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G-8 Ulkelerinde Etkin Piyasa Hipotezinin Test Edilmesi:
Fourier Kirilmali Birim Kok Testlerinden Yeni Kanitlar

Testing the Efficient Market Hypothesis in G8 Countries:

New evidence from Unit Root Tests with Fourier Shifts
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0z

Bu ¢alismanin amaci G-8 tilkelerinde yer alan borsa endeksleri icin (ABD,
Almanya, Fransa, ingiltere, italya, Japonya, Kanada ve Rusya) etkin piyasa
hipotezinin gecerliligini test etmektir. Bunun icin ADF, RALS-ADF, Fourier-
ADF ve Fourier-KSS birim kok testlerinden yararlanilmistir. Analiz dénemi
olarak her bir endeks icin veri bulunabilirligi g6z 6niine alinarak en uzun
donem kullanilmistir. Literattirden farkli olarak G-8 tlkelerinde yer alan
borsa endeksleri icin etkin piyasa hipotezinin gecerliligi ayni anda hem
fourier kirnlmalar hem normal dagilmama durumu hem de dogrusal
olmama durumu dikkate alinarak kapsamli ve karsilastirmali bir sekilde
incelenmistir. Elde edilen ampirik bulgulara gére Almanya, Fransa ve
Japonya'nin borsa endekslerinde uygulanan tim birim kok testlerinde bos
hipotez reddedilememistir. Yani bu ti¢ tlkenin borsa endeksleri icin etkin
piyasa hipotezinin gegerliligi icin glcli kanitlar elde edilmistir. Aksine
Rusya’nin borsa endeksinde ise ADF disinda uygulanan birim kok testleri
sonucunda bos hipotez reddedilerek etkin piyasa hipotezinin gegersiz
olduguna yoénelik sonuglar ortaya koyulmustur. Diger endekslerde de
fourier kirlma ve dogrusal olmama durumunun dikkate alinmasina gore
farkli sonuglarin neden oldugu bilgisine ulasilmistir. Fourier kirilmalarla
birlikte veri setindeki dogrusal olmama durumunun dikkate alindig
Fourier-KSS testi etkin piyasa hipotezinin gecersizligi yontinde diger tip
testlere gore daha fazla kanit sundugu goézlemlenmistir. Bu durum, veri
setine uygun test seciminin dnemini ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: Etkin piyasa hipotezi, Fourier kiriimali birim koék
testleri, G-8 ulkeleri, Rassal yurtyus, Zayif formda piyasa etkinligi
Jel Siniflamasi: G14, C22, G10

ABSTRACT

The aim of this study is to test the validity of the efficient market
hypothesis for stock market indices in G-8 countries (USA, Germany,
France, England, Italy, Japan, Canada, and Russia). The augmented Dickey-
Fuller (ADF), residual augmented least squares (RALS)-ADF, Fourier-ADF,
and Fourier-Kapetanios-Snell-Shin (Fourier-KSS) unit root tests are used
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G-8 Ulkelerinde Etkin Piyasa Hipotezinin Test Edilmesi: Fourier Kirnlmali Birim Kok Testlerinden Yeni Kanitlar

to do this. The longest possible period was used as the analysis period by considering the data available for each index.
Unlike the literature, the validity of the efficient market hypothesis for stock market indices in the G8 countries has been
comprehensively and comparatively examined by simultaneously considering Fourier breaks, non-normal distribution,
and non-linearity. According to the empirical findings, the null hypothesis was not be rejectable for all the unit root
tests that were applied to the stock market indices from Germany, France, and Japan. In other words, strong evidence
has been obtained for the validity of the efficient market hypothesis for the stock market indices from these three
countries. On the other hand, the null hypothesis was rejected for Russia’s stock market index as a result of the unit root
tests applied apart from ADF, with the results that emerged indicating the efficient market hypothesis to be invalid for
that case. Different results were observed to have been caused by taking into account Fourier breaks and nonlinearity in
other indices. The Fourier-KSS test considers the nonlinearity in a dataset using Fourier breaks and was found to provide
more evidence for the invalidity of the efficient market hypothesis compared to the other types of tests. This reveals the
importance of choosing the appropriate test for the data.

Keywords: Efficient market hypothesis, Unit root tests with fourier break, G-8 countries, Random walk, Weak form
market efficiency
Jel Classification: G14, C22, G10

EXTENDED ABSTRACT

Studies on market efficiency are often used to examine the behavior of stock markets.
The basic assumption of the efficient market hypothesis (EMH) is that the prices of financial
assets reflect all available information. In an efficient market, prices reflect all information
and investors cannot make abnormal profits, nor can predictions be made about the future
using past stock prices, with this being characterized by the random walk process. Stock
prices that have a random walk process where the unit root process is namely integrated as
I(1) show the efficient market hypothesis to be valid. The study uses the unit root approach
in this context to determine the validity of the efficient market hypothesis. In this case, the
effect from shocks will be permanent and therefore, predicting the future based on past price
movements will not be possible. If stock prices follow a static process where the unit root
process integrates as 1(0), then the EMH is invalid. In this case, shocks will have a temporary
effect, and predictions about the future price can therefore be obtained by using the past
price movements of a stock.

Testing stock prices with traditional unit root tests will result in low power characteristics.
When using tests with low power characteristics, false inferences can be made about market
efficiency. In this context, the study takes nonlinearity, non-normal distribution, and Fourier
breaks in the data into account by analyzing the behavior of the series for G8 countries,
which constitute the sample group of the study. G8 countries constitute 48% of gross world
product, 35% of total exports, 37% of imports, 49% of foreign direct investments, and
approximately 13% of the total population of the world. In this context, G8 countries have
an important place in the functioning of the economy.

The study examines the validity of EMH for G8 countries using unit root tests with
different specifications and reveals new evidence from the tests using Fourier breaks.
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According to the augmented Dickey-Fuller (ADF) test, which is the classical unit root test,
EMH was concluded to be valid for seven countries, while the Fourier-Kapetanios-Snell-
Shin (Fourier-KSS) test, which most comprehensively takes the structure in the data into
consideration, showed EMH t be valid in only three countries. All the unit root tests
examined in Germany, France and Japan revealed the markets to be effective (i.e., EMH to
be valid); this shows that investors cannot make above-normal profits in these markets.
Therefore, investors who will invest in the stock market indices of this country will be able
to earn the best returns in the market by following the buy-and-hold strategy.

Obtaining different results from tests that take into account different features of the data
structure in empirical analysis reveals the importance of the test used.. In this regard, the
study suggests that researchers that first determine the method to use in their analysis by
examining the structure of the data. The study also draws attention to the effect of using the
method that will strongly explain the data in terms of the results.
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1. Giris

Fama (1970) 6ncii ¢caligmasindan bu yana hisse senedi piyasalarinin etkinligi finans
literatiiriinde inceleme konusu olmustur. Finans literatiiriinde Etkin Piyasalar Hipotezi
(EPH), hisse senedi piyasalarinin davraniglarini incelemede siklikla kullanmaktadir. Bu
hipotez temel olarak hisse senedi piyasalarinda bilginin énemini vurgulamaktadir. EPH,
finansal varliklarin fiyatlarinin mevcut tiim bilgiyi yansittigini belirten bir hipotez olarak
tanimlanmaktadir. Etkin bir piyasada, fiyatlar tiim bilgiyi yansittig1 i¢in yatirimcilar anormal
kar elde edememektedirler. Profesyonel fon yoneticileri bile piyasadan daha iyi performans
gostermemekte, ayrica teknik analiz araclari kullanilarak da normal dstii getiri elde
edilememektedir. Ortaya ¢ikan bir bilgi hizli bir sekilde yayilarak, hisse senedi fiyatlarina
yansimaktadir. Etkin bir piyasada, gegmisteki hisse senedi fiyatlarini kullanarak gelecek
hakkinda 6ngorii yapma olasiligi bulunmamaktadir. Bu durum, rassal yiiriiyiis hipotezi ile
dogrudan iliskilidir. Etkin bir piyasada hisse senedi fiyatlar1 rassal bir seyir izlemekte ve
dolayisiyla tarihsel gézlemlere dayanarak tahminde bulunulamamaktadir. Piyasalarin etkin
olmast durumunda yatirimcilar normal iistii kar elde edememektedir. Fama (1970), piyasa
etkinligini zay1f formda, yar1 giiglii formda ve gii¢lii formda olmak {izere tige ayirmaktadir.
Zayi1f formda piyasa etkinligi durumunda yatirimcilar, gegmisteki fiyat hareketlerinden yola
cikarak piyasa iistii anormal getiri saglayamayacaklardir. Yar1 giiclii formda ise piyasalar
kamuoyuna agik bilgileri de igermektedir. Son olarak gii¢lii formda ise, sirket i¢i bilgiler
dahil olmak iizere tiim bilgileri yansitmaktadir (Narayan, 2008; Lu , Chang, Hung & Liu,
2010).

Piyasa etkinligi uluslararas: portfoy cesitlendirmesinde finansal piyasalar i¢cin 6nem
kazanmaktadir. Piyasa etkinliginin test edilmesi yatirimcilarin maksimum kazang saglamak
amaciyla yatirimlarini ¢esitlendirmeleri agisindan 6nemlidir. Etkin bir piyasaya yatirim
yapan yatirimcilar normal stii getiri elde edemeyecektir. Eger piyasa etkin degilse diger
yatirimcilardan farkli olarak normal iistli getiri saglayabilecektir. Piyasa etkinligi fiyatlarin
rassallig1 iizerine kuruludur. Dolayisiyla etkin bir piyasada fiyatlar rassal hareket
edeceginden 6ngoriilebilirlik yoktur. Fiyatlardaki degisimler birbirinden bagimsiz sekilde ve
eldeki bilgilerle olusmaktadir (Siimer & Aybar, 2016). Piyasa etkinliginin test edilmesinde
literatiirde siklikla birim kok analizinden yararlanildig1 goriilmektedir. Hisse senedi
fiyatlarinda soklarin kalict m1 yoksa gegici mi oldugunu birim kok testleri sayesinde
Olciilebilmektedir. Hisse senedi piyasalarinin birim kok siire¢ ile karakterize edilip
edilmedigi 6nem kazanmaktadir. Eger hisse senedi fiyatlari birim kok 6zelligi gosteriyorsa
yani I (1) bir siire¢ izliyorsa EPH gecerli olmaktadir. Bu durumda soklarin etkisi kalici
olacak ve dolayisiyla ge¢mis fiyat hareketlerinden yola ¢ikarak gelecek hakkinda dngoriide
bulunulamayacaktir. Eger hisse senedi fiyatlar1 duragan bir siire¢ izliyorsa yani I(0) bir
stire¢cse EPH gegerli olmamaktadir. Bu durumda soklarin etkisi gecici olacak ve dolayisiyla

4 iktisat Politikasi Arastirmalari Dergisi - Journal of Economic Policy Researches Cilt/Volume: 10, Sayi/Issue: 1, 2023



ilhan KUCUKKAPLAN, Emre KILIC, Sevket PAZARCI, Asim KAR

hisse senedinin ge¢mis fiyat hareketlerinden yararlanilarak gelecekteki fiyat hakkinda
ongorii elde edilebilecektir (Hepsag & Akgalt, 2015; Erdem & Ulucak, 2016). Literattirdeki
calismalarda hisse senetleri fiyatlarinin geleneksel birim kok testleri ile test edilmesi
durumunda diisiik giic 6zelligi gdstermesi tartisma konusu olmaktadir. Geleneksel birim kdk
testlerinin digiik gii¢ gdstermesi sonucunda duragan bir serinin birim kok siire¢ ile
karakterize edilmesine neden olmakta, bu durumda piyasalarin etkinligi hakkinda yanlis
cikarsamalar yapilmasina neden olmaktadir. Dolayistyla geleneksel birim kok testlerinden
ziyade alternatif birim kok testlerinden yararlanilarak serilerin davranisi hakkinda daha
tutarli ¢ikarsamalar yapilmasi miimkiin olmaktadir. Bu baglamda bu ¢alismada ¢alismanin
orneklem grubunu olusturan G-8 iilkeleri' i¢in olusturulan veri seti ilk olarak yapisal
incelemeye tabi tutulacak, daha sonra serilerin davranislarint daha dogru/giiclii agiklayacak
birim kok testleri belirlenerek analizler gergeklestirilecektir.

G-8 iilkeleri diinya ekonomisinde biiylik bir yer kaplamaktadir. G-8 iilkeleri kiiresel
gayri safi hasilanin %48’sini, toplam ihracatinin %35’ini, ithalatinin %37’sini, dogrudan
yabanc1 yatirimlarin %49’unu ve diinyanin toplam niifusunun da yaklasik %13’lini
olusturmaktadir (Sezgin & Sarigoban, 2021). Bu iilkeler belirli araliklarla toplanarak
ekonomik ve parasal konularda kararlar almaktadir. Bu kararlar dogrultusunda izlenilecek
ortak politikalarin altyapisi olusturulmaktadir. Bu kararlar her ne kadar bu olusuma iiye
devletler arasinda alinmasi nedeniyle bu devletleri bagliyor gibi goriinse de diinya ekonomik
giictinde 6nemli yer kaplayan G-8 iilkelerini hisse senedi piyasalarinda alinan kararlar diger
gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki hisse senedi piyasalarini etkileyebilmektedir.
Dolayisiyla G-8 iilkelerinin hisse senedi piyasalarinin aragtirilmasi dnem arz etmektedir.

Calismada G-8 iilkelerinde yer alan endekslerde (Almanya, ABD, Fransa, ingiltere,
Italya, Japonya, Kanada ve Rusya) etkin piyasa hipotezinin zayif formda gegerliligi
incelenmektedir. G-8 Ulkelerinde EPH gegerliliginin literatiirden farkli olarak veri setindeki
normal dagilim gostermeme durumunu, dogrusal olmama durumu ve yapisal kirilmalar
dikkate alarak incelenmektedir. Bu noktada ¢alismanin literatiiriine yontem farkliligi
noktasinda katki sagladigi sdylenebilmektedir. Yapilan literatiir taramasi1 sonucunda G-8
iilkelerini birlikte ele alan ve bu ger¢evede degerlendiren baska bir ¢aligmanin literatiirde yer
almadig1 disiiniilmektedir. Bu noktada ¢aligmanin literatiire diger bir katkist da 6rneklem
boyutu oldugu sdylenebilmektedir. Ayrica yapilan diger ¢aligmalardan farkli olarak uzun ve

! G-8 iilkelerinin temeli, 25 Mart 1973’te Ingiltere, Fransa, Almanya (Bat1) ve Amerika Birlesik Devletleri'nin
(ABD) maliye bakanlarinin bir araya gelmesiyle ve adini toplandiklar1 yer olan Beyaz Saray Kiitiiphanesi’nden
esinlenerek “Library Group” adinda ilk olusumu kurularak atilmistir. Ayni yilin Eyliil ayinda ise Japonya maliye
bakaninin da bu gruba katilmasi sonucunda grup, Besli Grup (G-5) adim almistir. 1975 yilinda italya’nim, 1976
yilinda da Kanada’nin katilimi ile grup G-7 ismini almistir. 1998 yilinda Rusya’nin da gruba resmi olarak
katilmasiyla birlikte G-8 olusumu tamamlanmistir (Smith, 2011, s. 4). Ancak Rusya, 2014 yilinda Kirim’1 ilhak
etmesinin ardindan gruptan uzaklastirildigi ve olusumun G-7 olarak anilmaya devam ettigi goriilmektedir.
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giincel bir zaman boyutu dikkate alinmistir. Narayan (2008) ¢aligmasinda bir ve iki kirilmali
LM birim kok testleri kullanarak EPH’nin gegerli oldugu sonucuna varmaktadir. Lu vd.
(2010) ise Carrion-i-Silvestre (2005) panel birim kok testi kullanarak hipotezi test ettikleri
calismada EPH’nin gegerli olmadig1 sonucuna ulasmislardir. KSS birim kok testi ile
EPH’nin gegerliligini test eden Hepsag ve Akgali (2015), ABD, Fransa, italya ve Japonya’da
EPH’nin gegerli, Almanya, ingiltere ve Kanada’da ise EPH’nin gegerli olmadig1 sonucuna
ulagmiglardir. Erdem ve Ulucak (2016) ise ¢aligmalarinda Hacker ve Hatemi-J (2006)
bootstrap nedensellik testinden yararlandiklar1 ¢aligmalarinda EPH gecerli oldugunu
soylemektedirler. Sonmez (2021) ise ¢aligmalarinda Pesaran (2007) tarafindan dnerilen
CADF (Cross-sectionally Augmented Dickey-Fuller) ve Hadri Kurozumi (2012) panel birim
kok testlerinden yararlandigi ¢alismasinda EPH nin gegerli oldugu sonucuna ulagmaktadir.

Calismanin bundan sonrasi su sekilde planlanmistir; ikinci bolimde ampirik literatiirde
bulunan EPH iizerine se¢ilmis ¢aligmalar dzetlenmektedir, Gigiincli bolimde calismada
kullanilan veri seti ve metodoloji agiklanirken, doérdiincii boliimde ampirik analizden elde
edilen bulgular gosterilmektedir. Son olarak elde edilen bulgular besinci boliimde
degerlendirilerek ¢ikarsamalar yapilmaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Etkin piyasa hipotezine iligskin hipotez incelendiginde G-7 tilkelerini i¢eren galigsmalarin
var oldugu ancak G-8 iilkelerine odaklanarak EPH’yi inceleyen bir ¢alismanin olmadig:
goriilmektedir. Ayrica yapilan ¢alismalarda veri setindeki dogrusal olmama durumunun,
normal dagilim géstermeme durumunun ve yapisal kirilmalarin varliginin dikkate alinmadig:
goriilmektedir. Bu ¢aligmada veri setinden elde edilen bulgulara paralel olarak G-8 iilkeleri
icin dogrusal olmama durumu, normal dagilim gostermeme durumu ve yapisal kirilmalar
dikkate alan birim kok testleri ile incelenmistir. Tablo 1°de yapilan literatiir aragtirmasi
raporlanmistir. Narayan (2008) calismasinda bir ve iki kirilmali LM birim kok testleri
kullanarak EPH nin gegerli oldugu sonucuna varmaktadir. Borges (2008) ¢alismasinda alti
Avrupa tlkesi icin EPH’nin gegerliligini inceledigi ¢alismasinda Almanya’da hipotezin
gecerli oldugu, Fransa ve Ingiltere’de ise gecerli olmadig1 sonucuna varmustir. Lu vd. (2010)
ise Carrion-i Silvestre (2005) panel birim kok testi kullanarak hipotezi test ettikleri ¢alismada
G-7 ilkeleri i¢in EPH’nin gegerli olmadig1 sonucuna ulasmislardir. Murthy, Washer, ve
Wingender (2011), Kapetanios, Shin ve Snell (2003) tarafindan gelistirilen dogrusal olmayan
birim kok testini kullandiklar1 ¢alismalarinda ABD i¢in EPH’nin gegerli oldugu sonucuna
rastlamiglardir. ADF birim kok testi kullanarak Cin ve Japonya igin hipotezi test eden Patel,
Radadia ve Dhawan (2012) her iki iilkede de hipotezin gecerli oldugu sonucunu elde
etmislerdir. G-20 tlkeleri i¢in hipotezi test eden Giimiis ve Zeren (2014), Fourier ADF ve
Fourier KSS birim kok testlerini kullanarak Almanya, ABD, Fransa ve Italya’da EPH’ nin
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gecerli oldugu, Kanada ve Rusya’da gecersiz oldugu sonucunu gézlemlemislerdir. KSS
birim kok testi ile EPH’nin gegerliligini test eden Hepsag ve Akgali (2015), ABD, Fransa,
Italya ve Japonya’da EPH’nin gegerli, Almanya, Ingiltere ve Kanada’da ise EPH’nin gegerli
olmadig1 sonucuna ulagmislardir. Erdem ve Ulucak (2016) ise calismalarinda Hacker-
Hatemi-J bootstrap nedensellik testinden yararlandiklar1 ¢aligmalarinda G-7 iilkelerinde
EPH’nin gegerli oldugunu sdylemektedirler. Sonmez (2021) ise ¢alismalarinda CADF ve
Hadri Kurozumi panel birim kok testlerinden yararlandigi ¢alismasinda EPH’nin G-7
iilkeleri igin gegerli oldugu sonucuna ulagsmaktadir.

Tablo 1: Literatiir

Yazar(lar) Orneklem Donem Yontem Sonuc¢*
Chan, Grup ve Segilmis 18 Ulke 1961-1992 PP birim kok testi ~ ABD, Almanya, Kanada, Fransa,
Pan (1997) italya, Japonya ve Ingiltere’de
EPH gecerli degildir.
Loughani ve Ingiltere 30 Haziran 1983- ADF, GARCH EPH gecerli degildir.
Chappell (1997) 16 Kasim 1989
Worthington 16 gelismis ve 4 31 Aralik 1987-  ADF, PP ve KPSS ~ ADF ve PP— Almanya, Fransa,
ve Higgs gelismekte olan 28 May1s 2003 birim kok testleri Italya, Ingiltere, Rusya’da etkin
(2004) iilke piyasa hipotezi gegersizdir.
KPSS— italya ve Rusya’da EPH
gecerlidir.
Narayan (2008)  G-7 iilkeleri 1975:01- Bir ve iki kirllmali  EPH gegerlidir.
2003:04 LM birim kok testi
Borges (2008) 6 Avrupa Ulkesi  1993:01-2007:12 Varyans orant Almanya ve Ispanya’da EPH
testleri gegerlidir.
Portekiz, Yunanistan, Fransa ve
Ingiltere’de EPH gegerli degildir.
Lu vd. (2010) G-7 tilkeleri 2000- CS panel birim kék EPH gecerli degildir
2007 testi
Murthy vd. ABD 1971:Q1- KSS birim kok testi  EPH gegerlidir.
(2011) 2009:Q4
Patel vd. (2012) Cin ve Japonya  01.01.2000- ADF brim kok testi EPH gegerlidir.
31.03.2011
Giimiis ve Zeren G-20 Ulkeleri Her bir 6rneklem Fourier ADF ve Almanya, ABD, Fransa ve

(2014)

Hepsag ve
Akgali (2015)

Erdem ve
Ulucak (2016)

G-7 tlkeleri

G-7 tlkeleri

icin farkls tarih

1970:01-
2015:05

2003:07-
2014:10

Fourier KSS birim
kok testi

KSS birim kok testi

Hacker-Hatemi-J
bootstrap
nedensellik testi

italya’da EPH gegerli; Kanada
ve Rusya’da EPH gecerli
degildir.

ABD, Fransa, Italya ve
Japonya’da EPH gegerli;
Almanya, Ingiltere ve
Kanada’da EPH gecerli degildir.
EPH gecerlidir.
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Ozcan ve G-20 Ulkeleri 1995-2015 Fourier KPSS ABD, Almanya Fransa, Ingiltere,
Giiltekin (2016) italya ve Japonya’da EPH
gecerlidir.
Kanada ve Rusya’da EPH gegerli
degildir.
Sonmez (2021)  G-7 iilkeleri 1990- CADF ve HK panel EPH gegerlidir.
2020 birim kok testleri

Not: *: Sonug siitununda sadece orneklemdeki iilkelere iligkin sonuglar listelenmistir. PP: Phillips ve Perron, GARCH: Generalized
Autoregressive Conditional Heteroskedastic, KPSS: Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin LM:Lagrange Multiplier, CS:Carrion-i Silvestre,
KSS: Kapetanios, Shin ve Snell, CADF: Cross-sectionally Augmented Dickey Fuller, HK: Hadri ve Kurozumi.

3. Veri Seti ve Metodoloji

Calismanin bu boéliimiinde veri setine iligskin bilgiler ve ampirik analizde kullanilan

yontemlerin teorik ¢ergevesi agiklanacaktir.
3.1. Veri Seti

Analizde G-8 iilkelerinin hisse senedi piyasalarinin etkinliginin belirlenmesinde veri
olarak {ilkelerin borsa endekslerinden yararlanilmistir. Calismada kullanilan veri araligi tilke
bazinda ulasilabilen en uzun veri araligina gore belirlenmistir. Bunun sebebi ekonometrik
analizlerde kullanilan testlerde 6rneklem boyutunun etkisidir. Choi (1992), yiiksek veri
araligimin 6rneklem giiciinii arttirdigini ifade etmistir. Ayrica 6rneklem zaman araliginin kisa
olmast durumunda daha sik frekansta gézlem kullanmak tahminleri giiclendirmektedir
(Stock, 1994:2776). Bu baglamda ulasilabilir en uzun veri seti olusturulmaya calisilmistir.
Veriler investing? veri tabanindan elde edilmistir. Tablo 2’de analizde kullanilan 6rneklem

grubuna iliskin temel bilgiler yer almaktadir.

Tablo 2: Kullanilan Degiskenler

Ulke Endeks Baslangic Tarihi Bitis Tarihi
ABD S&P 500 1970M02 2022MO01
Almanya DAX 1988M01 2022MO01
Fransa CAC 40 1987MO08 2022M01
Ingiltere FTSE 100 2001M02 2022M01
Italya FTSE Italia All Share 2003MO01 2022MO01
Japonya Nikkei 225 1984M03 2022MO01
Kanada S&P/TSX 1979M07 2022M01
Rusya MOEX 1997M10 2022M01

Analizde kullanilacak yontemlerin dogru belirlenebilmesi i¢in yani veri setini en iyi
agiklayan yontemin belirlenebilmesi i¢in veri setinin yapisinin incelenmesi dnem arz

etmektedir. Clinkii veri setinin yapisina uygun test kullanilmamasi durumunda sonuglarda

2 www.investing.com.tr
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yontemden kaynaklanan sapmalar olusabilmektedir. Bu noktada ilk olarak verilerin zaman
icerisindeki dagilimini gosterir grafikler Sekil 1°de listelenmistir:

Sekil 1 incelendiginde ilk olarak Japonya ve italya borsa endeksleri disindaki tiim
endekslerin zaman igerisinde artan bir trende sahip oldugu gériilmektedir. Bu noktada
Almanya, ABD, Fransa, Kanada ve Rusya i¢in kurulan modellerde deterministik trend
modelde dikkate almacakken, Japonya ve Italya i¢in kurulan modellerde sabitli model ile
tahminler gergeklestirilecektir. Grafiklerden ¢ikarilabilecek diger bir ¢ikti ise endekslerde
zaman zaman olusan yapisal kirilmalarin var oldugudur. Bu noktada kirilmalarin dikkate
alindigi testlerin kullanilmasi veri seti daha giiclii sonuglarla agiklamak noktasinda dnemli
rol oynamaktadir. Perron (1989), serilerde yapisal kirilmalarin oldugu durumda goz ardi
edilmesinin sapmali sonuclar dogurabilecegini ifade etmistir. Son olarak endekslerin artan
bir siire¢ izlemesiyle birlikte zaman zaman inisli ve ¢ikish dagilimlar gostererek farkli
ortalama seviyelerinden tekrar artis trendi yakalama egilimine girdikleri goriilmektedir. Bu
durumda serilerin normal olmayan dagilim (non-gaussian distribution) gdsterme ve/veya
dogrusal olmayan bir siirece sahip olma 6zelliklerine sahip olma ihtimali s6z konusu
olabilmektedir.

Serilerin yapist grafik yontemi ile gorsel olarak incelenmesiyle birlikte serilerdeki
yapisal kirilmalar ve serilerin dagilim 6zellikleri istatistiksel yontemlerle incelenmistir.
Tablo 3’te verilere iliskin tanimlayici istatistikler ve dnsel testler listelenmistir. Tablo 3’teki
temel istatistikler incelendiginde endeks ortalamalarinin en yiiksek oldugu iilke borsasinin
Ingiltere en diisiik oldugu iilkenin ise ABD borsasi oldugu; Standart sapmanin en fazla
oldugu borsanin ABD borsasi, en diisiik oldugu borsanin ise Italya borsasi oldugu
gorilmektedir. Serilerin normal dagilim gdsterme durumunun incelendigi Jarque-Bera
istatistiklerine gore verilerin normal dagilim gosterdigini ifade eden yokluk hipotezi tiim
iilke endeksleri i¢in reddedilmistir. Yani serilerin normal dagilim gostermedigi sonucuna
ulasilmistir. Diger bir onsel test olan BDS testine iligkin sonuglar incelendiginde serilerin
dogrusal bir siirece sahip oldugunu ifade eden yokluk hipotezinin tiim endekseler igin
reddedildigi goriilmektedir. Yani serilerin dogrusal olmayan bir siirece sahip oldugu
sonucuna ulasilmistir. Son olarak serilerdeki fourier (yumusak) kirilmalarin anlamliligiin
test edildigi Ftrig testine gore fourier kirtlmalarin anlamsiz oldugunu ifade eden yokluk
hipotezinin tiim endeksler i¢in reddedildigi yani serilerdeki kirilmalarin istatistiksel olarak
anlamli oldugu sonucuna ulagilmastir.
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Sekil 1. Analizde Kullamlan Verilerin Dagilim Grafikleri
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Kaynak: investing.com.tr
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Tablo 3: Tamimlayc istatistikler ve Onsel Testler

Temel ist. Normal Dagilim Dogrusalhik Fourier Kirilmalar
Ulkeler Ort. SS S K JB BDS k* Ftrig
ABD 6.24 1.198  -0.134 1.647 49.40%*** 399.05%** 589.67%%*
Almanya 8.48 0.727 -0.349  2.025 24 .48%%* 190.71%%%* 1.0 154.46%**
Fransa 8.14 0455 -0.622 2.374 33.4]%%* 103.06%** 1.0 109.89%%**
Ingiltere 10.09 0.255 0.476 2.753 9.21%** 48.24%%* 1.1 118.60%***
italya 8.67 0.183  -0.633 2.633 18.24%** 78.82%** 1.0 108.21%**
Japonya 9.70 0.362 -0.058  2.295 9.67*** 138.89%%%* 1.2 352.40%**
Kanada 8.79 0.721  -0.273 1.767 38.71%** 365.90%** 1.0 457 11%%*
Rusya 6.78 1.150 -1.136 3475 65.55%** 44 25%** 1.0 105.65%**

Notlar: SS standart sapmay1 ifade etmektedir. S ¢arpiklik, K basiklik istatistiklerini temsil etmektedir. JB, Jarque ve Bera (1987) normal
dagilim istatistigini ve BDS, Broock vd. (1996) dogrusallik istatistigini ifade etmektedir. Ftrig, F-test prosediirityle k’y1 kullanarak Esitlik 4’te
trigonometrik terimlerin bulunmadigna iligkin bos hipotezi (A_1=A_2=0) test eder. k En Kii¢iik Kareler (EKK) tahmininden elde edilen hata
kareler toplamint en aza indirerek secilen Fourier frekansidir. k€[1,...,3]. ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10'da istatistiksel anlamlilig
gostermektedir.

Verilerdeki fourier kirilmalar1 ve kirilmalarin yakalanma durumunu gosterir grafikler Sekil
2’de gosterilmektedir. Sonug olarak Sekil 1 ve Sekil 2 temelindeki grafiksel inceleme ve Tablo
3’teki Onsel testler sonucunda analizde kullanilan verilerin normal dagilim gostermedigi,
dogrusal olmayan siirece sahip oldugu ve yapisal kirilmalari igerdigi sonucuna ulasilmistir. Bu
noktada uygulanilacak yontemler veri setinin yapist dikkate alinarak belirlenmistir.

Sekil 2. Fourier Dagilim Grafikleri
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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3.2. Metodoloji

Etkin piyasa hipotezine gdre piyasa fiyatlarinin rassal yiirliylis slirecine sahip olmast
piyasanin etkin oldugunu ifade etmektedir. Serilerin rassal yiiriiyiis stireci gostermesi de
birim kok siirece sahip oldugu anlamina gelmektedir. Bu noktada G-8 iilkelerinde etkin
piyasa hipotezinin gecerliliginin incelenmesinde birim kok analizinden yararlanilacaktir.
Burada 6nemli olan nokta veri setini en iyi agiklayan birim kdk testlerinin belirlenmesidir.
Tablo 1°den elde edilen sonuglara gore serilerin normal dagilim gdstermedigi, dogrusal
olmayan siirece sahip oldugu ve fourier kirtlmalarin anlamli oldugu sonucuna ulagilmisti.
Bu dogrultuda ilk olarak kiyaslama yapilabilmesi i¢in ADF (Augmented Dickey&Fuller)
(1979) klasik birim kok testi ile analizler gerceklestirilmistir. Daha sonra serilerdeki normal
dagilim gostermeme durumu RALS-ADF (Residual Augmented Least Squares-ADF) (2008)
birim kdok testi ile, dogrusal olmama durumu Kapetanios, Snell ve Shin (2003) (KSS) birim
kok testi ile, fourier kirilmalar ise Fourier-ADF (2012) ve Fourier-KSS (2010) birim kok
testleri ile dikkate alinarak etkin piyasa hipotezinin G-8 iilkeleri i¢in gegerliligi stnanmustir.

Zaman serisi birim kok analizinin baglangi¢ noktasi olarak kabul edebilecegimiz Dickey
ve Fuller (1979) (DF) testi modelde otokorelasyon ve degisen varyansin olmadigi
varsaymaktadir. Bu durumda otokorelasyon ve/veya degisen varyansin varligi durumunda
DF testi sapmali sonuglar verebilmektedir. Bu sorunun ortadan kaldirmak i¢in Dickey ve
Fuller (1981) ADF testini 6nermistir. Buna gore Dickey ve Fuller (1981) temel DF modelini
bagimli degiskenin gecikmeleri i¢in genisleterek modelde olasi otokorelasyon ve/veya
degisen varyans durumunu dikkate almigtir. ADF testine iligskin temel model Esitlik 1’de
gosterildigi gibidir:

q
AYt ='Ll+6t+aYt_1 +ZﬁjAYt_] +£t (1)
j=1

burada Yt bagiml degiskeni, Yt—l, bagimli degiskenin bir donem onceki gecikmelerini,
sabit terimi ve t trend degiskeninin gostermektedir. § trend katsayisidir. €¢, hata terimini
temsil etmektedir ve E¢~1- 1. d- (0, UZ)’dir. q gecikme boyunu gosteren parametredir. B
gecikme katsayisidir. & = 1 = prdir. ADF testi Ho hipotezinde birim kdkiin varligini,
alternatif hipotez duraganliga kars1 test etmektedir.

ADF testinin verilerin normal dagilim gostermemesi durumunu dikkate alinmasi ile
genisletilmis hali RALS-ADF testidir. Im ve Schmidt (2008) serilerin normal dagilim
gostermemeleri durumunun modelde dikkate alinmasinin testin giiciinii arttirdigini ifade
etmistir ve Kalintilarla Genisletilmis En Kiiciik Kareler (RALS) yontemini 6nermistir. Buna
gore Esitlik 1’in RALS terimi ile genisletilmesiyle Esitlik 2 elde edilmektedir.
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q
Ayt = U + ot + aYt_l + 2 ﬁ]AYt_] + qDWt + &t (2)
j=1

burada 17t\’t, hatalarin normal dagilim gostermemesi durumunun dikkate alinmasinda
kullanilan RALS terimidir. We = R(é&) — K — €Dy dir, Wenin hesaplanmasinda
= 1 T A ﬁ _ 1 T h, A .
kullanilan K = —th h(St) ve M2 = T Lt= (St) seklinde tanimlanmaktadir.
h(é) = [, gg]'seklinde hesaplanmaktadir. RALS-ADF testi verilerin normal dagilim
gostermedigi varsayimi altinda H, hipotezinde birim kokiin varligini, alternatif hipotez
duraganliga kars test etmektedir.

Balke ve Fomby (1997) veri setinin dogrusal olmayan bir siirece sahip oldugu durumda
DF testinin giiciiniin diistiigiinii yaptiklart Monte Carlo simiilasyon ¢aligmalari ile ortaya
koymustur. Bu noktada Kapetanios, Snell ve Shin (2003) (KSS), Dogrusal olmayan
dinamiklerin varliginda birim kokii analiz etmek i¢in alternatif bir yaklasim dnermistir. Buna
gore temel model Esitlik 3°te gosterildigi gibidir.

Ay, = pyi i+ & 3)

Esitlik 3°teki temel modelin otokorelasyon diizeltmesi i¢in genisletilmis hali Esitlik
3.1’de gosterildigi gibidir:
14
Ay, = ¢y, + ZﬁjA}’t—j + & (3.1)

=1

KSS testi Ho hipotezinde serisinin birim kok siirece sahip oldugunu ifade ederken,
alternatif hipotez serinin dogrusal olmayan ancak duragan olan bir siire¢ (ESTAR) izledigini
ifade etmektedir.

Zaman serisinde yapisal kirilmanin var olmasi durumunda goz ardi edilmesi 2. tip hata
(yanlis olan bir bos hipotezin yanlislikla kabul edilmesi) yapma olasiligini arttirmaktadir
(Perron, 1989). Dolayisiyla bu durum da testin giiciinii diistirmektedir. Bu noktada yapisal
kirtlmalarim modelde dikkate alinmasi ig¢in Enders ve Lee (2012) fourier kirilmalart dikkate
alan Fourier-ADF birim kok testini dnermistir. Buna gore yapisal kirilmanin yapisinin, adetinin
ya da formunun bilinmesine gerek yoktur. Her yapida, sayida ve formda kirilmay1
yakalayabilmektedir. Fourier-ADF testine iliskin temel model Esitlik 4’te gosterildigi gibidir:

P
)t+aye1+ z BiAye—j + & 4)

j=1

. 2mkt 2rkt
Ay, = u+ 6t + 6,4 sm(T) + 6, cos(: T
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burada 7, gozlem sayisini k, fourier frekans sayisini ifade etmektedir. Optimal frekans
sayis1 kalint1 kareleri minimum yapan frekans sayisidir (Davis, 1987). Fourier-ADF testi
yapisal kirilmalar altinda H, hipotezinde birim kokiin varligini, alternatif hipotez duraganliga
kars1 test etmektedir.

Calismada kullanilacak diger bir yontem ise Christopoulos ve Leon-Ledesma (2010)
tarafindan oneriler, veri setindeki dogrusal olmama durumu ile fourier kirtlmalari ayni anda
dikkate alan Fourier-KSS birim kok testidir. Fourier-ADF testine iligkin temel model Esitlik
5’te gosterildigi gibidir:
2kt

T

2wkt
Ve=u+0o6t+06, sm(T) + 6, cos( ) +v, (5)
burada AT, = Aﬁ?_l + Z;-J:l ﬂjAﬁt—j + & seklinde tanimlanmaktadir. Fourier-
KSS testi Ho hipotezinde birim kokiin varligini, alternatif hipotez duraganliga karsi test
etmektedir.

4. Ampirik Bulgular

Caligmanin bu bdlimiinde G-8 iilkelerinde EPH’nin gegerliligi ampirik olarak
incelenmektedir. Tablo 4°te birim kok analizlerine iligkin sonuglar listelenmistir. Tablo 4’te yer
alan sonuglar incelendiginde ADF testine gore italya; RALS-ADF testine gore Ingiltere ve
Rusya; KSS testine gore Ingiltere, Kanada ve Rusya; Fourier-ADF testine gére Kanada ve
Rusya ve Fourier-KSS testine gore ABD, Ingiltere, italya, Kanada ve Rusya icin birim kék
stireci ifade eden hipotezi reddedilmektedir. Yani buna gore yapisal kirilmalari dikkate almayan
ve verilerin normal dagilim gosterdigi varsayimi {izerine kurulu olan ADF testi sonuglarina
gore Almanya, ABD, Fransa, ingiltere, italya, Japonya ve Rusya icin EPH gegerli iken italya
icin gecersizdir. Yapisal kirtlmalart dikkate almayan ve verilerin normal dagilim gdstermedigi
varsayimi tizerine kurulu olan RALS-ADF testi sonuglarina gore Almanya, ABD, Fransa,
Italya, Japonya ve Kanada’da EPH gecerli iken Ingiltere ve Rusya’da EPH gegersizdir. Yapisal
kirilmalart dikkate almayan ve verilerin dogrusal olmayan bir siirece sahip oldugunu varsayan
KSS testi sonuglarina gére Almanya, ABD, Fransa, italya ve Japonya’da EPH gecerli iken
Ingiltere, Kanada ve Rusya icin EPH’nin gegersizdir. Fourier kirilmalar1 dikkate alan ve
verilerin normal dagildig1 varsayimu {izerine kurulu olan Fourier-ADF testi sonuglarina gore
Almanya, ABD, Fransa, ingiltere, italya ve Japonya’da EPH gegerli, Kanada ve Rusya’da ise
EPH gegersizdir. Son olarak fourier kirllmalart dikkate alan, verilerin dogrusal olmayan bir
siirece sahip oldugunu ve normal dagilim gostermedigini varsayan Fourier-KSS testi
sonuclarina gore Almanya, Fransa ve Japonya icin EPH’nin gecerli iken ABD, Ingiltere, italya,
Kanada ve Rusya i¢in EPH nin gecersizdir. Sonuglarimiz, Glimiis ve Zeren (2014) ve Hepsag
ve Akgal1 (2015) caligmalarindan elde edilen bulgularla 6rtiismektedir.
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Tablo 4: Birim Kok Analizi Sonuclar:

Kirllmasiz Kirilmasiz Kirilmasiz Fourier kurilmalar Dogrusal olmama
& Normal & Normal & Dogrusal . & Fourier
dagilim olmayan dagilim olmama & Normal dagihm kirilmalar

Ulkeler ADF RALS-ADF KSS Fourier-ADF Fourier-KSS
ABD -2.120 -1.952 -2.011 -3.026 -4.288*
Almanya -2.795 -2.890 -2.232 -3.322 -3.300
Fransa -2.833 -2.611 -1.655 -3.582 -2.971
ingiltere -3.114 4.504%** -4.145%** -3.456 -4.069*
italya -1.778 2172 -1.571 -2.817 -3.346*
Japonya -1.766 -1.611 -1.835 -3.057 -2.622
Kanada -3.333% -2.812 -3.570%* -4.848%** -4.596%*
Rusya -3.046 -3.653%* -3.941%** -4.670%* -5.502%**

Notlar: Veri frekansinin aylik olmasini nedeniyle maksimum gecikme uzunlugu tiim testler i¢in 12 olarak belirlenmistir. Optimum gecikme
uzunlugu t-istatistigi bilgi kriterine gore belirlenmistir. Tabloda Italya ve Japonya igin sabitli, diger iilkeler igin sabitli&trendli modele iliskin
sonuglar listelenmistir. Fourier-ADF testi, Tablo 2’de rapor edilen ’ya dayanmaktadir. ADF testi i¢in kritik degerler -3.94 (1%), -3.39 (5%),
-3.11 (10%)’diir. KSS testi sabitli model igin kritik degerler -3.38 (1%), -2.93 (5%), -2.66 (10%); sabitli&trendli model i¢in kritik degerler
-3.93 (1%), -3.40 (5%), -3.13 (10%)’dir. RALS-ADEF testi i¢in kritik degerler Hansen (1995)’den elde edilmistir. Fourier-ADF testi i¢in kritik
degerler Enders ve Lee (2012) ve Omay (2015)’de mevcuttur. Fourier-KSS testi i¢in kritik degerler, Christopoulos ve Leon-Ledesma’da
(2010)’da tamimlandig1 gibi elde edilmigtir. ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10’da istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 5°te sonuglar gorsel olarak dzetlenmistir. Tablo 5 incelendiginde Almanya, Fransa
ve Japonya i¢in tiim test sonuglarina goére EPH’nin gegerli oldugu goriilmektedir. Buna gore
ilgili tilkeler i¢in sonuglarin kullanilan yonteme gore degisiklik gostermedigi; ABD,
Ingiltere, Italya, Kanada ve Rusya icin ise kullanilan yontemin sonuglar iizerinde etki ettigi

gozlemlenmistir.
Tablo 5: Ozet Sonuc Tablosu
Ulkeler ADF RALS-ADF KSS Fourier-ADF Fourier-KSS
ABD N N N N X
Almanya \ \ \ v \
Fransa \ v RN v \
Ingiltere \ X X v X
Italya \ v RN v X
Japonya \ v \ v \
Kanada X v X X X
Rusya \ X X X X

Not: \ sembolii EPH’nin gegerli oldugunu, X sembolii ise EPH’nin gegersiz oldugunu ifade etmektedir.

5. Sonug¢

Calismada G-8 tilkeleri icin EPH’nin gegerliligi farkli teorik altyapiya sahip birim kok
testleri ile incelenmistir. Klasik birim kok testi olan ADF testine gore 7 iilkede EPH nin
gegerli oldugu sonucuna ulasilirken veri setindeki yapinin en genis kapsamli sekilde dikkate
alindig1 Fourier-KSS testinde sadece 3 iilkede EPH’nin gegerli oldugu goriilmiistiir.
Almanya, Fransa ve Japonya’da incelenen tiim birim kok testlerinde piyasalarin etkin
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¢tkmasi, yatirimcilarin bu piyasalarda normal tizeri kar elde edemeyecegini gostermektedir.
Dolayistyla bu iilke borsa endekslerine yatirim yapacak yatirimcilar al ve tut stratejisini
izleyerek piyasadaki getiri kadar kazang elde edebileceklerdir.

Politika yapicilar, politika tasariminda bulunurken varlik fiyatlarina gelen soklarin kalici
olup olmadigini bilmeleri 6nem kazanmaktadir. Hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki digsal
soklarm kalict etkisi olmas1 durumunda gelecekteki fiyat hareketlerinin seyri hakkinda
tahmin yapabilmek miimkiin olmayacaktir. Rassal yiiriiyiise sahip olan hisse senedi
fiyatlarinin gecmis fiyatlara dayali olarak bugiinkii veya ileriki bir zamanlar i¢in tahmin
edilemeyecektir. Dolayisiyla hisse senedine ait ge¢mis fiyat hareketlerini teknik analiz
yardimiyla piyasa Ustii kar elde etmek i¢in kullanilamayacaktir.

Piyasalarin etkin olmadig: iilkelerdeki borsa yatirimcilarinin ise gegmisteki fiyat
hareketlerini analiz ederek normal iistii bir kazang elde etmeleri miimkiindiir. Elde edilen bu
bulgular, veri setindeki yapinin ve kullanilan testin sonugclar tizerindeki etkisini ampirik
olarak ortaya koymaktadir. Bu noktada arastirmacilara analizde kullanilacak yontemin ilk
olarak veri setinin yapisinin incelenerek belirlenmesi gerektigi onerilmektedir.
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