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ABSTRACT

Purpose- Markets where investors are rational and where abnormal returns cannot be obtained by using past price movements are
considered as efficient. Fama (1965, 1970) suggests that with the efficient market hypothesis, new information coming to the markets will
be spread immediately in the markets and this information will be reflected in the securities prices instantly. The efficient market hypothesis
has been accepted in the finance literature until the 1990s and has been supported by many studies by researchers. The validity of the
efficient market has become open to debate with claims such as calendar anomalies, behavioral errors and biases, and investors not being
rational since the early 1990s. The validity of the efficient market hypothesis has started to be examined with the permanent effect of shocks
occur the markets in recent years. The fact that the impact of a shock occurring in the market shows a permanent feature indicates that the
market is efficient in weak form and if the impact of the shock is transitory, the marketis not efficient in weak form. Accordingly, in this
study, the permanence property of shocks occurring in BRICS-T country stock indexes for the period of April 2003-May 2020 has been
examined.

Methodology- In the study, the second-generation panel unit root tests, which consider the cross-section dependency, were used to evaluate
the permanent and transitory shocks in the country stock market indices. Accordingly, country stock market indexes were analy zed through
SURADF, which ignores the structural break and Panel KPSS unit root tests, which take into account the structural break.

Findings- According to empirical results which are ignore the structural break, it is found that Brazil, India and Turkey stock markets are
stationary, but Russia, China and South Africa stock markets are non-stationary. Structural break unit root test results showed that all stock
market indexes examined in the study were stationary with structural breaks.

Conclusion- The stationary of the stock index series indicates that the impact of a shock in the countries on the indices is transitory and the
index will stabilize over time, but it is not efficient in weak form in terms of market efficiency. As a result, it shows that investors operating
in the markets of these countries can develop a profitable investment strategy by following past price movements.

Keywords: Financial markets shocks, market efficiency, panel unit root tests, BRICS-T countries, stock markets.
JEL Codes: G10, G14, G15.

GELISMEKTE OLAN PiYASALARDA GECICi VE KALICI SOKLAR

OZET

Amag- Yatirimcilarin rasyonel oldugu ve gegmis fiyat hareketlerini kullanarak anormal getiri elde edemedigi piyasalar etkin olarak kabul
edilmektedir. Fama (1965,1970) etkin piyasa hipotezi ile piyasalara gelen yeni bilginin piyasalarda hemen yayilacagini ve bu bilginin menkul
kiymet fiyatlarina aninda yansiyacagini 6ne stirmektedir. Etkin piyasa hipotezi, finans literattirinde 1990’l yillara kadar kabul gérmus ve
arastirmacilar tarafindan yapilan birgok calisma ile desteklenmistir. 1990°I yillarin baslarindan itibaren 6ne sirulen takvim anomalileri,
davranissal hata ve yanliliklar, yatirimcilarin rasyonel olmamasi gibi iddialarla etkin piyasanin gegerliligi tartismaya agik bir hale gelmistir.
Etkin piyasa hipotezinin gegerliligi son yillarda piyasalara gelen soklarin kalici etkisi ile de incelenmeye baslanmistir. Piyasada meydana gelen
bir sokun etkisinin kalici bir 6zellik gbstermesi piyasanin zayif formda etkin, sokun etkisinin gegici olmasi ise piyasanin zayif formda etkin
olmadigina isaret etmektedir. Bu dogrultuda bu ¢alismada, Nisan 2003-Mayis 2020 doénemi igin BRICS-T ulke borsa endekslerinde meydana
gelen soklarin kalicilik 6zelligi incelenmistir.

Yéntem- Calismada, dlke borsa endekslerinde meydana gelen kalici ve gegici soklari degerlendirmek igin yatay kesit bagimliigini dikk ate alan
ikinci nesil panel birim kok testlerinden yararlaniimistir. Bu dogrultuda Ulke borsa endeksleri, yapisalkirilmayi gézardi eden SURADF veyapisal
kirilmalari dikkate alan Panel KPSS birim kok testleri araciligiyla incelenmistir.

Bulgular- Yapisal kirilmayi g6z ardi eden ampirik sonuglara gore, Brezilya, Hindistan ve Tirkiye borsalarinin duragan oldugu, ancak Rusya, Gin
ve Guney Afrika borsalarinin duragan olmadigi tespit edilmistir. Yapisal kirilmali birim kok test sonuglari ise ¢alismada incelenen borsa
endekslerinin tamaminin yapisal kirilmalarla birlikte duragan oldugunu goéstermistir.
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Sonug- Endeks serilerinin duraganligi, Ulkelerde meydana gelen bir sokun endeksler Gzerindeki etkisinin gegici oldugunu ve endeksin zaman
icinde dengeye gelecegini fakat piyasa etkinligi agisindan zayif formda etkin olmadigina isaret etmektedir. Sonug olarak bu Ulkelerin
piyasalarinda faaliyet gosteren yatirimcilarin gegmis fiyat hareketlerini takip ederek karl bir yatirim stratejisi gelistire bileceklerini
gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal piyasa soklari, piyasa etkinligi, panel birim kok testleri, BRICS-T tilkeleri, borsalar.
JEL Kodlari: G10, G14, G15.

1. GiRiS

Alisiilmamis ve beklenmedik olay anlamina gelen sok kavrami, ekonominin genel trendinde daha 6nce tahmin edilemeyen i¢ veya dis
etkenlerden kaynaklanan negatif durumu ifade etmektedir. Finansal soklar, ulusal para birimindeki azalis, reel faiz oranlarindaki artis ve
piyasada ani likidite daralmasi seklinde i¢ kaynakl olabildigi gibi, uluslararasi ticaret sinirlamalari ve ticaret savaslari, global ekonomideki ani
yavaslama, petrol fiyatlarindaki dalgalanma gibi dis kaynakli da olabilmektedir. Ozellikle dis kaynakli olarak kiiresel finans piyasalarini
etkileyen soklar, etkiledigi Ulke ekonomisinde ciddi etkiler yaratabilmekte ve bu llkeleri kirilgan hale getirebilmektedir. Nitekim, ABD’de
ortaya ¢ikan ve hizla diger Ulkeleri etkisi altina alan 2008 kiiresel finans krizinin uluslararasi piyasalar Gzerindeki etkisini inceleyen ¢ok sayida
calisma yapilmigtir.

Soklarin etkisinin en derin hissedildigi alanlardan birisi de tilke ekonomilerinin barometresiolan borsalar da gézlemlenmekte dir. S6z konusu
sokun etkisinin kaliciik gostermesi menkul kiymet fiyatlarinin rassal bir ylriyUs strecini takip ettigini ve gelecekteki getirilerinin menkul
kiymetin tarihsel fiyatlarina dayanarak 6ngorilemeyecegine isaret etmektedir (Tiwari ve Kyophilavong, 2014: 38). Dolayisiyla soklarin

etkisinin kalici oldugu boyle bir piyasa Fama (1965,1970) tarafindan tanimlanan zayif formda etkin piyasa hipotezi ile 6rtiismektedir.

Piyasa etkinliginin test edilmesinde birgok istatistiksel test gelistirilmistir ancak 6zellikle arastirmacilar tarafindan kullanilan geleneksel seri
korelasyon ve run testlerinin kisitlayici varsayimlari, getiri 6zelliklerini tanimlamada daha az etkili olmustur (Kiran ve Rao, 2019:61). Bu
nedenle ilerleyen zamanda getiri kaliplarini daha iyi tanimlayabilecek bir¢cok dogrusal ve dogrusal olmayan ekonometrik yontemlerin de
gelistirildigi gorulmektedir.

Bu dogrultuda bu galismada, Nisan 2003-Mayis 2020 dénemi igin BRICS-T Ulke borsa endekslerinde meydana gelen soklarin kalicilik 6zelligi
gosterip gostermedigi, ikinci nesil panel birim kok testlerinden Panel SURADF ve yapisal kirilmalari dikkate alan Panel KPSS testi ile
incelenmistir.

Caligmanin ikinci bolimiinde konuya iliskin literatiir galismasina yer verilmis, tglincti bélimde galismada kullanilan veriseti ve ekonometrik
yontem aciklanmig, dordiincii bélimde bulgulara yer verilerek, sonug ve onerilerin yer aldigi besinci bélimle galisma sonlandiriimigtir.

2. LITERATUR INCELEMESI

Finans literaturinde finansal piyasalarin duraganlik ve duragan disilik 6zelliklerini farkliistatistiksel ve ekonometrik tekniklerle inceleyen gok
sayida ¢alisma mevcuttur. Finansal piyasalarin duragan disilik 6zelliklerini dogrulayan (Fama, 1965; Narayan ve Smyth, 2004; Narayan, 2005;
Atan vd. 2009; Borges, 2010, Gozbasi vd., 2014; Gyamfivd., 2016; Erdem ve Ulucak, 2016) ¢alismalar oldugu gibi, duraganlik 6zelliklerini (Lo
ve MacKinlay, 1988; Suresh vd, 2013; Mishra vd., 2015; Lim, 2020; Zarei ve Jaferi, 2020) dogrulayan ¢alismalara da rastlamak mimkiindur.

Diger yandan BRICS llkeleri gibi gelismekte olan dlke piyasalarinin duraganhigini inceleyen ¢ok az sayida galisma séz konusudur. Bu
calismaladan; Camelia (2012) aralarinda BRIC tlkelerinin de yer aldig1 8 gelismekte olan lke piyasasinda zayif formda etkinligi Ekim 2002 -
Ekim 2012 donemi igin inceledigi ¢calisma sonucunda, incelenen (ilke piyasalarinin zayif formda etkin olmadigini ortaya koymustur. Suresh vd.
(2013) BRIC iilke borsalarinin zayif formda etkinligini Ocak 2000 - Aralik 2010 dénemi igin yapisal kiriimal birim kok testleriyle inceledikleri
¢alismada BRIC tilke borsalarinin birim kok streci igerdigini tespit etmislerdir. Tiwarive Kyophilavong (2014) BRICS borsa endekslerinin rassal
ylriyus sureci izleyip izlemedigini wavelet (dalgacik) tabanli birim kok testleriyle inceledikleri galismada, BRICS borsa endekslerinin Rusya
disinda rassal ylirlyus streci izlemedigini tespit etmislerdir. Kiran ve Rao (2019) BRICS piyasalarinin etkinligini 2008 krizini dikkate alarak kriz
oncesi ve kriz sonrasi donemler itibariyle dogrusal ve dogrusal olmayan ekonometrik yontemlerle inceledikleri ¢alisma sonucunda, tim
dénem igin dogrusal olmayan testlere gore BRICS lke borsalarinin rassal yurlyUs stireci izlemedigini tespit etmislerdir.

3. YONTEM

Calismada, Ulke borsa endekslerinde meydana gelen kalici ve gegici soklari degerlendirmek igin yatay kesit bagimhligini dikkate alan ikinci
nesil panel birim kok testlerinden yararlanilmistir. Bu dogrultuda dlke borsa endeksleri, yapisal kirilmayigoéz ardi eden Breuer vd. (2001)
tarafindan geligtirilen SURADF ve goklu yapisal kirilmayi dikkate alan Carrion-i-Silvestre vd. (2005a,b) Panel KPSS birim kok testleriaraciligiyla

incelenmistir.

Caligmanin veri setini, BRICS-T dlkelerinin (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Guney Afrika ve Tlrkiye) Nisan 2003-Mayis 2020 dénemi borsa
endekslerine ait aylik kapanis fiyatlarinin logaritmasi olusturmaktadir. Ulke borsalarina ait endeks serileri www.investing.com adresinden
elde edilmistir.

Breuer vd. (2001) tarafindan gelistirilen SURADF tahmin modeli esitlik 1’de verilmistir.
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kj

Ay = ai+ Biyie-1 +Z +0;; Ayie—j + uye t=1,..,T (1)
j=1

Esitlik 1’de yer alan model igin paneli olusturan birimlerin duraganligi hakkinda bilgi veren sifir ve alternatif hipotezler Esitlik 2’de verilmistir
(Giiloglu ve ivrendi, 2010: 383):

H:B =0
Hj: B; <0 (2)

4. BULGULAR

Calismada oncelikle Ulkeler arasindaki yatay kesit bagimliligi incelenmistir. Tablo 1, yatay kesit bagimlligi test sonuglarini géstermektedir.
Elde edilen sonuglara gore, yatay kesitbagimliligi olmadigini belirten sifir hipotezinin LM, CDyu, CD ve LM, test sonuglarina gore %1 anlamlilik
duzeyinde reddedildigi gorulmektedir. Bu bulgu, ulkelerin birinde meydana gelen bir sokun diger Ulkeleri de etkiledigini gostermektedir.

Tablo 1: Yatay Kesit Bagimhligi Testi

Degisken Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model
LM CDuwm cD LM, M CDuwm cD LM.g
Testi Testi Testi Testi Testi Testi Testi Testi
158.625 26.222 -10.112 520.295 152.448 25.094 -10.059 518.512
Piyasa Endeksi [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]

Birimler arasinda yatay kesit bagimliigi s6z konusu oldugundan degiskenlerin duraganliginin test ediimesinde hem yatay kesit bagimlig ina
hem de heterojeniteye izin veren ikinci nesil birim kok testlerinden Breuer vd. (2001) tarafindan gelistirilen SURADF birim kok testi
kullanilmistir. Ulke bazinda hem sabitli model hem de sabit ve trendli model icin SURADF birim kék testi sonuglari Tablo 2’ de verilmistir.

Tablo 2: SURADF Birim Kok Testi

Sabit Sabit ve Trend

Gecikme SURADF t-stat 10% Gecikme SURADF t-stat 10%
LnIND
Brezilya

1 -3.989* -3.317 1 -4.507* -4.207
Rusya 2 -2.425 -3.021 2 -3.186 -3.815
Hindistan

1 -3.820* -3.163 1 -4.329* -4.016

in

¢ 1 -2.060 -2.604 1 -2.349 -3.185
Guney Afrika

1 -4.399* -3.109 1 -2.816 -3.960
Tarkiye 1 -3.914* -3.115 1 -5.056* -3.814

Not: * %10 anlamlilik dizeyini ifade etmektedir. SURADF testi igin kritik deger, 10.000 tekrarli Monte Carlo similasyonu ile tiretilmistir.
Gecikme uzunlugunun (p) seg¢iminde Schwarz bilgi kriteri kullaniimistir.

Sabitli model incelendiginde, endeks serisinin birim kok icerdigini ifade eden sifir hipotezinin Brezilya, Hindistan, Guney Afrika ve Turkiye igin
%10 anlamlilik dizeyinde ret edildigi gérilmektedir. Sabit ve trendli model igin ise Gliney Afrika borsasi endeks serisi digsinda sabitli modelde
oldugu gibi Brezilya, Hindistan ve Turkiye borsasinin birim kok icerdigini ifade eden sifir hipotezinin %10 anlamliik dizeyinde ret edildigi
gorilmektedir. Dolayisiyla bu Ulkelerde meydana gelen soklarin kalici oldugunu gorebilmekteyiz. Ancak endeks serilerinde olasi yapisal
kirilmalari dikkate almadan yapilan birim kok testleriyaniltici sonuglar verebilmektedir. Diger bir ifadeyle, yapisal kirilmalar duragan olan bir
serinin duragan digi gorilmesine neden olabilmektedir. Bu bakimdan, yapisal kirilmalari dikkate alan testleri de uygulamak gerekmektedir.
Yapisal kirilmalari dikkate alan Panel KPSS test sonuglari Tablo 3’te verilmistir.
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Tablo 3: Panel KPSS Testi

Bootstrap kritik degerler

Panel KPSS 10% 5% 1% m K1 K2 IS

LnIND Sabitte kirilma

Brezilya 0.051 0.103 0.134 0.198 3 2005-10 2009-04 2017-08
Rusya 0.060 0.083 0.101 0.136 3 2005-11 2008-08 2014-07
Hindistan 0.081 0.080 0.095 0.121 3 2005-10 2009-06 2014-04
Cin 0.028 0.076 0.089 0.117 3 2006-10 2011-07 2014-10
Giiney Afrika 0.064 0.085 0.104 0.148 3 2005-11 2010-09 2013-08
Turkiye 0.062 0.083 0.101 0.146 3 2005-09 2010-02 2016-12
Panel 0.918 1.962 2.598 4.164

Sabitte ve trendde kirilma

Brezilya 0.010 0.030 0.034 0.042 3 2008-08 2011-02 2016-06
Rusya 0.025 0.030 0.034 0.042 3 2008-08 2011-07 2014-10
Hindistan 0.038 0.031 0.035 0.043 2 2008-05 2011-04 -

Cin 0.019 0.033 0.038 0.050 3 2005-09 2008-03 2014-11
Gliney Afrika 0.020 0.032 0.036 0.046 3 2005-12 2008-08 2014-03
Turkiye 0.015 0.043 0.053 0.076 3 2005-10 2008-09 2011-03
Panel 0.071 2.034 2.565 3.705

Tablo 3’te yer alan m, kirilma sayilarini géstermektedir. Ki, Ky, Kz ise kirilma dénemlerini géstermektedir. Carrion-i-Silvestre vd. (2005a,b)
tarafindan gelistirilen yapisal kirilmayi dikkate alan Panel KPSS testi, maksimum 5 kirilmaya kadar sonug Uretebilmektedir. A ncak bu calismada
ele alinan donem dikkate alinarak kirilma sayist maksimum 3 olarak incelenmistir. Sabitte kirilmayi dikkate alan modelde tim dlkeler igin 3
kiriima saptanmistir ve bu kirilma dénemleri Ky, K;, K3 olarak raporlanmistir. Sabit ve trendde kirilma incelendiginden Cin borsasinda 2 kirilma
tespit edilirken diger tlkelerde 3 kirilma tespit edilmistir. Panel KPSS testi igin sifir hipotez, incelenen serinin duragan oldugunu ifade ederken,
alternatif hipotez serinin birim kokli oldugunu ifade etmektedir. Bu bakimdan hem sabitli hem de sabit ve trendli modele iligkin test sonuglari
incelendiginde tim Ulke endeks serilerinin duragan oldugunu ifade eden sifir hipotezinin %10 anlamlilik dlzeyine gore ret edilemedigi
gorilmektedir. Dolayisiyla yapisal kirilmalar dikkate alindiginda Ulke borsa endeks serilerinin duragan oldugu ve bu (lkelerde meydana gelen
soklarin endeks serileri lizerinde gegici etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

5.SONUC VE ONERILER

Kiresellesmenin etkisiyle birlikte finansal piyasalarin da entegre hale gelmesi bir Glkede meydana gelen bir sokun diger Ulkelere de hizla
sirayet etmesine neden olmustur. Bu ¢alismada Nisan 2003-Mayis 2020 dénemi igin BRICS-T Ulke borsa endekslerinde meydana gelen soklarn
kalicilik 6zelliginin incelenmesi amaglanmistir. Bu dogrultuda, llke borsa endekslerinin birim kok sireci yatay kesit bagimlihigini dikkate alan
ikinci nesil panel birim kok testlerinden yapisal kirilmay1 g6z ardi eden SURADF ve yapisal kirilmayi dikkate alan Panel KPSS birim kok testleri
araciligiyla incelenmigtir.

Caligma elde edilen bulgular neticesinde, BRICS-T Ulke borsa endekslerindeki soklarin kalicilik 6zelliginin soklarin meydana getirdigi yapisal
kiriimalarla birlikte gegici oldugu, dolayisiyla incelenen piyasalarin zayif formda etkin olmadigi tespit edilmistir. Elde edilen bu bulgu,
yatirimcilarin zayif formda etkin olmayan piyasalarda ge¢mis fiyat hareketlerini analiz ederek anormal kar elde edebilecegini gostermektedir.
Dolayisiyla, piyasa oyunculari portfoylerini olustururken soklarin kalici ve gegici olma 6zelligini dikkate alarak yatirimlarina yon vermelerinin
faydali olacagi disinilmektedir.
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