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karesel bir hal alan e omiK ve finansa] dzenin i) . isunkrrl{‘?mhn kooular arxsindadir, Sermave o : )
Piyasa Kurami, finansal literatorde ilk olarak Fama (’a9‘7m0)'|mﬁ iliginin sagfanmazss balam, adin B ¥ piyasalanmun eyioyigi,
nn liyql!an meveut o!an uygun bilgileri daimg yansityorsa, o indan aynaty’ Hbir gekilde moeleamigyy, Eget bir pi ;
len ilgili tim bllg:lcn. yansittigindan, meveu! bilgileri kulf le ewindir (Fama, | 970). Exkin Piyasa kuramyng
bir getiri clde ctmek imkansizdir. By calismanin amaci, Avrupa %:lgl; gf:l:l;:am“ : Bre, Vnhl_:ﬁ_”lt
e

raminin dogrusal ve dogrusal o) upa Far : amm iz
ku mayan Yontemlerle test cdlllﬂtlfs.ldll"; Bu amag dogrolrussunda, o bir Avrups Parmal Birig mz&
ur. AraS_lln"‘gja ilgiti Glkelerin hisse senedi piyasa endckslerinirir:r;l|k6§:;::|,§n(;:kya:;g:5“ bagamlisfy dikkare aliaarak m@ ﬁlm_ 5;.
Elde edilen bulgular, litcratlrdeki diger calismalan destekier nitelikie olup A “Temmuz 2013 dBoerm icin doskemamins
nin zayf formda etkin oldugunu onaya koymaktadis. P Avrupa p
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anasa! Birligi bikelerinin hisse senedi piyasalart.
Dogrusal ve Dogrusa) Olmayan Panel Birim Kok Testleri, Avrupa Pafisg] Biri-

WEAK-FORM MARKET EFFICIENCY:

' EVIDENCE FROM EUROPEAN MONETARY UNION COUNTRIES
Abstract: The efficiency of financial markets ;are one of the topics still of concem. Market efficiency is 2 condsid <
for the global cconomic and financial system to survive, A market is said 10 be eﬂ%cicm if all the ':n'ycm of them:b::ll&a i
relevant inf'ormation (Fama, 1970) The purpase of this study is 1o test the efficient market hypothesis in its wesk form &:m
Monetary Union (EMU) counties by employing linear and nonlinear panel unit toot tests. In this respect, the stock exchangeg of
cleven EMU countries have been analyzed through conducting lincar ang nbnlinear panel unit root tests that also take irito accomt
cross-sectional dependence problem that arises in panel data. The data is composed of monthly closing prices of stock market indices
and the research covers the period of January 1999-July 2013, The results of thie study reveal that wesk: form mafket:eFiciency balds
for EMU countries’ stock exchanges.
Keywords: Weak-Form Market Eficiency, Linear and Noalinear Panel Unit Root Tests, European Monetiry Unian Counries Stock
Exchange

I. GIRI$
Ekonomik ve finansal faaliyetlerin strdiicdlebilmesi varliklarin ve kaynaklann etkili ve ctidn bir selalde ydactilmesime
baghidir. Bu, ihtiyag duyulan kaynaklarin en dosuk maliyetle temin edilerek en yoksck getiniyi yaratacak variiklana
yaurilmas: ve sézkonusu yatinm-finansman islemlerinin devamlilifinin saglanmasi ile minidn kitmabili. Ytt:m;
finansman islemlerinin sarekliligi ise piyasalann etkinligi ve gclismlsllk dizeyi :.lcqomdﬂﬂ_"‘;‘_"hdfr- Et d:mek
piyasanin ayn1 zamanda gelismis bir piyasa oldugu sdylencbilir ancak her geligmi§ P'X‘S: ;g‘"' t:" P‘Y‘:“ o
defidir. Etkin bir piyasadan tahsedebiimek icin, t0m yatuuncienn rsyonel oldul, ek BEXERORCC, T
islemlerle fiyatlan etkileyemedigi, bilgi asimetrisinin olmadig, islem ma]lyellerml;illi i?zg ,:nsxtugz ileri sartmektedir.
piyasanin varlig gerekmektedir. Bdyle bir piyasa ortamnda fiyatlarin me:;wt ér sekilde yansitift piyasa olarek
Etkin bir piyasa, varlik fiyatlannin mevcut tm bilgileri tam anlamiyia O%“w goglt formds etkin piyasalar, Z f
tanimlanmaktadir (Fama, 1970). Ug tlr etkin piyasa meveuttui- Z”:'kf;g?,n\%:: gola formdaki ctkin piyassds fiyatler
formda etkin piyasalarda, fiyatlar gemise ait tim bilgileri m formdaki etkin piyassd ise gegmis bilgiler ile hatka
gecmis ve halka acik olan ilgili tam bilgilen yanstmaktadir. Glg lar kuramina gore, eger bir yatuumel gerois BYE \
a1k olan ve olmayan tom bigler fiyatlara yansimistt BOC FOEE il e edemiyorsis wnesr il
bilgleini kullanarak hisse sened piyesasinda GBI J G oo ge o bi gein elde lemiyors BT
zayif formda etkin; halka acik bilgiler kullanarak ovt:z:l bilgileri kullanarek ortalamanin Ostinde a5irt Bif EEERE
piyasas yar) gl¢la formda etkin; hatka a9'”’"ma.m'd$e mektr e o i
edemiyorsa hisse senedi piyasast g0sld r°"“lgl? A5 (est etmektir. Bu amsg dogrultusunda AVTUPS.
Bu caiismantn amaci zayf formda piyasa €tcinligint tori Ocak
olan on bir glkenin hisse senedi piyasast fiyat mdmm
olmayan panel birim kok testleri ile %‘mmls:;mm ve kirese! fina
Omay (2009) panel birim kok testitit (YL cocte o maluad. Aynit, UYBSIERE €
literatgre katki saglayan bilimsel bir caligma n Lrsmantn i bir anemli katkssm_l NUF
kesit bagimlil\gunun da dikkate alinmis °"}'.;T ”m;f formda Piyss8
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n,Ll'l’!'JRA'I'URTARA].Ik o~lmsarakl Fama (1970) tarafindan ayrmtili bir sekilde incelenmis ve ¢alisilmigty: Fam
B_tkinPlYa;: kqu::np:yasa kuramina iliskin yapmis oldugu teorik ve ampirik inceleme sonucund ;4 (1970)
galismasinda e

- : istir. 'dan sonra etkin n; ¢ isti

» otkin nivasalar kuraminin gegerli oldugunu ifade etmistir. Fama an s N piyasa kuramyyy, Sina

‘y‘hailﬂﬁs ;l;‘m sal;:ﬁsagah‘sn?la bx;(lttin:maktadxr ancak bu galismada son yillarda zayif formda Piyasa etkin]i i kog l:::f:dlg
HECEKIT. ‘ . ’

R R
G.mve formda etkin olup olmadiklarimi incelemistir. 1990-2003 dénemi I¢in giinliik, haftajk edi
pUs A AT uﬁf t?ar;lnm Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kek testleri jle i:e aylik
endeks kapl::liozl)('aonusu hisse senedi piyasalannin zayif formda etkin oldugunu tespit etmislerdir. Bir diger %Ingf,{em
ml = Kuzey Afrika tilkelerinin hisse senedi piyasalarini 1994-2003 yillar arasinda inceleyen !:egoarde-saegl:
ve Luceynin (2008) ¢alismasidir. Legoarde-Segot ve l:uce)fnm (2008) aralarmd_a Misir, _Fas,.T.unus, Urdiin, Liibnap
{srail ve Tiirkiye'nin bulundugu sekiz tilkenin giinliik hisse sg‘nedl ﬁyatlgnm Kwnatkowskl~Phllllps-Snell~Shin (KPSS)'
ve parametrik olmayan varyans oran testleri ile sinayarak, sozk'onusu piyasalarin etkin olmadig, sonucuna varmgy,e
Etkin piyasa kuramini test eden bir bagka ¢alisma Torun ve Kurt'a (2008) aittir. Cahismalarinda, AVrupa Parasg| Birligi
tilkelerinin hisse senedi piyasa etkinligini zayif ve yari-giiclii form{arda Ocak 1999-Aralik 2‘006 dénemi igin teg eden
aragtrmacilar yontem olarak Levin-Lin-Chu (LLC), Im-Peseran-Shin (IPS) ve Augmenteq Dickey Fuller-Fisher (ADF.
F) panel birim kdk testleri ile Holtz-Eakin, Newey ve Rosen (1988) panel nedensellik ve Pedroni (1999, 2004)
koentegrasyon testlerini uygulamuslardir. Elde edilen sonuglar, A\(rupa Parasal Birligi iilkelerinin hisse senedi piyasag;
fiyat endekslerinin zayif formda etkin ancak yar giiglii formdp _etkm olmadigini ortaya koyn?usl_ur. Demireli ve digerleri
(2010), 1991-2010 wyillanini baz alarak ve S&P 500 endeksinin haftalik kapanig fiyat verilerini Dickey-Fuller ve PP
birim kok testlerini uygularak incelemiglerdir. Elde edilen bulgular, arastirmaya konu olan piyasada tesadiifi yilriiyiis
modelinin gegerli oldugunu, yani piyasanin zayif formda etkin oldugunu gdstermistir. Yapilan tiim by calismalara
bakildiginda, her birinin zayif formdaki piyasa etkinligini geleneksel olan dogrusal birim kok testleri sinadiklar

Bulgaristan, Cin, Cek, Macaristan, Polonya, Romanya, Rusya ve Slovakya iilkelerinin hisse senedi piyasalarini dogrusal
(ADF, PP) ve dogrusal olmayan Kapetanois-Snell-Shin (KSS) birim k&k testleri ile incelemistir. Dogrusal birim kok
testlerinin sonucuna gore Cin ve Rusya disinda kalan tiim lilkelerin hisse senedi piyasalan zayif formda etkin gikmis
iken dogrusal olmayan birim kok testi Sonucuna gore Cin ve Rusya'ya ek olarak Polonya ve Romanya piyasalarinin da
etkin olmadig; gorllmistiir. Dogrusal olmayan birim kok test yontemini kullanan bir diger calisma Omay ve
Karadagli'ya (2010) aittir. Omay ve Karadag\ (2010), Avrupa Parasal Birligi tiye ilkelerinin de icinde bulundugu sekiz
Nkemn hisse senedi piyasasinin etkinligini Ocak 2002-Mayis 2010 dénemi icin test etmistir. Dogrusal (ADF ve PP

; ' R kok test sonuglary, tiim tilkelerin zayif formda etkinligini desteklerken,
dogrusal olmayan panel birim kok test bulgulary Piyasalarin etkin olmadiZina isaret etmistir. Son olarak, yapilan en

éﬁf;?mmdanw i olan Suresh ve dierleri (2013), gelismekte olan BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin :’S
yontemi ile incelerp. {:‘d?;h*,’“‘e ;eﬂedl Pyssalarinin etkinligini dogrusal olmayan panel birim kok testi (UO i
T smma vznm WOmk 000-Aralik 2010 dénemini kapsayan calisma, BRICS iilkelerinin piyasalarnin

m P”méglfm“g{in 2af formda test edilmesi amaciyla on bir Avrupa Parasal Birligi tyesi “"ﬁ's‘s'g
| fiyat end li?{ki}. tm-la“d'y.'" Fransa, Hollanda, Irlanda, ispanya, Italya, Liksemburg ve Portekiz) e
Vel '_;{zm,ayhk.vmler} kullaniimistir, Kby Rum Kesimi, Yunanistan, Estonya, Malta, SIoV

) sebebiyle arag

s Ru 201
tirmaya dghnl edilmemistir. Arastirma, Ocak 1999-T<:mmuza lde
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4. HEX (Finladiya)
_CAC 40 (Fransa) : L 8

g. AEX (Hollanda) M UMiVERS]

7. ISEQ (irlanda) S

8. IBEX 35 (Ispanya)

9. FTSEMIB (ltalya)

10. LUXX (Lﬁksemburg)

11. PSI 20 (Portekiz)

tkin piyasalar hipotezine gore, hisse : o
fenedi fiyatlarinin tes.aduﬁ yiiriiyls dz:ﬁ:'gdlg ﬁyat!an tsaduﬁd.ir: yani “tesadifi viiray
Karadagli, 301?()}. L:teménme zayf formda Gsterip gﬁstermed@ ise birim Kok
pulunmaktadir (Gan ve digerleri, 2005, Tq n esti ile s
geleneksel b.nr-lm k?k testlerinin giiciiniin dﬁ::«,k"f,lf,‘u“g"‘; :328: Demireli ve digetl'eg
gelencksel bmm. kok .test.lerinin kullanilmas; konusunda Onen);‘ ll:?nmum
coziimiine yonelik verilerin arttirilarak zaman Serisi araliging U bir sorun |
arturilarak panel birim kok testlerinin uygulanmas; oib; e _sﬂll'sleulm.s.

B0 PR : ibi
Fakat bu ¢6zim Gnerileri diger birtakim problem| cﬁ' v:';:l:l!:' ile tes;n

eleneksel panel birim kok testlerinde de yatay kesit ul R
gOlO). Bunlarin yanisira, geleneksel birim kﬁkymtlmmwsmnlg:mmﬁm' ‘
serilerin dogrusal olmayan yapida olma olasilikiarinin goz ard edildigi goriilmektedir, O)Sl.yapdm
ekonomik ve finansal serinin dogrusal olmayan &zellik gbsterdigini ifadéetméktédir(bmay:ve, )
Omay 2009, Hasanov ve Omay; Franses ve Dijk, 2000; Granger ve Terasvirta, 1993), |
dogrusal birim kok testlerinin uygulanmasi, kuskusuz, hatali sonuglann elde edilmesine ve
olacaktir. Bu nedenle, panel birim kok testleri uygulanirken verilerin dogrusal olmayan yapic
ard1 edilmemelidir (Hasanov ve Omay, 2007). )
Tiim bu veriler 11finda, calismada ncelikle Levin — Lin = Chu (LLC), Im — Peseran — !
Dickey Fuller-Fisher (ADF-F) dogrusal panel birim kdk testleri uygulanmistir. Ardindan, |
verilerinin dogrusal olmayabilecegi ihtimali dikkate alinarak, zayif formda piyasa etkinligi
birim kok testi olan Ugar-Omay (UO) testi (2009) ile smanmistir. Elde edilecek bulgularm y
kesit bagimhl@& sorunundan etkilenmemesi adina, UO ve IPS panel bmm kok testleri
altinda uygulanmigtir. LLC, IPS ve ADF-F panel birim kok tstlen literatiirde gen
ve UO testinin digerlerine kiyasla yeni bir yontem olmast sebebiyle, bu whsmfda
ifadesine yer verilecektir. e firm oz §
UO testi, Ugar ve Omay (2009) tarafindan ogrusal olmayan R g s
testi temel alinarak gelistirilmistir. Ugar ve Omay, dogrusal olmayan panel siireclere bi
igin, asagida (1) no.lu denklemde verilen birinci dereceden panel nstsl‘zé]eclggfonksx;g
Taylor yaklasimi aracilig ile dogrusal hale getirerek (2) no.lu denklemi eldee

Ay, = t7; y,,A_,,[l-exp(_-v__oh‘ ),

Her bir gbzlem degeri (i) icin &, =1 ve d; =Gyiise

Ay, =% +é‘,y,3,

Usar ve Omay, elde ettikleri (2) nq._ludenklﬂfflflf s
rim kok testi yontemi ileri stirmis ve buna HisK



letme Faiiltesi, Isletme Bolimil
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em degerinin KSS isMgi, (2) no.lu denklemdeki 8, parametresinin tior .

inin t'is‘atistigine

in edici oldugu durumda;

I(T-DM, =L, —7; (tiz ) Tr,

Wit '
,..Jflt.z»rrf«».é}’:;r)i'yz-n I (},’:3.0:. yzp---,yi-r.l) ve Tp = 1,1,. --,1)'

AyM.y; 3)
O)ne ..(_Ya".-xMr}’:,-x )

R Live =

ezhk :@lligi ve momentlerin varligi s6z konusu oldugunda f . istatistiginin normal dagilimi

1 ..l . m (;NL"E(t;_NL)) d g
Iy =——p——=
-' —_r\/ a ar(t; )

—N(0,1)

figinin Moment!

——

eri (Ugar ve Omay, 2009: 6)
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. Tablo 2 Dogrusal Panel Birim Kok Test Sonuc

Iv. BULGULAR
rusal ve dogrusal olmayan pane| birimik m .m.‘h’m“‘“"'ff" i
fiyat endeksleri (SI) ile serinin logaritmik : ok . , :
Tablo 2 ve 3’de sunulmaktadir, LLC, {pg veef‘glenne (LogS1) uypulanmas; oo
ile hem sabit hem de trendlerinin Oldugu model k}; -F dogrusal birim kﬂk ucun
olarak anlamsiz olmasi, birim kskiin varl, psaminda uygulan Stier)

yani, sozkonusu hisse senedi fiyat mdeblei}m?kmuk h i.
ektedir ve te

Diizey - Sabit

LLC -
I Test Test —
i statistigi 3
_Serl atstigi  P-Deferly Istatistifi  P-Degeri
SI 0.30629 0.6203 -0.50795 03057
Log SI -0.0538 0.4786 0.89128 0.1864
Diizey - Sabit ve Trend
LLC IPS
~ Test ~ Test i
Seri Istatistigi P-Degeri Istatistigi P-Degeri
SI 0.96395 0.8325 1.32211 0.9069
Log SI 0.68492 0.7533 0.8059 0.7899

Gecikme kriteri olarak SIC kullamlmistir:

Elde edilen sonuglarin daha giiglil ve gergekgi kilnmasi adma.qyg_ulanan ve serilerin
kesit bagimlihginin varhigim dikkate alan UO ve IPS panel birim kok test sonuglan
bir dnceki bulgular: destekler nitelikte oldugu gorillmektedir. Serilerin sab
de trendlerinin oldugu model kapsaminda uygul.anan test sonuglarina 0 3
yani birim koke sahip olduklan tespit edilmistir. Calisma sonucunda

ilye (ilkelerinin hisse senedi piyasalarinin, Ocak 1999 — Temmuz 20!3 :

kanitlar niteliktedir. =

Tablo 3 Yatay Kesit Bagimhiigy vamm‘uhn"ga;}!!?

UO Testi B, < }'3.,'__
Sabit i e
Diizey P-Deferi '
-1.917 '
S -1.992

Efefgf f Ezfgl
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gusgl?;fdﬁfmﬁ Parasal Birligi diyesi tilkelerin hisse senedi piyasalarinin zayif formda piyasa etkinligi, Ocak 1999

Sy TR el birim kok testleri ile incelenmistir. Zayif formda etkinligin belirlenmes; am

;isx sulu:dlz(:il;atd :zce;el;tls;z:'?nmyhk kapani§ ﬁyatlan' kullanilmis olup, veril.ere' fiogrusal ve dogrusal dmayaﬂa;z:z;
birim kok testleri uygulanmigtir. Calismadan elde edilen bulgular, konuyla llg_lh yz.!pll.an. diger ¢alismalar destekios
mtelikted!r Fiyat endekslerinin birim kok igerdigi ve duragz‘m' oln}adlgx testh gdllmlsur. Ulas.l.lan sonuglara gore
arastrmaya konu olan on bir Avrupa Parasal Birligi iilkesinin hisse senedi piyasalari tt?sad.uﬁ ylrilyis élelligi’
gostermektedir. Uygulanan ydntemlerin timinin birbirini destekler nitelikte sonuglar vermesi, stz konusu iyasalany
zayif formda etkin oldugunu giiglil bir bigimde ortaya koymaktadir. Zaylf forrpda etkm. olan bir piyasada, hisse senedi
fiyatlarinin gegmise dair tim ilgili bilgileri tam anlamiyla yansittig ileri siiriimektedir. Bu durum, s6z konusy higge
senedi piyasalannda, yatmmcilarin gegmis verileri kullanarak anormal getiriler elde edemeyeceklerinin bir
Avrupa&;ﬁ:;al Birligi iilkelerinin hisse senedi piyasalarina dai.r e!de edilen bu sonug, alt yapi, dilz?nlemcler Ve piyasa
kapitilizasyonu bakimindan yatiimeilara etkin olarak isleyen bir piyasa ve yatirim olapalflan sundggunun bir gdstergesi
olarak yorumlanabilir. Ayrica, s6z konusu piyasalarin kiiresel ﬁnar}sal snstemdg 6nemli bu: role §ah|p olduklar ve diinya
piyasalarindaki islem hacimleri diisiiniildiigiinde, zayif formda etkin olan bu piyasalarin diger piyasalar iizerinde olum]y
bir etki yaratacagi beklenebilir.
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