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Ozet

Bu ¢alismanin éncelikli amaci gelismekte olan iilkelerde zayif etkinligin arastirilmasi ve bu iilkeler
arasinda artan karsilikly etkilesimlerin piyasa etkinligi acisindan yansimalarini incelemektir. Bu
nedenle, gelismekte olan 12 iilkenin hisse senedi piyasalari, Nisan 1998-Nisan 2007 dénemine ait
haftalik verilerine dayanilarak dizilim, birim kok ve varyans oran testleri ile zayif etkinlik bakimin-
dan sinanmugtir. Birim kok testlerinde Gelistirilmis Dickey Fuller (GDF) testinin yani sira Phillips-
Perron (PP) ve KPSS birim kok testleri kullanilmistir. Ayni zayif etkinlik testleri Nisan 2002-Nisan
2007 alt donemi icin de ayrica gergeklestivilmistir. Test edilen gelismekte olan iilkeler Arjantin,
Brezilya, Cek Cumhuriyeti, Misir, Endonezya, Macaristan, Hindistan, Israil, Kore, Meksika, Rusya
ve Tiirkiye dir. Biitiin hipotez testleri %5 anlamlilik seviyesinde yapilmistir. Bulgular, ¢ogu iilke
icin zayif etkinligi destekler nitelikte olmugstur. Dizilim testlerinde 1998-2007 donemi i¢in Cek piya-
sasmin, 2002-2007 donemi icin ise Arjantin piyasasumin zayif etkin olmadigi sonucuna ulasimigtir.
GDF testinde gecikme sayilart hem Akaike hem de Schwarz bilgi kriterine gore ayrt ayri hesaplan-
mustir. Her iki bilgi kriteri degisik sayida gecikme sayisina isaret etmelerine ragmen, sonuglardaki
tek fark 2002-2007 donemi igin sabit ve trend iceren test modelinde, Akaike bilgi kriterine gore ya-
pilan testte, Hindistan borsa endeksinin birim kokiintin varligimin reddi olmustur. 1998-2007 do-
nemleri ic¢in biitiin birim kok testleri Rus piyasasi endeksinde birimkok varligini reddetmistir.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) testlerinde ise Brezilya, Endonezya, Hindistan ve Israil
icin duraganlik reddedilememigtir. Varyans oran testinde sonuglari 1998-2007 donemi icin Brezil-
va, Cek, Hindistan, Israil, Kore, Meksika ve T tirkiye 'nin, 2002-2007 donemi i¢in ise Arjantin harig
biitiin iilkelerin zayif etkinligine isaret etmislerdir. Tiirkiye ve Kore piyasalari i¢in hig¢ bir test zayif
pivasa etkinligini reddedememistir.
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Efficient market hypothesis and
emerging markets

Extended abstract

The existence of a random price generation process
is one of the most central findings to support weak-
form efficiency in capital markets. The logic is quite
straight forward. As suggested by Fama (1970), if
prices are efficient, then they fully incorporate all
available information at that time, and hence the
expectation of price conditioned on the information
set at any time is simply the current price. This sug-
gests a random process in price formation. The main
purpose of this study is to test weak-form market
efficiency in selected emerging markets. Therefore,
twelve emerging stock market indices were tested
with runs test, unit root tests and variance ratio test
by using weekly data for the period of April 1995—
April 2007.

Wednesday’s closing prices are used in the weekly
data set. The reason to use Wednesday rather than
Friday is to minimize the number of missing data as
most of the holidays coincide with Friday or Mon-
day. If the Wednesday data are missing then the
Thursday’s, if the Thursday data are also missing
then the Friday data will be used. However, if the
Friday data are also missing, then the week will be
accepted as a missing week.

Augmented Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron
(PP) and  Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin
(KPSS) methodologies are used in unit root tests.
The same weak-form market efficiency tests are done
for the sub period of April 2002-April 2007. The
tested countries are Argentina, Brazil, Czech Repub-
lic, Egypt, Indonesia, Hungary, India, Israel, South
Korea, Mexico, Russia and Turkey. The findings are
supportive for weak form efficiency for most of the
countries tested.

The runs test can be used to decide whether a data
set is from a random process. A run is defined as a
series of increasing values or a series of decreasing
values. The number of increasing or decreasing val-
ues is the length of the run. In a random data set, the
probability that the (I+1)" value is larger or smaller
than the I" value follows a binomial distribution,
which forms the basis of the runs test. The runs test
results suggest weak form efficiency in all tested
markets with the exception of Czech Republic for the
period of 1998-2007, and Argentina for the sub pe-
riod of 2002-2007.
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A unit root test tests whether a time series variable
is non-stationary by using an autoregressive model.
The most popular unit root test is the Augmented
Dickey-Fuller test. Another test is the Phillips-
Perron test. Both of these tests use the existence of a
unit root as the null hypothesis. On the other hand,
the KPSS test tests for stationarity. Efficient markets
are expected to follow a random walk process which
generates non-stationary price series.

All unit root tests suggest weak form efficiency in
the selected countries except in Russia for the pe-
riod of 1998-2007. The PP and the ADF tests indi-
cate market inefficiency in Israel and Mexico for
the period of 2002-2007. Moreover, the ADF test
using Akaike Information Criteria, to determine the
number of the lags to be included in the test vari-
ables, reject market efficiency in India at 5% sig-
nificance level. The KPSS test results suggest that
stock market index series in Brazil, India, Indone-
sia and Israel are not the product of a random
price generation process.

Implications of the random walk suggest that (i) re-
turns are not predictable in the long or short run
and that (ii) the variance of a sample is linearly re-
lated to the sampling interval. The first implication
is tested by using runs test and unit root tests in this
study. The second implication is tested with the test
statistics developed by Lo and MacKinlay (1988)
based on the idea that variance ratios over different
sampling intervals are linear functions of the unit
interval. The variance ratio tests are developed for
both homoscedastic and heteroscedastic conditions.
The time intervals used in this study are 2, 4, 8, 16,
32 and 64 weeks.

The random walk null hypothesis is rejected for Ar-
gentina, Egypt, Hungary, Indonesia and Russia for
the 1998-2007period. The market efficiency cannot
be rejected in the tested countries except in Argen-
tina for the 2002-2007 sub period.

One of the interesting findings of this study is that
none of the tests can reject weak form market effi-
ciency in the Turkish and Korean markets. Another
interesting finding is that in none of the tested coun-
tries, all tests reject the existence of market

efficiency.

Keywords: efficient market, random walk, runs, unit
roots, variance ratio.



Etkin piyasa hipotezi ve gelismekte olan hisse senedi piyasalar

Giris

Etkin Piyasa Hipotezi (EPH) kisaca piyasalarda
var olan fiyatlarin her tiirlii bilgiyi icerdigini,
dolayisiyla bu bilgileri kullanarak normal {istii
bir getiri saglamanin olanaksiz oldugunu soyler.
EPH belki de akademik finans yazininda en ¢ok
iizerinde tartigilan ve teste tabi tutulmus bir ko-
nu olarak karsimizda durmaktadir. Bu agidan,
sermaye piyasalarinin dinamiklerinin daha iyi
anlasilmasinda ¢ok ciddi katkilar yapmaistir.

EPH, fiyat1 belirleyenlerden higbirinin bireysel
olarak fiyatlar1 etkileyemeyecegi ¢oklukta alici
ve satict oldugu varsayim ile iglemcilerin tiim
ulagilabilir bilgilere ayni anda ve simetrik olarak
benzer maliyetlerle ulagabildigini ve islem ma-
liyetlerinin de son derece diisiik oldugunu
varsayar.

Ayrica, Shleifer’in (2000) belirttigi tizere, EPH
rasyonel beklentiler hipotezinin bir uzantisi ola-
rak yatirnmci davranist bakimindan {i¢ varsayi-
ma daha uyar. Buna gore,

-Yatirimeilar rasyoneldir ve finansal var-
liklar1 bu ¢ercevede degerlendirirler.

-Baz1 yatirnmcilar rasyonel degilse bile,
rasyonel davranmayan yatirimcilarin davranisla-
r1 birbirini dislar ve boylece fiyatlar etkilenme-
mis olur.

-Yatirimeilar, ayni yonde rasyonellik
dis1 bir davranig sergilerse, piyasada bulunan
rasyonel arbitrajcilar, bu davraniglarin fiyatlari
etkilemesini engeller.

Barberis ve Thaler (2002) bu rasyonelligin iki
sonucu oldugunu belirtmislerdir. Buna gore, pi-
yasa katilimcilar1 kendilerine yeni bir bilgi gel-
diginde, beklentilerini yeni bilgiye gore dogru
sekilde giincellerler ve bu beklentiler cergeve-
sinde kendi faydalarini en iist diizeye ¢ikaracak
kararlar1 alirlar.

Bu durumda, yatirimcilarin gelecekte olusmasi-
n1 bekledikleri fiyati, risk durumlar1 ve mevcut
sartlardaki risksiz getiri orani ile bulacaklar1 bir
iskonto oranini kullanarak bugiine indirgemeleri
beklenir. Bunun sonucunda olusan fiyatin da
denge fiyati oldugu ongoriiliir. Bu fiyat piyasada
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olusan fiyattir. Mevcut fiyatlarin tim bilgiyi
yansittii  piyasalar tam  etkin  olarak
nitelendirilmistir.

Bilgisel etkinlik tiirleri

Fama (1970), sermaye piyasalarinin etkinligi
hakkindaki yazisinda fiyatlarin piyasada yansi-
mas1 derecesinin Ol¢iilmesi bakimindan piyasa
etkinligi testlerini 3 gruba ayirmaktadir.

(1) Zayif etkinlik (weak-form efficiency)
testleri: Piyasada ge¢mis fiyat hareketleri kulla-
nilarak normal istii bir getiri elde edilemiyorsa,
zayif formda etkin bir piyasa s6z konusudur.

(2) Yan giclii etkinlik (semi-strong form
efficiency) testleri: Piyasalarda gecmis fiyat
bilgilerine ek olarak mali tablolar, temettii 6de-
meleri ve sirketlerin birlesme, devir, F/K (fi-
yat/kazang) oranlarina iligkin bilgilerin yaninda,
politik ve makro ekonomik olaylara yonelik bil-
gilerin tiimii piyasaya yansiyorsa, o piyasa yari-
giiclii formda etkin piyasa olarak adlandirilir.

(3) Giiclii etkinlik (strong-form efficiency)
testleri: Tim bilgilerin fiyatlara yansimig
oldugu piyasalar giiclii formda etkin piyasalar
olarak ele alinmaktadir.

Temel olarak etkinlik testlerinin gruplandirilma-
st her ne sekilde olursa olsun, tiim piyasa etkin-
ligi degerlendirmelerinde, piyasaya yeni bilgiler
geldikge fiyatlarin bu yeni bilgilerle degisecegi
ve fiyatlarin rassal hareket edecegi esas alinmis-
tir. Eger fiyattaki ayarlamalar piyasada ortaya
cikan bilgiye gore yavas olursa, varlik fiyatlari
bilgiyi tam olarak yansitmayacaktir. Ikinci ola-
rak, fiyatlarin rassal hareket etmemesi fiyat ha-
reketlerindeki diizenliligi farkedebilen yatirim-
cillara normal sti bir kazang firsati
doguracagindan, EPH’nin ihlal edildigi bir du-
rum kabul edilir. Malkiel’in (1990) belirttigi
gibi, EPH sanilanin aksine hi¢bir yatirimecinin
piyasayl yenemeyecegini sOylemez. Tam tersi
bazi yatirimcilarin zaman zaman yenebilecegini,
ancak bunun tutarli ve siirekli bir bigcimde aym
grup yatirimcilar tarafindan gergeklestirileme-
yecegini One siirer.
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EPH’nin gecerli oldugu bir ortamda siirekli
denge olarak adlandirilan bir durum da sz ko-
nusudur. Burada dikkat edilmesi gereken ince
nokta, dengenin statik degil siirekli degisen di-
namik bir denge olmasidir. En son haber elde
edildiginde varlik fiyatlariin gergek degerleri
degismekte ve piyasa fiyatlar1 yeni fiyatlarla
uyum saglamaktadir. Bu fiyat uyumu siirecinin
hizi, bir piyasanin ne kadar etkin oldugunu gos-
terir. Tamamen etkin bir piyasanin siirekli denge
halinde olmas1 durumu dogarken, gecici nitelik-
te de olsa herhangi bir dengesizlik normal iistii
kazang firsat1 yaratacagindan, EPH’nin gegerli
olmadigi bir durum olusturur.

EPH testlerinin en biiyiik problemi birlesik hi-
potez konusudur. Fama'nin (1970) isaret ettigi
gibi, c¢ogu piyasa etkinlik testleri, piyasa
etkinligi ve beklenen hisse senedi getiri model-
lerinin birlesik testlerinden ibarettir. Clinkii ya-
pilan test ister istemez bir denge modeli ile ya-
pilmak durumundadir. Bu nedenle, herhangi bir
sekilde EPH’yi reddeden bir sonu¢ ortaya
¢iktiginda, bunun nedeninin EPH’ nin mi yoksa
denge modelinin mi basarisizligi oldugu her
zaman i¢in bir belirsizlik konusudur.

Harvey (1993) calismasinda gelismekte olan
tilkelerdeki bilgisel etkinligin diisiik olmasindan
yola ¢ikarak bu iilkelere yatirirm yapilmasini
onermistir. Gerg¢ekten de bu donemlerde bir
kismi iilkemizde olmak {izere gelismekte olan
tilkeler icin zayif etkinligi reddeden caligmalar
iiretilmistir. Ancak artan haberlesme imkani ve
gelismekte olan tilkelere son yillarda artan yati-
rimlarin bu durumu degistirebilmis olacagi dii-
stincesi ile, dncelikle 1998-2007 donemi i¢inde
diinyanin ¢esitli cografyalarindan 12 gelismekte
olan tilkenin borsa endeksleri baz alinarak zayif
etkinlik ¢alismalar1 yapilmstir.

Veri seti

Bu calismada, gelismekte olan 12 iilkenin hisse
senedi piyasa endekslerinin ge¢mis verilere da-
yanilarak ilerideki getirilerinin tahmin edilebi-
lirliginin uygulanacak testlerle stnanmas1 hedef-
lenmektedir. Bunun ig¢in kullanilacak veriler
www.finance.yahoo.com.uk internet sitesinden
temin edilmistir. Rusya, Macaristan ve Cek bor-
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salar1 icin Bloomberg ve Reuters veri dagitim
sirketlerinin hizmetlerinden faydalanilmistir.

Calismada gelismekte olan iilke pazarlari olarak
Arjantin (arg), Brezilya (bre), Cek Cumh. (cek),
Misir (egy), Endonezya (end), Macaristan (hun),
Hindistan (ind), Israil (isr), Kore (kor), Meksika
(mex), Rusya (rus) ve Tirkiye (tur)
secilmistir.

Bu kadar genis cografyaya yayillmis piyasalar
birbirleri ile ayni saat dilimlerinde ag¢ik olma-
maktadirlar. Dogal olarak bu da, verilerin daha
sonraki asamada birbirleri ile olan baglanimla-
rinda, metodolojik olarak senkronize olmayan
veri seti problemine neden olacaktir.

Bu problemin etkisini az da olsa azaltabilmek
icin haftalik veri seti {lizerinden c¢alisilmistir.
Haftalik veri setinde, hem tatil glinii sayisim
minimize edebilmek, hem de haftanin Cuma-—
Pazartesi giinleri gibi etkilerinden kagabilmek
amaci ile Buguk ve Brorsen (2003) caligmasin-
da oldugu gibi, Carsamba giinleri esas alinmis-
tir. Carsamba giinli islem olmadiginda o hafta
icin Persembe giinii, Persembe giinii de islem
yoksa Cuma giinii secilmistir. Buguk ve Brorsen
ise (2003) caligmalarinda Cuma yerine, yakin-
liktan dolay1 Sali giiniinii tercih etmislerdir. Bu
calismada yakinlik veri olusturulmasinda kistas
olarak alimmayip, var olan bilginin fiyatlara
yansimasi esas alinmistir. Bu ylizden nihai ter-
cihte bos olan Carsamba ve Persembe giinii i¢in
kullanilacak veri i¢in, Sali yerine Cuma giinii-
niin verisi se¢ilmistir. Ancak Cuma giiniline ait
veri olmamasi halinde o hafta kayip olarak ka-
bul edilmis ve hesaplamalarda devre dis1 bira-
kilmistir. Bu nedenle, kayip gegilen hafta sayisi
cok smirli kalmistir. En ¢ok veri kaybi Endo-
nezya ile ilgili olmus 5 haftaya ait veri kayip
kabul edilmistir. Israil’”de 2 haftalik, Tiirkiye,
Arjantin ve Rusya’da sadece birer haftalik veri
kayip olarak kabul edilmistir. Brezilya, Cek,
Maisir, Macaristan, Hindistan, Kore ve Meksika
borsalarinda ise herhangi bir kayip hafta
gergeklesmemistir.

Verilerin araligi ise Nisan 1998—Nisan 2007 ta-
rihleri arasinda haftalik olarak 471 goézlemi
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icermektedir. Ayrica ortak olarak kayipsiz bulu-
nan gozlem sayis1 ise 461 olmaktadir.

Bu calismalarda dizilim (runs) testi, birim kok
testleri ve varyans oran testi kullanilmistir. An-
cak birim kok testlerindeki yapisal sorunlar
gbzoniine alinip 3 ayr1 birim kok testi uygulana-
rak  sonuclarin  giivenilirligi  arttirilmaya
calisilmustir.

Dizilim (runs) testleri
Bir dizilim ardigik olarak ayni yondeki isaretle-
rin toplaminin olusturdugu bir kiimedir.

Guyjarati (1999) tarafindan belirtildigi lizere, pa-
rametrik olmayan bir test tiirli olan dizilim
(runs) testleri, verilerde asir1 uclarda yer alan
degerlerin yaratacagi sakincalar1 ortadan kal-
dirma amacgh olarak yapilmaktadir. Bu yiizden
sadece isaretin yonii Onemlidir. Gozlemlerin
tam rassal siralanmalarinda, dizilimlerin nasil
bir davranis gosterdikleri incelenerek; dizilimin
rassallig1 test edilmektedir. Bir bagka anlatimla,
gozlemlerde gerceklesen dizilim sayisi, ayni se-
rinin tam rassal dagildiginda gerceklesmesi bek-
lenen dizilim sayisiyla karsilastirilarak test ger-
ceklestirilir. Bunun i¢in gerceklestirilen test
istatistiginde

N = toplam gdzlem sayist,
n;= + isaretlerin sayisi,
ny= - isaretlerin sayist,

k= dizilim sayis1

olsun. n;>10 ve n;>10 varsayimlar1 altinda,
normal dagilimda beklenen dizilim sayisi ve
varyans

3 (annz)
E(k)— (N) +1; (1)
) (211]112 (211]112 —N)) 2

o= (v (N -1))

seklinde hesaplanir. Buna gore gerceklesen dizi-
lim sayisi, secilen giiven aralifinin beklenen
dizilimleri arasinda yer aliyorsa dizilimlerin
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normal dagildiklar1 sifir hipotezi reddedileme-
yeceginden, getirilerin birbirinden bagimsiz ol-
dugu hipotezi kabul edilir.

DF-GDF birim kok testleri

Degiskenlerin duragan olup olmadiklarini test
etmede en ¢ok kullanilan yontem Enders (1995)
tarafindan belirtildigi tlizere “Dickey — Fuller
(DF) birim kok testi”dir.

Herhangi bir serinin kendinden bir dnceki do-
neme gore regresyonunu hesapladigimizda elde
edecegimiz esitlik en basitinden
Yi=pYer tu 3)
seklinde gosterilebilir. Yy, Y’nin t zamaninda
aldig1 deger, Y1, Y’nin t-1 zamanda aldig
deger ve uy, klasik varsayimlara uyan, yani orta-

lamasi sifir, ardisik bagimli olmayan, olasilikli
hata terimi seklinde tanimlanabilir.

Bu durumda p = 1 olarak bulunursa Y olasilikli
degiskeninin birim koke sahip oldugu sdylenir.
Ayn1 zamanda serinin duragan olmadig1 ve ras-
sal yiirliytis siireci izledigi anlamina gelir. Esit-
lik (3) 6= p-1 olmak iizere asagidaki sekilde

AYt = SYt_l + Uy,
gosterilebilir.

“)
Ancak modelde bir sabit 6ngoriilityorsa bu sefer
esitlik

AY(= Bi+0Ye +u Q)

veya modele sabit ve bir trend eklendiginde esitlik

AY: = BitPat + 0V T
seklinde yazilabilir.

(6)
Modelin her ii¢ ayr1 durumunda da kurulacak
test hipotezleri

Hy : 6=0 (p=1) dir, seri birim kdke sahiptir (ras-
sal yiirliytis)

H;: 6<0 (p<1) dir, seri duragandir
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seklindedir.

0 icin hesaplanan t-istatistiginin karsilastirila-
cagl kritik degerler tablosu bilinen standart
normal dagilim tablosu veya t-dagilim tablosun-
daki anlamlilik diizeyine karsilik gelen degerler
degildir. Standart dagilim ve t dagilimi serilerin
duragan oldugu varsayimina dayanarak olustu-
rulmus tablolar oldugundan, duragan olmayan
zaman serileri i¢in kullanilmalar1 giivenilir ol-
mayan sonuglar doguracaktir. Bu yiizden Di-
ckey Fuller kritik degerleri kullanmak i¢in 7
(tau) test dagilim tablosunu gelistirmiglerdir.
Dagilim degerleri degistiginden, hesaplanan t-
istatistikleri  hesaplama yonteminde higbir
degisiklik olmamasina ragmen, karsilastirilacagi
tablo nedeni ile 7 istatistigi adini alir. Eger, he-
saplanan t Dickey-Fuller test istatistiginin mut-
lak degeri (yani |t|) kritik esik degerlerinin
mutlak degerinden kiiciikse, Hy : o = 0 hipotezi
kabul edilir ve incelenen zaman serisinin du-
ragan olmadigi kabul edilir. Eger bunun tam ter-
si bir sonu¢ c¢ikarsa, Hy hipotezi reddedilir ve
zaman serisinin duragan oldugu sonucuna
varilir.

Ancak, modele sabit veya trend eklendiginde
kritik esik degerleri yeniden degiseceginden her
modelin kendi esik degerleri kullanilmalidir.
Eger Hy reddedilirse seri duragan oldugu igin-
testlerde t-dagilim degerleri kullanilabilir hale
gelir.

Dickey-Fuller testinde hata terimleri (u;) arasin-
da korelasyon olmadigi varsayilmigtir. Hata
paylar1 arasinda korelasyon olma problemini
asmak i¢inse bagimli degiskenin gecikmeli fark
terimleri (m) modele eklenir. O zaman test
regresyonlari

AY=0Y + aixﬂlﬂYt-l tey (7)
(sabitsiz ve trendsiz)

AY= Bl +0Yu1 + o EMm AY gt ey (8)
(sabit)

AY(=Bi+Bot +0Ye; T o R, AY gy + &4 9)

(sabit ve trend)
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olur. Bu esitliklerin kullanildig: birim kok test-
lerine de Genisletilmis Dickey-Fuller (GDF)
testleri denilmektedir. Gecikme sayisinin belir-
lenmesinde ¢esitli yaklasimlar mevcut olmakla
beraber ana diisiince, hata terimlerinin ardisik
bagimsiz olmasini saglayacak kadar terimi mo-
dele katmaktir.

Phillips Perron birim kok testleri
Dickey-Fuller testleri hata terimlerinin istatistiki
olarak bagimsiz olduklarin1 ve sabit varyansa
sahip olduklarin1 varsayar. Bu metodoloji kulla-
nilirken hata terimleri arasinda korelasyon ol-
madigina ve sabit varyansa sahip olduklarina
emin olmak gerekir. Phillips ve Perron (1988)
Dickey-Fuller’in hata terimleri ile ilgili olan bu
varsayimi genisletmislerdir. Bu amagla paramet-
rik olmayan bir birim kok testi gelistirmislerdir.
PP testi Dickey-Fuller testindeki regresyon
denklemlerini aynen kullanmakta; ancak denk-
lemdeki bir 6nceki terime ait parametrenin (0) t
istatistiginde parametrik olmayan diizeltme ya-
parak, otokorelasyon sorununu ¢oézmektedir.
Testler i¢in esik degerler ise ayn1 kalmaktadir.

Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin

(KPSS) birim kok testleri

ADF ve PP testlerinde kurulan hipotezlerden
farkli olarak, KPSS testinde bos hipotez serinin
duragan oldugunu, buna karsin alternatif hipotez
ise seride birim kok oldugunu one siirer. Bir
baska deyisle KPSS testinde duraganligin red-
dedilip edilemeyecegi test edilmektedir.

KPSS testine gore, bir zaman serisi, bir
deterministik trend, bir rassal terim ve bir sabit
bozucu terim icerir. Test bir rassal terimin sifir
varyansa sabit oldugu hipotezinin Lagrange
Carpani1 (LM) testidir.

Buna gore,

Yt:Bt+(Pt+8t (10)

t deterministik trend, ¢ nin rassal slire¢ ve &
hata terimidir. Denklemde yer alan rassal siire¢

(00
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(11)

seklinde ifade edilebilir. Rassal siiregte yeralan
hata terimi unin bagimsiz ve es dagilim ozel-
liklerine sahip (0, o.°) esitlik oldugu varsayilir.
Bu durumda Hg: cu2=O bos hipotezi ile serinin
duraganligi simanir. Hata teriminin varyansinin
(oy) sifir olmasi, hata teriminin (u;) sabit olma-
sini, dolayisiyla rassal siire¢ olarak nitelendiri-
len (o} surecinde duragan olmasini
gerektirecektir.

Ot = Q-1 T Uy,

Varyans oran testi

Lo ve Mackinlay (1988) tarafindan rassal ytirii-
ylsi test edebilmek amaci ile gelistirilmistir.
Biiyiikliigii sifirdan farkli sabit igeren basit bir
rassal yliriiylis siireci,

Pi=Pu. + & (12)
seklinde yazilabilir. Rassal yiirliylis duragan dis1
bir zaman serisidir. Hata teriminde (&;) otokore-
lasyonlar olusursa, seri rassal yiiriiylis modelin-
den ¢ikmasina ragmen duragan disihigini siir-
diirmeye devam edecektir. Bu serinin varyansi
ise,

Var(P) =t ¢ (13)

seklinde hesaplanir. Iste bu nedenle rassal yiirii-
yis Ozelligi gosteren fiyatlardaki varyans do-
nemler aras1 dogrusal bir iliski i¢indedir.

(14)

Uygulanacak testlerde yukaridaki denklemde
yeralan esitlik reddedilemiyorsa, fiyat olusu-
munda rassal yiiriiylis siireci de reddedilemeye-
cektir. Dolayisi ile bu sonug zayif formda etkin
piyasa gorisiinii  destekleyecek bir bulgu
olacaktir.

Lo ve Mac Kinlay (1988) tarafindan isaret edil-
digi lizere, varyans oraninin 1’den biiylik olma-
s1, fiyat serileri arasinda pozitif korelasyonun,
1’den kiicliik olmasi da negatif korelasyonun

17

varligint gosterir. Bu iki durum fiyatlarin birbi-
rini etkiledigini, bir baska ifadeyle rassal olarak
olugsmadigini isaret eder. Varyans oranmnin 1
olmasi durumunda ise, fiyatlar arasinda korelas-
yon yoktur. Bu, fiyatlarin birbirini etkilemedigi,
fiyatlarin rassal olustugu sonucuna goétiirecegin-
den, Varyans Oran testlerinin zayif etkinlik
arastirmalarinda kullanilabilecegini gosterir.

Dizilim test sonuclari
Ho= Gergeklesen dizilim sayis1 = Beklenen
rassal dizilim sayis1

H; = Gergeklesen dizilim sayis1 # Beklenen ras-
sal dizilim sayis1

hipotezleri %95 giiven araliginda Arjantin, Bre-
zilya, Cek Cumhuriyeti, Misir, Endonezya, Ma-
caristan, Hindistan, Israil, Kore, Meksika, Ru-
sya ve Tirkiye borsalar1 endekslerinin haftalik
getiri dizilimleri 1998-2007 ve 2002-2007 do-
nemleri i¢in test edilmistir.

1998-2007 donemi icin haftalik veriler tizerin-
den gergeklestirilen testlerde sadece Cek Cum-
huriyeti'nde  haftalik  getiri  dizilimlerinin
rassalligt %5 anlamlilikta reddedilebilmis geri
kalanlar ise testin giiven aralig1 i¢inde yer almig
bulunmaktadir. Bu nedenle diger iilkeler ig¢in
rassallik bos hipotezi reddedilememistir. 1998-
2007 donemi i¢in yapilan dizilim testlerinin so-
nuglar1 Tablo 1’de gdsterilmistir.

Benzer sekilde Tablo 2’de goriildiigi gibi,
2002-2007 doneminde yapilan testlerde 12 ge-
lismekte olan iilkenin 11 tanesinde %95’lik gii-
ven araligi c¢ercevesinde dizilimlerin rassal
olusmus oldugu reddedilememistir. Ancak bu
sefer Arjantin borsasinda haftalik getirilerin di-
zilimlerinde %95 giiven araliginda rassallik red-
dedilmistir.

Getirlerin biiyiikliiklerini gdzetmeden yapilan
dizilim testleri sonucunda, Cek Cumbhuriyeti ve
Arjantin hari¢ teste tabi biitiin gelismekte olan
tilkeler i¢in getiri dizilimlerindeki bagimsizlik
reddedilememistir. Bu da zayif etkinligi
destekler bir test sonucu olarak goriilmektedir.
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Tablo 1. Dizilim test sonuclart 1998-2007

Gozlem Dizilim Giliven Araligi Sonug
Toplam Pozitif Negatif Gergeklesen Beklenen Std. Sap. Alt Ust
ARG 468 261 207 219 231.88 10.66 210.99 252.78 rassal
BRE 470 267 203 220 231.64 10.63 210.81 252.47 rassal
CEK 470 271 199 209 230.49 10.57 209.76 251.21 *
EGY 470 287 183 218 224.49 10.30 204.31 244.68 rassal
END 462 270 192 208 225.42 10.43 204.98 245.86 rassal
HUN 470 265 205 229 232.17 10.65 211.29 253.05 rassal
IND 470 272 198 211 230.17 10.56 209.48 250.87 rassal
ISR 466 261 205 228 230.64 10.63 209.81 251.46 rassal
KOR 470 254 216 215 234.46 10.76 213.38 255.55 rassal
MEX 470 271 199 213 230.49 10.57 209.76 251.21 rassal
RUS 468 275 193 209 227.82 10.47 207.29 248.34 rassal
TUR 468 267 201 218 230.35 10.59 209.59 251.10 rassal
*% 95 Giiven Araliginda rassallik reddedilmistir
Tablo 2. Dizilim test sonuc¢lar: 2002-2007
Gozlem Dizilim Giiven Aralig Sonug
Toplam Pozitif Negatif Gergeklesen Beklenen SS;(; Alt Ust

ARG 263 165 98 108 123.97 7.57 109.14 138.79 *
BRE 263 161 102 121 125.88 7.68 110.82 140.94 rassal
CEK 263 169 94 112 121.81 7.43 107.24 136.37 rassal
EGY 263 166 97 125 123.45 7.53 108.68 138.22 rassal
END 261 164 97 112 122.90 7.53 108.14 137.66 rassal
HUN 263 162 101 124 125.43 7.66 110.42 140.43 rassal
IND 263 166 97 110 123.45 7.53 108.68 138.22 rassal
ISR 261 148 113 125 129.15 7.92 113.64 144.67 rassal
KOR 263 146 117 122 130.90 7.99 115.23 146.57 rassal
MEX 263 164 99 121 124.47 7.60 109.58 139.36 rassal
RUS 263 168 95 109 122.37 7.47 107.73 137.00 rassal
TUR 263 157 106 126 127.56 7.79 112.29 142.82 rassal

*% 95 Giliven Araliginda rassallik reddedilmistir

Gelistirilmis Dickey Fuller test sonuclari
Buna gore kurulacak hipotez testi

Ho: Seri birim kok igermektedir (Rassal ylirtiytis
modeline uygundur)

H;i: Seri birim kok icermemektedir (Duragan bir
seridir) seklindedir.

Schwarz bilgi kriterine gore denkleme katilacak
en uygun gecikme sayis1 bulunmaya caligilmas,
ancak Arjantin borsast endeksi digindakilerde
herhangi bir gecikmeye ihtiya¢ duyulmamistir.
Elde edilen sonuglar ve kritik esik degerlere
Tablo 3’te yer verilmistir. 1998-2007 yillarinm
kapsayan donemde, Rusya borsas1 endeksi
disindaki iilkelerin borsa endekslerinde birim

kokiin varligt bos hipotezi %5 anlamlilik diizey-
inde reddedilememistir.

Test denklemindeki gecikme sayis1 ayrica Akai-
ke Bilgi Kriterini (AIC) kullanarak tekrar tespit
edilmigtir. Denklemler i¢in bulunan gecikme
sayilari, SIC kullanilarak bulunulan sayilardan
oldukca farkli olmustur. Ornegin, Tablo 3.6’da
goriilecegi lizere Brezilya, Kore ve Rusya borsa-
larinda sirasiyla 14, 13 ve 17 bulunmustur. Elde
edilen sonuglarda ise Nisan 2002-Nisan 2007
donemi sabit ve trend iceren Gelistirilmis Di-
ckey Fuller (GDF) testi harig, ulasilan sonuglar-
da Nisan 2002-Nisan 2007 donemi disinda bir
farklilik g6zlenmemistir.

2002-2007 sabit ve trend iceren GDF testinde her
iki bilgi kriterinde Israil ve Meksika borsalarinda

18
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Tablo 3. GDF (ADF) (Schwarz) birim kok test sonuglar

Nisan 98-Nisan 07 Nisan 02-Nisan 07

Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
Gecikme t ist. Gecikme t ist. Gecikme t ist. Gecikme t stat
1 arg 0 0.11 0 -2.20 2 -1.09 1 -2.35
1 bre 0 -0.24 0 -2.14 0 0.14 0 -3.16
1 cek 0 0.56 0 -1.81 0 -0.62 0 -2.25
1 egy 0 0.83 0 -1.09 0 0.01 0 -2.00
1_end 0 0.47 0 -1.72 0 0.40 0 -2.52
1 hun 0 0.00 0 -2.49 0 -0.40 0 -2.34
1 ind 0 0.39 0 -1.34 0 0.10 0 -3.14
1 isr 0 -0.28 0 -1.39 0 0.28 0 *.3.43
1 _kor 0 -1.08 0 -1.90 0 -0.08 0 -3.17
1 mex 0 0.78 0 -1.71 0 0.78 0 *.3.47
1 rus 0 0.26 0 *.4.98 0 0.01 0 -2.32
1 tur 0 -1.30 0 -2.19 0 -1.30 0 -2.19
Test Esik Degerleri: Sabit % 1 3.44 Sabit ve Trend % 1 3.98
%5 2.87 %5 342
%10 2.57 %10 3.13 *%5 anlamlilik

Tablo 4. GDF (ADF) (Akaike) birim kok testi sonuglar

Nisan 98-Nisan 07 Nisan 02-Nisan 07

Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
Gecikme t ist. Gecikme t ist. Gecikme t ist. Gecikme t stat
1 arg 1 0.10 1 -1.96 2 -1.09 2 -1.93
1 bre 14 -0.34 14 -2.03 0 0.14 0 -3.16
1 cek 4 0.50 4 -1.89 4 -0.57 4 -2.03
1 egy 8 0.25 9 -1.40 8 -0.10 8 -2.23
1_end 3 -0.20 3 -2.09 3 0.22 3 -2.76
1 hun 3 -0.35 3 -2.89 0 -0.40 0 -2.34
1 ind 0 0.36 0 -1.37 0 0.10 10 *-3.43
1 isr 3 -0.27 3 -1.44 3 0.02 3 *-3.72
1 _kor 13 -2.16 13 -2.75 7 -0.21 7 -3.38
1 mex 0 0.90 0 -1.62 0 1.31 0 *-3.47
1 rus 17 -0.70 17 *-5.92 2 -0.03 2 -2.29
1 tur 3 -0.92 3 -2.19 3 -0.92 3 -2.50
Test Esik Degerleri: Sabit % 1 3.44 Sabit ve Trend % 1 3.98
%5 2.87 %5 342
%10 2.57 %10 3.13 *%5 anlamlilik

birim kokiin varligi, yani rassal yiiriiylis, %5
anlamlilik  diizeyinde reddedilmistir. Ancak
Akaike bilgi kriterine gore Hindistan borsasi
endeksi i¢in %35 anlamlilik diizeyinde birim kok
vardir, sifir hipotezi reddedilmistir.

Phillips Perron birim kok sonug¢lari
Test edilen hipotezler asagidaki gibidir:

Hy: Seri birim kok icermektedir (Rassal yiiriiytis
modeline uygundur)

H;. Seri birim kok icermemektedir (Duragan bir
seridir)
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Bu testte elde edilen sonuglarin, GDF Schwarz
bilgi kriterine gore elde edilenlerle tam bir uy-
um i¢inde oldugu goriilmektedir. Tablo 5’te go-
rillecegi lizere, hem 1998-2007 hem de 2002-
2007 donemleri igin, her iki test de ayni sonug-
lar1 vermistir.

KPSS birim kok sonuglari

Bu testte kurulacak hipotez:

Hy: Seri duragan bir seridir.

H;.Seri duragan olmayan stokastik bir seridir
(Rassal yuriiytis modeline uygundur)
seklindedir.
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Tablo 5. PP birim kok test sonuclari

Nisan 98-Nisan(7 Nisan02-Nisan07

Sabit ve Sabit ve
Sabit  Trend Sabit Trend
| arg 0.05 -2.27 -1.07 -1.99
1 bre -0.24 -2.21 0.08 -3.25
1 cek 0.54 -1.82 -0.60 -2.24
1 egy 0.57 -1.31 -0.03 -2.10
1 end 0.12 -1.97 0.28 -2.68
1 hun -0.16 -2.61 -0.40 -2.41
1 ind 0.30 -1.40 0.08 -3.17
1 isr -0.27 -1.47 0.23 *-3.59
1 kor -1.20 -2.16 -0.04 -3.15
1 mex 0.84 -1.71 1.36 *-3.45
1 rus -0.04  *-5.00 0.04 -2.39
1 tur -1.33 -2.44 -1.33 -2.44
Test Esik Degerleri: Sabit ~ Sabit ve Trend
% 1 3.44 3.98
% 5 2.87 3.42
% 10 2.57 3.13  *%35 anlamlilik

Dikkat edilecegi iizere, burada test edilen sifir hi-
potez digerlerinin tam tersidir. Bu yiizden, sonug-
lar digerleri ile daha rahat karsilastirilabilsin diye,
burada diger testlerin aksine sifir hipotezi %5 an-
lamlilikta kabul edilenler isaretlenmislerdir.

Tablo 6’da goriilen sonuglar diger birim kok
sonuclar ile karsilastirildiginda, 1998-2007 do-
nemi i¢in uygulanan her birim kok testinin
uyumlu oldugunu gostermektedir. Sadece Rus
piyasasi endeksi i¢in birim kdk bulunamamustir.
Ancak 2002-2007 donemi sabit ve trend igeren
birim kok testinde, KPSS ile PP ve Gelistirilmis
Dickey Fuller testlerinde farkli sonuclar elde
edildigi goriilmiistiir.

Varyans oran test sonuclari

Varyans oran testleri 1998-2007 ve 2002-2007
donemlerinde, 2, 4, 8, 16, 32 ve 64 haftalik
periyodlar i¢in ayr1 ayr1 test edilmistir.

1998-2007 donemi ele alindiginda, Arjantin,
Misir ve Endonezya borsalarinda hem sabit
varyans hem de degisen varyans kosulu altinda
%35 anlamlilikta rassal yliriyiisiin reddedildigi
goriilmiistiir. Ayrica, Rusya ve Macaristan borsa
endeksleri sabit varyans altinda rassal yiiriiyiis
bos hipotezini %5 anlamlilikta reddetmislerdir.
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Rassaligin reddedilmesi ayn1 zamanda zayif et-
kinligin de bulunmadig1 anlamma gelmektedir.
Bunlarin disinda kalan Brezilya, Cek, Hindistan,
Israil, Kore, Meksika ve Tiirkiye borsa endeks-
leri i¢in her iki varyans durumunda da %35 an-
lamlilikta rassal ylirliylis reddedilememistir. Bu
ylizden bu iilkelerde piyasalarin zayif etkin ol-
dugu sonucuna varilmistir.

2002-2007 doéneminde ise sadece Arjantin bor-
sas1 endeksi i¢in hem sabit varyans hem de de-
gisken varyans halinde rassal yliriiylis hipotezi
%5 anlamlilikta reddedilmistir.

Tablo 6. KPSS birim kok test sonuclart

Nisan 98-Nisan(7 Nisan02-Nisan07

Sabit ve Sabit ve
Sabit Trend Sabit Trend
| arg 2.06 0.51 1.94 0.39
1 bre 2.03 0.36 2.00 *0.13
1 cek 2.15 0.57 2.09 0.27
1 egy 2.37 0.48 2.07 0.22
1 end 2.00 0.53 2.02 *0.11
1 _hun 2.15 0.52 2.06 0.23
1 ind 1.75 0.55 2.03 *0.12
1 isr 1.87 0.38 2.04 *0.14
1 kor 1.59 0.20 1.85 0.23
1 mex 2.32 0.50 2.06 0.20
1 rus 2.47 *0.08 1.98 0.27
1 tur 2.15 0.17 2.04 0.15
Test Esik Degerleri: Sabit ~ Sabit ve Trend
% 1 0.739 0.216
% 5 0.463  0.146
%10 0.347  0.119 *%5 anlamlilik
Sonug¢

Dizilim (runs) test sonuglari ile, 1998-2007 do-
nemi i¢in Cek borsast hari¢ diger borsalarda
rassallik %5 anlamlilikta reddedilememistir.
2002-2007 alt doneminde ise rassallik Arjantin
icin ¢ok kiictik bir farkla %35 anlamlilikta redde-
dilebilmistir. Bu da dizilim testlerinde yeralan
diger biitiin tilkelerde, getirilerin dagiliminin
rassal oldugu sonucunu destekler nitelikte bir
bulgu olmustur. Birim kok testlerinde daha dnce
belirtildigi lizere ti¢ degisik test tiirii uygulanmig
bulunmaktadir. Ayrica GDF’de gecikme sayila-
rinin  belirlenmesi i¢in, hem Akaike hem de
Schwarz bilgi kriterlerinin belirledigi gecikme
sayilar1 farkli oldugundan, ayr1 ayrn testler uygu-
lanmustir. 1998-2007 dénemi i¢in biitiin testler,
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Tablo 7. Varyans oran test sonuglari

1998-2007 2002-2007

Peryot 2 4 8 16 32 64 2 4 8 16 32 64
VR(q 1.10 124 132 131 1.0 123 122 116 1.03 093 086 085

Larg Z(q)  *202 *2.73 *233 152 033 053 *351 140  0.17 -025 -037 -0.27
Z%(q)  *2.03 *2.45 *2.04 133 029 048 *2.88 1.16 0.4 -022 -035 -0.27
VR(g) 094 101 111 1.06 094 102 100 108 115 126 1.05 0.88

Ibre Z(q)  -132 0.4 083 030 -020 004 003 066 082 094 014 -0.22
Z%(q -0.61 0.07 046 0.19 -0.13 0.03 003 0.65 080 09 013 -0.23
VR(g) 1.02 113 122 1.18 121 147 095 094 088 078 067 0.71
[_cek Z(q) 035 152 157 089 071 1.12 -0.74 -052 -0.63 -0.83 -0.84 -0.51
Z%(q 027 124 132 078 065 108 -0.53 -040 -049 -0.69 -0.77 -0.52
VR(q) 1.02 107 128 155 1.79 *23 098 098 1.6 136 151 1.73
Legy Z(q) 036 0.78 *2.05 *2.73 *2.69 *3.09 -030 -0.14 090 133 130 129
Z5q 029 056 132 1.74 179 *22 -026 -0.11 062 091 093 1.00
VR(q) 1.1l 132 157 140 133 126 109 111 122 130 134 073
Lend Z(q)  *2.28 *3.66 *4.12 193 1.10 061 150 092 122 1.09 087 -0.48
Z%(q) 195 *3.11 *342 1.61 094 054 148 094 127 113 091 -0.51
VR(q 1.0 118 130 1.1 088 100 102 097 096 076 0.67 0.98
[_hun Z(q) 029 *2.03 *222 0.3 -041 000 032 -023 -0.19 -0.87 -0.84 -0.03
Z%(q 0.8 127 141 035 -030 0.00 024 -020 -0.17 -0.77 -0.79 -0.03
VR(@ 1.03 109 105 1.17 127 150 104 115 117 131 114 0.79

Lind Z(q) 057 1.10 040 0.84 090 1.18 065 128 093 1.14 036 -038
Z%(q 041 084 032 070 080 111 053 100 070 089 031 -0.36
VR(g) 097 105 117 1.19 120 154 091 1.04 1.12 110 092 0.60

List Z(q  -072 060 126 093 067 129 -138 030 064 038 -021 -0.71
Z%(q -059 052 1.12 085 062 121 -1.02 024 054 033 -0.19 -0.67
VR(q 1.00 107 121 126 143 145 103 097 101 111 115 0.87

[_kor Z(q) 0.06 084 154 127 148 1.06 055 -030 006 039 038 -0.22
Z%(q 006 075 136 1.10 128 093 045 -025 005 035 035 -0.22
VR(g 1.03 108 1.12 1.0 081 079 096 100 1.03 1.14 098 0.68
[_mex Z(q) 0.59 089 089 0.50 -0.63 -0.50 -0.72 -0.03 0.9 050 -0.06 -0.57
Z%(q) 041 0.65 0.67 038 -050 -042 -0.60 -0.03  0.16 044 -0.06 -0.56
VR(q) 1.04 121 144 156 121 077 109 103 095 081 082 0.87

Lrus Z(q) 0.96 *2.41 *321 *2.77 071 -054 144 026 -025 -0.69 -046 -0.23
Z%(q) 054 138 187 1.62 044 -036 1.14 022 -021 -0.60 -043 -0.23
VR(g 099 111 121 128 1.19 121 101 109 1.07 094 081 0.56

Ltur Z(q  -020 129 153 137 063 050 024 078 040 -020 -049 -0.77
Z%(q) -0.15 101 124 1.0 052 043 022 072 037 -0.19 -048 -0.77

Z(q)- sabit varyans Z*(q) degisken varyans

Rusya digindaki tiim tlkelerin birim kok varli-
gina, yani endeks seviyesindeki hareketin rassal
olduguna isaret etmistir. Ancak 2002-2007 alt
doneminde birim kok testleri birbirleri ile ¢eli-
sen sonuglar tretmistir. 2002-2007 alt donemi
icin Arjantin, Cek, Misir, Macaristan, Kore,
Rusya ve Tiirkiye borsa endeksleri disinda kalan
5 iilkenin endeksleri i¢in testler birim kok varli-
gin1 reddetmistir. Biitiin testlerin ortak olarak
birim kokii reddettigi iilke borsa endeksi ise
[sraildir.
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Rassal yiiriiylis modelinde varyansin zamanla
beraber lineer artmasindan yola ¢ikilarak gelisti-
rilen Varyans Oran testlerinde ise 1998-2007
donemi i¢in Arjantin, Misir, Endonezya, Maca-
ristan ve Rusya borsalarinda rassal yliriiyiis %5
anlamlilikta reddedilmistir. Ancak 2002-2007
doneminde bir tek Arjantin borsasi reddedile-
bilmistir. Buradan yola ¢ikildiginda, 2002 6nce-
si doneme gore gelismekte olan borsalarda et-
kinligin artmis olabilecegi yoniinde c¢ikarim
yapmak olas1 goziikmektedir.
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Zayif etkinligin uygulanan biitiin testlerde red-
dedildigi iilke borsas1 bulunamamistir. Ote yan-
dan, zayif etkinligin biitlin testlerde reddedile-
medigi tilke borsalar Tiirkiye ve Kore olmustur.

Gelismekte olan piyasalara olan ilginin ve de-
rinligin artmasi bu pazarlar1 kurumsal yatirimci-
lar agisindan da ¢ekici hale getirmektedir. Kelly
(2005), New York borsasinda yapmis oldugu
calismada kurumsal sahiplik orani ile piyasa et-
kinligi arasinda ayni yonde iliskiye isaret et-
mektedir. Bu calismada elde edilen zayif etkin-
lig1 destekleyici bulgularin bir kismi, gelismekte
olan piyasalara olan ilgiye paralel olarak artan
kurumsallagsmaya baglanabilir.
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