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Bu ¢alismada finansal piyasalarda etkinlik hipotezinin gecerliliginin test edilmesi amaciyla, geleneksel ve giincel ekonometrik
yontemler kullanilarak, OECD iilkelerine ait borsa endeks degerleri incelenmistir. Etkinlik hipotezi, menkul kiymet fiyatlarinin
modellenerek tahmin edilemeyecegi seklinde tanimlanmaktadir. Etkin piyasalarda fiyatlarin tahmin edilememesinin nedeni ise
fiyatlarin rastgele yiiriiylis sergilemesidir. Finansal zaman serilerinin tanimlayici istatistikleri incelendiginde, genellikle normal
dagilima uygunluk gostermedikleri bilinmektedir. Bu durumda finansal zaman serilerinde normal dagilim varsayimina dayali
birim kok testlerinin kullanimi, hatali sonuglar elde edilmesine sebep olabilmektedir. Dolayisiyla ¢caligmanin ampirik kisminda
normal dagilim varsayimina dayali birim kok testleri ile birlikte Kalintilarla Arttirilmig En Kiigiik Kareler (RALS) yontemine
dayanan birim kok testleri de kullanilmustir. Etkinlik hipotezinin test edilmesi i¢in 19 OECD iilkesine ait borsa endeks degerleri
tizerinde; LM tipi bir ve iki yapisal kirilmali birim kok testleri ile RALS yontemine dayali olan RALS-LM birim kok testleri
kullanilmistir. Normal dagilim varsayimina dayanan SP ve LM testi ile RALS-LM testlerinin uygulamadaki sonuglarina gore; SP
ve LM birim kok testlerinin yardimei regresyonlarina ait kalintilarin normal dagilim gostermedigi gézlenmistir. Dolayistyla ele
alinan finansal serilere iligkin kalintilarin normallik varsayimini saglamadig1 gosterilmistir. Ayrica serilerin birim koklii bir siire¢
gosterip gostermedigi incelendiginde, RALS-LM birim kok testlerinde, SP ve LM birim kok testlerine gore daha cok iilke piyasa
endeksi i¢in birim kok hipotezinin reddedildigi, yani ilgili iilkelerin piyasa fiyatlarinin etkin olmadig: tespit edilmistir. Bu durumda
etkin olmayan piyasalarda yatirimcilarin fiyatlar1 tahmin edebilmesi bilgisi ile etkin piyasalarda fiyatlarin tahmin edilemeyecegi
bilgisi goz oniinde bulundurularak yatirim kararlar1 alinmasi uygun olacaktir.

ABSTRACT

This study examines the stock market index values of OECD countries using traditional and current econometric methods to
test the validity of the efficiency hypothesis in financial markets. The efficiency hypothesis is defined as stock exchange markets’
inability to be predicted through modeling. The reason why prices cannot be predicted in efficient markets is that prices exhibit
random walks. When examining the descriptive statistics of financial time series, they are generally known to not conform to
normal distributions. Therefore, the use of unit root tests based on the assumption of normal distribution in a financial time series
may lead to incorrect results. As such, the empirical part of the study uses unit root tests based on the residual augmented least
squares (RALS) method alongside unit root tests based on the assumption of normal distribution. To test the efficiency hypothesis
on the stock market index values of 19 OECD countries, the study uses the Lagrange multiplier (LM) unit root tests with one and
two structural breaks and RALS-LM tests, which are unit root tests based on the RALS method. According to the results from
the Schmidt and Phillips (SP), LM and RALS-LM tests, the residuals from the auxiliary regressions of the SP and LM unit root
tests were observed to not show normal distributions. Therefore, the residuals related to the financial series under consideration
have been shown to not support the normality assumption. Additionally, when examining whether the series shows a unit-rooted
process the RALS-LM unit root tests reject, the unit root hypothesis for more country market indexes than the SP and LM unit root
tests. In other words, the study has determined the market prices of the relevant countries to not be efficient. In this case, making
investment decisions would be appropriate by taking into account the knowledge that investors can predict prices in inefficient
markets and that prices cannot be predicted in efficient markets.
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EXTENDED SUMMARY

The statistical feature that distinguishes financial time series from economic time series is that financial time series show
a leptokurtic distribution. Volatility clustering and positive excess kurtosis are known to occur in leptokurtic distributions. The
number of outliers in financial time series is higher than in normally distributed series. This is why, when examining the probability
density function graph, the tail parts of the distribution in these series are thicker than the normal distribution. Based on the reasons
for these explanations, financial series are known to not conform to a normal distribution. Therefore, the use of tests based on the
assumption of normal distribution regarding analyses of series that do not have a normal distribution (e.g., financial series) will
negatively affect the obtained results.As such, other methods are used in cases of normal non-dispersion that also give effective
and reliable results. The normality assumption is also important in unit root analyses performed over financial series. In order for
the obtained results to provide effective estimates, residuals related to auxiliary regression models are required to have normal
distributions. The studies of Meng et al. (2014) and Meng et al. (2016) applied unit root tests based on the residual augmented least
squares (RALS) method cases where the normality assumption was not provided, and the residuals related to auxiliary regressions
that showed a leptokurtic distribution also deviated from normality as a result of asymmetry or nonlinearity. The RALS method
has reasons related to the deviation of the higher-order moments of the residuals belonging to auxiliary regressions that do not
show a normal distribution. Therefore, this study uses this method and the second and third moments of the residuals to attempt
to resolve the problem of the normality assumption.

This study considers the efficiency hypothesis, which is defined as the inability to use modeling to predict the prices of securities.
Therefore, prices can not be predicted because they exhibit a random walk (Champell et al., 1996, p.22). When the prices for
securities bought and sold on a securities market reflect all the information and prices respond quickly or without deviation to new
information, such markets are generally interpreted as being efficient (Deckman & Dale, 1986, p.5).

This study uses traditional and current econometric methods to examine the stock market index values of the Organisation for
Economic Co-operation and Development (OECD) countries and to test the validity of the efficiency hypothesis over financial
markets. Due to the leptokurtic distribution of the financial series, the empirical part of the study uses unit root tests based on the
RALS method, which is widely used in cases where the residuals do not comply with normal distribution, as well as unit root tests
based on the assumption of normal distribution. To test the efficiency hypothesis over the stock market index values of 19 OECD
countries, the study uses the Lagrange multiplier (LM) unit root tests with one and two structural breaks and RALS-LM unit root
tests, which are unit root tests based on the RALS method. According to the practical results from the Schmidt and Phillips (SP),
LM and RALS-LM tests based on the assumption of normal distribution, the residuals from auxiliary regressions of the SP and
LM unit root tests were observed to not show normal distributions. Therefore, the residuals related to the financial series under
consideration have been shown to not support the normality assumption. Additionally, when examining whether the series shows
a unit-rooted process, the RALS-LM unit root tests reject the unit root hypothesis for more country market indexes than the SP
and LM unit root tests.

Giris

Finansal piyasalar, bir¢ok iilkede fon alanlar ve fon arz edenler arasinda fon akimlarini diizenleyen kurumlar veya akimi saglayan
araclarla bunlar1 diizenleyerek, hukuki ve idari kurallarin olusturdugu yap: seklinde tanimlanmaktadir. Bir iilkenin ekonomik
sisteminde Onemli bir yere sahip olan finansal piyasalarda, fonlarin el degistirmesi amaciyla fon talep ve arzi i¢in belgeler
diizenlenmektedir. Dolayisiyla finansal piyasalar, finansal varlik seklinde tanimlanan kiymetli evrak 6zelligindeki bu belgelerin
alig-satig islemlerinin yapildig: piyasalardir. Finansal piyasalar; para piyasasi ve sermaye piyasasi olarak stmiflandirilmaktadir. Para
piyasasi, fon arz-taleplerinin en fazla bir y1l vadeli oldugu piyasalar iken; sermaye piyasasi vadesi bir y1ldan fazla olan piyasalardir.
Ayrica finansal piyasalar varlik alig- satiglarinin yasa ve kurallara dayali olup olmamasi bakimindan organize ve organize olmamig
piyasalar seklinde de tanimlanmaktadir. Menkul kiymetler borsalari, organize olmus sermaye piyasalarina 6rnek verilebilmektedir.
Bu ozellikteki borsalarda iglem goren menkul kiymetler, borsaya kayitlidirlar ve dogrudan alim-satimi1 olmamaktadir. Ancak araci
kurumlar ile alim- satim islemleri yapilabilmektedir (Ceylan, 2000). Menkul kiymet borsalarinda yatirimeilar en aza indirgenmis
risk unsurlari ile maksimum fayda saglayabilecegi kararlar almay1 amaclamaktadirlar. Ancak piyasa fiyatlarinda artig veya azalig
yoniinde etkili olabilecek bir¢cok etken bulunmaktadir. Bu noktada yatirimeilar hangi piyasa fiyatlarinin daha az risk tegkil edecegi
konusunda cesitli yaklasimlardan yararlanmaktadir. Bu yaklasimlardan biri de etkinlik hipotezi kavramidir.

Etkinlik hipotezi, menkul kiymet fiyatlarinin modellenerek tahmin edilemeyecegi olarak tanimlanmaktadir. Dolayisiyla fiyatlarin
tahmin edilmesi s6z konusu degildir, bunun nedeni ise fiyatlarin rastgele yiiriiyiis sergilemesidir (Champell vd. 1996; 22).
Genellikle, bir menkul kiymet piyasasinda piyasada aliip satilan menkul kiymetlerin fiyatlar1 biitlin bilgileri yansitiyorsa ve
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fiyatlar yeni bilgiye hizl1 veya sapmasiz bir bicimde yanit veriyorsa, bdyle piyasalar etkindir seklinde yorumlanmaktadir (Deckman
ve Dale, 1986; 5). Mevcut bilgilerin tiim yonleri ile ele alindig1 menkul kiymetlerin iglem gordiigii piyasalar etkin piyasalar olarak
tanimlanmaktadir (Fama, 1970). Piyasalar, diger degiskenlerin sabit oldugu varsayimi altinda, diisiis ya da yiikselis beklentisi
icinde degildir. Bunun nedeni, piyasalarin sadece cari gercek fiyatlar ile ilgilenmesidir. Ayrica menkul kiymet fiyatlarina iligkin
rassal yiiriiylis modeli, matematiksel 6zelliklerin etkisi altindadir (Altun, 1992). Etkin piyasa hipotezinde fiyatta meydana gelen
degisiklikler bagimsiz ve rastgele dagilim sergilemektedir. Bununla birlikte fiyat serilerindeki degisiklikler herhangi bir hafizaya
sahip olmadiklar1 i¢in ge¢cmis degerler kullanilarak gelecege dair tahminlerde bulunulamaz (Fama, 1965). Herhangi bir piyasanin
etkin olarak ifade edilebilmesi i¢in, o piyasadaki menkul kiymetlerin fiyat hareketlerinin kisa donem hafiza 6zelliginde olmasi
gerekmektedir. Ote yandan bir piyasanin etkin olmamasi ise, o piyasanin uzun dénem hafizaya sahip olmasiyla ilgilidir. Fama
1970’te yapmus oldugu ¢aligsmayla etkinlik hipotezini asagidaki gibi ii¢ farkli sekilde tanimlamustir (Ozdemir ve Celik, 2020;
125-160):

e Zayif formda etkinlik
e Yar giiclii formda etkinlik
e Giiclii formda etkinlik

Zayif formda etkinlik, piyasa fiyatlarinin ge¢cmis fiyatlariyla ilgili biitiin bilgileri yansitmasi seklinde ifade edilmektedir. Hisse
senedi fiyatlarina iligkin biitiin bilgilerin giincel fiyatlara tam anlamiyla yansidig1 varsayilmaktadir. Zayif formda etkin piyasalara
ait yatirnmcilar yeni gelen bilgilere anlik bir sekilde erisememektedir. Bununla birlikte, bir takim kamuya acik¢a verilmemis
yeni bilgiler, bazi piyasalarda yer alan katilimcilarin bilgisi dahilinde olmaktadir (Fama, 1970; 383-384). Menkul kiymetlere ait
fiyatlardaki degisimin rassal olmasiyla, 6nceden tahmin edilemeyeceginin ileri siiriildiigii rassal yiiriiyiis teorisi ayni zamanda
zay1f formda etkinlige de 6rnek gosterilebilmektedir (Karasin, 1987; 96).

Yar: giiclii formda etkinlik, kamuya bildirilen biitiin bilgiler ve ge¢cmis fiyat bilgilerinin piyasadaki fiyatlara yansimasi; kamuya
bildirilen bilgilerin cari fiyatlara yansimasiyla ortalama iistii getirilerin engellenmesi gibi 6zellikleri tasimaktadir (Bodie, Kane ve
Marcus, 2009; 349-350). Bu formda olan piyasalar i¢in yatirimcilar normalin @istiinde getiri elde edemedigi ifade edilmektedir.

Giiclii formda etkinlik ise, arz- talep dengesinde olusan fiyatlarin ge¢misteki bilgilerini, kamuya bildirilen biitiin bilgiler ile
firma i¢i bilgiler gibi 6zel bilgileri yansitmaktadir. Bu durumda 6zel bilgiye sahip firma yoneticileriyle firma sahiplerinin ortalama
iistli getirileri olmayacaktir (Stimer ve Aybar, 2016; 75-84).

Literatiirde etkin piyasalar hipotezi ile ilgili yapilmis bir¢ok calisma bulunmaktadir. Zayif formda etkinligi ilk olarak 1959’da
ele alan Roberts, yapmig oldugu ¢aligsmasinda hisse senedi fiyatlarindaki degisikliklerin rassal yiiriiyiis sergiledigi ve dolayisiyla
zayif formda etkin oldugunu gostermistir (Koyuncu ve Aslan, 2019; 17-30). Daha sonra 1965°te Fama, piyasada bulunan biitiin
bilgileri icerdigini ileri siirdiigii hisse senedi fiyatlarini inceleyerek; borsada gerceklesen fiyat degisimlerinin rassal olarak ortaya
¢iktigin1 ve bu nedenle fiyatlarin onceden tahmin edilemeyecegini ileri siirmiistiir. Ayrica Fama 1970’te, etkin piyasa hipotezi
kavramini literatiire kazandiran bir ¢aligmayla, bu kavramin ilk kez kullanimin1 gerceklestirmigtir. Fama bu ¢aligmasinda, bir
piyasanin etkinlik derecesinin o piyasadaki fiyatlarin rassal olmasiyla yani 6nceden tahmin edilememesiyle ilgili oldugunu ileri
stirmiistiir (Yalcin vd., 2022; 100-119). Daha sonraki yillarda Burt vd. 1973 ve 1975 yillarindaki ¢alismalarinda; Kanada, Almanya
ve Ingiltere piyasalarina iliskin incelemelerinde Ingiltere ve Almanya piyasalarinin etkin piyasalar oldugunu gostermislerdir. Lee
vd. 1988 ve 1995 yillarindaki ¢alismalarinda, dokuz Asya iilkesine iligkin piyasalar ele alarak, ilgili piyasalarin etkinlik 6zelligi
gosterdigini ifade etmiglerdir (Bagarir ve Serel, 2021; 77-93). Tiirkiye’de etkinlik hipotezi ile ilgili son yillarda yapilmig ¢aligmalar
ise Tablo 1’de 6zetlenmistir:

Finansal zaman serilerini iktisadi zaman serilerinden ayiran istatistiki 6zellik leptokortik dagilim gostermesidir. Leptokortik
dagilimlar icin volatilite kiimelenmesi ve pozitif asir1 basikligin s6z konusu oldugu bilinmektedir. Finansal zaman serilerinde
outlier (aykirt deger) sayisi, normal dagilim gosteren serilere gore daha fazladir. Bu sebeple olasilik yogunluk fonksiyonu grafigi
incelendiginde bu serilerde dagilimin kuyruk kisimlari normal dagilimdan daha kalin olmaktadir. Ag¢iklanan sebeplere daya-
narak finansal serilerin normal dagilima uygunluk gostermedigi bilinmektedir. Dolayisiyla finansal seriler gibi normal dagilim
gostermeyen seriler i¢in yapilacak analizlerde, normal dagilim varsayimina dayanan testlerin kullanimi, elde edilen sonuglarin
olumsuz yonde etkilenmesine neden olacaktir. Bu durumda normal dagilmama durumunda da etkili ve giivenilir sonuclar veren
bagka yontemlere bagvurulmaktadir. Finansal seriler icin yapilan birim kok analizlerinde de normallik varsayimi onemlidir. Elde
edilen sonuclarin etkin tahminler olmasi i¢in yardimei regresyon modellerine iligkin kalintilarin normal dagilmasi gerekmektedir.
Meng vd. 2014°teki caligmast ile Meng vd. 2016 yilindaki ¢alismalarinda da, normallik varsayiminin saglanmadig1 durumlarda
kalintilarla arttirilmig en kiigiik kareler (RALS) yontemine dayali birim kok testleri; yardimci regresyonlara iligkin kalintilarin
leptokortik dagilim gostermesi, asimetri veya dogrusal disilik sebeplerinden dolay1 normallikten uzaklagmasi halinde uygulanmak-
tadir. RALS yonteminde, normal dagilim gostermeyen yardimci regresyonlara ait kalintilarin, yiiksek mertebeden momentlerinin
normallikten uzaklagmasiyla ilgili sebepler yer almaktadir. Dolayisiyla bu yontemle, kalintilara ait ikinci ve ii¢iincii momentlerin
kullanimiyla, normallik varsayimi problemi ¢oziilmeye ¢alisilmaktadir.
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Tablo 1. Etkinlik Hipotezi Literatiir Taramast

Yazar(lar) / Yayin Tarihi

Uygulama Alam

Analiz Yontem(ler)i

Bulgular

Berke, B., Ozcan, B. ve
Dizdarlar, H.I. (2014)

Tirkiye’deki doviz piyasasi
zayif ve yari gii¢lii formda
etkinlik bakimindan
incelenmistir.

ADF, PP ve LM Birim
Kok Testleri

Incelenen seriler zayif
formda etkin, ancak yar1
giiclii formda etkin degildir.

Hepsag, A. ve Yasar Akgali,
B. (2015)

G7 ve E7 iilkelerine ait hisse
senedi piyasalarinda zayif
formda etkinlik
arastirilmgtir.

Sollis (2009) Birim Kok
Testi, KSS Birim Kok
Testi

G7 lilkelerinden ABD,
Fransa, Italya ve Japonya
iilke piyasalar1 zayif formda
etkin, ancak diger tilkeler
etkin degildir. Ayrica E7
tilkelerinde Brezilya, Cin,
Endonezya, Hindistan,
Meksika ve Tiirkiye
piyasalar1 zayif formda
etkin iken geriye kalan
iilkeler zayif formda etkin
degildir.

Altundz, U. (2016)

Borsa Istanbul’da zayi1f
formda etkin piyasa
hipotezinin test edilmesinde
bankacilik piyasasi ele
alinmustir.

ADF Birim Kok Testi, PP
Birim Kok Testi

Incelenen seriler birim
kokli olup, zayif formda
etkindir.

Malcioglu, G. ve Aydin, M.

BIST 100 Endeksi ve alt

Harvey Dogrusallik Testi,

Incelenen seriler duragan

(2016) endeksleri (Sinai, Teknoloji, KSS Birim Kok Testi olup, zay1f formda etkin
Mali ve Hizmet Endeksi) degildir.
etkinlik bakimindan
incelenmistir.
Gozen, M. C., Kog, S. ve TL/ABD Dolar ile KPSS Birim Kok Testi, Incelenen serilerde Tiirkiye

Abasiz, T. (2016)

TL/AVRO kurlart i¢in zayif
formda etkinlik
aragtirilmigtir.

ADF Birim Kok Testi, iki
Yapisal Kirtlmali LM ve
LP Birim Kok Testleri

i¢in zayif formda etkinlik
hipotezinin gegerli oldugu
bulunmustur.

Cevik, E. L. (2018)

BIST 100 Endeksinin
biitiinlesme derecesi
rejimlere bagh olarak zayif
formda etkinlik bakimmdan
aragtirilmustir.

Markov-Swicthing ADF
(MS-ADF) Birim Kok
Testi

Yiiksek volatilite rejiminde

zayif formda etkinlik, diisiik

volatilite rejiminde ise zayif
formda etkinligin gegerli
olmadig tespit edilmistir.

Kayral, I. E. ve Alagdz, H. M.
(2019)

G-20 Ulkeleri borsast igin
zayif formda etkinlik test
edilmistir.

Varyans Oran Testi, ADF,
PP, KPSS Birim Kok
Testleri

ABD, Hindistan, Suudi
Arabistan, Cin tilke
borsalarinin zayif formda
etkin olmadiklar ve geriye
kalan iilke borsalarinda
zayif formda etkinligin
gegerli oldugu tespit
edilmigtir.

Bektur, C. ve Aydin, M. (2019)

BIST 100 (Getiri) ve alt
endeksleri i¢in zayif formda
etkinlik hipotezinin
gecerliligi sinanmustir.

Fourier KPSS Birim Kok
Testi

Incelenen serilerin birim
koklii oldugu, dolayisiyla
bu serilerde zayif formda
etkinlik hipotezinin gegerli
oldugu bulunmustur.

Cevik, E. 1. ve Sezen, S.
(2020)

BIST bankacilik sektor
endeksi i¢in zayif formda
etkinlik arastirilmistir.

Uzun Hafiza Modelleri

Incelenen seriler duragan
olup, zayif formda etkin
degildir.

Sahin, 0. (2020)

BIST100, Dolar Kuru ve

Run Test ve Volatilite

Incelenen seriler duragan

Altin Fiyati Piyasalarma Modelleri olup, zayif formda etkin
iizerine bir ¢aliymadir. degildir.
Ozdemir, A. ve Celik, 1. (2020) S&P500 (ABD) ve BIST ARFIMA ve FIGARCH Incelenen seriler duragan
100 pay piyasasi model kombinasyonlari olup, etkinlik hipotezi

endekslerine ait getiri
serileri igin uzun hafiza
etkisi ve uzun donem
volatilitesi farkli dagilimlar
altinda incelenmistir.

gegerli olmamaktadir.

Basarir, Y. ve Serel A. (2021)

Tirkiye’deki doviz
piyasasinin zayif ve yart
giiclii formda etkinligi
arastirilmstir.

Engle Granger
Esbiitiinlesme Testi,
Gregory Hansen Testi

Déviz piyasalari zayif
formda etkin ancak yar1
giiclii formda etkin degildir.
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Tablo 1. Sayfa 2

Ildirar, M. ve Dalli, T. (2021)

BIST bankalar endeksi ile
birlikte 12 bankanin aylik
kapanus fiyatlarinda zayif
formda etkinlik
aragtirllmustir.

ADF, PP, KPSS Birim
Kok Testleri, Varyans
Orani Testi

Tiirkiye Halk bankasi
disindaki tiim serilerde
zayif formda etkinligin

gegerli oldugu goriilmiistiir.

Eratag Sénmez, F. (2021)

G7 iilkeleri piyasalarinda
zayif formda etkinligin
gecerliligi incelenmistir.

Duragan olmayan panel
birim kok testleri

Tlgili serilerde zayif formda
etkinlik s6z konusudur.

Yal¢in, C. K.,Cevik, Y. E. ve
Tanridven, C. (2022)

Yiiksek frekansh iglemler

sonrast BIST 100 endeksi

i¢in zay1f formda etkinlik
arastirilmistir.

Varyans Orani Testi

Incelenen seriler duragan
olup, zayif formda etkin
degildir.

Buzdagli, O. (2022)

Dolar/TL ve Euro/TL’ye ait
nominal déviz kuru verileri

Fourier ADF, Fourier
KSS, Fourier Sollis ve

Incelenen seriler duragan
olup, zayif formda etkin

zayif formda etkinlik Fourier Kruse Birim Kok degildir.
bakimindan incelenmistir. Testi
Eyiiboglu, K. ve Kiziltoprak, Metal emtia piyasalarinda Fourier ADF Birim Kok Altin, platin ve paladyum
G. (2022) altin, glimiis, platin ve Testi piyasalart birim kokli

paladyuma ait giinliik dolar
bazli kapanig fiyatlari ele
almarak zay1f formda
etkinligin gegerliligi test
edilmistir.

oldugu i¢in etkinlik hipotezi
gegerliyken, glimiis
piyasasindan fiyatlar
duragan oldugu i¢in etkinlik
hipotezi gegerli degildir.

Kiigiikkaplan, I, Kilig, E.,
Pazarcy, S. ve Kar, A. (2023)

G-8 iilkeleri borsa
endeksleri igin etkin piyasa
hipotezinin gegerlilgi test
edilmistir.

ADF, RALS-ADF,
Fourier-ADF ve Fourier-
KSS Birim Kok Testleri

Almanya, Fransa, Japonyo
piyasalarinda etkin piyasa
hipotezi gegerlidir. Rusya
serisi i¢in ADF disindaki

tiim birim kok test
sonuglarina gore etkin
piyasa hipotezi gegersizdir.

Bu calismada finansal piyasalarda etkinlik hipotezinin gecerliliginin test edilmesi amaciyla, geleneksel ve giincel ekonometrik
yontemler kullanilarak, OECD iilkelerine ait borsa endeks degerleri veri setleri incelenmistir. Bu amacla uygulamada, etkinlik
hipotezinin gecerliligini 19 OECD iilkesine ait menkul kiymetler borsa endeks fiyatlar1 ele alinarak; SP ve LM birim kok testleri
ile RALS-LM birim kok testi ele alinmustir. Caligmanin birinci kisminda finansal piyasalar ve etkinlik hipotezi hakkinda bilgi
verilmistir. Tkinci kistmda kullanilan ekonometrik yontemlere iligkin teorik aciklamalar yer almaktadir Uciincii kisimda kullanilan

veri seti aciklanarak, ampirik bulgular verilmektedir. Calismanin son kisminda ise sonug¢ boliimii bulunmaktadir.

Ekonometrik Yontem

Finansal serilerde etkinlik hipotezi kavrami literatiirde siklikla karsilagilan énemli bir konudur. Piyasalarin etkinliginin test
edilmesinde ise bircok farkli yontem kullanilmaktadir. Bu ¢alismada, piyasalarin etkinlik hipotezine uygunluk gosterip goster-
medigini test etmek icin 19 OECD iilkesine iliskin menkul kiymetler borsa endeks fiyatlari ele alinmustir. Ilgili piyasalarin
etkinligini test etmek amaciyla ¢alismada Schmidt ve Phillips’in 1992 yilinda 6nerdikleri LM tipi birim kok testinin yapisal
kirilmali formu olan ve Lee ve Strazicich tarafindan 2003 ve 2004 yillarinda gelistirilen bir ve iki yapisal kirilmali birim kok testi
kullamilmigtir. Ayrica giincel yontemlerden, Kalintilarla arttirilmis en kiigiik kareler (RALS) yontemine dayal1 birim kok testi olan
ve Meng, Im, Lee ve Tieslau tarafindan 2014 yilinda gelistirilen RALS — LM birim kok testi ele alinmigtir.

Calismada yer alan klasik LM test regresyonu, en kiigiik kareler (EKK) yontemi ile tahmin edilerek, ona ait kalintilar hesaplan-
maktadir. LM testine iligkin test regresyonu asagidaki gibidir:

yl :Zt6+xt’

e))

Xe = PBx-1 + e
Burada, z; = [1,7] deterministik bilesenler olan sabit terim ve trend degiskeni olarak tanimlanmaktadir. Schmidt ve Phillips
tarafindan 1992 yilinda onerilen birim kok testine ait yardimci regresyon ise agagidaki gibidir:
Ayi =8z +¢yi1 +e @)

Burada, y; degiskeni y, degiskeninin trendden arindirilmis seklidir. (2) numarali yardimer regresyon modeli en kiigiik kareler
(EKK) yontemi ile tahmin edildikten sonra agagidaki hipotezler yardimiyla birim kok sinamasi yapilmaktadir:
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Hy : ¢ =0 (Seri birim kokliidiir.)
H; : ¢ <0 (Seri duragandir.)

Ancak Schmidt ve Phillips (1992) testi yapisal kirilmalar1 dikkate almadig i¢in;

ir = [l’t,Dl,t»DZ,t’DTl,t»DTZ,t]/

seklinde tanimlanarak, yapisal kirilmalarin modele dahil edilmesiyle, Lee ve Strazicich tarafindan 2003 ve 2004 yillarinda
oOnerilen bir ve iki yapisal kirtlmali LM testi gelistirilmigtir. LM birim kok testi icin hesaplanan test istatistigi, ilgili kritik
degerden biiyiik oldugunda, sifir hipotezi reddedilerek serinin yapisal kirilmali duragan oldugu sonucuna varilmaktadir. Ancak
test istatistigi kritik degerden biiyiik ise, sifir hipotezi reddedilemedigi icin serinin yapisal kirilmali birim koklii bir siire¢ izledigi
ifade edilmektedir (Hepsag, 2022). Yapisal kirilmal1 LM birim kok testi ile ADF tipi birim kok testlerinde yapisal kirilmay: dikkate
almayarak test edilen hipotezlerin hatali sonuglara sebep olmasi1 6nlenebilmektedir. Lee ve Strazicich’in LM tipi birim kok testinin
uygulama agamasinda kullanilacak modeller A, B ve C seklinde tanimlanmistir. Bu modeller sirasiyla; diizeyde yapisal kirilmali,
egim parametresinde yapisal kirilmali ve hem diizeyde hem de egim parametresinde gerceklesecek yapisal kirilmay1 dikkate alan
modellerdir. Burada C modeli, diger iki modele gore {istiinliik saglamaktadir. Bu ¢aligmanin ampirik analizlerinde kullanilan LM
birim kok testine ait veri yaratma siireci;

Yi,z7=5lzt+€t 3)

seklindedir.

Burada, e; = Be;_1 +¢&, olarak tanimlanmaktadir. Ayrica modelde yer alan Z;, digsal degiskenler vektoriidiir. &, ise, O ortalamaya

ve o2 varyansa sahip 6zdes bagimsiz normal dagilan degiskenlerdir.

LM birim kok testi icin test istatistigi ise;

AY; 4, = 6IAZI + ¢§t—l + Uy @

denklemiyle hesaplanmaktadir.

Bir ve iki yapisal kirilmali LM birim kok testlerinde C modelinde sirasiyla; diizeyde ve trendde bir yapisal kirilma ile diizeyde
ve trendde iki yapisal kirilmaya izin verilmektedir. Test istatistigi ise:

7 : ¢=0 seklinde tanimlanan sifir hipotezini test eden t istatistigi olarak tanimlanmaktadir (Y1ildirim Tiragoglu, 2014; 68-87).

Kalintilarla arttirilmig en kiigiik kareler (RALS) yontemi, literatiirde ilk defa 1996 yilinda Im tarafindan 6ne siiriilmiigtiir. RALS
yontemi, ampirik analizlerde kullanilan serilere iligkin kalintilarin normal dagilima uygunluk gostermedigi durumlarda, en kiigiik
kareler (EKK) tahminlerinin etkin olmamasi sebebiyle gelistirilmistir. RALS yontemiyle ilgili model kalintilariyla hesaplanacak
olan yeni RALS katsayilarinin modele eklenmesiyle, normallik varsayimi sorununun ortadan kalkacagi ifade edilmektedir. Boylece
kalintilarin normallik varsayimini saglamadigi durumlarda EKK yontemi yerine RALS yontemiyle daha etkin tahminciler elde
edilmektedir (Konat, 2021; 180-192). Im ve Schmidt’in 2008 y1ilindaki ¢alismasinda, genellestirilmis momentler methodu (GMM)
kullanilarak, kalintilarin yiiksek mertebeli momentleriyle normallik varsayiminin saglanmadigi durumlarda ortaya cikabilecek
EKK tahmincilerinin etkin olmama durumunu diizeltmeyi amaglamiglardir (Im ve Schmidt, 2008; 219-233).

RALS - LM testi ise, Im ve Schmidt’in 2008 yilinda 6nerdikleri kalintilarla arttirilmig en kiigiik kareler (RALS) yonteminin
LM tipi birim kok testlerine doniistiiriilmiis halidir. Meng vd. tarafindan 2014 yilinda gelistirilen RALS-LM testi ii¢ farkl sekilde
uyarlanmigtir. Bunlar; sabit terimde meydana gelen bir (1) yapisal kirilmali, sabit terimde meydana gelen iki (2) yapisal kirilmali
ve yapisal kirillmanin dikkate alinmadigi RALS-LM testleri olarak ifade edilmektedir. RALS — LM birim kok testi, Schmidt
ve Phillips’in 1992 yilinda 6nerdikleri LM testinin kalintilarla genigletilmesiyle gelistirilmis bir birim kok testidir. Ayrica sabit
terimde meydana gelen 1 ve 2 yapisal kirilmali RALS-LM birim kok testleri de, Lee ve Strazicich (2003, 2004) calismalarindaki
sabit terimde meydana gelen 1 ve 2 yapisal kiritlmali LM testinin kalintilarla genisletilmis halidir.

Burada ilk olarak Meng vd. tarafindan 2014 yilinda onerilen RALS-LM testlerinden, yapisal kirilmanin dikkate alinmadig:
RALS-LM birim kok testi agiklanacaktir. Bu testte tahmin siireci iki asamalidir. Birinci asamada Schmidt ve Phillips’in 1992
yilindaki ¢alismasinda yer alan klasik LM test regresyonu, en kiiciik kareler (EKK) yontemi ile tahmin edilerek, ona ait kalintilar
hesaplanmaktadir. LM testine iligkin test regresyonu yukaridaki (5) ve (6) esitlikleri yardimiyla elde edilmektedir.
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=02+ Q)

Ay, = 6lAz, + ¢y + Zl{‘zlakAy,_l +&; (6)

Burada;
z; = [1, t] sabit terim ve trendin varligini gosteren deterministik bilesendir.
Test regresyonlarina ait kalintilarin ikinci ve {iglincli momentleri asagidaki gibidir:

>T g2

my = —FTI d @)
T g3

m3 = —FTI J (8)

(7) ve (8) momentleri elde edildikten sonra kalintilarla genisletilmis degiskenler olarak tanimlanan Wy, ve w3, degiskenleri
agagidaki formiiller yardimiyla hesaplanmaktadir:

N 2
Wor = &7 —mo 9

Wi = & —m3 — 3maé, (10)

Kalintilarla genisletilmis W, ve W3, degiskenleri tahmin edildikten sonra (6) geleneksel LM birim kok test regresyonuna
eklenerek RALS-LM test regresyonu:

Ay = 8 Azy + Yoot + ZE ar Ayt +y2iba + v, +uy (11)

(11) test regresyonu yapisal kirtlmanin dikkate alinmadigt durum i¢in RALS-LM test regresyonu olarak ifade edilmektedir.
RALS-LM test regresyonu klasik en kiiciik kareler (EKK) yontemiyle elde edilmektedir. Daha sonra birim kokiin varliginin test
edilmesi i¢in kullanilan Tror5-1p test istatistigi:

TRALS-LM = PTLym + /1 = p*Z (12)

olarak tanimlanmaktadir. Burada;
7r.m - Klasik LM birim kok testi icin hesaplanan test istatistigini,
Z: Sifir (0) ortalamal1 ve birim varyansa sahip rassal bir degiskeni gostermektedir. Ayrica p?,

p?=0lo? (13)

seklinde tahmin edilmektedir. Burada;

é—,f: RALS-LM birim kok testi i¢in test regresyonuna ait hata teriminin varyans tahminini,

6'32: Geleneksel LM birim kok testi igin test regresyonuna ait hata teriminin varyans tahminini gostermektedir.
Test i¢in kurulacak hipotezler asagidaki gibidir:

Hy : ¢ = 0(Seri birim kokliidiir.)

H; : ¢ <0 (Seri duragandir.)
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Hesaplanan Tgazs_z test istatistiginin dagilimi p? parametresine baglidir. Bu parametrenin p?=0.1, 0.2, ..., 0.9 degerleri
icin hesaplanan kritik degerler, Trars—r s test istatistigi ile kiyaslanmaktadir. Eger hesaplanan Tgazs—r s test istatistigi mutlak
degerce belirlenen kritik degerden kiiciikse, sifir hipotezi reddedilemeyecegi icin seri birim koklii olacaktir. Ancak TrRALs—-Lm
test istatistigi mutlak degerce belirlenen kritik degerden biiyiikse, sifir hipotezi reddedilerek serinin duragan bir siire¢ izledigi
sonucuna ulagilmaktadir.

Sabit terimdeki bir (1) yapisal kirtlmali RALS- LM testinde ise (5), (6) ve (11) numarali modelleri i¢in deterministik bilesen
z: = [1,t, D] olarak tanimlanmaktadir. Burada D, sabit terimde meydana gelen bir (1) yapisal kirilmay1 temsil eden golge
degiskendir. Ote yandan sabit terimde meydana gelen iki (2) yapisal kirilmali RALS-LM testi icin (5), (6) ve (11) modellerindeki
deterministik bilesen z; = [1,¢, Dy;, D»;] seklindedir. Burada; D, sabit terimde meydana gelen ilk yapisal kirilmay1 temsil eden
golge degigkeni ve D»; ise sabit terimde meydana gelen ikinci yapisal kirilmayi temsil eden golge degiskenini ifade etmektedir.
Yapisal kirilmali RALS-LM birim kok testlerinde kurulacak hipotezler ise asagidaki gibi tanimlanmaktadir (Hepsag, 2022):

Hy : Seri yapisal kirtlmali birim kokliidiir.
H, : Seri yapisal kirtlmali duragandir.

Meng vd. gore RALS yontemine dayali olarak gelistirilen RALS-LM testinin, kalintilarin normal dagilmadig: varsayimu altinda,
geleneksel LM tipi birim kok testinden daha etkin oldugu ileri siiriilmiistiir. Bu testin uygulandig1 zaman serilerinde yapisal
kirilmanin yeri ile ilgili bilgiye yer verilmemektedir. Ayrica serilerin birim koklii siire¢ izledigini ileri siiren sifir hipotezinin
yanliglikla red edilmesi durumu s6z konusu degildir. Dolayisiyla sifir hipotezinin reddedilmesinin, duraganligin daha dogru bir
sekilde kanitlanmasi anlamini tagimaktadir (Meng vd., 2016).

Uygulama ve Bulgular

Bu c¢alismada, OECD iilkeleri (Tiirkiye, ABD, Avusturya, Kanada, Fransa, Hollanda, Almanya, halya, 1ngiltere, Belgika,
Danimarka, Irlanda, Yunanistan, Isvicre, isvec, Ispanya, izlanda, Norvec ve Portekiz) igin verilere erisebilirlige bagl olarak
iilkelere gore gozlem donemi farklilik gosterse de; gozlem donemine iligkin en genis aralik 2000:01-2023:03 donemi Borsa
Endeks degerlerinin aylik verilerini kapsamaktadir. Calismada kullanilan veriler www.investing.com adresinden elde edilmistir.
Oncelikle her bir veri setinin dogal logaritmas1 alinmustir. OECD iilkelerinden olan Liiksemburg, data bulunamamasi sebebiyle
arastirmadan ¢ikarilmigtir.

Ulkelere ait menkul kiymetler borsa endeks degiskenlerine uygulanan Schmidt ve Phillips (SP) (1992) ve Lee ve Strazicich
(2003, 2004) bir ve iki yapisal kirilmali birim kok testi sonuglart ve bu testlerde kullanilan yardimci regresyon modellerinin
kalintilarina uygulanan Jarque-Bera normallik testi sonug¢lart Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2. Schmidt-Phillips (1992) ve Lee-Strazicich (2003,2004) Birim Kok Testi Sonuglart

ULKELER Borsa Tim JB Tim@) JB Tim2) JB
Endeksleri

Tiirkiye BIST 100 -2.120(16) 69.4945%* -2.8732(16) 70.6896** -4.3517 70.8734**
ABD S&P 500 -1.793(16) 35.6057** -4.127(16)* 35.5682%* -5.0398* 42.8194**
Avusturya ATX -2.253(14) 254.548%* -4.671(14)* 268.646%* -5.2697 245.337%*
Kanada S&P TSX -3.377(16)* 721.7149%* -4.506(16)* 715.1692%* -5.3916* 829.739%*
Fransa CAC 40 -2.602(16) 33.7590%* -3.5044(16) 31.9779** -4.8473 36.2032%*
Hollanda AEX -2.170(16) 138.052%** -3.8390(16) 132.168%* -4.9708 138.339%*
Almanya DAX -1.944(16) 130.91027%* -4.050(16)* 126.736%* -4.3785 136.797**
italya FTSE MIB -2.345(16) 36.9382%* -3.1154(16) 35.8239%* -4.5871 42.0814%*
Ingiltere FTSE 100 -2.571(15) 43.667** -3.8889(15) 42.5437%* -4.5100 40.2024**
Belgika BEL 20 -3.000(16)* 231.7071** -3.3682(16) 236.792%* -4.4918 249.224%*
Danimarka OMX C20 -3.128(16)* 65.2694%* -3.9445(16) 63.8409%* -4.4448 65.6814%*
irlanda FTSE ireland -2.001(15) 71.6148%* -2.9172(15) 71.8194%* -4.5848 76.6448%*
Yunanistan ATG -2.044(14) 25.8282%* -3.2701(14) 24.7198%* -4.4712 27.09025**
Isvigre SMI -2.868(16) 22.5537** -3.7151(16) 23.2378%* -4.9087* 23.8716%*
Isveg OMX S30 -2.069(16) 27.2579%* -4.348(16)* 27.2648%* -5.0148* 30.2286**
Ispanya IBEX 35 -2.561(16) 58.3644** -3.5627(16) 57.7018** -4.5193 61.0184%**
izlanda OMX Iceland -2.002(16) 148612.33** -3.2587(16) 147999.66%* -5.3348* 149661.8**
Norveg OSLO OBX -3.255(16)* 303.966%* -4.573(16)* 304.154** -5.6912* 318.281%*
Portekiz PSI20 -3.126(16)* 46.9181** -3.2804(16) 47.0967** -5.3392* 47.8974%*

Notlar: Tabloda * ile isaretli olanlar, %5 anlamlilik diizeyinde sifir hipotezi olan birim kok varliginin reddedildigi, yani ilgili
serinin duragan bir siire¢ izledigini ifade etmektedir.

Tabloda ** ile isaretli olanlar, %5 anlamlilik diizeyinde sifir hipotezi olan normal dagilim varsayiminin reddedildigini ifade
etmektedir.

Parantez icindeki degerler uygun gecikme uzunluklaridir.
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Tablo 2’de yer alan Schmidt-Phillips (1992) Birim Kok Testi sonuglarina gore %35 anlamlilik diizeyinde 19 OECD iilkesinden
14’iine ait borsa endeks degerlerinin birim kokli bir siire¢ izledigi gozlemlenmektedir. Buna gore bu 14 iilke icin etkinlik
hipotezinin varlig1 s6z konusudur. Ayrica Lee-Strazicich (2003,2004) bir ve iki yapisal kirilmali LM test sonuglari incelendiginde;
1 yapisal kirilmali LM testi sonuclarina gore; 19 OECD iilkesinden 13’1 icin birim kok hipotezi reddedilemezken, 6 iilke icin
birim kok hipotezi reddedilmektedir. Buna gore bu 13 iilke icin etkinlik hipotezinin varlig1 s6z konusudur. Son olarak 2 yapisal
kirilmali LM testi sonucuna gore ise; 12 iilkeye ait borsa endeks degerleri i¢in birim kok hipotezi reddedilemezken, 7 iilke
icin birim kok hipotezi reddedilmektedir. Ayn1 sekilde buradaki 12 iilke i¢in de etkinlik hipotezi gecerli olmaktadir. Birim kok
simamalart diginda, Schmidt ve Phillips (SP) (1992) ve Lee ve Strazicich (2003, 2004) birim kok testlerinin yardimei regresyonlari
icin elde edilen kalintilarin normal dagilima uygunluk gosterip gostermedigi Jargue-Bera-(JB) testi ile incelenmistir. Buna gore
incelenen yardimci regresyonlarin kalintilarinin normal dagilmadigi goriilmiistiir. Uygulanan Schmidt ve Phillips (1992) ve Lee ve
Strazicich (2003,2004) birim kok sinamalari, ancak kalintilarin normal dagilmasi varsayiminin gecerliliginde giivenilir sonuglar
vermektedir. Fakat burada normal dagilim varsayimi saglanmadig icin elde edilen sonuglar tartigmali olacaktir. Bu nedenle
yardimce1 regresyonlara ait kalintilarin normal dagilmamasi durumunda daha etkin sonuclar veren yapisal kirilmasiz, bir yapisal
kirilmali ve iki yapisal kirllmali RALS-LM testleri ele alinmistir. Bu testlere ait sonuglar Tablo 3’te verilmigtir. Bu teste iligkin
kritik degerler Meng vd. tarafindan 2014 yilinda yapilan ¢caligmada yer almaktadir.

Tablo 3. RALS-LM Birim Kok Testi Sonuglart

ULKELER Borsa Endeksleri TRALS-LM p? TRALS-LM(1) p? TRaLs-LM(2) p?
Tiirkiye BIST 100 -2.144(16) 0.927 -3.04(16)* 0.968 -4.91(16)* 0.956
ABD S&P 500 -1.347(16) 0.895 -4.64(16)* 0.866 -3.54(16)* 0.764
Avusturya ATX 2.308(14) 0745  -3.91(14)* 0.779 -5.54(14)* 0.831
Kanada S&P TSX 3.66(16)* 0739 -3.64(16)* 0.824 9.61(16)* 0.727
Fransa CAC 40 -2.717(16) 0.877 -3.62(16)* 0.892 -5.09(16)* 0.893
Hollanda AEX 2.490(16) 0784  -439(16)* 0.789 6.03(16)* 0.819
Almanya DAX -3.51(16)* 0.787 -5.10(16)* 0.765 -7.05(16)* 0.822
italya FTSE MIB -2.856(16) 0.860 -3.43(16)* 0.891 -4.98(16)* 0.900
ingiltere FTSE 100 -3.40(15)* 0.791 -3.49(15)* 0.765 -5.44(15)* 0.823
Belcika BEL 20 2.621(16) 0782 -3.40(16)* 0.814 -4.04(16)* 0.836
Danimarka OMX C20 -2.829(16) 0.855 -3.47(16)* 0.834 -3.25(16)* 0.908
irlanda FTSE ireland -2.623(15) 0.837 -3.38(15)* 0.831 -4.66(15)* 0.877
Yunanistan ATG -2.574(14) 0.850 -3.22(14)* 0.852 -4.55(14)* 0.869
fsvicre SMI -2.815(16) 0899  -4.06(16)* 0.903 -5.01(16)* 0971
fsveg OMX $30 3.07(16)* 0874  -4.58(16)* 0.885 ~6.48(16)* 0.856
Ispanya IBEX 35 -2.696(16) 0.848 -3.63(16)* 0.854 -5.41(16)* 0.862
izlanda OMX Iceland -0.806(16) 0.292 -1.655(16) 0.279 -19.1(16)* 0.960
Norveg OSLO OBX -2.328(16) 0792 -3.76(16)* 0.745 -3.87(16)* 0.843
Portekiz PSI20 -2.859(16) 0.892 -3.95(16)* 0.855 -4.70(16)* 0.881

Notlar: Tabloda * ile isaretli olanlar, %35 anlamlilik diizeyinde sifir hipotezi olan birim kok varliginin reddedildigi, yani ilgili
serinin duragan bir siire¢ izledigini ifade etmektedir.
Parantez icindeki degerler uygun gecikme uzunluklaridir.

Buna gore, Tablo 3’teki yapisal kirilmasiz RALS-LM testine gore %35 anlamlilik diizeyinde 15 OECD iilkesi borsa endeks
degerleri icin birim kok hipotezi reddedilememistir ve 15 iilke piyasasi etkin piyasa olmaktadir. Diger 4 iilkenin borsa endeks
degerleri icin ise birim kdk hipotezi reddedilmis ve piyasa etkinliginin s6z konusu olmadig1 belirlenmistir. Tablo 3’te yer alan bir
yapisal kirilmali RALS-LM testine gore ise 13 iilke i¢in %5 anlamlilik diizeyinde birim kok hipotezi reddedilemezken, kalan 6 iilke
borsa endeks degerleri i¢in %35 anlamlilik diizeyinde birim kdk hipotezi reddedilmistir. Buna gore 6 iilke i¢in piyasalarin etkinligi
s0z konusu degil iken, diger 13 iilke icin etkinlik hipotezi gecerlilik gostermektedir. Bu ¢caligmada ele alinan iki yapisal kirilmali
RALS-LM testine gore ise 12 iilkenin borsa endeks degerleri icin %35 anlamlilik diizeyinde birim kok hipotezi reddedilememistir
ve 12 iilke icin etkinlik hipotezi gecerli olmaktadir. Geriye kalan 7 iilke i¢in ise %35 anlamlilik diizeyinde birim kok hipotezi
reddedilmistir ve etkinlik hipotezinin gegerli olmadigi sonucuna ulagilmigtir.

Tartisma ve Sonug

Bu calismada finansal zaman serileri kullanilarak uygulanan birim kok testlerinde yardimci regresyonlara ait kalintilarin
normal dagilmamas1 sebebiyle geleneksel LM testlerine gore daha etkin sonuglar verdigi varsayilan kalintilarla arttirilmig en
kiiciik kareler (RALS) yontemine dayali olarak gelistirilen RALS-LM birim kok testleri de ele alinmaktadir. Calismanin ampirik
kisminda degisken olarak 19 OECD iilkesine ait borsa endeks degerleri kullanilarak, bu piyasalarda etkinlik hipotezinin gegerliligi
aragtirimastir.




EKOIST Journal of Econometrics and Statistics

Yapilan analizlerin sonuclarina gore; geleneksel birim kok testlerinden olan SP ve LM testleri ile sinanan birim kok hipotezleri
daha az sayida iilkeye ait borsa icin reddedilmektedir. Ayrica SP ve LM testleri i¢in kullanilan yardimci regresyon modellerine
ait kalintilarin normal dagilmadig1 gozlenmistir. Kalintilarin normal dagilima uygunluk gostermemesinden dolay: elde edilen
sonuclarin giivenilirligi tartismali olacaktir. Dolayisiyla analizlerde alternatif olarak RALS-LM birim kok testleri kullanilmigtir.
RALS-LM birim kok testlerinin sonuglar incelendiginde, SP ve LM testlerine gore daha ¢ok sayida iilkenin borsasi i¢in birim
kok hipotezi reddedilmistir. Bu durumda etkin olmayan piyasalarda yatirimcilarin fiyatlar1 tahmin edebilmesi bilgisi ile etkin
piyasalarda fiyatlarin tahmin edilemeyecegi bilgisi g6z oniinde bulundurularak yatirim kararlar1 alinmas: uygun olacaktir.
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