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ışığında sonuçlar tartışılarak yorumlanacaktır.

N LİTERATÜR TARAMASI
Etkin piyasa kuram, ilk olarak Fama (1970) tarafından ayrıntılı bir şekilde incelenmiş ve çalış,lmıstlr „ 

çalışmasında etkin piyasa kuramına ilişkin yapmış olduğu teorik ve ampirik inceleme sonucunda «uTa 

dışında” etkin piyasalar kuramının geçerli olduğunu ifade etmiştir. Fama dan sonra etkin piyasa , blrkaÇ istisna 

yapılmış çok sayıda çalışma bulunmaktadır ancak bu çalışmada son yıllarda zayıf formda Piyasa etkiıfo-'*"13 '^kin 

yapılmış çalışmalara değinilecektir. Igl konuSUnc|
Gan ve diğerleri (2005), Yeni Zelanda (NZSE), Avusturalya (ASX), Japonya (Nikkei) ve Amerika (NYSF'i u- 
piyasalarının zayıf formda etkin olup olmadıklarını incelemiştir. 1990-2003 dönemi için günlük 1 n hlSSe Senedi 
endeks kapanış fiyatlarını Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kök test/9-aJlk-Ve ^ 

araştırmacılar, sözkonusu hisse senedi piyasalarının zayıf formda etkin olduğunu tespit etmişlerdir Bir * 6 İnceleyen 

Orta Doğu ve Kuzey Afrika ülkelerinin hisse senedi piyasalarını 1994-2003 yılları arasında inceleve 1^ ÇallŞma ise 
ve Luceynin (2008) çalışmasıdır. Legoarde-Segot ve Luceynin (2008) aralarında Mısır, Fas, Tunus0 -
İsrail ve Türkiye'nin bulunduğu sekiz ülkenin günlük hisse senedi fiyatlarını Kwiatkowski-Phillips S ıı* Eübnan, 
ve parametrik olmayan varyans oran testleri ile sınayarak, sözkonusu piyasaların etkin olmadığı s ^ (KPSS) 
Etkin piyasa kuramını test eden bir başka çalışma Torun ve Kurt'a (2008) aittir. Çalışmalarında Avru ^p”3 varmıŞtır. 
ülkelerinin hisse senedi piyasa etkinliğini zayıf ve yarı-güçlü formlarda Ocak 1999-AraIık 2006 dön^ ’ 
araştırmacılar yöntem olarak Levin-Lin-Chu (LLC), Im-Peseran-Shin (IPS) ve Augmented Dickev Fun™ pÇ"!t6St eden 

F) panel birim kök testleri ile Holtz-Eakin, Newey ve Rosen (1988) panel nedensellik ve PedronT n ooo (ADF' 
koentegrasyon testlerini uygulamışlardır. Elde edilen sonuçlar, Avrupa Parasal Birliği ülkelerinin hi«P 2004)

bakıİlgında, her bırının zaytf formdaki piyasa etkinliğini geleneksel olan doğrusal birim kök e tle i sSf ̂

ESÎKCSSfi Si Sc”m İ'cm 22ESSZ
olmadığı görülmüştür. Doğrusal olmavn g w Eusyaya °jarak Polonya ve Romanya piyasalarının da

Karadağlı'ya (2010) aittir. Omay ve Karadağlı (2010^ Avruna S-T-"' kulJfnan bir diSer Çall?ma Omay ve 
ülkenin hisse senedi piyasasının etkinlisi™' nLv irim Parasal Birliği uye ülkelerinin de içinde bulunduğu
testleri) ve doğrusal olmayan (KSS vl Uçar Omy Juoî testi teSt etmİŞtİn D°gn,Sal (ADF V6 PP

Rusya, Polonya ve Romanya hisse senedi niı«?Ta ^aret, fderken> doğrusal olmayan birim kök test sonuçlarına göre 

Dönmez (2012) tarafından yapılmıştır Araştın!! m?m et^!n °lmadığı tespit edilmiştir. Benzer bir çalışma, Karadağlı ve 

piyasalarını, bir önceki çalışmada kullanılan ^ ^ o^n Orta ve Doğru Avrupa ülkelerinin vadeli işlem
incelemişlerdir. Elde edilen doğrusal birim L-«ı/?nfem ere °^ara^ IPS panel birim kök testini de uygularak 

oğrusal olmayan panel birim kök test bulanlar &S sofu^an’ tüm ülkelerin zayıf formda etkinliğini desteklerken, 
güncel çalışmalardan biri olan Suresh ve dilerleri olmadığına işaret etmiştir. Son olarak, yapılan en

uney frıka) ülkelerinin hisse senedi nivasala X gelişmekte olan BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan, Çin ve 
ZT I,C lncelemiŞlerdir. Ocak 20O0e0-ArXk^mr)1 ^n* doğrusal olmayan panel birim kök testi (UO testi) 

madiği sonucuna varmıştır. 10 donemını kapsayan çalışma, BRICS ülkelerinin piyasalarının etkin

egot

etkin

sekiz

III. VERİ VE YÖNTEM 

Çalışmada etkin piyasa hipote ’ *
BelÇika.ZFinla?dTyefîransaat'H am3CIyla on bir Avrupa Parasal BirHği üyesi ülkenin

ve sföven^r5' fayllk bileri San,t f v İspanya» İtalya, Lüksemburg ve Portekiz) hisse

dönemini ka ^ ?nnin e^sdc olması sebebiyle arası ^ ^^rıs Eum Kesimi, Yunanistan, Estonya, Malta, Slovay 
edilmiştir Veriler> Euro Stat îe Intern^*. ^ edilmemi?tir. Araştırma, Ocak 1999-Temmuz 2013
].DAX 30 *konusu ulkelerm temel alınan hisse senTn-T* Flnancıal Statistics (IFS) veri tabanları aracılığıyla eld

2. ATX (Avusturya) ' endeksleri a5aİlda verilmektedir:

3. BEL 20 (Belçika)
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5. CAC 40 (Fransa)
6. AEX (Hollanda)
7. ISEQ (İrlanda)
8. IBEX 35 (İspanya)
9. FTSEMIB (İtalya)
10. LUXX (Lüksemburg)
11. PSI 20 (Portekiz)

Etkin piyasalar hipotezine göre, hisse senedi fi vatı, ,
senedi fiyatlarının tesadüf, yürüyüş özelliği göster' fidİr; “tesadüf, yörüvfl,» „■ .
Karadağlı, 2010). Literatürde zayıf fortJL8 nfv ' s°serm?d'ğ' ise birim kök Sri il “ 'ğl 8österirIer- Hisse 

bulunmaktadır (Gan ve diğerleri, 2005- Torun v etklnll8lm birim kök testi ile ® sınanmaktadlr (Omay ve

s=a - s

Fakat bu çozum örtenler, d,ger birtakım problemleri ve sın ridıklan d ''h^uaun artt>rılabileceü ifade edilmişti 
yükseltmek için fazla sayıda verinin kullanılması, kesit-ülk ° beraberinde eetırmrlrt^ı, t „.:_ JZ

------ tıouc cuunuşur.

ülkeler için mümkündür (Carvalho ve ,sadece yeterli sayıdSeriyfîahip

edecek düzeyde veriye ulaşmak her zaman her ülke irin , bln"'„kok testlerinin muhtemel sorununu bertarafedecek düzeyde veriye ulaşmak her zaman her ülke için mümkün olamavahilir p T"” 7,htemel sorununu 
konusunda ise ülke sayıs, arttıkça gözlem değerleri LsmdTSdasvon nrS^andblrlrakölV^^«^anması 

geleneksel panel birim kök testlerinde de yatay kesit bağımlılığı sorunu söv t"n" °rtaj!a,Çlk!181 g°zlenmiştir. Yani, 
2010). Bunların yanısıra, geleneksel birim kök testleriniıf doğrusallık varsavımı^ltmdr ı^'W Kan’ 

serilerin doğrusal olmayan yapıda olma olasılıklarının göz ard, edildiği görülmektedir. Oysa^pTlÎIr SalÎS 

ekonomik ve fınansal serinin doğrusal olmayan özellik gösterdiğini ifade etmektedir (Omay ve KaradağSo Ucar ve 

Omay 2009, Hasanov ve Omay; Franses ve Dijk, 2000; Granger ve Terasvirta, 1993). Doğrusal olmayan serilere 

doğrusal birim kok testlerinin uygulanması, kuşkusuz, hatalı sonuçların elde edilmesine ve yanlış yorumlamalara neden 

olacaktır. Bu nedenle, panel birim kök testleri uygulanırken verilerin doğrusal olmayan yapıda olabileceği gerçeği göz 
ardı edilmemelidir (Hasanov ve Omay, 2007).
Tüm bu veriler ışığında, çalışmada öncelikle Levin - Lin - Chu (LLC), Im - Peseran - Shin (IPS) ve Augmented 

Dickey Fuller-Fisher (ADF-F) doğrusal panel birim kök testleri uygulanmıştır. Ardından, hisse senedi fiyat endeksi 
verilerinin doğrusal olmayabileceği ihtimali dikkate alınarak, zayıf formda piyasa etkinliği doğrusal olmayan panel 
birim kök testi olan Uçar-Omay (UO) testi (2009) ile sınanmıştır. Elde edilecek bulguların yukarıda bahsedilen yatay 

kesit bağımlılğı sorunundan etkilenmemesi adına, UO ve IPS panel birim kök testleri yatay kesit bağımlılığı varsayımı 
altında uygulanmıştır. LLC, IPS ve ADF-F panel birim kök testleri literatürde geniş bir uygulama alanrna sahip olması 
ve UO testinin diğerlerine kıyasla yeni bir yöntem olması sebebiyle, bu çalışmada sadece UO testinin matematiksel

ifadesine yer verilecektir. . .,. . , ,
UO testi, Uçar ve Omay (2009) tarafından KSS doğrusal olmayan zaman serisi binm kök testi ile IPS panel bınm kok
testi temel alınarak geliştirilmiştir. Uçar ve Omay, doğrusal olmayan panel süreçlere birim k°k
için, aşağıda (1) no.h, denklemde verilen birinci dereceden panel üstel geçiş fonksiyonunu (PESTAR(l)) bırıncı derece

Taylor yaklaşımı aracılığı ile doğrusal hale getirerek (2) no.lu denklemi elde etmiştir.

[l-exp(-<3 )£.-</)]+£İ,r
(1)

4y,v =

Her bir gözlem değeri (i) için 9t — 1 ve 8t 9j,■ ise,
(2)

Ayu = cxi+Siyitl +£uı
ile hesaplanan bir panel

olmayan)

durağan)
(doğrusal durağan 

(doğrusal olmayan
= 0, her bir “i” değeri için,

“i” değerleri için,
H0:Si 

Hl : 8; <0,bazı
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göre, her bir gözlem değerinin KSS istatistiği, (2) no.lu denklemdeki Si parametresinin t-istatistiğine
Uçar ve Omay’a 

eşittir ve aşağıdaki gibi hesaplanır:

a i ,nl  ifadesinin tutarlı tahmin edici olduğu durumda;

a 2

= Ay,'MrAy,- / (T-1),Mr — IT tT (rTrT) rT,<J i.NL

fyijlyU =U-o^,-p—^T-ı) ve .,ıyAy,= (Ay,.,, Ay,. 2 5 •••5

^y'MryU (3)

ti,NL

Bunun yamsıra, değişmezlik özelliği ve momentlerin varlığı söz konusu olduğunda t nl  istatistiğinin normal dağılımı 
aşağıdaki gibi ortaya çıkmaktadır:

f- (4)
VN tNL~E{tİNL)

— —>N(0,1)ZiVL =

1 A 

/=1
ve değerleri ise Tablo T de verilmektedir.ı\ATL ’

İstatistiğinin Momentleri (Uçar ve Omay, 2009: 6)Tablo 1 rıWL

T Var(tİNL)
5 -1.866

-1.620
-1.602
-1.602
-1.604
-1.605
-1.616
-1.626
-1.652
-1.675
-1.677

-1.677

2.695
10

0.823
15 0.760

0.740

0.737

0.735

0.735

20

25

30

40

50
0.727

100
0.727

500
0.725

1000
0.721

100000
0.716

1442



XX,l!- Ulusal İşle
tmecılik Kongresi / 8-10 Mayıs 2014

jV. bulgular

ya endeks 1 eri^(S I^'i le' ser inin logan^degerÎ68'11 y?ntemle™i«' Avrupa Parasal B' r#- - 

nlarak anlamsız olması, birim kökün varlıö .^mında uygulanmıştır Elde edilpn 0,du£u model

Tablo 2 Doj —Sal Panel Bi™ Kök Test Snnııplon 

__ Düzey - Şahit

LLC
EPS

ADF-FisherTest
Test Testİstatistiği P-DeğeriSeri İstatistiği P-Değeri

0.3057

0.1864

İstatistiği P-] ;eri
0.30629

-0.0538

0.6203

0.4786

SI -0.50795

-0.89128
19.4425

22.0288

0.6179

0.4582
LogSI

Düzey - Sabit ve Trend

LLC EPS ADF-Fisher
TestTest Test

İstatistiğiİstatistiğiİstatistiği P-DeğeriP-DeğeriP-DeğeriSeri

0.9821

0.9429

10.4191

12.6331

0.9069

0.7899

1.32211

0.8059

0.83250.96395SI

0.75330.68492Log SI
Gecikme kriteri olarak SIC kullanılmıştır.

kanıtlar niteliktedir.
IPS Panel Birim Kpk Test Sonuçlar.

EPS Testi____________

Elde edilen

Yatay Kesit Bağıml.bğ. Varsayımı Altında UO ve 

UO Testi________________

Tablo 3

Sabit

p-Değeri

0.422

Sabit Düze;
Seri

p-Değeri -1.69Düzey SI 0.3750.36 -1.768-1.917

-1.992

SI LogSI
0.309

-LogSI
Cahit ve Trend

P-Değeri
Düze;

Sabit ve Trend Seri 0.731
-1.909P-Değeri

0.731

SI 0.66Seri Düzey

-1.958

-2.003

-2.003
SISI

0.69
LogSI
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bîrta köktsÎri ultlÎrşTır3Çalışmak eŞ edilen bulgular konuyla ilgili yapılan diğer çahşmaKestS 

niteliktedir. Fiyat endekslerinin birim kök içerdiği ve durağan olmadığı tespit edilmiştir. Ulaşılan sonuçlara göre 

araştırmaya konu olan on bir Avrupa Parasal Birliği ülkesinin hisse senedi piyasaları tesadüfi yürüyüş özelliği 
göstermektedir. Uygulanan yöntemlerin tümünün birbirini destekler nitelikte sonuçlar vermesi, söz konusu piyasaların 

zayıf formda etkin olduğunu güçlü bir biçimde ortaya koymaktadır. Zayıf formda etkin olan bir piyasada, hisse senedi 
fiyatlarının geçmişe dair tüm ilgili bilgileri tam anlamıyla yansıttığı ileri sürülmektedir. Bu durum, söz konusu hisse 

senedi piyasalarında, yatırımcıların geçmiş verileri kullanarak anormal getiriler elde edemeyeceklerinin bir 

göstergesidir.
Avrupa Parasal Birliği ülkelerinin hisse senedi piyasalarına dair elde edilen bu sonuç, alt yapı, düzenlemeler ve piyasa 

kapitilizasyonu bakımından yatırımcılara etkin olarak işleyen bir piyasa ve yatırım olanakları sunduğunun bir göstergesi 
olarak yorumlanabilir. Ayrıca, söz konusu piyasaların küresel finansal sistemde önemli bir role sahip oldukları ve dünya 

piyasalarındaki işlem hacimleri düşünüldüğünde, zayıf formda etkin olan bu piyasaların diğer piyasalar üzerinde olumlu 

bir etki yaratacağı beklenebilir.
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