinde ise piyasa, finansal varliklarin
fiyatlar1 gegmise ile ilgili biitiin bilgileri igerisinde barindirmaktadir. Kar tahminleri
veya birlesmelerin duyurulart vb. gibi diger tiim bilgilerin mevcut hisse senedi
fiyatlarinda bir etkisi olmamaktadir (Lindner vd., 2010). Bu da demektir ki, hic¢
kimse gecmisteki hisse senedi fiyatlarin1 analiz ederek piyasayr yenememekte,
normalin tizerinde bir kar elde edememektedir.

Zayif form etkinlikte iki temel varsayim bulunmaktadir. Birincisi, piyasadaki
finansal varlik fiyatlarindaki degisimler tamamen tesadiifi olarak gerceklesmektedir
ve ikincisi ise bu fiyat degisimleri her zaman birbirinden bagimsiz hareket
etmektedir. Dolayisiyla bu varsayimlar gz oniline alindiginda zayif form piyasa
etkinliginin rassal yiirliylis modeline de uyum sagladig1 goriilmektedir. Bu etkinlik
¢esidinin var olup olmadigl sonucuna ulagmak igin rassal yiiriiylis modelinin test

edilmesi yeterli olmaktadir.
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EMH altinda, bu formun 'zayif' olarak adlandirilmasinin bir nedeni vardir.
Etkinligin giicii, yani zayiflik derecesi, mevcut bilginin tiiriinii sembolize eder. Tarihi
bilgi ve hisse senedi fiyatlar1 hakkinda bilgi “en kolay elde edilen ve masrafsiz bilgi”
olarak simiflandirilabilir. Bu nedenle de Fama (1970) tarafindan etkinlik dl¢eginde
zayif olarak belirtilmistir. Zayif form etkinlik modeline gore yatirimcilar herkesin
bildigi bilgileri kullanarak kar elde edememektedirler (Latif vd., 2011).

Her ne kadar gecmis bilgilerden yararlanarak gelecek ile ilgili tahmin
yapilamayacak ise de yine de arastirmacilarin fiyat hareketlerini incelemek igin
teknik analiz metotlarina basvurmalari, tahminlerde bulunmalari, EPH nin, bilhassa
zayif form etkinliginin, gecerliliginin sorgulanmasina neden olmaktadir. Zayif form
piyasa etkinligine gore teknik analizin kesinlikle gegersiz olmasi beklenmektedir.
Peki neden?

Teknik analiz gegmis davranislarla ilgili bir teori olup, hisse senedi fiyatlarinda
goriilen kaliplarla ilgilidir. Analizin arkasindaki teori, The Wall Street Journal'in
kurucusu Charles Dow'a kadar geri gitmektedir (Neely, 1997). Dow Theory adl
teorisi, hisse senedi fiyatlarina bakmakta ve igindeki uzun vadeli egilimleri
gozlemlemeye caligmaktadir. "Chartists" olarak da anilan teknik analistler, ge¢mis
bilgilerin gelecekteki hisse senedi fiyatlarin1 tahmin etmede kaliplarin kendilerini
tekrarlama egilimi gosterdigi i¢in kullanabilecegine inanmaktadirlar. Bu da agikea,
teknik analizin ve rassal yiirliylis teorisinin karsit gorlisleri destekledigini
gostermektedir. “Chartist (Grafiker)”lere gore, bilgi geg¢miste diisiiniildiigii kadar
degerli degildir. Ciinkii simdi, klasik arz ve talep faktorleri resmin igine girmektedir.
Hisse senedi fiyatlarinin bilgilere tepkisi o kadar yavas olabilir ki, bu siire zarfinda

bir yatirime1 durumdan yararlanma sansina sahip olabilir (Bodie vd., 2003).

2.7.2 Yan - Giiclii Formda Etkin Piyasalar

Yari-Gilicli form etkinlikte, zayif form piyasa etkinligindeki ge¢mise iliskin
bilgilerin yansimasinin yani sira, halka acik ve gecmisten gelen tiim bilgiler finansal
varliklarin / stoklarin fiyatina yansimaktadir. Bu bilgiler kalite bilgisi, finansal
tablolar, patentler olabilecegi gibi medyanin, yatirim danigmanlarinin, yillik
raporlarin ve halka agik erisilebilir diger verilerin sagladig: bilgiler olabilmektedir.
Burada dikkat edilmesi gereken onemli bir husus, kamuya acik bilgilerin sadece

finansal bilgi olmas1 gerekmedigidir (Lindner vd., 2010). Bir ornek vermek
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gerekirse, kozmetik endiistrisini diislinmek miimkiindiir. Kozmetik sirketlerini analiz
ederken, ilgili bilgiler, kozmetik testiyle ilgili yeni, yayinlanmis arastirma olabilir.

Yukarida bahsedilen bu halka a¢ik bilgiler yayinlandig1 andan itibaren, finansal
varliklarin fiyatlar1, bilginin niteligine gore, hemen ylikselecek veya algalacak
sekilde kendini ayarlamasi, o piyasa yari-gii¢lii formda etkin ise beklenmektedir.
Kamuya duyurulan bu bilgilerin ¢ok hizli bir sekilde, tiimiiyle finansal varlik
fiyatlarina yansimasi gerekmektedir. O halde, eger tiim yatirimcilarin bu kamuya
acik bilgilere erisme imkani varsa, hicbirinin digerine kiyasla bir avantaji
olmayacaktir. Bu nedenle, temel analiz yontemini kullanarak normalden fazla gelir
elde edemeyeceklerdir (Bodie vd., 2003).

Yari-giiclii ve zayif formdaki piyasa etkinlikleri birbirleri ile iligkilidir. Zay1f
form sadece gec¢misten gelen bilgileri icermekte olup yari-giiclii form hem bu
geemisten gelen bilgileri hem de mevcut, temettii, hisse senedi boliinmeleri ve
muhasebe sisteminde yapilan degisiklikler gibi halka acik bilgileri icermektedir. Bir
baska deyisle, eger bir piyasa yari-giiglii formda etkin bulunursa, o piyasanin ayni
anda zay1f formda da etkin oldugu ¢ikartilabilmektedir (Lindner vd., 2010).

Etkin Piyasa Hipotezi'nin yari-giliclii formunda halka agik bilgilerin artik
yatirimcilar i¢in bir deger ifade etmedigi belirtilmektedir. Zira bu bilgiler artik
coktan finansal varlik fiyatlarina yansimistir. Dolayisiyla yatirnmcilar da, temel
analiz (fundamental analysis) yontemleri ile fiyatlara yansimis bu bilgileri kullanarak
normalin lizerinde bir getiri elde edemeyeceklerdir (Bodie vd., 2003). Ancak, son
donemlerdeki arastirmalar, temel analiz yontemini kullanan yatirimcilarin piyasadan
fazla kar elde ettigi ve aslinda piyasalarin etkin olmadigi konusu iizerine
yogunlagmaktadir. Yani, finansal varligin gercekten ettigi degerin onun piyasa
fiyatina yansimadigi belirtilmektedir.

Stirekli bahsi gecen temel analiz nedir? Temel analiz, firma gelir ve temettii
bilgileri, gelecekte beklenen faiz oranlar1 ve risk degerlendirmeleri gibi
makroekonomik ve mikro-ekonomik faktorler ile hisse senedi fiyatlarini belirlemede
kullanilan bir yontemdir. Sonunda verilen kararlar, belirli bir hisse senedinin
degerinin asir1 yiiksek veya diisiik olmasina bagli olarak verilmektedir (Fama, 1995).
Ornek vermek gerekirse, bir firma temettii dagitim yapacagi bilgisini verdiginde
hisse senetlerinde asir1 bir artis gdzleniyorsa, piyasanin yari-giicli formda etkin

olmadigini sdylemek miimkiindiir.
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2.7.3 Giiclii Formda Etkin Piyasalar

Giiglii formda piyasa etkinliginin, piyasa etkinliginin en kat1 versiyonu oldugu
sOylenebilir, ¢linkii sadece gegmis ve halka agik bilgileri igermez, ayni zamanda 6zel
bilgileri de igerir. Bir bagka deyisle bir piyasanin gii¢lii formda etkin oldugunu
sOyleyebilmek i¢in o piyasadaki finansal varliklarin fiyatlar1 gegmis donemki bilgiler
ile beraber halka agik bilgileri ve halka a¢ik olmayan 6zel bilgileri de yansitmasi
gerekmektedir. Kisacast mevcut biitiin bilgiler fiyatlara yansimaktadir (Finnerty,
1976)

Bir 6nceki boliimde de ifade edildigi gibi e8er bir piyasa yar1 giiclii formda
etkin ise, zayif formda da etkin olmaktadir. Ayni durum giicli formda piyasa
etkinligi i¢in de gegerlidir ve tiim etkinlik formlarini i¢inde barindirmaktadir. Eger
bir piyasa gii¢lii formda etkin bulunduysa, o zaman ayn1 anda hem yari-gii¢lii hem de
zayif formda da etkin olacaktir.

Bu formda 6n planda &zel bilgiler (halka agik olmayan) bulunmaktadir. Ozel
bilgiler, igeriden (inside) veya igeriden dgrenilen bilgiler (insider information) olarak
da arastirmalarda ifade edilmektedir. Lakin, bu tiir bilgiler kolay ifade edilememekte,
yatirimcilart tamimlamada ise zorluk ¢ekilmektedir. Gili¢lii formda etkinlikten
bahsederken, yatirimci olarak kastedilen kisiler biiylik ¢cogunlukla bu 6zel bilgilere
en kolay olarak ulasabilen firma icerisindeki ortaklar veya yoneticiler olmaktadir.
Piyasa giiclii formda etkin degil ise, firma ile ilgili olumsuz haber aldiklarinda bu
yatirimcilar ellerindeki hisse senetlerini satip zarar etmekten kurtulacak, olumlu
haber aldiklarinda ise daha ¢ok hisse senedi alarak daha fazla kar edebileceklerdir.

Ancak, bir piyasa giiclii formda etkin ise, yatirimcilara veya hatta i¢eriden bilgi
edinebilenlere kamuya agiklanmamus bilgileri kullanarak normalin {izerinde kar elde
etmeye yer birakmamaktadir. Ornegin, bir sirket igerisinde yeni bir bilginin gelecegi
ve bu bilginin yakin gelecekte sirket hisselerini biiyiik bir miktarda artmasina neden
olacagi bilinirse igeride ¢alisan ve bu bilgiye sahip olan kisiler firmanin hisselerinden
almaya calisacaktir. Bu kisinin haberi aldiktan sonra c¢ikip firmanin hisse
senetlerinden satin almasina kadarki gegen siirede, eger piyasa gliglii formda etkin
ise, bu bilgi halihazirda hisse senedi fiyatina ¢oktan yansimis olacaktir. Dolayisiyla,

iceriden bilgiyi edinen kisiler bu bilgiyi kendi yararina kullanamayacaklardir (Bodie

vd., 2003; Lindner vd., 2010).
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Piyasa etkinliginin gii¢lii formunun var olup olmadig: tartismalidir. Sonuglar
celiskili ve arastirmalar, giliclii forma iliskin kanitlarin tutarsiz olduguna isaret
etmektedir. Baz1 arastirmacilar, firma igerisinde ve 6zel bilgilere sahip olan kisilerin
hem bu oOzel bilgileri bilip hem de onlart kullanarak kendilerine fayda
saglamayacaklarina inanamamaktadir. Fakat bazilar1 ise bu bilgileri sir olarak
saklayabilmenin ¢ok diisiik olasilik oldugunu savunmaktadir.

Giinlimiizde ¢ogu iilkede, ABD'de Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonunun
(Securities and Exchange Commission) kurulmasi gibi, i¢erideki kisilerin edindikleri
Ozel bilgilerin ticaretini engellemek i¢in belirli kanunlar ve diizenlemeler
bulunmaktadir. Bu komisyonlar, sahiplerin, yoneticilerin veya sirket yetkililerinin,
firmaya zarar verebilecek faaliyetlerini sinirlandirmak igin siirekli rapor vermelerini

zorunlu kilmaktadir (Finnerty, 1976).

2.8 Etkin Piyasa Hipotezi’ne Karsi Gelistirilen Elestiriler

Etkin Piyasa Hipotezi, Fama (1965) ile beraber biiylik 6nem kazanmis, biiyiik
bir yiikselise gegmis ancak giinlimiizde bir¢ok tartismanin odak noktasinda olan bir
konu haline gelmistir. Kavram ile ilgili yapilan ¢alisma sayilar1 arttik¢a, hipotezi
destekleyen caligmalar ile birlikte onu elestiren de bir¢ok teorik ve ampirik ¢alisma
ortaya ¢ikmigtir. Etkin Piyasa Hipotezine yapilan elestirileri genel basliklar altinda
toplamak gerekirse bu basliklar genel anlamda: asimetrik bilgi, insanlarin rasyonel
olmayan davraniglar1 ve gereginden fazla finansal krizlerin yasanmasi olarak
kategorize edile bilinir.

EPH’nin &zelliklerine bakildiginda, bu kavrami savunanlarin, finansal varlik
fiyatlarina bilgilerin hemen yansidigi, biitiin insanlarin ayni bilgilere sahip oldugu ve
dolayisiyla ekstra kazang elde ediminin 6nlendigi fikirlerini savunduklar ¢ikarimi
yapilabilmektedir. Bu savunucular, teknik ve temel analizlerin de fiyatlarin
belirlenmesinde gegersiz oldugunu savunmaktadirlar (Timmermann ve Granger,
2004).

Ancak zaman icerisinde bilim ve teknolojide yasanan gelismeler, teknik ve
temel analizlerden elde edinilen bilgiler ile beraber EPH’ye karsi elestiriler
baslamistir (Kiiden, 2014). EMH'nin kurucusu olan Fama bile, 1998 yilina ait bir
calismasinda, bircok hisse senedinin rassal yiirliyiis izlemedigini belirtmektedir

(Fama, 1998).
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EPH'nin belirgin sartlarindan biri, yar1 giiglii formda olsa bile yeni bilgilerin
miimkiin oldugunca hizli bir sekilde tiim yatirimeilarin etrafinda dénmesi gerektigi
yoniindedir. lyi ve kaliteli bilgiyi iiretmek pahalidir ve ne kadar fazla insan bu
bilgileri edinirse, o bilgi hizli bir sekilde deger kaybeder. Dolayisiyla yaygimn bilgi
paylasimina karsi bariz bir ¢ekingenlik mevcuttur. Ampirik ¢alismalar, yatirnmeilarin
iyi bilgileri daha ¢ok kendilerinde saklama egiliminde olduklarin1 ve hatta baska
yatirimcilara ise yanlis bilgi yaymak icin kasitli olarak girisimlerde bulunduklarini
gostermektedir (Akerlof, 1970).

Elestirilere katkist olan bir calisma da Grossman ve Stiglitz (1980) tarafindan
yapilmistir. Yaptiklar1 calismada bilgilerin fiyatlara yansimasi, ortaya c¢ikan islem
maliyetleri ve bilgi edinme gibi konulara deginilmis ve bilginin maliyetinin fazla
olmasina dayandirilarak tamamen etkin bir piyasanin olusunun imkansiz oldugu
sonucuna ulagilmgtir.

“Rassal yiiriiylis” kavramimnin da c¢alismalarda birgok elestiri  aldigi
goriilmektedir. Bu ¢alismalardaki ana argiiman, rassal yliriiyiis sergilemenin aslinda
geregi olmadig1 yoniinde olup bunun iizerine yapilan ilk ¢alismalardan bir olarak Lo
ve MacKinlay’in 1988 yilinda yaptig1 calisma gosterilmektedir. Calismada New
York Borsasinin hisse senedi getirileri haftalik olarak kullanilmis ve 1962 yilindan
1985 yilina kadarki siirede rassal yliriiyiis ile ilgili herhangi bir kanit bulunamamustir.
Sonug olarak ise finansal varlik fiyatlarinin 6ngoriilebilecegi sdylenmis, fakat bunun
piyasanin etkinligiyle alakali olmadig1 belirtilmistir.

Etkin Piyasa Hipotezi ile ilgili bir baska problem ise yatirimcilarin
sergiledikleri davramislar ile alakalidir. Hipotezin temel 6zelliklerinden,
dayanaklarindan bir tanesi yatirimcilarin rasyonel davranmasi gerektigi oldugu
onceki boliimlerde belirtilmistir. Ancak, unutmamak gerekir ki yatirimer da bir
insandir ve insanlar her zaman rasyonel davranmazlar. Davranigsal finans alaninin
gelismesiyle beraber yapilan calismalarin sonucunda piyasada yeterli bilgi ve
beceriye sahip olmayan bircok rasyonel olmayan yatirimcilarin varligi ortaya
konulmustur. Artik sosyal ve psikolojik etkenler dnem kazanmaya baslamistir (Tufan
ve Sarigigek, 2013).

Elestirilerin geldigi bir baska alan ise finansal varlik getirilerinin normal bir
dagilim izledigi konusundadir. Calismalarda tam tersi bulgular elde edilmis ve

dagilim aslinda normal dagilimdan daha yiiksek oldugu, kurtosis, belirtilmistir.
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De Bondt ve Thaler 1985 yilinda NYSE iizerinde uzun bir donemi kapsayan bir
calisma yapmis ve zayif formda piyasa etkinliginin gecgersizligini gostermeye
calismislardir. Her ne kadar zayif form piyasa etkinliginde ge¢misteki fiyatlarin
gelecekteki fiyatlar etkilemeyecegi soylenmis olsa da, ¢alisma bunun tam aksini
gostermis ve gecmisteki bilgilerden yararlanilarak gelecekteki fiyatlarin tahmin
edilebilecegi, bu sayede de normalin {izerinde bir kar elde edilebilecegi ifade
edilmistir (Kiiden, 2014). Bu calismada firmalarin performansini iki grupta
incelemislerdir: kazananlar (winners) ve kaybedenler (losers). iki tane portfoy
olusturarak yaptiklari calismada 5 y1l sonunda en fazla getiri saglayanin kaybedenler
hisselerin bulundugu portfédyden oldugu goriilmiistiir. Asir1 tepki ile agiklanan bu
durumda kazanan hisselerin bulundugu portfoyde de getirinin azaldig
gbzlemlenmistir (De Bondt ve Thaler, 1985).

Jegadeesh ve Titman (1993) New York Menkul Kiymetler Borsasi (eski adiyla
Amerikan Menkul Kiymetler Borsasi (AMEX)) tizerine 1965 ile 1989 yillar1 arasini
kapsayan bir caligma gerceklestirmis ve 6-12 aylik fiyat dalgalanmalarinin daha
sonraki 6-12 aylik donemin fiyatlarini etkiledigini ortaya koymuslardir. Zayif form
piyasa etkinliginin tam tersine, ge¢misteki fiyat degisimlerinden gelecekteki
fiyatlarin dngoriilebilecegi sonucuna ulasmislardir.

Etkin Piyasa Hipotezi’'ne karsi olan elestirileri tetikleyen bir bagka durum ise
21. Yiizyilda yasanan finansal krizler olmaktadir. EPH’ne gore finansal krizler veya
asir1 borsa hareketleri nadirdir ve siddetli olmamalidir ¢linkii bilgisi herkes tarafindan
aninda bilinecektir. Ancak baz1 goriislere gore EPH bunun tam tersini iddia
etmektedir ve eger krizler ile ilgili bilgi oncesinden var olursa o zaman bugiinkii
fiyatlara yanstmamis olacagi i¢in piyasa etkin olmayacaktir (Ball, 2009)

Ayrica, 1987 yilinda Dow Jones Endiistri Endeksinde ani bir diisiis, dncesinde
hi¢ bir bilgi ortaya ¢ikmamasina ragmen, yasanmistir (Malkiel, 2003). Biitiin bu
olaylar ve davranigsal finansin 6nem kazanmasi Etkin Piyasa Hipotezi’nin kuvvetini
azaltmis ve elestirilere maruz kalmasina neden olmustur.

EPH’nin her zaman gegerli olmadigini savunan en 6nemli ¢alismalardan bir
tanesini ise 2003 yilinda Malkiel yapmistir. Bu ¢alismasinda anomalilere yer vermis
ve zaman, mevsimsellik, firma bilgileri gibi unsurlarin da piyasanin etkinlik
derecesini etkiledigini, bilgilerin fiyatlara yansimasini engelledigini belirterek bu

alanda yapilmis olan ¢alismalari toparlayarak 6zetlemektedir (Malkiel, 2003).
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2.8.1 Anomaliler

EMH tanimina geri donecek olunursa, etkin piyasalarin tiim bilgilerin finansal
varlik fiyatlarina yansimis oldugu piyasalar olarak tanimlanmisti. Ancak EPH
elestirilerinde de bahsedildigi iizere bu tanimla ¢eliskili bilgiler de mevuttur. Bazi
borsalarda EMH'nin bilinen ilkelerinden sapmalar goriilmektedir. Bu sapmalar bazen
sadece bir defaya mahsus olabilirken bazen de art arda gerceklesebilmekte ve
genellikle 'Anomaliler’ olarak bilinmektedir (Latif vd., 2011). Anomalinin s6zliik
tanimi; diizensiz, normal olmayan veya garip bir olaydir ve genellikle bilimsel
konular1 veya teknolojik konular1 agiklamak i¢in kullanilmaktadir (Frankfurter ve
McGoun, 2002). Piyasalarin etkin olmadigin1 gostermektedir.

Anomalileri daha rahat agiklayabilmek adma 2 ayr gruba ayirmak

mumkindiir.

2.8.1.1 Zamana dayah anomaliler

Bu tip anomaliler finansal varliklarin farkli zaman diliminde farkli getirileri
oldugunu aciklamaktadir. Belirli bir zaman dilimine odaklanmaktadir (Atakan,
2008). Bu sayede yatirimcilar normalin lizerinde kar edebilirler, stratejiler
olusturabilirler ve kayiplara yol agacak davraniglardan kaginabilirler (Ajayi vd.,
2004).

Zamana dayali anomalilerde ilk olarak giinlerle iliskili anomalilerden
bahsetmek gerekmektedir. Yapilan calismalarda haftanin her giiniinde elde edilen
getirilerin ayn1 olmadig1 ve bazi giinlerde digerlerine kiyasla daha fazla getiri elde
etmenin miimkiin oldugu sdylenmektedir (French, 1980). EPH’ne gore ise giinlerin
arasinda fark olmadigini ve farkli giinlere dayandirilarak normalin iizerinde bir gelir
elde edilemeyecegi belirtilmektedir (Ajayi vd., 2004).

Glinlere iligkin anomaliler ile ilgili en 6nemli ¢alismalardan bir tanesi 1980
yilinda French tarafindan yapilmistir. Calismasinda 1953 yilindan 1977 yilina
kadarki Standard and Poor Bilesik Endeksinin giinliik verilerini analiz etmis ve
destekleyen bircok arastirma gibi Pazartesi giinleri kazanilan getirilerin genelde
haftanin geri kalan giinlerinden ¢ok daha diisiik oldugunu, buna karsilik Cuma
giinlerinde elde edilen getirilerin en yliksek oldugunu ifade etmistir (Raj ve Kumari,

2006; Ajayi vd., 2004). Bu bilgiyle yatirimci, fiyatlarin en diisiik oldugu giinlerde
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hisse senedi satin alabilmekte ve fiyatlar en yiiksek noktada oldugunda
satabilmektedir. Dolayisiyla borsada etkinsizlik olduguna dikkat ¢ekilmektedir.

Haftanin giinii anomalisini kabul edenlerin disinda geriye kalanlar da 2 farkl
diisiinceye grubuna ayrila bilinir: birincisi haftanin farkli giinlerinin farkli etkileri
oldugunu diisiinlip bunu anomali olarak degerlendirmeyenler ve ikincisi boyle bir
etkinin hi¢ olmadigini savunanlar (Dicle ve Levendis, 2014)

Bu anomali, gelismekte olan piyasalar1 incelerken 6zellikle arastirmacilarin
ilgisini ¢ekmektedir, ¢linkii muhtemel diger anomaliler tiirleri ile birlikte bu
piyasalarin genel olarak nicin etkin olmadigina bir agiklama getirmektedir.
Poshakwale (1996), Bombay Borsasinda, haftanin gilinii anomalisinin olup
olmadigin1 tespit edebilmek icin 1987-1994 yillar1 arasindan veri toplamustir.
Calismanin sonuglari, zayif form piyasa etkinliginin bu pazar i¢in gecerli olmadigini
ve haftanin giinli anomalisinin var oldugunu gostermistir. Basher ve Sadorsky (2006)
ise diinyadaki 21 gelismekte olan borsalar1 incelemistir ve sonuglar1 Poshakwale
(1996)’nin ¢alismasinin aksini isaret etmektedir. Sonuglari, gelismekte olan
piyasalarin ¢ogunda (Filipinler, Pakistan ve Tayvan diginda) haftanin giinii anomalisi
gostermedigi yoniindedir.

Zamana dayali anomaliler aylara iliskin anomalileri de igermektedir. Bu
anomalilerin temelinde yil icerisindeki belirli aylarda veya aylarin icerisinde belirli
zamanlarda elde edilen getirilerin birbirinden farkli olmasi vardir. Haftanin igerisinde
en fazla getiri elde edilebilen giiniin Cuma oldugu ortaya konulmasi gibi yil
igcerisinde de Ocak ayinda diger aylara oranla daha yiiksek getiri elde edilebilecegi
aragtirmacilar tarafindan ortaya konulmustur. Bu duruma “Ocak ay1 etkisi”
denilmektedir. Bu etki agiklanmaya calisilmis ve nedeni yatirimeilar ve ddedikleri
vergiye dayandirilmistir. Yatirimeilar eger bir hisse senedinden zarar ediyorlarsa,
vergiden diismek adina Aralik ayinda satip genel anlamda o hisse senedinin fiyatinin
da diismesine sebebiyet vermektedir. Ocak ayinda ise tam tersi olmakta ve hisse satin
alinmakta ve dolayisiyla fiyatlar yiikselise ge¢mektedir (Fountas ve Segredakis,
2002).

Yukarida bahsedilen genel ve c¢ok caligsilan anomaliler disinda, ay doniimii
etkisi, ay i¢i anomalisi, y1l doniimii anomalisi ve tatil anomalisi gibi bagska zamana

dayali anomaliler de bulunmaktadir.

32



2.8.1.2 Firma bilgilerine dayanan anomaliler

Zamana dayali anomalilerin yani sira, firmalarin halka agikladigi birtakim
bilgiler, parametreler dogrultusunda da anomaliler olusmaktadir. Bu anomaliler
“firma bilgilerine dayali anomaliler” olarak degerlendirilecektir.

Bu anomaliler arasinda bulunan kii¢iik firma etkisi ilk olarak Banz (1981)
tarafindan ortaya atilmistir ve hisse senedi getirilerinin firmanin biiyiikliigi ile iliskili
oldugunu belirtmektedir. Anomaliye gore, firma ne kadar kiigiikse, beklenen getirisi
de o kadar fazladir. Bu tip etkilerin bilincinde olmak yatirnmcilar igin etkili
olmaktadir ve piyasanin etkinligi ile de iligkilidir.

Aragtirmacilarin kiiclik firmalarin olagandis1 yiiksek getiri elde ettiklerini
diisiinmelerinin birka¢ sebebi vardir. Sebeplerden biri, kiiclik firmalarin sistematik
riskleri olan kiigliik stoklara sahip olmasidir. Bu riskler her zaman dogru olarak
Olclilememektedir. Risk altina girmeye egilimli olduklar1 i¢in, kii¢iik firmalar bunu
daha yiiksek getiri olarak yansitarak telafi etmeye calismaktadirlar. Bir baska deyisle,
daha fazla risk daha fazla getiri demektir. ikincisi, daha biiyiik firmalara kiyasla,
pazar paylarini artirmaya ve bilylimeye daha fazla odaklanmaktadirlar. Arastirmalar,
kiiciik firmalarin kazanglarini firmaya yeniden yatirma egiliminde olduklarini ve
sonucunda firmanin hisse senetlerinin degerinin artmasina neden olacaklarini
belirtmektedir. Dolayisiyla gelecekte getirilerin de artmasina neden olacaklarini ifade
etmektedir (Mghendi, 2014).

Kiiciik Firma Etkisi ve Ocak Etkisi aslinda birbiriyle el ele gelen anomalilerdir.
Aragtirmalar gostermektedir ki, kiicliik firmalarin hisse senedi fiyatlar1 biiyiik
firmalara gore Ocak etkisinden daha ¢ok etkilenmektedir (Keim, 1983). Rogalski ve
Tonic (1986), kiiciik firmalarin getirilerinin Ocak ayinda yilin diger aylarindan ¢ok
daha yiiksek oldugunu c¢alismalarinda belirtmislerdir. Bu “anomali igerisinde
anomali” olarak ifade edilmektedir.

Fiyat/Kazang Oran1 ve Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) anomalilerinde
diisiik fiyat-kazan¢ veya PD/DD orani olan finansal varliklarin buna oranla daha
yiiksek oranlara sahip olanlardan daha fazla getirisi olacagi belirtilmektedir (Bodie
vd., 2003).

Benzer daha bir¢ok anomali olmakla beraber yukarida bahsedilen anomaliler

en yaygin kullanilan ve aragtirilan anomaliler olmaktadir.
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UCUNCU BOLUM

ETKIN PIYASA HIPOTEZI iLE ILGILI YAPILAN TEMEL CALISMALAR
VE CALISMALARIN BULGULARI

3.1 Giris

EPH, son donemlerde finans alanina ¢ok onemli katkilarda bulunmus, tizerine
bir¢ok calisma yapilmis ve hala yapilmaktadir. Ancak, piyasa etkinliginin bu ii¢
formu arasinda zayif formdaki piyasa etkinligi en sik test edilen olmustur, ¢iinkii
piyasa etkinligi formlar1 zayiftan giigliiye dogru gittiginde igerilen bilgi miktar
arttig1 i¢in test edilmesi de bir o kadar zorlagsmaktadir. Dolayisiyla, arastirildiginda,
yapilan ¢aligmalarin biiyiik ¢cogunlugunun zayif form, sonrasinda da yari-giiclii
formdaki piyasa etkinligine ait oldugu goriilmektedir (Phiri, 2015). Giiglii pazar
etkinligi formunun test edilmesi olduk¢a zordur (Finnerty, 1976).

Gegmiste, Etkin Piyasa Hipotezi alaninda yapilmis olan caligmalardan bir
boliimii agagidaki kisimda iki baglik altinda belirtilmektedir: zayif formda piyasa
etkinligi ve yar1 gii¢lii formda piyasa etkinligi. Giiglii formda piyasa etkinligi ile ilgili

calisma sayis1 az olup bu boliimde ele alinmamaktadir.
3.2 Zayif Formda Piyasa Etkinligi ile Tlgili Temel Calismalar

Zayif form piyasa etkinligi ile ilgili daha 6nceden de belirtildigi iizere bir¢ok
aragtirma bulunmaktadir. Bu arastirmalar her ne kadar ayni iilkeler ve teorilere dayali
olsa da farkli sonuglar ortaya koymaktadir. Bunun nedeni olabilecek bir¢cok etken
bulunmakta olup farkli endeksler, farkli zaman araliklar1 ve farkli testler bunlarin
basinda gelmektedir.

Daha az gelismis bir {lke borsasindaki rassal yiirliylis hipotezinin
uygulanabilirligini test etmek amaciyla Sharma ve Kennedy (1977) Hindistan’daki

Bombay Borsasini istatiksel olarak incelemisler ve daha sonra bu sonucu gelismis,
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endiistriyel devletlerin borsalar1 ile karsilastirmak amaciyla incelemeye Amerika
Birlesik Devletleri'ndeki New York Borsasimi (NYSE) ve Ingiltere’deki Londra
Borsasini eklemislerdir. Bu calismada kullanilan test yontemleri: kosu testi ve
spektral analizinden olugmaktadir. 1963 ile 1973 arasindaki 11 yillik donemden her
bir endeks i¢in 132 adet aylik gozlem alinmistir. Bu testlerin sonuglarina dayanarak,
Bombay Borsasindaki hisse senetlerinin rassal yliriiyiis hipotezine uydugu ve bu
anlamda da calismada incelenen gelismis sanayilesmis iilkelerin (Ingiltere ve
Amerika Birlesik Devletleri) piyasalarindaki hisse senedi fiyatlarmin davranigina
esdeger oldugu agiklanmistir.

Gelismekte olan iilkelerin borsalarmin etkinligi ile ilgili kanitlar1 genisletmek
amaciyla Dickinson ve Muragu (1994) Nairobi Borsasi iizerine bir etkinlik ¢aligsmasi
yapmustir. Haftalik ve aylik olarak toplanilan veriler 1974 ile 1978 yillar1 arasini
kapsamaktadir. Seri korelasyon ve kosu testleri kullanilmis ve sonug olarak ise
Nairobi piyasasinin zayif formda etkin olduguna varilmstir.

Ayni sene, 1994°te, Ayadi ve Pyun ise Kore borsasi iizerinde calismistir.
Geleneksel rassal yiiriiyiis testlerinin gelismekte olan iilkelerde daha hataya yatkin
oldugunu belirterek daha sonra gelistirilmis olan Lo ve MacKinlay (1988) varyans
orani testini kullanmistir. Giinliik olarak alinan ve Ocak 1984 ile Aralik 1988
yillarim1 kapsayan c¢alismanin sonuglari homoskedastik varsayimlar altinda etkin
degildir olarak belirtilmis, ancak, heteroskedastisite varsayildiginda ise hipotezin
reddedilemez oldugunu ifade etmistir.

Huang (1995), Hong Kong, Endonezya, Japonya, Kore, Malezya, Filipinler,
Singapur, Tayland ve Tayvan olmak iizere 9 tane Asya iilkesinin finansal
piyasalarinin rassal yiirliylis sergileyip sergilemediklerini arastirmistir. Veriler, 1
Ocak 1988 ile 30 Haziran 1992 tarihleri arasinda, hafta sonu etkisi anomalisinden
etkilenmemesi adma Carsamba giinlerinin kapanis fiyatlar1 olarak haftalik
toplanmistir. Varyans orani ile ADF testleri uygulanmis ve sonucunda bu 9 piyasanin
da zayif formda etkin oldugunu belirtmistir.

Urrutia (1995), varyans orani testini ve kosu testini kullanarak Latin
Amerika’daki gelismekte olan {ilkeler olarak bilinen Arjantin, Brezilya, Sili ve
Meksika’nin hisse senedi piyasa fiyatlarini incelemistir. Veriler, Aralik 1975'ten
Mart 1991'e kadar yerel para birimi cinsinden aylik endeks fiyatlaridir. Cikan

sonuclardan, varyans orani testinin tiim piyasalarda rassal yiiriiylis hipotezini
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reddettigi goriilmiistiir. Ancak, kosu testi sonuglari ise tam tersini géstermis ve bu 4
piyasanin da etkin oldugunu belirtmistir. Bu ampirik bulgular, yerli yatirimecilarin
fazla getiri elde etmelerini saglayacak ticaret stratejileri gelistiremeyebileceklerini
distindiirmektedir.

Chan vd. (1997), Ocak 1961 tarihinden Aralik 1992 tarihine kadarki 31 yillik
siireci ve 18 farkli iilkeye (Finlandiya, Fransa, Almanya, Hindistan, italya, Japonya,
Hollanda, Norveg, Pakistan, Ispanya, Isveg, Isvicre, Birlesik Krallik, Avustralya,
Belgika, Kanada, Danimarka ve Amerika Birlesik Devletleri) ait finansal piyasay1
kapsayan genis bir c¢alisma yapmuslardir. Caligmanin amaglarindan birisi bu
piyasalarin birim kok igerip icermedigine bakip zayif formdaki etkinlik derecelerini
anlamaktir. Tkinci amag ise, es-biitiinlesme testleri kullanarak farkli bolgelere ait bu
piyasalar arasinda toplu bir etkinlik bulunup bulunmadigidir. Bulgularin,
yatirimcilarin uluslararasi gesitlendirme stratejilerini formiile etmede yararli bilgiler
saglamasi istenmistir. PP birim kok testi ve Johansen ¢ok degiskenli es-biitiinlesme
testi kullanilarak elde edilen sonuglarda her bir piyasanin bireysel olarak birim kok
icerdigi, bir bagka deyisle zayif formda etkin oldugudur.

Choudhry (1997), Arjantin, Brezilya, Sili, Kolombiya, Meksika ve Venezuela
olmak iizere alti Latin Amerika piyasasindaki hisse senedi endeksleri ile ABD
arasindaki uzun donemli iligkiyi arastirmistir. Arastirma ampirik olarak, Ocak
1989'dan Aralik 1993'e kadarki siire i¢erisinde haftalik veriler ile, birim kok testleri,
es-biitiinlesme testleri ve hata diizeltme modelleri kullanilarak yiiriitiilmiistiir. Birim
kok testlerinden (ADF testi ve varyans orani testi) elde edilen sonuglar, tiim
endekslerde stokastik bir trend olduguna dair kanit saglamistir. Cok degiskenli es-
biitiinlesme testi olan Johansen yontemi, farkli stok endeksleri sisteminde ortak bir
stokastik egilim(ler)in olup olmadigin1 kontrol etmek i¢in uygulanmistir. Eg-
biitiinlesme testi sonuclari, alti Latin Amerika endeksinin (ABD endeksi olsun
olmasin) birbirleri ile uzun vadeli bir iligkilerinin varligm gostermistir. Bu
calismanin bulgulart ile Urrutia (1995)’in yaptigi kosu testi sonuclar1 birbirini
destekler niteliktedir.

Nivet (1997) Polonya piyasasi lizerine ¢alismistir. 1991 ile 1994 yillar arasi
haftalik veriler kullanarak Otokorelasyon katsayisina bakmis ve Polonya piyasasinin

rassal ytiriiyiis sergilemedigi sonucuna ulagmistir.
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Kawakatsu ve Morey (1999)’de gelismekte olan iilkelere yonlenen ve bu
piyasalarin serbestlestirilmesi ve halka daha acik hale getirilmesiyle hisse senedi
fiyatlarinin bilgiyi daha ¢ok yansitacagi ve piyasalarin da dolayisiyla daha etkin
olacagini savunanlardandir. 1999 yilinda yaptiklar1 bu calismalarinda da, ortaya
cikan piyasa fiyatlarinin finansal liberalizasyon sonrasinda daha etkin hale gelip
gelmedigini incelemislerdir. Biitiin veriler Aralik 1997’ye kadar olup g¢alismanin
kapsamindaki piyasalar ve her bir piyasadan elde edilen verilerin baslama tarih
araliklart su sekildedir: Arjantin, Brezilya, Sili, Yunanistan, Hindistan, Kore ve
Meksika Ocak 1976; Urdiin Subat 1978; Kolombiya, Malezya, Nijerya, Pakistan ve
Filipinler Ocak 1985; Endonezya Ocak 1990; Peru Ekim 1993; Cin Kasim 1993; Cek
Cumbhuriyeti ve Macaristan Ocak 1994; ve Misir ve Fas Subat 1997°dir. DF, GLS ve
KPSS birim kok testleri uygulanmis ve sonugta biitiin piyasalarin Chan vd. (1997) ve
Choudhry (1997)’ in calismalarinda oldugu gibi zayif formda etkin olduklar tespit
edilmistir.

Macaristan piyasasinin zayif formda etkin olup olmadigin1 Andor vd. (1999)
korelasyon ve kosu testlerini kullanarak incelemislerdir. Veriler Ocak 1991 ile
Haziran 1999 tarihleri arasindan giinliik ve aylik olarak alinmistir. Bulgular,
Macaristan borsasinin zayif formda etkin oldugunu belirtmektedir.

Chun (2000) giinliik veriler kullanarak Macaristan borsasini analiz etmistir.
Calismada kullanilan tarih aralign 8 Mart 1993 ile 30 Aralik 1997°dir. ADF ve
varyans orani testleri sonucunda piyasanin zayif formda etkin oldugu ortaya
¢cikmustir.

Chang vd. (2000), Tayvan iizerine ¢alisma yapmis ve 1971-1996 yillan
arasindaki haftalik, aylik ve ¢eyrek verileri kullanmiglardir. Lo ve MacKinlay (1988)
varyans orani testi kullanilmistir ve sonucunda haftalik verilerde rassal yiiriiyiis
reddedilmis olup aylik ve ¢eyreklik verilerde ise ayni testlerle rassal yiirliylisiin var
oldugu belirtilmistir.

Gilmore ve McManus (2003) yaptiklar1 ¢alismada, Orta Avrupa’da bulunan 3
gecis ekonomisinin (Cek Cumbhuriyeti, Macaristan ve Polonya) hisse senedi
piyasalarinda zayif formda etkinligin varliginin olup olmadigini Temmuz 1995’ten
Eyliil 2000’e kadarki haftalik veriler kullanarak analiz etmislerdir. ADF testi, Lo ve

MacKinlay (1988)’1n varyans orani testi, Johansen yaklagimi ve Granger nedensellik
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testleri kullanilmistir. Bulgular, bu 3 piyasanin da zayif formda etkin oldugunu isaret
etmektedir.

Worthington ve Higgs piyasa etkinligi lizerine birgok c¢alisma yapmis olup
16’s1 gelismis (Avusturya, Belgika, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya,
Yunanistan, irlanda, italya, Hollanda, Norveg, Portekiz, ispanya, Isveg, Isvigre ve
Birlesik Krallik) ve 4’1 gelismekte (Cek Cumbhuriyeti, Macaristan, Polonya ve
Rusya) olan toplam 20 {ilkeyi kapsayan calismalarin1 2004 yilinda yapmislardir.
Piyasalarin rassal yiiriiyiis sergileyip sergilemedigine ADF, PP, KPSS birim kok
testleri ile seri korelasyon katsayist ve MVR testleri ile bakilmigtir. Veriler giinliik
toplanmustir. Biitiin serilerin bitis tarihi ayn1 olup (28 Mayis 2003) baslangig¢ tarihleri
farklidir. Avusturya, Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, Irlanda, Italya,
Hollanda, Norveg, Ispanya, Isvec, Isvicre ve Birlesik Krallik verileri 31 Aralik
1987°de baslamakta ve Belgika, Danimarka ve Isve¢ verileri 31 Aralik 1986°da,
Polonya 31 Aralik 1992°de, Cek Cumhuriyeti, Macaristan ve Rusya verileri 2 Ocak
1994°te ve son olarak Portekiz 4 Agustos 1994 tarihinde baslamaktadir. Gelismekte
olan piyasalar arasindan sadece Macaristan, gelismis piyasalarda ise Almanya,
Irlanda, Portekiz, Isve¢ ve Birlesik Krallik rassal yiiriiyiis sergilemekte ve dolayisiyla
zayif formda etkin olarak kabul edilmektedir.

Chaudhuri ve Wu (2003), Kawakatsu ve Morey (1999) ve Worthington ve
Higgs (2004) gibi gelismekte olan iilkelere ait hisse senedi endekslerine
odaklanmistir. Yaptiklar1 calismada 17 tane gelismekte olan iilkenin (Arjantin,
Brezilya, Sili, Kolombiya, Yunanistan, Hindistan, Urdiin, Kore, Malezya, Meksika,
Nijerya, Pakistan, Filipinler, Tayvan, Tayland, Venezuela ve Zimbabve) hisse senedi
endekslerinin birim kok igerip icermedigi, bir bagka deyisle, rassal yliriiyls
sergileyip sergilemedigi arastirilmistir. Caligmadaki veriler aylik olarak Ocak
1985’ten Subat 1997°ye kadarki siireyi kapsamaktadir. Serideki yapisal kirilmalari
aciklayan ve standart testlerden daha giiglii bir test olan Zivot-Andrews testini
uyguladiklar1 belirtilmektedir. Toplamda kullanilan testler; ADF, PP ve Zivot-
Andrews testleridir. Sonuglara bakildiginda, 17 {ilkenin 14’tindeki hisse senedi
fiyatlarinda yapisal kirilmalar oldugu ve 10 iilke (Arjantin, Brezilya, Tayvan,
Zimbabve, Kolombiya, Yunanistan, Malezya, Filipinler, Hindistan ve Venezuela)
icin de rassal yiiriiyiis sergilemedigi tespit edilmistir. Bulgular, gelismekte olan

piyasalarin liberallesmesinden dogan yapisal kirilmalarin goéz ardi edilmesi
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durumunda, bu endekslerin rassal yiiriiyiislerle karakterize edildigi yanlisi
cikarimlarina neden olabilecegini gostermektedir.

Yunanistan borsasi da arastirmalara ¢ok fazla konu olmustur ve bu piyasanin
etkinligini 6l¢en ¢aligmalardan birisini de Panagiotidis (2005) tarafindan yapilmistir.
Veriler gilinliik olarak alinmis ve Ocak 1990 ile Haziran 1999 arasindaki donemi
kapsamaktadir. BDS, McLeod-Li, Engle LM, Tsay ve kovaryans testleri kullanilmis
sonucunda da Yunan piyasasinin zayif formda etkin olmadig1 bulunmustur.

Narayan belki bu alanda en fazla arastirma yapanlardan birisi olarak
bilinmektedir. Kendisinin ve diger aragtirmacilar ile beraber yaptigi caligmalarda
farkli bolgeler, farkli tarih araliklar1 gibi faktorlere odaklanarak degisik yorumlar
ortaya ¢ikarmistir. 2005 yilinda yaptig1 calismada ilk olarak hisse senedi fiyatlarinin
birim kok igerip igermediginin yapilacak olan politikaya biiyiik etkilerinin oldugunu
aciklamaktadir. Clinkii, 6rnegin, birim kok testleri uygulayarak, fiyatlarda onceki
degisimlerden hisse senedi getirilerinin tahmin edilip edilemeyecegini
cikarabilmektedir. Birim kok bulmak, hisse senedi getirilerinin tahmin
edilemeyecegini ima eder. Bu yiizden, bu ¢aligmasinda, Avustralya ve Yeni Zelanda
icin hisse senedi fiyatlarinin birim kok siireci ile karakterize edilip edilemeyecegini
arastirmaktadir. Avustralya i¢in, 1960: 01 ile 2003: 04 arasindaki donemi kapsayan,
aylik ASX All Ordinaries kullanilmis, Yeni Zelanda icin ise 1967: 01 ile 2003: 04
arasindaki donemi kapsayan, aylik NZSE Sermaye Endeksi kullanilmigtir. ADF
Testi, Wald testi ve Caner ve Hansen (2001)’in birim kok testleri kullanilmistir.
Sonugclar bu iki piyasada da birim kok oldugunu belirmektedir.

Narayan ve Smyth yine ayni yil igerisinde, 2005, bu sefer, igerisinde yine
Avustralya ve Yeni Zelanda olan, 22 tane OECD iilkesini kapsayan genis bir ¢calisma
yapmiglardir. Bu iilkeler: Avustralya, Avusturya, Belgika, Kanada, Finlandiya,
Fransa, Almanya, Macaristan, irlanda, Japonya, Kore, Meksika, Hollanda, Yeni
Zelanda, Portekiz, Ispanya, Isvec, Isvigre, Tiirkiye, Birlesik Krallik ve Amerika
Birlesik Devletleri’dir. Caligmada, giinliik (hafta sonlar1 ve resmi tatiller disinda)
hisse senedi fiyatlarinin dogal logaritmasi alinmis hali kullanilmaktadir ve veriler, 1
Ocak 1991 ile 4 Haziran 2003 tarihleri arasini1 kapsamaktadir. Bu ¢alisma, Zivot ve
Andrews (1992) “sequential trend break™ birim kok testi, Im vd. (2003) t-bar panel
birim kok testi ve LM tek yapisal kirtlmali panel birim kok testini giinliik verilere

uygulayarak literatiire katkida bulunmustur. Ayrica ADF ve PP birim kok testleri
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uygulanmustir. Sonuglara toplu olarak bakildiginda, sadece Meksika ve Yeni Zelanda
birim kok icermedigi, diger piyasalarin ise birim kok igerdigi tespit edilmistir.

Narayan (2006) calismasinda Amerika Birlesik Devletleri’ndeki NYSE {izerine
odaklanmistir. Bu calismasinda, ABD hisse senedi fiyatlarinin birim kok igerip
icermedigini otoregresif birim kok iceren smirsiz iki rejimli TAR modeli
(unrestricted two regime TAR model) ile analiz etmistir. Haziran 1964 ile Nisan
2003 donemindeki aylik veriler kullanilmis olup sonucunda birim kok varlig
bulunmustur.

Chakraborty (2006) Pakistan borsasini incelemis ve seri korelasyon, kosu, oran
testleri kullanarak serinin rassal yiiriiylis sergilemedigi sonucuna ulagsmistir. Giinliikk
gozlemler kullanilmis olup 1 Ocak 1996 ile 15 Kasim 2005 tarihleri arasi
incelenmistir.

Gil-Alana (2006) parametrik ve yar1 parametrik testler kullanarak Hollanda,
Almanya, Hong Kong, Fransa, Ingiltere, Amerika Birlesik Devletleri, Singapur ve
Japonya piyasalarini analiz etmistir. 6 Ocak 1986°dan 31 Aralik 1997’ye kadar gegen
tarih araliginda giinliik goézlemler yapmistir. Biitiin piyasalarin birim kok igerdigi
sonucuna ulagmistir.

Segot ve Lucey (2006), Fas, Tunus, Misir, Liibnan, Urdiin, Tiirkiye ve Israil
tilkelerini kapsayan MENA bdlgesinde piyasa etkinligini test etmistir. Veriler 01
Ocak 1998 — 16 Kasim 2004 tarihleri arasindan giinliik olarak alinmistir. KPSS ve
varyans oran testleri kullanilarak test edilen piyasalarin zayif formda etkin oldugu
sonucuna varilmistir.

Al-Khazali vd. (2007) de Segot ve Lucey (2006) gibi MENA bolgesindeki
tilkelerin borsalariyle ilgili ¢aligma yapmistir, fakat aralarinda biiyiik farkliliklar
bulunmaktadir. Bu ¢aligmada Segot ve Lucey (2006)’in ¢alismasina kiyasla farkli
iilkeler de ele alinmis ve toplamda 8 tane iilkenin hisse senedi piyasasi incelenmistir:
Bahreyn, Misir, Urdiin, Kuveyt, Fas, Umman, Suudi Arabistan ve Tunus. Veriler
giinliik olarak degil aylik olarak almmis ve ayni sekilde varyans orami testi
uygulanmstir. Bahreyn, Urdiin, Kuveyt, Fas, Umman, Suudi Arabistan ve Tunus’tan
elde edilen veriler Ekim 1994 ile Aralik 2003 tarihleri arasindan, Misir verileri ise
Ocak 1996 ile Aralik 2003 tarihleri arasindan elde edilmistir. Ancak, bulgular bu
piyasalarin rassal yiiriiyilis sergiledigini, yani zayif formda etkin oldugunu isaret

etmektedir.
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Narayan ve Smyth (2007), 2005 yilinda OECD iilkeleri {izerine yaptiklari
calismadan sonra 2007 yilinda G7 iilkelerinin hisse senedi piyasalarinin rassal
ylrliylis sergileyip sergilemedigine bakmiglardir. G7 iilkeleri bilindigi {izere:
Amerika Birlesik Devletleri, Kanada, Fransa, Ingiltere, Almanya, Japonya ve
Italya’dir. Calismadaki veriler, G7 iilkelerinin her birinin yerel para birimi cinsinden
ifade edilmis aylik hisse senedi fiyatlarinin dogal logaritmalarinin alinmis halidir.
Verilerin bulunabilirligine bagli olarak her bir iilke i¢in verilerin zaman araligi
birbirinden farklilasmaktadir. Kanada, Fransa ve Ingiltere icin Ocak 1960’dan Nisan
2003’e; Almanya ve Japonya i¢in Ocak 1960°dan Mayis 2003’e; Amerika Birlesik
Devletleri icin Haziran 1964’ten Nisan 2003’e; ve son olarak Italya igin Ocak
1975’ten Nisan 2003’e kadar olan donemler kullanmilmistir. ADF, PP, tek yapisal
kirilmali Zivot ve Andrews (1992), iki yapisal kirilmali Lumsdaine ve Papell (1997)
birim kok testleri kullanilmistir. Sonuglar, diger ¢alismalarinda oldugu gibi rassal
ylriiyiis hipotezini destekler nitelikte olmustur.

Narayan ve Prasad (2007), Avusturya, Belgika, Danimarka, Finlandiya, Fransa,
Almanya, Yunanistan, irlanda, italya, Hollanda, Norveg, Portekiz, ispanya, Isvec,
Isvigre, Tiirkiye ve Ingiltere olmak iizere toplamda 17 Avrupa iilkesi iizerinde piyasa
etkinligi calismasi yapmuglardir. Ocak 1988 ve Mart 2003 ddénemleri arasini
kapsayan aylik veriler kullanilmis, bu da toplamda 183 gozlem olusturmustur.
Verilerin analizi i¢in 3 tane panel birim kok testi kullanilmistir: LL (Levin ve Lin
testi); SUR (goriintiste iliskisiz regresyon tahmini); ve MADF (¢ok degiskenli
genisletilmis Dickey Fuller) testleri. Calismanin temel bulgusu, s6z konusu 17
Avrupa iilkesinin hisse senedi fiyatlarinin sifir hipotezi ile uyumlu bir birim kok
icermesidir.  Dolayistyla bu  piyasalarin  zayif formda etkin  oldugu
sOylenebilmektedir.

Afrika’daki finansal piyasalar {lizerine yapilan kapsamli ¢alismalardan birisi
Mlambo ve Biekpe (2007) tarafindan yapilmistir. Seri korelasyon ve kosu testleri
kullanilarak zayif form piyasa etkinligini 6lgmek amaglanmistir. Analiz edilen
piyasalarda gozlemler veri bulunabilirligi ile ilgili sorunlardan dolay1 her piyasa i¢in
farklilik gostermektedir. Bu piyasalar giinlik gozlem araliklar1 ile beraber su
sekildedir: Misir (02 Ocak 1997 - 31 Mayis 2002), Kenya (02 Ocak 1997 - 31 Mayis
2002), Zimbabve (02 Ocak 1997 - 31 Mayis 2002), Fas (02 Ocak 1997 - 31 Mayis
2002), Mauritius (01 Haziran 1998 - 31 Aralik 2002), Tunus (02 Ocak 1998 - 31
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Aralik 2002), Gana (02 Ocak 1998 - 30 Aralik 2002), Nambiya (02 Ocak 1997 - 31
Mayis 2002), Botsvana (23 Mart 1998 - 31 May 2002) ve Fildisi Sahili’ndeki Bati
Afrika Bolgesel Menkul Kiymetler Borsasidir (04 Ocak 1999 - 31 Aralik 2002).
Incelenen tiim piyasalarda (Nambiya harig), finansal varliklarin énemli bir kismimin
rassal yiirliyiis sergilemedigi sonucuna varilmistir. Kenya ve Zimbabwe de, genel
olarak zayif formda etkin olarak degerlendirilmistir.

Dorina ve Simina (2007), calismalarinda Avrupa’daki sekiz tane gelismekte
olan piyasanin zayif formdaki piyasa etkinligini test etmektedir. Bu piyasalar:
Romanya, Macaristan, Cek Cumhuriyeti, Litvanya, Polonya, Slovakya, Slovenya,
Tirkiye’dir. Getiri serilerinde dogrusal bagimliliklar1 test etmek i¢in Ljung-Box ve
seri korelasyon LM testleri kullanilmistir. Dogrusal olmayan bagimliliklar: test
etmek icin ise BDS ve kosu testleri uygulanmistir. Veriler bu endekslerin aylik
degerlerinden olusmaktadir. Zaman serileri, Romanya disinda yukarida adi gegen
tiim tlkeler i¢cin Subat 1995'ten Subat 2007'ye kadarki siireyi kapsamaktadir. 2000
yilindan bu yana yatirimcilarin ilgisinin ve ticaret oraninin belirgin sekilde artmasi
nedeniyle Romanya i¢in Subat 2000'den Subat 2007'a kadar gecen siire dikkate
alimmistir. Testler uygulandiginda her birinden fakli sonuclar elde edilmis olup
sonugta bu gelismekte olan piyasalarinin ¢ogunun zayif formda etkin olmadigi
belirtilmistir.

Hasanov ve Omay, 2007 yilinda yaptiklarindaki bir ¢alismada ise, piyasalarin
zayif formdaki etkinliklerini 6lgmek i¢in hem dogrusal hem de dogrusal olmayan
birim kok testlerini kullanmay1 tercih etmislerdir. Dogrusal olan birim kok testleri
olarak ADF ve PP testleri, dogrusal olmayan birim kok testlerinden ise KSS Testi
uygulanmistir. Calismada arastirilan piyasalar Bulgaristan, Cin, Cek Cumbhuriyeti,
Macaristan, Polonya, Romanya, Rusya ve Slovakya’ya ait olup her bir borsadan elde
edilen aylik gozlem miktar1 degismektedir. Goézlem araliklar1 iilkelere gore:
Bulgaristan Aralik 1997 — Ekim 2004, Cin Agustos 1991 — Aralik 2005, Cek
Cumhuriyeti Kasim 1993 — Aralik 2005, Macaristan Ocak 1991 — Aralik 2005,
Polonya Mart 1994 — Aralik 2005, Romanya Aralik 1996 — Aralik 2005, Rusya Eyliil
1993 — Aralik 2005 ve Slovakya Mart 1994 — Aralik 2005 olarak belirtilmektedir.
ADF ve PP testlerinin karisik sonucglarina kiyasla KSS testinin sonucunda sadece
Bulgar, Cek ve Slovak fiyat serilerinin birim kok icerdigi ve dolayisiyla zayif formda

etkin olduklar belirtilmistir.
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Lean ve Smyth (2007), ADF, PP, KPSS ve Lagrange Multiplier (LM) panel
birim kok testlerini kullanmislar, Hong Kong, Endonezya, Japonya, Giiney Kore,
Malezya, Filipinler, Singapur ve Tayland piyasalarin1 birim kok icerip icermedigini
incelemiglerdir. 1 Ocak 1991 ile 30 Haziran 2005 tarihleri arasindaki haftalik
verilerin dogal logaritmalar1 alinip ¢calismanin verisi olarak kullanilmistir. Bir ve iki
yapisal kirilma gosteren tek degiskenli LM birim kok testlerinin belirtilen sonucuna
gbre Asya’daki hisse senedi piyasalari rassal yliriiyiis sergilemektedir. Tek kirilmali
LM panel birim kok testi de ayni sonucu gosterirken iki yapisal kirilmali LM panel
birim kok testinin ortalamaya dogru bir geri doniis (mean reversion) gosterdigi
belirtilmistir.

Kim ve Shamsuddin (2008), bir grup Asya piyasasindaki hisse senedi
fiyatlarinda olas1 martingale hipotezini test etmislerdir. Coklu varyans orani testleri
kullanilmis ve Hong Kong, Japonya, Kore, Endonezya, Malezya, Filipinler,
Singapur, Tayvan ve Tayland piyasalar1 incelenmistir. Veriler giinliikk ve haftalik
olarak kaydedilmis olup 1 Ocak 1990 ile 29 Nisan 2005 arasindaki donemi
kapsamaktadir. Sonuglardan Hong Kong, Japonya, Kore, Singapur ve Tayvan gibi
gelismis olarak ifade edilebilecek piyasalarin zayif formda etkin olduklari,
Endonezya, Malezya ve Filipinler gibi ikincil gelismekte olan piyasalarin ise etkin
olmadig1 goriilmektedir.

Mobarek vd. (2008) yaptiklar1 ¢aligmada Banglades Dakha Borsasi’nin rassal
yiirliylis sergileyip sergilemediklerine bakmiglardir. Alinan veriler 1988 ile 2000 y1l1
arasini kapsamakta olup gozlemler bu calismada da giinliik olarak alinmistir. Zayif
formda etkinligin tespit edilebilmesi i¢in hem Kolmogrov-Smirnov normallik testi ve
kosu testi gibi parametrik hem de Otokorelasyon testi, Otoregresif Model ve ARIMA
modeli gibi parametrik olmayan testler kullanilmistir. Bu testler uygulandiginda,
Banglades’in zayif formda dahi etkin olmadigi sonucuna ulagilmis ve etkin olmayan
piyasalara 6rnek olarak gosterilmistir.

Ozdemir (2008) haftalik veriler kullanarak Tiirkiye borsasini incelemistir.
Veriler Ocak 1990’1n ilk haftasindan Haziran 2005’in 2. haftasina kadarki siireyi
kapsamaktadir. DF testi, kosu testi ve varyans orani testleri kullanilarak analizler
yapilmis ve sonucunda Borsa Istanbul’daki BIST-100 (o ddénemde ISE-100)

piyasasinin zayif formda etkin oldugu belirtilmistir.
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Worthington ve Higgs birlikte bircok ¢alisma yapmis olup 2004 yilinda zayif
formda piyasa etkinligi ilizerine yaptiklar1 kapsamli ¢aligmalarindan sonra 2009
yilinda Avustralya borsasini incelemislerdir. Veriler, giinliik ve aylik olarak
toplanmig ve giinliik verilerin 6 Ocak 1958 ile 12 Nisan 2006, aylik verilerin ise
Subat 1875 ile Aralik 2005 arasindan elde edilmistir. Bir¢ok farkli test kullanmislar
ve piyasanin seri korelasyon testleri sonucunda, giinliik getiriler kullanildiginda etkin
olmadig1 ve aylik getiriler kullanildiginda da etkinligin tam sinirda gerceklestigini,
ancak, yapilan kosu testinde her iki serinin de zayif formda etkin olmadig1 sonucuna
varmiglardir.

Demireli vd. (2010), yaptiklar1 calismada Amerika Birlesik Devletleri’ndeki
S&P 500 endeksini analiz etmis ve bu endeksin zayif formda etkin olup olmadigini,
onun etkinlik diizeyini aragtirmiglardir. Haftalik olarak aldiklari veriler 2 Ocak 1991
yilindan 19 Ocak 2010 yilina kadarki siireyi kapsamistir. Yontem olarak Dickey
Fuller, korelogram ve ARMA testleri kullanilmistir. Biitiin analizlerin sonucunda ise
ABD’deki bu endeksin zayif formda etkin oldugu sonucuna ulasilmistir.

Korkmaz ve Akman (2010) da Ozdemir (2008) gibi Tiirkiye piyasasina
odaklanmistir. Borsa Istanbul’daki 2 endeks {izerine yapilan calismada bu
endekslerin, diger calismalarla benzer sonuglar verdigi belirtilmis ve zayif formda
etkin oldugu ifade edilmistir. Veriler, gilinliikk olarak alinmis, ADF ve Johansen es-
biitlinlesme testleri ile 8 Aralik 2003’dan 5 Haziran 2009’a kadarki siireyi
kapsayacak sekilde analiz edilmistir.

Borges (2010) Avrupa piyasalari lizerine bir ¢alisma yapmis ve zayif formda
piyasa etkinligini aragtirmistir. Arastirmada kullanilan altt Avrupa iilkesinden o
bolgedeki en biiyiik borsalara sahip Ingiltere, Fransa, Almanya ve Ispanya ile daha
kiigiikk sermayeye sahip Portekiz ve Yunanistan borsalarinin hem etkinlikleri
Olclilmiis hem de birbirleriyle karsilastirilmistir. Gelismis {ilkeler olarak belirlenen
bu iilkeler FTSE iilke siniflandirma kriterleri ve Standard & Poor’un IFC Kriterlerini
kullanarak tespit edilmistir. Veriler Ocak 1993 ile Aralik 2007 arasindan giinliik ve
haftalik olarak alinmistir. Kosu testleri ve ortak varyans testleri ile yapilan analizler
sonucunda giinliik veriler kullanildiginda Portekiz ve Yunanistan piyasalarinda EPH
reddedilmistir. Haftalik veriler ile yapilan analizlerde ise Fransa ve Ingiltere

piyasalar1 EPH’ni reddetmistir. Biitiin testlerin sonuglarina toplu olarak bakildiginda
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sadece Almanya ve Ispanya piyasalarmin EPH’ni reddetmedigi ve zayif formda etkin
oldugu sonucuna ulasilmistir.

Hamid vd., 2010 yilinda yaptiklar1 ¢alismada Pakistan, Hindistan, Sri Lanka,
Cin, Kore, Hong Kong, Endonezya, Malezya, Filipinler, Singapur, Tayland, Tayvan,
Japonya ve Avustralya piyasalarini incelemislerdir. Aylik gézlemler, Ocak 2004'ten
Aralik 2009'a kadar alinmistir. Borsalarin rassal bir yiiriiylis izledigi hipotezini test
etmek icin, otokorelasyon, Ljung-Box Q-istatistik testi, kosu testi, birim kok ve
varyans orani testleri kullanilmistir. Sonuclardan goriildiigii izere, aylik getiriler sola
carpiklik gosterdigi (negatively skewed) ve ¢ok basik oldugu i¢in normal dagilim
sergilememistir. Toplamda, aylik hisse senedi fiyatlarinin incelenmesi sonucu Asya-
Pasifik bolgesindeki biitlin piyasalarda rassal yliriiyiis sergilenmedigi ¢ikariminda
bulunulmustur.

Avrupa borsalart iizerine yapilan bir baska calisma da Guidi vd. (2011)
tarafindan yapilmistir. Makalelerinde, Orta ve Dogu Avrupa hisse senedi piyasalari
icin 1 Ocak 1999 ile 10 Ocak 2009 yillar1 arasindaki donem incelenmistir. Polonya,
Macaristan, Cek Cumbhuriyeti, Slovakya, Romanya, Bulgaristan ve Slovenya
piyasalarindaki gozlemler giinliik olarak alinmistir. Piyasadaki zayif form etkinligini
test etmek i¢in de, bu c¢alismada otokorelasyon analizi, kosu testi ve varyans orani
testi kullanilmistir. Otokorelasyon analizi sonuglarina bakildiginda higbir piyasada
rassal yiiriiylis sergilemedigi yani bu piyasalarin zayif formda etkin olmadigi
goriilmiistiir, ozellikle de bu iilkeler Avrupa Birligi’'ne girdigi andan itibaren.
Hasanov ve Omay (2007) calismasinda etkin olarak bulunan Bulgaristan, Cek
Cumhuriyeti ve Slovakya piyasalari, bu c¢alisma ile etkin olarak bulunmamuistir.
Varyans oran testi sonucunda ise Avrupa Birligi’ne girildikten sonraki dénemde
Slovakya ve Bulgaristan piyasalarinda birim kok tespit edilmemistir.

Karadagli ve Donmez (2012) ¢alismalarinda Yunanistan, Macaristan, Polonya,
Rusya ve Tiirkiye futures piyasalarindaki zayif form piyasa etkinligini 6l¢miislerdir.
Diger ¢alismalardan farkli olarak, i¢lerinde panel birim kok testleri de olmak iizere
bir¢ok farkli yontem kullanmiglardir. Kullandiklar testler: geleneksel ADF ve PP
dogrusal birim kok testleri, dogrusal panel birim kok testi olan IPS testi ile dogrusal
olmayan testlerden KSS birim kok testi ve UO Panel birim kok testidir. Eylil 2005
ile Haziran 2011 arasindaki aylik veriler kullanilmigtir. Sonuglara bakildiginda, ADF

ve PP testleri biitiin serilerde birim kok olduguna isaret etmekte iken dogrusal
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olmayan birim kok testi olan KSS, Tiirkiye ve Polonya piyasalarinin etkin olmadigini
belirtmektedir. Bunun yani sira, dogrusal panel birim kok testi IPS, toplu olarak
piyasanin zayif formda etkin oldugunu gosterirken UO testi, tam tersini, zay1f formda
etkin olmadigini gostermektedir.

Suresh vd. (2013) caligmalarinda Karadaglh ve Donmez (2012) gibi dogrusal
olmayan panel birim kok testlerini kullanarak zayif formda piyasa etkinligini
Olemiislerdir. Herhangi bir sekilde bilgi etkinsizligi oldugu takdirde yatirimcilarin
biiylik ekonomik kazanglar elde edecegini ifade ederek basladiklari ¢aligmalarinda
BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika) {ilkelerini ele almiglardir.
Calismada incelenen donem Ocak 2010 ile Aralik 2010 arasimi kapsamakta olup
veriler aylik olarak alinmustir. Test olarak 2 fakli test uygulanmustir; birincisi Ugar ve
Omay (2009) tarafindan gelistirilen dogrusal olmayan birim kok testi, digeri ise Im,
Pesaran ve Shin (2003) tarafindan gelistirilen panel birim kok testidir. Caligmanin
sonucunda ise biitlin BRICS iilkelerinin birim kdk icermedigi tespit edilmistir.

Kapusuzoglu (2013), Korkmaz ve Akman (2010) ve Ozdemir (2008)’in
caligmalarinda oldugu gibi Tiirkiye’deki hisse senedi fiyatlarini analiz etmistir.
Ancak, diger calismalarin zayif formda etkin olarak degerlendirdikleri piyasa bu
calisma ile zayif formda etkin degil olarak bulunmustur. ADF ve PP testleri
kullanilmig, veriler ise, farkli olarak, giinliik goézlemler halinde 26.12.1996 -
30.11.2012 tarihleri arasindan elde edilmistir.

Mobarek ve Fiorante’nin 2014 yilinda yaptiklar1 ¢alismanin temel amaci,
Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin'in, bir baska deyisle BRIC’s iilkelerinin hisse
senedi piyasalarinin son yillarda (¢alismanin yapildig: tarih itibariyle) zayif formda
etkin olarak degerlendirilip degerlendirilmeyecegini belirlemek olmustur. Eyliil 1995
yilindan Mart 2010 yilina kadarki donem ele alinmis ve gozlemler giinliik olarak
toplanmistir. Calisma, zayif formdaki piyasa etkinligini degerlendirmek i¢in klasik
ve dinamik bakis acilar1 benimsemistir. Seri korelasyon testi, kosu testi, tekli (Lo ve
MacKinlay, 1988) ve ¢oklu (Chow ve Denning, 1993) olmak {izere iki ¢esit varyans
oran1 testi, “rank” ve “sign” testleri gibi testler uygulayarak hisse senedi fiyatlarinin
rassal yiirliylis 0zelliklerini arastirmis sonucunda ise BRIC {ilkelerindeki piyasalarin
son donemlerde zayif formda etkin olmaya yaklastigini agikca desteklemektedir.

Shen ve Holmes (2014), 12 tane Asya-Pasifik iilkesinin hisse senedi fiyatlarim
inceleyerek zayif formda etkinliklerini Ol¢miistiir. Ocak 1991 ile Aralik 2012
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arasindaki calisma doneminde, Avustralya, Cin, Hong Kong, Endonezya, Japonya,
Giiney Kore, Malezya, Yeni Zelanda, Filipinler, Singapur, Tayvan ve Tayland i¢in
aylik hisse senedi fiyat endekslerinin dogal logaritmasini kullanmislardir. Klasik
ADF Testi ile “Markov Switching” ADF (MS-ADF) testi kullanilmis ve bu iki testin
sonuglariin birbirlerinden farklilik gosterdigi belirtilmistir. Klasik ADF testine gore,
Cin ve Tayvan piyasalar1 disindaki biitiin piyasalarin duragan olmadigini, yani birim
kok icerdigini, MS-ADF testi sonucunda ise biitiin piyasalarin birim kok icerdigi ve
etkin oldugu ifade edilmistir.

Phiri (2015) ¢alismasinda, 31 Ocak 2000'den 16 Aralik 2014'e kadar toplanan
haftalik verileri kullanmis ve Johannesburg Menkul Kiymetler Borsasindaki (Giiney
Afrika) bes genellestirilmis hisse senedi endeksleri i¢in zayif formdaki etkinlik
hipotezinin varligin1 arastirmaktadir. Ozellikle, klasik ADF testi, EG Testi ve Bec,
Salem ve Carrasco (2004) tarafindan gelistirilen dogrusal ve dogrusal olmayan birim
kok testleri kullanilmistir. Ampirik analizlere bakildiginda dogrusal birim kok
testleri, zaman serileri i¢inde birim koklerin varligini savunurken, dogrusal olmayan
birim kok testleri, stok endekslerinin ¢ogunun duragan siire¢ler oldugunu
belirtmektedir. Calismada kullanilan veriler haftalik veri olup 31 Ocak 2000

tarithinden 16 Aralik 2014 tarihine kadar olan siireci kapsamaktadir.

3.2.1 Zayif Formda Piyasa Etkinligi ile Tlgili Temel Cahsmalarin
Degerlendirmesi

Genel olarak zayif formda piyasa etkinligi, daha 6nce de belirtildigi tizere, ¢ok
yaygin olarak calisilmis ve EPH’nin en fazla test edilen formu olarak goriilmektedir.
Yukarida verilen Ornekler, bu alandaki c¢alismalardan sadece bir bdlimiini
olusturmaktadir. Ozellikle bu etkinlik formunun diger etkinlik formlarmna kiyasla
daha kolay test edilebilmesi onu ¢ekici hale getirmektedir.

Bir piyasanin zayif formda etkin olmasi demek piyasada var olan bilgilerin
yine ayni piyasada olan finansal varliklarin fiyatlarina aninda yansimasidir.
Dolayistyla fiyatlar rassal yiiriiyiis sergilerler, Ongoriilemezler ve bir kar
mekanizmas1 olarak kullanilamazlar. Bu dogrultuda yapilan ¢alismalarda, yukarida
verilen ornekler ¢ergevesinde, degerlendirmeler yapilabilmekte ve birtakim sonuglar

ortaya koymak miimkiindiir. Ozetlenen ¢aligmalara bakildiginda:
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b)

d)

)

h)

Her ne kadar Fama ile 1970’lerin basinda tekrar giindeme gelip 6nem
kazansa da, ¢aligmalarin 1990’11 yillarda yogunlastig1 gézlemlenmektedir.
Veriler, ¢aligmalarda, giinliik, haftalik ve aylik olarak toplanmistir. Bazi
caligmalarda verinin toplanma sikliginin piyasa etkinligi Ol¢limiinii
etkiledigi belirtilmis olsa da, toplu olarak bakildiginda, yukaridaki
caligsmalarda piyasalarin genel olarak etkin olduklar1 gézlemlenmektedir.
Ustte belirtildigi gibi ¢aligmalarin biiyiik bir ¢ogunlugunda s6z konusu
olan piyasalar zay1f formda etkin olarak tespit edilmistir.

Calismalarin sonuglarma bakildiginda, ayni piyasalar {izerine calisilmig
olunsa da farkl1 sonuglar ortaya ¢iktig1 da goriilmiistiir. Ornegin, Hasanov
ve Omay (2007), ¢alismalarinda aylik veriler kullanarak Bulgaristan, Cek
Cumhuriyeti, Macaristan ve Slovakya hisse senedi piyasalarinin birim kok
icerdigi ve zayif formda etkin oldugunu belirtmistir. Ancak, Guidi vd.
(2011) calismalarinda ise giinliik verileri kullanilmis ve bu piyasalar zayif
formda etkin bulunmamustir.

Farkli sonuglarin ¢ikmasinin yani sira bazi piyasalarda ise ne kadar fakl
testler uygulanirsa uygulansin ayni sonucu isaret etmektedir. Buna 6rnek
vermek gerekirse, yukarida belirtilen, Cin finansal piyasasi lizerine yapilan
caligmalardan bir tanesi Hasanov ve Omay (2007), digerleri Hamid vd.
(2010) ve Shen ve Holmes (2014)’dur. Bu calismalarin iigiinde de Cin
piyasasi zayif formda etkin bulunmamustir.

Kullanilan birim kok testlerine bakildiginda ADF testi en popiiler test
olarak algilanmaktadir. Sonra sirasiyla Kosu testi, PP Testi gibi testler de
gelmektedir.

Zaman igerisinde testlerin yapisinin da degistigini sdylemek miimkiindiir.
I1k baslarda kullanilan dogrusal testler, zamanla yerlerini dogrusal olmayan
ve panel testlerine birakmis denilebilmektedir.

Calismalarin kendi iclerinde iilkeleri gruplara ayirdiklar1 ve bu gruplar
tizerine sonuglarin yorumlandigi gozlemlenmektedir: OECD iilkeleri,
gelismekte olan iilkeler, gelismis tilkeler, Asya tilkeleri, vb.

Yapilan aragtirmalarda gelismekte olan iilkelerin genel olarak zayif formda

dahi etkin olmadig1 konusunda bir bakis acisi olsa dahi, yukaridaki
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arastirmalardan goriilmektedir ki ¢ok farkli sonuglar mevcut ve bu sekilde

bir genelleme yapilmas1 yaniltict olabilmektedir.
3.3 Yari-Giiclii Formda Piyasa Etkinligi ile Tlgili Temel Calismalar

Yukarida zayif formda piyasa etkinligini 6lgmek icin ¢esitli iilke gruplarini ve
fakli testleri ele alan galigmalar agiklanmistir. Bu alanda birgok ¢alisma bulunmakta
olup sadece farkli Orneklemleri ve testleri temsil edecek c¢alisma ornekleri
belirtilmistir.

Yari-Gii¢lii formdaki piyasa etkinliginin Ol¢iimii zayif formda piyasa
etkinliginin Ol¢limiinden biraz daha farkli ve daha zordur. Nedeni ise zayif form
piyasa etkinliginin 6l¢iimiinde ge¢misten gelen bilgilere gerek duyulurken yari-gii¢li
piyasa etkinliginde ise hem gegmis bilgiler hem de piyasada halka agik olan bilgiler
gerekmektedir.

Gecmis literatiir arastirildiginda yine de yari giiclii formun test edilmesine
iligkin bircok ampirik c¢alisma bulunmaktadir. Zaman serisi analizlerini kullanan
caligmalara ek olarak, temettiiler gibi sirkete 6zgii duyurularin ve hisse senedi
fiyatlaria iliskin kazan¢ duyurularinin etkilerinin incelendigi olay calismalar1 da
bulunmaktadir. Ayrica, asagida verilecek olan 6rneklerden de goriildiigii lizere hisse
senedi endeksleri ile ¢esitli makroekonomik faktorler arasindaki iligkiyi
(nedenselligi) yari-giiclii formda agiklayan ¢aligmalar da mevcuttur.

Fama (1981) daha onceki caligmalara dayanarak enflasyon ve hisse senedi
getirisi arasindaki iliskiyi aciklamaya c¢alismistir. 1953 senesinden Onceki
donemlerde yapilan calismalarda hisse senedi getirileri ve enflasyon arasinda negatif
iliskilerin oldugu savunulmustur. Ancak, Fama (1981) bu iliskinin “proxy” etkileri
sonucu olustugunu belirtmis ve sonug¢ olarak da bu duruma “proxy hipotezi” adini
vermistir. Yaptig1 bu calisma sonraki caligmalara bir referans kaynagi olmus ve
enflasyon ile hisse senedi getirisi arasindaki iliskiyi farkli degiskenler ile aciklamaya
calisan bir¢ok calisma ortaya ¢ikmustir.

Proxy hipotezi 2 temel olguya dayanmaktadir. Bunlardan ilki, yiiksek
enflasyon oranlarinin diigiik toplam ekonomik faaliyet biiyiime oran1 dngdrmesidir:
clinkii ekonomik aktivitelerin yavaglamasi beklenildiginde, reel nakit dengeleri
talebinin biliyiime oraninin da diismesi beklenmekte ve hem cari hem de gelecekte

beklenen enflasyonda bir artisa neden olmaktadir. ikincisi ise, yiiksek hisse senedi
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getirileri toplam ekonomik aktivite biiylime oranlarinda bir yiikselme 6ngérmektedir.
Sonu¢ olarak da, enflasyon ve hisse senedi getirileri, beklenilen dalgalanmalar
yiliziinden ters yonlere gitmekte ve aralarinda negatif korelasyon gostermektedir
(Fama, 1981).

Etkin piyasa teorisi i¢in bu “proxy” hipotezinin Onemi biiyliktiir. Eger
enflasyon ve hisse senedi fiyatlar1 ve/veya getirileri bir sekilde birbirleriyle
iligkiliyse, kamuya agik enflasyon duyurularini izleyip analiz ederek yiiksek getiri
elde etmek miimkiin olabilmektedir. Dolayisiyla bu durum gerceklesirse, yart giiclii
formdaki piyasa etkinligi ihlal edilmis olacaktir.

Proxy hipotezi ile ilgili caligmalardan bir tanesi 1995 yilinda Balduzzi
tarafindan yapilmistir. Fama (1981)’nin belirtmis oldugu hisse senedi getirileri ile
enflasyon arasindaki iligkiyi Vektorel Otoregresyonlar (VARs) ve Vektorel Hareketli
Ortalamalar (Vector Moving Averages — VMAs) kullanarak daha esnek ve
bilgilendirici sekilde tekrar analiz etmistir. Ceyrege ait Sanayi iiretim artig orani,
para tabanindaki bilyiime orani, 3 aylik hazine bonosu oranlari, TUFE enflasyon
orani ve esit agirlikli NYSE getirisi verileri 2 farkli donem igerisinden toplanmigtir
(1954 — 1976 ile 1977 — 1990 tarihleri arasi). Calismada, analizlerin sonucunda
enflasyona ve kisa vadeli nominal faiz oranindaki soklara karsilik enflasyon ve hisse
senedi getirileri arasinda gii¢lii ve negatif bir iliski bulunmustur (Balduzzi, 1995). Bu
calismanin disinda proxy hipotezi birgok c¢alismaya da konu olmus ve onlar
tarafindan da tekrar ispatlanmistir.

Enflasyon ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligkiye dair bu 6nemli ampirik
kanitin varligi, arastirmacilarin diger makroekonomik degiskenlerin hisse senedi
fiyatlar1 ve getirileri iizerindeki etkisini sorgulayan c¢aligmalar yiirlitmesine de yol
acmustir. Darrat (1990), Groenewold ve Kang (1993), Balaban ve Kunter (1997)
bunlara 6rnektir.

Darrat (1990)’in c¢alismasinin odak noktasinda para ve mali politikalarinin
Kanada’daki hisse senedi fiyatlarina olan etkisi bulunmaktadir. Bu etkiyi 6lgmek
amaciyla ¢ok degiskenli Granger — Nedensellik testi ile Akaike nin Nihai Ongorii
Hatas1 Kriteri (Final Prediction Error — FPE) kullanilmis, veriler ise Ocak 1972 ile
Subat 1987 tarihleri arasindan aylik olarak elde edilmistir. Bulgularda, ampirik
tahminler, Kanada'daki mevcut hisse senedi fiyatlarinin para politikast hareketleri ile

ilgili tiim bilgileri yansitiyor olduguna isaret etmistir. Bununla birlikte, en carpici
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sonug, faiz oranlarinin ve volatilitesinin, reel gelirin, enflasyonun, para politikasinin
ve doviz kurlarinin dismma ¢ikti§i zaman bile, maliye politikasinin Kanada hisse
senedi fiyatlari lizerinde 6nemli bir gecikmeli etki yaratmis olmasidir. Bu bulgular da
EPH’ne piyasanin uymadigina igaret etmektedir.

Groenewold ve Kang (1993)’1n yaptig1 ¢alismada hem zayif formda hem de
yari-giliglii formda piyasa etkinligi Ol¢lilmek istenmistir. Zayif formda piyasa
etkinligini 6lgmek i¢in ¢esitli birim kok testleri (Box-Ljung istatistigi, LR ve LM
Testleri), yari-giiglii formda piyasa etkinligini dlgmek icin de ¢esitli testlerde hisse
senedi fiyat1 ile para arzi, kamu harcamalar1 ve fiyat seviyesi gibi makroekonomik
etkenler kullanilmistir. Aylik olarak alinan veriler Ocak 1980 ile Haziran 1988 yillar
arasin1 kapsamaktadir ve analiz sonucunda Avustralya hisse senedi piyasasinin hem
zaylf formda hem de yari-gii¢lii formda etkin oldugu belirtilmistir. Bu sonugclar,
Narayan (2005), Worthington ve Higgs (2009), ve Shen ve Holmes (2014)’un yaptig1
calismalar1 destekler niteliktedir.

Balaban ve Kunter (1997) ise dogrudan Granger nedensellik testlerini
kullanarak Tiirkiye borsasinda, doviz piyasasinda ve bankalar arasi para piyasasinda
yart giicli formda piyasa etkinliginin varligini arastirmiglardir. Ocak 1989'dan
Temmuz 1995'e kadar olan dénemde tiim giinliikk incelenen piyasalardaki piyasa
likiditesindeki degisimlere bagl olarak Etkin Pazar Hipotezi’nden dnemli sapmalar
bildirmislerdir. Ampirik sonuglar, belki de ilk kez, Tiirk finansal piyasasinin (bir
biitiin olarak) piyasa likiditesindeki giinliikk degisimlere gore bilgi agisindan verimli
olmadigimi gostermistir. Bir baska deyisle, borsadaki gelismeler, doviz piyasasi ve
bankalar arasi para piyasasi, kamuya acik olan likidite ile ilgili bilgileri tam olarak
yansitmamaktadir.

Al-Khazali ve Pyun (2004) Pasifik {izerinde bulunan Avustralya, Hong Kong,
Endonezya, Japonya, Giiney Kore, Malezya, Filipinler, Singapur ve Tayland’in hisse
senedi fiyatlar1 ile enflasyon arasindaki iliskiyi istatiksel olarak arastirmayi
amaclamiglardir. Veriler aylik olarak toplanmistir ve her iilkede toplanan verilerin
tarih araliklar1 degismektedir. Avustralya, Hong Kong, Japonya ve Giiney Kore
verileri Ocak 1980 ile Aralik 2001; Endonezya verileri Nisan 1983 ile Aralik 1999;
Malezya ve Tayland verileri Ocak 1982 ile Aralik 1999; ve son olarak Filipinler ve
Singapur verileri Ocak 1980 ile Aralik 1999 arasin1 kapsamaktadir. ADF ve PP birim
kok testleri ile Johansen es-biitiinlesme, VECM ve VAR yontemlerini kullanmiglar
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ve enflasyon ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda uzun doénemli bir iliski tespit
etmislerdir.

Ratanapakorn ve Sharma (2007) Ocak 1975 ile Nisan 1999 doénemleri
arasindan elde edilen verileri kullanarak, Amerikan hisse senedi fiyat endeksi (S&P
500) ile altt makroekonomik degisken (Dalgali kur rejimi altinda reel ekonomik
aktivite, para arzi, enflasyon, uzun vadeli ve kisa vadeli faiz oranlar1 ve doviz
kurlar1) arasindaki uzun vadeli ve kisa vadeli iligkileri arastirmaktadirlar. Bu iliskiyi
incelemek icin VECM ve Granger Nedensellik testlerini kullanmislardir. Hisse
senedi fiyatlarinin uzun vadeli faiz orani ile arasinda negatif bir iliski; para arzi,
sanayi lretimi, enflasyon, doviz kuru ve kisa vadeli faiz oranlar ile de pozitif bir
iligkisi oldugu sonucuna ulagmislardir. Bu sonuglar da Menike (2006)’nin sonuglari
ile tutarlidir.

Torun ve Kurt (2008) yaptiklari ¢alismada Avrupa Para Birligi Ulkelerinin hem
zayif formda hem de yar1 gii¢lii formdaki piyasa etkinligini 6lgmiislerdir. Zayif
formda etkinligi test etmek icin, panel birimi kok testleri (LLC, IPS ve ADF-F birim
kok testleri), yar1 giiglii formda etkinligi 6lgmek i¢cin de panel es biitiinlesme ve
nedensellik testleri kullanilmigtir. Yar1 giiclii formdaki piyasa etkinligini 6lgmek i¢in
ise kullandiklar1 panel veri degiskenleri; borsa fiyat endeksi, tiiketici fiyat endeksi,
avronun alim giicli ve igsizliktir. S6z konusu iilkeler 11 tane olup: Avusturya,
Belgika, Finlandiya, Fransa, Almanya, Irlanda, Italya, Liiksemburg, Hollanda,
Portekiz ve Ispanya’dir. Veriler ise, Ocak 1999 ile Aralhik 2006 arasimi
kapsamaktadir. Uygulanan birim kok testleri sonucunda bu piyasalarin zayif formda
etkin olduklar1 belirlenmistir. Nedensellik ve es biitiinlesme testleri sonucunda ise
avro’nun satin alma giicii endeksi ve tiiketici fiyat endekslerinden borsa endeksine
dogru bir nedensellik; borsa endeksiyle diger makroekonomik degiskenler arasinda
da uzun vadeli bir es biitiinlesme iliskisi tespit edilmistir. Sonunda ise, EMU
ilkelerinin borsalarinin hepsinde yar1 giiclii piyasa etkinligi olmadigi sonucuna
varilmigtir.

Menike (2010)’nin bu c¢alismasi, gelismekte olan Sri Lanka borsasinda
makroekonomik degiskenlerin hisse senedi fiyatlar1 tizerindeki etkilerini Eyliil
1991'den Aralik 2002'ye kadar olan aylik verileri kullanarak arastirmaktadir. Cok
degiskenli regresyon analizi (multivariant regression analysis) kullanilarak 4 tane

makro ekonomik etkenin (para arzi, doviz kuru, enflasyon oranm1 ve hisse senedi
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fiyatlarindaki faiz orani) hisse senedi fiyatlar1 {izerine etkilerine bakilmistir.
Sonuglara bakildiginda, hisse senedi fiyatlarinin enflasyon ve faiz oranlar ile negatif
olarak iliskili oldugu ve para arzi ile de pozitif iliskide bulundugu sonucuna
varilmistir.

Hsing (2011) Cek Cumbhuriyeti borsa endeksi ve hisse senedi fiyatlar ile
enflasyon, faiz oranlar1 ve para arzi gibi ilgili makroekonomik degiskenler arasindaki
iligkiyi incelemeye caligsmaktadir. 2002°nin birinci ¢eyregi ve 2010’un ikinci ¢eyregi
arasindaki donemden her ceyrege ait veriler GARCH yontemiyle kullanilmustir.
Bulgularina dayanarak, hisse senedi fiyatlar1 para arzi ile pozitif iliskili iken

enflasyon ve faiz oranlariyla negatif iligkili oldugunu belirtilmektedir.

3.3.1 Yar-Giiclii Formda Piyasa Etkinligi ile Ilgili Temel Cahsmalarin
Degerlendirmesi

Yan giiglii form piyasa etkinliginde ge¢misten gelen bilgiler ile halka agik
biitlin bilgilerin aninda finansal varlik fiyatlarina yansimis olmasi beklenmektedir.
Bunun 6l¢limiinde ise cesitli makroekonomik degiskenler kullanilmaktadir. Her ne
kadar calismada yar1 giiglii ve giiclii formdaki piyasa etkinligi incelenmeyecek olsa
da konunun tamamen kavranmasi agisindan bu etkinlik ¢esidinde yapilan ¢alismalara
ornek vermek gerekmektedir.

Yapilan calismalar zayif formda piyasa etkinligi ile ilgili ¢alisma sayisindan
diistiktiir. Yukaridaki ¢alismalara bakildiginda, genellikle kullanilan makroekonomik
degiskenler enflasyon, faiz orani, para arzi ve doviz kuru olarak goriilmektedir.
Testlerin uygulandigi iilke gruplari, zayif formda oldugu gibi genel olarak gelismis
ve gelismekte olan olarak belirtilmistir. Calismalarin glinlimiize daha da yakin,
2000’lerden sonra oldugu gozlemlenmistir. Bulgular ise etkin ve etkin degil olarak
cesitlilik gostermekte, testlere, makroekonomik faktorlere gore sonuglarin degistigine
isaret etmektedir.

Sonug olarak, Etkin Piyasa Hipotezi altindaki piyasa etkinligi konusu iizerine
bir¢cok caligma yapilmis olup, kimi arastirmaci hipotezi desteklese de kimisi ise
tizerine bir¢ok elestiri gelistirmistir. Zaman igerisinde kullanilan yontemler degisip
gelistikge, farkli piyasalara ait Ozellikler c¢alismalara adapte edildikge veya

degiskenler, zaman dilimi ve gozlem sayis1 gibi faktorler degistikce birtakim farkl
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bulgular olusmakta ve sonuclar gelistirilmektedir. Bu sebepten o6tiirti piyasa etkinligi

konusu literatiirde doygunluga ulasmamais bir konu olarak kalmaya devam edecektir.
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DORDUNCU BOLUM

ARASTIRMANIN AMACI, VERI SETi VE YONTEMI

4.1 Giris

Calismanin bu boliimiinde arastirmanin temelleri ele alinacaktir. Konu ile ilgili
birgok ¢alismanin bulundugu belirtilmis olup daha onceki boliimlerde bu
calismalardan Ornekler agiklanmistir. Bu bélimde bu tezin ne amagla yapildigi
mevcut ¢alismalar ile kiyaslanarak aciklanmakta, amacinin yani sira tezin tasidigi
Onem ve literatiire yapacagi katkilar da sirasiyla bu boliimde agiklanmaktadir.

Zayif formda piyasa etkinliginin Ol¢limii gegmisten gelen bilgiler esliginde
yapilmaktadir. Bu veriler, arastirmada, ge¢mis hisse senedi fiyatlart olup hangi
tarihleri kapsadigi, nereden elde edildigi, ve bu verileri analize hazir hale getirmek
icin ne islemler yapildigi gibi bilgiler arastirmanin verileri boliimiinde ifade
edilmektedir. Boliimiin en sonunda ise, kullanilacak yontemler tanimlanmakta ve

genel olarak agiklanmaktadir.
4.2 Arastirmanin Amaci

Aragtirmanin  yapilmasindaki amag, Avrupa’da bulunan hisse senedi
piyasalarinin zayif formda piyasa etkinligine sahip olup olmadigini,  yeni
gelistirilmis dogrusal olmayan birim kok testlerini kullanarak arastirmak ve
dolayistyla bu birim kok testlerinin duraganligini tespit etmedeki kuvvetlerini ortaya
koymaktir. Bunun yani sira, 2008 ve sonrasinda yasanan ve Avrupa’y1 da etkisi
altina alan gelismeler ele alindiginda piyasalarin zayif formdaki etkinlikleri tizerine
bir etkisi olup olmadig1 farkli donemler kullanilarak bakilacak ve bu degisimi
O0lcmede dogrusal ile dogrusal olmayan birim kok testlerinin ne derecede etkili

oldugu gozlemlenecektir.
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Ancak bu temel amacin yaninda, yapilan ¢alismada bir takim elde edilmek
istenilen bilgiler, alt hedefler de bulunmaktadir. Calismanin kapsadigi doénem
icerisindeki bu hedefler:

a) Avrupa piyasalarinda mevcut olan farkli gelismislik diizeyleri ile zayif
formda piyasa etkinligi arasindaki iliskiyi gézlemlemek; ve

b) Zayif formda piyasa etkinligini 6lgmek i¢in gelistirilmis birim kok testleri
g6z Oniine alindiginda, bu testlerden dogrusal birim kok testleri, dogrusal olmayan
birim kok testleri ve panel birim kok testlerinin duraganligr 6lgmede ne kadar etkin

olduklar1 konusunda somut sonuglar ortaya koyabilmektir.
4.3 Arastirmanmn Onemi ve Literatiire Katkisi

Piyasa etkinligi alanindaki gelismeler ve 6zellikle Fama'nin yaptig1 katkilardan
sonra, finansal ekonomi iizerine c¢alisan analistler, aragtirmacilar ve uygulamacilar
arasinda, elestiriler ile beraber, hisse senedi fiyatlar1 veya getirilerinin rassal yiiriiytis
davranisi sergiledigi konusunda ortak bir gozlem olusturdugu yapilan ¢alismalardan
anlasilmaktadir. Zayif formdaki etkin piyasa hipotezinin teorik temelini olusturan bu
rassallik, birbirini takip eden hisse senedi fiyatlarinin veya getirilerinin bagimsiz ve
ayn1 zamanda esit olarak dagildigini; ge¢mis hisse senedi fiyatlarmin gelecekteki
hisse senedi fiyatlarin1 tahmin etmek i¢in Ongoriicii bir igerik tasimadigini ifade
etmektedir.

Son yillarda, hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerdeki hisse senedi
piyasalariyla ilgili rassal yiirliylis hipotezinin veya zayif formda etkin piyasa
hipotezinin gecerliligi ile ilgili cok sayida ampirik arastirmalar yapilmis ve dnceki
boliimde de bu calismalardan bir bolimii ac¢iklanmistir. Ancak, bu calismalar
birbirlerinden farkli sonuc¢lar da ortaya koymaktadir. Teorik ve pratik onemi goz
Oniinde bulundurarak, rassal yiiriiylis modelinin, bir bagka deyisle zayif formdaki
etkin piyasa hipotezinin test edilebilir etkileri ve birbiriyle ¢elisen ampirik kanitlari,
bu formdaki piyasa etkinligini daha c¢ok arastirmak i¢in bir motivasyon kaynagi
olusturmaktadir ve bu nedenle, yeni bir bakis acist ortaya koymak amaciyla da bu
calismada Avrupa hisse senedi piyasalari {izerinde arastirilmistir.

Rassal yiiriiylis (ve dolayistyla zayif formdaki pazar etkinligi) konusundaki
mevcut ampirik caligmalarin incelenmesinden sonra, tek basina Avrupa hisse senedi

piyasasinin daha az c¢alisildigt ve arastirmacilarin  dikkatini  ¢ektigi
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gozlemlenmektedir. Rassal yiirliylis davranisini ve piyasa etkinligini anlamanin
getirdigi olagan faydalardan tamamen ayri olarak, Avrupa hisse senedi piyasalar
tizerine bu kadar az ¢aligma olmasi biiyiik bir eksiklik olarak goriilmektedir. Boyle
goriilmesinin nedenlerinden ilki, Avrupa’da gelismis iilkelerin yan1 sira ¢ok fazla da
gelismekte olan iilke mevcut olmasidir. Bu bolgedeki sermaye tedariki iizerinde bu
gelismekte olan {ilkelerin ¢ok biiyiik rolleri bulunmakta, bu iilkelerin piyasalarina
dayanmaktadir. Boyle bir durumda, rassal yiiriiylis ve piyasa etkinligi bilgileri
Avrupa iilkelerinin, 6zellikle gelismekte olan {ilkeler icin, gelismelerine katkida
bulunacagi, sermaye dagilimi konusunda etkili olacagi belirtilmektedir. Ayrica,
Avrupa Birligi’'ndeki calkantilar, ve Avrupa hisse senedi piyasalarinin konsolide
olmasi i¢in artan ¢abalarin da etkileri bulunmaktadir (Worthington ve Higgs, 2004).
Avrupa piyasalarinin 6nemi ve yeni bir bakis acis1 ortaya koymanin yani sira,
aragtirmada kullanilan veri seti ile daha Once piyasa etkinligi konusu ¢alisilmamustir.
Literatiire bakildiginda Avrupa borsalar1 {lizerine yapilan calismalarin biiyiik bir
cogunlugu 2010 yilina kadar olan verileri kullanmis olup Haziran 2017 tarihine kadar
verilerin kullanildigi bu tarih aralifina rastlanilmamaktadir. Ayrica, c¢alismada
uygulanan testler yeni gelistirilmis testler olup uygulamalari ¢ok az bulunmaktadir.
Biitiin bu sayilan nedenlerden o6tiirli ortaya ¢ikan sonuglarin literatiire biiyiik katkisi

olacag ongoriilmektedir.

4.4 Arastirmanin Veri Seti

Avrupa’da bulunan 32 piyasanin zayif formda etkinligini dlgebilmek i¢in bu
calismada hisse senedi verileri kullanilmigtir. Caligmaya konu olan iilkelerin her
birinde bulunan temel endeksler ele alinmis ve bu endekslerdeki hisse senedi kapanis
fiyatlar1 aylik olarak degerlendirilmistir. Ge¢miste yapilan ¢alismalar incelendiginde
verilerin kimi zaman giinliikk, kimi zaman haftalik ve digerlerinde ise aylik olarak
alindig1 goriilmistiir. Ancak calismada verilerin aylik olarak alinmasinin nedeni
yapilacak olan birim kok testlerinde verilerin toplanma sikligindan daha fazla, bu
verilerin alindig1 zaman araliginin uzunlugu ve bunun yani sira kullanilan testlerin
yapilarinin daha fazla 6énem tasidig1 ve birim kok tespitinde etkili oldugu goriisiiniin
var olmasina dayanmaktadir (Shiller ve Perron, 1985).

Verilerin alindig1 zaman aralig1 ilk olarak Haziran 2006 ile Haziran 2017 aylar1

arast olup 133 veriden olusmaktadir. Bu tarihlerin ele alinmasindaki sebep biitiin
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iilkelerin veri setine bakildiginda hepsinden esit miktarda veri elde edebilmektir.
Haziran 2006 tarihinden 6nceki tarihler ¢alismaya katildiginda Yunanistan, Sirbistan
ve Slovenya gibi birtakim tilkelerin verileri yetersiz kalmakta ve iilke sayisinda diisiis
yasanmaktadir.

Ancak 2008 ve sonrasinda, diinyada ve 0Ozellikle Avrupa’da etkili olan
gelismelerin, hisse senedi fiyatlarina olan etkileri yapilan arastirmalarda
belirtilmektedir (Demirel, 2009). Bu gelismelerin basinda ise 2008 yilinin sonlarina
dogru meydana gelen kiiresel finansal krizdir. Lehman Brothers’in 2008 yilinin Eyliil
ayinda yaptig1 iflas agiklamasi sonucunda, kriz, Amerika Birlesik Devletleri’nden
biitliin diinyaya yayilmis ve Avrupa piyasalarini da etkisi altina almistir. Ayn1 yil
icerisinde Kosova’nin bagimsizligini ilan etmesi, diinyada baslayip hizla ¢ogalan
teror olaylart ve kredi derecelendirme kuruluslarinin degisen notlar1 gibi olaylar da
Avrupa’daki hisse senedi piyasalar1 iizerine etki yapan faktorler arasinda
belirtilmektedir. Bu nedenle, verileri krizin etkilerinden arindirmak, piyasalarin zayif
formda etkinligini giincel verilerle gosterebilmek amaciyla ayni1 dogrusal ve dogrusal
olmayan birim kok testleri Ocak 2009 ile Haziran 2017 tarihleri arasina da
uygulanmistir. Bu tarihler belirlenirken dikkat edilen baska bir nokta ise zaman serisi
analizi yapilabilmesi i¢in en uygun veri miktarini1 bulabilmektir. Zaman serisi
calismalarinda verilerin miktar1 80 ve iizeri yeterli iken iyi serbestlik derecesi elde
edilebilmesi nedeniyle bdyle bir yontem izlenmistir. Dolayisiyla Ocak 2009 ile
Haziran 2017 arasindan alinan veriler ile hem finansal krizin etkileri ¢alismaya
alinmamis hem de analizi yapabilecek en uygun veri miktar1 ¢alismada tutulmustur
Buradan elde edilen sonuglar dogrultusunda, Ocak 2009’dan baslayan verilerin
sonuglarinin finansal krizin etkilerini igerdigi goriilmiistiir. Bu agidan panel veri
calismasinda Ocak 2011 yilindan baslayarak analizlere devam edilmis ve serbestlik
derecesi probleminden kurtulmustur.

Veriler “ investing.org” Internet sitesinden elde edilmis ve Avrupa’da bulunan
tilkelerin temel endekslerinin aylik kapanis fiyatlar1 ¢alismada degerlendirilmistir.
Avrupa’da bulunan ama verilerinin yetersiz olmasi nedeniyle calismaya dahil
edilemeyen iilke piyasalari: Avusturya, Bosna Hersek, Liiksemburg, Malta ve
Karadag’dir. Calismaya dahil edilen iilkeler ise: Belcika, Bulgaristan, Hirvatistan,
Kibris, Cek Cumbhuriyeti, Danimarka, Estonya, Finlandiya, Fransa, Almanya,

Yunanistan, Macaristan, Izlanda, Irlanda, Italya, Letonya, Litvanya, Hollanda,
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Norveg, Polonya, Portekiz, Romanya, Rusya, Sirbistan, Slovakya, Slovenya, Ispanya,
Isveg, Isvigre, Tiirkiye, Ukrayna ve Ingiltere’dir. Kullanilan endeksler, kodlari,
calismanin veri aralig1 ve sayist Ek A’da bulunan Tablo A.1’de belirtilmistir.

Avrupa’daki sadece gelismis lilkelerin degil gelismekte olan iilkelerin de bu
calisma kapsaminda degerlendirilmesi de calismamizin Gnemini artirmaktadir.
Avrupa’da  bulunan piyasalarin  bu  Ozelliklerini c¢aligmada daha 1yi
degerlendirebilmek ve piyasalar arasinda zayif formda etkinligin ne derecede
ekonomik gelismislige dayandigini gosterebilmek amaciyla iizerinde c¢alisilan
piyasalar gelismislik derecelerine gore 3 gruba ayrilmistir. Geligmislik dereceleri
bircok faktore dayanmakta oldugundan bu ayrimi yapabilmek i¢in Financial Times
Stock Exchange (FTSE) Mart 2017 “Pazar Kalitesi Kriterleri (Quality of Markets
Criteria)” raporu temel alimmistir. Bu rapora gore piyasalar 3 farkli grupta
degerlendirilmektedir: az gelismis (frontier), gelismekte olan (emerging) ve gelismis
(developed) iilkeler. Her sene yeniden diizenlenen bu raporda, Avrupa’daki az
gelismis (frontier) {ilkeler altinda: Romanya, Bulgaristan, Hirvatistan, Kibris,
Estonya, Letonya, Litvanya, Sirbistan, Slovakya ve Slovenya; Avrupa’daki
gelismekte olan tilkeler altinda: Polonya, Cek Cumhuriyeti, Yunanistan, Macaristan,
Tirkiye ve Rusya; ve Avrupa’daki gelismis iilkeler altinda ise: Belgika, Danimarka,
Finlandiya, Fransa, Almanya, Irlanda, Italya, Hollanda, Norveg, Portekiz, Ispanya,
Isveg, Isvigre ve Ingiltere yer almaktadir. Calismada yer alan fakat FTSE’nin
raporunda yer almayan Izlanda ve Ukrayna ise Smith (2012)’in ¢alismasi baz
alinarak gelismekte olan iilkeler kategorisine eklenmistir.

Bulgularin elde edilmesi i¢in piyasalara ait veriler organize edilmis ve WinRats
programi kullanilarak incelenmistir. Bir serinin “duragan” olarak belirtilmesi ve
duragan zaman serisi adin1 alabilmesi i¢in stokastik olan bir siirecin hem ortalamasi
hem de varyansi zaman donemi boyunca degisim gostermemesi gerekmektedir.
Iktisadi zaman serilerine bakildiginda bu serilerin biiyiik bir ¢ogunlugunun bu
“duraganlik” kosulunu saglamadigi gortilmektedir. Ancak, zaman serilerinde
nedensellik iligkisi bulunmasinda ve modelleme yapilmasinda bu serilerin
“duraganlik” gostermesi aranilan bir 6zelliktir. Buna bagli olarak, hisse senedi
fiyatlarindan olusan serilerin de duragan olmamasi s6z konusu oldugundan bu

verileri duragan hale getirmek amaciyla da dogal logaritmalar1 alinmigtir.
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4.5 Arastirmanin Yontemi

Bu tez kapsaminda, 32 Avrupa iilkesinin hisse senedi piyasasi incelenmekte ve
zay1f formda etkin bir piyasaya sahip olup olmadiklar1 test edilmektedir. Caligmada,
Fama’nin fiyatlarin bilgiyi yansitmasi ve belirlenmesi siirecini ifade eden 3
modelinden rassal yliriiylis modelini temel alan yontemler kullanilmaktadir. Belirli
bir piyasanin zayif formda olup olmadigini test etmek i¢in, bu fiyatlarin birbirinden
bagimsiz olup olmadigini, rassal yliriiylis sergileyip sergilemedigini veya bir birim
kok igerip icermedigini gozlemlemek i¢in hisse senedi fiyatlarinin tarihsel dizilimi
incelenmektedir. Hisse senedi fiyatlarina bakildiginda rassal bir yiiriiyiis sergiliyorsa,
birim kok de igerdigi, 6nceden de ifade edildigi gibi, Etkin Piyasa Hipotezi altinda
belirtilmektedir. Bu nedenden dolayr zayif formda piyasa etkinliginin
belirlenmesinde ¢esitli birim kok testlerinden yararlanilmaktadir. Kullanilan testlerin
belirlenmesi siirecinde agsagidaki bilgiler 6nemli rol oynamaktadir.

Gecmiste yapilan caligmalara bakildiginda farkli zaman araliklar1 veya farkl
veri frekanslar1 kullanilmis bir¢cok ¢alisma oldugu ve bu caligsmalarin farkli sonuglar
ortaya koydugu literatiir taramasi boliimiinde agiklanmistir. Ancak ortaya ¢ikan farkli
sonuglarin nedenlerinden en 6nemlisi, belirtilen bu faktérlerin yani sira, kullanilan
farkli yontemlerden kaynaklanmasidir. Kullanilan yontemlerin  6nemli bir
boliimiinde, ADF gibi, dogrusal zaman serisi yontemlerinin kullanilmis oldugu ve
hisse senedi fiyatlarinin dogrusal olmayan davraniglarinin goz ardi edilmis oldugu
anlasilmaktadir.

Halbuki, iilke ekonomilerine bakildiginda, bu ekonominin sabit durmadigi ve
cogu zaman dalgalanmalar gosterdigi goriilmektedir. Bu hareketlilik, asagi dogru
oldugunda, inisleri veya resesyonu ifade ederken yiikseldiginde ise ekonomik
bliylimeyi ifade etmektedir. Dolayisiyla, ekonomi veya finansal piyasalar analiz
edilirken bu hareketliligin de géz 6niinde bulundurulmasi gerekmektedir. Geleneksel
zaman serisi testleri, dogrusal olup dalgalanmalar1 kapsamadigindan dolayi, dogru
sonuglar tiretememektedir.

Arastirmalarda belirtilen bir ger¢ek vardir ki, o da ekonomik ve finansal zaman
serilerinin dogrusal olmayan bir siire¢ izledigidir (Granger vd., 1993). Hisse senedi
fiyatlar1 da finansal bir zaman serisi olup yapisal olarak asimetriktir ve cesitli
nedenlerden oOtiirii dogrusal olmayan bir davramis sergilemektedir. Bu asimetrik

davranislarin nedenleri arasinda: islem maliyetleri, piyasadaki siirgmeler, piyasadaki
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vekillerin diisiince ve davraniglardaki farkliliklar gibi nedenler bulunmaktadir
(Hasanov ve Omay, 2007). Ornegin, finansal bir degisken ele alindiginda, bu
degiskende yasanan bir disiisiin ileride ayn1 oranda artma olasilig diisiiktiir.
Dogrusal yontemler kullanilarak da bu gibi asimetrik davraniglarin yakalanmasi
oldukca zordur ve bu yontemler yetersiz kalmaktadir.

Dogrusal olmayan birim kok testlerin dogrusal birim kok testlerine karsi
belirtilen avantajlarin1 gorebilmek amaciyla, calisjmamizda ilk olarak dogrusal
zaman serisi analizi yapan geleneksel ADF Birim kok testi kullanilmigtir. Kiyas
yapabilmek icin ise sonrasinda yeni gelistirilmis olan 8 farkli dogrusal olmayan birim
kok testi ele alinmistir: LNV Birim Kok Testi, KSS Birim Kok Testi, EG Birim Kok
Testi, Sollis Birim Kok Testi, LNV-KSS Birim Kok Testi, LNV-Sollis Birim Kok
Testi, FFFFF Birim Kok Testi, ve EST Birim Kok Testi. Arastirmada kullanilan
orneklem {tizerinde bu testler ilk defa uygulanmaktadir. Bu dogrusal olmayan birim
kok testleri farkli yapilarda duraganlig: tespit etmekte olup KSS, EG ve Sollis birim
kok testleri durum bagimli dogrusal olmayan yapiy1 (state-dependent lonlinearity);
LNV, FFFFF ve EST birim kok testleri yapisal kirilma; ve LNV-Sollis ile LNV-KSS
birim kok testleri ise hem yapisal kirilma hem de durum bagimli dogrusal olmayan
yapiy1 belirten birim kok testleridir.

Ancak panel birim kok testlerinin son zamanlarda daha ¢ok ilgi gérmeye
basladig1 calismalarda belirtilmektedir (Tatoglu, 2011). Panel tekniklerinin bu
derecede onem gormeye baslamasi ve yeni tekniklerin gelistirilmesinin arkasinda
geleneksel birim kok testlerinden farkli olarak hem zaman hem de kesitsel
boyutlarinin bir arada incelemesi olarak ifade edilmektedir (Omay vd., 2017b).
Ozellikle &rneklemin kiiciik oldugu durumlarda, geleneksel birim kok testlerinin
giicleri de diisiik olmaktadir. Bu nedenle, olusabilecek sorunun giderilebilmesi
amaciyla ilk olarak akla gelen ve kolay olan yontem calismalarda daha uzun zaman
aralig1 kullanmaktir. Ancak, uzun zaman aralig1 kullanmanin da boyut yanlilig1 (size
bias) yaratabilecegi ve yanlis sonuglara yol agabilecegi tartisma konusu olmustur.
Belirtilen bir bagka nokta ise, verilerin bulunabilirligi veya varlig1 iilkeden iilkeye
degismektedir ve bu da bir kisit olusturmaktadir (de Carvalho ve Julio, 2012).

Diisiik giice sahip birim kok testlerinden kaynaklanabilecek sorunlari
gidermenin uzun zaman aralif1 ele almak disinda Onerilen baska ¢oziimleri ya

yukarida belirtildigi gibi panel birim kok testlerini uyarlamak veya bu siirece olugan
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yapisal kirilmalar1 da dahil etmektir. Var olan yapisal kirilmalarin model igerisine
alinmamas1 sonuglarin yanlis olmasma da neden olabilmektedir (Ozcan, 2012).
Biitiin bunlar géz Oniine alindiginda, arastirmada uygulanan dogrusal ve dogrusal
olmayan birim kok testlerinin yan1 sira dogrusal olmayan panel birim kok testleri de

mevcut veri setine uygulanmustir.
4.5.1 Dogrusal Birim Kok Testleri
4.5.1.1 Dickey Fuller testi

Zay1f formdaki piyasa etkinligini 6lgmede sik¢a kullanilan yontemlerden birisi
incelenen serilerin birim kdk icerip icermedigini test etmektir. Bir baska ifade ile bu
testler kullanilarak serilerin duraganligi arastirilmaktadir. En yaygin olarak kullanilan
birim kok testlerinden bir tanesi de Dickey ve Fuller (1979) tarafindan
gelistirilmistir.

Bir seriye ait otoregresif bir model en yalin sekliyle asagidaki gibi
gosterilebilir:

Ve = PYi-1 T & (4.1)

Burada;

Y¢: t zamanina ait gézlemlenen degeri

Ye—1: t-1 zamanina ait gdzlemlenen degeri

& sifir ortalamasi olan hata terimi

p: gercek bir sayidir.

Eger |p| <1 ise, bu durum y, zaman serisinin duragan oldugunu ifade
etmektedir ve alternatif hipotezi olusturmaktadir. p =1 kosulunda ise zaman
serisinin birim kok icerdigi anlasilmaktadir. Bu durum bazen o serinin rassal yliriiyiis
sergilemesi dolayisiyla duragan olmamasi seklinde calismalarda ifade edilmektedir.
p = 1 kosulu ayn1 zamanda sifir hipotezini olugturmaktadir.

Ancak, yukarida belirtilen otoregresif model kisitlayici bir model olarak ifade
edilmektedir Bunun nedeni ise de igerisinde trend veya bir sabit bilesen
icermemesidir.

Modele sifirdan farkli bir ortalama elde edilecek sekilde bir sabit, 5;, eklendigi

zaman olusan yeni model:

Ve =P1+PYe-1 & 4.2)
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seklinde bir esitlik ile gosterilmektedir.

Dickey ve Fuller (1979) tarafindan 6ne siiriilen farkl {igiincii bir modelde ise
yalin otoregresif modele yukaridaki esitlikteki gibi hem bir sabit eklenip ayni
zamanda hem de bir zaman trendi eklemektir. Yapilan bu eklemeler sonucunda
model:

Ve =P1+ B + pYe-1 + & (4.3)
olarak gosterilmektedir.

Yukaridaki modele 6 = p — 1 esitligi uyarlandiginda model daha basit hale

dontismektedir. Sonucunda olusan yeni modeller su sekilde ifade edilmektedir:

Ay, = 6yi1 + & (4.4)
Ay = p1+ 06y + & 4.5)
Ay, =P+ Bt +6y,q + & (4.6)

Onceden de belirtildigi gibi, biitiin modellerde serinin birim kok icerdigini
isaret eden p = 1veya & = Osifir hipotezini, serinin duraganligini gdsteren
p <lveya 6 < 0alternatif hipoteze karsi test ederek istenilen sonug elde
edilebilmektedir.

Sonuglart degerlendirmek i¢in t-istatistigi kullanilmas1 beklenmektedir. Ancak,
s0z konusu seriler duragan, dagilim ise olagan ve simetrik olmadigindan, p ve &
degerleri icin hesaplan t — istatistigi, normal dagilim gosteren t-tablosu degil
diizeltilmis bir t-tablosu gerektirmektedir. Dickey ve Fuller, bu nedenden dolayi, t
(tau) dagilim tablosunu olusturmus ve bu tablonun sonuclari degerlendirmede
kullanilmas1 gerektigini belirtmektedir.

Bu tablo dogrultusunda, sifir hipotezi, yani birim kok varligmin kabul
edilebilmesi i¢in tabloda denk gelen kritik degerin mutlak degeri, serinin model

yordamiyla hesaplanmis t-istatistiginden daha fazla olmas1 gerekmektedir.
4.5.1.2 Genisletilmis Dickey Fuller testi

Dickey ve Fuller (1979) gelistirmis olduklari birim kok testinde hata
terimleriyle ilgili bir takim varsayimlarda bulunmaktadirlar. Bu varsayimlar: hata
teriminin normal dagilim sergiledigi ve aralarinda herhangi bir korelasyon
bulunmadig1 seklinde ifade edilmektedir. Ancak, her durumda bu varsayimlarin
gecerli olmayacagi anlasildiginda, olusan bu problemin 6niine gegmek i¢in kurulmus

olan modele, bagimli degiskenin gecikme degerleri eklenmis oldugu ifade
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edilmektedir. Ortaya ¢ikan yeni teste ise “Genisletilmis Dickey-Fuller Testi (ADF)”
ad1 verilmektedir.

ADF Testine gore her 3 modele ait regresyon denklemleri asagidaki gibidir:

Model 1: AYt = 6yt—1 + Z{le A)’t—i + &t (47)
Model 2: Ay, = B + 8y, + Z{-‘zl Ay, + & (4.8)
Model 3: Ay, = By + Bot + 8y + XX Ay + & (4.9)

4.5.2 Dogrusal Olmayan Birim Kok Testleri
4.5.2.1 Enders ve Granger (EG) birim kok testi

Enders ve Granger (1998) ¢alismalarinda, daha 6nce gelistirilen standart birim
kok testlerinin simetrik bir diizeltme silirecine odaklandigini belirtmistir. Bundan
hareketle, 1998 yilinda, sabit bir ortalamaya dogru asimetrik bir ayarlama islemi
uygulanabilir bir birim kok testi gelistirmis ve Tong tarafindan 1983 yilinda
kesfedilen esik otoregresif (TAR) siireci bu birim kok testinin temelini
olusturmustur. Kullanilan model asagida belirtilmektedir:

Aye = Iep1Ye-1+ (1 = 1)p2ye-1 + & (4.10)

Buradaki I; Heavside gosterge fonksiyonu olarak alinmakta ve;

I _{yt_lzo isel
7 |y <0ise0

(4.11)
olarak gdsterilmektedir.

Eger sistem birbirine yaklasma egiliminde ise (convergent) y,= 0 serinin uzun
donem denge degerini temsil etmektedir. Eger y,_; bu uzun déonem denge degerinin
lizerindeyse, o zaman diizeltme p,y;_; olarak ifade edilmektedir. Ancak, y,_; degeri
daha disiik ise, o zaman, diizeltme p,y;_; degerini almaktadir. Serinin duragan
olmasi durumunda su kosullarin gegerli olmasi gerekmektedir:

p1, P2 <0 vepy # p,.

Bir bagka ifade ile yukarida belirtilen kosullar gegerli ise, serinin birim kok
icerdigini ifade eden sifir hipotezi reddedilir ve duraganlhigi gosteren alternatif
hipotez kabul edilir.

Eger, p; = p, = 0 kosulu saglaniyorsa, o zaman sifir hipotezi gecerli olur ve

serinin birim kok i¢erdigi sonucuna ulagilmaktadir.
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Diger testlerde de oldugu gibi, hesaplanan degerlerin belirlenen kritik degerler
ile karsilagtirllmas1 gerekmektedir. Model dogrultusunda hesaplanan F-istatistigi
sonucu, Enders ve Granger (1998)’in belirlemis oldugu kritik degerler tablosundaki
ilgili deger ile karsilagtirlldiginda; kritik deger eger hesaplanan F-istatistiginden

kiiciik ise bu serinin birim kok igermedigini ifade etmektedir.

4.5.2.2 Leybourne, Newbold ve Vougas (LNV) birim kok testi

Enders ve Granger (1998)'in gelistirdigi testten farkli olarak, Leybourne vd.
(1998), deterministik yapisal degisimi gostermek icin farkli rejimler arasinda
gerceklesen yumusak gecis iizerine odaklanmaktadir. Testleri olusturabilmek
amaciyla ilk olarak 3 farkli lojistik yumusak gecisli regresyon modeli tizerinden

harekete baglamiglardir:

Model A Ve = a1 +a,5:(y,7) + v, (4.12)
Model B Ve = aq + Pt + a,S:(y, ) + v, (4.13)
Model C Ve =g + Bt + a8 (v, ) + BotS: (v, T) + v, (4.14)
Modellerde:

v sifir ortalamali I (0) stirecini,

S¢(y,t): T 0rneklem biiytikliigline sahip lojistik yumusak gecis fonksiyonunu
ifade etmekte ve rejimler arasindaki gegisin kontroliinii saglamaktadir. S;(y, 1)
asagidaki sekilde gosterilmektedir:

Se(v,v) = [1+exp{—y(t =D} y>0 (4.15)

Daha once de belirtildigi gibi, bu modelleme stratejisinde var olan yapisal
degisim, anlik yapisal kirilma yerine yumusak bir gecis olarak gerceklesmektedir.
Yukarida verilen lojistik gecis fonksiyonu O ve 1 ug¢ degerlerine sahiptir ve bu
rakamlar arasinda degisim gostermektedir. Bir baska ifade ile, S;(y,7) =0 ve
S¢(y,t) = 1’dir. Bu siirekli bir fonksiyondur ve genellikle rejimler arasinda
kademeli bir gecis saglayan rejim-degistiren (regime-switching) model olarak
bilinmektedir. y parametresi, iki rejim arasindaki gegigin hizin1 belirlemektedir. y
parametresinin aldig1 degerler biiyiidiikge, +o0’e yaklastikca, gecis hizinin arttigi,
degerler kiigiildiik¢e ve 0’a yaklastik¢a da bu hizin yavasladigi ifade edilmektedir.

Yukarida gosterilen her regresyon modelinin kendisine ait bir yapisi
bulunmaktadir. Model A’da y, ortalamanin etrafinda duragandir ve a; baslangic

degerinden a; + a, degerine degismektedir. Model B, Model A’ya benzerlik
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gostermektedir, ancak fakli olarak sabit bir egim terimi (f;t) de icermektedir. Son
olarak, Model C'de, yine kesisim (intercept) a; baslangic degerinden a; + a;
degerine degismektedir. Fakat kesisimin yani sira egim de f; degerinden f; +
[, degerine degismektedir.

LVN testi tarafindan Onerilen sifir ve alternatif hipotezler agagidaki gibidir:

Sifir Hipotezi (Ho) Ve = Ut Be = U1+ & Uo =V

Alternatif Hipotez (H.) Model A, Model B veya Model C

Sifir Hipotezi (Ho) Ve = Uty Ut =K+ U1+ &, Yo=Y

Alternatif Hipotez (Hs) Model B veya Model C

& hata terimi sifir ortalamaya sahip duragan siire¢ olarak ele alinmaktadir.

Test istatistiklerinin hesaplanmasi iki basamaktan olusmaktadir:

Birinci Basamak: NLS (Dogrusal Olmayan En Kii¢iik Kareler) algoritmasi
kullanilarak, tercih edilen modelin deterministik bileseni tahmin edilmekte ve artik

terimler hesaplanmaktadlr.

Model A =y, —a; — 4,8 (7, 1) (4.16)
Model B O, = y, — @yt — By — @S, (7, 1) (4.17)
Model C O = yp — @yt — 1 — @5 (7, 1) — BtS,(7,7) (4.18)

Ikinci Basamak: p ile iliskili ADF istatistigini hesaplamak icin asagida verilen
regresyon esitligi parametreleri En Kiiclik Kareler (EKK) ile tahmin edilmistir:

AD, = ple_y + Nfoq 80D, +1, (4.19)

Fakli 6rneklem biiyiikliiklerinde (T), ve farkli anlamlilik diizeylerinde, her 3
modele ait kritik degerler Leybourne vd. (1998)’in calismasinda belirtilmektedir.
Serinin duraganligini tespit etmek i¢in elde edilen degerlerin bu kritik degerler ile

karsilastirilmasi gerekmektedir.
4.5.2.3 Kapetanios, Shin ve Snell (KSS) birim kok testi

(Calismalarinda, Kapetanios vd. (2003), Dickey —Fuller testi gibi dogrusal birim
kok testlerinin etkili olmadiklarint 6ne slirmekte ve bu testlerin muhtemel
sonuclarina bakmaktadir. Bu dogrultuda da, ¢calismayla, dogrusal olmayan birim kok
testi olarak alternatif bir yontem sunmaktalardir. Testte, birim kokiin varlig1 sifir
hipotezi ve duraganligi ifade eden, dogrusal olmayan {iissel yumusak gegcisli

otoregresif (ESTAR) siire¢ alternatif hipotezi olusturmaktadir.

66



Testin olusumu ESTAR modeline dayanmaktadir:

Ve = BYe-1 +VYe-1[l —exp(=0yZ_ )] + & (4.20)
B — 1 yerine ¢ yerlestirildiginde model asagidaki formu almaktadir:
Ay, = ¢yt +VYeoqll —exp(=0y7_ )] + & (4.21)

6 parametresi, ortalamaya donme (mean reversion) hizini belirlemekte ayrica
KSS test hipotezlerinin temelini olusturmaktadir. Bu parametre sifir hipotezinde
sifira esit olup alternatif hipotezde ise pozitif bir deger almaktadir. Kisacasi, yukarida
da belirtildigi gibi y,serisinin duraganligi: (Hy): 8 = 0 sifir hipotezi ve (H,): 0 > 0
alternatif hipotez ile sitnanmaktadir.

Ancak, y parametresi sifir hipotezi altinda tanimlanmadigi i¢in bu hipotezi
dogrudan test etmek miimkiin olamamaktadir. Kapetanios vd. (2003), caligmalarinda
bu soruna bir ¢6ziim bulmuslar ve gec¢is fonksiyonunu birinci sira Taylor yaklagimi
ile degistirerek t-tipi bir istatistige ulasmiglardir. ESTAR modeline birinci sira Taylor
yaklagimi uyarlandiginda:

Ay, = 8y;_, + error (4.22)
yardimci regresyon modeli elde edilmektedir. Bu da gostermektedir ki § = 0 a kars1
6 < 0 ’in t —istatistigi:

tve=6/s.¢.(8) (4.23)

Burada:

8: 8'nin EKK tahmini

s.e.(6): 6 nin standart hatasidur.

Bu stokastik siireglere sifir olmayan ortalama ve/veya dogrusal deterministik
trendler yerlestirebilmenin gerektigi durumlar olusabilmekte ve bdyle durumlarda
modele birtakim modifikasyonlar yapilmasi gerekmektedir. Verinin sifir olmayan
ortalamasi oldugunda, x; = u + y;, ortalamadan arindirilmis veri (de-meaned data)
olarak y, = x; — X denklemi kullanilmaktadir. Yani ham veriler ortalamadan
arindirilmis (de-meaned) veriler ile yer degistirmektedir. Denklemdeki X, oOrnek
ortalamasini ifade etmektedir. Ortalamadan ve trendden arindirilmis y, = x; — g —
5t denklemi ise verilerin sifir olmayan ortalama ve sifir olmayan dogrusal
trendlerinin oldugu, x; = pu + 6t +y,, durumlarinda kullanilmaktadir. Model
icerisindeki /i ve §, u ve §’nun EKK tahminleridir.

Denklem (4.22)’de hatalardaki otokorelasyon problemini ¢dzmek icin esitlik
asagidaki gibi yazilir:
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Ay, = Y¥_1pj Aye_j + 8yi; + error (4.24)
4.5.2.4 Sollis birim kok testi

Sollis (2009), calismasinda, ESTAR modelini genisletmis ve yeni bir birim kdk
testi Onermistir. Bu model, alternatif hipotez altindaki simetrik veya asimetrik
dogrusal olmayan degisime izin vermektedir. Birim kok hipotezi reddedilirse,
Onerilen spesifikasyon, standart F testi ile simetrik ve asimetrik ESTAR dogrusal
olmama durumunu ayirt etmek i¢in de kullanilabilmektedir. ESTAR modelinin
genisletilmesiyle olusan bu yeni modele asimetrik ESTAR veya AESTAR

denilmektedir. Icerisinde hem iissel hem de lojistik fonksiyonlarm

bulundurmaktadir:
Ay = Ge(re,Ye-0) (Se 2 ye-0pr + (1= Se(r2, ¥e-1))p2}ye-1 + & (4.25)
Ge(Yu,Ye-1) =1— eXp(_V1(3’t2—1)) Y1 =0 (4.26)
Se(2¥e-1) = [1+exp(=v2ye-)]™ y220 (4.27)

Burada y,_; gecis degiskenini ifade emekte ve €~iid(0, 62).
Simetrik ESTAR modelinde oldugu gibi, AESTAR modeli de yiiksek-seviye
dinamikleri (high order dynamics) i¢erecek sekilde genisletilebilmektedir:

Ay, = Gt()’1'}’t—1){5t(yz'Yt—1)P1 + (1 - St(Vz,Yt—1))Pz}Yt—1 +

Vi1 KAy + & (4.28)

Sifirdan farkli bir ortalama ve deterministik bir trend igin, y; ile y; =y, — i
veya y{ =y, — 4; — Q,t denklemlerinin yer degistirilmesi gibi, modelde birtakim
degisikliklerin yapilmasi gerekmektedir. Burada:

EQre) = 1 ve

f,a, ve a, ESTAR modelinin tahmininden onceki LS regresyonundan elde
edilen gerekli popiilasyon parametrelerinin tahminlerini olugturmaktadir.

Ancak, KSS Testinde de karsilagildigr gibi, Sollis Testinde de sifir hipotezinin
farklt parametrelerden dolayr tamimlanamayacagi problemi mevcuttur. Bu
parametreler: y, p; ve p, olarak belirtilmektedir. Bu sorunun iistesinden gelebilmek
i¢in, fonksiyon iki kere modifiye edilmektedir. Oncelikle iissel fonksiyonun birinci
sitra Taylor a¢ilimi (Taylor expansion) alinmakta ancak hala tanimlanamayan
parametrelerin kaldig1 fark edilince, daha sonra lojistik fonksiyonun da Taylor

acilim1 alinmaktadir.
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Elde edilen genisletilmis regresyon fonksiyonu asagidaki sekilde gosterilebilir:

Aye = ¢1Yi-1 + Poyioq + Bir Kibyei + 1 (4.29)

Bu durumda genisletilmis modelde sifir hipotezi, Hy: ¢p; = ¢p, = 0 olarak
ifade edilmektedir.

Onerilen bu AESTAR modelinin bir &zelligi de eger birim kdk hipotezi,
alternatifi olan duragan simetrik veya asimetrik ESTAR dogrusal olmama durumuna
kars1 reddediliyorsa, o zaman simetrik ESTAR sifir hipotezi, asimetrik ESTAR

alternatif hipotezine karsi test edilebilmektedir.
4.5.2.5 LNV - KSS birim kok testi

Omay ve Yildirim (2014), yaptiklar1 ¢alismada KSS Testinin bir uzantisi
olarak diistiniilen, KSS ile LNV testlerini bir araya getiren yeni bir test onermektedir.
KSS testinin alternatif hipotezini iyilestirmek icin kademeli kirilma gosteren
dogrusal olmayan bir c¢ekici (nonlinear attractor with a gradual break)
kullanmaktadirlar. Bu modelde degisim, anlik yapisal kirilmalar olarak degil, farkl
rejimler arasinda yumusak bir ge¢is olacak sekilde olusturulmaktadir.

Leybourne, Newbold ve Vougas (1998) caligmalarin1 takiben, Omay ve
Yildirim (2014) LNV testinin 3 regresyon modeli (Model A, Model B ve Model C)

ile test modelinin kurulumuna baslamaktadir:

Model A Ve =1 +a,5:(y,T) + e (4.30)
Model B Ve = + Pt + a,5:(y, 1) + e (4.31)
Model C Ve =y + Bt + a,S:(y, ) + BotS: (v, T) + e (4.32)

Burada, T ve N 6rneklem biiyiikliigiine gore:
e;: sifir ortalamali 7 (0) stirecini,

S:(y, 7)1 ise lojistik yumusak gegis fonksiyonunu

gostermektedir.

Ssr,o)=[1+exp{—yt -1}t y>0 (4.33)

Yukarida belirtilen 3 model kullanilarak olusturulan testin sifir ve alternatif
hipotezleri asagidaki gibidir:

Hy: Birim k6k var, (duragan degil)

H,: Duraganlik var

Son olarak, test istatistikleri, LNV Testi ile benzer iki basamakli yontem ile

hesaplanmaktadir.
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Ik basamakta, NLS (Dogrusal Olmayan En Kiiciik Kareler) algoritmasi

kullanilarak hem deterministik bilesen tahmin edilmekte hem de artik terimler

hesaplanmaktadir.
Model 1: & =y — Ay — a,5:(y, 1) (4.34)
Model 2: & =y, — & — Pyt — @,S:(y,T) (4.35)
Model 3: & =y, — @, + Bit + @S, (y, 1) + B,tS, (v, T) (4.36)

Ikinci basmakta, p ile iliskili KSS istatistigini hesaplamak i¢in asagida verilen
regresyon esitligi parametreleri En Kiiclik Kareler (EKK) regresyonu ile tahmin
edilmistir:

A&, = P& + XK_ 808, + 1, (4.37)

Sonuglar, diger testlerde de oldugu gibi, belirlenmis kritik degerleri ile

karsilastirilarak yorumlanmaktadir.
4.5.2.6 LNV — Sollis birim kok testi

Son donemlerde, kurulan modellerde lojistik fonksiyonlarmin kullaniminin
artigi ve artitk popiiler bir yontem haline geldigi belirtilmektedir. Lojistik
fonksiyonlarin popiileritesinin artmasinin nedeni ise seri igerisindeki yapisal
kirilmalart tespit etmekte etkili oldugunun kanitlanmas: olmaktadir. Omay,
Emirmahmutoglu ve Hasanov (2018) da kurduklar1 modelde bu fonksiyondan
yararlanarak ve gelistirdikleri LNV-Sollis testini uygulamaktadirlar. LNV-Sollis
testinin Ozelligi olarak ise, bu yontem sayesinde eszamanli yapisal ve denge
seviyesine dogru asimetrik dogrusal olmayan bir degisime izin vermesi olarak
belirtilmektedir.

Yeni gelistirilen test, LVN Testi ve Sollis Testinin birlesiminden olusmaktadir.

Modellerin olusumu ilk olarak LNV testinde onerilen 3 model’e dayanmaktadir:

Model A Ve =a; + a5 (y, ) + v, (4.38)
Model B Ve = a1 + Bt + a,S: (v, 1) + v, (4.39)
Model C Ve = a1 + Bt + a8 (v, ) + BotS: (v, T) + v, (4.40)

Modellerde belirtilen S.(y,7), T Ornekleminin lojistik yumusak gegis
fonksiyonudur ve su sekilde belirtilmektedir:
Se(v,0) = [1+exp{—y(t -} y>0 (4.41)
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Fonksiyon, siirekli bir fonksiyondur ve sifir ile bir arasinda sinirlanmistir. y
ve T parametreleri, sirastyla bir rejimden digerine gecisin piiriizsiizliigilinii ve yerini
belirlemektedir. Ornegin, y'nin kiigiik deger almasi iki rejim arasindaki gegisin
yavas oldugunu ifade etmektedir. Ne zaman y'nin aldigi deger yiikselmeye baslar ise
o zaman gegislerin hiz1 da artmaya baslamaktadir. y = 0 oldugunda, S,(y, T) gecis
fonksiyonu sabit hale gelmekte ve dolayisiyla yukarida belirtilen 3 model de
dogrusal regresyon modellerine doniismektedir. Tam tersi olup da y sonsuza dogru
ilerlediginde ise, modeller anlik kirilmalara izin vermeye baslamaktadir.

Hem Leybourrne vd. (1998) hem de Sollis (2009) belirtilen yapisal kirilma
ozelliklerini kullanmiglardir. Ancak, Leybourrne vd. (1998) degismeler i¢in dogrusal
bir model kullanirken Sollis (2009)’in daha farkli bir yaklagim1 olmustur.

LNV-Sollis modelinde Sollis (2009)’in yaklasimi benimsenmektedir ve denge
durumuna dogru olan degisim i¢in asimetrik ESTAR kullanmaktadir:

My = Ge(01,ue—1) {Fe (82, ue-1)p1 + (1= Fo(02,u-1))pofue—s + & (442)

G (0, urq) =1 —exp(—6,(w,) u, >0 (4.43)

Fi(82,u;-1) = [1+exp(—0u;_)]™ u; >0 (4.44)

Bu denklemlerde u,_, gecis degiskenidir ve &, ~ iid (0, a2).

Sonraki asamalar, tanimlanamayan parametrelerin Taylor Genislemesi (Taylor
Expansion) kullanilarak diizeltildigi Sollis Testi ile benzer yol izlemektedir. Ortaya
cikan regresyon fonksiyonu genisletilerek (augmented) asagidaki  gibi
gosterilmektedir:

My = Gp(01,ue—1) {Fe(62,ue—1)p1 + (1 = Fo(62,u-1))p2ue—q +

Yo Gjhu_j + & (4.45)

Burada, & ~ iid(0,0?).

4.5.2.7 FFFFF birim kok testi

LNV-Sollis yontemindeki lojistik fonksiyonlarin arastirmalarda popiileritesinin
artmasi gibi Esnek Fourier Doniisiimii (Flexible Fourier Transforms) de ozellikle
coklu yumusak kirilmalar1 (multiple smooth breaks) modellemek i¢in kullanilmaya
baslanmistir, Fourier yaklasiminin kullanilmasi bir¢ok avantaja sahiptir ve bunlardan
birisi de bilinmeyen yapilarin deterministik fonksiyonlarinin davranigini tespit

etmesidir. Etkisiz degisken (dummy variable) yontemleriyle karsilastirildiginda daha
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iyi sonuglar verdigi bilinmektedir ve periyodik olmayan fonksiyonlar i¢in bile
calismaktadir. Omay (2015), Becker vd. (2004) ve Enders ve Lee (2012)’nin
calismalarin1 birlestirerek Fourier yontemini kullanarak bir birim kok testi
gelistirmistir.

Modelin baslangi¢ noktasini Dickey — Fuller Testi olugturmaktadir:

Ve =d(@) + ¢y + A+ & (4.46)

Burada,

g/parametres: o2 varyansina sahip hata terimini (stationary disturbance),

d(t): t’nin deterministik fonksiyonunu ifade etmektedir. Eger bu deterministik
fonksiyonunun fonksiyonel formu biliniyor ise, o zaman sifir hipotezi tahmin
edilebilmektedir. Ancak, eger d(t) bilinmiyor ise, ¢p; = 1 olmaktadir.

Omay (2015) tarafindan gelistirilen bu test, daha 6nce belirtildigi gibi Fourier

acilimini kullanmig ve d(t) tahmini igin bir yaklasim saglamustir:

2mkt

d(t) = ay+ asin (ZnTkt) + Bycos (T) (4.47)

Burada k frekansi, T ise gozlem sayisini isaret etmektedir. Eger belirli bir trend
yok ise: aj = [ = 0 esitligi s6z konusu olmaktadir.

Kullanilan kiimiilatif frekanslarin biiylik olmasi pek istenilen bir durum
olmamakla birlikte genellikle k = 1 kosulunda yapisal degisim sergileyen bir modelin
tahmininde daha bagarili sonucglar elde edilebilecegi belirtilmektedir. Testte

kullanilan regresyon modeli asagida belirtildigi gibidir:

2kSTt

Zﬂkﬁt) + c4cos( . )+ e; (4.48)

Ay, = pyi_1 + ¢+t + c3sin(

4.5.2.8 Ussel yumusak gecis (EST) birim kok testi

Corakg1 vd. (2017a) tarafindan yapilan calismada, Ussel Yumusak Gegis (EST)
fonksiyonuna odaklanilmakta ve testlerde bu fonksiyonun kullanimimin gegici
yapisal kirilmalari tespit etmek i¢in en uygun yontem oldugu belirtilmektedir. EST
Testi her ne kadar ilk defa Omay ve Emirmahmutoglu (2017) tarafindan O6ne
stiriilmiis ve kullanilmis olsa da bu ¢alisma ile de arkasindaki ekonomik temel ortaya
konulmaktadir.

EST Testi, LNV Testinde oldugu gibi ti¢ farkli modele dayanmaktadir:

Model A Ve =y + a,F (y,7) + & (4.49)

Model B Ve = + it + a,F (v, T) + & (4.50)
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Model C Ve = aq + Bt + a,F: (v, 1) + BotF (v, T) + & (4.51)

Burada;

v+ yumusak gegisli degisen trend fonksiyonunu,

& sifir ortalamal1 1(0) siirecini,

F;(y, 7): T biiytkliigiindeki 6rnekleme ait EST fonksiyonunu gostermektedir.

F(r,0)=[1—exp{-y(t—0)?*}] y>0 (4.52)

Bu testte yapisal degisim, anlik yapisal kirilma olarak degil, farkli rejimler
arasinda yumusak bir gec¢is olarak modellenmektedir. Ancak bu durumda modelin
limitleri ise yapisal degismenin hi¢ olamamasi veya tek bir anlik yapisal degisim
olmasi seklinde belirtilmektedir.

Asagida, arastirmanin sifir ve alternatif hipotezleri belirtilmektedir:

H,: Seri birim kok igerir

H,: Seri duragandiwr (yumusak degisen trend etrafinda duragan ve kesisim)

Yine, LVN Testinde oldugu gibi, test istatistiklerini elde etmek ig¢in iki
basamakli bir siire¢ izlenmektedir.

Birinci basamakta, SQP ile kisitli dogrusal olmayan optimizasyon algoritmasi

kullanilarak hem deterministik bilesen tahmin edilmekte hem de artik terimler

hesaplanmaktadir.
Model A: & =y —ay — A, F:(7,7) (4.53)
Model B: &, =y, — @, + it — @,F, (P, 1) (4.54)
Model C: & =y, — @ — Bit — @, F, (9, 1) — BotFi (7, 1) (4.55)

Ikinci basmakta, p ile iliskili ADF istatistigini hesaplamak i¢in asagida verilen
regresyon esitligi parametreleri En Kiiclik Kareler (EKK) ile tahmin edilmistir:

Aé\t = ﬁé\t—l + ij-=1 S]Aé\t—] + ut (4.56)
4.5.3 Panel Birim Kok Testleri

4.5.3.1 Ugar ve Omay (UO) (2009) panel birim kok testi

Ugar ve Omay (2009), Kapetanios vd. (2003) ve Im vd. (2003)’nin yaptiklar
caligmalardan yararlanarak yeni dogrusal olmayan heterojen yapida bir panel birim
kok testi gelistirmislerdir. Onceden de bahsedildigi iizere KSS Testi olarak da bilinen

Kapetanios vd. (2003)’nin ¢alismalar1 dogrusal olmayan zaman serisi ¢ergevesinde
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yapilmis olup bu ¢alismada, IPS testinin panel birim kok testi cergevesiyle

birlestirilmektedir.

Daha 6nceden yapilan ¢alismalar 1s181nda, biitlin 1 degerleri ve d=1 i¢in ¢ =0
kosulunda asagidaki PESTAR(1) modelinin ortaya ¢iktig1 belirtilmektedir:

Ay, =a, +7.y,, [1 —exp(=0.y._, )] +e, (4.57)

Bu regresyon modeline dayanarak sifir ve alternatif test hipotezleri test edilmek
istenmis olup bu test hipotezleri asagidaki gibidir:

Sifir Hipotezi (Ho): 8; = 1 (biitiin 1 degerleri i¢in)

Alternatif Hipotez (H1): 6; > 1 (baz1 i degerleri i¢in)

Ancak, daha oOnce belirtilen birim kok testlerinde de oldugu gibi, y; sifir
hipotezinin altinda tanimli olmadigi i¢in 8; = 0 kosulunun direkt olarak test edilmesi
problem yaratacagi nedeniyle ¢alismalarinda bu probleme bir ¢6ziim bularak, biitiin i
degerleri icin 6; = 0 kosulu etrafinda PESTAR(1) modeline birinci sira Taylor

yaklagimi kullanmaktadirlar. Sonug olarak elde edilen yardimci regresyon modeli su

sekilde belirtilmektedir:

Ny, =a,+6y;  +&, (4.58)

Burada, O, =0, olarak ifade edilmekte olup yukarida verilen regresyon

modeline dayandirilmis birim kok test hipotezleri:

Biitiin i degerleri i¢in, Hy: §; = 0 (dogrusal duragan degil)

Bazi i degerleri i¢in, Hy: 6; < 0 (dogrusal degil duragan)
olarak ifade edilmektedir.

Ugar ve Omay (2009) calismalarinda, KSS istatistiklerinin ortalamasini alarak
hesaplanan panel birim kok testlerini 6nermektedir. Buradaki, her bir i (individual)
icin olan KSS istatistigi, kisacasi1 yukaridaki regresyon modelindeki §;

parametresinin t-orani olarak ifade edilmektedir ve su sekilde belirtilmektedir:

Ayl',M‘ryz—1
ti,NL = =~ ! . 3/2 (4'59)
GiNL(Yi—1McYi—1)
Burada 67y, tutarli tahmin edicidir (consistent estimator) ve:
!
~2 _ Ay MAy; _ 1 —1..7
OiNL T T(r2q) M, = It = tr(trTr) 77 (4.60)

olarak ifade edilmektedir. Bunun yani sira, sabit T degeri i¢in ortalama istatistikler:

74



tvL = % itine (4.61)
olarak tamimlanmaktadir. Test istatistigi, t; yz, tim 1 = 1,2,..., N i¢in y;0 = 0 ise,
baglangig gdzlemleri y; o, heterojen anlar (moments) o/ ve o;* ‘e gore degismez
oldugu ¢alismada ifade edilmektedir.

Ancak, t;y; istatistigi, sonu olan ortalama ve varyansa sahip tesadiifi

degiskenler ise, o zaman, yukarida tanimlanan ortalama istatistikleri sinirlandirilmis

normal dagilim sergiledigi ve
VN(EnL-E(tinL))

yA—
NE Var(ti‘NL)

olarak gdsterilmektedir.

dN(0,1) (4.62)

Anlasilacagi tizere ty, istatistiginin dagilimi sabit degildir ve bu yiizden Monte
Carlo simiilasyonu yapilarak gereken kritik degerler elde edilebilinecegi
belirtilmektedir.

Onerilen bu testlerdeki varsayim, kesit birimlerinin birbirinden bagimsiz
oldugu olarak bahsedilmektedir. Lakin, bu her zaman gecerli olamayacag: i¢in ortaya
bir yatay kesit bagimliligi (CSD) sorunu ¢ikmaktadir. Bu sorunu gidermek i¢in de
sieve bootstrap yOntemi uygulanmistir. Bootstrap algoritmasi asagidaki
basamaklardan olusmaktadir:

1- Her bir iilke i¢in, p; ‘nin farkli gecikme siralarina izin veren, asagidaki

EKK regresyonu ele alinmaktadir:

Ay, =di+ 8y 1 + Z,?il Bij AYic—j + €ir (4.63)

Gecikme siralar1 Schwartz kriterleri kullanilarak belirlenmektedir. Burada p; =
6 ile baglanilip yukaridan asagi dogru bir strateji izlenilmektedir.

2- Basawa vd. (1991)’nin c¢alismasi dogrultusunda, artiklarin bootstrap

orneklerini olusturmak i¢in birim kok varligini ifade eden sifir hipotezi

uyarlandigir  belirtilmektedir. Boylece hatalar su sekilde tahmin

edilebilmektedir:
&r =00y, —d;— Z?il BijAYie—; (4.64)
3- Sonrasinda, Stine (1987)’nin ¢aligmasini takiben:
&=&—-T—-p-2)" Z’{=p+2 & (4.65)

denklemi kullanilarak artiklar merkeze getirilmesi gerektigi agiklanmaktadir. Burada,

& = (é11, 43¢, -, Ene)' ve p = max(p).
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4- Bu artiklardan N X T[éi,t] matrisi olusturularak hata terimlerinin capraz
kovaryans yapisini (cross covariance structure) korumak amaciyla da, her
bir seferde, bu matristen tesadiifi olarak tam bir siitun sec¢ilmektedir.
Bootstrap artiklari £, olarak belirtilmekte olup t = 1,2, ...,T* ve T* = 2T.

5- Bootstrap Ay;, ardisik olarak asagidaki regresyon kullamlarak
olusturulmaktadir:

Ayie = di + 301 Bij Ayieo; + &y (4.66)

Burada, d; ve Bi,j 2. adimdan elde edilen tahminler olup p; = 1,2, ..., 6 igin

Ay;¢_p, = 0 olarak belirtilmektedir.

6- ¥ = Z§=1Ay{': j kismi toplamlarindan (partial sums) dogrusal olmayan
bootstrap drnekleri olusturulmaktadir.

7- En son olarak da £y, ve Z;y, bootstrap istatistikleri asagidaki regresyonu

uygulayarak her bir bootstrap tekrari i¢in hesaplanmaktadir:

* * 3 i *
Ay = di +¥i(Vie-1) + 255 04 Ayie; + vy (4.67)
4.5.3.2 Emirmahmutoglu ve Omay (EO) (2014) panel birim kok testi

Bu ¢aligmalarinda, Emirmahmutogu ve Omay (2014), Sollis (2009)’in dogrusal
olmayan zaman serisi ve Ucar ve Omay (2009)’1n dogrusal olmayan panel birim kok
testi ¢ercevelerini kullanarak ve heterojen yapidaki paneller i¢in yeni bir birim kdk
testi Onermislerdir. Bu testte heterojen yapidaki panellere karsi asimetrik veya
simetrik olan ESTAR dogrusal olmama durumu gosterilmektedir. Ayrica, Ucar ve
Omay (2009)’mn calismasi dogrultusunda, yatay kesit bagimliligi (cross section
dependency) sorununu gidermek amaciyla Chang (2004)’in sieve bootstrap
yontemini benimsenmektedir.

Sollis (2009)’in 6nermis oldugu test, dogrusal olmayan asimetrik heterojen

yapili panellere:
Ayie = Gie(Vair Vie—1) {Sit(yziryi,t—l)pli + (1 - Sit(yziryi,t—l)) pzi}yi,t—l +
Eits (4.68)

Git(yliiyi,t—l) =1- exP(—VliYiz,t—l)a Y1i = 0 (bitun i degerleri igin),
(4.69)
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Sie(Vau Yie—1) = [1+ BXP(—Vziyi,tq)]_la Y2i 2 0 (butin i degerleri igin)
(4.70)
olarak uyarlanabildigi ¢alismada ifade edilmektedir ve &;~iid (0, o7).

Calismada belirtildigi lizere, y;; > 0 ve y,; = o kosullarinin gegerli oldugu
durumlarda “y; ,_,” durum degiskeni (state variable) i¢in sapmanin boyutu biiyiiktiir
ve orta rejim (central regime) ile dis rejim (outer regime) modeli arasinda ESTAR
gecisi olusmaktadir. y;; parametresi de ge¢isin hizini ifade etmektedir.

Gegis fonksiyonu O ile 1 arasinda bir deger almaktadir. Sapma, durum
degiskeninin negatif yoniinde ise dis rejim Ay;, = p;pYi¢e—1 + & olmakta, pozitif
yoniinde ise de, Ay;y = pi1Yi¢e—1 + & olmaktadir. Biitiin i degerleri i¢in p;; # p;,
oldugu durumlarda asimetrik bir otoregresif diizeltme vardir. Bunun yani sira p;; =
piz = p; oldugunda ise (4.68) esitliginin UO testinin panel ESTAR spesifikasyonunu
icerdigi belirtilmektedir. y,; = oo varsayimi ele alindiginda ise lojistik fonksiyon
basit basamak fonksiyonuna indirgenmekte ve bu durumda hareketi TAR modeli gibi
hareket etmektedir. y,; 'nin aldig1 kiiclik ve orta degerler i¢in asimetri goziikmektedir.

¥2; nin diger u¢ degerinde (y,; — 0) asagidaki

Gie (V16 Yie—1) X {Sit()/ZiJYi,t—l)pli + (1 - Sit(yzi:yi,t—l)) Pzt} (4.71)
bileske fonksiyonu, p;; ve p;;’nin degerlerinden bagimsiz olarak, Sit()’ziryi,t—l) -
0.5 oldugu i¢in simetrik olmaktadir. Bu nedenle bir serinin simetrik veya asimetrik
dinamikler icerip icermedigi test edilirken belirtilen bu Ozellikten yararlanila
bilinmektedir.

Hata terimleri arasinda seri korelasyon olmasi durumu goz 6niine alindiginda
Emirmahmutoglu ve Omay (2014) ¢alismasinda, yukarida belirtilen panel regresyon

modelini genisleterek:

Ayie = Gie(Vair Vie-1) {Sit(yzi'yi,t—l)pli + (1 - Sit(yzi'yi,t—l)) Pzi}}’i,t—1 +
Z?il 8ijAYie—j + i (4.72)
esigini elde edilmektedir.

Birim kok hipotezi, birim kok orta rejimi olan global duragan simetrik veya
asimetrik ESTAR tipi dogrusal olmama alternatifine kars1 Hy: y;; = 0 sifir hipotezi
ile test edilebilir. Ancak, y,;, p1; ve p; parametreleri sifir hipotezinin altinda

tanimlanamamaktadir. Bu nedenle, c¢alismada KSS testinde belirtilmis olan

yontemden yararlanilip, yani Taylor a¢ilimi kullanilarak yardimci modele
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ulagilmaktadir. Bu tanimlanamayan parametreleri ¢oziimleyebilmek i¢in bilesik
fonksiyonun iki farkli gecis fonksiyonu icermesi gerektigi ve bu yiizden de hem
y1i =0 hem de y,; =0 etrafinda Taylor acilimi uygulanmas1 gerekliligi
Emirmahmutoglu ve Omay (2014) tarafindan belirtilmektedir. Sollis (2009)’in
yaptig1 calisma takip edilmekte ve iki asama kullanilarak yardimci regresyona
ulasilmaktadir.

Ik dnce (4.68) esitliginde Git(yli;yi,t—l) ile y4; = 0 etrafindaki birinci sira
Taylor agilimi yer degistirdiginde,

Ayie = priV1iVie—1Si(Vair Vit—1) + PaiV1iVie-1 (1 - Sit(yzi’yi,t—l)) + €
(4.73)

esitligi elde edilmekte, daha sonra ise (4.72) esitligindeki Sit(yzi’yi,t—l) iley,; =0
etrafindaki birinci sira Taylor agilimi yer degistirildiginde,

Ayie = a(p3; = P1dVaiVaiVie-1 + PaiVaiVie-1 + Eir (4.74)

esitligi ortaya ¢ikmaktadir. Burada @ = 1/4’tiir.

Sonucunda katsayilar @,; = p3;¥1; ve @,; = a(py; — p1i)Y1iY2i olarak ifade
edildiginde yardimci regresyon asagidaki gibi elde edilmektedir:

Ay = Qliyl'?,’t—1 + @oiyio1 + i (4.75)

Denklemin genisletilmis versiyonu ise:

Ayir = D11 + Boiyies + Z;-)il 8ijAYit—j + €ir (4.76)

olmakta ve bu durumda genisletilmis modelde sifir hipotezi, Hy: ¢p; = ¢p, =0
olarak ifade edilmektedir. Test istatistii de asagidaki sekilde, bireysel F;4p
istatistiklerinin ortalamasini alarak hesaplanmaktadir:

Fagp = N 3L, Fap (4.77)

Sollis (2009)’in de belirtmis oldugu iizere bireysel F; 45 istatistiginin standart
olmayan bir F dagilimma sahip olmasi panel F,j test istatistifinin de standart
olmayan bir F dagilimina sahip olmasim saglamaktadir. Dolayisiyla F,p test
istatistiginin kritik degerleri, stokastik simiilasyon yoluyla N ve T'nin farkli degerleri
icin hesaplanabilmektedir. Bunun yani sira eger, ¢; = ¢p,; = 0 birim kok hipotezi
reddediliyor ise, o zaman simetrik ESTAR dogrusal olmama durumu olarak
belirlenen sifir hipotezi (Hy: ¢p5; = 0) , asimetrik ESTAR dogrusal olmama durumu

olan alternatif hipoteze (H;: ¢p,; # 0) Kkarsi test edilebilmektedir.
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Sollis (2009) standart t dagilimina sahip bireysel t istatistiklerini (t3z
kullanmay1 6nermekte ve burada, panel cergevesinde, bu istatistiklerin ortalamasi
alinmaktadir £

Yukarida belirtilen modellere, sonrasinda, sieve bootstrap yontemi uygulanarak
kesitsel bagimlilik sorunu giderilmeye ¢alisiimaktadir. F,z test istatistiginin ampirik
dagilimi i¢in olan bu yontemin basamaklari su sekildedir:

Asagidaki regresyon EKK ile ¢aligtirilmig

Ayir = Pri¥ie-a + Pailieoa + BiLy 8j Ayie_j + & (4.78)

ve gecikme uzunlugu belirlenmistir.

Basawa vd. (1991)’nin ¢alismasi dogrultusunda, artiklarin bootstrap 6rneklerini
olusturmak i¢in birim kok varhigm ifade eden sifir hipotezi @,; = @,; =
0 uyarlanmistir. Béylece hata terimleri

€ = Ay =201 63 Ayej (4.79)

esitligi sayesinde tahmin edilmektedir.

Sonrasinda, Stine (1987)’nin ¢alismasini takiben:

E =6~ T—p=2)" Yl pr2 b (4.80)

esitligi kullanilarak tahmin edilmis olan artik terimler ortalanmis ve burada,
& = (&16, &2, -, Ent)' ve p = max(p;) olarak ele alinmustir.

Bu artik terimlerden N X T[€;;] matrisi olusturularak hata teriminin kovaryans
yapisin1 (cross covariance structure) korumak amaciyla da, her bir seferde, bu
matristen tesadiifi olarak tam bir siitun segilmistir. Bootstrap artiklar1 &, olarak
belirtilmekte olup t = 1,2, ...,T* ve T* = 2T olmustur.

Bir sonraki basamakta ise Ay;, yinelemeli regresyon kullanilarak
olusturulmustur:

Ayje = X7Ly 81j AYie-s + & (4.81)

Burada §; j» 2. adimdan elde edilen tahminler olup p; = 1,2, ..., Ppqay i¢in
Ay;'t_p, = 0 olarak belirtilmistir.

Kismi toplamlardan (partial sums) duragan olmayan bootstrap Ornekleri
olusturulmustur.

Vie = S50 8y5) (4.82)

Sonrasinda, F,; bootstrap istatistikleri asagidaki regresyonu uygulayarak

hesaplanmaistir:
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Ayl = P1iyie1 + 2iVitq + Z?il 8ij Ayie_j + Vi (4.83)

F;z’nin  bootstrap dagilimmi bulabilmek igin yukaridaki benzer siireg
tekrarlanmugtir.

Ancak, biitiin 1 degerleri i¢in ¢1; = ¢,; = 0 durumunun gegerli oldugu sifir
hipotezi reddediliyor ise bootstrap algoritmasi kullanilarak tjp test istatistiginin
ampirik dagilimi elde edilmistir.

¢,; = 0 sifir hipotezi altinda, genetik algoritma optimizasyon yontemi (genetic
algorithm optimization method) kullanarak her biri i¢in asagidaki iissel yumusak
gecis modeli tahmin edilerek ¥;; ve p; katsay1 tahminleri ile &;; artig1 (fitted residual)

elde edilmistir.

Ayie = Gt (Vi Vie-1)PiVie-1 + Eie (4.84)

Regresyon EKK ile tahmin edilip gecikme sayist bilgi kriterleri kullanilarak
belirlenmistir.

€t = X051 Bij iy + e (4.85)

Sonrasinda, Stine (1987)’nin ¢alismasini takiben, @i, = (¢, Uy, .., u) Ve p =
max(p;) olacak sekilde:

Uy =1, —(T—p—2)"" Llpsalle (4.86)
esitligi kullanilarak artik terimler (4i;;) ortalanmustur.

Bu artik terimlerden N X T|[ii;;] matrisi olusturulmustur. Hatalarin kovaryans
yapisini (cross covariance structure) korumak amaciyla da, her bir seferde, bu
matristen tesadiifi olarak tam bir siitun secilmistir. Bootstrap artik terimleri i, olarak
belirtilmekte olup t = 1,2, ..., T* ve T* = 2T.

Dogrusal olmayan bootstrap &6rnekleri Ay;, ardisik olarak yinelemeli

regresyondan su sekilde olusturulmustur:

€ir = Z]?il :éijézt—j + Uy (4.87)
Ayiy = Git(]?1i'}’i*,t—1)ﬁiyzt—1 + & (4.88)
Bootstrap ornekleri kullanilarak, £;%° bootstrap istatistigi

AYiy = Pri¥itoa + aiVits + Dol 8 Ay + vy (4.89)

regresyonu uyarlanarak hesaplanmis, £,%°’nin bootstrap istatistiginin dagilimini

bulabilmek i¢in de yukaridaki (4.86), (4.87), (4.88) ve (4.89) islemleri

tekrarlanmustir.
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4.5.3.3 Corak¢i, Emirmahmutoglu ve Omay (CEO) (2017b) panel birim
kok testi

Corak¢t vd. (2017b), Enders ve Granger (1998)’in olusturmus oldugu tek
degiskenli dogrusal olmayan zaman serisi testini heterojen yapidaki bir panel testine
genisletmisler, kesitsel baglilik problemi i¢in Chang (2004)’1in sieve bootstrap
yontemini kullanmiglardir.

Bu c¢alismalarinda kurduklar1 panel asimetrik TAR (PTAR) modelini
olusturmak i¢in ilk olarak Ucar ve Omay (2009) panel birim kok testindeki
PESTAR(1) siireci ele alinmistir:

Ayie = @ + OYieo1 + ViVie-1|1 — exp(=0;y7_a)| + € (4.90)

Burada;

a;: Sabit etki (fixed effect) parametresi,

d = 1: gecikme (delay) parametresi,

8; = 0: biitiin liniteler i¢in revizyon hizi, ve,

& sifir ortalamaya ve of varyansa sahip, seri ve kesitsel olarak korele
olmayan hata terimi olup Ucar ve Omay (2009) asagidaki yardimci regresyon

modeline ulagmiglardir:
Ayie = a; + 63y + s 0=, 4.91)
Ancak, Corak¢i vd. (2017b), yukaridaki PESTAR (1) siirecindeki gecis
fonksiyonu yerine gosterge fonksiyonu kullanildiginda (Git(sit = Yie-1 05,6 =
0) =1- exp(—@iyft_l)), a; sabit etki parametresine sahip PTAR(1) siirecinin

elde edilebilecegini belirtmislerdir:

Ay = a; + pirlieYie—1 + Piz(1 = Li)Yie—1 + Mie (4.92)
Bu siireg, PTAR birim kok testinin temelini olugturdugu ve burada;

Vit—1 = 0ise [ =1 (4.93)
YVie—r <O0isel; =0 ve (4.94)

n;¢: sifir ortalamaya sahip duragan bir siire¢ oldugu ifade edilmistir.
En sonunda ise, kesitsel bagimlilik sorununu ortadan kaldirmak amaciyla, Ugar
ve Omay (2009)’1in yaptiklar1 ¢aligmadaki siire¢ takip edilmis ve sieve bootstrap

yontemi uygulanmistir.
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4.5.3.4 Omay, Corak¢i ve Emirmahmutoglu (OCE) (2017) panel birim
kok testi

Omay vd. (2017a)’nin bu ¢alismalarinda ise Sollis (2004)’in dogrusal olmayan
birim kok testi tizerine odaklanilmis ve Im vd. (2003)’nin ¢aligmalar1 1s1ginda Sollis
testi heterojen yapili panel testine genisletilmektedir. Gelistirilen bu yeni panel testi
ile de yumusak gecis (smooth transition) ve TAR modelleri ayni panel ¢ercevesinde
bir araya getirilmektedir. Omay’in gelistirdigi diger panel testlerinde oldugu gibi,
kesitsel bagimlilik sorununu gidermek i¢in de Chang (2004)’in sieve bootstrap
yontemi uygulanmaktadir.

Model ve test ¢ercevesinde, y;, i=1,2,...,N kesitsel birimlerin t= 1,2,...,T zaman
diliminde degisen trend fonksiyonu olan bir panel ST-TAR siireci olarak ele

alinmakta ve asagidaki yumusak gegis siireclerinden biri tarafindan olustugu

belirtilmektedir:
Model A: y;: = aj1 + @St (Vi, 1) + €t (4.95)
Model B: y; = a1 + Biat + @ipSie(vi, Ti) + €3 (4.96)
Model C: y; = a1 + Biat + @i2Sie(Vi, Ti) + Biat Sie(vi, i) + €3¢ (4.97)

Bu c¢alismada S;;(y;, t;), T 6rneklem biiyiikliigiine ve N birime sahip lojistik
yumusak gecis (LST) fonksiyonunu ifade etmekte ve:

Sie(vit) = [1+exp{~y;(t — ;D" ,y; >0 (4.98)

Olarak gosterilmektedir. Burada; 7;her bir i = 1,2,....N degeri i¢in degisimin
orta-noktasini belirlemekte ve &;;;

Agir = pinli€ie1 + pia(L = Lip)€ip—1 + My (4.99)

TAR modeliyle belirlenmektedir. Burada; n;;, sifir ortalamali duragan siire¢ ve
I;+, Heaviside gosterge fonksiyonudur:

I _{%—1 >0isel
it~ y,; <0ise0

(4.100)

Yukarida belirtilen denklem dogrultusunda, biitiin i degerleri i¢in Hy: pj; =
pi> = 0 kosulu saglandig1 zaman birim kokiin varligi, ancak, bazi i degerleri igin,
pi1 = Piz < 0 kosulu saglandiginda ise y;, asimetrik diizeltme (asymmetric
adjustment) gosteren duragan panel ST-TAR siireci oldugu belirtilmektedir. Ancak,
¥;¢ nin asimetrik diizeltme gosteren duragan panel ST-TAR siireci olmasi i¢in p;; <

0, piz < 0 ve p;; # p;z kosullarinin saglanmasi gerekmektedir.
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Bu modelleme stratejisinde de, LNV testinde oldugu gibi, yapisal degisim
rejimler arasinda yumusak gegis olarak ele alinmaktadir. S;;(y;, 7;) gecis fonksiyonu
0 ile 1 arasinda bir deger almaktadir. y; parametresi, bir rejimden digerine gegisin
yumusakligini géstermekte olup aldig1 deger arttik¢a gecis daha sert olmaktadir.

Belirtilmis olan 3 model asagidaki hipotezlerin testi i¢in kullanilmaktadir:

Sifir Hipotezi (Ho) Yie = Mit» Mie = Hie-1 T o Hio = Pi

Alternatif Hipotez (47) Model A, Model B veya Model C

Sifir Hipotezi (Ho) Vit = Hiey Bie = Ki + Pie—1 + ity Hio = Py

Alternatif Hipotez (/47) Model B veya Model C

Test istatistikleri 2 basamaktan olusan bir islem ile hesaplanmaktadir. Birinci
basamakta, NLS algoritmas1 kullanilarak, se¢ilen modelin, her bir kesitsel birimi igin
deterministik bilesenleri tahmin edilmekte ve NLS artiklar1 toplanmaktadir.

Kullanilan modeller:

Model A: & = yir — Qi1 — @p2Sic (Vi 1) (4.101)

Model B: & =y — Gy — Bt — @iz Sie (P, 1) (4.102)

Model C: &y = yir — Qi1 — Puut — @pSie(Piy 1) — BiatSie (P 1) (4.103)
olarak belirtilmektedir.

Ikinci basamakta ise,

A A A ki A
Aéye = pinlieéie—1 + Pia(1 = L)€ pq + X0, 6108 ¢ j + it (4.104)
TAR modelini kullanarak, birinci basamakta elde edilen artiklarin birim kok

icerip igermedigi hesaplanmaktadir.

Birim kokiin varligim 6lgmek i¢in kullanilan t-istatistigi asagidaki sekilde

tanimlanmaktadir:
T—ki=2 (&{j -1 Mg, A% .
Yo (égj,—m‘zi\/zf)lj/’z(A;”]’Xiji@i)l/z] - (4.105)
Burada:
A&, = (Adyy, Ay, . DNEp)' (4.106)
€1 = (Iiéio' ---:Iiéi,T—l)’ (4.107)
iz = (1= 1Déi0, o, (1= 1DE7os) (4.108)
Qi = ((1 = 1)1, A8y, o, 01y, ) (4.109)
Qiz = (Iifi—1, A8, .., AE; ) (4.110)
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12 -1 7

Mo, = Ir = Qu;(Qi; Qi) Qi @.111)
12 -1 7

My, = Ir — X;(X{;Xy;)  Xij (4.112)

Xii=(&;-1, Qi) (4.113)
Hy: pi1 = piz = 0, sifir hipotezini test etmek i¢in standart dist bireysel F-
istatistiginin de kullanilabilecegi belirtilmekte olup:
F; = (RB)'[62R(C{C)*R']*(RE;)/2 (4.114)
denklemi ile gosterilmektedir. Burada;
Ci = [Lidi-1, A — 1€ 1,08 4, ..., A& 4] (4.115)
R = (Iz:OZxki)
P, = [pu, Pz’
Pi1 Ve Piz, Pin Ve pip'nin; 67 ise of'nin EKK tahminleridir. Onceden de
belirtildigi lizere, en sonunda, kesitsel bagimlilik sorununu gidermek i¢in de Chang

(2004)’in sieve bootstrap yontemi uygulanmaktadir.
4.5.3.5. Omay, Hasanov ve Shin (OHS) (2017) panel birim kok testi

Yapilan arastirmalarda kullanilan birim kok testlerinin bir takim kisitlari
oldugu belirtilmektedir. Bahsi gecen kisitlardan bir tanesi, gegmiste yapilan testlerin
yapisal kirilmalarin aninda olustugunu belirtmesi ile alakali olup, aslinda, gercekte
bu gecisin daha yumusak olmasi gerektigidir. Ikinci bir kisit ise, kesitsel alanlarin
korelasyon hatalarinin varhiginin geleneksel panel birim kok ve es-biitiinlesme
testlerini gegersiz hale getiriyor olmasidir.

Bu nedenle, Omay vd. (2017b), var olan dinamik panel birim kok testlerini
gelistirmek amaciyla yavas hareket eden egilimler (SMT) be kesit alanina bagimlilik
(CSD) faktorlerini de kapsayan yeni bir panel testi gelistirmiglerdir. LNV testini
temel alarak, asamali yapisal degisiklikleri bulmakta basarili olan logaritmik
yumusak gecis fonksiyonu araciligiyla SMT’yi modelleyip panel formatina
doniistiirerek bu testi genigletmiglerdir. Bu ¢aligmaya sonucunda 2 tane panel birim
kok istatistigi onermis olup bunlardan bir genisletilmis CCE tahminine ikincisi ise
Sieve bootstrap’e dayanmaktadir.

Yumusak ge¢is modelleriyle SMT modelini olusturmak igin y;, serisinin

olusumu:
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Yie = Die + Xt (4.116)

Xit = HiXie—1 + it (4.117)
olarak belirtilmektedir. Burada @,;; yavas hareket eden deterministic trend
fonksiyonunu ifade etmekte ve €;; ise i1 ve t arasinda bagimsiz olarak dagitilmis sifir
ortalamali siirecler oldugu varsayilmaktadir.

Caligmanin sifir hipotezi birim kokiin varligini, alternatif hipotezi ise

duraganligin varhigin1 savunmaktadir. Bu hipotezler asagidaki gibi gosterilmektedir:

Hy:p; =0

Hi:p; <0
SMT fonksiyonu, @, lojistik STR ile modellenmek istenmektedir:
Model A: @;; = aq; + a2iS;:(vi, T;) (4.118)
Model B: @;; = aq; + Byt + a2:Si: (vi, T1) (4.119)
Model C: @ = ay; + Brit + a3 Sie (v, 1) + Bait Sie(vi, 7)) (4.120)
Bu modellerdeki S;.(y;, ;) bireysel spesifik lojistik yumusak gecis

fonksiyonudur:

Si(vit) = [1+exply(t =TI, v >0 (4.121)

Bu gecis fonksiyonu 0 ile 1 arasinda sinirlandirilmis olup bir rejimden digerine
gecisin kontroliinii saglamaktadir. t; parametresi bir zaman gdstergesidir ve y; > 0
kosulu saglandiginda: S; o (y;, 7)) = 0, S; +o(yi, 7)) = 1 veya S;r(yi, 7)) = 0.5
elde edilebilir. y; parametresi ise gecisin yumusakligini ifade etmektedir. y; degeri
biiylidiigiinde gecisin hiz1 da artmaktadir. y; = 0 oldugunda @;, yukarida belirtilen
modeller elde edilmektedir. Ancak, bu deger sonsuza dogru ilerlediginde ise t = tT
zamaninda model, anlik kirilmalara izin vermektedir.

Omay vd. (2017b) birim kok test istatistiklerini elde etmek amaciyla, LNV
testinde de oldugu gibi, iki basamakli bir siire¢ izlemektedir. ilk basamakta,
Asagidaki modeller dogrultusunda, NLS (Dogrusal Olmayan En Kiigiikk Kareler)

algoritmas1  kullanilmakta, deterministik bilesen tahmin edilerek artiklar

hesaplanmaktadir:
Model A:  Xi = yir — Q1 — Q2 Sie (i, T1) (4.122)
Model B: Xy = yir — @y; — Brit — @S (71, T) (4.123)

Model C: Ry = yir — @y; — Prit — @S (P T) — BitSie (P T)  (4.124)
Ikinci basamakta ise AX; = p; Xit—1 t i regresyonu kullanilarak p; = 0

icin ADF t-istatistigi hesaplanmaktadir:
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AX{MTxl'_l

t; = N TR YE (4.125)
Gecikmis farklari ile regresyonun genisletilince:
ARip = PiRip—1 + D51, AR + 11 (4.126)

olmaktadir. Ancak hesaplanan bu test istatistikleri hata terimlerinin kesitsel olarak
korelasyon olmadig1 yoniindeki giiclii bir varsayima dayanmaktadir. Calismalarinin
devaminda kesitsel bagimlilik faktorii ele alinmaktadir.

CCE temelli birim kok istatistigi i¢in asagidaki heterojen yapidaki panel

regresyondan yola ¢ikilmaktadir:

ARy = piXip—1 + & (4.127)
i = Aife + Ui (4.128)
;e ~ iid. N(0,0?) ve f; ~ N(0,07) (4.129)
Burada;

f+: gbzlemdis1 ortak carpan (unobserved common factor),

A;: faktor yiiklemeleri (factor loadings), ve

u;;:I ve t boyunca bagimsiz dagildigi varsayilan idyosenkratik hata
terimleridir.

Sonrasinda, AX;,; ve X;,_, parametrelerinin kesitsel ortalamalartyla f; tahmin
edilerek asagidaki regresyon elde edilmektedir:

DRy = piRip—q + PiRe1 + GibRe + e (4.130)

Genigsletilmis versiyonu ise:

DRy = piRip + PiReo1 + X005 A% j + X7 8;j ARiej + € (4.131)
olarak belirtilmektedir. Fakat, bu CCE temelli t istatistikleri, CSD’nin tek bir gézlem
dis1 ortak carpan kullanarak modellendigi varsayimina dayandig: ve literatiirde de bu
varsayimin tartismalara yol actig1 belirtilmekte, bu nedenle, ¢cok unsurlu yapiya ve
dinamik faktor spesifikasyonlarina izin verilmesi i¢in, ¢aligmada Sieve bootstrap
yontemi uygulanmaktadir:

Axip = piXieqy + 25Ly 00 Axie_; + vy (4.132)
4.5.3.6. Omay panel birim kok testi

Testte panel otoregresif slire¢ olarak ele alinan 4, , &, sabit etki parametresini

(fixed effect parameter) igeren
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U, =a; +di(t)+ AL +/1it+3it

(4.133)

regresyon modeli ile belirlenmektedir. Burada & O'i2 varyansa sahip hata terimi ve

i
d,(?) ise t’nin deterministic fonksiyonudur. Baslangi¢ degeri sabit bir deger olarak
varsayillmakta ve ¢, ise zayif olarak bagimlidir. Gegmiste yapilan ¢alismalarin da
belirtmis oldugu iizere eger d.(f)‘nin fonksiyonel yapisi biliniyor ise yukaridaki
modelin tahmini kolayca yapilabilmekte ve birim kok sifir hipotezini test etmek
kolay olabilmektedir. Ancak d,(f) yapisinin bilinmedigi durumlarda, yanls
belirlenmis ise, ¢, =1 icin herhangi bir test yapmak zordur.

Omay testinde, Fourier genislemesi kullanilarak bu d;(f) istatistiginin tahminin

olabilecegi belirtilmektedir:

27kt j (4.134)

. ([ 2rxkt
d(t)=a;,+a,sin (Tj + B, cos( T

Burada, k; belirli frekans ve 7 ise gozlem sayisidir. Eger dogrusal olmayan bir
trend yok ise ¢, = [, =0 esitligi olmakta ve bu da IPS testi olarak da ifade edilen,

testin 0zel bir durumunu olusturmaktadir. Biiylik miktarlarda kiimiilatif frekans
kullanmak dogru degildir ve bunun bir¢cok nedeni vardir. Yapisal degisim iceren bir
modelin tahmininde £ =1 frekansi ideal olarak kabul edilmektedir.

En uygun olan tek frekansi secebilmek adina tamamen veri tabanli bir yontemi

de kullanmak miimkiindiir. Bu grid arastirma ydnteminde ilk olarak yukaridaki

esitlik (4), 0.0<k <k™ ve kK™ = 5 olacak sekilde, kullanilarak regresyon
yapilmaktadir. Diger bir yandan, segilen frekanslarin artislar1 &, =1.0 olarak ifade

edilmektedir. Sonug¢ olarak, artik kareler toplamini en aza indirgeyen &, =l€i elde

edilmektedir.

Test regresyonu su sekilde gosterilmektedir:

27er,¢)+€4 cos(Z”Tkl’}ei,t (4.135)

Test, biitiin panel boyunca Enders ve Lee (EL) istatistiklerinin ortalamasinin

Aui,t =P, ¢, e tte, sm(

standartlastirilmasiyla olusturulmaktadir. #-istatistigi

87



Au;Mtui,—l
L= - : = (4.136)
o, (ui,—lMtui,—l)

i,sl

olarak  tammlanmaktadir. ~Burada 67, tutarh tahmin edicidir ve

Gl =M MAY, (T-1), M, =1, -1, (T'TTT )71 7, olarak ifade edilmektedir.
Omay testinde birim kokiin varliginin, t-istatistiklerinden elde edilen ortalama

grup istatistigi

N
?FIPS :N_lzti,F (4137)
i=1

kullanilarak test edilmesi Onerilmektedir.
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BESINCI BOLUM

ARASTIRMAYA AIT BULGULAR

5.1 Giris

Bu boliimde, yukarida belirtilmis olan veri setleri ve yontemler uygulandiktan
sonra elde edilmis olan bulgular gosterilmektedir. Yapilan testlere gore ilk olarak
dogrusal birim kok testi olan ADF Testi ve arkasindan ise dogrusal olmayan birim
kok testleri ve dogrusal olmayan panel birim kok testleri sonuglart boliim igerisinde
belirtilmistir. Bu testler kullanilarak ¢alismada yer alan 32 farkli fiyat serilerinin
birim kok igerip igermedigine bakilmistir. Ulkeler gelismislik seviyelerine gore 3

grup igerisinde degerlendirilmistir.
5.2 Dogrusal Birim Kok Testine Ait Bulgular

Calismada ADF Testi dogrusal birim kok testi olarak ele alinmis ve ilk olarak
Haziran 2006 ile Haziran 2017 tarihleri arasin1 kapsayan veri setine, daha sonra ise
Ocak 2009 ile Haziran 2017 tarihleri arasini kapsayan veri setine uygulanmistir. Elde

edilen sonuclar asagidaki alt boliimlerde belirtilmektedir.
5.2.1 Haziran 2006 ile Haziran 2017 Tarihleri Arasina Ait Bulgular

ADF testi elde edilen endeks verilerine uygulandiginda, Avrupa’da bulunan az
gelismis (frontier) {lilkeler kategorisinde biitiin iilkelerin birim kok igerdigi ve
dolayisiyla zayif formda etkin oldugunu gostermektedir. Bu veriler Tablo 5.1°de

bulunmaktadir.
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Tablo 5.1: Avrupa’daki az gelismis (frontier) piyasalarin, Haziran 2006 — Haziran 2017 tarihleri
arasindaki ADF test sonuclari.

ADF test istatistikleri
Ulke Endeks Serisi Log Seviyesi Birinci Farklar
Bulgaristan -2.399 -1.921 -3.760%**
Hirvatistan -1.913 -1.977 -3.195%%*
Kibris -1.064 -0.777 -5.943%%*
Estonya -2.227 -2.506 -5.001%%*
Letonya -2.355 -2.029 -6.541%**
Litvanya -2.140 -2.146 -6.410%%*
Romanya -2.090 -2.879* -6.620%**
Sirbistan -2.578 -2.237 -2.988*
Slovakya -0.953 -0.892 -4.223%%*
Slovenya -1.905 -1.693 -4,352%%*

Not: *, ¥* ve *** girasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerini belirtmektedir.

Endeks serilerinin dogal logaritmasi alinmis ve test uygulanmustir. Dogal

logaritmas1 alinan seride ise 10 az gelismis (frontier) iilke arasindan sadece

Romanya’nin %10 anlamlilik seviyesinde sifir hipotezini reddettigi, birim kok

icermedigi ve piyasasinin zayif formda etkin olmadig1 ortaya ¢ikmigtir. Bulgaristan,

Hirvatistan, Kibris, Estonya, Letonya, Litvanya, Sirbistan, Slovakya ve Slovenya’nin

bu kosullar altinda da birim kok icerdigi Tablo 5.1°de goriilmektedir. Serilerin

duraganlastirilmasinda birinci farklarinin alinmast durumunda ise biitiin {ilkelerin

zay1f formda ekin olmadiklar1 sonucu belirmistir.

Tablo 5.2: Avrupa’daki gelismekte olan piyasalarin, Haziran 2006 — Haziran 2017 tarihleri arasindaki

ADF test sonuglart.
ADF test istatistikleri

Ulke Endeks Serisi Log Seviyesi Birinci Farklar
Cek Cumhuriyeti -1.530 -2.480 -7.430%%**
Yunanistan -0.993 -0.913 -3.729%%*
Macaristan -3.016% -2.831% 7.566%**
izlanda -1.769 -1.112 -2.4945
Polonya -3.244%* -2.590 =7.711%**
Rusya -2.932 -2.980* -5.230%%*=*
Tiirkiye -0.931 -1.092 -3.945%%*
Ukrayna -3.196** -3.161** -3.381**

Not: *, ¥* ve *** girasiyla
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Avrupa’da yer alan, gelismekte olan iilkeler kategorisindeki 8 {ilkenin Haziran
2006 ile Haziran 2017 tarihleri arasindaki aylik verilerine ADF Testi uygulandiginda
ise sonuclardan Macaristan’in %10 seviyesinde, Polonya ve Ukrayna’nin %35
anlamlilik seviyelerinde sifir hipotezini reddedip alternatif hipotez olan duraganligi
sagladig1 goriilmektedir. Dogal logaritmas1 alinmis seride ise endeks serisi ile ayni
sekilde, Macaristan %10 ve Ukrayna %5 anlamlilik seviyelerinde sifir hipotezini
reddetmektedir. Ancak, farkli olarak, Polonya’nin birim kok i¢erdigi ama Rusya’nin
(%5 anlamlilik seviyesinde) birim kok icermedigi ve zayif formda etkin olmadig:
sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Birinci fark: alinmis serilerde ise izlanda disindaki biitiin

ilkeler duragan bir yapidadir.

Tablo 5.3: Avrupa’daki gelismis piyasalarin, Haziran 2006 — Haziran 2017 tarihleri arasindaki ADF
test sonuglart.

ADF test istatistikleri

Ulke Endeks Serisi Log Seviyesi Birinci Farklar1
Belgika -2.189 -2.227 -3.756%**
Danimarka -1.659 -1.469 -6.903%**
Finlandiya -2.334 -2.258 =7.357***
Fransa -1.900 -2.112 -8.565%**
Almanya -1.949 -1.760 -8.803%**
[rlanda -2.742% -2.153 -1.913
Italya -1.315 -1.327 -3.908%**
Hollanda -2.095 -2.358 -5.359%**
Norveg -1.993 -1.977 -7.064%**
Portekiz -1.406 -1.880 -4.056%**
Ispanya -1.813 -1.890 -8.424%**
Isveg -1.871 -1.931 -5.125%%*
Isvigre -1.719 -1.756 -5.403 %
Ingiltere -2.201 -2.419 -8.369%**

Not: * ve *** grrastyla %10 ve %1 anlamlilik seviyelerini belirtmektedir.
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Avrupa’daki ekonomik olarak gelismis olarak adlandirilan iilkelere
bakildiginda ise ADF testi sonucunda sadece Irlanda’nin endeks serisinin birim kék
icermedigi ve diger 13 flkenin de birim kok icerdigi gdzlemlenmektedir.
Duraganlastirmak i¢in dogal logaritmast alinmis serilerde ise amag elde edilmis ve
Irlanda piyasas1 da duragan hale getirilmistir. Ilging olan nokta ise birinci farklari
alinmis olan serilerin biiyiik bir béliimiiniin birim kok icermemesine ragmen endeks
ve logaritmas1 alinmis serilerde birim kdk icermeyen Irlanda piyasasinin burada

birim kok i¢erdigi sonucunun ortaya ¢ikmasidir.

5.2.2 Ocak 2009 ile Haziran 2017 Tarihleri Arasina Ait Bulgular

Tablo 5.4: Avrupa’daki az gelismis (frontier) piyasalarin, Ocak 2009 —Haziran 2017 tarihleri
arasindaki ADF test sonuclari.

ADF test istatistikleri
Ulke Endeks Serisi Log Seviyesi Birinci Farklar1
Bulgaristan -2.146 -2.113 -6.614%**
Hirvatistan -2.462 -3.314%* -4.433%%*
Kibris -1.832 -1.535 -2.237
Estonya -0.552 0.234 -7.586%**
Letonya -2.464 -1.399 -7.354*%*
Litvanya -0.812 -0.654 -6.699%**
Romanya -1.116 0.200 -7.147%**
Sirbistan -3.165%* -2.188 -5.177%**
Slovakya -1.202 -1.211 -2.896*
Slovenya -1.108 -1.365 -4.708%%*

Not: *, ** ve *** girastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerini belirtmektedir.

Ocak 2009 ile Haziran 2017 tarihleri arasini kapsayan seriler analiz edildiginde
elde edilen ADF Test sonuglari Tablo 5.4, Tablo 5.5 ve Tablo 5.6’da belirtilmistir.
Endeks serileri ele alindiginda Sirbistan piyasasi disindaki biitiin az gelismis
(frontier) iilke piyasalarinda birim kok tespit edilmis olup dogal logaritmasi alinmis
serilerde ise Hirvatistan piyasast digindakilerde birim kok tespit edilmistir. Birinci
fark1 alinmis serilerde ise Kibris piyasasi disindaki piyasalarda duraganlik goriilmiis

olup bu piyasalarin etkin olmadig1 goriilmektedir.
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Tablo 5.5: Avrupa’daki gelismekte olan piyasalarin, Ocak 2009 — Haziran 2017 tarihleri arasindaki

ADF test sonuglart.
ADF test istatistikleri

Ulke Endeks Serisi Log Seviyesi Birinci Farklart
Cek Cumhuriyeti -2.467 -2.410 -4.710%%*
Yunanistan -0.621 -1.254 -4.335%**
Macaristan -1.742 -1.739 -7.670%%*
Izlanda -1.586 -1.102 -6.306%**
Polonya -1.659 -1.533 -4.795%%*
Rusya -0.195 -1.219 -8.342%%*
Tiirkiye 0.331 0.838 -3.246%*
Ukrayna -2.717 -3.102* -1.818

Not: *, ¥* ye ¥** girastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerini belirtmektedir.

Geligsmekte olan iilkeler listesindeki iilke piyasalarinda ise Ocak 2009’dan

sonra endeks serileri biitlin piyasalarin zayif formda etkin oldugunu ve log

seviyesinde ise sadece Ukrayna’nin %10 anlamlilik derecesinde sifir hipotezini

reddedip etkin olmayan piyasayi isaret ettigi Tablo 5.5’teki verilerden elde edilmistir.

Birinci farklar1 alinmis serilerde ise Ukrayna piyasast zayif formda etkin, diger 7

tilke piyasasi ise etkin degil olarak goriilmektedir.

Tablo 5.6: Avrupa’daki gelismis piyasalarin, Ocak 2009 — Haziran 2017 tarihleri arasindaki ADF test
sonuglari.

ADF test istatistikleri

Ulke Endeks Serisi Log Seviyesi Birinci Farklart
Belcika -1.230 -1.045 -7.765%**
Danimarka -0.843 -0.215 -6.187*%*
Finlandiya -1.453 -0.560 -7.527%**
Fransa -1.512 -1.258 -8.588***
Almanya -0.998 -0.169 -8.382%%*
Irlanda -0.972 -0.565 -8.978%**
Italya -2.307 -2.231 -5.389% %%
Hollanda -1.142 -0.936 -8.363%**
Norveg -0.504 0.386 -7.534%%*
Portekiz -1.763 -1.739 -4.634%**
Ispanya -2.461 -2.330 -5.042%**
Isveg -0.253 0.415 -4.871%**
Isvigre -0.842 -0.815 -7.422%%*
Ingiltere -0.512 -0.182 -7.875%%*

Not: * ve *** girasiyla %10 ve %1 anlamlilik seviyelerini belirtmektedir.
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Avrupa’da bulunan 14 gelismis iilke arasindan ise ADF testi sonucunda Ocak
2009’dan sonrasinda hicbir piyasada duraganlik tespit edilememistir. Endeks serisi
olsun, dogal logaritmast alinmis seri olsun hepsinde birim kokiin varlig
goriilmektedir. Birinci farklar1 alindiginda ise biitiin piyasalarin zayif formda etkin

olmadig1 ortaya ¢ikmaktadir.
5.2.3 Dogrusal Birim Kok Testine Ait Bulgularin Degerlendirmesi

ADF Testi iki farkli veri setine uygulanmis olup hem kendi igerisinde ayrilmis
olan iilke piyasalarini hem de farkli donemler arasindaki farkliliklar1 gézlemlemek
acisindan onem arz etmektedir. Haziran 2006 ile Haziran 2017 tarihleri arasindaki
aylik verileri kapsayan sette, endeks verileri ele alindiginda, toplam 32 {ilke
piyasasindan sadece Macaristan, Polonya, Ukrayna ve Irlanda piyasalar1 sifir hipotezi
olan birim kokii reddetmis ve zayif formda etkin olmadiklar1 goriilmiistiir. Serilerin
dogal logaritmalar1 alindiginda ise Macaristan ve Ukrayna piyasalart duragan
c¢itkmaya devam etmekle beraber diger duragan piyasalar yerlerini Romanya ve
Rusya piyasalarina birakmislardir. Ekonomik gelismislik derecelerine gore
dagilimlarina bakildiginda, birim kok icermeyen serilerin biiyiik bir kisminin
gelismekte olan iilkeler kategorisine ait olduklari gozlemlenmistir (Macaristan,
Polonya, Rusya ve Ukrayna). Romanya az gelismis (frontier) iilke ve Irlanda ise
gelismis tilke piyasalari igerisinde siniflandirilmastir.

Ocak 2009 ile Haziran 2017 tarihleri aras1 incelendigi zaman ADF testi endeks
serileri ve dogal logaritmasi alinmig seriler i¢in sadece Hirvatistan, Sirbistan ve
Ukrayna piyasalarini duragan olarak isaret etmis ve birim kok tagimadiklarini ortaya
koymustur. Bu 3 iilkeden Hirvatistan ve Sirbistan az gelismis (frontier) iilke ve
Ukrayna ise gelismekte olan lilke piyasalar1 kategorisinde bulunmaktadir. Serilerin
birinci farklar1 alindiginda biiytik bir cogunlugu duragan hale gelmis ve zayif formda
etkin degil olarak belirtilmistir. Ancak, degerlendirmede sadece endeks serileri ile
dogal logaritmas1 alinmis seriler ele alinacaktir.

Yukarida belirtilen sonuglar dogrultusunda ADF Testi Avrupa’da bulunan 32

tilkenin hisse senedi piyasalar1 hakkinda asagidaki bilgileri vermistir:
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a) 11 yillik bir donemi kapsayan Haziran 2006 ile Haziran 2017 tarihleri
icerisinde Avrupa’daki 32 piyasadan sadece Macaristan, Polonya, Ukrayna,
Irlanda, Romanya ve Rusya piyasalarinin zayif formda etkin olmadig1, geri
kalan 26 piyasanin ise birim kok igerdigi ve zayif formda etkin oldugu
tespit edilmistir.

b) 2008 krizinden sonrasini ele alan Ocak 2009 ile Haziran 2017 doneminde
ise ADF testi daha farkli sonucglar gostermis olup sadece 3 iilkenin
(Hirvatistan, Sirbistan ve Ukrayna) piyasasinin etkin olmadigina isaret
etmistir. Bu veriler, 6 iilkeden 3 {ilkeye diismiis olmasi, kriz sonrasi
piyasalarin zayif formda daha etkin oldugu sonucunu da belirtmektedir.

¢) Her iki donem igerisinde de etkin olmayan tek piyasa Ukrayna piyasasidir.

d) Ug farkli gelismislik derecesi gosteren iilke grubundan gelismekte olan

ilkeler grubunda daha fazla duragan seriye/piyasaya rastlanilmistir.
5.3 Dogrusal Olmayan Birim Kok Testlerine Ait Bulgular

Dogrusal birim kok testi olarak ele alinan ADF testinin yani sira ¢alismada
yeni gelistirilmis dogrusal olmayan birim kok testlerine yogunluk verilmistir. Bu
testler: Enders ve Granger, LNV, KSS, Sollis, LNV-KSS, LNV-Sollis, FFFFF ve
EST testleridir. ADF testi serilerin 3 farkli durumuna uyarlanmis olup (endeks serisi,
dogal logaritmas1 alinmis seriler ve birinci farklar1 alinmis seriler) belirtilmis olan
dogrusal olmayan birim kok testleri sadece dogal logaritmasi alinmis serilere

uygulanmigtir.
5.3.1 Haziran 2006 ile Haziran 2017 Tarihleri Arasina Ait Bulgular

Ik dénem olan Haziran 2006 ile Haziran 2017 tarihlerini kapsayan verilerin

bulgular1 asagida belirtilmektedir.
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5.3.1.1 EG testi bulgular:

Tablo 5.7: Avrupa’daki az gelismis (frontier) piyasalarin, Haziran 2006 — Haziran 2017 tarihleri
arasindaki EG test sonuglari.

EG Test Istatistigi

Ulke D,
Bulgaristan 2.165
Hirvatistan 2.660
Kibris 0.848
Estonya 3.118
Letonya 2.050
Litvanya 2.305
Romanya 4.178*
Sirbistan 2.992
Slovakya 0.421
Slovenya 1.435

Not: EG testine ait kritik degerler Enders ve Granger (1998)’den alinmisg olup %10, %5 ve %l
anlamhilik dereceleri i¢in Model 2 (®,,)’de sirasiyla 3.74, 4.56, ve 6.47 deerlerinden olusmaktadir. *,
%10 anlamlilik seviyesini belirtmektedir.

Tablo 5.8: Avrupa’daki gelismekte olan piyasalarin, Haziran 2006 — Haziran 2017 tarihleri arasindaki
EG test sonuglari.

EG Test Istatistigi
Ulke ®,
Cek Cumhuriyeti 4.093*
Yunanistan 1.020
Macaristan 3.986*
Izlanda 0.703
Polonya 3.800*
Rusya 4.582%*
Tirkiye 0.679
Ukrayna 5.037%*

Not: EG testine ait kritik degerler Enders ve Granger (1998)’den alinmig olup %10, %5 ve %l
anlamlilik dereceleri i¢in Model 2 (CIDM)’de strastyla 3.74, 4.56, ve 6.47 degerlerinden olusmaktadir..
* ve ** sirastyla %10 ve %5 anlamlilik seviyelerini belirtmektedir.
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Tablo 5.9: Avrupa’daki gelismis piyasalarin, Haziran 2006 — Haziran 2017 tarihleri arasindaki EG
test sonugclari.

EG Test Istatistigi

Ulke o,

Belgika 2.591
Danimarka 1.083
Finlandiya 2.530
Fransa 2.296
Almanya 1.540
Irlanda 2.303
Italya 2.140
Hollanda 2.767
Norveg 1.971
Portekiz 2.244
Ispanya 2.126
Isveg 1.863
Isvicre 1.580
Ingiltere 2.986

Not: EG testine ait kritik degerler Enders ve Granger (1998)’den alinmig olup %10, %5 ve %l
anlamlilik dereceleri igin Model 2 (P H)’de sirastyla 3.74, 4.56, ve 6.47 degerlerinden olugsmaktadir.

Enders ve Granger testine gére Avrupa’da Romanya piyasast disindaki az
gelismis (frontier) iilke piyasalarinin sifir hipotezini destekledigi ve zayif formda
etkin oldugu yoniinde olup, gelismekte olan piyasalarda ise sadece Yunanistan,
Izlanda ve Tiirkiye piyasalarmin zayif formda etkin oldugu sonucu Tablo 7 ve Tablo
8’den elde edilmektedir. Ancak, ge¢miste yapilan calismalarda belirtilen ve iilkelerin
ekonomik olarak gelismislik seviyeleri ile dogru orantili olarak piyasalarinin da zayif
formda etkinlesmesi gerektigi goriisii bu test ile saglanamamistir. Az gelismis
(frontier) iilke piyasalarinin ekonomik agidan gelismekte olan iilke piyasalarindan
asagida olmasina ragmen az gelismis (frontier)10 iilke piyasasindan sadece 1 iilke
(Romanya) piyasasinin duragan ¢ikmis olmasi gelismekte olan 7 iilke piyasalarindan
5’inin duragan olmasi dikkat ¢ekmektedir. Romanya, Cek Cumhuriyeti, Macaristan
ve Polonya piyasalari sifir hipotezini %10 anlamlilik seviyesinde, Rusya ve Ukrayna
ise %5 anlamlilik seviyesinde reddetmektedir. Tablo 5.9’a bakildiginda ise Enders
ve QGranger testi sonrasinda c¢ikan degerler, Avrupa’daki 14 gelismis piyasanin
hepsinin birim kok icerdigini, bu piyasalarin zayif formda etkin oldugunu

gostermektedir.
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Calismada verileri kullanilan Avrupa piyasalarina topluca bakildiginda ise
Enders ve Granger testinin Romanya, Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya, Rusya
ve Ukrayna’nin piyasalarindaki duraganligi tespit etmekte basarili oldugu

sOylenebilir.

5.3.1.2 LNV testi bulgular1

Tablo 5.10: Avrupa’daki az gelismis (frontier) piyasalarin, Haziran 2006 — Haziran 2017 tarihleri
arasindaki LNV test sonuglart.

LNV test istatistikleri

Ulke S Sa(p) Sap

Bulgaristan -2.567 -3.434 -3.876
Hirvatistan -3.328 -3.564 -3.794
Kibris -3.677 -3.655 -3.785
Estonya -3.536 -4.011 -2.955
Letonya -1.581 -2.559 -3.014
Litvanya -2.294 -4.161 -3.076
Romanya -3.017 -3.848 -3.601
Sirbistan -3.308 -3.477 -4.480
Slovakya -1.956 -2.665 -2.097
Slovenya -3.193 -2.179 -3.031

Not: LNV testine ait kritik degerler Leybourne vd. (1998)’den alinmis olup %10, %5 ve %1
anlamlilik dereceleri icin Model A’da sirasiyla -3.851, -4.161 ve -4.761; Model B’de sirastyla -4.337,
-4.629, ve -5.201; ve Model C’de sirasiyla -4.572, -4.867, ve -5.435 degerlerinden olugmaktadir.

Tablo 5.11: Avrupa’daki gelismekte olan piyasalarin, Haziran 2006 — Haziran 2017 tarihleri
arasindaki LNV test sonuglart.

LNV test istatistikleri
Ulke Sa Sa(p) Sap
Cek Cumhuriyeti -3.184 -4.193 -4.026
Yunanistan -2.956 -2.405 -2.710
Macaristan -2.767 -2.496 -3.658
Izlanda -2.007 -4.127 -3.601
Polonya -3.343 -3.968 -3.729
Rusya -3.441 -3.156 -3.479
Tiirkiye -4.379%* -3.588 -3.815
Ukrayna -4.455%* -4.451* -4.734*

Not: LNV testine ait kritik degerler Leybourne vd. (1998)’den alinmis olup %10, %5 ve %1 anlamlilik
dereceleri icin Model A’da sirasiyla -3.851, -4.161 ve -4.761; Model B’de sirasiyla -4.337, -4.629, ve
-5.201; ve Model C’de sirasiyla -4.572, -4.867, ve -5.435 degerlerinden olusmaktadir. * ve **,
sirastyla %10 ve %5 anlamlilik seviyelerini belirtmektedir.
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Tablo 5.12: Avrupa’daki geligmis piyasalarin, Haziran 2006 — Haziran 2017 tarihleri arasindaki LNV
test sonuglari.

LNV test istatistikleri
Ulke Se Sa(p) Sap
Belgika -2.351 -3.846 -3.836
Danimarka -3.235 -3.459 -3.498
Finlandiya -2.892 -3.581 -3.393
Fransa -2.131 -3.696 -3.677
Almanya -3.417 -3.600 -3.549
Irlanda -2.405 -4.897%* -3.023
Italya -3.032 -3.873 -3.799
Hollanda -2.497 -3.794 -2.533
Norveg -2.838 -3.333 -3.326
Portekiz -3.620 -3.188 -3.885
Ispanya -2.806 -3.437 -2.816
Isveg -3.303 -4.007 -3.516
Isvicre -1.866 -3.242 -3.195
Ingiltere -2.961 -3.540 -3.075

Not: LNV testine ait kritik degerler Leybourne vd. (1998)’den alinmis olup %10, %5 ve %1 anlamlilik
dereceleri icin Model A’da sirasiyla -3.851, -4.161 ve -4.761; Model B’de sirasiyla -4.337, -4.629, ve
-5.201; ve Model C’de swrasiyla -4.572, -4.867, ve -5.435 degerlerinden olugmaktadir. **, %S5
anlamlilik seviyesini belirtmektedir.

Calismada, veriler kullanilarak LNV testinin 3 farklt modeli uygulanmustir.
Yo6ntem boliimiinde agiklanan Model A, Model B ve Model C’nin bulgular sirasiyla
Sa> Sa(p) V€ Sqp baslklar altinda Tablo 5.10, Tablo 5.11 ve Tablo 5.12°de

aciklanmistir. Bulgular incelendiginde Tiirkiye, Ukrayna ve Irlanda piyasalarmin
birim kok icermedigi goriilmektedir. Diger piyasalarin ise birim kok igerdigi ve zayif
formda etkin olduklar1 sonuglar ile desteklenmektedir. Bu iilkelerden 2 tanesi
(Tirkiye ve Ukrayna) gelismekte olan iilkeler, 1 tanesi ise de gelismis iilkeler
kategorileri altinda bulunmaktadir. Bunun sonucunda ise, Avrupa’daki az geligmis
(frontier) iilke piyasalarimin ise tamaminin zayif formda etkin oldugu ortaya

cikmaktadir.
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5.3.1.3 KSS testi bulgular:

Tablo 5.13: Avrupa’daki az gelismis (frontier) piyasalarin, Haziran 2006 — Haziran 2017 tarihleri

arasindaki KSS test sonuglari.

KSS test istatistikleri
Ulke Model 2 Model 3
Bulgaristan -1.891 -3.235*
Hirvatistan -1.566 -3.545%*
Kibris -0.890 -2.704
Estonya -2.484 -2.825
Letonya -2.114 -2.015
Litvanya -2.065 -2.147
Romanya -3.811%%* -3.919%*
Sirbistan -1.899 -3.373*
Slovakya -1.243 -1.983
Slovenya -1.938 -2.633

Not: KSS testine ait kritik degerler Kapetanios vd. (1998)’den alinmis olup %10, %5 ve %1 anlamlilik
dereceleri i¢in Model 2’de sirastyla -2.66, -2.93, ve -3.48; ve Model 3’te sirasiyla -3.13, -3.40, ve -
3.93 degerlerinden olusmaktadir. *, **, ve *** sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerini

belirtmektedir.

Tablo 5.14: Avrupa’daki gelismekte olan piyasalarin, Haziran 2006 — Haziran 2017 tarihleri
arasidaki KSS test sonuglari.

KSS test istatistikleri
Ulke Model 2 Model 3
Cek Cumhuriyeti -2.586 -3.629%*
Yunanistan -1.037 -2.410
Macaristan -2.403 -2.500
Izlanda -0.718 -1.439
Polonya -2.973%* -2.880
Rusya -2.523 -2.782
Tiirkiye -1.846 -1.938
Ukrayna -3.584 %% -4.799%**

Not: KSS testine ait kritik degerler Kapetanios vd. (1998)’den alinmis olup %10, %5 ve %1 anlamlilik
dereceleri i¢in Model 2’de sirastyla -2.66, -2.93, ve -3.48; ve Model 3’te sirasiyla -3.13, -3.40, ve -
3.93 degerlerinden olugmaktadir. ** ve *** sirasiyla %5 ve %1 anlamlilik seviyelerini belirtmektedir.
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Tablo 5.15: Avrupa’daki gelismis piyasalarin, Haziran 2006 — Haziran 2017 tarihleri arasindaki KSS
test sonuglari.

KSS test istatistikleri

Ulke Model 2 Model 3
Belgika -2.982%* -2.888
Danimarka -2.135 -2.863
Finlandiya -2.684* -2.816
Fransa -2.598 -2.651
Almanya -2.504 -2.896
Irlanda -3.174%%* -3.009
Italya -0.914 -3.025
Hollanda -2.492 -2.502
Norveg -1.879 -2.074
Portekiz -1.522 -3.292%
Ispanya -2.311 -3.358**
Isvec -2.450 -2.944
Isvicre -2.922 -2.757
Ingiltere -2.049 -2.117

Not: KSS testine ait kritik degerler Kapetanios vd. (1998)’den alinmis olup %10, %5 ve %1 anlamlilik
dereceleri i¢in Model 2’de sirastyla -2.66, -2.93, ve -3.48; ve Model 3’te sirasiyla -3.13, -3.40, ve -
3.93 degerlerinden olugmaktadir. * ve ** sirastyla %10 ve %5 anlamlilik seviyelerini belirtmektedir.

KSS testi, Haziran 2006 ile Haziran 2017 tarih aralifin1 kapsayan ilk veri
setine uygulandigi zaman elde edilen bulgular Tablo 5.13, Tablo 5.14 ve Tablo
5.15’te gosterilmistir. KSS testinin 2. ve 3. Modelleri uygulanmis olup sonuglar diger
testlerin sonuglarindan farklilik belirtmektedir. Tablo 5.13’te Avrupa’daki az
gelismis  (frontier) iilke piyasalarinin sonuglarmma bakildiginda Bulgaristan,
Hirvatistan, Romanya ve Sirbistan piyasalarinin duragan bir yapisinin oldugu, bunun
yani sira Kibris, Estonya, Letonya, Litvanya, Slovakya ve Slovenya piyasalarinin ise
birim kok icerdigi ve duragan bir yapida olmadig1 goriilmektedir.

Avrupa’daki gelismekte olan iilkeler olarak belirlenmis iilkelerden ise Cek
Cumbhuriyeti, Polonya ve Ukrayna disindaki iilkelerin piyasalarinin sifir hipotezini
destekledigi ve zayif formda etkin piyasalar olduklar1 Tablo 5.14’te belirtilmis olan
sonuclardan anlagilmaktadir. Bu piyasalar: Yunanistan, Macaristan, Izlanda, Rusya

ve Tiirkiye piyasalardir.
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KSS testi, Avrupa’da bulunan gelismis lilkelerin hisse senedi piyasalarindaki
duraganlig tespit etmekte LNV ve Enders ve Granger testlerinden daha etkili oldugu
goriilmektedir. Enders ve Granger testi ile bu gruptaki iilke piyasalarinin tamami
birim kok icerir bulunmus ve LNV testi ile de sadece Irlanda’nin birim kok
icermedigi sonucu belirtilmistir. Ancak KSS testi ile Belgika, Finlandiya, Irlanda,
Portekiz ve Ispanya piyasalarinin duraganlik gosterdigi ve zayif formda etkin
olmadig1 ortaya ¢ikmustir.

KSS testi ile Avrupa’da bulunan 32 piyasadan 12 tanesinde serinin birim kok
icermedigi ve duraganlik sergiledigi yakalanmistir. Finlandiya piyasasinda yakalanan

duraganlik farkl testlerde nadir olarak ortaya ¢ikmistir.

5.3.1.4 Sollis testi bulgular:

Tablo 5.16: Avrupa’daki az gelismis (frontier) piyasalarin, Haziran 2006 — Haziran 2017 tarihleri
arasindaki Sollis test sonuglari.

Sollis test istatistikleri

Ulke Fagp Fup ¢
Bulgaristan 2.764 6.158*
Hirvatistan 2.238 6.821**
Kibris 0.496 3.816
Estonya 3.521 4.219
Letonya 2.380 2.015
Litvanya 2912 2.503
Romanya 7.421%%* 7.745%*
Sirbistan 2.770 6.844**
Slovakya 0.790 1.952
Slovenya 2.416 4.188

Not: Sollis testine ait kritik degerler Sollis (2009)’den alinmis olup %10, %5 ve %! anlamlilik
dereceleri igin Model 2 (Fyg ) de sirasiyla 4.173, 4.971, ve 6.806; ve Model 3 (F4g)’te sirasiyla
5.590, 6.597, ve 8.954 degerlerinden olusmaktadir. *, ** ve *** sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik
seviyelerini belirtmektedir.
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Tablo 5.17: Avrupa’daki gelismekte olan piyasalarin, Haziran 2006 — Haziran 2017 tarihleri

arasindaki Sollis test sonuglari.

Sollis test istatistikleri
Ulke Fap Fug:
Cek Cumhuriyeti 7.986%** 6.782%*
Yunanistan 1.924 2.883
Macaristan 3.008 3.417
Izlanda 0.708 1.120
Polonya 5.137** 4.457
Rusya 3.209 6.427*
Tiirkiye 1.734 3.012
Ukrayna 6.673%* 11.431%**

Not: Sollis testine ait kritik degerler Sollis (2009)’den alinmis olup %10, %5 ve %! anlamlilik
dereceleri igin Model 2 (Fyg,)’de sirasiyla 4.173, 4.971, ve 6.806; ve Model 3 (Fyg,)’te sirasiyla
5.590, 6.597, ve 8.954 degerlerinden olugmaktadir. *, **, ve *** sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik
seviyelerini belirtmektedir.

Tablo 5.18: Avrupa’daki gelismis piyasalarin, Haziran 2006 — Haziran 2017 tarihleri arasindaki Sollis
test sonugclari.

Sollis test istatistikleri
Ulke Fa Fage
Belgika 4.765* 4.730
Danimarka 2.593 4.287
Finlandiya 3.781 4.031
Fransa 3.815 3.836
Almanya 3.208 4.163
Irlanda 5.733%* 5.742%
Italya 3.172 5.113
Hollanda 3.378 3.112
Norveg 1.921 2.503
Portekiz 2.802 5.434
Ispanya 4.282* 5.598*
Isveg 3.079 4.302
Isvigre 4.575% 4.135
Ingiltere 2.923 2.435

Not: Sollis testine ait kritik degerler Sollis (2009)’den alinmis olup %10, %5 ve %1 anlamlilik
dereceleri igin Model 2 (Fyg ) de sirasiyla 4.173, 4.971, ve 6.806; ve Model 3 (F4g)’te sirasiyla
5.590, 6.597, ve 8.954 degerlerinden olugsmaktadir. *, **, ve *** sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik

seviyelerini belirtmektedir.
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Haziran 2006 ile Haziran 2017 tarih aralifindaki aylik verilere Sollis testi

uygulandiginda ise Bulgaristan, Hirvatistan, Romanya, Sirbistan, Cek Cumbhuriyeti,

Polonya, Rusya, Ukrayna, Belcika, Irlanda, Ispanya ve Isvigre piyasalari disinda

kalan piyasalarda birim kok tespit edilmistir ve bu nedenle, bu birim kdk igeren

piyasalarin zayif formda etkin olduklarin1 s6ylemek miimkiin olmustur. Elde edilen

sonuglar KSS testi sonuglarina benzemektedir ve toplam 12 seride duraganlik

goriilmektedir. Diger testlerden farkli olarak ilk defa bu test ile Isvicre piyasasinda

duraganlik tespit edilmistir.

5.3.1.5 LNV-KSS testi bulgular

Tablo 5.19: Avrupa’daki az gelismis (frontier) piyasalarin, Haziran 2006 — Haziran 2017 tarihleri
arasindaki LNV-KSS test sonuglart.

LNV-KSS test istatistikleri
Ulke tor1 Er2 tor3
Bulgaristan -2.660 -3.881 -3.952
Hirvatistan -2.298 -3.603 -2.243
Kibris -3.022 -2.716 -2.684
Estonya -2.819 -2.880 -2.246
Letonya -1.548 -1.657 -2.360
Litvanya -2.095 2.065 -1.769
Romanya -3.972%* -4.238%* -3.393
Sirbistan -2.304 -3.151 -4.856**
Slovakya -1.221 -3.309 -2.013
Slovenya -3.068 -2.097 -1.882

Not: LNV-KSS testine ait kritik degerler Omay ve Yildirim (2014)’dan alinmis olup %10, %5 ve %1
anlamlilik dereceleri icin Model 1 (£p,1)’de sirasiyla -3.496, -3.810 ve -4.424; Model 2 (tp,5)’de

sirasiyla -3.885, -4.189, ve -4.771; ve Model 3 (fbrg)’te sirastyla  -4.062, -4.382, ve -4.980
degerlerinden olugmaktadir. **, %5 anlamlilik seviyesini belirtmektedir.

104



Tablo 5.20: Avrupa’daki gelismekte olan piyasalarin, Haziran 2006 — Haziran 2017 tarihleri
arasindaki LNV-KSS test sonuclari.

LNV-KSS test istatistikleri
Ulke Eor1 tor2 tor3
Cek Cumhuriyeti -3.554* -3.744 -3.527
Yunanistan -3.392 -2.468 -3.058
Macaristan -2.208 -2.056 -1.954
Izlanda -1.625 -3.169 -7.827%%*
Polonya -3.364 -3.160 -3.604
Rusya -2.633 -2.774 -2.762
Tiirkiye -2.181 -1.862 -1.886
Ukrayna -4.207%* -4,199%* -3.828

Not: LNV-KSS testine ait kritik degerler Omay ve Yildirim (2014)’dan alinmis olup %10, %5 ve %l
anlamlilik dereceleri igin Model 1 (£,,1)’de sirastyla -3.496, -3.810 ve -4.424; Model 2 (t},,)’de
sirastyla -3.885, -4.189, ve -4.771; ve Model 3 (f,;3)’'te sirasiyla -4.062, -4.382, ve -4.980
degerlerinden olusmaktadir. *, ** ve *** girasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerini
belirtmektedir.

Tablo 5.21: Avrupa’daki geligmis piyasalarin, Haziran 2006 — Haziran 2017 tarihleri arasindaki
LNV-KSS test sonuglari.

LNV-KSS test istatistikleri
Ulke Eor1 Era tors
Belgika -2.106 -3.268 -3.310
Danimarka -2.275 -2.586 -2.542
Finlandiya -2.582 -2.782 -3.414
Fransa -1.813 -2.364 -2.370
Almanya -2.421 -2.686 -2.750
Irlanda -2.157 -2.274 -4.309*
Italya -3.414 -2.433 -2.244
Hollanda 2177 -2.471 -3.185
Norveg -1.943 -2.147 -2.261
Portekiz -3.774* -3.192 -3.124
Ispanya -2.764 -4.518%* -2.871
Isveg -2.802 -3.188 -2.246
Isvigre -1.971 -2.434 -2.389
Ingiltere -1.989 -2.283 -2.710

Not: LNV-KSS testine ait kritik degerler Omay ve Yildirim (2014)’dan alinmis olup %10, %5 ve %1
anlamlilik dereceleri igin Model 1 (£,,1)’de sirasiyla -3.496, -3.810 ve -4.424; Model 2 (t},,)’de
sirastyla -3.885, -4.189, ve -4.771; ve Model 3 (f,;3)’'te sirasiyla -4.062, -4.382, ve -4.980
degerlerinden olugsmaktadir. * ve ** sirasiyla %10 ve %5 anlamlilik seviyelerini belirtmektedir.
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Omay ve Yildirnm (2014) tarafindan gelistirilen LNV-KSS Testi sonuglari
Tablo 5.19, Tablo 5.20 ve Tablo 5.21°de verilmistir. LNV-KSS testinin her ii¢
modeli de verilere uygulanmigtir. Tablo 5.19°da bulgular1 verilen Avrupa’daki az
gelismis (frontier) iilkelerin piyasalarindan sadece Romanya ve Sirbistan piyasalari
sifir hipotezini reddetmekte ve alternatif hipotez olan duraganligi saglamaktadir.
Gelismekte olan iilkelerde ise Cek Cumbhuriyeti, Izlanda ve Ukrayna piyasalari ile
gelismis iilkeler icerisinden Irlanda, Portekiz ve Ispanya piyasalar1 aym kosullari
saglamaktadir. Sifir hipotezini, bir baska deyisle birim kokii reddeden bu iilkelerin

verilerinden zayif formda etkin olmadiklar1 sdylenebilmektedir.

5.3.1.6 LNV-Sollis testi bulgulari

Tablo 5.22: Avrupa’daki az gelismis (frontier) piyasalarin, Haziran 2006 — Haziran 2017 tarihleri
arasidaki LNV- Sollis test sonuglari.

LNV-Sollis Fcp test istatistikleri

Ulke Model 1 Model 2 Model 3
Bulgaristan 2.764 7.501 7.812
Hirvatistan 4.667 6.622 2.506
Kibris 0.496 3.827 4.163
Estonya 4.377 5.448 2.954
Letonya 1.202 3.054 2.976
Litvanya 2.448 5.657 1.573
Romanya 7.844* 10.252%* 6.309
Sirbistan 5.978 5.437 16.676%**
Slovakya 0.777 5.484 2.037
Slovenya 4.662 3.376 1.985

Not: LNV-Sollis testine ait kritik degerler Omay vd. (2018)’den alinmis olup %10, %5 ve %l
anlamlilik dereceleri igin Model 1’de sirasiyla 7.010, 8.105 ve 10.535; Model 2’de sirasiyla 8.394,
9.671, vel2.406; ve Model 3’te sirasiyla 9.129, 10.488, ve 13.286 degerlerinden olusmaktadir. *, **
ve *** sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerini belirtmektedir.
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Tablo 5.23: Avrupa’daki gelismekte olan piyasalarin, Haziran 2006 — Haziran 2017 tarihleri
arasindaki LNV- Sollis test sonugclari.

LNV-Sollis Fsp test istatistikleri

Ulke Model 1 Model 2 Model 3
Cek Cumhuriyeti 7.986* 7.768 6.513
Yunanistan 7.594* 3.021 8.370
Macaristan 2.684 3.887 2.308
Izlanda 1.395 8.468* 40.196%**
Polonya 5.802 6.270 6.484
Rusya 5.152 6.187 5.699
Tiirkiye 2.984 2.795 2.456
Ukrayna 11.392%** 11.310** 7.937

Not: LNV-Sollis testine ait kritik degerler Omay vd. (2018)’den alinmis olup %10, %5 ve %l
anlamlilik dereceleri igin Model 1’de sirasiyla 7.010, 8.105 ve 10.535; Model 2’de sirasiyla 8.394,
9.671, vel2.406; ve Model 3’te sirasiyla 9.129, 10.488, ve 13.286 degerlerinden olugsmaktadir. *, **
ve *** sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerini belirtmektedir.

Tablo 5.24: Avrupa’daki gelismis piyasalarin, Haziran 2006 — Haziran 2017 tarihleri arasindaki
LNV- Sollis test sonuglari.

LNV-Sollis Fsp test istatistikleri
Ulke Model 1 Model 2 Model 3
Belgika 4.348 7.982 8.473
Danimarka 2.582 5.038 4.584
Finlandiya 3.324 5.776 5.734
Fransa 3.392 4.305 4.583
Almanya 3.308 4.544 4.856
Irlanda 5.711 2.200 8.457
Italya 6.345 4.737 3.850
Hollanda 2.578 4.515 5.438
Norveg 2.711 4.095 3.585
Portekiz 2.802 5.134 5.282
Ispanya 4.264 11.366** 4.784
Isvec 4.008 6.475 2.674
Isvigre 2.984 2.959 2.839
Ingiltere 2.215 3.891 3.842

Not: LNV-Sollis testine ait kritik degerler Omay vd. (2018)’den alinmis olup %10, %5 ve %l
anlamlilik dereceleri icin Model 1’de sirasiyla 7.010, 8.105 ve 10.535; Model 2’de sirasiyla 8.394,
9.671, vel2.406; ve Model 3’te sirastyla 9.129, 10.488, ve 13.286 degerlerinden olugsmaktadir. **,
%35 anlamlilik seviyesini belirtmektedir.
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Calismadaki ilk veri seti olan Haziran 2006 ve Haziran 2017 araligia
uygulanan bir bagka dogrusal olmayan birim kok testi ise LNV-Sollis testidir. Bu test
sonuclar1 ise az gelismis (frontier) iilke piyasalari igcerisinden sadece Romanya ve
Sirbistan’in  hisse senedi piyasasimnin birim kok icermedigi ve gruptaki diger
piyasalarin ise zayif formda etkin oldugu, birim kok icerdigini gostermektedir.
Gelismekte olan piyasalardan Cek Cumhuriyeti, Yunanistan, Izlanda ve Ukrayna ve
gelismis piyasalardan ise sadece Ispanya piyasasi duraganlik gdstermis ve birim kok

olan sifir hipotezini reddetmistir.

5.3.1.7 EST testi bulgular:

Tablo 5.25: Avrupa’daki az gelismis (frontier) piyasalarin, Haziran 2006 — Haziran 2017 tarihleri
arasindaki EST test sonuclari.

EST test istatistikleri

Ulke S Sa(p) Sap

Bulgaristan -2.338 -2.760 -3.368
Hirvatistan -2.914 -3.202 -3.440
Kibris -1.532 -2.381 -2.302
Estonya -1.778 -2.724 -2.730
Letonya -2.324 -2.047 -1.962
Litvanya -2.148 -2.168 -2.088
Romanya -3.306 -3.058 -2.857
Sirbistan -2.562 -3.201 -3.177
Slovakya -0.949 -2.078 -2.368
Slovenya -2.278 -3.177 -3.024

Not: EST testine ait kritik degerler Corakg1 vd. (2017)’den alinmis olup %10, %5 ve %1 anlamlilik
dereceleri igin Model 1 (54)’de sirasiyla -3.976, -4.271 ve -4.810; Model 2 (34(5))’de sirastyla -4.494,
-4.766, ve -5.328; ve Model 3 (S4p)’te sirasiyla and -4.738, -5.036, ve -5.592 degerlerinden
olugmaktadir
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Tablo 5.26: Avrupa’daki gelismekte olan piyasalarin, Haziran 2006 — Haziran 2017 tarihleri
arasindaki EST test sonuclari.

EST test istatistikleri
Ulke 5q Sa(p) Sap
Cek Cumhuriyeti -2.528 -3.773 -3.616
Yunanistan -1.197 -2.556 -3.336
Macaristan -3.304 -3.212 -3.058
Izlanda -1.837 -1.999 -3.269
Polonya -2.595 -3.205 -3.212
Rusya -2.977 -3.236 -3.226
Tiirkiye -1.058 -3.102 -3.093
Ukrayna -3.230 -4.474 -5.070*

Not: EST testine ait kritik degerler Corakg1 vd. (2017)’den alinmis olup %10, %5 ve %1 anlamlilik
dereceleri i¢in Model 1 (5;)’de sirasiyla -3.976, -4.271 ve -4.810; Model 2 (34(5))’de sirastyla -4.494,

-4.766, ve -5.328; ve Model 3 (S4p)’te sirasiyla and -4.738, -5.036, ve

olusmaktadir. *, % 10anlamlilik seviyesini belirtmektedir.

-5.592 degerlerinden

Tablo 5.27: Avrupa’daki gelismis piyasalarin, Haziran 2006 — Haziran 2017 tarihleri arasindaki EST

test sonuglart.

EST test istatistikleri

Ulke S Sa(p) Sap

Belgika -2.950 -2.891 -2.555
Danimarka -1.135 -2.345 -2.087
Finlandiya -2.237 -2.418 -2.313
Fransa -2.614 -2.473 -2.498
Almanya -1.785 -2.755 -2.149
Irlanda -3.162 -3.316 -2.013
Italya -1.297 -2.122 -2.510
Hollanda -2.678 -2.516 -2.633
Norveg -1.985 -2.397 -2.402
Portekiz -1.964 -3.534 -3.694
Ispanya -2.416 -2.802 -3.146
Isveg -1.926 -3.234 -2.416
Isvigre -2.068 -1.893 -2.353
Ingiltere -2.494 -2.546 -2.79

Not: EST testine ait kritik degerler Corak¢1 vd. (2017)’den alinmig olup %10, %5 ve %1 anlamlilik
dereceleri igin Model 1 (54)’de sirasiyla -3.976, -4.271 ve -4.810; Model 2 (34(5))’de sirasiyla -4.494,

-4.766, ve -5.328; ve Model 3 (S4p)’te sirasiyla and -4.738, -5.036, ve

olugmaktadir.

109

-5.592 degerlerinden



Calismada uygulanan EST testinin diger dogrusal olmayan birim kok testlerine
gore duraganligi tespit etmekte etkin olmadigi Tablo 5.25, Tablo 5.26 ve Tablo
5.27°de belirtilmis olan sonuglardan anlagilmaktadir. Bu test veriye uygulandiginda
hicbir seride duraganlik tespit edilmemis ve sonuglar, Ukrayna piyasasi digindaki 31

Avrupa piyasasinin da zayif formda etkin olduguna isaret etmistir.

5.3.1.8 FFFFF testi bulgular

Tablo 5.28: Avrupa’daki az gelismis (frontier) piyasalarin, Haziran 2006 — Haziran 2017 tarihleri
arasindaki FFFFF test sonuglari.

FFFFF test istatistikleri
Ulke i . Frekans Thr ¢ Frekans
Bulgaristan -2.311 0.1 -2.662 1.1
Hirvatistan -2.324 0.2 -2.278 0.9
Kibris -1.507 0.6 -2.562 1.3
Estonya -2.270 0.9 -2.261 0.1
Letonya -3.061 0.1 -2.558 0.1
Litvanya -2.714 0.9 -2.697 0.6
Romanya -2.605 1.1 -2.726 0.6
Sirbistan 2.264 0.3 -1.860 1.0
Slovakya -2.874 0.9 -2.453 1.1
Slovenya -2.522 0.6 -3.579 1.3

Not: FFFFF testine ait kritik degerler Omay (2015)’dan almmugtr.

Tablo 5.29: Avrupa’daki gelismekte olan piyasalarin, Haziran 2006 — Haziran 2017 tarihleri
arasindaki FFFFF test sonuglari.

FFFFF test istatistikleri

Ulke i ¢ Frekans o« Frekans

Cek Cumhuriyeti -2.152 0.1 -2.713 0.8
Yunanistan -1.628 0.3 -2.321 1.4
Macaristan -2.722 0.1 -2.684 0.1
izlanda -1.937 0.1 -2.531 0.9
Polonya -1.785 1.8 -2.891 1.7
Rusya -3.061 0.3 -3.103 2.0
Tiirkiye -2.616 0.6 -3.030 1.6
Ukrayna -2.235 0.6 -2.160 0.1

Not: FFFFF testine ait kritik degerler Omay (2015)’dan alinmistir.
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Tablo 5.30: Avrupa’daki gelismis piyasalarin, Haziran 2006 — Haziran 2017 arasindaki FFFFF test

sonuglari.
FFFFF test istatistikleri
Ulke e ¢ Frekans e . Frekans
Belgika -2.261 1.1 -2.339 0.9
Danimarka -1.571 0.7 -2.859 1.0
Finlandiya -2.436 0.8 -2.464 0.7
Fransa -2.434 1.1 -2.721 0.9
Almanya -1.986 0.7 -2.560 1.1
Irlanda -2.262 1.1 -2.677 0.9
Italya -1.746 0.1 -2.535 1.1
Hollanda -2.516 1.0 -2.602 0.8
Norveg -3.137 0.8 -3.335 0.9
Portekiz -2.009 0.1 -2.448 1.3
Ispanya -2.315 0.4 -2.427 1.2
Isveg -2.384 0.8 -2.494 0.6
Isvicre -2.622 1.2 -2.588 1.1
Ingiltere -2.664 1.0 -2.677 0.7

Not: FFFFF testine ait kritik degerler Omay (2015)’dan alinmustir.

FFFFF Testi, yukarida belirtilmis olan EST testi ile benzer sonuglar ortaya
koymustur. EST Testi uygulandig1 zaman, ¢alismada ele alinan 32 Avrupa piyasasi
arasindan, sadece Ukrayna piyasasinda duraganlik tespit edilmis ancak FFFFF testi
biitiin piyasalar icerisinde higbir duraganlik tespit edilememistir. Testin sonuglarina
gore biitlin piyasalar birim kok icermektedir ve dolayisiyla da zayif formda etkin

olan piyasalara sahiptirler.

5.3.2 Ocak 2009 ile Haziran 2017 Tarihleri Arasina Ait Bulgular

Calismadaki ikinci donem olan Ocak 2009 ile Haziran 2017 tarihlerini

kapsayan verilerin bulgular1 agsagida belirtilmektedir.
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5.3.2.1 EG testi bulgular:

Tablo 5.31: Avrupa’daki az gelismis (frontier) piyasalarin, Ocak 2009 — Haziran 2017 tarihleri
arasindaki EG test sonuglari.

EG test istatistikleri
Ulke D,
Bulgaristan 2.312
Hirvatistan 5.883**
Kibris 0.657
Estonya 1.309
Letonya 3.620
Litvanya 0.412
Romanya 1.573
Sirbistan 2.642
Slovakya 0.733
Slovenya 1.056

Not: EG testine ait kritik degerler Enders ve Granger (1998)’den alinmig olup %10, %5 ve %l
anlamlilik dereceleri igin Model 2 (®,)’de sirasiyla 3.74, 4.56, ve 6.47 degerlerinden olugsmaktadir.
** %5 anlamlilik seviyesini belirtmektedir.

Tablo 5.32: Avrupa’daki gelismekte olan piyasalarin, Ocak 2009 — Haziran 2017 tarihleri arasindaki
EG test sonuglari.

EG test istatistikleri
Ulke ®,
Cek Cumhuriyeti 3.305
Yunanistan 1.321
Macaristan 2.014
Izlanda 0.818
Polonya 1.531
Rusya 6.631%**
Tiirkiye 3.243
Ukrayna 5.176**

Not: EG testine ait kritik degerler Enders ve Granger (1998)’den alinmis olup %10, %5 ve %1
anlamlilik dereceleri i¢in Model 2 (®,)’de sirasiyla 3.74, 4.56, ve 6.47 degerlerinden olusmaktadir..
** ye ¥¥* sirastyla %5 ve %1 anlamlilik seviyelerini belirtmektedir.
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Tablo 5.33: Avrupa’daki gelismis piyasalarin, Ocak 2009 — Haziran 2017 tarihleri arasindaki EG test

sonuglari.
EG test istatistikleri

Ulke ®,
Belgika 0.957
Danimarka 1.422
Finlandiya 1.720
Fransa 1.381
Almanya 2.456
Irlanda 1.095
Italya 2.480
Hollanda 1.531
Norveg 2.484
Portekiz 1.582
Ispanya 2.727
Isveg 3.884*
Isvicre 0.782
Ingiltere 2.051

Not: EG testine ait kritik degerler Enders ve Granger (1998)’den alinmig olup %10, %5 ve %l
anlamlilik dereceleri i¢in Model 2 (q)u)’de sirastyla 3.74, 4.56, ve 6.47 degerlerinden olusmaktadir.
*, %10 anlamlilik seviyesini belirtmektedir.

Uygulanan Enders ve Granger testi sonucunda Avrupa’da az geligmis (frontier)
tilkelerden Hirvatistan, gelismekte olan iilkelerden Rusya ve Ukrayna, gelismis
iilkelerden ise Isve¢ piyasalari duraganlik gostermekte olup sifir hipotezini
reddetmektedir. Bir 6nceki donemin sonuglarmma bakildiginda arada farkliliklar
oldugu goriilmektedir. Rusya ve Ukrayna piyasalari her iki donemde de duragan

cikmis ama diger piyasalar degisiklik gostermistir.
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5.3.2.2 LNV testi bulgular

Tablo 5.34: Avrupa’daki az gelismis (frontier) piyasalarin, Ocak 2009 — Haziran 2017 tarihleri
arasindaki LNV test sonuglart.

LNV test istatistikleri

Ulke S Sa(p) Sap
Bulgaristan -3.709 -3.772 -3.681
Hirvatistan -4.164%* -4.082 -5.035%*
Kibris -2.449 -3.465 -4.222
Estonya -2.658 -2.934 -3.389
Letonya -2.490 -4.041 -4.191
Litvanya -2.710 -2.799 -3.232
Romanya -2.722 -1.852 -2.266
Sirbistan -2.194 -3.853 -3.955
Slovakya 0.937 -4.582* -3.689
Slovenya -2.406 -3.103 -3.327

Not: LNV testine ait kritik degerler Leybourne vd. (1998)’den alinmis olup %10, %5 ve %1
anlamlilik dereceleri i¢in Model A’da sirastyla -3.851, -4.161 ve -4.761; Model B’de sirasiyla -4.337,

-4.629, ve -5.201; ve Model C’de sirasiyla -4.572, -4.867, ve -5.435 degerlerinden olusmaktadir. * ve
** sirastyla %10 ve %5 anlamlilik seviyelerini belirtmektedir.

Tablo 5.35: Avrupa’daki gelismekte olan piyasalarin, Ocak 2009 — Haziran 2017 tarihleri arasindaki

LNV test sonuglari.
LNV test istatistikleri
Ulke S Sa(p) Sap
Cek Cumhuriyeti -2.004 -1.830 -3.559
Yunanistan -2.413 -3.278 -3.153
Macaristan -1.827 -3.188 -5.044%*
izlanda -2.753 -3.132 -5.011**
Polonya -1.412 -2.074 -3.159
Rusya -2.080 -2.795 -5.180**
Tirkiye -2.739 -2.851 -2.698
Ukrayna -1.983 -1.979 -4.092

Not: LNV testine ait kritik degerler Leybourne vd. (1998)’den alinmis olup %10, %5 ve %1 anlamlilik
dereceleri i¢in Model A’da sirasiyla -3.851, -4.161 ve -4.761; Model B’de sirasiyla -4.337, -4.629, ve
-5.201; ve Model C’de sirastyla -4.572, -4.867, ve -5.435 degerlerinden olugmaktadir. **, %5
anlamlilik seviyesini belirtmektedir.
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Tablo 5.36: Avrupa’daki geligmis piyasalarin, Ocak 2009 — Haziran 2017 tarihleri arasindaki LNV
test sonugclari.

LNV test istatistikleri
Ulke S Sa(p) Sap
Belcika -2.620 -2.784 -2.781
Danimarka -2.493 -2.715 -3.364
Finlandiya -1.885 -2.110 -2.069
Fransa -3.270 -3.289 -3.231
Almanya -2.595 -2.343 -2.715
Irlanda -4.523%* -4.502* -4.586*
Italya -2.257 -3.124 -3.031
Hollanda -2.625 -3.122 -3.156
Norveg -2.773 -1.741 -2.397
Portekiz -2.445 -3.453 -3.468
Ispanya -2.354 -3.246 -3.138
Isveg -2.225 -1.495 -2.070
Isvigre -2.860 -2.862 -3.180
Ingiltere -3.168 -1.587 -2.565

Not: LNV testine ait kritik degerler Leybourne vd. (1998)’den alinmis olup %10, %5 ve %1 anlamlilik
dereceleri icin Model A’da sirasiyla -3.851, -4.161 ve -4.761; Model B’de sirasiyla -4.337, -4.629, ve
-5.201; ve Model C’de sirasiyla -4.572, -4.867, ve -5.435 degerlerinden olugsmaktadir. * ve **,
strastyla %10 ve %5 anlamlilik seviyelerini belirtmektedir.

Ocak 2009 ile Haziran 2017 arasindaki aylik verilerden olusan bu veri seti
LNV testi uygulandiginda Hirvatistan, Slovakya, Macaristan, Izlanda, Rusya ve
Irlanda piyasalar1 digindaki piyasalarda birim kok tespit edilmis ve bu piyasalarin
zayif formda etkin oldugunu gdstermistir. Duragan olarak belirlenen piyasalarin
biiyiik bir yiizdesi tekrar Avrupa’daki gelismekte olan piyasalardan olugsmaktadir.

Irlanda piyasasi her iki dénemde de duragan olarak goriilse de ilk dénem
verilerinde duragan olan Tiirkiye ve Ukrayna piyasalart 2009 yili itibari ile ele
alindiginda birim kok icerdigi ve etkin bir piyasa haline geldigi anlasilmaktadir.
Ayrica Haziran 2006 — Haziran 2017 verilerinin birim kok igerdigini gosteren
Hirvatistan, Slovakya, Macaristan, Izlanda ve Rusya piyasalari bu dénemde birim

kok icermemektedir.
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5.3.2.3. KSS testi bulgular:

Tablo 5.37: Avrupa’daki az gelismis (frontier) piyasalarin, Ocak 2009 — Haziran 2017 tarihleri
arasindaki KSS test sonuglari.

KSS test istatistikleri
Ulke Model 2 Model 3
Bulgaristan -2.144 -2.774
Hirvatistan -2.342 -1.496
Kibris -1.714 -2.244
Estonya 0.026 -1.190
Letonya -1.437 -2.239
Litvanya -1.127 -1.630
Romanya -1.691 --3.049
Sirbistan -4.224%%* -4.455%%*
Slovakya -1.287 -0.838
Slovenya -1.981 -2.155

Not: KSS testine ait kritik degerler Kapetanios vd. (1998)’den alinmig olup %10, %5 ve %1 anlamlilik
dereceleri i¢in Model 2’de sirastyla -2.66, -2.93, ve -3.48; ve Model 3’te sirasiyla -3.13, -3.40, ve -
3.93 degerlerinden olugmaktadir. ***, %1 anlamlilik seviyesini belirtmektedir.

Tablo 5.38: Avrupa’daki geligmekte olan piyasalarin, Ocak 2009 — Haziran 2017 tarihleri arasindaki
KSS test sonuglari.

KSS test istatistikleri
Ulke Model 2 Model 3
Cek Cumhuriyeti -3.595%%* -2.864
Yunanistan -1.521 -2.328
Macaristan -1.542 -2.629
[zlanda -2.297 -2.959
Polonya -1.982 -1.569
Rusya 2.689* 1.347
Tiirkiye 0.659 -0.225
Ukrayna -2.419 -2.335

Not: KSS testine ait kritik degerler Kapetanios vd. (1998)’den alinmis olup %10, %5 ve %1 anlamlilik
dereceleri i¢in Model 2’de sirastyla -2.66, -2.93, ve -3.48; ve Model 3’te sirasiyla -3.13, -3.40, ve -
3.93 degerlerinden olugmaktadir. * ve *** sirastyla %10 ve %1 anlamlilik seviyelerini belirtmektedir.
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Tablo 5.39: Avrupa’daki gelismis piyasalarin, Ocak 2009 — Haziran 2017 tarihleri arasindaki KSS
test sonuglari.

KSS test istatistikleri

Ulke Model 2 Model 3
Belgika -2.077 -3.291*
Danimarka -0.895 -3.860**
Finlandiya -1.296 -3.192*
Fransa -1.944 -2.798
Almanya -0.523 -2.757
Irlanda -1.310 -2.803
Italya -2.878* -2.898
Hollanda -1.501 -3.562%*
Norveg 0.516 -0.950
Portekiz -2.492 -2.374
Ispanya -3.040%* -3.046
Isveg 1.120 -0.429
Isvicre -2.059 -3.588%*
Ingiltere -0.185 -1.367

Not: KSS testine ait kritik degerler Kapetanios vd. (1998)’den alinmis olup %10, %5 ve %1 anlamlilik
dereceleri i¢in Model 2’de sirastyla -2.66, -2.93, ve -3.48; ve Model 3’te sirasiyla -3.13, -3.40, ve -
3.93 degerlerinden olugmaktadir. * ve ** sirastyla %10 ve %5 anlamlilik seviyelerini belirtmektedir.

Haziran 2006 ile Haziran 2017 tarih araligini kapsayan verilerde KSS testi
duraganhig tespit etmekte oldukca basarili olmus olup bu dénemdeki verilerde ayni
duraganliklar1 yakalayamamistir. 2008’de yasanan gelismelerden arindirmak
amaciyla alinan bu ikinci donemde birtakim piyasalarin 6ncesinde duragan olmasina
ragmen duragan olmayan bir yapiya doniistiigii yukaridaki tablolardaki sonuglardan
anlagilmaktadir. Avrupa’daki az gelismis (frontier) {lkelerden Bulgaristan,
Hirvatistan, Romanya ve Sirbistan’in piyasalar1 bir onceki veri araliginda birim kok
icermemesine ragmen, bu tarih aralifinda ise birim kok icerdigi gozlemlenmektedir.
Bu dort piyasa igerisinden sadece Sirbistan piyasasi duraganlik sergilemeye devam
etmektedir.

Tablo 5.38’deki bulgulara bakildiginda ise Avrupa’daki gelismekte olan
tilkelerin piyasalarindan elde edilen verilere uygulanmis olan KSS testi sonuglari
goriilmektedir. Burada Cek Cumbhuriyeti ve Rusya piyasalar1 birim kdk olan sifir

hipotezini reddetmekte ve duragan bir yapi sergilemektedir. Cek Cumhuriyeti
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piyasasi, yine iki donemde de aymi sonucu ortaya koymakta iken Rusya piyasasi
degismis, duragan olmayan bir yap1 sergilerken 2008 sonrasinda duragan bir yapiya
biirlinmiigtiir. Polonya ve Ukrayna piyasalar1 tam ters bir de8isim sergileyerek
duragan bir yapidan duragan olmayan bir yapiya dogru degismistir.

Avrupa’daki gelismis piyasalara bakildiginda ise Fransa, Almanya, italya,
Norveg Portekiz, Isve¢ ve Ingiltere piyasalarindan elde edilen verilerde KSS testi
sonucunda birim kdk oldugu ve dolayisiyla bu serilerin zayif formda etkin olduklar
sonucu Tablo 39’da belirtilmistir. Diger gruplara kiyaslandiginda en ¢ok duraganlik
sergileyen piyasanin bu kategoride bulunmasi da ayrica dikkat ¢eken bir konu
olmaktadir.

Bir onceki veri seti ile bu setin sonuglar1 benzerlik gostermektedir. Belgika,
Irlanda, Ispanya ve Isvigre piyasalar1 duraganlik sergilerken bir dnceki donemde, bu
donemde sadece irlanda piyasasi duragan olmayan bir yapiya doniismiis ve
Danimarka, Finlandiya, Italya ve Hollanda piyasalar1 da duragan yapidaki piyasalar

listesine ge¢mistir.
5.3.2.4 Sollis testi bulgular:

Tablo 5.40: Avrupa’daki az gelismis (frontier) piyasalarin, Ocak 2009 — Haziran 2017 tarihleri
arasindaki Sollis test sonuglart.

Sollis test istatistikleri
Ulke Fapu Fug:
Bulgaristan 2.390 5.079
Hirvatistan 5.748** 1.590
Kibris 1.466 2.582
Estonya 0.015 1.033
Letonya 1.384 2.606
Litvanya 0.629 1.339
Romanya 4.368* 4.751
Sirbistan 12.602%** 10.643%**
Slovakya 0.841 0.465
Slovenya 2.232 2.365

Not: Sollis testine ait kritik degerler Sollis (2009)’den alinmis olup %10, %5 ve %1 anlamlilik
dereceleri igin Model 2 (Fyg ) de sirasiyla 4.173, 4.971, ve 6.806; ve Model 3 (F4g)’te sirasiyla
5.590, 6.597, ve 8.954 degerlerinden olugsmaktadir. *, **, ve *** sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik
seviyelerini belirtmektedir.
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Tablo 5.41: Avrupa’daki gelismekte olan piyasalarin, Ocak 2009 — Haziran 2017 tarihleri arasindaki
Sollis test sonuglari.

Sollis test istatistikleri
Ulke Fap Fug:
Cek Cumhuriyeti 6.399%* 4.065
Yunanistan 2.388 2.683
Macaristan 1.206 3.525
Izlanda 3.362 5.076
Polonya 1.947 1.286
Rusya 3.581 1.318
Tiirkiye 3.915 0.026
Ukrayna 6.197%* 3.290

Not: Sollis testine ait kritik degerler Sollis (2009)’den alinmis olup %10, %5 ve %! anlamlilik
dereceleri igin Model 2 (Fyg,)’de sirasiyla 4.173, 4.971, ve 6.806; ve Model 3 (Fyg,)’te sirasiyla
5.590, 6.597, ve 8.954 degerlerinden olugsmaktadir. **, %35 anlamlilik seviyesini belirtmektedir.

Tablo 5.42: Avrupa’daki gelismis piyasalarin, Ocak 2009 — Haziran 2017 tarihleri arasindaki Sollis
test sonugclari.

Sollis test istatistikleri

Ulke Fag Fup ¢
Belcika 2.285 5.778*
Danimarka 0.509 7.512%*
Finlandiya 0.946 5.616%
Fransa 2.250 5.954*
Almanya 0.638 3.810
Irlanda 0.889 7.080%*
Italya 4.295% 4.363
Hollanda 1.681 7.089%*
Norveg 0.240 1.104
Portekiz 3.499 2.799
Ispanya 4.584* 4.600
Isveg 1.632 2.333
Isvigre 2.293 6.481*
Ingiltere 0.0381 1.301

Not: Sollis testine ait kritik degerler Sollis (2009)’den alinmis olup %10, %5 ve %1 anlamlilik
dereceleri igin Model 2 (Fyg,)’de sirasiyla 4.173, 4.971, ve 6.806; ve Model 3 (Fyg,)’te sirastyla
5.590, 6.597, ve 8.954 degerlerinden olugmaktadir. * ve ** swrasiyla %10 ve %5 anlamlilik
seviyelerini belirtmektedir.
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Sollis testi sonuglar1 Tablo 5.40, Tablo 5.41 ve Tablo 5.42’de belirtilmektedir.
Calismada konu alinan 32 Avrupa hisse senedi piyasasindan, Sollis testi sonucunda
14 tanesinin birim kok igermedigi ve zayif formda piyasa etkinligi gostermedigi
sonuclarda gosterilmektedir. Duraganlik sergileyen bu piyasalarin ¢ogunlugu
gelismis Avrupa iilkelerinin piyasalarinda gozlemlenmektedir. Bu piyasalar: Belgika,
Danimarka, Finlandiya, Fransa, Irlanda, italya, Hollanda, Ispanya ve Isvicre
piyasalaridir. Az gelismis (frontier) piyasalar icerisinden Hirvatistan, Romanya ve
Sirbistan; gelismekte olan iilkeler igerisinden ise Cek Cumbhuriyeti ve Ukrayna
disinda kalan {ilkelerin piyasalarinda birim kok tespit edilmis ve dolayisiyla Sollis
testi ile bu piyasalar zayif formda etkinler diye bir sonuca ulasilmistir.

Bulgaristan, Polonya ve Rusya piyasalar1 ele alinan iki donem arasinda
duragan bir yapidan duragan olmayan bir yapiya dogru degismis olup, bu piyasalar
ilk iki tilke grubunda bulunmaktadir. Gelismis tilkelerin piyasalart 2008 sonrasinda
cok daha fazla duragan bir yap1 sergilemis olup ilk dénemde sadece Belgika, Irlanda,
Ispanya ve Isvicre duraganlik sergiliyor iken analiz edilen ikinci donemde grup
icerisindeki Almanya, Norvec, Portekiz, isve¢ ve Ingiltere disindaki diger tim

iilkelerde sergilemeye baslamistir.
5.3.2.5 LNV-KSS testi bulgular:

Tablo 5.43: Avrupa’daki az gelismis (frontier) piyasalarin, Ocak 2009 — Haziran 2017 tarihleri
arasindaki LNV-KSS test sonuglari.

LNV-KSS test istatistikleri

Ulke Ebrl fbrz Ebr3
Bulgaristan -3.401 -2.880 -2.498
Hirvatistan -1.730 -1.843 -7.232%%*
Kibris -2.949 -2.356 -4.894%*
Estonya -4,795%%* -4.531%* -2.130
Letonya -2.242 -4.545%* -3.996
Litvanya -3.165 -3.432 -3.726
Romanya -4.520%** -2.920 -3.242
Sirbistan -4,762%%* -4.004* -3.937
Slovakya 1.076 -2.269 -2.149
Slovenya -2.341 -3.268 -2.116

Not: LNV-KSS testine ait kritik degerler Omay ve Yildirim (2014)’dan alinmis olup %10, %5 ve %1
anlamlilik dereceleri icin Model 1 (£p,1)’de sirasiyla -3.496, -3.810 ve -4.424; Model 2 (tp,5)’de

sirastyla -3.885, -4.189, ve -4.771; ve Model 3 (fpy3)’te sirasiyla -4.062, -4.382, ve -4.980
degerlerinden olusmaktadir. *, ** ve *** gsirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerini
belirtmektedir.
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Tablo 5.44: Avrupa’daki gelismekte olan piyasalarin, Ocak 2009 — Haziran 2017 tarihleri arasindaki
LNV-KSS test sonuglari.

LNV-KSS test istatistikleri
Ulke fbrl Ebrz Ebr3
Cek Cumhuriyeti -2.287 -2.283 -4.740%*
Yunanistan -2.116 -4.166** -2.954
Macaristan -1.316 -3.299 -3.437
Izlanda -4.881%%* -4.484** -3.586
Polonya -1.126 -1.741 -3.224
Rusya -1.285 -1.025 -3.995
Tiirkiye -2.456 -2.509 -0.990
Ukrayna -1.897 -1.914 -2.678

Not: LNV-KSS testine ait kritik degerler Omay ve Yildirim (2014)’dan alinmis olup %10, %5 ve %1
anlamhlik dereceleri igin Model 1 (1) de sirasiyla -3.496, -3.810 ve -4.424; Model 2 (p,,)’de
sirastyla -3.885, -4.189, ve -4.771; ve Model 3 (t,y3)’te swrasiyla -4.062, -4.382, ve -4.980
degerlerinden olusmaktadir. ** ve *** sirasiyla %5 ve %1 anlamlilik seviyelerini belirtmektedir.

Tablo 5.45: Avrupa’daki gelismis piyasalari, Ocak 2009 — Haziran 2017 tarihleri arasindaki LNV-
KSS test sonuglari.

LNV-KSS test istatistikleri
Ulke tor1 tora tor3
Belgika -2.243 -2.785 -2.780
Danimarka -3.412 -3.233 -3.475
Finlandiya -3.138 -2.029 -2.076
Fransa -2.000 -3.062 -2.014
Almanya -3.561* -1.851 -2.623
Irlanda -3.338 -3.839 -3.756
Italya -3.157 -2.686 -2.478
Hollanda -3.544* -2.494 -2.571
Norveg -3.154 -0.786 -1.491
Portekiz -1.868 -2.529 -2.637
Ispanya -3.248 -3.010 -2.737
Isveg -2.658 0.427 -0.174
Isvicre -2.789 -2.969 -3.394
Ingiltere -3.973%* -1.127 -2.290

Not: LNV-KSS testine ait kritik degerler Omay ve Yildirim (2014)’dan alinmis olup %10, %5 ve %1
anlamlilik dereceleri i¢in Model 1 (f,,1)’de sirasiyla -3.496, -3.810 ve -4.424; Model 2 (t},,,)’de
sirastyla -3.885, -4.189, ve -4.771; ve Model 3 (f,,3)’te sirasiyla -4.062, -4.382, ve -4.980
degerlerinden olugmaktadir. * ve ** sirastyla %10 ve %5 anlamlilik seviyelerini belirtmektedir.

LNV-KSS Testi Avrupa’daki az gelismis (frontier) iilkelerin piyasalarina
uygulandiginda piyasadaki duraganligi tespit etmekte daha etkili olmustur. Bu grup
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icerisinde bulunan Hirvatistan, Kibris, Estonya, Letonya, Romanya ve Sirbistan
piyasalarinda duraganligi yakalamis iken LNV-KSS Testi, Bulgaristan, Litvanta,
Slovakya ve Slovenya piyasalarinda ise yakalayamamistir. Calismadaki bir 6nceki
donem ile kiyaslandiginda ise bu donemdeki verilere uygulanan testte duragan olarak
tespit edilen serilerin sayilarinin 2’den 6’ya ¢iktig1 Tablo 5.43’ten goriilmektedir.

Gelismekte olan iilkelere bakildiginda Cek Cumhuriyeti, Yunanistan ve izlanda
piyasalarinda birim kdke rastlanilmamigstir. Haziran 2006 — Haziran 2017 verilerinde
Ukrayna piyasasinin duragan olarak goriildiigii yapisi bu donemde degismis ve
yerine Yunanistan piyasasinin diger doneme kiyasla duraganlastigi goriilmistiir.

Diger veri seti incelendiginde LNV-KSS test istatistiklerine gére Avrupa’da
bulunan gelismis iilkelerdeki duraganlik sergileyen piyasalar: Irlanda, Portekiz ve
Ispanya olarak tespit edilmis iken bu donem ele alindiginda Almanya, Hollanda ve
Ingiltere piyasalar1 duragan bir yap: sergilemektedir. Bu piyasalarda birim kok tespit
edilemedigi i¢in de zayif formda etkin olmadiklar1 ortaya ¢ikmaktadir.

LNV-KSS testi serilerdeki duraganligi bulmakta etkin testlerden bir tanesi

olmustur.
5.3.2.6. LNV-Sollis testi bulgulari

Tablo 5.46: Avrupa’daki az gelismis (frontier) piyasalarin, Ocak 2009 — Haziran 2017 tarihleri
arasindaki LNV- Sollis test sonuclari.

LNV-Sollis Fsp test istatistikleri
Ulke Model 1 Model 2 Model 3
Bulgaristan 6.785 6.924 7.422
Hirvatistan 0.460 2.755 14.426%**
Kibris 4.308 7.889 14.011%**
Estonya 11.853%** 13.981*** 2.208
Letonya 1.561 9.374* 9.911*
Litvanya 0.629 6.240 6.606
Romanya 4.749 4.674 5.204
Sirbistan 11.286%** 11.244** 10.485*
Slovakya 0.697 2.723 2313
Slovenya 2.951 5.506 6.047

Not: LNV-Sollis testine ait kritik degerler Omay vd. (2018)’den alinmis olup %10, %5 ve %l
anlamlilik dereceleri igin Model 1’de sirasiyla 7.010, 8.105 ve 10.535; Model 2’de sirasiyla 8.394,
9.671, vel2.406; ve Model 3’te sirasiyla 9.129, 10.488, ve 13.286 degerlerinden olugsmaktadir. *, **
ve *** sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerini belirtmektedir.
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Tablo 5.47: Avrupa’daki gelismekte olan piyasalarin, Ocak 2009 — Haziran 2017 tarihleri arasindaki
LNV- Sollis test sonuglari.

LNV-Sollis Fgp test istatistikleri

Ulke Model 1 Model 2 Model 3
Cek Cumhuriyeti 7.155% 6.740 11.307**
Yunanistan 5.390 8.714* 5.132
Macaristan 0.950 6.691 5.106
Izlanda 11.864%** 10.153%* 12.572%*
Polonya 1.318 0.841 5.375
Rusya 2.558 1.954 11.240**
Tiirkiye 3.915 3.756 1.163
Ukrayna 3.193 3.298 5.504

Not: LNV-Sollis testine ait kritik degerler Omay vd. (2018)’den alinmis olup %10, %5 ve %l
anlamlilik dereceleri igin Model 1’de sirasiyla 7.010, 8.105 ve 10.535; Model 2’de sirasiyla 8.394,
9.671, vel2.406; ve Model 3’te sirasiyla 9.129, 10.488, ve 13.286 degerlerinden olugsmaktadir. *, **
ve *** sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerini belirtmektedir.

Tablo 5.48: Avrupa’daki gelismis piyasalarin, Ocak 2009 — Haziran 2017 tarihleri arasindaki LNV-
Sollis test sonuglari.

LNV-Sollis Fgp test istatistikleri
Ulke Model 1 Model 2 Model 3
Belgika 2.716 4.403 4.389
Danimarka 5.815 5.687 6.028
Finlandiya 5.592 2.147 2.134
Fransa 2.329 4.704 3.903
Almanya 6.063 1.858 3.499
Irlanda 8.415%* 8.993* 8.803
Italya 4.183 4.387 3.916
Hollanda 7.065* 4.533 4.615
Norveg 0.240 0.731 1.850
Portekiz 2.786 3.811 4.082
Ispanya 5.279 5.131 4.481
Isvec 3.719 2.083 2.108
Isvigre 4.085 4.723 5.888
Ingiltere 0.038 0.664 3.247

Not: LNV-Sollis testine ait kritik degerler Omay vd. (2018)’den alinmis olup %10, %5 ve %l
anlamlilik dereceleri icin Model 1’de sirasiyla 7.010, 8.105 ve 10.535; Model 2’de sirasiyla 8.394,
9.671, vel2.406; ve Model 3’te sirasiyla 9.129, 10.488, ve 13.286 degerlerinden olugsmaktadir. * ve
** sirastyla %10 ve %5 anlamlilik seviyelerini belirtmektedir.
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LNV —Sollis testi, LNV-KSS testi gibi Avrupa piyasalarindaki duraganligi

tespit etmekte diger testlere oranla daha basarili olmustur ve sonucglar da bunu

desteklemektedir. Hirvatistan, Kibris, Estonya, Letonya ve Sirbistan az gelismis

(frontier) iilke piyasalari; Cek Cumhuriyeti, Yunanistan, izlanda ve Rusya gelismekte

olan iilke piyasalari; ve irlanda ve Hollanda ise de gelismis iilke piyasalar1 olarak

birim kok icermedigini bulgularda gdstermistir. Dolayisiyla bu bulgulardan, duragan

bir yapilarinin oldugu ve zayif formda etkin piyasalar olmadiklar1 anlasilmaktadir.

LNV-Sollis testi kullanilarak analiz edilen ilk dénem ile bu donem arasinda duragan

yap1 gosteren piyasa sayisinin ise daha da arttig1 gézlemlenmektedir.

5.3.2.7 EST testi bulgular:

Tablo 5.49: Avrupa’daki az gelismis (frontier) piyasalarin, Ocak 2009 — Haziran 2017 tarihleri
arasindaki EST test sonuglari.

EST test istatistikleri
Ulke Sq Sa(p) Sap
Bulgaristan -1.507 -3.297 -3.146
Hirvatistan -2.454 -4.022 -3.683
Kibris -1.145 -2.097 -1.900
Estonya -0.142 -1.520 -1.604
Letonya -1.342 -2.493 -3.032
Litvanya -2.182 -2.371 -2.497
Romanya 0.380 -1.873 -1.820
Sirbistan -3.910 -2.478 -3.413
Slovakya -1.573 -1.234 -2.197
Slovenya -2.010 -2.232 -2.622

Not: EST testine ait kritik degerler Corakg1 vd. (2017)’den alinmis olup %10, %5 ve %1 anlamlilik
dereceleri igin Model 1 () de sirasiyla -3.976, -4.271 ve -4.810; Model 2 (34(5))’de sirasiyla -4.494,

-4.766, ve -5.328; ve Model 3 (S4p)’te sirasiyla and -4.738, -5.036, ve

olusmaktadir
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Tablo 5.50: Avrupa’daki gelismekte olan piyasalarin, Ocak 2009 — Haziran 2017 tarihleri arasindaki
EST test sonuglari.

EST test istatistikleri
Ulke Sq Sa(p) Sap
Cek Cumhuriyeti -2.289 -2.403 -2.355
Yunanistan -0.927 -2.454 -3.085
Macaristan -1.807 -2.299 -2.128
Izlanda -1.184 -3.487 -2.682
Polonya -1.562 -1.479 -1.567
Rusya 1.523 0.289 -0.307
Tiirkiye 0.944 -1.876 -1.728
Ukrayna -1.833 -2.755 -3.096

Not: EST testine ait kritik degerler Corake¢1 vd. (2017)’den alinmis olup %10, %5 ve %1 anlamlilik
dereceleri igin Model 1 () de sirasiyla -3.976, -4.271 ve -4.810; Model 2 (34(5))’de sirastyla -4.494,
-4.766, ve -5.328; ve Model 3 (S4p)’te sirasiyla and -4.738, -5.036, ve -5.592 degerlerinden
olusmaktadir.

Tablo 5.51: Avrupa’daki gelismis piyasalarin, Ocak 2009 — Haziran 2017 tarihleri arasindaki EST test

sonuglart.
EST test istatistikleri
Ulke Sq Sa(p) Sap
Belgika -1.111 -2.966 -2.486
Danimarka -0.309 -2.650 -2.662
Finlandiya -0.629 -2.099 -2.421
Fransa -1.316 -2.458 -4.246
Almanya -0.208 -2.265 -2.252
Irlanda -0.594 -2.243 -2.328
Italya -2.705 -2.809 -2.724
Hollanda -0.985 -2.869 -2.633
Norveg 0.350 -1.866 -1.835
Portekiz -1.737 -2.460 -3.637
Ispanya -2.967 -3.099 -3.497
Isveg 0.424 -1.578 -1.616
Isvigre -0.921 -2.629 -2.369
Ingiltere -0.416 -2.108 -1.941

Not: EST testine ait kritik degerler Corakg¢1 vd. (2017)’den alinmis olup %10, %5 ve %1 anlamlilik
dereceleri igin Model 1 (54)’de sirasiyla -3.976, -4.271 ve -4.810; Model 2 (34(5))’de sirastyla -4.494,
-4.766, ve -5.328; ve Model 3 (S4p)’te sirasiyla and -4.738, -5.036, ve -5.592 degerlerinden
olusmaktadir.
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EST Testi diger donem verilerinde oldugu gibi bu donem verileri iizerinde de

uygulandigr zaman duraganligi tespit etmekte etkili olamamis ve calismaya dahil

edilen Avrupa’daki piyasalarin hi¢cbirinde duragan bir yapi tespit edememistir.

5.3.2.8 FFFFF testi bulgular

Tablo 5.52: Avrupa’daki az gelismis (frontier) piyasalarin, Ocak 2009 — Haziran 2017 tarihleri
arasindaki FFFFF test sonuglari.

FFFFF test istatistikleri

Ulke e ¢ Frekans i . Frekans
Bulgaristan -1.874 0.5 -1.997 2.0
Hirvatistan -3.424* 1.1 -3.527 0.1
Kibris -2.117 0.6 -1.588 1.4
Estonya 0.092 0.1 -2.143 0.1
Letonya -1.008 0.1 -3.449 0.7
Litvanya -0.651 0.1 -2.566 0.1
Romanya 0.617 0.1 -0.881 2.0
Sirbistan -2.851 1.6 -2.920 1.6
Slovakya -1.951 0.8 -1.802 0.8
Slovenya -1.819 1.5 -1.926 1.3

Not: FFFFF testine ait kritik degerler Omay (2015)’dan alinmistir. *,

belirtmektedir.

%10 anlamlilik seviyesini

Tablo 5.53: Avrupa’daki geligmekte olan piyasalarin, Ocak 2009 — Haziran 2017 tarihleri arasindaki

FFFFF test sonuglari.
FFFFF test istatistikleri
Ulke T {)FF_C Frekans T Lf)rp_T Frekans
Cek Cumhuriyeti -1.780 2.0 -1.451 2.0
Yunanistan -1.349 0.1 -2.029 2.0
Macaristan 0.435 1.5 -2.044 1.1
Izlanda -1.205 0.2 -3.388 1.6
Polonya 1.748 0.9 -1.705 0.1
Rusya 2.015 0.1 -0.890 1.6
Tirkiye 0.259 0.1 -1.516 0.1
Ukrayna -1.664 0.9 -0.999 2.0

Not: FFFFF testine ait kritik degerler Omay (2015)’dan alinmustir.
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Tablo 5.54: Avrupa’daki geligmis piyasalarin, Ocak 2009 — Haziran 2017 arasindaki FFFFF test

sonuglari.
FFFFF test istatistikleri
Ulke TgF_C Frekans TgF_T Frekans
Belgika -0.319 0.4 -1.612 1.8
Danimarka 0.342 0.4 -2.115 1.9
Finlandiya -0.016 0.1 -1.620 2.0
Fransa -1.334 0.5 -1.997 2.0
Almanya -0.413 0.1 -2.216 2.0
Irlanda -0.752 0.6 -2.235 1.5
Italya -1.972 1.7 -1.779 1.8
Hollanda -0.417 0.1 -1.857 2.0
Norveg 0.618 0.1 -1.724 2.0
Portekiz -2.127 0.1 -2.323 2.0
Ispanya -1.982 2.0 -1.823 2.0
Isveg 1.137 0.1 -0.582 2.0
Isvicre -1.662 0.7 -2.258 1.9
Ingiltere -0.651 0.1 -2.207 0.1

Not: FFFFF testine ait kritik degerler Omay (2015)’dan alinmustir.

Bir onceki veri setine uygulandigi zaman biitiin piyasalarin birim kok
icerdigine ve duragan olmayan seriler olduguna isaret eden FFFFF Testi sonuglari,
Ocak 2009 ile Haziran 2017 tarihleri arasin1 kapsayan veri seti i¢in benzer sonuglar
ortaya koymaktadir. Duraganlik tespit edilen tek bir piyasa bulunmaktadir, bu da az

gelismis (frontier) iilke piyasalari altinda siniflandirilan Hirvatistan piyasasidir.

5.3.3 Dogrusal Olmayan Birim Kok Testlerine Ait Bulgularin
Degerlendirmesi

Dogrusal olmayan birim kok testleri hem Haziran 2006 — Haziran 2017 hem de
Ocak 2009 — Haziran 2017 tarihleri arasindan elde edilen aylik verilere
uyarlanmistir. Bu testlerin sonuglar1 bir 6nceki boliimdeki tablolarda belirtilmis olup
bu sonuglarin testler arasinda degisen bir yapi sergiledigi gozlemlenmistir.

Ik olarak Haziran 2006 ile Haziran 2017 tarih aralifma ait verilerin
sonuglarina bakildigr zaman Avrupa’daki 32 piyasadan 18’inde duragan bir yap1

goriilmiistiir. Bu piyasalar: Bulgaristan, Hirvatistan, Romanya, Sirbistan, Cek
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Cumbhuriyeti, Yunanistan, Macaristan, izlanda, Polonya, Rusya, Tiirkiye, Ukrayna,
Irlanda, Belgika, Finlandiya, Portekiz, Ispanya, ve Isvicre piyasalaridir. Her bir testin
farkli serilerde birim kok bulmasi seriler arasindaki farkli yapilari da ortaya
koymaktadir. Bu yapilardan kimisinin yapisal kirilma kimisinin ise yumusak gecis
gibi farkl 6zellikler tasidigini1 goérebilmek miimkiin olmustur.

Avrupa’daki iilkelerin piyasalar1 incelenirken 3 farkli grup altinda incelenmis
olup az gelismis (frontier) piyasalar altinda 10, gelismekte olan piyasalar altinda 8 ve
gelismis piyasalar altinda ise 14 farkli iilke piyasast belirtilmistir. Az gelismis
(frontier) piyasalar i¢erisinden 4’linde (Bulgaristan, Hirvatistan, Romanya, Sirbistan)
duraganlik yakalanmis iken gelismekte olan piyasalardan 8’1 (Cek Cumbhuriyeti,
Yunanistan, Macaristan, Izlanda, Polonya, Rusya, Tiirkiye, Ukrayna) ve gelismis
piyasalardan ise 6’sinda (Irlanda, Belgika, Finlandiya, Portekiz, Ispanya, ve Isvigre)
bu duragan yap1 gézlemlenmistir. Yiizde olarak, gelismis piyasalarla karsilastirilinca,
en fazla gelismekte olan piyasalarda birim kok tespit edilememis olmasi ve
dolayistyla bu piyasalarin zayif formda etkin olmadiklarinin belirtilmesi ge¢miste
yapilmig caligmalar1 destekler nitelikte olmustur. Yapilan calismalarda iilkelerin
gelismislik dereceleri ile piyasa etkinlikleri arasinda bir iligki oldugu ve bir piyasa ne
kadar gelismis ise o kadar etkin olacagi belirtilmistir. Ancak, az gelismis (frontier)
tilkelerde duraganlik gosteren piyasalarin orani gelismekte olan iilkelerinkinden daha
diisiik olarak ¢ikmasi bu goriisiin aksini gdstermektedir.

Ikinci veri seti kullanildigi zaman elde edilen sonuglar ilkinden farklilik
gostermektedir. Bu veri setinde alinan tarih araligi Ocak 2009 ile Haziran 2017 arasi
olup yine aylik hisse senedi fiyatlar1 kullanilmistir. Bu dénemde, Avrupa’daki az
gelismis (frontier) piyasalardan Hirvatistan, Romanya, Kibris, Estonya, Letonya,
Sirbistan ve Slovakya; Avrupa’daki gelismekte olan iilkelerden Cek Cumbhuriyeti,
Yunanistan, Macaristan, Izlanda, Rusya ve Ukrayna; ve Avrupa’daki gelismis
iilkelerden Belgika, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Italya, Hollanda, Ispanya,
Isvigre, Irlanda ve Isveg piyasalarimin duragan bir yapr sergiledigi sonuglardan
goriilmistiir. Bu duraganligr tespit etmek ic¢in dogrusal olmayan 8 farkli dogrusal
olmayan birim kok testinin de 6nemi biiyliktiir. Sonuglara bakildiginda, toplamda, 32
piyasadan 23 piyasanin birim kok icermedigi ve aslinda zayif formda etkin olmadig:

anlasilmaktadir.
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a) Duraganhig tespit etmekte diger testlerle karsilagtirildigi zaman, KSS,
Sollis, LNV-KSS ve LNV-Sollis testlerinin daha bagarili oldugu goézlemlenmistir.

b) Duraganligi tespit etmekte diger testlerle karsilastirildigi zaman, EST ve
FFFFF testlerinin daha az basarili oldugu gézlemlenmistir.

¢) En fazla zayif formda etkin olmadig: tespit edilen piyasa gelismekte olan
piyasalar grubundandir.

d) Avrupa’da bulunan ve calismaya konu olan 32 piyasadan ilk veri seti
uygulandiginda 18 piyasada duraganlik tespit edilmis iken ikinci veri seti
uygulandiginda, kriz sonrasi donem ele alindiginda, 23 piyasanin duragan yapida
oldugu tespit edilmistir. 11 yi1li kapsayan uzun doneme kiyasla 2008 sonrasindan
itibaren ele alinan 8.5 yillik donemde aslinda piyasalarin etkinliginin daha diisiik
oldugu anlagilmaktadir.

e) Polonya, Portekiz ve Tiirkiye piyasalarinin uzun donemde zayif formda
etkin olmadiklar1 ancak 2009 ve sonrasinda ise etkin olduklar1 sonucu ortaya
cikmustir.

f) Dogrusal olmayan birim kok testlerinin, Haziran 2006 ile Haziran 2017
tarihleri arasinda Avrupa’daki az gelismis piyasalara ait sonuglarina bakildiginda
Bulgaristan ve Hirvatistan piyasalarinda KSS ve Sollis testleri duraganligi tespit
etmistir. Bu iki test de durum bagimli dogrusal olmayan yapiy1 belirtmekte olup
ortalamaya dogru asimetrik ve simetrik bir doniisiin oldugunu ifade etmektedir.
Bunun yami sirada bu modellerde rejimler arasi hareketin yumusak oldugu
dolayisiyla da bu verilerde de yumusak gecisin varligin1 gostermektedir. Sirbistan
piyasasinda ise KSS, LNV-KSS, Sollis ve LNV-Sollis testlerinin sonuglari
duraganligi gostermektedir. Yukarida da belirtilen yapilar bu piyasada da mevcut
olup LNV-Sollis ve LNV-KSS testlerindeki durum bagimli dogrusal olmayan yap1
duraganhigi yakalamistir. Diger yapisal kirilma testlerinin duraganlik géstermemesi
nedeniyle bu piyasada yapisal kirilma yasanmis denmesi dogru olmamaktadir.
Romanya piyasasinin yapist ise daha karisik oldugu anlagilmaktadir. TAR yapisini
isaret eden EG birim kok testi de duraganlik belirten bir sonug¢ vermekte olup diger
testlerin sonuglari ile birlikte piyasada hem sert hem de yumusak gecislerin oldugunu
ifade etmektedir.

g) Dogrusal olmayan birim kdk testlerinin, Haziran 2006 ile Haziran 2017

tarihleri arasinda Avrupa’daki gelismekte olan piyasalara ait sonuglarina
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bakildiginda Yunanistan ve Tirkiye piyasalarn1 disindaki biitlin piyasalarda
duraganlik tespit edilmistir. Cek Cumhuriyeti ve Polonya piyasalarmin sonuglar: bu
piyasalarin benzer yapilar1 olduguna isaret ederken genel anlamda duraganlik KSS,
EG ve Sollis birim kok testleri ile tespit edilmistir. Bu testler durum bagimli dogrusal
olmayan yapinin oldugunu ifade etmektedir. Macaristan piyasasi sadece EG testi ile
duragan olarak tespit edilmistir ve bu da TAR yapisinda sert gecislerin oldugunu
belirtirken izlanda piyasasmin sonuclar1 da dikkat cekmektedir. izlanda piyasasim
duragan olarak belirten LNV-KSS ve LNV-Sollis testleri sonuglari hem yapisal
kirilma hem de durum bagimli dogrusal olmama durumunu isaret ederken bu yapilari
tek bagina 6lcen diger test sonuglarinda piyasa etkin olarak ¢ikmaktadir. Dolayisiyla
duraganlik ancak bu iki yapiy1 beraber ele alan bu testler ile yakalanabilmekte ve
bireysel olarak ele alinan testlerin kuvvetleri duraganligi tespit etmekte yeterli
olmamaktadir. Ukrayna piyasasi ise FFFFF testi disindaki biitiin dogrusal olmayan
birim kok testlerinde duragan olarak tespit edilmistir.

h) Dogrusal olmayan birim kok testlerinin, Haziran 2006 ile Haziran 2017
tarihleri arasinda Avrupa’daki gelismis piyasalara ait sonuglarina bakildiginda
Isvigre piyasasinin asimetrik durum bagimli dogrusal olmayan yapisinin bulundugu,
bir baska deyisle Sollis testi sonucuna bakildiginda ortalamaya geri doniislerin
asimetrik oldugu gdzlemlenmektedir. Finlandiya piyasasini ise KSS testi duragan
olarak tespit etmis olup Isvigre piyasasindan farkli olarak bu sefer simetrik durum
bagimli dogrusal olmayan yapida oldugu goézlemlenmektedir. Bu grupta Irlanda
piyasasi dikkat ¢ceken bir yap1 ortaya koymakta olup verileri LNV, KSS, LNV-KSS
ve Sollis testlerinin tamami tarafindan duraganlik gostermistir. Diger piyasalardan
farkli olarak bu donem igerisinde bir yapisal kirilma yasadigi sonuglardan
anlagilmaktadir. Genel anlamda yine burada da KSS ve Sollis testleri duraganligi
tespit etmekte basarili olmus olup yapilarin ¢ogunda simetrik ve asimetrik durum
bagimli dogrusal olmayan yapinin bulundugunu goéstermektedir. 14 piyasa arasindan
Belgika, Finlandiya, irlanda, Portekiz, Ispanya ve Isvicre piyasalari duragan olarak
tespit edilmistir.

1) Dogrusal olmayan birim kok testlerinin, Ocak 2009 ile Haziran 2017
tarihleri arasma ait sonuglarma bakildiginda Haziran 2006 ile Haziran 2017
doneminden farkli yapilar ortaya ciktigmi gostermektedir. Onceleri sadece durum

bagimli dogrusal olmayan yapiyr belirten KSS, EG ve Sollis testlerinin tespit
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edebildigi duragan yapiy1 artik yapisal kirilmalar olduguna isaret eden testlerin de
tespit ettigi gorilmektedir. Avrupa’daki az gelismis piyasalarin sonuglarinda
Bulgaristan, Litvanya ve Slovenya piyasalar1 digindaki biitiin piyasalarin duragan bir
yap1 sergiledigi belirtilmektedir. Hirvatistan piyasasint LNV, LNV-KSS, EG, Sollis
ve LNV-Sollis testleri duragan olarak tespit etmis olup test sonuglar1 bu piyasada
asimetrik durum bagimli dogrusal olmayan yapi ile yapisal kirilmanin mevcut oldugu
bilgisini ifade etmektedir. LNV ve FFFFF testleri yapisal kirilmadaki gecisin
yumusak oldugunu ifade ederken rejimler arasindaki gecisin TAR yapisinda
oldugunu ifade eden EG testine gore de bu gec¢is ani olmaktadir. Hirvatistan
piyasasini bu donemde etkileyen bir¢ok olaymm meydana geldigi bu karisik
sonuclardan anlasilabilmektedir. Kibris, Estonya ve Letonya piyasalari da bu iki
yaptya sahip olup sadece bunlar1 beraber 6lgen LNV-KSS ve LNV-Sollis testleri ile
tespit edilmistir. Slovakya piyasasinda ise sadece LNV testinin ifade ettigi yumusak
yapili bir yapisal kirilma meydana gelmis oldugu gézlenmektedir. Genel anlamda
LNV-Sollis, Sollis ve LNV-KSS testleri duraganlig: tespit etmekte bagarili olmustur.

j) Dogrusal olmayan birim kok testlerinin, Ocak 2009 ile Haziran 2017
tarihleri arasinda Avrupa’daki gelismekte olan piyasalara ait sonuglarina
bakildiginda Polonya ve Tiirkiye piyasalarinda birim kokiin varligi ve bu piyasalar
disindakilerde ise duraganlik tespit edilmistir. Macaristan piyasasi ele alinan diger
donemde sadece EG testi ile duraganlik sergilemisken bu donemde ise sadece LNV
testi sonuglarinda bu duraganligi gostermektedir. Bu da donem igerisinde bir yapisal
kirilma yasadigini bu kirilmanin da yumusak gecise sahip oldugunu ifade etmektedir.
Rusya piyasast ele alindiginda ise sonuglardan piyasada hem yapisal kirilma
yasandig1 hem de simetrik durum bagimli dogrusal olmama durumu oldugu LNV ve
KSS test sonuglari ile gézlemlenmektedir. Ancak bu iki yap1 birbirini ntrlemis olup
LNV-KSS sonucuna duraganlik tespit edilememis fakat LNV-Sollis ile duraganlik
tespit edilmistir. Ayrica EG testi sonuglarindan TAR yapisina sahip oldugu
goriilmektedir. Izlanda piyasasinda LNV testinin duragan yapryr gdstermesi
sonucunda yumusak gecisli yapisal kirilmanin oldugu ve LNV-Sollis ile LNV-KSS
testlerinin duragan c¢ikmasindaki nedenin ise yapidaki durum bagimli dogrusal
olmayan yapmin yerine yapisal kirilmalar oldugu anlasilmaktadir. Genel anlamda
LNV, LNV-KSS ve LNV-Sollis testleri duraganlig: tespit etmekte diger testler ile
karsilastirildiginda daha basarili olmustur.
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k) Dogrusal olmayan birim kok testlerinin, Ocak 2009 ile Haziran 2017
tarihleri arasinda Avrupa’daki gelismis piyasalara ait sonuclarina bakildiginda ¢ok
carpici bir goriintli ortaya ¢ikmaktadir. Norve¢ ve Portekiz piyasalart disindaki 12
piyasanin da duraganlik gosterdigi ve bu duraganligi tespit etmede de diger testlere
kiyasla KSS, LNV-KSS ve Sollis testlerinin daha basarili oldugu Tablo D.6’dan
anlagilmaktadir. Bu donem igerisinde hem Avrupa’daki az gelismis hem de
gelismekte olan piyasalar daha ¢ok yapisal kirilma yasandigimi gostermekte iken
Avrupa’daki gelismis piyasa sonuglarinda simetrik ve asimetrik durum bagiml
dogrusal olmama durumunun hakim oldugu goriilmektedir. Sadece Irlanda
piyasasina bakildiginda LNV testi sonucunun duraganlik gosterdigi yani bir donemde
yumusak gecisli yapisal kirilma yasadigi ve ayn1 zamanda da Sollis testi sonucuna
gore de asimetrik durum bagimli dogrusal olmayan yapiyi ifade ettigi goriilmektedir.
Fransa piyasasindaki duraganligi sadece Sollis testi yakalamis olup bu da ortalamaya
yumusak asimetrik bir dontis sergilendigini ve durum bagimli dogrusal olmayan bir
yapida oldugunu ifade etmektedir. Isvec piyasasinda ise rejimler arasinda ani gegisler
oldugunu ifade eden bir TAR yapisinin bulundugu EG testi sonucundan
anlasilmaktadir. Dikkat ceken bir baska piyasa ise Ingiltere ve Almanya piyasalari
olup LNV-KSS testi ile duraganliklar1 tespit edilmistir. Bireysel olarak yapisal
kirlma ve durum bagimmli dogrusal olmayan yapiyr gosteren testler basarili
olamamis, birbirlerinin etkilerini ndtrlemis ve ancak beraber test eden LNV-KSS
testi ile bu duraganlik yakalanmustir. Belgika, Finlandiya, Danimarka, italya, ispanya
ve Isvigre piyasalar1 benzer yapilar sergiledigi goriilmekte olup bu piyasalarda KSS

ve Sollis testleri ile duraganlik tespit edilmistir.
5.4 Dogrusal Olmayan Panel Birim Kok Testlerine Ait Bulgular

Caligmada ilk olarak dogrusal birim kok testi olan ADF testi daha sonra ise
dogrusal olmayan birim kok testleri uygulanmistir. Bu testler ile bireysel olarak
piyasalarin birim kok icerip igermedigini gdstermekte olup calismada ele alinan 3
ilke grubunun (az gelismis (frontier), gelismekte olan ve gelismis tilkeler/piyasalar)
ayrica grup olarak birim kok igerip igermedigini ise dogrusal olmayan panel birim
kok testleri ile incelenmektedir. Bu testler CEO, UO, EO, Omay, OHS ve OCE
testleridir. Bu testler detayli olarak yontem bdliimiinde agiklanmistir ve asagida da

test sonuglar1 belirtilmistir.
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Dogrusal olmayan panel birim kok testleri de diger birim kok testleri gibi iki
farklr veri seti kullanilarak yapilmistir. Ancak, kullanilan ilk veri seti ayni tarih
araligin1 ele aliyor olsa da (Haziran 2006 — Haziran 2017) kullanilan ikinci veri

setinde farkl: tarih araligi kullanilmistir (Ocak 2011 — Haziran 2017).

5.4.1 Haziran 2006 ile Haziran 2017 Tarihleri Arasina Ait Bulgular

Tablo 5.55: Avrupa’daki az gelismis (frontier) piyasalarin, Haziran 2006 — Haziran 2017 tarihleri
arasindaki panel birim kok test sonuglart.

Chang (2004) CEO (2017) PTAR (SD)
Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
-1.439 (0.660) -1.911 (0.830) 1.526 (0.775) 2.006 (0.885)
Durum Bagimli Dogrusal Olmayan Yapi (State Dependent Nonlinearity)
UO(2009) PSTAR EO (2014) PAESTAR
Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
-1.528 (0.690) -2.391 (0.410) 1.714 (0.850) 3.227 (0.630)
Yapisal Kirilma (Structural Break)
Omay Test
Sabit Sabit ve Trend
-2.528 (0.091)* -2.607 (0.994)
OHS (2017)
Model A Model B Model C
-2.198 (0.956) -2.613 (0.987) -2.864 (0.981)
Yapisal Kirilma + Durum Bagimli Dogrusal Olmayan Yap1
OCE (2017)
Model A Model B Model C
2.655 (0.990) 3.566 (0.994) 4.356 (0.996)
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Tablo 5.56: Avrupa’daki gelismekte olan piyasalarin, Haziran 2006 — Haziran 2017 tarihleri
arasindaki panel birim kok test sonuglart.

Chang (2004) CEO (2017) PTAR (SD)
Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
-1.754 (0.384) -2.344 (0.463) 2.122 (0.505) 2.858 (0.565)
Durum Bagimli Dogrusal Olmayan Yapi (State Dependent Nonlinearity)
UO(2009) PSTAR EO (2014) PAESTAR
Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
-1.772 (0.494) -2.248 (0.598) 2.759 (0.392) 3.216 (0.671)
Yapisal Kirtllma (Structural Break)
Omay Test
Sabit Sabit ve Trend
-2.534 (0.479) -2.663 (0.937)
OHS (2017)
Model A Model B Model C
-2.515 (0.825) -2.586 (0.965) -2.819 (0.956)
Yapisal Kirilma + Durum Bagimli Dogrusal Olmayan Yap1
OCE (2017)
Model A Model B Model C
3.337 (0.880) 3.443 (0.923) 4.273 (0.960)

Tablo 5.57: Avrupa’daki gelismis piyasalarin, Haziran 2006 — Haziran 2017 tarihleri arasindaki panel
birim kok test sonuglari.

Chang (2004) CEO (2017) PTAR (SD)
Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
-1.715 (0.451) -1.819 (0.792) 1.646 (0.633) 1.751 (0.854)
Durum Bagimli Dogrusal Olmayan Yapi (State Dependent Nonlinearity)
UO(2009) PSTAR EO (2014) PAESTAR
Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
-2.036 (0.371) -2.287 (0.485) 2.591 (0.209) 3.015 (0.422)
Yapisal Kirtlma (Structural Break)
Omay Test
Sabit Sabit ve Trend
-2.547 (0.545) -2.883 (0.779)
OHS (2017)
Model A Model B Model C
-2.174 (0.826) -2.817 (0.985) -2.802 (0.984)
Yapisal Kirilma + Durum Bagimli Dogrusal Olmayan Yap1
OCE (2017)
Model A Model B Model C
2.764 (0.912) 3.954 (0.821) 4.033 (0.992)
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Avrupa’daki gelismis piyasalara ait Haziran 2006 ile Haziran 2017 tarih
araligindaki aylik veriler kullanildigi zaman dogrusal olmayan panel birim kok
testleri duraganlik tespit edememistir. 14 farkli piyasadan olusan bu grupta birim kok
varlig1 goriilmekte ve zayif formda etkin oldugu sdylenebilmektedir. Ayni tarih
araliginda Avrupa’da bulunan gelismekte olan iilkelerin piyasalarinda da panel birim
kok testlerinin sonuclarinda duragan bir yapr goriilmemektedir. Ancak, az gelismis
(frontier) iilke piyasalarindan olusan birinci grupta Omay testi sonucu duraganlik
gostermekte ve zayif formda etkin olmadigina isaret etmektedir. Bu sonug¢ panel

verileri igerisinde bir yapisal kirilmanin olabilecegini de ifade etmektedir.

5.4.2 Ocak 2011 ile Haziran 2017 Tarihleri Arasina Ait Bulgular

Tablo 5.58: Avrupa’daki az gelismis (frontier) piyasalarin, Ocak 2011 — Haziran 2017 tarihleri
arasindaki panel birim kok test sonuclart.

Chang (2004) CEO (2017) PTAR (SD)
Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
-1.428 (0.735) -1.417 (0.999) 2.094 (0.610) 1.745 (0.990)
Durum Bagimli Dogrusal Olmayan Yapi(State Dependent Nonlinearity)
UO(2009) PSTAR EO (2014) PAESTAR
Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
-1.537 (0.762) -1.630 (0.961) 3.107 (0.138) 3.542 (0.576)
Yapisal Kirilma (Structural Break)
Omay Test
Sabit Sabit ve Trend
-2.636 (0.424) -2.710 (0.971)
OHS (2017)
Model A Model B Model C
-2.197 (0.980) -2.654 (0.980) -3.094 (0.920)
Yapisal Kirtlma + Durum Bagimli Dogrusal Olmayan Yap1
OCE (2017)
Model A Model B Model C
2.897 (0.980) 4.160 (0.998) 5.245 (0.999)
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Tablo 5.59: Avrupa’daki gelismekte olan piyasalarin, Ocak 2011 — Haziran 2017 tarihleri arasindaki
panel birim kok test sonuglari.

Chang (2004) CEO (2017) PTAR (SD)
Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
-1.400 (0.804) -1.868 (0.962) 2.387 (0.890) 1.814 (0.820)
Durum Bagimli Dogrusal Olmayan Yapi(State Dependent Nonlinearity)
UO0(2009) PSTAR EO (2014) PAESTAR
Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
-1.258 (0.918) -1.763 (0.946) 2.908 (0.147) 2.977 (0.655)
Yapisal Kirllma (Structural Break)
Omay Test
Sabit Sabit ve Trend
-3.138 (0.095)* -3.253 (0.531)
OHS (2017)
Model A Model B Model C
-2.196 (0.980) -3.287 (0.400) -3.851 (0.202)
Yapisal Kirilma + Durum Bagimli Dogrusal Olmayan Yapi
OCE (2017)
Model A Model B Model C
4.053 (0.880) 5.711 (0.801) 7.917 (0.099)*

Tablo 5.60: Avrupa’daki gelismis piyasalarin, Ocak 2011 — Haziran 2017 tarihleri arasindaki panel
birim kok test sonuglari.

Chang (2004) CEO (2017) PTAR (SD)
Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
-1.388 (0.768) -1.925 (0.806) 2.691 (0.422) 5.040 (0.092)*
Durum Bagimli Dogrusal Olmayan Yapi (State Dependent Nonlinearity)
UO(2009) PSTAR EO (2014) PAESTAR
Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
-2.164 (0.265) -2.607 (0.257) 2.395 (0.367) 4.265 (0.165)
Yapisal Kirilma (Structural Break)
Omay Test
Sabit Sabit ve Trend
-3.265 (0.153)* -3.270 (0.490)
OHS (2017)
Model A Model B Model C
-3.008 (0.440) -3.278 (0.554) -3.688 (0.600)
Yapisal Kirilma + Durum Bagimli Dogrusal Olmayan Yap1
OCE (2017)
Model A Model B Model C
5.308 (0.364) 5.812 (0.560) 7.323 (0.482)
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Ocak 2011 ile Haziran 2017 arasini1 kapsayan veri seti kullanildigi zaman
ortaya cikan sonuclar ilk doneme kiyasla farklilik gostermektedir. Az gelismis
(frontier) piyasalar disinda diger iki grubun duraganlik gosterdigi test sonuclarindan
goriilmektedir. Avrupa’daki gelismekte olan piyasalarda Omay ve OCE testleri ve
Avrupa’daki gelismis piyasalarda ise CEO ve Omay Testleri duraganligi tespit

etmislerdir.

5.4.3 Dogrusal Olmayan Panel Birim Kok Testlerine Ait Bulgularin
Degerlendirmesi

Dogrusal olmayan panel birim kok testlerinin sonuglarina bakildig1 zaman her
iki veri seti i¢in farkli sonuglar gdzlemlenmektedir. Ilk veri setinde sadece az
gelismis (frontier) piyasalarda toplu olarak bakildiginda duraganlik tespit edilirken,
ikinci veri seti olup 2011 yili ve sonrasim1 kapsayan verilerin sonuglarinda ise
Avrupa’daki az gelismis piyasalar disindaki 2 grubun tamaminda duraganlik
yakalanmistir. Testlerin duraganligi 6lgmedeki kuvvetleri de birbirinden farkli olup
sadece Omay, CEO ve OCE testleri duraganlhig: tespit etmekte basarili oldugu
gOriilmiistiir.

Gelismis Avrupa lilkelerinde tam donemde elde edilemeyen piyasa etkinsizligi
2008 kiiresel finansal piyasa krizinin ele alinmadigi 2011 sonras1 donemde PTAR
CEO (2017) ve Omay testleri ile elde edilmistir. Her iki testin ortak noktasi
bulunmamakla beraber Fourier Fonksiyonu durum bagimli dogrusal olmayan yapilari
yakaliyor olmaktadir. Bu anlamda TAR tipinde dogrusal olmayan yapida bu
piyasalarin ongoriileri yapilabilecegi sonucuna varilabilmektedir ve sonucunda 2011
sonrasi piyasa etkinsizligi gelismis Avrupa iilkeleri i¢cin kanitlanabilmistir.

Gelismekte olan Avrupa iilkelerinde ise yapisal kirilma ve rejime bagh
dogrusal olmayan yapi cercevesinde duraganlik elde edilmistir. Bu anlamda
piyasalarin 6ngoriilebilir oldugu ve etkinliginin olmadig1 anlasilmaktadir. Gelismekte
olan piyasalarin hem yapisal kirilma yasadiklarint hem de TAR tipinde rejime baglh
dogrusal olmayan yapiya sahip olduklar1 anlagilmaktadir.

Finansal piyasalarin TAR tipinde rejim degisimi yasadiklari bilinmektedir. Bu
anlamda literatiirii destekler tipte sonuglar biitiin gruplar icin elde edilmistir.
Gelismekte olan {ilkeler ic¢in ise ekstradan yapisal kirilmaya sahip olduklar

goriilmektedir.
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SONUC VE ONERILER

Piyasa etkinligi kavrami finans alanindaki en yaygin olarak arasgtirilan ve
onemli oldugu belirtilen konular arasinda bulunmaktadir. Piyasalarin etkin olup
olmadiklar1 hem yatirimei kararlarini etkilemekte hem de buna bagl olarak {ilkelerin
gelismelerine de katki saglamaktadir. Ancak, Diinya’da yasanan finansal, ekonomik
ve politik olaylar ¢ercevesinde piyasalarda dalgalanmalar olusmakta ve bu
dalgalanmalarin da piyasa etkinligini olumlu veya olumsuz yonde etkiledigi
literatiirde tartisilmaktadir.

Fama ile anilan Etkin Piyasa Hipotezi, piyasa etkinligi ile ilgili kullanilan en
yaygin teoriler arasinda yer almaktadir. Her ne kadar piyasa etkinligi konusunun
gecmisi 17. Yiizyila kadar dayaniyor olsa da teorik acidan giindeme gelip literatiire
hizl1 bir giris yapmas1 Samuelson (1965) ile Fama (1970)’nin ¢aligmalari ile baslayan
daha yakin bir zamani kapsamaktadir.

Bilgi etkinligine dayanan Etkin Piyasa Hipotezine gore piyasadaki mevcut
biitlin bilgiler aninda finansal varlik fiyatlarina yansimakta ve herkes tarafindan da
bilinmektedir. Dolayisiyla, yatirimcilarin da aymi bilgileri paylasmasiyla normalin
tizerinde bir kazang elde edilme durumu ortadan kalkmaktadir. Etkin bir piyasada
geemisten elde edilen higbir bilgi ile gelecekteki finansal varlik fiyatlart tahmin
edilememektedir. Fama’nin 1970 yilinda yaptigi ¢alismasinda belirtildigi iizere 3
farkl1 seviyede etkinlik bulunmaktadir: zayif, yari-gii¢lii ve giiclii formda piyasa
etkinlikleri.

Yapilan bu caligmada, yukaridaki nedenler dogrultusunda, Avrupa’da bulunan
32 temel hisse senedi piyasasinin etkin olup olmadigi arastirilmistir. Odaklanilan
piyasalarin zayif formdaki piyasa etkinliginin Olgiilmesi i¢in farkli testler
uygulanmistir. Ik olarak dogrusal yapiya sahip geleneksel ADF birim kok testi,
sonrasinda ise yeni gelistirilmis dogrusal olmayan yapida olan 8 farkli birim kok testi
uygulanarak her bir seri i¢in sonuglar analiz edilmistir. Son olarak ise 6 farkli

dogrusal olmayan panel birim kok testi uygulanmistir.
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Bu testler iki farkli veri setine uygulanmis olup bu sayede hem Avrupa’daki 32
piyasa i¢in alinabilecek en uzun veri araligi kullanilarak sonuglar elde edilmis hem
de 2008 yilinda yasanan ve biitiin diinyay1 etkisi altina alan kiiresel finansal krizin
etkilerinden arindirtlmis bir veri seti {iizerine uygulanarak aradaki farklar
gbzlemlenmistir. I1k veri seti Haziran 2006 ile Haziran 2017, ikinci veri seti ise Ocak
2009 ile Haziran 2017 arasindan elde edilen aylik hisse senedi fiyatlarindan
olusmaktadir.

Avrupa’daki piyasalarin ¢aligmada kullanilmasi farkli agilardan 6nem arz
etmektedir. Bunlardan bir tanesi de bu bdlgedeki piyasalarin kendi igerisinde
ekonomik olarak ¢esitli gelismislik dereceleri gostermesidir. FTSE Mart 2017 raporu
dogrultusunda bu piyasalar gelismislik derecelerine gore 3 farkli gruba ayrilmis olup
bu gruplar: az gelismis (frontier) piyasalar, gelismekte olan piyasalar ve gelismis
piyasalardir. Calismada da kullanilan 32 piyasa bu 3 grup altinda toplanmis ve
sonuglar her grubun kendi 6zelliklerine gére degerlendirilmistir.

(Calismada uygulanan geleneksel ADF testi sonucunda dogal logaritmasi
almmig serilerde Haziran 2006 ile Haziran 2017 arasinda Romanya, Macaristan,
Rusya ve Ukrayna; Ocak 2009 ile Haziran 2017 arasinda ise Hirvatistan ve Ukrayna
piyasalarinin birim kok i¢ermedigi ve zayif formda etkin olmadiklar1 bulgulardan
ortaya ¢cikmistir. Diger piyasalarin ise zayif formda etkin olduklar1 goriilmiistiir.

Dogrusal olmayan EG, LNV, KSS, Sollis, LNV-Sollis, LNV-KSS, EST ve
FFFFF birim kok testleri ise farkli sonuglar gostermistir. Haziran 2006 ile Haziran
2017 arasindan alinan veriler bu donemde Avrupa’daki 32 piyasa arasindan 18’inin:
Bulgaristan, Hirvatistan, Romanya, Sirbistan, Cek Cumbhuriyeti, Yunanistan,
Macaristan, Izlanda, Polonya, Rusya, Tiirkiye, Ukrayna, Irlanda, Belcika, Finlandiya,
Portekiz, Ispanya, ve Isvigre piyasalarinin duraganlik gosterdigine ve zayif formda
etkin olmadiklarina isaret etmistir. Ikinci veri seti uygulandiginda ise Ocak 2009 —
Haziran 2017 tarihleri arasinda toplamda 23 piyasa olmak lizere Avrupa’daki az
gelismis (frontier) piyasalardan Hirvatistan, Romanya, Kibris, Estonya, Letonya,
Sirbistan ve Slovakya; Avrupa’daki gelismekte olan piyasalardan Cek Cumhuriyeti,
Yunanistan, Macaristan, Izlanda, Rusya ve Ukrayna; ve Avrupa’daki gelismis
piyasalardan Belcika, Danimarka, Finlandiya, Fransa, italya, Hollanda, Ispanya,
Isvigre, irlanda ve Isvec¢ piyasalarinin duragan bir yapi sergiledigi bulgulardan

gorilmiistiir.
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Dogrusal yapida olan ADF birim kok testi ile karsilastirildiginda dogrusal
olmayan birim kok testlerinin ¢ok daha biiylik oranda duraganligi tespit ettikleri
goriilmektedir. Bu da serilerin aslinda dogrusal olmayan yapida olduklar1 ve
etkinliklerinin anlagilabilmesi ag¢isindan uygulanan testlerin de serinin yapisina
uygun olmasi gerektigini vurgulamaktadir. Ayni sekilde, dogrusal olmayan birim kok
testleri de kendi i¢inde farklilik gostermektedir. Her bir testin farkli bir yapist olup
farkli derecelerden duraganhigi tespit etmeye c¢alismaktadirlar. Sonuglarin da
gosterdigi tizere EST ve FFFFF testleri serilerdeki duraganlig: tespit etmekte basarili
olamamigken diger testlerle karsilastirildigi zaman, KSS, Sollis, LNV-KSS ve LNV-
Sollis testlerinin daha basarili oldugu goézlemlenmistir. Dolayisiyla testler serilerde
yapisal kirilmalarin daha fazla olduguna isaret etmektedir. Ancak, asimetrik ve
dogrusal yapida olmayan zaman serilerinde duraganligi tespit etmenin kolay
olmadig: tekrar goriilmektedir.

Uygulanan testlerin sonuglarina bakildiginda aynm1 zamanda ge¢cmiste yapilan
calismalar1 destekler nitelikte oldugu anlagilmaktadir. Her ne kadar literatiir taramasi
sonucunda farkli ¢aligsmalarin birbiriyle ¢elisen bulgular gostermesi belirlenmis olsa
da genel anlamda gelismekte olan iilkelerin piyasalarinin gelismis iilkelere oranla
etkin olmadiklar1 sdylenebilmektedir. Haziran 2006 ile Haziran 2017 arasinda 18
tane duragan tespit edilen piyasalarin 8’i; Ocak 2009 ile Haziran 2017 arasinda ise
duragan oldugu belirlenen 23 piyasanin 6’s1 gelismekte olan iilke piyasalarindan
olusmaktadir. Dolayisiyla ekonomideki dalgalanmalardan fazlaca etkilenen bu
piyasalarda finansal varlik fiyatlar1 rassal bir ylriiyiis sergilememekte ve yatirnmcilar
geemis fiyat hareketlerini inceleyerek gelecekteki fiyatlari tahmin edebilmektedirler.
Gelismekte olan iilkelerin son dénemlerde yatirim agisindan 6nem kazanmasi ve bu
piyasalarda var olan potansiyel tartismalarina bu calisma destek veren nitelikte
sonuglar ortaya koymaktadir.

Piyasalarin farkli gelismislik seviyelerine gore etkinligin incelenmesinin yani
sira ¢aligmanin odak noktalarindan bir bagkasi ise 2008 yilinda diinyada yasanan
kiiresel finansal krizi gibi gelismelerin piyasa etkinligini etkileyip etkilemedigini
incelemek olmustur. Bu nedenle farkli donemlerden veriler kullanilarak testler 2 kere
uygulanmustir. i1k veri setinde 18 piyasada duraganlik tespit edilmis iken ikinci veri
seti uygulandiginda, kriz sonrast donem ele alindiginda, 23 piyasanin duragan yapida

oldugu tespit edilmistir. 11 yili kapsayan uzun doneme kiyasla 2008 sonrasindan
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itibaren ele alman 8.5 yillik donemde aslinda piyasalarin etkinliginin daha diisiik
oldugu anlasilmaktadir. Dolayisiyla 2008 krizinin etkilerinden sonra piyasalarin
belirsizliginin artmis olmasi yatirimcilarin ge¢misten elde edecekleri bilgiler ile
beraber normalin lizerinde kazang elde edebileceklerini gdstermektedir.

Uygulanan dogrusal olmayan panel birim kok testlerinde ise belirlenmis
gruplardaki piyasalara toplu olarak bakilmis ve ilk veri seti olan Haziran 2006 ile
Haziran 2017 tarihleri arasinda 3 gruptan sadece Avrupa’daki az gelismis (frontier)
piyasalar grubunda duraganlik tespit edilmis iken Ocak 2011 ile Haziran 2017 tarih
araligin1 kapsayan ikinci veri setine testler uygulandigi zaman Avrupa’daki az
gelismis (frontier) piyasalar disindaki 2 grubun duragan oldugu sonucu ortaya
cikmistir. Gelismekte olan iilkelerin ise serilerinde yapisal kirilmanin varligi
goriilmiistiir. Dogrusal olmayan panel birim kok testlerinin sonuglar1 da yukaridaki
arglimana destek vermektedir.

Duraganlik gosteren piyasalar sifir hipotezini reddetmekte ve zayif formda
etkin degildir sonucunu dogurmaktadir. Avrupa’da bulunan ve ele alinan 32
piyasanin yarisindan fazlasinda duraganligin tespit edilmesi ise genel anlamda
Avrupa hisse senedi piyasalarinin zayif formda etkin olmadiklar1 sonucunu ortaya
koymaktadir. Dolayisiyla, bu piyasalarda yatirimcilar, teorik olarak, asimetrik bilgi
akis1 nedeniyle normalin {izerinde bir getiri elde edebilme potansiyeline sahiptirler.
Gecmis fiyat hareketleri incelenerek gelecekte olusacak fiyatlar1 tahmin etmenin
miimkiin oldugu piyasalarda arbitraj imkani1 bulunmaktadir.

Elde edilen biitiin veriler sonug¢ olarak gdstermektedir ki giintimiizde stirekli
degiskenlik gosteren piyasalarin etkinligini 6lgmek kolay degildir. Her bir testin
kuvveti farkli olup kimileri duraganlig: tespit ederken kimileri birim kdk varligini
gostermistir. Belirlenmig 3 farkli grubun aralarinda belirli bir iligki olup olmadig: test
edilmesi gereken bir durum olmakla beraber genel goriinlimde gelismekte olan
piyasalarin zayif formda etkin olmadiklar1 ve gelismis piyasalarin ise etkin olduklari
sOylenebilmektedir. Bu da gostermektedir ki gelismekte olan piyasalarda zayif
formda etkinlik olmadigindan yatirimcilarin  kazanglar1 arasinda farkliliklar
bulunmaktadir.

(Calisgma bulgularindan elde edilebilecek bir baska sonu¢ ise 2008 yil
sonrasinda piyasalarin etkinliklerinde degisimler oldugudur. Uzun dénemde etkin

olarak gozlemlenen piyasalar 2008 sonrast donemlerde etkin degil olarak
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belirmektedir. Bir baska ifade ile krizin yarattifi dalgalanmalar piyasada
belirsizliklere yol a¢makta ve yatirimecilar i¢in de kullanabilecekleri firsatlar
olusturmaktadir. Kriz esnasinda piyasalar birbirlerinden etkilenmekte, ‘spill-over’
etkisi ile dalgalanmalar yasamaktadir. Bu nedenden &tiirii normalde duraganlik
gozlemlenemezken farkli yapidaki dogrusal olmayan birim kok testlerinin
uygulanmasi ile bu duraganlik tespit edilebilmistir. Piyasalarda yapisal kirilmalara
rastlanmis ve simetrik ve asimetrik durum bagimli dogrusal olmayan bir yapi
gbzlemlenmistir.

Her ne kadar uzun donemler boyunca sik olarak ¢alisiimis bir konu olsa da
Etkin Piyasa Hipotezi konusunda hala teorik ve uygulama bosluklar1 bulunmaktadir.
Elde edilen sonuglar dogrultusunda ¢alisma gelistirilme potansiyeline sahiptir. Bu
calismanin gelistirilmesi adina ileride yapilabilecek arastirmalara Oneriler asagida
sunulmustur.

Sonuglarin isaret ettigi ilizere piyasa etkinligi siirekli degisebilen ve ol¢iilmesi
zor olan bir kavramdir. Farkli yapilardaki testleri kullanmak, farkli dénemler ele
almak sonuglart degistirmekte olup degisik makroekonomik etkenler de piyasay1
etkilemektedir. Bu nedenlerden dolay1 olgiimler yapilirken biitiin etkileyen kriterler
ele alinmadan sonug kesin olarak yorumlanamamaktadir.

(Calismada karsilasilan en onemli kisitlardan bir tanesi verilerin bulundugu
tarih aralig1 olmustur. Veri aralig1 kimi piyasa i¢in 1980 yilina kadar uzaniyor olsa da
Avrupa’da bulunan Kibris, Yunanistan, Sirbistan ve Slovenya gibi gelismekte olan
piyasalarin verileri daha yakin donemi kapsamaktadir. Bu nedenden otiiri
alinabilecek en uzun veri araligit Haziran 2006 ile Haziran 2017 olmus 2000°1i
yillarin baginda yasanan gelismelerin piyasa etkinligine olan etkileri gozlem dis1
kalmustir. Ele alinan tarih araligi Haziran 2006 tarihinde basladiginda ise bu verilerde
2008 krizi donemi ¢ikartildiginda her ne kadar Ocak 2009 ile Haziran 2017 arasi
verileri zaman serisi analizi yapmak i¢in yeterli olsa da Ocak 2009 dncesinde ayrica
analiz yapilabilecek sayida veri kalmamustir.

Caligmada, belirtilmis olan veriler dogrultusunda, Avrupa’da bulunan 32 hisse
senedi piyasasi yeni gelistirilmis dogrusal olmayan birim kok testleri uygulanarak
incelenmis ve sonucunda literatiire 6nemli katkida bulunulmustur. Bundan sonra
katkiy1 arttirmak amaciyla degisik tarih araliklar1 ele alinarak testlerin tekrarlanmasi

ve piyasalarin birbirleri ile olan etkilesimi es-biitiinlesme testleri uygulanarak tespit
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edilmesi Avrupa piyasalarinin etkinligi ile ilgili olarak daha detayli yorum
yapabilmeyi saglayacaktir.

Etkin Piyasa Hipotezi’'ne kars1 yapilmis olan elestirilerden ve anomalilerden
calisma igerisinde bahsedilmistir. Yapilan bu elestirilerde arastirmacilar finansal
varlik fiyatlarinin her zaman bilgileri tam olarak icermedigini 6ne siirmiis ve
dolayistyla da yatinmcilarin  normalin  {stiinde kazang saglayacaklarinm
belirtmislerdir. Fiyatlar1 etkileyen takvimsel, mevsimsel, politik ve makroekonomik
degiskenlerin bulundugu 6ne siiriilmiistiir. Bu nedenden dolay1 farkli fiyat hareketleri
olugsmakta ve kolaylikla Olgiilememektedir. Yapilan bu ¢alismada, sonuglari
etkileyen degiskenlerin var olup olmadigi arastirilmamis olup ¢alismanin bir sonraki

arastirmalara 151k tutmasi beklenmektedir.
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EK-A : Cahismada Kullamilan Endeksler, Kodlar: ve Alinan Maksimum Zaman

Arahgi

Tablo A.1: Caligmada kullanilan endeksler, kodlart ve alinan maksimum zaman araligi.

. . .. GOZLEM
ULKE SERI KOD ZAMAN ARALIGI SAYISI
Belgika BEL 20 BFX 06:2006 - 06:2017 133
Bulgaristan ~ BSE SOFIX SOFIX 06:2006 - 06:2017 133
Hirvatistan CROBEX CRBEX 06:2006 - 06:2017 133
Kibris Cyprus Main Market CYMAIN 06:2006 - 06:2017 133
Cek
Cumhuriyeti PX PX 06:2006 - 06:2017 133
Danimarka OMX Copenhagen 20 OMXC20 06:2006 - 06:2017 133
Estonya Tallinn SE General OMXTGI 06:2006 - 06:2017 133
Finlandiya OMX Helsinki 25 OMXH25 06:2006 - 06:2017 133
Fransa CAC 40 FCHI 06:2006 - 06:2017 133
Almanya DAX GDAXI 06:2006 - 06:2017 133
Athens General
Yunanistan Composite ATG 06:2006 - 06:2017 133
Macaristan Budapest SE BUX 06:2006 - 06:2017 133
Izlanda ICEX Main OMXIPI 06:2006 - 06:2017 133
Irlanda ISEQ Overall ISEQ 06:2006 - 06:2017 133
Italya FTSE MIB FTMIB 06:2006 - 06:2017 133
Letonya Riga General OMXRGI 06:2006 - 06:2017 133
Litvanya Vilnius SE General OMXVGI 06:2006 - 06:2017 133
Hollanda AEX AEX 06:2006 - 06:2017 133
Norveg OSE Benchmark OSEBX 06:2006 - 06:2017 133
Polonya WIG20 WIG20 06:2006 - 06:2017 133
Portekiz PSI 20 PSI20 06:2006 - 06:2017 133
Romanya BET BETI 06:2006 - 06:2017 133
Rusya MICEX MCX 06:2006 - 06:2017 133
Sirbistan Belex 15 BELEX15 06:2006 - 06:2017 133
Slovakya SAX SAX 06:2006 - 06:2017 133
Slovenya Blue-Chip SBITOP SBITOP 06:2006 - 06:2017 133
Ispanya IBEX 35 IBEX 06:2006 - 06:2017 133
Isveg OXM Stockholm 30 OMXS30 06:2006 - 06:2017 133
Isvigre SMI SSMI 06:2006 - 06:2017 133
Tiirkiye BIST 100 XU100 06:2006 - 06:2017 133
Ukrayna PFTS PFTSI 06:2006 - 06:2017 133
Ingiltere FTSE 100 FTSE 06:2006 - 06:2017 133
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EK-B : Zayif Formda Piyasa Etkinligi ile Tlgili Temel Calismalar Ozet Tablosu

Tablo B.1: Zayif formda piyasa etkinligi ile ilgili temel ¢caligmalarin 6zet tablosu.

Yazar(lar) Ulke(ler) Zaman Arahg Yontem Sonuclar
Sharma ve Hindistan, Amerika ve 1963-1973 Kosu testi ve spektral Piyasalar zayif formda
Kennedy Ingiltere analiz etkin.
(1977)
Dickinson ve | Kenya 1974-1978, Seri korelasyon kosu Piyasa zayif formda
Muragu testleri etkin.
(1994)
Ayadi ve Kore 1984:01-1988:12 Lo ve MacKinlay Piyasa zay1f formda etkin
Pyun (1994) (1988) varyans oran degil.
testi
Huang (1995) | Hong Kong, 01.01.1988-30.06.1992 Varyans oran ve ADF Piyasalar zayif formda
Endonezya, Japonya, testleri etkin.
Kore, Malezya,
Filipinler, Singapur,
Tayland ve Tayvan
Urrutia Arjantin, Brezilya, Sili 1975:12-1991:03 Varyans oran ve kosu Varyans oran testinin
(1995) ve Meksika testi tiim piyasalarda rassal
yiiriiylis hipotezini
reddettigi gorilmiistiir.
Ancak, kosu testi
sonuglar1 bu 4 piyasanin
da etkin oldugunu
belirtmistir.
Chan vd. Finlandiya, Fransa, 1961:01-1992:12 PP birim kok testi ve Piyasalar zayif formda
(1997) Almanya, Hindistan, Johansen ¢ok etkin.
italya, Japonya, degiskenli es
Hollanda, Norveg, biitiinlesme testi
Pakistan, Ispanya,
Isveg, Isvicre,
Ingiltere, Avustralya,
Belgika, Kanada,
Danimarka ve Amerika
Choudhry Arjantin, Brezilya, Sili, | 1989:01-1993:12 ADF ve varyans oran Piyasalar zayif formda
(1997) Kolombiya, Meksika Testi etkin.
ve Venezuela
Nivet (1997) Polonya 1991-1994 Otokorelasyon Piyasa zay1f formda etkin
katsayis1 degil.
Kawakatsu Arjantin, Brezilya, Sili, | Biitlin veriler Aralik DF, GLS ve KPSS Piyasalar zayif formda
ve Morey Yunanistan, Hindistan, | 1997’ye kadar olup birim kok testleri etkin.
(1999) Kore, Meksika, Urdiin, | baslama tarih: Arjantin,
Kolombiya, Malezya, Brezilya, Sili, Yunanistan,
Nijerya, Pakistan, Hindistan, Kore ve
Filipinler, Endonezya, | Meksika Ocak 1976; Urdiin
Peru, Cin, Cek Subat 1978; Kolombiya,
Cumbhuriyeti, Malezya, Nijerya, Pakistan
Macaristan, Misir ve ve Filipinler Ocak 1985;
Fas Endonezya Ocak 1990;
Peru Ekim 1993; Cin
Kasim 1993; Cek
Cumhuriyeti ve Macaristan
Ocak 1994; ve Misir ve Fas
Subat 1997°dir.
Andor vd. Macaristan 1991:01-1999:06 Korelasyon ve kosu Piyasa zayif formda
(1999) testleri etkin.
Chun (2000) Macaristan 08.03.1993- 30.12.1997 ADF ve varyans oran Piyasa zay1f formda

testleri

etkin.
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Tablo B.1 (Devam): Zayif formda piyasa etkinligi ile ilgili temel ¢aligmalarin 6zet tablosu.

Yazar(lar) Ulke(ler) Zaman Arahg Yontem Sonuclar
Chang vd. Tayvan 1971-1996 Lo ve MacKinlay Haftalik verilerde zay1f
(2000) (1988) varyans oran formda etkinlik
testi reddedilmis olup aylik ve
ceyreklik verilerde ise
ayni testlerle zay1f
formda etkinlik var
oldugu belirtilmistir.
Gilmore ve Cek Cumbhuriyeti, 1995:07-2000:09 ADF ve varyans oran Piyasalar zayif formda
McManus Macaristan ve Polonya testleri etkin.
(2003)
Worthington Avusturya, Belgika, Verilerin bitis tarihi ADF, PP, KPSS birim Macaristan, Almanya,
ve Higgs Danimarka, 28.05.2003 olup baslangi¢ kok testleri irlanda, Portekiz, Isveg
(2004) Finlandiya, Fransa, tarihleri: Avusturya, ve Birlesik Krallik
Almanya, Yunanistan, Finlandiya, Fransa, piyasalari zayif formda
Irlanda, Italya, Almanya, Yunanistan, etkin.
Hollanda, Norveg, irlanda, italya, Hollanda,
Portekiz, Ispanya, Norveg, ispanya, Isveg,
Isveg, Isvigre, Birlesik Isvigre ve Birlesik Krallik
Krallik, Cek 31.12.1987; Belgika,
Cumbhuriyeti, Danimarka ve Isveg
Macaristan, Polonya ve | 31.12.1986; Polonya
Rusya 31.12.1992; Cek
Cumbhuriyeti, Macaristan ve
Rusya 02.01.1994; ve
Portekiz 04.08.1994
Chaudhuri ve | Arjantin, Brezilya, Sili, | 1985:01-1997:02 ADF, PP ve Zivot- Arjantin, Brezilya,
Wu (2003) Kolombiya, Andrews testleri Tayvan, Zimbabwe,
Yunanistan, Hindistan, Kolombiya, Yunanistan,
Urdiin, Kore, Malezya, Malezya, Filipinler,
Meksika, Nijerya, Hindistan ve Venezuela
Pakistan, Filipinler, piyasalar1 zayif formda
Tayvan, Tayland, etkin degildir.
Venezuela ve
Zimbabve
Panagiotidis Yunanistan 1990:01- 1999:06 BDS, McLeod-Li, Piyasa zayif formda etkin
(2005) Engle LM, Tsay ve degil.
kovaryans testleri
Narayan Avustralya ve Yeni Avustralya (1960:01- ADF, Wald ve Caner Piyasalar zayif formda
(2005) Zelanda 2003:04), Yeni Zelanda ve Hansen (2001) etkin.
(1967:01-2003:04) birim kok testleri
Narayan ve Avustralya, Avusturya, | 01.01.1991-04.06.2003 Zivot ve Andrews Meksika ve Yeni Zelanda
Smyth (2005) | Belgika, Kanada, (1992) “sequential diginda biitiin  piyasalar
Finlandiya, Fransa, trend break” birim kok | zayif formda etkindir.
Almanya, Macaristan, testi, Im vd. (2003) t-
Irlanda, Japonya, Kore, bar panel birim kok
Meksika, Hollanda, testi, LM tek yapisal
Yeni Zelanda, kirilmali panel birim
Portekiz, Ispanya, kok testi, ADF ve PP
Isveg, Isvigre, Tiirkiye, birim kok testleri
Birlesik Krallik ve
Amerika Birlesik
Devletleri
Narayan Amerika 1964:06-2003:04 Caner ve Hansen Piyasa zayif formda
(2006) (2001) birim kok testi etkin.
Chakraborty Pakistan 01.01.1996-15.11.2005 Seri korelasyon, kosu, Piyasa zayif formda etkin
(2006) oran testleri degil.
Gil-Alana Hollanda, Almanya, 06.01.1986-31.12.1997 Parametrik ve yari Piyasalar zayif formda
(2006) Hong Kong, Fransa, parametrik testler etkin.
Ingiltere, Amerika
Birlesik Devletleri,
Singapur ve Japonya
Segot ve Fas, Tunus, Mistr, 01.01.1998-16.11.2004 KPSS ve varyans oran Piyasalar zayif formda
Lucey (2006) | Liibnan, Urdiin, testleri etkin.
Tiirkiye ve Israil
Al-Khazali Bahreyn, Misir, Urdiin, | Bahreyn, Urdiin, Kuveyt, Varyans oran testi Piyasalar zayif formda
vd. (2007) Kuveyt, Fas, Umman, Fas, Umman, Suudi etkin.

Suudi Arabistan ve
Tunus

Arabistan ve Tunus
(1994:10- 2003:12); Misir
(1996:01-2003:12)
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Tablo B.1 (Devam): Zayif formda piyasa etkinligi ile ilgili temel ¢aligmalarin 6zet tablosu.

Yazar(lar) Ulke(ler) Zaman Arahg Yontem Sonuclar
Narayan ve Amerika Birlesik Kanada, Fransa ve Ingiltere | ADF, PP, Zivot ve Piyasalar zayif formda
Smyth (2007) | Devletleri, Kanada, i¢in 1960:01-2003:04; Andrews (1992) ve etkin.
Fransa, Ingiltere, Almanya ve Japonya igin Lumsdaine ve Papell
Almanya, Japonya ve 1960:01-2003:05; Amerika | (1997) birim kok
italya Birlesik Devletleri igin testleri
1964:06-2003:04; ve italya
icin 1975:01-2003:04
Narayan ve Avusturya, Belgika, 1988:01-2003:03 LL, SUR ve MADF Piyasalar zayif formda
Prasad (2007) | Danimarka, testleri. etkin.
Finlandiya, Fransa,
Almanya, Yunanistan,
Irlanda, Italya,
Hollanda, Norveg,
Portekiz, Ispanya,
Isveg, Isvicre, Tiirkiye
ve Ingiltere
Mlambo ve Misir, Kenya, Misir, Kenya, Zimbabve, Seri korelasyon ve Nambiya, Kenya ve
Biekpe Zimbabve, Fas, Fas ve Nambiya kosu testleri Zimbabve disindaki
(2007) Mauritius, Tunus, (02.01.1997 — 31.05.2002), piyasalar zayif formda
Gana, Nambiya, Mauritius (01.06.1998 — etkin degil.
Botsvana, Fildisi 31.12.2002), Tunus
Sahili’ndeki Bati (02.01.1998 — 31.12.2002),
Afrika Bolgesel Gana (02.01.1998 —
Menkul Kiymetler 30.12.2002), Botsvana
Borsasi (23.03.1998 — 31.05.2002)
ve Fildisi Sahili’ndeki Bati
Afrika Bolgesel Menkul
Kiymetler Borsasi
(04.01.1999 — 31.12.2002)
Dorina ve Romanya, Macaristan, Macaristan, Cek Ljung-Box, LM, BDS Cek Cumbhuriyeti,
Simina Cek Cumhuriyeti, Cumhuriyeti, Litvanya, ve kosu testleri Slovenya, Litvanya
(2007) Litvanya, Polonya, Polonya, Slovakya, piyasalar1 disindaki
Slovakya, Slovenya, Slovenya, Tiirkiye piyasalar zayif formda
Tirkiye (1995:12-2007:02), etkin.
Romanya (2000:01-
2007:02)
Hasanov ve Bulgaristan, Cin, Cek Bulgaristan (1997:12- ADF, PP ve KSS Bulgaristan, Cek
Omay (2007) | Cumhuriyeti, 2004:10), Cin (1991:08- testleri Cumhuriyeti, Macaristan
Macaristan, Polonya, 2005:12), Cek Cumhuriyeti ve Slovakya fiyat serileri
Romanya, Rusya, (1993:11-2005:12), zayif formda etkin.
Slovakya Macaristan (1991:01-
2005:12), Polonya
(1994:03-2005:12),
Romanya (1996:12-
2005:12), Rusya (1993:09-
2005:12), Slovakya
(1994:03-2005:12)
Lean ve Hong Kong, 01.01.1991-30.06.2005 ADF, PP, KPSS ve Piyasalar zayif formda
Smyth (2007) | Endonezya, Japonya, Lagrange Multiplier etkin.
Giiney Kore, Malezya, (LM) panel birim kok
Filipinler, Singapur ve testleri
Tayland
Kim ve Hong Kong, Japonya, 01.01.1990-29.04.2005 Coklu varyans orani Hong Kong, Japonya,
Shamsuddin Kore, Endonezya, testleri Kore, Singapur  ve
(2008) Malezya, Filipinler, Tayvan piyasalar1 zayif
Singapur, Tayvan ve formda etkin;
Tayland Endonezya, Malezya ve
Filipinler piyasalar1 zayif
formda etkin degil.
Mobarek vd. Banglades 1988-2000 Parametrik ve Piyasa zay1f formda etkin
(2008) parametrik olmayan degil.
testler
Ozdemir Tiirkiye 1990:01-2005:06 DF, kosu ve varyans Piyasa zayif formda
(2008) oran testleri etkin.
Worthington Avustralya Giinliik veriler Seri korelasyon Piyasa zay1f formda etkin
ve Higgs (06.01.1958-12.04.2006), katsayisi, kosu, ADF, degil.
(2009) aylik veriler (1875:02- PP, KPSS ve ¢oklu

2005:12)

varyans oran testleri.
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Tablo B.1 (Devam): Zayif formda piyasa etkinligi ile ilgili temel ¢calismalarin 6zet tablosu.

Yazar(lar) Ulke(ler) Zaman Arahg Yontem Sonuclar
Demireli vd. Amerika 02.01.1991-19.01.2010 Dickey Fuller testi, Piyasa zayif formda
(2010) korelogram ve ARMA | etkin.
testleri
Korkmaz ve Tiirkiye 08.12.2003-05.06.2009 ADF ve Johansen es- Piyasa zayif formda
Akman biitiinlesme testleri etkin.
(2010)
Borges Ingiltere, Fransa, 1993:01- 2007:12 Kosu ve ortak varyans | Almanya ve Ispanya
(2010) Almanya, Ispanya, testleri disindaki piyasalar zayif
Portekiz ve Yunanistan formda etkin degil.
Hamid vd. Pakistan, Hindistan, 2004:01-2009:12 Otokorelasyon, Ljung- | Piyasalar zayif formda
(2010) Sri Lanka, Cin, Kore, Box Q-istatistik, kosu, etkin degil.
Hong Kong, ADF birim kok ve
Endonezya, Malezya, varyans oran testleri
Filipinler, Singapur,
Tayland, Tayvan,
Japonya ve Avustralya
Guidi vd. Polonya, Macaristan, 01.01.1999-10.01.2009 otokorelasyon, kosu ve | Piyasalar zayif formda
(2011) Cek Cumbhuriyeti, varyans oran testleri etkin degil.
Slovakya, Romanya,
Bulgaristan ve
Slovenya
Karadagli ve Yunanistan, 2005:09-2011:06 ADF, PP, IPS, KSS ADF ve PP testleri -
Doénmez Macaristan, Polonya, birim kok testleri ve biitiin piyasalar zayif
(2012) Rusya ve Tiirkiye UO panel birim kok formda etkin;
testi KSS testi - Tiirkiye ve
Polonya disinda biitiin
piyasalar zayif formda
etkin.
Suresh vd. Brezilya, Rusya, 2010:01-2010:12 UO ve IPS panel birim | Piyasalar zayif formda
(2013) Hindistan, Cin ve kok testleri etkin degil.
Giiney Afrika
Kapusuzoglu | Tiirkiye 26.12.1996-30.11.2012 ADF ve PP testleri Piyasa zayif formda etkin
(2013) degil.
Mobarek ve Brezilya, Rusya, 1995:09-2010:03 Seri korelasyon, kosu, Piyasalar zayif formda
Fiorante Hindistan ve Cin varyans oran ve “rank” | etkin degil.
(2014) ve “sign” testleri
Shen ve Avustralya, Cin, Hong | Ocak 1991 ile Aralik 2012 ADF ve MS-ADF ADF - Cin ve Tayvan
Holmes Kong, Endonezya, testleri digindaki biitiin piyasalar
(2014) Japonya, Giiney Kore, zayif formda etkin, MS-
Malezya, Yeni ADF - biitiin piyasalar
Zelanda, Filipinler, zay1f formda etkin.
Singapur, Tayvan ve
Tayland
Phiri (2015) Giiney Afrika 31.01.2000-16.12.2014 ADF, EG ve Bec, Dogrusal birim kok

Salem ve Carrasco
(2004) tarafindan
gelistirilen dogrusal ve
dogrusal olmayan
birim kok testleri

testleri, piyasalarin zayif
formda etkin oldugunu
savunurken, dogrusal
olmayan birim kok
testleri, gogunun zayif
formda etkin olmadigini
belirtmektedir.
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EK-C : Tammlayici istatistikler

Tablo C.1. Haziran 2006 ile Haziran 2017 tarihleri arasindaki verilerden elde edilen tanimlayict

istatistikler.
Zaman Serisi
(Haziran 2006 -| Sample Standard | t-statistic Jarque- Significance

Haziran 2017)| Mean |Variance| Error (mean = 0) | Skewness | Kurtosis Berra Level (JB=0)
Belgika 8.000303 | 0.060871 | 0.246721 | 373.960101 |-0.098939 [-0.956714 | 5.289283 0.071031
Bulgaristan 6.2898 | 0.240099 | 0.489999 | 148.035949 | 1.05818 | 0.112727 | 24.89141 0.000004
Hirvatistan 7.682604 | 0.109536 | 0.330962 | 267.704441 | 1.427485 | 0.79548 | 48.676023 0
Kibris 5.91873 |2.894716 | 1.701387 | 40.119117 | 0.152739 |-1.610992 | 14.899385 0.000582
Cek Cumbhuriyeti | 7.002848 | 0.053024 | 0.23027 | 350.722763 | 0.829037 | -0.081395| 15.271911 0.000483
Danimarka 6.267994 | 0.154511 | 0.393079 | 183.896964 | 0.215997 |-0.901202 | 5.534932 0.062821
Estonya 6.537152 | 0.114845 | 0.338887 | 222.463628 |-1.161974 | 1.14688 | 37.218196 0
Finlandiya 7.849496 | 0.061222 | 0.247432 | 365.857944 | -0.507055 | -0.214286 | 5.953631 0.050955
Fransa 8.342317 | 0.034854 | 0.186693 | 515.329509 |-0.059643 | -0.7426 | 3.134834 0.208583
Almanya 8.936596 | 0.07341 | 0.270943 | 380.381374 | -0.02862 |-0.726159 | 2.940312 0.22989
Yunanistan 7.248694 | 0.507253 | 0.712217 | 117.374337 | 0.476441 |-1.069386 | 11.369127 0.003398
Macaristan 9.950818 | 0.051194 | 0.226261 | 507.195637 |-0.344541 | 0.850472 | 6.63967 0.036159
izlanda 7.068874 | 0.758264 | 0.870784 | 93.619378 | 1.05787 |-0.234959 | 25.112395 0.000004
[rlanda 8.417044 | 0.174174 | 0.417342 | 232.591218 | 0.083462 |-1.279963 | 9.233358 0.009886
ftalya 9.988969 | 0.094999 | 0.308219 | 373.754987 | 0.92118 |[-0.079275 | 18.844841 0.000081
Letonya 6.131277 | 0.097846 | 0.312804 | 226.049943 |-0.134546 |-0.159288 | 0.54188 0.762662
Litvanya 5.982668 | 0.088718 | 0.297856 | 231.640334 |-1.292664 | 1.556262 | 50.4617 0
Hollanda 5.957795 | 0.047822 | 0.218683 | 314.192693 |-0.413562 | -0.56091 | 5.534762 0.062826
Norveg 6.125656 | 0.074844 | 0.273576 | 258.226559 |-0.659017 | 0.264625 | 10.015117 0.006687
Polonya 7.78753 | 0.040521 | 0.201299 | 446.152381 | 0.124705 | 0.21556 | 0.602223 0.739995
Portekiz 8.831186 | 0.090556 | 0.300925 | 338.443505 | 0.671552 |-0.490301 | 11.328964 0.003467
Romanya 8.692964 | 0.093211 | 0.305305 | 328.36693 |-1.031053 | 1.823369 | 41.988963 0
Rusya 7.308421 | 0.055895 | 0.236422 | 356.502134 |-1.771453 | 4.504898 | 182.023168 0
Sirbistan 6.645068 | 0.265109 | 0.514887 | 148.837769 | 1.431283 | 0.99181 | 50.861287 0
Slovakya 5.617509 | 0.084089 | 0.289982 | 223.408133 | 0.328355 |-1.248437 | 11.027153 0.12639

162




Tablo C.2: Ocak 2009 ile Haziran 2017 tarihleri arasindaki verilerden elde edilen tanimlayici

istatistikler.

Zaman Serisi

(Ocak 2009 -| Sample Standard | t-statistic Jarque- | Significance

Haziran 2017)| Mean |Variance| Error | (mean=0) |Skewness| Kurtosis Berra Level (JB=0)
Belgika 7.934568 |0.042249 | 0.205547 [389.86381 |-0.11803 |[-0.92103 |3.842084 |0.146454
Bulgaristan 6.065867 | 0.046605 |0.215882 |283.777163 |-0.063905 [-0.470308 | 1.009482 |0.603662
Hirvatistan 7.525665 | 0.009814 |0.099064 |767.236492 |0.278665 |0.183752 |1.463616 |0.481038
Kibris 5.248379 |1.78632 |1.336533 |39.659353 |0.541025 |-1.394312|13.238479 |0.001334
Cek Cumhuriyeti |6.905065 [0.014367 {0.119863 |581.811849 |-0.186609 | 1.120615 |5.929046 |0.051585
Danimarka 6.337858 |0.171099 | 0.413641 |154.745804 |-0.089555 |-1.154798|5.803964 |0.054914
Estonya 6.548856 |0.115161 {0.339354 | 194.900226 |-1.142956|1.126482 |27.601017 |0.000001
Finlandiya 7.837725 |0.06662 |0.258109 |306.681468 |-0.32802 (-0.403719|2.52185 0.283392
Fransa 8.288418 | 0.024297 [0.155874 |537.030446 |-0.226802 |-0.679442 |2.836437 |0.242145
Almanya 8.979344 1 0.081451 {0.285396 |317.758389 |-0.308041 |-0.783256|4.220448 [0.121211
Yunanistan 6.927722 |0.199247 | 0.446371 |156.745256 |0.426475 |-0.902729|6.555382 |0.037715
Macaristan 9.930447 |0.051438 | 0.2268 442206377 |-0.021892 1.050448 |4.697772 |0.095475
izlanda 6.653491 |0.122166 |0.349523 |192.25345 |0.151657 |-1.142434|5.937904 |0.051357
Irlanda 8.301341 | 0.122844 {0.350491 |239.205909 |0.139144 |-1.454277|9.317556 |0.009478
ftalya 9.846813 |0.021462 | 0.146499 |678.832051 |-0.434423 (-0.85378 |6.306294 |0.042717
Letonya 6.066758 |0.09265 |0.304384 |201.295897 |0.185445 |0.489026 |1.600997 |0.449105
Litvanya 5.960173 |0.088558 {0.297587 |202.276223 |-1.168608 | 1.439204 |32.019024 |0
Hollanda 5.911998 |0.039416 |0.198535 |300.743584 |-0.284874(-0.317383|1.807719 |0.405004
Norveg 6.156604 |0.078529 |0.28023 |221.884703 |-0.653122(-0.07462 |7.275335 |0.026314
Polonya 7.72045 |0.020178 |0.142048 |548.919293 |-0.997988 | 1.080497 |21.893416 |0.000018
Portekiz 8.703271 1 0.033537 [0.18313  |479.980342 |0.192248 |-1.147888|6.228308 |0.044416
Romanya 8.636038 | 0.070345 [0.265226 |328.850162 |-1.509026 |3.684661 |96.412817 |0
Rusya 7.31473 |0.04642 |0.215453 |342.883548 |-1.414453 4.183927 | 108.408809 |0
Sirbistan 6.403945 | 0.026943 |0.164143 |394.025288 |-0.557855(-0.087098 | 5.322671 |0.069855
Slovakya 5.490426 |0.038343 |0.195815 |283.178505 |0.361526 |-1.262888{9.000187 [0.011108
Slovenya 6.610296 |0.029864 |0.172812 |386.320379 |0.043369 [-0.45695 |0.919391 |0.631476
Ispanya 9.15787 [0.019321 {0.138999 |665.401846 |-0.622839 [-0.078285|6.620826 |0.036501
Isveg 7.082125 |0.048847 |0.221013 |323.627729 |-0.626241|0.260752 |6.955986 |0.030869
Isvigre 8.885954 10.030627 [0.175005 |512.807853 |-0.327726|-1.067703 | 6.670836 |0.0356
Tiirkiye 11.09941 [0.075055 | 0.273962 |409.175001 |-1.645377|3.367095 |94.207172 |0
Ingiltere 8.698121 | 0.019821 [0.140787 |623.97013 |-1.0466 |1.092366 |23.692706 |0.000007
Ukrayna 6.027274 | 0.204984 | 0.452751 | 134.450225 |0.593561 |-0.627904|7.664971 |0.021656
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EK-D: Dogrusal Olmayan Birim Kok Testleri Sonuglarimin Ozet Tablolar

Tablo D.1: Haziran 2006 — Haziran 2017 tarihleri arasindan elde edilen zaman serisi sonuglarindan
Avrupa’daki piyasalarin hangi yapida duragan oldugunu gosteren tablo.

Durum bagimh

dogrusal olmayan Yapisal kirilma Ikisi birlikte Sonug
yapt
Avrupa’daki az
gelismis piyasalar
Durum bagimh
Bulgaristan + - - dogrusal olmayan
yapt
Durum bagimh
Hirvatistan + - - dogrusal olmayan
yapt
Kibris - - - Duragan degil
Estonya - - - Duragan degil
Letonya - - - Duragan degil
Litvanya - - - Duragan degil
Durum bagiml
Romanya + - + dogrusal olmayan
yapi
Durum bagiml
Sirbistan + - + dogrusal olmayan
yapt
Slovakya - - - Duragan degil
Slovenya - - - Duragan degil
Avrupa’daki
gelismekte olan
piyasalar
Durum bagimli
Cek Cumbhuriyeti + - - dogrusal olmayan
yapt
Yunanistan - - - Duragan degil
Durum bagimh
Macaristan + - - dogrusal olmayan
yapt
izlanda - - + ikisi birlikte
Durum bagimh
Polonya + - - dogrusal olmayan
yapt
Durum bagimli
Rusya + - - dogrusal olmayan

yapt
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Tablo D.1 (Devam): Haziran 2006 — Haziran 2017 tarihleri arasindan elde edilen zaman serisi
sonuglarmdan Avrupa’daki piyasalarin hangi yapida duragan oldugunu gdsteren tablo.

Durum bagiml
dogrusal olmayan Yapisal kirilma Ikisi birlikte Sonug
yap1
Tiirkiye - - - Duragan degil
Ukrayna + + + Ikisi birlikte
Avrupa’daki
gelismis piyasalar
Durum bagiml
Belgika + - - dogrusal olmayan
yap1
Danimarka - - - Duragan degil
Durum bagiml
Finlandiya + - - dogrusal olmayan
yap1
Fransa - - - Duragan degil
Almanya - - - Duragan degil
frlanda + + + Ikisi birlikte
Italya - - r Duragan degil
Hollanda - - - Duragan degil
Norveg - - - Duragan degil
Durum bagiml
Portekiz 5 5 - dogrusal olmayan
yap1
Durum bagimh
Ispanya + - + dogrusal olmayan
yap1
Isvec - - - Duragan degil
Durum bagiml
Isvigre + - - dogrusal olmayan
yap1
Ingiltere - - - Duragan degil

Tablo D.2: Ocak 2009 — Haziran 2017 tarihleri arasindan elde edilen zaman serisi sonuglarindan
Avrupa’daki piyasalarin hangi yapida duragan oldugunu gdsteren tablo.

Durum bagiml

dogrusal olmayan Yapisal kirilma Ikisi birlikte Sonug
yaplt
Avrupa’daki az
gelismis piyasalar

Bulgaristan - - - Duragan degil

Hirvatistan + + + Ikisi birlikte

Kibris - - + Ikisi birlikte

Estonya - - + ikisi birlikte

Letonya - - + ikisi birlikte
Litvanya - - - Duragan degil
Durum bagimh

Romanya + - + dogrusal olmayan

yapt
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Tablo D.2 (Deva): Ocak 2009 — Haziran 2017 tarihleri arasindan elde edilen zaman serisi
sonuglarmdan Avrupa’daki piyasalarin hangi yapida duragan oldugunu gdsteren tablo.

Durum bagiml )
dogrusal olmayan Yapisal kirilma Ikisi birlikte Sonug
yap1
Sirbistan + - + VDurum bagimls
dogrusal olmayan yap1
Slovakya - + - Yapisal kirilma
Slovenya - - - Duragan degil
Avrupa’daki
gelismekte olan
piyasalar
Cek Cumhuriyeti + : ¥ _Durum bagiml:
dogrusal olmayan yap1
Yunanistan - - + Ikisi birlikte
Macaristan - + - Yapisal kirilma
Izlanda - + + Yapisal kirilma
Polonya - - - Duragan degil
Rusya + + Ikisi birlikte
Tiirkiye - - - Duragan degil
Ukrayna + - F vDurum bagiml
dogrusal olmayan yap1
Avrupa’daki
gelismis piyasalar
: Durum bagiml
Belgika + - - .
dogrusal olmayan yap1
Danimarka o 4 ) VDurum bagimli
dogrusal olmayan yap1
Finlandiya + - = vDurum bagimls
dogrusal olmayan yap1
Fransa n ) ) VDurum bagiml
dogrusal olmayan yap1
Almanya - - + Ikisi birlikte
Irlanda + + + Ikisi birlikte
ftalya 4 ) ) VDurum bagimli
dogrusal olmayan yap1
Hollanda + - + VDurum bagimls
dogrusal olmayan yap1
Norveg - - - Duragan degil
Portekiz - - - Duragan degil
fspanva + ) ) Durum bagiml
party dogrusal olmayan yap1
fsvec 4 ) ) vDurum bagimli
dogrusal olmayan yap1
L Durum bagiml
Isvicre + - - -
dogrusal olmayan yap1
Ingiltere - - - Duragan degil
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EK-E : Dogrusal Olmayan Panel Birim Kok Testleri Sonuclarimin Ozet
Tablolan

Tablo E.1: Haziran 2006 — Haziran 2017 tarihleri arasindan elde edilen panel sonuglarindan
Avrupa’daki piyasalarin hangi yapida duragan oldugunu gésteren tablo.

Durum bagiml
dogrusal olmayan | Yapisal kirilma Ikisi birlikte Sonug
yap1
Avrupa’daki az
L - + - Yapisal kirilma
gelismis piyasalar
Avrupa’daki
gelismekte olan - - - Duragan degil
piyasalar
Avrupa’daki . _.
L - - - Duragan degil
gelismis piyasalar

Tablo E.2: Ocak 2011 — Haziran 2017 tarihleri arasindan elde edilen panel sonuglarindan
Avrupa’daki piyasalarin hangi yapida duragan oldugunu gosteren tablo.

Durum bagiml
dogrusal olmayan | Yapisal kirtlma Ikisi birlikte Sonug
yapi
Avrupa’daki az 5 -,
. - - - Duragan degil
gelismig piyasalar
Avrupa’daki
gelismekte olan - + + Yapisal kirilma
piyasalar
Avrupa’daki I
L + + - Ikisi birlikte
gelismis piyasalar
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