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BEYAN

Bu tezin yazilmasinda bilimsel ahlak kurallarina uyuldugunu, baskalarinin eserlerinden
yararlanilmas1 durumunda bilimsel normlara uygun olarak atifta bulunuldugunu, kullanilan
verilerde herhangi bir tahrifat yapilmadigini, tezin herhangi bir kisminin bu {iniversite veya

baska bir iiniversitedeki bagka bir tez ¢aligmasi olarak sunulmadigini beyan ederim.

Sedat DURMUSKAYA

14.01.2011



ONSOZ

“Tiirev Piyasalarin Etkinliginin Testi: IMKB 30, IMKB 100 ve Do6viz Piyasas1”
lizerine yapilmis olan bu ¢alisma, yatinmecilar ve isletmeler agisindan risk ile ilgili
sorunlarinin ¢dziimiine yardimci olmasi agisindan arastirilmaya deger bulunmustur.
Bu ¢alismanin hazirlanmasinda yardimlarimi esirgemeyen danisman hocam Prof Dr.
Erhan BIRGILI’ ye ve uygulama asamasinda yol gdsteren Dog¢ Dr. Mustafa AKAL ile
desteklerini esirgemeyen Yard. Dog¢. Dr. Mehmet SARAC hocam’ a tesekkiirlerimi
sunmay1 bir borg¢ bilirim. Ayrica, bu gilinlere ulasmamda emeklerinin karsiligini
hi¢cbir zaman 6deyemeyecegim aileme ve ¢alisma boyunca beni stirekli motive eden esim

Handan’a siikranlarimi sunarim. Biricik yegenim AHMET e.......

Sedat DURMUSKAYA

14.01.2011
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Finans diinyasi icerisinde yer alan temel teorilerden biri olan Etkin Piyasa Teorisi,
piyasaya ulagan bilgilerin, menkul kiymet fiyatlarina aninda tam ve dogru olarak
yansidig1 varsayimi iizerine dayandirilan bir teoridir. Etkin Piyasa Teorisine gore,
etkin olan bir piyasada hic¢bir yatinme1 Finansal varliklara ait genel ve 6zel bilgileri
kullanarak, piyasa getirisinin iizerinde bir getiri elde edemez. Bu teoriye gore etkin
piyasalar {i¢ gruba ayrilmaktadir. Finansal varliklarin ge¢gmisine iligkin tiim bilginin
fiyatlara yansimis oldugu “Zayif formda etkin piyasalar”, finansal varliklarla ilgili
yalnizca gegmisteki bilgiler degil, ayn1 zamanda kamuya agiklanmig mevcut tim
bilgilerin finansal varlik fiyatlarina yansimis oldugu “Yari1 giiclii formda etkin
piyasalar”, Finansal varlik fiyatlarina, kamuya agiklanmis veya aciklanmamis 6zel
tiim bilgilerin yansidig1 “Gti¢lii formda etkin piyasalar”.

Diinyada ve Tiirkiye’de yapilmis olan piyasa etkinligi caligmalarina ek olarak bu
caligmada, Tirkiye’deki Vadeli islem piyasalariin zayif formda etkin olup
olmadig1 arastirilmistir. Bu amagla izmir Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi’nda
islem géren IMKB 30, IMKB100, DOLAR ve EURO future sdzlesmeleri analiz
edilmistir. Calismada Vadeli islem ve Opsiyon Borsa’sinin agilisindan itibaren bes
yillik bir zaman dilimine ait 1142 giinliikk future s6zlesme kapanig fiyatlar
kullanilmistir.

Arastirmada Zayif formda etkinligi test etmek i¢in, Birim kok testi, otokorelasyon
testi, Run analizi ve normallik testleri kullanilmistir. Otokorelasyon testleri
sonucunda, ardisik fiyat serileri arasinda anlamli korelasyon katsayilar
bulunmustur. Run testleri sonucunda fiyat serilerinde rassal yiiriiyiisiin gecerli
olmadig1 ortaya konmustur. Yapilan normallik testlerinde de fiyat serilerinin normal
dagilima uymadigi sonucu ortaya c¢ikmistir. Ayrica satin alma giicli paritesinden
uyarlama yapilarak kurulan modele gore de piyasa etkinligi arastirilmig ve piyasa
etkin bulunmamistir. Buradan hareketle, yatirnmcilarin gegmis fiyat bilgilerini
kullanarak piyasa getirisinin iistiinde getiri elde edebilecekleri ortaya ¢ikmaktadir.

Sonu¢ olarak Izmir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasinda Fiyatlarin rassal
olusmadig1, tarihsel wverilerin kullanilarak tahmin yapilabilecegi miimkiin
oldugundan Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasmin Zayif Formda Etkin olmadigi
ortaya konmustur.

Anahtar Kelimeler: Etkin Piyasalar, Rassal Yiiriiyiis, Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsasi, Zayif Formda Piyasa Etkinligi
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The efficient market theory is one of the fundamental theories in the finance world, this
theory based on the assumption that information that reaches the market reflect to
securities prices fully and accurately. According to the efficient market theory; in an
efficient market, any investor can obtain return over the market return by using the general
and specific information on financial assets. According to this theory, efficient markets are
divided into three groups: all of the information on financial assets in the past reflected to
the prices ‘weak form efficient market’, not the only information on financial assets in the
past, at that time, all of the information that revealed to public reflected to the financial
asset’s price ‘ semi-strong efficient market’ all of the special information that is revealed to
public or not revealed reflected to the financial asset’s prices ‘strong form efficient market’

The efficient market works that are done in the turkey and in the world by way of addition
in this work, it is researched that does Derivatives Exchange efficient or inefficient in the
weak form in Turkey? With that aim, listed stock in Izmir derivatives Exchange; IMKB-
30, IMKB-100, DOLLAR and EURO future contracts are analyzed. In this work, from
Derivatives Exchange’s open to a five-year time period, 1142 daily closing prices of
futures contracts has been used.

In this study to test weak form efficiency, Unit root test, otocorrelation test, run analysis
and normality tests were used. As a result of correlation test, between sequential price
series, significant correlation coefficents were found. According to the run analysis results;
it was came up that random walk is not available in price series. In the normality tests that
made, come to the conclusion that price series does not fit the normal distribution. Also,
according to the model which is set up by making up purchaising powerty theory, the
market efficiency is researched and the market is not found efficient. So, investors’ can
obtain return over the market return by using past price information.

As a conclusion, in Derivatives Exchange prices did not occur randomly, the Derivatives
Exchange is not efficient in the weak form because of it’s possible to forecast prices by
using past datas.

Keywords: Random Walk, Efficient Market, Weak Form Market Efficiency, Forward,
Future and Option Boards
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GIRIS
Finansal sistemlerin yillardir karsilastigi sikintilar, kendilerini siirekli yeniden
yapilandirmaya mecbur kilmaktadir. Diinya iizerinde yasanan kiiresellesmenin, finansal
piyasalarda dalgalanmay1 artirmasi ve oOzellikle 20. yiizyilin ortalarindan itibaren
finansal sistemler iizerinde yeni sistemik riskler dogurmaya baglamasiyla beraber,
sistemlerin bu riskleri bertaraf edecek Onlemler gelistirmesi kagmilmaz hale
gelmektedir. Finansal sistemin temel unsurlarindan biri olan yatirimcilar, karsilasilan
riskleri bertaraf etmek i¢in kimi zaman yeni yontem veya araclar gelistirmekte, kimi
zamanda eskiden kullanilan ara¢ ve ydntemleri giiniimiiz ekonomi konjonktiiriine
uyarlayarak kullanmaktadirlar. Bu yeni araglardan biride eski ¢aglarda ilk olarak Thales
tarafindan kullanilan tiirev {irlinlerdir. Bu yeni araclarin finansal sistemlere dahil
olmasiyla beraber, sistemde yer alan taraflarin ortaya ¢ikan yeni sistemik risklerden

kendilerini korumaya basladiklar1 goriilmektedir.
Calismanin Onemi

Tiirev triinler diinya piyasalarinda 3 katrilyon dolara yaklasan islem hacmiyle ne denli
onemli bir varlik olduklarmi géstermektedir. Ozellikle 20. yiizyilin son geyreginde,
diinya genelinde organize tlirev piyasalarinin kurulmaya baglamasiyla beraber islem
hacmi giin gectikce artmistir. Bu artisin temel nedenini son 30 yilda yasanan hizh
kiiresellesmenin olusturdugu sdylenebilir. Giimriik duvarlarimin kalkmasi, paranin
uluslar aras1 piyasalardaki dolasim hizinin artmasi gibi nedenlerden dolay:1 finansal
sistem i¢inde yer alan igletmeler ve bunlara fon saglayan yatirimecilar, karsi karsiya
kaldiklar1 kur, faiz, enflasyon ve politik risk gibi sistemik risklerden korunmak ig¢in
tiirev piyasalara yonelmistir. Bu baglamda, baslangicta isletmelerin kendilerini korumak
icin diger isletmeler ve kreditorler ile aralarinda yapmis olduklari sézlesmelerle, daha
cok tezgahiistii piyasalarda iglem goren tiirev iiriinler, organize tiirev piyasalarinin
kurulmasiyla beraber bireysel ve kurumsal yatirimcilarinda yatirim yapma imkani
bulduklar1 bir finansal varlik haline gelmistir. Bu gelisme tlirev iriinlerin diinya

tizerindeki iglem hacminin artis1 tizerinde 6nemli etki yapmuistir.

Tiirev iriinlerin islem hacmindeki hizli artisin diger nedenleri olarak, bilgi

teknolojilerinin gelismesi, islem maliyetlerinin diismesi, olduke¢a yiiksek getiri imkani



sunmalari, kiiciik tutarlar ile yiiksek yatirim yapma imkani sunmasi, riskin
sifirlanabilmesine olanak saglamasi gibi nedenler sayilabilir. Bu firsatlardan
yararlanmak isteyen bireysel ve kurumsal yatirimcilarin giivenliginin, diizenleyici

otoriteler tarafindan saglanmasi da bu sebepler arasinda sayilabilir.

Tiirev piyasalardaki biiylime beraberinde etkinlik sorununu da getirmektedir.
Piyasalarin etkin olarak islemesi yatirimeilar acisindan bir giiven unsuru olarak kabul
edilmektedir. Bu sayede yatirimcilarin daha rahat bir sekilde yatirimlarina yon vermesi
ve analizlerini daha dogru bir sekilde yapmalar1t miimkiin olmaktadir. Etkin piyasalar
Fama (1965) tarafindan {i¢ gruba ayrilmistir. Tarihsel verilerden yararlanarak
ortalamanin istiinde getiri elde etmenin miimkiin olmadigi Zayif Formda Etkin
Piyasalar, kamuya agiklanmamis bilgiler kullanilarak ortalamanin {izerinde bir getiri
elde etmenin miimkiin olmadig1 Yar1 Gii¢lii Formda Etkin Piyasalar ve varlikla ilgili
tiim bilgilerin fiyatlara yansimis oldugu 6zel bilgilerle dahi ortalamanin iizerinde getir
elde etmenin miimkiin olmadig1 Gii¢lii Formda Etkin Piyasalar. Bu agidan piyasalarin
hangi seviyede etkin oldugunun bilinmesi yatirimcilarin tiirev piyasalardaki yatirim

stratejilerini daha dogru belirlemesine imkan tanimaktadir.

Tiirev piyasalarda faaliyet gosteren ii¢ tip yatirirmcidan bahsetmek miimkiindiir. Bunlar
riskten korunmak amaci ile yatirim yapanlar (Hedger ), riskten korunmak isteyen
yatirrmcilarin bu risklerini iistlenerek kazang saglamaya calisanlar (Spekiilator) ve
piyasalarda olusan fiyat farkliliklarindan riske girmeden kazang¢ saglamaya calisanlar

(Arbitrajci).

Riskten korunma islemi (Hedging) tiirev piyasalarinin ana varolus nedenidir ve tiirev
piyasalarda daha ¢ok bu amagcla yatirim yapilmaktadir. Hedging isleminde yatirimeilar
spot piyasadaki pozisyonlarmi vadeli piyasalarda ters pozisyon alarak korumak
istemektedirler. Bu islemi zit pozisyona sahip bir diger yatirimer ile

gergeklestirebilmektedir.

Ancak her zaman zt beklentilere sahip yatinmcilarin  bu piyasalarda
karsilasamamasindan dolayi, Hedger’larin kagindiklar1 riski iistlenen spekiilatorlere
ihtiyag duyulmaktadir. Organize olmus tiirev piyasalar, Spekiilasyon yapmak isteyen

yatirimcilara bu noktada biiyiik kolayliklar saglanmasina yardimci olmustur. Bu sayede



Hedger’lar ile Spekiilatorlerin karsilasmasi ve piyasalarin islerlik kazanmasi saglanmis

olmaktadir.

Tiirev piyasalarda dengesizlikler s6z konusu oldugu zaman Arbitrajcilar devreye
girerek bu dengesizlikleri giderici etki yapmaktadirlar. S6z konusu dengesizlikleri risk
listlenmeden yapmak Arbitrajciyr Spekiilatorden ayiran en onemli farktir. Arbitraj
isleminde bir organize piyasada meydana gelen dengesizlik giderilebildigi gibi,

uluslararasi piyasalar arasindaki dengesizliklerde giderilebilmektedir.

Glinlimiizde Future, Forward, Opsiyon ve Swap temel tiirev liriinleri olusturmaktadir.
Bu araclar yardimiyla hisse senetleri, faiz, doviz, endeks, petrol, tarim firiinleri ve
kiymetli madenler gibi bir ¢ok varlik {izerinde islem yapilabilmektedir. Yapilan islemler
incelendiginde faiz, doviz ve endeks ilizerinde islemlerin yogunlastigi goriilmektedir.
Daha ¢ok gelismis iilkelerde kullanilan tiirev iirlinler giderek artan bir hizla gelismekte
olan iilkelerde de kullanilmaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin finansal
piyasalarindaki volatilite, bu {ilkelerdeki yatirimcilar tarafindan tiirev piyasalara olan
yonelimi artirmaktadir. Bu yonelim gelismekte olan {ilkeler i¢in yeni sayilabilecek olan

tiirev piyasalarin daha da iyi incelenmesini gerekli kilmaktadir.
Calismanin Amaci

Giliniimiizde tiirev tirinlerin artan islem hacmi ve finans piyasalari igerisinde ciddi bir
agirligt sahip olmaya baslamasi, bu alanda yapilan calismalarin artmasina neden
olmaktadir. Ozellikle diinya genelinde 2008 yilindan bu yana yasanmakta olan gelismis
tilkelerin krizi olarak adlandirilan sikintinin temelinde tiirev piyasalar yatmaktadir.
Diinya finans piyasalarimi ciddi anlamda krize sokan tiirev piyasalara Kkarsi

yatirimcilarin daha bilingli ve dikkatli hareket etmesi gerekmektedir.

Bu itibarla ¢alismada tiirev piyasalarin etkin bir sekilde isleyip islemedigini ortaya
koymak ana amagc olacaktir. Burada etkinlikten anlatilmak istenen, fiyatlarin objektif bir
sekilde olusup olusmadigini, zaman igerisinde rassal bir sekilde ylriyiip

yilirimediklerini ortaya koymaktir.

Etkinligin ortaya ¢ikarilmasi i¢in Fama’nin ileri siirdiigii “Etkin Piyasalar Hipotezi” test
edilecektir. Daha o©nce bahsedildigi gibi etkin piyasalar hipotezinin ii¢ formu

bulunmaktadir. En genel ve kapsayici formu giiclii formda etkinligi ifade etmektedir. Bu



etkinlik seviyesinde kamuya agiklanmamis 6zel bilgilerin fiyatlara tam olarak yansimasi
gerekmektedir. Ancak Tiirkiye gibi sermaye piyasalart yeni gelisen iilkelerde bu
seviyede piyasa etkinligi beklenmemektedir. Sermaye piyasalarinda faaliyet gosteren
gerek araci kurumlar gerekse bu konuda diizenleme yapan kurumlar piyasalarin etkin
etkin caligmasi icin heniiz yeterli seviyede faaliyet veya diizenlemeyi
gerceklestirememislerdir. Dolayisiyla Tiirkiye tiirev piyasalarinda bu seviyedeki bir
etkinlik arastirmasi su durumda ¢ok makul olmayacaktir. Piyasa etkinliginin yar1 giiclii
formunda ise kamuya agiklanmig bilgilerin fiyatlara tam olarak yansimasi
gerekmektedir. Aksi durumda bir etkinlikten degil etkinsizlikten bahsetmek gerekir. Bu
noktada iilkemizde SPK, IMKB ve VOB gibi diizenleyici islev goren kurumlar, kamuyu
aydinlatma konusunda giderek artan oranda diizenlemeler yapmaktadirlar. Boylece
piyasa aktorlerinin varlik fiyatlarin1 daha saglikli belirleyebilecekleri verilerin
tiretilmesini ve kamuya duyurulmasini saglamaya ¢alismaktadirlar. Diger yandan varlik
fiyatlamasinda kullanilacak her tiirlii bilginin piyasa aktorlerine esit hizda ve zamanda
geldigini soylemek zordur. Bu sebeple iilkemizde yar giiglii formda piyasa etkinliginin
test edilmesinden Once, piyasa etkinliginin en diisiik seviyesini ifade eden zayif formda
piyasa etkinliginin test edilmesi gerekmektedir. Caligmada fiyatlarin tesadiifi olarak
olustugunu ileri siiren “Zayif Formda Etkinlik™ arastirmasi yapilacaktir. Eger bir piyasa
zayif formda etkin ise bunun anlami, tarihsel verilerden yani gecmis fiyat
hareketlerinden yararlanilamayacagi bunun sonucu olarak temel ve teknik analizin

gecersiz olacagl sonucuna ortaya ¢ikmaktadir.

Zayif formda etkinligin arastirilmasiyla bu piyasalarda islem yapan yatirimcilara yol
gosterecek Onemli bir bilgi ortaya konulmasi amaglanmaktadir. Bu baglamda
yatirimcilar piyasanin zayif formda etkin olup olmamasina gore yatirim stratejilerini

belirleyerek olasi zararlardan kendilerini korumus olacaklardir.

Piyasa zayif formda etkin ise, temel ve teknik analizin bir ise yaramayacagi dolayisiyla
gelecekteki fiyatlarin tahmin edilmesinin miimkiin olmadig1 yatirimcilar tarafindan
dikkate alinmasi1 gereken bir konudur. Ancak etkin piyasalarda da ortaya c¢ikabilen
anomalilerin varlig1 yatirnmcilara, yatirnm stratejilerini belirlemede 6nemli katkilar

saglayacaktir.



Diger yandan zayif formda etkin olmayan piyasalarda ise gelecekteki fiyatlarin tahmin
edilebilmesi sozkonusudur. Baska bir degisle yatirimcilar gecmis fiyat hareketlerinden
yararlanarak gelecekteki fiyatlar1 tahmin edebilecek ve stratejilerini bu gercevede

olusturabileceklerdir.

Sonug olarak iilkemiz tiirev piyasalarinin zayif formda etkinliginin ortaya konulmasi,
yatirnmcilarin belirleyecekleri yatirim stratejilerinde saglikli veriler kullanarak daha

dogru sonug¢ almaya ¢aligmalarina yardimei olmak amaglanmaktadir.
Calismanin Yontemi

Bu itibarla iilkemizde 2005 yilinda faaliyetine baslayan Izmir Vadeli Islem ve Opsiyon

Borsasinda yer alan tiirev iiriinler ¢aligmanin ana konusunu olusturmaktadir.

Calismanin birinci boliimiinde temel literatiir aragtirmasina yer verilecek ve konuyla
ilgili diinyada ve iilkemizde yapilmis caligmalar hakkinda bilgiler verilecektir. Literatiir
zay1f formda etkinlik, yar1 giiclii formda etkinlik ve giiclii formda etkinlik olmak {izere
ic baglik altinda incelenecektir. Ayrica Diinyada ve Tiirkiye’de tiirev iirlinler ve tiirev

piyasalar hakkinda genel bilgiler verilerek, bu piyasalar tanitilmaya calisilacaktir.

Calismanin ikinci boliimiinde diinyada ve iilkemizdeki tiirev {iriinler ve ozellikleri
hakkinda bilgiler verilecektir. Bu béliimde tiirev piyasalar tanitildiktan sonra tiirev
tirtinler hakkinda ayrintili bilgiler yer alacaktir. Tiirev iirlinlerin tanimlari, birbirlerinden

ayiran farklari, 6zellikleri ve iistlin yonleri gibi aciklamalara yer verilecektir.

Caligmanin tgilincli boliimiinde etkin piyasalar hipotezi ve buna bagl olarak “Zayif
Formda etkinlik”,Yar1 Giiglii Formda Etkinlik” ve “Giiglii Formda Etkinlik” kavramlari
aciklanacaktir. Etkin piyasalarda meydana gelen anomalilerden bahsedilecek ve

anomaliler iizerine yapilan ¢alismalardan kisaca bilgiler verilecektir.

Calismanin dordiincii  boliimiinde kullanilacak veri seti ve kisitlart verilerek,
uygulamada kullanilacak metodoloji hakkinda bilgiler verilerek elde edilen ampirik
bulgulara yer alacaktir. Ayrica ¢alismanin temel hipotezi ve buna baglh olarak ortaya

konulan diger hipotezlere yer verilecektir. Caligmanin temel hipotezi;

Ho: Izmir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi Zayif Formda Etkindir,



Ha: Izmir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1 Zayif Formda Etkin degildir,
seklinde olacaktir.

Ulkemiz vadeli islem ve opsiyon borsasinda biitiin tiirev iiriinler icin, islem hacimleri
acisindan yeteri kadar veri olusmadigindan dolay:r arastirma, ENDEKS 30 ,ENDEKS
100 sozlesmeleri ile TL/DOLAR ve TL/EURO so6zlesmelerine ait 1150 giinliik kapanis
fiyatr ile sinirli kalacaktir. Ozellikle bu sézlesmelerin segilmesinde amag yiiksek islem
hacimleri nedeni ile piyasay1 temsil edebilecekleri hakkindaki diisiincelerdir. Bu itibarla
borsada ilk islemlerin bagladig: tarih olan 04.02.2005 ile 24.08.2009 tarihleri arasinda
yer alan giinliik uzlasma fiyatlar kullanilacaktir. Ayrica yapilacak testler i¢in IMKB ve

Merkez Bankasi’ndan saglanan spot fiyatlara ait veriler de kullanilacaktir.

Calismanin  son bolimiinde aragtirma sonuglarma yer verilerek bulgular
degerlendirilecek ve iilkemiz tiirev piyasalarin gelisimi ile yatirimcilara yonelik oneriler
yer alacaktir. Ayrica konu hakkinda yapilabilecek alternatif ¢alisma alanlar1 hakkinda

oOneriler yer alacaktir.



BOLUM 1: DUNYA'DA VE TURKIYE' DE TUREV URUNLER

1.1. Tiirev Uriin

Bretton Woods sisteminin ¢okmesinden gliniimiize finansal piyasalarda bir¢ok yenilik
ortaya ¢ikmistir. Bu yeniliklerin en 6nemlilerinden birisi de tiirev tirtinlerdir. Tiirev iirtin
kisaca, fiyat1 bir baska iiriiniin fiyatina bagl olan iiriin olarak tanimlanmaktadir. Bu
baglamda tiirev trlinlerde dayanak varlik; finansal varliklar, tarim tirlinleri, petrol
tiriinleri, kiymetli madenler ve metaller basta olmak {izere hemen hemen her varlik
olabilmektedir. Tiirev {irtinler risk yonetiminde ¢ok 6nemli bir yere sahip olan yatirim
araclar1 olarak kabul edilmektedir. Risk yonetimi ve gelecege yonelik fiyat kesfini
kolaylagtirmalart ~ sebebiyle tiirev dirlinlerin  kullanimi  glinlimiizde  oldukca

yayginlagmistir.

Gelecege yonelik vadeli islem sozlesmeleri (Forwards) ve opsiyonlar (Options) ana
tirev sozlesme siniflarini olusturmaktadir. Vadeli islem sozlesmeleri (Futures) tezgah
listii piyasalarda islem goren gelecege yonelik islem sodzlesmelerinin (Forwards)
organize piyasalarda standartlastirilmis mukabili; takas sdzlesmeleri ( Swaps) ise bir¢cok
gelecege yonelik islem sozlesmesinden olusan bir portfdy olarak tanimlanabilir.
Akademik aragtirmalar, tiirev piyasalardaki islemlerin piyasa katilimcilarinin dayanak
varlik fiyatlarindaki  beklentilerini sekillendirmelerine ve risklerini yonetmelerine
yardime1 olduklarmi gostermektedir (Karagozoglu, 2005:15). Bunlarin yaninda
yatirimcilara risklerini sifirlama firsatinin yaninda, dogru fiyat tahmini ile spekiilatif

kazang elde etme firsati da sunmaktadirlar.
1.2. Tiirev Uriinlerin Kullanim Amaci

Turev drunlerin kullanim amaci temelde iki tanedir. Bunlardan ilki riskten korunma

ikincisi ise kazang elde etmektir.

Daha once de ifade edildigi lizere kazang elde etmekten kast edilen “Spekiilasyon” ve
“Arbitraj” dir. Spekiilasyon , bazi yatirimcilarin dogru fiyat ve risk tahmin ettigine
inanarak, tiirev iiriinlerde kisa veya uzun pozisyon baska bir deyisle alict veya satici
pozisyonu alarak, kazang elde etme islemine verilen addir. Arbitraj ise bu pozisyonlarin

risk alinmadan yapilmasi islemine verilen addir.



Diger yandan yatirimcilarin korunmaya c¢alistiklar1 riskler temelde sistematik risk ve
sistematik olmayan risktir. Baska bir ifade ile yatinmcilarin kag¢inamayacagi ve
kacinabilecegi riskler mevcuttur. Ayrica bunlarin yaninda tiirev iiriinlerle ilgili olan bazi

risklerde mevcuttur.
1.2.1 Tiirev Araclarin Tasidig1 Riskler

Risk beklenen, arzulanan veya planlanan bir seyin gerceklesmemesi veya baska bir
ifade ile istenmeyen bir olaymn ya da olaylar setinin ortaya ¢ikma olasiligini ifade
etmektedir. Tiirev iriinlerde riskler; kredi riski, likidite riski, piyasa riski, operasyon
riski ve diizenleme riski olarak siniflandirilmaktadir. S6zkonusu riskler asagida sirasiyla

ele alinacaktir.
1.2.1.1. Kredi Riski

Kredi riski, kars1 tarafin finansal ylikiimliiliigiinii tamamiyla yerine getiremeyebilmesi
riskidir. Kredi riskini borsada islem goren araclar ve Tezgah Ustii Piyasalarda (Over
The Counter) islem goren araclar agisindan ayr1 ayr1 degerlendirmek gerekir. Organize
borsalar ve takas kurumlar kredi riskini azaltirken, OTC piyasalarda kredi riski 6nemli
bir risk olarak varligini siirdiirmektedir. OTC s6zlesmelerine iliskin kredi riskini ise iki
gruba ayirarak incelemek miimkiindiir; cari kredi riski ve potansiyel kredi riski. Cari
kredi riski; kars1 tarafin ylkiimliiliiglinii yerine getirmemesi durumunda s6zlesmelerden
beklenen nakit akimin pozitif piyasa degeri ile yerine konulmasi maliyeti (replacemant
cost) olarak Olgiiliir. Potansiyel kredi riski, vadeye kalan donem i¢inde sdzlesmenin
dayandigi oranlar veya fiyatlardaki hareketler nedeniyle ortaya ¢ikabilecek risk olarak

tanimlanabilir (Basle Committee and IOSCO, 1998:8).
1.2.1.2. Likidite Riski

Tiirev araglara iligkin; piyasa likidite riski ve fonlama riski olmak iizere iki temel risk
tiiri vardir. Piyasa likidite riski; bir pozisyonun, likidite edilemeyerek veya ters islem
ile netlestirilemeyerek elimine edilememesi riskidir. Fonlama riski ise; ters fonlama
saglayan ve kurulus iizerinde nakit akimi baskisi olusturan tiirev islemlerin neden
oldugu risktir (Basle Committee and IOSCO, 1998:12). Diger bir ifade ile fonlama riski,

firmanin 6deme yiikiimliliklerini veya teminat ¢agrilarini, fon giris ve ¢ikislarinin



zamanlamasini ayarlayamamasindan dolay1r yerine getirememesi riskidir (Peker,

1997:48).
1.2.1.3. Piyasa Riski

Piyasa riski; pozisyonlar likidite edilemeden veya diger pozisyonlarla netlestirilemeden
once, bilanco i¢i veya bilango dis1 pozisyonlarin degerinin diismesi riskidir (Basle
Committee and IOSCO, 1998:14). Baska bir deyisle piyasa riski, tiirev aracin dayali
oldugu varlik, fiyat, oran veya endeks seviyesindeki dalgalanmalar sonucunda tlirev

aracin fiyatinin degismesi riski olarak tanimlanabilir.
1.2.1.4. Operasyon Riski

Operasyon riski, bilgi saglayan sistemlerdeki veya i¢ kontrol sistemindeki yetersizlikler
nedeniyle ortaya cikabilecek beklenmedik zararlara iliskin risktir. Bu risk, insan hatasi,
sistem yetersizligi ve yetersiz prosediir ve kontroller nedeniyle ortaya cikar. Odeme
yapilart ve deger hesaplamalar1 karmasik yapiya sahip olan tiirev araglarda operasyon

riski daha biiyiik bir risk olarak kendisini gosterir (Basel Committee, 1994:14).
1.2.1.5. Diizenleme (Yasal) Riski

Diizenleme riski; mahkemelerin, diizenleyici otoritelerin veya yetkili herhangi bir kamu
kurumunun aldig1 bir karardan dolayi tiirev arag sdzlesmesinin tamamen veya kismen
uygulanamamasi sonucunda zarara ugrama riskidir. Diizenleme riski iki nedenden
ortaya cikar. Dokiimantasyon riski olarak ifade edilebilecek risk tiirii, 6zellikle borsalar
tarafindan hazirlanmamis standart olmayan sozlesmelerin iyi kaleme alinamamasi
nedeniyle acik olmayan ifadeler igermesi, sdzlesmenin hukuken gecerli olmasi igin

gerekli sartlarin so6zlesmede yer almamasi gibi sebeplerden dogar.

Diizenleme riskinin ortaya ¢ikmasinin bir baska nedeni ise, sdzlesmenin mevcut
mevzuat hiikiimlerine aykir1 olmasi veya sozlesme taraflarimin hukuki ehliyetinin

bulunmamasindan kaynaklanir (Peker, 1997:49).

Bu riskleri 6zetlemek gerekirse tlirev araclarin tasidigi baglica risklerden kredi riski,
kars1 tarafin finansal yiikiimliiliglinii tamamiyla yerine getiremeyebilmesi riskini;
piyasa likidite riski, bir pozisyonun likidite edilemeyerek veya ters islem ile

netlestirilemeyerek elimine edilememesi riskini; fonlama riski, firmanin 6deme



yukiimliiliiklerini veya teminat c¢agrilarini, fon giris ve cikislarinin zamanlamasini
ayarlayamamasindan dolay1 yerine getirememesi riskini; piyasa riski, pozisyonlar
likidite edilemeden veya diger pozisyonlarla netlestirilemeden once, bilango veya
bilango dis1 pozisyonlarin degerinin diismesi riskini; operasyon riski, bilgi saglayan
sistemlerdeki veya i¢ kontrol sistemindeki yetersizlikler nedeniyle ortaya cikabilecek
beklenmedik zararlara iliskin riskleri; diizenleme riski ise, sozlesmelerin yasal olarak

yaptirim giicliniin olmadig1 veya dogru olarak dokiimante edilmedigi durumlarda ortaya

c¢ikan riskleri ifade eder (Akalin, 1999:1).
1.2.2. Firmalarin Tiirev Uriinleri Kullanim Amaci

Tirev iiriin kullanan firmalar risklerini sifirlayarak (hedging) iiretim planlarini, yatirim
planlarin1 ve satis planlarini beklentileri dogrultusunda gerceklestirebilme imkanina
kavusmaktadirlar. Pensilvanya Universitesi tarafindan, firmalarin kullandigi tiirev
tirtinlerle ilgili olarak yapilan bir arastirmaya gore, aragtirmaya katilan firmalarin 1994
yilinda %31°1 , 1995 yilinda % 41°1 tiirev finansal ara¢ kullanmiglardir. Arastirmaya
katilan firmalarin % 49’u nakit akislarin1 diizenlemek ve planlama yapmak, %42’si
ticari kar saglamak, %8’1 ise sirket degerini korumak amaciyla tiirev finansal arag
kullanmiglardir (Kahraman, 2000). Giiniimiizde hem firmalar hem de yatirimcilar

arasinda tiirev araglarin kullanim orani1 daha da artmustir.

Riskten korunma islevleri nedeniyle tiirev enstriimanlarin finansal olan ve olmayan
kuruluglar tarafindan, oOzellikle gelismis iilkelerde, yaygin olarak kullanildig
goriilmektedir. 1993 yilinda Group of Thirty (G30), tezgah iistii piyasalarda islem
yapan, finansal olan ve olmayan igletmeler arasinda bir arastirma yapmustir. Buna gore,
finansal olmayan kuruluslarin tezgah {istii tlirev enstriimanlari, finanslamadan
kaynaklanan risklerinden korunmak i¢in % 82, déviz muhasebe riski i¢in % 33, doviz
islem riskleri icin % 69, aktif/pasif yonetimi icinse % 78 oraninda kullandiklari
belirlenmigtir. Finansal kurumlarsa, tlirev enstriimanlardan, finanslamadan dogan
riskleri gidermek i¢in % 84, doviz muhasebe risklerini gidermek icin % 46, islem
riskleri i¢in % 39 ve kurumlarmin aktif/pasif pozisyonlarimi karsilamak i¢inse % 39

oraninda yararlandiklar1 tespit edilmistir (Sill, 1997).

10



Group of Thirty’ e gore finansal kurumlarin %92’ si faiz oran1 swaplari, % 69’u doviz
forward kontratlar1, %69’u faiz opsiyonlari, %46’s1 doviz swaplart ve %23’ doviz

opsiyonlar1 kullanmaktadirlar (Sill ,1997:19).

Bir bagka ¢alisma, finansal olmayan ABD isletmelerinin % 81’inin kur riskinden,
% 67’sinin faiz orami riskinden, % 42’sinin mal fiyatlarindaki risklerden ve
% 23’linlinse hisse senedi fiyat riskinden korunmak i¢in tiirev piyasalar1 kullandiklarini

ortaya koymustur (Smithson, 1998: 6:Aktaran Yiicel Ayrigcay 2003:6).

Ulkemizde ise Selvi’nin 1998’ de, 52 banka arasinda yaptig1 bir arastirmaya gore, Tiirk
bankacilik sektoriiniin tiirev lrtinlerdeki toplam islem hacmi 1993 yilinda 64.106
milyar TL, 1996 yilindaysa 2.130.665 milyar TL dolayinda ger¢eklesmistir. Buna gore,
52 bankanin % 78’1 doviz forward, % 19.2°si faiz forward, % 73.1°1 doviz swap,
% 17.3’1 faiz swap, % 19.2°si doviz futures; %1 3.5°1 faiz futures, % 19.2’si faiz

opsiyon ve % 7.7’si ise faiz opsiyon sdzlesmesine yer vermistir.
1.2.3. Yatirnmeilarin Tiirev Uriinleri Kullanim Amaci

Yatirimcilarin tiirev trlinlerin kullanimi ile ilgili ¢ok sayida amaci olmasina ragmen
calismanin bu boliimiinde, {izerinde en ¢ok durulan ii¢ temel amagtan bahsedilecektir.
Bu amaglar; Hedging (Riskten Korunma), Spekiilasyon (Yatirim Amaci) ve Arbitraj’
dir.

1.2.3.1. Hedging (Riskten Korunma) Amaci

Spot piyasalarda gelecege yonelik alim/satim pozisyonu olan finansal veya reel sektor
yatirimeilariin fiyat risklerini azaltmak i¢in yapmis olduklart islemlerdir. Bu tiir
islemlerde amag¢ riskin tamamen sifirlanmasi olabilecegi gibi, makul seviyelere

diisiiriilmesi de olabilmektedir. Bu itibarla bireysel ve kurumsal yatirimcilar;

- Yurt Disinda Yatirimi Olan Yerli Yatinmci: Gelecekte doviz bazindaki

getirilerinin TL karsilig1 deger kaybi riskini azaltmak igin,

- Yabanci Yatirimct: Gelecekte TL bazindaki yatirim getirilerinin doviz karsilig

deger kaybi riskini azaltmak i¢in,
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- Fon Yoneticisi: Hisse senedi fonlar1 getirilerinin  borsa endeksindeki
diisiislerinden etkilenme riskini azaltmak ic¢in, diger fon ydneticileri ise fon
portfoylerine spot piyasalardan aldiklar1 varliklarin fiyat degisim risklerinden korunmak

igin,

- Bankalar: Sabit faizle verilen kredilerden dogan (Mortgage, tasit, tiiketici kredisi

gibi) faiz getirisi riskini azaltmak i¢in,
tiirev enstriimanlar kullanmaktadir.
1.2.3.2. Spekiilasyon (Yatirnm Amaci)

Ellerinde fon fazlasi olan bireysel ve kurumsal yatirimcilar, sahip olduklari bu fonlari
yuksek getiri elde etmek amaci ile tiirev lriinlerde degerlendirmektedir. Bu amacla

diizenlenen sozlesmeler asagidaki gibidir.

- Endeks sozlesmeleri: Yerli ve yabanci bireysel ve kurumsal yatirimeilar, spot

hisse senetleri piyasalari yerine diisiik maliyet ve yiiksek kaldiragtan yararlanmak i¢in,

- Doviz Sozlesmeleri: Yerli ve yabanci bireysel ve kurumsal yatirnmeilar, doviz
kurlarindaki dalgalanmalardan  diisiik maliyet ve yliksek kaldira¢ olanaklarindan

yararlanarak yliksek getiri elde etmek i¢in,

- Faiz Sozlesmeleri: Yerli ve yabanci bireysel ve kurumsal yatirimcilar, faiz
oranlarindaki dalgalanmalardan diisiik maliyet ve yliksek kaldiragtan yararlanmak ve

yiiksek getiri elde etmek igin,
tiirev iiriinlere yatirim yapmaktadir.
1.2.3.3. Arbitraj Amaci

Temel olarak arbitraj menkul kiymetlerin fiyat farkliliklarindan yararlanma isine verilen

adtir. Bu iste uzmanlasmis olan bireysel ve kurumsal yatirimcilar ;

- Teknik analiz ile algoritmik islemler yaparak ve risk alarak getiri elde etmek

i¢in,

- Teorik fiyat belirleme modellerinin, degisik vadeli ve spot fiyatlara uygulanmasi

yoluyla risk alarak yliksek getiri elde etmek i¢in
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tiirev iirlinlere yatirim yapmaktadirlar (Karagézoglu ,2007).
1.3. Forward Sozlesmeler

Forward sozlesme (Vadeli Islem Sozlesmeleri) , taraflar arasinda standartlar ve fiyati
onceden belirlenmis bir malin veya finansal enstriimanin ileri bir tarihte alim ya da
sattmin1  Ongoren sozlesmeler olarak bilinmektedir. Forward sozlesmeler teslimat
0zelligi oldugundan esasinda bir spot piyasa islemidir ancak ileri bir tarihte teslimat
ongoriildiigiinden vadeli islemler arasinda yer almaktadir. Bu tiir sozlesmelerin islem
gordiigii piyasalara genel olarak “Vadeli Islem Piyasalar” denilmektedir. Sézlesmede
yer alacak sartlari taraflar dnceden belirlemis oldugundan forward sozlesmeler standart
sozlesmeler degillerdir. Baska bir ifade ile her bir forward sozlesme kendine 6zgii

sartlar tasiyabilmektedir.

Forward sézlesmelerde alinabilecek temelde iki tiirlii pozisyon vardir. Bunlardan biri
alim (uzun) pozisyonu iken digeri satim (kisa) pozisyonudur. Bir forward sdzlesmede
uzun pozisyon alan taraf daha Onceden karsi taraf ile belirlemis oldugu mali ya da
finansal enstriimani ileriki bir tarihte belirli bir fiyattan alma taahhiidiine girmis olan
taraftir. Yine bir forward sézlesmede kisa pozisyon alan taraf daha 6nceden karsi taraf
ile belirlemis oldugu mali ya da finansal enstriimani ileriki bir tarihte belirli bir fiyattan
satma taahhilidline girmis olan taraftir. Burada uzun pozisyon alan taraf fiyatlarin
yiikselecegi beklentisi ile hareket ederken, kisa pozisyon alan taraf fiyatlarin diisecegi

beklentisi ile hareket etmektedir.

Bir forward sozlesme ikili bir anlagsma niteligi tasidigindan, séz konusu sézlesmeden
dogan pozisyonu kapatmak icin sOzlesmenin taraflarin onayiyla iptali gerekmektedir
(Donmez ve dig., 2002). Ancak uygulamada ¢ogunlukla forward sozlesmeler fiziki
teslimat ya da baska bir deyisle vade sonunda sézlesme sartlarinin yerine getirilmesi ile
kapatilmaktadir. Baska bir taraf ile yapilacak ters bir sozlesme ile alinan pozisyon
kapatilamaz. Bu durumda taraflar sadece baska bir sozlesme ile baska bir pozisyon
almis olmaktadirlar. Ancak ayni sartlara sahip olarak alinmis ters bir pozisyon ilk
pozisyonun kazan¢ veya kaybini dengeleyebilme firsatin1 verebilecegi unutulmamasi

gereken bir konudur.
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1.3.1. Forward Soézlesmelerin Ozellikleri

Bir tezgah ustii piyasa islemi olarak da bilinen forward sdzlesmeler genel olarak

asagidaki 6zeliklere sahiptir;

- Vadeli islemler merkezi bir pazar yeri olmayan ve bankalarla miisterileri

veya bankalarla bankalar arasinda yapilan islemlerdir.

- Vadeli sozlesmeler telefon, faks veya diger iletisim araglarn ile

yapilabilmektedir. Herhangi bir sekilde mekan kisitlamasi yoktur.

- Vadeli sozlesmeler standart sozlesmeler degillerdir. S6zlesmenin taraflari,
birbirlerini taniyan ve birbirlerine giivenen kisilerdir. Ciinkii vadeli

s0zlesmelerin yerine getirilmesi taraflarin iyi niyetine baglidir.

- Vadeli sozlesmeler tigiincii kisilere devredilemezler. Bunun sonucu olarak,

vadeli islem s6zlesmelerinin ikincil piyasalar1 yoktur.

- Vadeli sozlesmeler standart sozlesmeler olmadiklarindan, taraflar sdozlesme

ile ilgili ayrintilar1 serbestce belirleyebilmektedir.

- Vadeli sozlesmelerde islemin yapilmasi i¢in araciya gerek yoktur. Bu

nedenle araci kuruluslara komisyon 6demesi yapilmaz.

- Vadeli sozlesmelerde sozlesmenin gerceklesme anina kadar, taraflarin

birbirlerine 6deme yapmasi s6zkonusu degildir.

- Vadeli iglemler pesin islemlere gore daha fazla risk tasirlar. Vade uzadikga

risk artar (Ceylan, 2008:112),

olarak  siralanabilir. Ayrica bu oOzellikler forward sozlesmeleri diger tiirev

enstriimanlardan ayiran farklar olarak da adlandirilabilir.

Genel olarak forward sozlesmeler her tiirlii mala veya finansal enstriimana dayali olarak

yapilabilse de uygulamada daha ¢ok doviz ve faiz iizerine yapilmaktadirlar.
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1.3.2. Forward Sozlesme Tiirleri

Diinya genelinde ¢ok sayida forward sozlesme bulunmaktadir. Ancak forward
sozlesmeler kullanim ve islem hacmi bakimindan en ¢ok doviz ve faiz iizerine
yapilmaktadir. Calismanin bu bolimiinde s6zkonusu sozlesme tiirleri iizerinde

durulacaktir.
1.3.2.1. Forward Doéviz Sozlesmeleri

Forward doviz sozlesmeleri, dovizin ulusal para karsisinda, gelecekte belirli bir tarihte
teslim edilmek sart1 ile alimi veya satimi i¢in bugiinden yapilan sézlesmelerdir. Bu
piyasalara vadeli doviz piyasalar1 denilmektedir. Forward doviz soézlesmesi, belirli
tutarda bir dovizin, bugiinden belirlenmis ileriki bir tarihte, bugiinden belirlenmis
kurdan, belirlenmis dovize cevrilmesini garanti eder. Forward doviz sozlesmeleri,
ozellikle ithalat¢1 ve ihracatcilara, gelecekteki tarihlerde yapacaklar1 tahsilat ve
odemelerde, kur degisiminden dogan risklerden korunma olanagi vermektedir. Ornegin
3 ay sonra euro alacagi olan ve euro degerinin diisecegini diisiinen bir ihracat¢i firma,
doviz kurunu bugiinden sabitlemek igin, bir bankayla vadeli doviz satim sozlesmesi
yapabilir(Ceylan, 2008:113). Bu sayede ihracat¢1 firma, kuru bugiinden sabitleyerek,

kur degisimi nedeniyle karsilasabilecegi zararlarini elimine edebilecektir.

Forward doviz sozlesmelerinin vadeleri genellikle 1 ay, 3 ay, 6 ay, 9 ay arasinda
degisebilmektedir. Forward doviz sozlesmelerinin vadeleri nadiren 1 yildan uzun
olmaktadir. Forward doviz sozlesmelerinde ; vade, uygulanacak doéviz kuru, doviz
tutari, 6deme veya teslimatin yapilacagi yer, banka hesap numarasi, taraflarin kimligi
gibi bilgiler yer almaktadir. Forward doviz sozlesmelerinde uygulanan kurlara, vadeli
teslim kurlar1 adi verilir ve bu kurlar spot kurlardan farklidir. Forward doéviz kurlari,
genellikle spot kurlarla karsilastirmali olarak verilir. Eger vadeli kur, spot kurdan
yiiksekse, aradaki farka “Forward Kur Pirimi” adi verilir. Vadeli kur, spot kurda
diisiikse, aradaki farka “Forward Kur Iskontosu” adi verilir. Forward ddviz kurunun
hesaplanmasi, iki iilke paralarinin spot degeri ve iki iilkede uygulanan faiz oranlar ile

de ilgilidir. Bunun i¢in asagidaki formiil kullanilmaktadir (Ceylan, 2008);
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__FR -S5R _ 12

Yo Yeyro = T X o (D
Yo = Vadeli TL hesabina uygulanan faiz oranini,

Yeuro= Vadeli EURO hesabina uygulanan faiz oranini,

SR = Cari veya Spot kuru,

FR = Forward kuru,

N = Ay olarak vadeyi gostermektedir.

1.3.2.2. Forward Faiz Sozlesmeleri

Ileriki bir tarihte, belirli bir siire i¢in uygulanacak faiz oranmin belirlenmesine yonelik
vadeli islem sozlesmeleridir. Vadeli sozlesmeler genellikle doviz iizerine yapilirken,
faiz riskinden korunmak i¢in, vadeli faiz s6zlesmeleri de yapilabilmektedir. Forward
faiz sozlesmelerinde taraflar, belirli bir tutardaki anaparaya, ileriki bir tarihte, belirli bir
stire i¢in uygulanacak faiz orani iizerinden anlasirlar. Bu orana forward faiz orani denir.
Forward doviz sozlesmeleri ile forward faiz sozlesmeleri arasinda 6nemli bir farklilik
yoktur. Forward faiz s6zlesmelerini yapanlarin amaci, kendilerini gelecekteki faiz
degismelerine karst korumaktir. Bu islemde kredi kullanan isletme, kendisini
gelecekteki faiz artigina karst korumaya ¢alisirken, kredi veren taraf ise, gelecekteki faiz
diisiislerine kars1 korunmaya calismaktadir. Bu nedenle forward faiz sozlesmelerindeki
taraflar, belirli bir siire icin, gelecekteki bir tarihte, varsayilan tutardaki anaparaya
uygulanacak olan faiz orami iizerinden anlasirlar (Ceylan, 2008:114). Yapilan bu

anlagma ile taraflar, faiz oran1 degisim riskini elimine etmis olmaktadirlar.

Ayrica forward sézlesmelerin genellikle fiziki teslimatla sonuglandigi da unutulmamasi
gereken bir konudur. Bu teslimatlarda, vade tarihinde taraflarin ylikiimliiliiklerini yerine
getirmeme veya getirememe sorunu ile karsilasilabileceginden, forward islemler
genellikle birbirlerini 1yi taniyan kisi ya da kurumlar veya yatirimcilar arasinda
yapilmaktadir. Uygulamada genellikle bankalar, kendi miisterileri arasinda yapilan
sOzlesmelere arac1 olmakta ya da bankalar kendi pozisyonlarmi korumak igin
miisterileri ile forward islem yapmaktadirlar. Sonugta bankalar veya diger finansal

kuruluglar ile yapilan forward islemlerde, banka veya diger kuruluslar arac1 ve garantor
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roliinii {istlenmektedirler. Bu sayede taraflarin vade sonundaki teslimat esnasinda
karsilasabilecekleri yiikiimliiliikklerini yerine getirememe riski 6nemli Ol¢iide bertaraf

edilebilmektedir.
1.4. Futures Sozlesmeler

Futures, standart miktar ve kalitede bir varlig1 6nceden belirlenmis bir fiyattan gelecekte
belirli bir tarihte teslim etme ya da teslim almaya iliskin yasal bir sézlesmedir. Futures
kontratlarin dayandig1 ya da yazildig: varlik fiziksel bir mal olabilecegi gibi finansal bir
{iriin ya da bir gosterge olabilir. Ilk durumda *“ mal-emtia futures” ikinci durumda ise
“finansal futures” ‘dan s6z edilmektedir (Ersan,1998:7). Tanimdan da anlasilacag: lizere
futures kontratlar belirlenmis olan miktar ve fiyattan, yatirimcilarin islem yapabilecegi
standart nitelikteki sozlesmelerdir. Futures kontratlarda da taraflar kontratlar lizerinde
kisa ve uzun pozisyon alarak islem yapabilmektedir. Bu 6zellikleri nedeniyle forward

sozlesmelere benzemektedirler.

Futures sozlesmelerin, miktarlar1 ve vadelerinin standart olusu, organize borsalarda
islem  gormelerinden  ileri  gelmektedir. = Sozlesmelerin  borsa  tarafindan
standartlagtirilmasi, biitliin yatirimcilarin bunlardan haberdar olmasini saglayarak daha
kolay islem yapabilmesini saglamaktadir. S6zlesmelerin standart olusu ayni zamanda
islem hacmini de artirmaktadir. Bu nedenle futures piyasalarda likidite yiiksekligi,
diisiik fiyat dalgalanmalar1 ve islem maliyeti sozkonusudur. Burada bahsedilen islem
maliyeti yatinmcilarin yapmis olduklar1 islemler nedeniyle aract kurumlara 6dedikleri

bedeli ifade etmektedir.

Futures piyasalarda takas sistemi bir bagka deyisle takas odasi, alinan kisa veya uzun
pozisyonlarda teslimat riskini azaltmaktadir. Bu durum futures piyasalarin daha giivenli
olarak algilanmalar1 neticesinde, islem hacimlerinin yiliksek oluslarindaki temel
nedenlerden bir tanesidir. Diger yandan forward sozlesmelerde taraflarin vade sonunda

yukiimliiliiklerini yerine getirme riski s6zkonusu olmaktadir.

Futures piyasalarda giinliik hesaplasma (mark to market) adi verilen, kar ve zararin
giinliik olarak yatimcilarin hesaplarina aktarilma uygulamasi mevcuttur. Bu durumda
yatirimcilar almis olduklar1t pozisyonlara gore giinlikk olarak getirilerini takip

edebilmekte veya karsilastiklar1 zararlara gore pozisyonlarmmi giinliik olarak tekrar
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degerlendirebilmektedirler. Glinliik hesaplasma futures sézlesmelerin 6denmeme riskini

azaltmaktadir. Yatinmcilar her giin olusan fiyat dalgalanmalarindan kaynaklanan

kazan¢ veya kaybini karsilamak zorundadir. Baska bir deyisle yatirimcilar biiyiik

zararlarla karsi karsiya kalmaktansa, gilinliikk islemler sonucunda pozisyonunu

kapatabilmektedir.

Futures soOzlesmeler standart nitelikte sozlesmeler olduklarindan bazi 6zelliklere

sahiptirler. Bu 6zellikler asagidaki gibidir;

Futures sozlesmeler, organize borsalarda islem gormektedirler.

Organize borsalarda islem gordiiklerinden ikincil piyasalar1 mevcuttur.
Baska bir deyisle futures sozlesmeleri, vadelerinden once el

degistirebilmektedirler.

Malin cinsi, kalitesi, ozellikleri, miktari, s6zlesmenin vadesi ve teslimat

tarihi agisindan standart sézlesmelerdir.

Gliveni saglayan takas odasi ve teminat sistemi vardir. Takas odasi aliciya
kars1 satici, saticiya karst alici roliinti Uistlenmektedir. Takas odasi, her iki
taraftan da sozlesme tutarinin %10-%20’si kadar baglangic teminati

almaktadir.

Maksimum giinliik fiyat degisikligi sinir1 vardir. Fiyat degisimi, bu siniri
astiginda o giin igin islemler durdurulur. Ornegin LIFFE’de (London
International Financial Futures of Exchange), sterlin futures sézlesmesinin
biiytikliigii 25.000£ ve maksimum giinliik fiyat degisimi %S5’tir. Dolayisiyla
sterlin sozlesmesinin fiyati, giin iginde en fazla 1.250% (25.000x0.05)

artabilir veya azalabilir.

Giin i¢inde futures sozlesmelerinin alim satimimin mantikli fiyat araliklar
icinde yapilmasi i¢in, minimum fiyat degisikligi sinirlamasi getirilmistir. Bu
en kiiciik fiyat degisimlerine, tik (tick) denilmektedir. Ornegin, LIFFE’de
sterlin futures s6zlesmesinde bir tik, her sterlin basina 0.0001$, s6zlesme
basina 2.5$ (25.000x0.0001)’dir. Yani sterlin sézlesmesi, 2.5$ ve Kkatlar

seklinde artar veya azalir.
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- Futures sozlesmeler, vadesinden Once ters islemle kapatilabilirler. Ters
islem, alinan mevcut pozisyonun tersini almak sureti ile pozisyonu
kapatmaktir. Uzun pozisyonda olan kisa pozisyon alarak; kisa pozisyonda

olan uzun pozisyon alarak pozisyonunu kapatabilir (Ceylan,2008:115).

Yukarida sayilan bu 6zelliklerine bakarak futures sézlesmelerin, sartlar1 tamamen ilgili
borsalarca belirlenmis tlirev enstriimanlardan biri oldugu acik¢a goriilmektedir. Bu
sayede yatirimcilar forward sozlesmelerde karsi karsiya kalmis olduklari birgok riske
karsin, futures sozlesmelerde bu risklerle karsilasmamaktadirlar. Buraya kadar
anlatilanlarin daha iyi anlasilabilmesi i¢in bazi kavramlarin daha acik ifade edilmesi

yararli olacaktir.
1.4.1. Futures Sozlesmelerle Tlgili Baz1 Temel Kavramlar
1.4.1.1. Acik Pozisyon

Belirlenmis vadede teslimi gerceklesecek veya nakit uzlagsmasi yapilacak herhangi bir
aracin alimi veya satimi i¢in diizenlenmis olan tiim sozlesmeler, fiziki teslimat,
netlestirme veya nakit uzlasmanin gerceklesmesi ya da yiikiimliiliiklerin yerine
getirilmesine  bagli  olarak  sonuglanincaya kadar acik pozisyon olarak
adlandirilir(Ersan,1998:5). Baska bir ifade ile, piyasada bir futures sdzlesmede pozisyon
alan taraflarin, pozisyonlarini kapatana kadar gecen siiredeki mevcut durumlarina agik

pozisyon adi verilmektedir.

Futures sozlesmede uzun veya kisa pozisyon alan yatinmeir agik pozisyonda
bulunmaktadir. Piyasada yer alan taraflarin ayr1 ayr1 almis olduklar1 pozisyon piyasanin
toplam agik pozisyon sayisini ifade etmektedir. Piyasadaki kisa ve uzun pozisyonlarin
ayr1 ayri toplami, piyasanin toplam agik pozisyon sayisina esit olmak zorundadir. Bunu

asagidaki Tablo 1 daha net ifade etmek miimkiindiir;
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Tablo 1: Acik Pozisyon Degisim Tablosu

A B C
(Alig/Satig) (Alig/Satig) (Alig/Satis) Toplam
islem/ islem/ islem/ Acik islem
Pozisyon Pozisyon Pozisyon Pozisyon Hacmi
7 10 -17 17 17
-6->1 3513 3->-14 14 6
-1-0 11524 -10->-24 24 11
-5-55 -16->8 21->-3 8 21
2->-3 -4>4 2->-1 4 4
-2->5 -15-5>-11 17->16 16 17

Kaynak:Ersan,1998:5

Tablo 1’de A, B ve C ii¢ ayri aract kurum oldugu disiiniiliirse, agik pozisyon
degisimleri daha iyi anlasilabilir. Birinci durumda A ve B araci kurumunun almis
oldugu pozisyon toplami kadar C aracit kurumunun pozisyonunun olmasi gerekir ki bu
durum tabloda birinci satirda goriilmektedir. A ve B’ nin toplam pozisyonu kadar C’ nin
ters pozisyonu olmasi gerekir. Ikinci durumda A pozisyon sayisini azaltmis, B pozisyon
sayisin1 artirmis ve buna mukabil C’ nin pozisyonunda da bir azalis sdzkonusu
olmustur. Bu dongii piyasada alinan her pozisyona gore giinliik olarak degismektedir.
Ayrica igslem hacminin agik pozisyon sayisindan bagimsiz oldugunu da belirtmek

gerekir.
1.4.1.2. Uzlasma Fiyati

Giinlik olarak kar/zarar ve teminat yiikiimliiliiklerinin hesaplanmasinda kullanilan
fiyattir. Bu fiyatin hesaplanmasi borsadan borsaya farklililk gosterse de, islem
saatlerinden sonra fiyat sabitleme seanslari sonucunda agiklanan fiyattir. Genel olarak
seanslarin sonuna dogru belirli bir siire i¢inde gerceklesen islem fiyatlarinin agirlikli
ortalamasi alinarak hesaplanmaktadir. Borsa tarafindan ilan edilen uzlagsma fiyati

piyasaya gore ayarlama (mark to market) islemi i¢in kullanilir.
1.4.1.3. Piyasaya Gore Ayarlama

Futures sOzlesmelerde, pozisyon alinan fiyat ile giin sonu uzlasma fiyati veya cari

uzlagsma fiyat1 arasindaki fark nedeniyle olusan kar/zarar yatirimeilarin hesaplarina giin
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sonunda yansitilmaktadir. Her giin sonunda yapilan bu isleme piyasaya gore ayarlama

ad1 verilmektedir.

Gilin sonlarinda yapilan ayarlamaya gore, yatirimcilar takas merkezine édeme yapma
sorumlulugu ile kars1 karsiya kalabilmekte veya takas merkezinden para tahsil etme

hakki elde edebilmektedir.
1.4.1.4. Baslangi¢c Teminati

Futures sozlesmede pozisyon alan taraflar, sdzlesme biiyiikliigiiniin belirli bir yiizdesi
kadar teminat yatirmak durumundadirlar. Pozisyona girilirken yatirilan bu teminata
“Baslangic Teminat1” veya “Baslangi¢c Marjini (Initial Magrin) adi verilmektedir. Bu
teminat borsadan borsaya degismekle birlikte yatirilan baglangi¢ teminatinin, s6zlesme
tutarinmn belirli bir yiizdesi olmasi gerekmez. Ilgili borsa yonetimi tarafindan, her bir
sozlesme i¢in standart tutarlar da belirlenebilmektedir. Ornegin izmir Vadeli Islem ve
Opsiyon Borsast A.S.’de (VOB), IMKB Endeks sézlesmelerinde baslangig teminati
600 TL iken, Doviz sozlesmelerinde bu tutar 180 TL olarak uygulanmaktadir. Bu
teminat nakit olarak yatirilabilecegi gibi, ilgili borsanin tebliginde yer alan emanete

kabul edilebilecek herhangi bir menkul kiymetde olabilmektedir.

Ilgili borsa tarafindan baslangic teminati almmasinin temel nedeni, taraflarin
yukiimliilikklerini yerine getirmeme durumunda ortaya cikan riski bertaraf etmektir.
Ayrica borsalar tarafindan belirlenen bu teminatlar zaman igerisinde, degisen ekonomik
konjonktiir ve ilgili s6zlesmeye dayanak olusturan varlik fiyatlarindaki gelismelere gore

degisebilmektedir.
1.4.1.5. Siirdiirme Teminati

Bir futures sozlesmede pozisyon alan taraflarin yatirmis olduklari baslangic teminati
tutariin, belirli bir yiizdesini ifade eden bu tutara “Siirdirme Teminati” ya da
“Siirdiirme Marjini” (Maintenance Margin) adi1 verilmektedir. Siirdiirme teminati, genel
olarak diinya borsalarinda baslangi¢ teminatinin % 70 ile %80’1 oraninda bir tutar kabul
edilerek uygulanmaktadir. Ornek olarak vermek gerekirse, siirdiirme teminatmin % 80
kabul edildigi bir borsada, pozisyon alinan sézlesmenin giinliikk uzlagma fiyatlarinin ilan
edilmesi halinde, pozisyon alan taraflarin birinin ugradigi kayip, pozisyon alan

taraflarin yatirmis oldugu baslangi¢c teminati tutarinin % 20’ sini astig1 takdirde, takas
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siiresinin bitis zamanina kadar kayba ugrayan taraf baglangi¢ teminatindaki erimeyi
telafi etmek zorundadir. Bagka bir ifade ile takas siiresinin sonuna kadar pozisyonunu
tekrar basglangic teminatina c¢ikartacak kadar ilave para yatirmak durumundadir. Aksi
takdirde takas siiresinde yiikiimliiliigiinii yerine getirmeyen yatirimci, ilgili takas odasi

tarafindan s6zlesmeden ¢ikarilir ve bu durumda zarar kesinlesmis olmaktadir.
1.4.1.6. Tasima Maliyeti

Tasima maliyeti, herhangi bir mali ya da finansal enstriiman1 satin alma veya elde
tutmaya iliskin maliyetleri ifade etmektedir. Bu maliyet, bir malin ya da finansal
enstrimanin vadeli bir sozlesme ile alinmasi yerine spot piyasadan alinmasi igin
yapilmast gereken yatirnmin fonlama maliyetinden, s6zkonusu finansal aracin vadeli

sOzlesme tarihine kadar saglayacagi getirilerin ¢ikartilmasi ile bulunmaktadir.

Teorik Fiyat = Spot Fiyat + Tagima Maliyeti (2)
Teorik Fiyat= 5, + (S, 2 r > (T —t)/365)—D 3)
Tasima Maliyeti =5, X » X (T —t)/365—D 4)

5.=Spot Fiyat

r = Faiz Oran1

T-t = Zaman

D = Vadeye kadar olusacak nakit akimini ifade etmektedir.

Vadeye kadar olusacak nakit akimlariin (temettii, kupon 6demesi gibi) biiyiikliiklerine
bagli olarak, vadeli igslem teorik fiyat1 vadeli isleme konu kiymetin spot degerinin

iistiinde ya da altinda olabilir (D6nmez,2002:10).

Temel olarak emtia vadeli islem sozlesmelerinde depolama giderlerini de futures fiyat

hesaplanirken hesaba katmak gerekmektedir. Bu durumda ;

Futures Fiyat = Spot Fiyat + Birim Basina Finansman Giderleri + Birim Basina

Depolama Giderleri (5)

olarak hesaplanacaktir. Baska bir degisle;
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FP,r =CP,+CP, X R, XT —t/365+ G, (6)
seklinde ifade edilebilir. Esitlikte;

FP, =T aninda teslimi gereken bir futures kontratin t anindaki futures fiyati

CP.= t anindaki spot fiyat

R.= T eksi t donemi i¢in bor¢lanilabilecek fonlarin risksiz yillik faiz orani

G. 7= Fiziksel t aninda bir malin satin alimmdan T an1= Fiziksel t aninda bir malin satin

alimindan T aninda teslimine kadar birim bagina depolama giderini,

ifade etmektedir (Ersan,1998:14).

Vadeli isleme konu kiymetin vadeye kadar higbir gelir getirmeyecegi varsayilirsa;
FP,y = CP, X (1+r X (T —1t)/365) (7)

olarak ifade edilebilir. Bu durumda yukaridaki esitligin ger¢eklesmemesi halinde
arbitraj firsat1 ortaya ¢ikmaktadir. Tasima maliyetine iliskin olarak arbitraj stratejileri

Tablo 2’ de goriilmektedir.

Tablo 2: Tasima Maliyetine fliskin Arbitraj Stratejileri

Satin al ve tas1 Aci1ga sat ve tasi
Arbitraj
firsat1 Ft>St*(1+r*(T-t)/365) Ft<St*(1+r*(T-t)/365)
Para t zamanda aciga satistan gelen paray: faize
piyasasi |t zamaninda borg al yatir

Aldigin  borgla spot piyasadan menkul
kiymet al ve sakla; vade sonunda vadeli

Spot islem sozlesmesi karsulginda tesli et, parayi [t zamanda spot piyasada sozlesmeye
piyasa |al konuvarlig1 agiga sat

t zamaninda vadeli islem s6zlesmesini al; vade
Vadeli sonunda yatirilan paray1 faiziyle ¢ek; aciga
islem t zamanimda vadeli islem s6zlesmesini sat; | satis yiikimliliiglinii yerine getirmek igin
piyasasi | vade sonunda parani al borcu faiziyle dde sozlesmeye konu varlig1 geri ver

Kaynak:Doénmez ve dig,2002:11
1.4.1.7. Baz, Contango ve Backwardation

Bir future sdzlesmeye konu olan {iriiniin future fiyat1 ve spot fiyati arasindaki farka baz

ad1 verilir. Asagidaki sekilde formiile edilir;
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Baz = Future Fiyat — Spot Fiyat (8)
(Hull, 1997: 32)

Baz sozlesme vadesinin sonunda sifir olmak zorundadir. Ayrica sézlesmenin vade
tarihinden Once ise, dayanak varligin fiyatinda zaman degisimi disinda bir etki yoksa,
baz faiz oranina esit olacaktir (Donmez, 2002). Bu durumda baz pozitif olacaktir ve bu

tiir piyasalara “contango” piyasalar ad1 verilmektedir.

Spot ve future fiyat iliskisinin sadece tasima maliyeti tarafindan belirlenmesi
durumunda future fiyatin spot fiyattan diisiik olmasi olanakli degildir. Bu durum
finansal future s6zlesmelerinde gecerlidir. Diger yandan donemsellik gosteren emtialara
dayali future sozlesmelerinde future fiyat spot fiyatin altinda kaldigi bazen
goriilebilmektedir. Bu durumda baz negatif olacaktir ve bu tiir piyasalara “ters piyasa”

(Backwardation) ad1 verilmektedir.

Bu duruma “Uygun Getiri” (Convenience Yield) kavrami neden olmaktadir. Uygunluk
getirisi, elde spot mal bulundurmanin parasal karsiligi olarak tanimlanabilir. Futures
kontrat1 satan bir kisi gergekte su an elinde olmayan bir mali satmaktadir ve kontrat
stiresi bitiminde bu mal1 spot piyasadan alarak teslim etmekle yiikiimliidiir. Ancak bir
kriz veya savas dolayistyla malin piyasada bulunamamasi s6zkonusu olabilmektedir. Bu
durumda futures sézlesmede satis pozisyonu olan taraf mal teslim yiikiimliiliiklerini
zamaninda yerine getiremeyerek tazminat 6demek zorunda kalacak ya da mal
karaborsadan ve yiiksek fiyattan almak zorunda kalacaktir. Bu durumda mali spot olarak
elinde tutan tarafin mali futures olarak elinde tutan tarafa gore bu ek maliyetlere
girmeyecegi i¢in bir avantaji vardir. Bu avantajin parasal karsiligmma “Uygunluk
Getirisi” adi verilmektedir (Erol, 1999: 31). Uygunluk getirisinin tam olarak
Ol¢iilebilmesi uygulamada pek miimkiin olamamakta ve ¢ogu zaman subjektif veya
varsayimsal sonuglar verebilmektedir. Ancak ters piyasanin olusumunun temel

nedenidir ve hesaplamalarda dikkate alinmas1 gereklidir.

Ancak uygun getiri dogrudan gézlemlenemese de futures fiyatlar bu konuda bir 6l¢ii
verebilmektedir. Daha spesifik olarak tasima maliyeti fiyatlama iligkisine gore tam

taginmis futures fiyat;

FP.yx —CP, =CC,y 9)

24



Seklinde formiile edilmektedir.

Yukaridaki esitlikte €C.r mali ¢ zamandan 7ye tasimanin birim basmna toplam
maliyetidir. Eger fiili futures fiyatlarin (FP.;) CP, + €C.; ‘den daha disiik oldugu
gozlenirse FP.;’nin ¥, ile ifade edilen bir uygunluk getirisine sahip oldugu

sOylenebilir. Bu durumda esitlik 9 ‘daki formiiliin;

FP:J]I’ _CF:=CE:J]I'_Y:J (10)

Olarak diizeltilmesi gerekecektir. Buradan;

[':Pr+ Ccr,r} —FPr=Vr (11)
veya;

Tam tasinmug FP.+ — FP.; =V, (12)
olacaktir.

Yukaridaki esitlikte ¥.r #© den 7 zamanina kadar Ongoriilen uygunluk getirisidir.
Esitliklerde uygunluk getirisi malin birim bagina yiizde olarak degil dolar- cent veya
lira-kurus olarak ol¢iilmiistiir. Uygunluk getirisini yillik yiizde olarak ifade edebilmek
icin parasal olarak bulunan degerin malin pesin fiyatina bolmek ve 365/(7-f) ile
carpmak gerekecektir. Bu durumda daha oOnceki esitligin yeniden diizenlenmesi

gerekecektir;

(CP,+ €C.; —FP,/CP,)365/T—t=V,; (13)

Yukanidaki ifadede  ¥,r* yillik ylizdesel uygunluk getiriyi ifade etmektedir (Ersan,
1998).

1.4.2. Futures Sozlesme Tiirleri

Futures sozlesmeler, ilizerine yazildiklari dayanak varlilara goére adlandirilan tiirlere
ayrilmaktadir. Diinya genelinde organize borsalarda islem goren dort farkli ana grupta
siniflandirilabilecek futures sozlesmeler mevcuttur. Bunlar; Doviz, Faiz, Endeks ve
Emtia futures sozlesmeleri olarak adlandirilmaktadir. Bu ana gruplar altinda yer alan

sOzlesme tiirleri, lilke piyasalarinin gelismisligine gore iilkeden iilkeye degismektedir.
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1.4.2.1. Doviz Futures Sozlesmeleri

Doviz ya da yabanci para futures sézlesmeleri, belirli bir miktarda dévizi belirlenmis bir
kurdan belirli bir tarihte alma ya da satma yiikiimliliigi getiren sozlesmelerdir. Tim
futures sozlesmelerde oldugu gibi organize borsalarda islem goren doviz futures
sozlesmeleri, diinya genelinde iizerinde en ¢ok islem yapilan futures sozlesme tiirii
konumundadir. Diinya genelinde islem gordiigii her borsada yogun ilgi gbérmesinin

temel nedeni olarak, iilkelerin ithalat ve ihracat faaliyetleri gosterilebilir.

Yabanci para cinsinden mal veya hizmet ithal ederek yerli para biriminden satis yapan
tiim ithalatgilar ile yerli para biriminden {iriin ve hizmet iireterek yabanci para cinsinden
satis yapan tiim ihracatcilar kur riski ile kars1 karsiyadir. Bu risklerini elimine etmek
isteyen sirketler icin futures doviz sozlesmeleri oldukga cazip bir risk sifirlama
(Hedging) aracidir. Dis ticaret ile ugrasan sirketlere ek olarak bankalarin, yatirim fonu
ve ortakliklarinin, portfdy yonetim sirketlerinin, sigorta sirketleri ve finansman girketleri
gibi finansal kurumlarin tasidiklar1 doviz pozisyonu nedeniyle maruz kaldiklar1 kur
riskini hedge etmek istemeleri, doviz futures sdzlesmelere olan ilginin diinya genelinde
yiiksek olmasini saglamistir. Bu nedenle doviz futures sozlesmelerinin organize
borsalardaki islem hacmi, genel olarak diger futures sozlesme tiirlerine gore daha

ylksek oldugu gozlemlenmektedir.

Futures doviz sozlesmelerinde taraflar, ilgili para biriminin gelecekteki efektif kurunu
sabitleyerek kur riskinden kurtulmaktadirlar. Eger vade sonuna kadar taraflar
pozisyonlarini ters islemle kapatmamais iseler, vade sonunda fiziki teslimat yiikiimliligii
altina girmektedirler (Ersan, 1998). Diger yandan futures piyasalarda mevcut olan
marjin uygulamasi nedeni ile ortaya kaldirag firsati ¢ikmaktadir. Yatirimeilar istedikleri
takdirde pozisyonlarinin tamamimi veya bir kismim1 hedge edebilme imkanina
sahiptirler. Tam hedge edilmemis pozisyonlarin, risklerinin de sifirlanmamis olacagi

unutulmamasi gereken bir konudur.

Diinya tizerinde doviz futures sézlesmelerinin en ¢ok islem gordiigii piyasa 1972 yilinda
kurulan CME (Chicago Mercantile Exchange ) igerisinde yer alan IMM (International
Monetary Market- Uluslar aras1 Para Piyasasi) ‘dir. Bu piyasayi sirastyla NYBT (New
York Board of Trade) tarafindan kurulan FINEX (Financial Instrument Exchange) ve
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PHLX (Philadelphia Stock Exchange) tarafindan kurulan UCOM (United Currency
Options Market) izlemektedir (Donmez, 2002:13).

1.4.2.2. Faiz Futures Sozlesmeleri

Belirli bir faiz oranini, belirli bir tarihte, alma ya da satma yiikiimliiligii altinda birakan
sozlesmelerdir. Faiz futures sdzlesmeleri kisa veya uzun donem faiz oranlari {izerine
yazilmaktadir. Kisa donem genellikle 3 ay vadeyi ifade ederken uzun dénem 365 giini
ifade etmektedir. Kisa donemli futures s6zlesmeler, iilkelerin kisa vadeli hazine bonolar1
yani bor¢lanma araglarini ifade etmektedir. Bir bagka ifade ile futures s6zlesme fiyatinin
hesaplanmasina dayanak teskil eden varlik kisa vadeli kamu bor¢lanma araglaridir. Bu
araclarin spot fiyatlarina gore futures fiyatlar sekillenmektedir. Uzun donemli futures
fiyatlarin tespitine dayanak olarak da, devlet tahvilleri ve bu araclarin spot fiyatlarinin
temel teskil ettigi sdylenebilir. Ancak diinya genelinde uygulamada, 1 ay vadeli futures

sozlesmelerin oldugu da bilinmektedir.

Faiz futures sozlesmelerindeki temel amag, taraflarin kisa ve uzun vadede faiz orani
degisiminden kaynaklanan riski bertaraf etmek istemeleridir. Bu itibarla vadeli yatirim
yapmis olanlarin faiz oranlarin diismesi riskine karsi, kredi kullananlarin ise faiz
oranlarinin yiikselmesi riskine karsi kendilerini koruma imkani bulduklar1 tiirev

enstriiman olarak bilinmektedir.

Faiz futures s6zlesmeleri “100-yillik faiz oran1” veya “100-iskonto oran1” seklinde kote
edilmektedir. Tiim kotasyonlar diger futures sdzlesmelerinde oldugu gibi giinliik olarak
yaymlanmaktadir. Ornegin, sdzlesmenin garanti ettigi Eurodolar faiz oran1 %12 ise, bu

s0zlesmenin fiyat1 (100-12=88) olarak kote edilir (Ceylan ve Korkmaz, 2008: 285).
1.4.2.3. Endeks Futures Sozlesmeleri

Endeks futures sozlesmeleri, 6nceden tanimlanmis bir hisse senedi endeksinin, belirli
bir tarihte belirli bir fiyattan alma ve satma yiikkiimliiligii altinda birakan sdzlesmelerdir.
Bu sozlesmelerin temel islevi, yatirimcilart portfdylerinin maruz kaldigi sistematik
risklere kars1 korunmasini saglamaktir. Ancak diger yandan bu korunma islemine karsi,
endeksin diisiis ve ylikselisini tahmin ederek, riski iistlenen spekiilatorlerinde kazang

saglamasina olanak veren sozlesmelerdir.
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Endeks futures sozlesmeler, yatirimcilara tiim piyasada yer alan menkul kiymetleri tek
tek satin almak yerine, hepsinin birden satin alinmasi imkanini veren sézlesmelerdir. Bu
itibarla hisse senedi piyasasinin tamamini ya da endeksin kapsadigi bolimiint alip
satma imkanii bulabilecek olan yatirimcilar, ayn1 zamanda piyasaya yatirim yapmis

olmaktadirlar.

Endeks futures sozlesmelerinde, gelecekteki belirli bir tarihte s6z konusu endekse
verilecek deger bugilinden belirlenmektedir. Teslim tarihi geldiginde spot piyasadaki
endeks degeri ile sozlesmede taraflarin anlagsmis oldugu endeks degeri arasindaki fark
kisa ya da uzun pozisyon sahibine nakit olarak Odenmektedir. Endeks futures
sozlesmelerinde diger sozlesmelere kiyasla fiziki teslimat hemen hemen hig

olmamaktadir (Madura,1989:251)

Hisse senesi endeksine dayali futures sozlesme piyasalari, ilgili menkul kiymet
piyasalarinin tamamlayicist olarak devreye girmis, zaman i¢inde yatirimcilar ve fon
yoneticileri agisindan cazibeleri artmistir. 1982 yilindan itibaren organize borsalar
tarafindan bir¢ok degisik hisse senedi endeksi iizerine futures sdzlesme piyasaya
cikarilmigtir. Hemen hemen gelismis bir hisse senedi piyasast olan her iilkenin, genis
kapsamli bir hisse senedi piyasa endeksine dayali an azindan bir adet futures sdzlesmesi
mevcuttur (Donmez,2002:54). Endeks futures sozlesmelerinin diinya genelinde gerek

islem hacmi gerekse tiirleri agisindan ¢ok fazla ilgi gordiigii soylenebilir.

Endeks futures sozlesmelerinin ¢ok ilgi gérmesinin nedeni bir ¢ok faktére dayali olarak

aciklanabilir. Bunlardan bazilar1 asagidaki gibidir;

- Sermaye piyasalarinda bu finansal araglara kars1i biiylik bir ilgi s6z
konusudur. Yatirimcilar kendilerinin, hangi hisse senetlerini alip
satacaklarina nispetle, piyasanin izleyecegi trendin muhtemel gelisimini daha
dogru tahmin ettiklerini iddia etmektedirler. Bu nedenle, endeks futures
sozlesmeleri piyasa hareketlerinin yOniine gore pozisyon almak agisindan

onemli bir alternatif sunmaktadir.

- Hisse senedinin piyasa fiyatim1 etkileyebilecek olan ekonomik, finansal ve

politik bilgiler 15181nda gelecege yonelik beklentiler fiyatlara yansitilmakta
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ve yatirimcilar genel piyasa sartlarini incelemek agisindan kendilerini 1yi bir

pozisyonda hissetmektedir.

- Kurumlar ve biiylik hisse senedi portfoyli tutanlar, endeks futures
sozlesmelerini kullanarak servetlerini daha rahat muhafaza etmekte, piyasaya
yatirimcilarin - girisi  hizlanmakta, getirilerin  iyilestirilmesi miimkiin

olmaktadir.

- Profesyonel arbitrajcilar, genellikle endeks futures s6zlesmelerini, nisbi fiyat
hareketlerine dayanarak, piyasa etkinliginde ortaya cikabilecek olumsuz
gelismelerden kar elde etmek amaciyla, sentetik hisse senedi ve para piyasasi
pozisyonlar1 olusturmak i¢in kullanabilmekte, bu da piyasalarin daha etkin

calismasini saglamaktadir.

- Futures sozlesmeler, yiliksek finansal riskler tasiyan, kaldira¢ etkisi olan
riskli yatirimlar olmakla beraber, yiliksek kar potansiyeli kaldirag etkisi

bazinda oldukga oOdiillendirici olabilmektedir (D6nmez, 2002: 57).

Diinya piyasalarinda islem goren bazi borsa endekslerleri Hull’a (1997) goére asagidaki

gibidir;

Standart and Poors (S&P 500): S&P 500 endeksi 400 sanayi kurulusu, 40 kamu
kurulusu, 20 ulastirma sirketi ve 40 finans kurulusunun hisse senetlerini kapsayan bir
endekstir. S&P 500 endeksi New York Stock Exchange’ de yer alan tiim hisselerin

piyasa degerinin %80’ini olusturmaktadir.

Standart and Poors MidCap 400 (S&P MidCap 400): S&P 500 gibi orta 6l¢ekli 400

sirkete ait hisse senetlerini kapsamaktadir.

Nikkei 225 Stock Average: Tokyo borsasinda islem goren 225 biiyiik sirkete ait hisse

senetlerini kapsamaktadir.
CAC-40 Index: Fransa borsasinda islem gdren 40 biiyiik sirketi kapsayan endekstir.

Financial Times Endeksi (FTSE 100): Londra Stock Exchange’ de islem goéren
Ingiltere’ nin 100 biiyiik sirketini kapsayan endekstir.
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All Ordinaries Share Price Index : Avusturalya piyasalarinda islem goren sirketlerin

degerini yansitan endekstir.

New York Stock Exchange Composite Index (NYSEI): New York borsasinda iglem

goren biitiin hisse senetlerini kapsamaktadir.

Major Market Index (MMI): American Stock Exchange (AMEX)’ de islem goren 20
bliyiik sirketi kapsayan endekstir.

Goldman Sachs Commodity Index (CSCI): Bu bir hisse senedi endeksi degildir. Enerji,
gida, petrol, metaller ve kiymetli madenler gibi biitiin biiyiik {iriin gruplarinin fiyatlarini

yansitan bir endekstir.
1.4.2.4. Emtia Futures Sozlesmeleri

Vadeli islemlerin ilk Ornekleri olan emtia’ya dayali soézlesmeler, giiniimiiz finansal
iirlinlere dayali sézlesmelere ilham kaynagi olmuslardir. Emtiaya dayali sézlesmeler
tarimsal iriinler, enerji, kiymetli madenler ve metaller olmak {izere dort ana gruba
ayrilmaktadir. Emtia futures sdzlesmeleri genellikle fiziki teslimat ile sonuglanmaktadir.
Bu sebeple sozlesmelerin fiyatlamasinda, tagima, depolama ve sigorta gibi fiziksel
maliyetlerin ayrica 6nemi bulunmaktadir ve islem gordiigii borsalarin belirli bolgelerde

yer alan depolama merkezleri ile iliskisi bulunmasi gerekmektedir.
1.4.2.4.1. Tarimsal Uriinlere Dayah Futures Sozlesmeler

Bugday, pamuk, piring, soya, kahve, kakao, seker ve canli hayvan gibi tarimsal
triinlerin belirli bir tarihte, belirli bir fiyattan alimimi ve satimini Ongoéren
sozlesmelerdir. Bu sozlesmeler genellikle, tarim tirlinleri iireticisi olan ¢iftciler ile bu
tirtinleri ticaretini yapan tiiccarlar ve flretici igletmeler arasinda isleme konu olan
sozlesmelerdir. Taraflar bu sozlesmelerde fiyat artis ve azalisindan korunmak igin

pozisyon alarak, kars1 karsiya olduklari riskleri elimine etmek istemektedirler.
1.4.2.4.2. Enerji Futures Sozlesmeleri

Ham petrol, dogalgaz, motorin, fuel oil ve propan gibi yakitlarin belirli bir tarihte ve
belirli bir fiyattan alim ve satimini dngdren sozlesmelerdir. Ozellikle 70’1 yillardan

sonra diinya enerji piyasalarinda yasanan dalgalanmanin, isletmeleri ve yatirimcilari
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artan riskler karsisinda daha etkin korunmaya itmesi sonucu, enerji futures sézlesmeleri
Onem kazanmaya baglamistir. Bu sayede gelisip biiyliyen enerji futures piyasalarina
hem f{reticiler hem de isletmeler ve yatirimcilar tarafindan onemli dlgiide ilgi

gosterilmistir.
1.4.2.4.3. Kiymetli Maden Futures Sozlesmeler

Altin, glimiis, platin gibi kiymetli madenlerin belirli bir tarihte, belirli bir fiyattan
alimin1 ve satimin1 6ngdren sozlesmelerdir. Tarihsel olarak saklama araci olan kiymetli
madenler, giiniimiizde birer yatirnm aract halini almistir. Portfoylerinde kiymetli
madenlere dnemli 6l¢iide yer veren finansal kurumlar, bu varliklarin fiyatlarindaki artis
ve azalis riskine karsi kendilerini futures sozlesmeler ile koruma, dalgalanmalardan
yararlanmak icin spekiilasyon yapma ve yanlis fiyatlamadan yararlanmak icin arbitraj
yapma imkanina kavusmaktadirlar. Diger yandan kiymetli madenleri girdi olarak
kullanan ve bunlart miicevher olarak {reten isletmeler de, yasanan fiyat
dalgalanmalarindan korunmak amaci ile, bu s6zlesmelerde pozisyon alarak risklerini

elimine etmektedir.
1.4.2.4.4. Metal Futures Sozlesmeleri

Sanayide kullanilan demir, celik, bakir, ¢inko, aliiminyum gibi metallerin belirli bir
tarihte belirli bir fiyattan alim ya da satimin1 6ngéren sozlesmelerdir. Sanayi metallerini
girdi olarak kullanan isletmelerin, girdi fiyatlarindaki dalgalanmalardan korunmak i¢in

pozisyon aldig1 sozlesmelerdir.

Sanayide kullanilan metal fiyatlarinin dalgalanmalarini onceden kestirebilmenin
giicliigii, ozellikle belirgin mevsimsel dalgalanmalarin s6z konusu olmamast bu tiir

sozlesmelere olan ilgiyi giderek arttirmaktadir (Ersan,1998:43).
1.5. Opsiyon Sozlesmeleri

Opsiyon sozlesmeleri, belirli bir mal1 ya da finansal enstriimani, belirli bir tarihte, belirli
bir fiyattan alma ya da satma hakki veren sozlesmelerdir. Diger tiirev iiriinlerin aksine
opsiyon sozlesmelerinde opsiyon alicisi, s6zlesmeye konu olan dayanak varligi, belirli

bir fiyattan alma ya da satma hakkini satin almaktadir. Opsiyon saticisi ise alicinin
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hakkini kullanmak istemesi halinde, yiikiimliiliik altina girmektedir ve bu yiikiimliiliigi

yerine getirmek zorundadir.

Opsiyon sozlesmeleri, satin alinan haklarin  kullanimi agisindan ¢  sekilde
tanimlanmaktadir. Alicis1 tarafindan vadeden once herhangi bir tarihte kullanilabilen
“Amerikan tipi Opsiyon”, alicis1 tarafindan ancak vadesinde kullanilabilen “Avrupa tipi
Opsiyon” ve alicist tarafindan vadesinden once belirli tarihlerde kullanimi miimkiin
olan “Bermuda tipi Opsiyon” (Ersan, 1998). Bu ozellikleri sebebiyle Amerikan tipi
opsiyonlar riskli, Avrupa tipi opsiyonlar riski diisiik ve Bermuda tipi opsiyonlar ise orta

riskli s6zlesmeler olarak bilinirler.

Sahibine sagladigi haklar agisindan opsiyon sozlesmeleri alim (call) ve satim (put)

olmak iizere ikiye ayrilmaktadir.

Alim opsiyonu, sozlesmeyi alan tarafa dayanak varlig1 alma hakki veren sozlesmelerdir.
Bir yatirimc1 gelecekte, ilgilendigi varligin fiyatinin yiikselecegini diisiiniiyorsa,
bugiinden ilgili varligin fiyatin1 sabitlemek i¢in alim opsiyonu satin alir. Vade
geldiginde alici taraf spot piyasadaki dayanak varligin fiyati ile opsiyon
sozlesmesindeki fiyat1 karsilastirarak sozlesmeyi kullanip kullanmayacagina karar
verecektir. Vade sonunda yada sézlesmenin tiirline gore istedigi tarihte dayanak varligin
spot fiyati, sozlesmedeki fiyattan yiliksek ise, yatirimcir opsiyon sozlesmesini
kullanacaktir. Aksi halde dayanak varligin spot fiyati, sozlesmedeki fiyattan diisiik ise
yatirimcl opsiyon soOzlesmesini kullanmayacaktir (Dénmez ve dig.,2002). Birinci
durumda yatinmcinin kari, spot fiyat ile kullanim fiyati1 arasindaki farktan opsiyon
priminin ¢ikarilmasi ile bulunacak tutar kadar olacaktir. Opsiyon saticisinin zarari ise
yine bu tutar kadar olacaktir. ikinci durumda ise yatirimci opsiyon sdzlesmesini
kullanmayacak ve zarari opsiyon saticisina odedigi prim kadar olacaktir. Opsiyon

saticisinin kari ise aldig1 prim ve vadeye kadar aldig1 paray1 kullanma imkan1 olacaktir.

Yukaridan da anlasilacagi iizere bir alim opsiyonunda saticinin kar1 prim kadar iken,
zarar1 teorik olarak sonsuzdur. Alim opsiyonu alicisinin ise zarar1 ddedigi prim kadar

iken kar1 teorik olarak sonsuzdur (Ceylan,2008).

Satim opsiyonu, sozlesmeyi alan tarafa dayanak varligi satma hakki veren

sozlesmelerdir. Opsiyonu alan tarafin ileride dayanak varligin fiyatinin diisecegi
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yoniinde bir beklentiye sahiptir. Bu beklentisi gereklestiginde, alim hakkini elinde
bulunduran opsiyon alicis1 opsiyonunu kullanacaktir. Bir baska degisle dayanak varligin
spot fiyat1 opsiyonun kullanim fiyatindan diisiik ise alici opsiyonunu kullanacaktir.
Ancak tersi durumda yani spot fiyatin, opsiyonun kullanim fiyatindan yiiksek olmasi
durumunda alict sézlesmeyi kullanmayacaktir (Donmez ve dig.,2002). Burada da
opsiyon saticisinin kar1 prim kadar olurken zarari ise teorik olarak sosuzdur. Alicinin ise

zarar1 0demis oldugu prim kadar iken kar ise teorik olarak sonsuzdur.

Opsiyon sozlesmeleri uygulamada, karda (in the money) basabas’ da (at the money) ve
zararda (out of the money) olarak adlandirilmaktadir. Karda bir opsiyon pozitif bir nakit
akigina sahiptir. Ayn1 sekilde zararda bir opsiyonda negatif bir nakit akigina sahiptir.
Diger yandan basabasda olan bir opsiyonda ise nakit akisi sifir olmaktadir. Eger varligin
fiyatina S dersek ve kullanim fiyatina X dersek, bir alim opsiyonunda S > X olursa
karda (in the money), S = X olursa zararda (out of the money) ve S < X olursa basa

basta (at the money) olarak tanimlanacaktir (Hull, 1997:141).

Bir alim opsiyonu saticist eger opsiyona dayanak olan varligi sahip ise bu opsiyonlara
karsilikli (Covered) opsiyon ad1 verilir. Diger yandan alim opsiyonu saticisi sézkonusu
dayanak varliga sahip degil ise karsiliksiz (naked) opsiyon adi verilir (Hull,1997).
Ozelikle karsiliksiz satmn alma opsiyonlarinda alicinin, saticidan varliklarin teslimini
istemesi durumunda, varliklari teslim etmesi gerekir. Eger satict sézlesmedeki varliklari
piyasadan satin alarak karsilayacaksa, fiyat konusunda risk sézkonusu olacaktir. Bu
nedenle karsiliksiz pozisyonlarda satici, karsilikli pozisyonlara gore daha biiyiik risk
almaktadir. Opsiyon piyasalarinda yapilmis c¢alismalar, karsilikli opsiyon satanlarin

kazanglarinin, zararlarindan daha fazla oldugunu goéstermektedir (Ceylan ve Korkmaz,

2008:321).
1.5.1. Opsiyonlarla flgili Temel Kavramlar
1.5.1.1. Opsiyon Kullamim Fiyati

Opsiyon sozlesmelerinde kullanim fiyat1 yer almasi gereken bir ozelliktir. Kullanim
fiyati, alicinin bir varlig1 almak ya da satmak i¢in 6deyecegi ve sozlesme yapildiginda
belirlenen sabit fiyata denir (Ceylan ve Korkmaz, 2008:316). Eger sozlesmeye konu

olan dayanak varligin fiyatinda artis olursa, kullanim fiyat1 da artacaktir. Ayni sekilde
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dayanak varligin fiyatinda azalma yasandiginda da, kullanim fiyatinda bir azalma
meydana gelecektir (Hull,1997). Opsiyon sdzlesmeleri organize borsalarda islem
gordiigii takdirde, ilgili takas kurumu birden fazla kullanim fiyat1 belirleyerek
yatirimcilarin alternatiflerini artirarak risklerini azaltmaya g¢aligmaktadir. Tezgahiistii

piyasalarda ise kullanim fiyati taraflarin aralarinda anlagtiklar1 fiyat olmaktadir.
1.5.1.2. Opsiyon Primi

Opsiyon alicisinin, satin alma veya satma hakkini elde edebilmek i¢in, opsiyon
saticisina Odedigi tutara, opsiyon fiyati veya primi denir. Opsiyon primi, her bir
sozlesme icin Dbelirlenir ve giinlik olarak dalgalanma gosterir (Ceylan ve
Korkmaz,2008). Opsiyonu satan taraf, alan tarafa belirli bir siire fiyat garantisi
vermektedir. Baska bir degisle opsiyon alan tarafa bir sigorta hizmeti verilmektedir. Iste
sozkonusu fiyat garantisi karsiliginda, satin alanin satan tarafa 6dedigi fiyat, opsiyon
primidir. Prim sozlesme satin alinirken pesin olarak Odenir ve opsiyonun
kullanilmamasi durumunda iade edilmez. Primler, tezgahiistii opsiyon piyasalarinda
islem hacminin belirli bir yilizdesi olarak, organize borsalarda ise, lizerine opsiyon

yazilan yabanci para basina yerel para birimi olarak talep edilir (Apak,1992:38).
Opsiyon priminin iki bileseni vardir. Bunlar gercek deger ve zaman degeridir.

Gergek deger, Amerikan opsiyonlarinda opsiyon sahibinin opsiyonu hemen uygulayarak
elde edecegi kazangtir. Alim opsiyonu kullanim yada uygulama fiyatinin opsiyonun
yazildig1 varligin cari fiyatindan daha diigiik olmas1 durumunda, gergek degere sahiptir.
Satim opsiyonunda ise kullanim fiyatinin, varligin cari fiyatindan daha yiiksek olmasi
durumunda gergek deger s6zkonusu olacaktir (Ersan, 1997:102). Bu deger Avrupa ve
Bermuda tipi opsiyonlarda da var olmakla beraber ancak kullanim tarihlerinde

gergeklesebilecek bir degerdir.

Pek ¢ok halde opsiyonun piyasa degeri gercek degerinden yiiksek olmaktadir. Piyasa
degeri ile gercek deger arasindaki bu fark zaman degeri olarak adlandirilmaktadir. Bir
opsiyonun zaman degeri opsiyonun dayandigi varligin, fiyatinda olumlu spekiilatif

beklentilerin siiregelmesi olarak degerlendirilebilir (Ersan, 1997: 103).
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Grafik 1: Zaman Degeri

Jaman

Degeri

Vadeye Kalan Siire

Kaynak: Ersan,1997:103

Grafik 1’de goriildiigii lizere opsiyonun vadesi yaklastikca zaman degeri azalmaktadir.

Opsiyonun vade tarihinde ise zaman degeri sifir olacaktir.

Diger yandan opsiyonun fiyatina etki eden bazi faktorler bulunmaktadir. Hull (1997)’e

gore, ornek olarak bir hisse opsiyonun primini asagida sayilan faktorler belirlemektedir;

Hisse senedinin spot piyasadaki fiyati

- Opsiyonun kullanim fiyat:

- Opsiyonun vade tarihine kalan siire

- Hisse senedi fiyatinin degiskenligi (Volatilitesi)
- Risksiz faiz oram

- Opsiyonun vade siiresinde beklenen temettii ddemeleri.
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1.5.1.3. Opsiyonun Kullanim Tarihi

Islem tarihi, opsiyon sdzlesmesinde iizerinde anlasilan ve opsiyonun isleme konulacagi
tarithe denir (Chambers,1998:67). Tezgahiistii piyasalarda kullanim tarihi taraflarin
arasinda belirlenirken, organize borsalarda islem goren opsiyon sézlesmeleri standart
tarihler olarak kote edilmektedir. Borsadan borsaya degismekle beraber sozlesmeler
genellikle Ocak, Nisan, Temmuz ve Ekim vadeli olarak kote edilmektedir. Kotasyon
tarihleri sozlesmenin vadesine gore ayarlanmaktadir. Vadesi sona eren sozlesmenin

islem gorebilecegi son tarih genellikle, vadenin bitiminden 6nceki son isgiiniindiir.
1.5.2. Opsiyon Tiirleri

Opsiyonlarin iizerine yazildigi dayanak varlifa gore bir ¢ok tiirii bulunmaktadir. Bu

tiirlerden bazilar1 asagidaki gibidir;

- Hisse senetleri lizerine yazilan opsiyonlar

- Faiz oranlar1 lizerine yazilan opsiyonlar

- Emtialar {izerine yazilan opsiyonlar

- Endeksler {izerine yazilan opsiyonlar

- Futures s6zlesmeler {lizerine yazilan Futures Opsiyonlar

- Kamu borg¢lanma araclar1 iizerine yazilan opsiyonlar,
Olmak tiizere en genis kullanim alanina sahip opsiyon sdzlesmeleri olarak bilinirler.
1.5.2.1. Hisse Senedi Opsiyonlar1

Borsada islem goren opsiyonlarin ilk orneklerinden olan hisse senedi opsiyonlari,
alicisina belirli bir hisse senedi adedini, 6denen prim karsiliginda belirli bir fiyattan
satin alma ya da satma hakki veren opsiyonlardir (Ersan, 1998:112). Hisse senedi
opsiyonlar1 daha ¢ok riskten korunma ve kar elde etme amaciyla kullanilirlar (Madura,

1989: 278).

Hisse senedi iizerine alim opsiyonu yazan yatirimcilar da hisse senedinin fiyatinin
ileride diisecegini, dolayisiyla vade sonunda opsiyonun kullanilmayacagini tahmin

etmektedir. Opsiyonu yazdiklari i¢in elde ettikleri prim kadar kar etmeyi
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planlamaktadirlar. Hisse senedi iizerine satim opsiyonlarinda beklentiler alim
opsiyonunun tersinedir. Satim opsiyonunda bu hakki alan yatirimcilar, hisse senedinin
fiyatinin diisecegini beklemekte veya bundan cekinmekte ve dolayisiyla ellerinde
tuttuklart hisse senetlerini, opsiyon sayesinde spot piyasaya gore daha yliksek fiyattan
satmay1 planlamaktadirlar. Satim opsiyonu yazan taraf da hisse senedi fiyatinin
ylkselecegini, dolayisiyla opsiyonun kullanilamayacagini diisiinmektedir. Opsiyonu
yazmak i¢in aldiklar1 prim kadar kar etmeyi planlamaktadirlar (Donmez ve

dig.,2002:126)
1.5.2.2. Endeks Opsiyonlari

Hisse senedi endeks opsiyonu, belirli bir borsa fiyat endeksi ile degeri belirlenen hisse
senedi portfOyiinii, fiyat1 bugiinden sabitlenmek kosulu ile belirli bir vade i¢inde ya da
sonunda satin alma ya da satma hakki veren opsiyonlara denir (Amling,1978:724).
Endeks opsiyonlari borsalardaki genel fiyat hareketlerinden yararlanmay1 amaglayan bir
opsiyon tiiriidiir. Endeks opsiyonlar1 nakdi endekse dayali olabilecegi gibi borsa endeks
futures sozlesmelerine iliskin opsiyonlarda yazilabilmektedir. Endeks opsiyonlarinin

belirgin 6zelligi nakdi uzlagsma yolu ile kapatilabilmeleridir (Ersan,1998:124).

Temelde hisse senedi iizerine yazilan opsiyonlara benzemekle birlikte endeks
opsiyonlarinda bazi farkliliklar s6zkonusudur. Endeks hisse senetlerinden olusan bir
portfoyii temsil ettiginden endeks {izerine yazilan opsiyonlarda tek bir hisse senedi degil
bir grup hisse senedi oldugu varsayilabilir. Hisse senedi opsiyonlarinda opsiyon
kullanilmak istendiginde fiziki teslimat gegerli iken endeks opsiyonlarinda endekste yer
alan hisse senetlerinin teslimati gesitli giigliiklere yol agtigindan cogunlukla nakit
uzlagsma yontemi izlenmektedir. Nakit uzlagsma fiziki teslimata gore daha zahmetsiz bir
yontem oldugundan endeks opsiyonlar1 tek tek hisse senetleri {izerine yazilan
opsiyonlara gore daha popiiler bir finansal ara¢ haline gelmistir. Nakit uzlasmanin
yaninda endeksin piyasay1 temsil etme kabiliyeti endeks opsiyonlarinin talep edilen
iiriin olmasin1 etkilemektedir. Elinde cesitli hisse senetlerinden olusan bir portfoy
bulunan yatirimci portfoyiinii fiyat hareketlerinden korumak istedigi takdirde ya vadeli
islem s6zlesmesi satacak yada endeks iizerine yazilan opsiyon sdzlesmelerinde islem
yapacaktir. Opsiyon piyasasinda islem yapmay1 tercih ederse ya alim opsiyonu yazacak

yada satim opsiyonu satin alacaktir (Donmez ve dig.,2002:126).
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1.5.2.3. Déviz Opsiyonlar1

Para ya da doviz opsiyonlari, sabit miktardaki bir paray: belirli bir miktarda diger bir
para karsisinda onceden belirlenmis bir fiyattan gelecekte belirlenen bir tarihte veya bu
tarihten once alma ya da satma hakki veren opsiyonlardir (Ersan, 1998:128). ilk kez
Philadelphia borsasinda islem gérmeye baslayan doviz opsiyonlar1 giiniimiizde
tezgahtistii piyasalarda dikkate alindiginda diinya genelinde en ¢ok islem goren tiirev

tirtin olma 6zelligine sahiptir.

Diinya genelinde en popiiler olan doviz opsiyonlart Amerikan dolar1 karsisinda, Japon
Yeni, Euro, Isvi¢re Franki ve Ingiliz Poundu’ dur. Bu para birimleri arasinda yapilacak
sozlesmeler ile alma ya da satma hakki elde edilmekte, yatirimcilar bazen pozisyonlarini

korumakta bazende spekiilatif karlar elde etmektedirler.

Doviz opsiyonlarinin genelde para iizerine yazilmasina karsin, futures sozlesmeler
lizerine yazilmasida sdzkonusudur. Bu durumda bir organize borsada islem goéren
futures kontrat {izerine yazilan sézlesme geregince taraflar, bir doviz futures sdzlesme

alma yada satma hakki elde etmektedirler.

Doéviz opsiyonlari, riski kontrol etmek ve spekiilatif amagl yatirnm yapmak isteyen
yatirimcilara c¢ok genis secenekler sunmaktadir. Dolayisiyla, doviz opsiyonunun
piyasada aktif olarak islem yapacaklarin, degerini hesaplamasi gerekecektir. Doviz
opsiyonunun degerinin belirlenmesinde birden ¢ok faiz oraninin modele dahil edilmesi
gerekecektir. Bu da Black- Scholes’un varsayimlarindan farkli oldugu icin, standart
Black- Scholes opsiyon fiyatlama modelinin doviz opsiyonlarinda tam olarak
uygulanamadig1 goriislinii ortaya ¢ikarmaktadir. Bundan dolay1 akademik ve uygulama
alaninda doviz opsiyonunun degerini belirlemeye yonelik cesitli opsiyon fiyatlama
modelleri gelistirilmis ve gelistirilmeye devam edilmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2008:
339).

1.5.2.4. Faiz Opsiyonlan

Faiz orani opsiyonlari, sahibine herhangi bir tarihten itibaren belirli bir siire iginde,
belirli bir faiz iizerinden, borg¢lanma yada bor¢ verme hakki taniyan opsiyonlardir

(Chris, 1997:52).
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Bu opsiyonlar, faiz tasiyan degerlere dayali opsiyonlardir. Faiz opsiyonlari, kamu
bor¢lanma araglarina sayali olabilecegi gibi, bu araglara dayali futures sozlesmelerine
iliskin olarak da yazilabilmektedir. Borsalarda yaygin olarak islem goéren faiz
opsiyonlari, devlet tahvili, hazine bonosu ve eurodollar futures sozlesmeleri {izerine
yazilan opsiyonlardir. Bu varliklarin fiyatlari, ilgili olduklari1 borcun anapara tutarinin
belirli bir yiizdesi olarak kote edilir. Faiz oranlar yiikseldiginde, tahvil fiyatlar1 diiger.
Faiz oranlan diistiigiinde ise tahvil fiyatlar1 yiikselir. Faiz oranlar1 yiikseldiginde
yatirrmcilar daha ¢ok gelir saglamak icin tahvil yerine, parasini bankaya yatirmayi
tercih eder. Bunun sonucu olarak, tahvile olan talep azalir ve tahvil fiyatlar1 diser.

(Ceylan ve Korkmaz,2008:342).

Faiz oranlarina dayali opsiyonlar ile borsalara kote edilmis hisse senetlerine veya borsa
endeksine dayali opsiyonlar benzer yarar ve riskler tasimaktadirlar. Genelde verime
dayal1 opsiyon pozisyonlar1 satin alan alim ve satim opsiyon alicilari, faiz oranlarina
iliskin farkli beklentiler igerisindedir. Alim opsiyonu alicisi faiz oranlarinin
yiikselecegini ve bunun alim pozisyonunun degerini artiracagini tahmin etmektedir.
Satim opsiyonu alicis1 ise faiz oranlarinin diisecegini ve bununda pozisyonunun
degerini artiracagini ummaktadir (Ersan,1998:138). Bu noktada her pozisyon sahibi
fiyat degisim riski ile kars1 karsiyadir. Ancak baska pozisyonlar ile pozisyonlarin1 hedge

ettikleri takdirde, bu risklerini de elimine etmis olurlar.

Faiz opsiyonlar1 da doviz opsiyonlar1 gibi, uluslar arasi para ve sermaye piyasalarinda,
LIBOR gibi faiz 6demelerine dayandirilmaktadir. Opsiyon sdzlesmesine taraf olan biri,
ornegin borglu degisken faiz 6demeleri nedeniyle, 6deme gii¢liigli ile kars1 karsiya
kalabilir. Bu nedenle borglular, faizlerin yiikselebilecegi bir iist smnir olmasini
isteyebilirler. Ayni sekilde alacaklilarda faiz oranlarimin diisebilecegi bir alt sinir
olmasini isteyebilirler. Bunun sonucu olarak “cap, floor ve collar” kavramlari ortaya

¢tkmiglardir (Ceylan ve Korkmaz,2008:343).
1.6. Swap

Swap, gelecekte yapilacak olan kosullar1 farkli bir dizi 6demeyi takas etmek i¢in iki

tacir arasinda yapilan bir sdzlesmedir (Brealey ve dig.,2007:705).
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Ingilizce kokenli “Swap” kelimesi “takas, degistirme, degis-tokus, trampa etmek”
anlamina gelmektedir (Kuhn, 1989). Dilimize iyice yerlesmis olan swap, kur ve faiz
riski yonetiminde en 6nemli tiirevsel {irlinlerin baginda gelmektedir. Swap ilk kez 1923
yilinda Avusturya merkez bankas: tarafindan spot piyasada Ingiliz Sterlini karsisinda

ulusal paranin satilip, vadeli olarak geri alinmasi ile denenmistir (Ersan,1998:166).

Swap sdzlesmeleri, 1970 lerde Ingiltere’ de ortaya cikan paralel ve karsilikli kredi
anlagmalarmmn bir uzantisidir. Bu kredi anlagmalar1 Ingiliz hiikiimetinin yurt disina
sermaye cikisim1  giiglestirmek ve yerli yatirmi 6zendirmek amaciyla doviz
islemlerinden vergi almasi uygulamasi ile beraber yogun olarak uygulanmaya
baslamistir. Burada bahsedilen anlagmalar, farkli para birimine ihtiyaci olan firmalarin,
avantajli olduklar1 kendi i¢ piyasalarindan borglanip, bu borglarini ve faizlerini baska
firmalar ile takas etmek sureti ile gergeklestirilmektedir (Donmez ve dig,2002). Ancak
swap islemlerinin kullanimini ve gelisimini hizlandiran swap s6zlesmesi, 1982°de
Diinya Bankasi ile IBM arasinda yapilan swap islemidir (Glimiiseli,1991:47). Diinya
Bankasi’nin yaptigi bu swap islemi, en son yeni finansman yontemlerinden biridir
(Schwartz and Clifford, 1990:3). Swap isleminin 6zii, alacaklarin bulundugu finansal
piyasadaki konumuna dayanarak, bir tarafin diger tarafa kars1i sagladigi goreli
istlinliigli, arbitraj amaci ile degistirmesidir. Boylece finansal piyasadaki konumu
nedeniyle, goreli maliyet {istiinliigiine sahip isletme, swap soOzlesmesiyle diger

isletmelerin bu iistiinliige ulasabilmesine olanak saglamaktadir (Fettahoglu,1991:13).

Swap islemleri diger tiirev {iriinlerin aksine, taraflarin hepsine ayni anda yarar
saglayabilen islemlerdir. Ancak taraflarin swap islemine girmeleri su sartlarin var

olmasi halinde miimkiindiir;
- Taraflar arasinda kredibilite faklilig1 olmasi,

- Yiiksek kredibilitesi olan tarafin, belirli kosullar altinda degisken faizi tercih

etmesi,

- Kredi degerliligi diislik olan tarafin, sabit faizle bor¢glanma olanaginin sinirlt

olmasi,

- Swap taraflarinin, s6z konusu faiz hesaplama esasina dayanarak ters yonde

bir amag varligi,
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- Taraflarin yiliksek getiriden yararlanma istegi olmalidir (Fettahoglu, 1991:
15).

Yukarida anilan bu sartlarin gegeklesmesi halinde taraflar swap islemine

girebileceklerdir.
1.6.1. Swap Tiirleri

Swap islemi temelde, faiz, doviz, mal ve varlik swap1 olmak {izere dort grup altinda
siralanabilir. Temelde bu tiir swaplara bagl olarak tiiretilen ¢cok sayida swap tiirii

mevcuttur.
1.6.1.1. Faiz Swap1

Faiz swapi, sabit faizi degisken faize, degisken faizi sabit faize, Libor’u Prime Rate’e,
veya Prime Rate’i Libor’a ¢evirmek seklinde, faiz 6demelerinin niteligini degistirerek,

bor¢ 6demelerinin yapisini degistirme islemidir (Ceylan ve Dig.,2008:101).

Faiz swaplarinda vade genellikle 1- 15 yil arasinda degismektedir. Taraflar 6nceden
anlastiklar1 varsayimsal bir anapara lizerinden swap islemini yapmaktadirlar. Vade

sonunda anaparalar degistirilmeden sadece faiz 6demeleri degistirilmektedir.

Swap isleminde kredi degerliligi diisiik olan taraf, kredi degerliligi daha yiiksek olan
tarafa swap isleminden dolay1 prim 6demektedir. Odenen bu prim her iki tarafinda ilk
bulduklar: kredilerin daha ucuz hale gelmesini saglamaktadir (Kuhn,1989: 341). Baska
acidan ifade etmek gerekirse bu prim, kredi degerliligi yiiksek tarafin swap islemine
girmesinin nedenini olusturmaktadir. Boylece kredi degerliligi diisiik firmalar

katlandiklar1 yiiksek faiz maliyetlerini bir dl¢lide diisiirebilmektedirler.

Tipik bir faiz swapi bir 6rnek yardim ile asagidaki sekilde agiklanabilir. A ve B adli iki

firma olsun ve bu firmalarin bor¢lanma kosullar1 agagidaki gibi olsun;

Tablo 3: Faiz Swap Ornegi

Sabit Degisken

Faiz Faiz
AFirmasi | 50% Libor+3
B Firmasi | 60% Libor+8
Fark 10% 5
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Yukaridaki tablodan anlasilacagi iizere A Firmasi kredi degerliligi yiliksek firma iken, B
firmas1 kredi degerliligi diisiik olan firmadir. Taraflarin swap islemine girmesi i¢in B’
nin sabit faizle bor¢lanmayi, A’ninda degisken faizle bor¢lanmayr arzu etmesi
gerekmektedir. Bu durumda taraflarin bir araya gelmesi i¢in bir de C bankasi olasi

gerekmektedir. Taraflar swap islemini asagidaki sekilde gerceklestireceklerdir.

Sekil 1: Temel Faiz Swap Isleyisi

%50 Libor+%s8
B450 4451

AFirmasi - C Bankas - BFirmasl

(Kar%3) » (Karfal) » (Kariel)
Libor Libor

Kaynak: Dénmez ve dig.,2002:161

Degisken Libor+8 ile borglanan B firmasi %51 faiz 6demesi yapacaktir. C bankasi A
firmasina %50 6deme yapacak ve aradaki fark onun kar1 olacaktir. A firmasi ise sabit
%50 borcunu C bankasindan gelen %50 ile d6deyecek ve karsiliginda kendisi C
bankasina sadece Libor ddeyecektir. Bu durumda Libor +3 ile borglanabilen A firmasi
%3 tasarruf saglayarak sadece Libor 6demis olacaktir. C bankast bu aldigi Libor’u B
firmasina verecektir. B firmasi almis oldugu Libor’u %8 daha ekleyerek 6deyecektir.
Bu durumda B firmasi Libor’u C bankasindan aldig1 icin net %8 6deyecek ve %51 faiz
0dedigi i¢in toplam maliyeti %59’a gelecektir. Oysa kendisi sabit faizle bor¢lanmak
isterse piyasadan %60 faizle bor¢lanacaktir. Bu swap isleminde B firmasinin kar1 %1

olacaktir.

Bu oOrnekten de anlasilacagi lizere, swap isleminden kredibilitesi farkli firmalar

yararlanabilmekte ve islemde yer alan herkes bu isten karli ¢ikabilmektedir.
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1.6.1.2. Doviz Swapi

Doviz swapi bir bagka ifade ile para swapi, farkli paralardan olusan ayni biiyiikliikte iki
ayr1 paranin, vade tarihinde orijinal para birimleri lizerinden ve daha Once lizerinde
anlasilmig belirli bir kur hesab1 ile geri 6demek lizere degistirilmesidir (Ceylan ve
dig.,2008: 103). Uluslar aras1 finansta, yeni yeni kullanilan bu yontem, temelde
Amerikan sirketleri ile Ingiltere’ deki yavru kuruluslar: arasindaki fon transferlerinden
kaynaklanmustir. ilk defa Banker Trust Co. Tarafindan 1981 yilinda diizenlenen
karsilikli paralarda sabit faizden degisken faize bor¢ kaydirilmasinda anaparalar da el

degistirmistir (Ersan,1985:32).

Para swapinin yapilmasinda baslica iki neden vardir. Birincisi; istenen para cinsinin
bulunamamasi1 durumunda, baska para cinsinden kredi bulunup, bunun istenen cinse
swap edilmesidir. Ikincisi; daha diisiik faizle fon saglamak amaci ile istenen para cinsi
yerine, daha diisiik faizli bagka para cinsinden kredi temin edilip, istenen para cinsine
swap edilmesidir (Ceylan ve dig.,2008: 103). Para swap1 islemlerinde vade 1-10 yil

arasinda degismekle beraber genellikle 5 yil olarak uygulanir.
Standart bir para swap islemi ii¢ asamada gergeklestirilir;

- Anaparalarin swap edilmesi: swap isleminin baslangicinda iki taraf,
anaparalar1 anlagtiklar1 kur iizerinden degis tokus ederler. Burada araci banka
veya swap bank, her iki tarafin talebini karsilayarak, spot kur {izerinden swap

islemini gerceklestirir.

Sekil 2: Anaparalarin Swap Edilmesi

BORCLU Anapara (3) . ARACH Anapara (5) N BORCLU

A BANKA B

il il

Anapara (Euro) Anapara (Euro)

Kaynak: Ceylan ve dig.,2008:125
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- Faizlerin swap edilmesi: swap anlasmasina gore taraflar, swap ettikleri
paralar i¢in karsilikli faiz 6derler. Genellikle karsilikli 6denen faizler, araci

banka tarafindan gerceklestirilir.

Sekil 3: Faizlerin Swap Edilmesi

BORCLU (IFaz I apaci (S)Falz__ | BorcLU

A BANKA 8

il il
- el

Faiz (Euro) Faiz (Euro)

Kaynak: Ceylan ve dig.,2008:125

- Taraflarin anaparalar1 vade sonunda birbirlerine iade etmesi: para swapinin
vadesi doldugunda, iki taraf anaparalar1 geri verirler. Bagka bir degisle, para
swapinda her iki taraf swap sona erdiginde gecerli kuru bildikleri i¢in, en son
yukiimliilikler doviz kuru riskine karst korunmus olur (Ceylan ve

Dig.,2008:125-126).

Sekil 4: Anaparalarin iadesi

Anapara+Faiz

A +Fai
BORCLU »  ARACI naparatrak,_|  BORCLU

A BANKA B

Anapara+Faiz Anapara+Faiz

Kaynak: Ceylan ve dig.,2008:126

Ancak vade sonunda genellikle anaparalar degis tokus edilmemektedir. Taraflarin
transfer ettigi paralarin degeri esit oldugundan degis tokusa gerek kalmamaktadir.
Taraflardan biri yiiksek kazang ettiginde, elde etmis oldugu bu kazangtan dogan fark

nedeniyle kars1 tarafa 6deme yapmaktadir.

Ayrica para swap sozlesmeleri, baska bir iilkenin para birimi cinsinden var olan borg ve
alacaklar1 aksi istikamette bir nakit akili ile kur riskinden korumak amaci ile yapilir

(Dénmez ve dig.,2002:170).
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1.6.1.3. Mal Swapi

Mal Swap islemleri iki taraf arasinda belirli bir miktar malin sabit ve degisken
fiyatlarini belirli bir zaman siiresince degistirmeye yonelik bir anlagsmadir. Tezgah tistii
tiirevsel iriinlerin (OTC commodity derivaties) ilklerinden olan mal ya da emtia swap
islemleri ilk kez 1986 yilinda kullanilmistir. Teknigin uluslararasi1 diizeyde Onem

kazanmasi ise 1991 Korfez krizi donemine rastlamaktadir (Ersan,1998:180).

Mal swaplarinda da futures ve opsiyon sdzlesmelerinde oldugu gibi taraflar ters yonde
beklentilere sahiptir. Mallara sahip olan taraflar, fiyatlarin diisecegi endisesini tagirken,
mala sahip olmak isteyenler, fiyatlarin yiikselecegi endisesini tasimaktadir. Farkli yonde
beklentilere sahip yatirimcilar swap islemi ile mallarin fiyatlarini sabitleme olanagina

kavusmaktadir.

Mal piyasalarinda kisa vadeli korunma araglar1 olmasina karsin, uzun vadeli korunma
araclart mevcut degildir. Mal swapi, piyasalari uzun vadeli mal arzi garantisi ve fiyat

dalgalanmalarina kars1 korunma amaci ile gelistirilmistir (Arman,1991:34).

Mal swaplar 6zellikle bes yila kadar vadeli petrol sozlesmelerinde kullanilmaktadir
(Ceylan ve Korkmaz,2008:426).Petrol swaplarinin yani sira altin, bakir aluminyum ve

nikelin swap iglemlerinde kullanilmaktadir.

Mal borsalarinda fiyat hareketlerine karsi iiretici-satict ve kullanicilara hedging olanagi
veren modelde mal {ireticisi diizenleyici bankaya birim mal basina bagimsiz bir endekse
dayali degisken fiyat (floating price) 6demeyi kabul etmektedir. Bu spot pazarda mali
icin elde edecegi fiyat olabilir. Karsilamada bankadan birim basina sabit bir fiyat elde
edilmektedir Eger degisken fiyat, ki bu alt1 aylik ortalama spot fiyat olabilir (veya daha
kisa vade), sabit fiyati asarsa iiretici bankaya aradaki fark ile satilan birim mal ( varil
ham petrol) ¢arpimi1 kadar tutar1 borg¢lanmaktadir. Eger degisken fiyat sabit fiyatin

altinda kalirsa aradaki fark bankaca iireticiye 6denmektedir (Ersan,1998).

Mal swap islemi tiiketici acisindan ters ¢alismaktadir. Tiiketici degisken karsilig1 sabit
fiyat ddeyecektir. Boylece fiyatlar, yiikselirse swap anlagmasi tiiketici agisindan cazip
olacaktir, zira aradaki fark bankaca kendine 6denecektir. Spot fiyatlarin diismesi halinde

tiiketicinin her hangi bir yarar1 olmayacaktir (Leqis,1990)
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1.6.1.4. Finansal Varlhik Swaplan

Finansal varlik swaplar1 yatirimcilarin sahip olduklart menkul kiymetlerin niteligini
degistiren sozlesmeler olarak tanimlanabilmektedir. Bu tiir sozlesmeler ile firmalar
ellerinde mevcut bulunan menkul kiymetleri ellerinden ¢ikarmadan, maruz kaldiklari
risklere karst koruyabilmektedir. Bu yonleri ile firmalar tarafindan aktif-pasif

yonetiminde kullanabilecekleri bir ara¢ olma 6zelligi tasimaktadirlar.

Faiz gelirlerinin degisimini konu alan s6zlesmelere varlik swap sozlesmeleri ad1 verilir.
Faiz varlik swap sozlesmeleri, elde edilen faiz gelirlerinin niteligini yani sabit faizi
degiskene, degisken faizi sabite ¢evirmek amaciyla kullanilir. Para varlik swap
sozlesmeleri ise, elde edilen faiz para birimini ve niteligini degistirmek ic¢in kullanilir.
Firmalarda bor¢ yoOnetimi daha 6n plana ciktig1 icin varlik swap sozlesmeleri son

yillarda yayginlagmaya baglamistir (D6nmez ve dig.,2002:174).
1.7. Diger Tiirev Uriinler

Uygulamada bahsedilen tiirev {iriinlerin disinda, bunlardan tiiretilen ya da birkag farkli
tiirev enstriimanin bir araya gelmesi ile olusan farkli tiirev {iriinler de kullanilmaktadir.

Bunlardan bazilar1 agagida ele alinacaktir.
1.7.1. Diff Swap

Avrupa ve Amerika arasindaki faiz farkindan yararlanmay1 amaglayan tezgah iistii
tirevsel bir iriindiir. Portfoy yoneticilerinin, portfdy gelirlerini arttirmak amaciyla
Avrupa ve Amerikan faiz oranlar1 arasindaki farkliliktan yararlanma istekleri tirliniin

¢ikis noktasidir (Ersan, 1998:191).
1.7.2. Doviz Korumah Senetler

Ulusal para birimi bazli sabit getirili yatirim araglari, uluslar arasi para ve sermaye
piyasalarindaki faiz hareketlerinden etkilenmektedirler. Olusan bu riskleri ortadan
kaldirmaya ¢alisan para swapi gibi uygulamalarda para degisimini gerektiren
uygulamalardir (Ersan,1998). Kurulan alim satim konfigiirasyonunda biitiin islemler tek
para birimi iizerinden yapilmaktadir. Bu swap tiiri muhasebe agisindan faiz swapi
olarak kabul edilebilir ¢linkii anapara 6demesi sézkonusu degildir ve tim 6demeler tek

bir para birimi tizerinden yapilmaktadir.
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1.7.3. Gokkusag Opsiyonlari

Alicisina pesin prim 6deme karsiliginda gesitli borsalar arasinda en iyi performans
gosterene dayali aktifleri satin alma hakki veren bir tezgah iistli opsiyon tiiriidiir. Bu
opsiyonlarin hedge edilmesi oldukca zordur. Sorun korelasyon riski olarak tanimlanan
iki aktif arasinda fiyat korelasyonunun belirlenememesinden kaynaklanmaktadir

(Ersan,1998:194)
1.7.4. Engelli-Limite Dayal Opsiyonlar

Engelli-Limite dayali opsiyonlar, O0demlerin opsiyonun yazildigi varlik fiyatinin
onceden belirlenen sinir1 asmasina gore belirli bir zaman periyodu i¢inde belirlendigi bir
tezgah {stli opsiyon tiiriidiir (Hull,1997). Bu opsiyon tiiriinde satic1 zararda olan bir
opsiyonu satmaktadir. Satis sdzlesmesinde kullanim fiyatinin altinda ikinci bir kullanim
fiyati bulunmaktadir. Boylece yatirimci kendisini asir1 fiyat hareketlerinden korumus

olmaktadir.
1.7.5. Lookback Opsiyonlar

Opsiyon sahibine vadede opsiyonun gegerlilik siiresi i¢indeki en yiiksek ve en diisiik
degere gore 6demelerin yapildig: opsiyon tiiriidiir (Hull,1997). Ornegin Avrupa tipi bir
Lookback alim opsiyonu, belirlenen minimum kullanim fiyatin1 gegtigi takdirde 6deme

yapilmasini gerektirmektedir.
1.7.6. Asya Opsiyonlari

Avrupa opsiyonlarinin vadedeki endeks degerine gére 6deme yapmalarina karsilik Asya
opsiyonlari, opsiyonun vadesi boyunca ortalama endeks, 6demede temel alinmaktadir.
Bu da endeksin degiskenligini azaltmaktadir (Hull,1997). Bu durum Asya opsiyonlarin

riskini diislirdiigii i¢in piyasalarda fiyatinin daha ucuz olmasina neden olmaktadir.
1.8. Diinya’ da Tiirev Piyasalar ve Uriinler

Diinya genelinde organize borsalarin kurulmasiyla yogun olarak kullanilmaya baslanan
tiirev iriinler, zaman icerisinde ¢ok hizli bir gelisim gostermistir. Organize borsalarla
birlikte daha giivenilir yatirim ortamina kavusan yatirimcilar, bu piyasalarin gelisimini

hizlandirmistir. Ozellikle 1960 ve 1970’ lerde kurumsal yatirimcilarm yogun olarak
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kullandig: tiirev {irtinler, kurulan borsalarla beraber kiiciik yatirimcilara da hitap etmeye
baslamistir. Zaman icerisinde artan islem hacmi bu borsalarin gelismesinde ve yeni
enstriimanlarin ortaya ¢ikmasinda Onemli rol oynamistir. Tablo 4 Tezgahiistii
piyasalarda tlirev {iirlinlerin son yillarda ne kadar iglem hacmine sahip oldugunu

gostermektedir.

Tablo 4: Diinya Genelinde Tezgahiistii Tiirev Uriinlere ait islem Hacmi

Haz.07 | Ara.07 |Haz.08 |Ara.08 |Haz.09

Toplam Kontrat Degeri 516.407 | 595.738 | 638.814 | 547.371 | 604.622
Doviz Kontratlar: 48.645| 56.238| 62.983| 44.200| 48.775
Faiz Kontratlarn 347.312| 393.138 | 458.304 | 385.896 | 437.198
Mal Kontratlar: 7.567 8.455| 13.229 3.820 3.729
Kredi Swaplan 42.581| 58.244| 57.403| 41.883| 36.046
Diger 70.303| 79.663| 91.896| 71.572| 78.874
Not: Rakamlar Milyar Dolar

Kaynak:BIS, 2010

Tablodan da goriilecegi iizere Tezgahiistii tiirev tirtinlerin kullanimu trilyon dolarla ifade
edilebilen oldukga yiiksek bir islem hacmini yansitmaktadir. Bu veriler BIS tarafindan
Dealer raporlari, finansal kurumlar ve merkez bankalar1 gibi kurumlarin yayinladiklari
verilerden derlenmistir. Tezgahiistii piyasalarda son ii¢ yilda yasanan dalgalanma, diinya
genelinde yasanan 2008 krizinin bu piyasalari da etkilediginin bir gdstergesi oldugu
acikca goriilmektedir. Organize tiirev piyasalardaki {iriinlere ait bilgiler ise Tablo 5’ de

yer almaktadir.
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Tablo S: Diinya

Geneli Organize Borsalar Tiirev Uriin Islem Hacmi (Milyar

Dolar)
Futures Opsiyon Toplam
2008 2009 2008 2009 2008 2009

Tiim Piyasalar |1.543.720|1.126.119| 664.829| 533.738|2.208.549|1.659.857
Faiz Orani 1.392.566|1.016.354| 526.633 | 434.603|1.919.199|1.450.957
Doviz 24.389 24.212 2.781 1.980 27.170 26.192
Endeks 126.763 85.552| 135.414| 97.154| 262.177| 182.706
Kuzey Amerika | 847.400| 598.984| 322.363| 216.391]1.169.763 | 815.375
Faiz Orani 774.439| 543.952| 275.452| 188.438]1.049.891| 732.390
Doviz 20.854 19.593 898 657 21.752 20.250
Endeks 52.106 35.439| 46.012| 27.295 98.118 62.734
Avrupa 590.755] 449.391| 276.005| 258.561| 866.760| 707.952
Faiz Orani 543.670| 420.041| 245.599| 240.489| 789.269| 660.530
Doviz 157 78 6 7 163 85
Endeks 46.926 29.271| 30.400| 18.064 77.326 47.335
Asya Pasifik 89.259 64.701 | 60.095| 52.752| 149.354| 117.453
Faiz Orani 63.811 43.803 3.902 2.824 67.713 46.627
Doviz 353 2.135 - - 353 2.135
Endeks 25.094 18.762| 56.192| 49.928 81.286 68.690
Diger 16.305 13.041 6.365 6.033 22.670 19.074
Faiz Orani 10.645 8.557 1.678 2.852 12.323 11.409
Doéviz 3.023 2.405 1.876 1.315 4.899 3.720
Endeks 2.636 2.079 2.810 1.866 5.446 3.945

Kaynak : BIS, 2010

Tablo 4 ve Tablo 5 birlikte incelendiginde giiniimiizde tiirev iriinlerin iglem hacmi
bakimindan 3 katrilyon dolara yakin bir biiyiikliige sahip olduklar1 goriilmektedir.
Ancak 2008 yilinda yasanan kriz tezgahiistii piyasalar1 etkisi altina alirken organize
piyasalar daha ge¢ etkilenmeye baslamistir. Bunun nedeni olarak, organize piyasalarda
islem yapan bireysel yatirimcilarin krize daha geg tepki vermeleri ya da krizin etkilerini
2009 yilinda hissetmeye basladiklar1 sdylenebilir. Dikkat ¢eken bir diger nokta ise tiirev
tirtinlerin  kullanim1 igerisinde en biiyiik payr faiz oranma dayali iirlinlerin almis
olmasidir. Bu durum biitiin diinya piyasalarinda neredeyse aynidir. Diinya genelinde
yatirrmcilarin faiz oranlarindaki volatiliteye karsi olduk¢a duyarli olmalari, Bretton

Woods sisteminin ¢okiisiinden bu yana olduk¢a normal karsilanmaktadir.
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Yine Tablo 4 ve Tablo 5 incelenecek olursa, yatirimcilarin déviz riskine karsi
korunmada daha c¢ok Tezgahiistii piyasalar1 tercih ettigi goriilmektedir. Bu durumun
daha ¢ok, ithalat ve ihracat¢ilarin bankalar1 ile aralarinda yapmis olduklar1 forward
sozlesmelerinden kaynaklandigi ifade edilebilir. Ayrica endeks sdzlesmelerinin organize
piyasalarda olusan yiiksek islem hacmi, bu tirlinlerin Tezgahiistii piyasalarda pek alinip

satilmamasindan kaynaklandigi s6ylenebilir.
1.9. Tiirkiye’ de Tiirev Piyasalar ve Uriinler

Tiirkiye’ de tiirev iiriinler Subat 2005’ te acilan Izmir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1’
nda islem gérmektedir. Daha once ilk olarak istanbul Altin Borsasi biinyesinde yapilan
tiirev iiriin alim satimlar1, IMKB Vadeli islemler piyasasinda yapilmaya devam etmistir.
Ancak bu piyasalarda yapilan islemler oldukga diisiik seviyelerde kalmis ve Izmir VOB’
un kurulmasiyla, islemlerin artmasi saglanmistir. VOB’ da olusan islem hacimleri yillar

itibariyle Grafik 2’ de goriilmektedir.

Grafik 2: VOB islem Hacminin Gelisimi
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Kaynak : VOB, 2010

Grafik 2 vadeli islem piyasasinin iglem hacminin kuruldugu giinden bu yana 110 katina
ciktigini gostermektedir. Toplamda 681 milyar TL’ ye ulagan islem hacmi ile ¢ok hizli
biiyiiyen bir piyasa oldugunu ifade etmek miimkiindiir. Ozellikle bireysel yatirimcilar
tarafindan giderek daha fazla kullanilan VOB’ un igslem hacminin daha da yiikselmesi

beklenmektedir.
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VOB’ da islem goren sozlesmelerin, dagilimi incelenecek olursa Grafik 3 ve Grafik 4’
te goriilecegi lizere, Endeks sozlesmelerinin %90 gibi oldukca yiiksek bir paya sahip

oldugu goriilmektedir.

Grafik 3: Dayanak Varhk Bazinda Yiizdesel Dagilim (2008)

N
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Kaynak : VOB, 2010

Grafik 4: Dayanak Varhk Bazinda Yiizdesel Dagilim (2009)
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Kaynak : VOB, 2010

Ozellikle 2009 yilinda endeks sdzlesmelerinin payinin arttigi %93 seviyelerine ¢iktig1,
buna karsilik doviz sozlesmelerinin paymin %9’ lardan %6 seviyelerine distigi
goriilmektedir. Faiz ve Emtia s6zlesmelerinde yillar itibariyle 6nemsenmeyecek kadar
islem yapilmaktadir. Artan islem hacmi ve yatirimci sayisiyla beraber ilerleyen

donemlerde bu s6zlesmelerde de daha ¢ok islem yapilacag: diisiiniilebilir.
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Grafik 5: Aylik Bazda islem Hacminin Gelisimi
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Kaynak : VOB, 2010

Grafik 5 ‘de de goriilecegi lizere 2007 yilinda ytiikselen islem hacmi 2008 yil1 sonlarina
dogru diislise gecmis ve 2009 yilindan itibaren tekrar yiikselme egilimine girmistir. Bu
durum diinya genelinde yasanan trendle uyum gostermektedir. Bir bagka ifade ile 2008
yilinda yasanan kriz 2008 y1il1 sonlarinda etkisini gostermeye baslamis ve 2009 yilindan
itibaren etkisini kaybetmeye baslamistir. Ancak diinya piyasalarinda yasanan 2009
yilindaki diisiisiin aksine VOB’ un islem hacminin yiikselise ge¢gmis olmasinda, gelisen

bir piyasa olmasi ve Tiirkiye ile ilgili risk algisindaki farklilik belirleyici rol oynamustir.

Tablo 6: Yerli ve Yabanci islem Hacmi

% 2005 2006 2007 2008 2009 | 2010%
Yerli 86,95 88,69 74,95 77,23 91,57 89,59
Yabanc1| 13,05 11,31 25,05 22,77 8,43 10,41

* 2010 Mayss itibariyle Kaynak : VOB, 2010

Tablo 6’ e gore VOB’ da biiyiik 6l¢iide yerli yatirimeilarin islem yaptigi goriilmektedir.
Bu durumun zamanla Tiirkiye finans piyasalarinin gelisimi ile paralel olarak degisecegi
tahmin edilmektedir. Gelisen para ve sermaye piyasalari ile beraber VOB’ un islem
hacmindeki yabanci paynin artmasi, piyasalarin istikrar1 agisindan olumlu katki

saglayacagini diisiindiirebilmektedir.
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Bunlara ek olarak Diinya’da ve Tiirkiye’de piyasa etkinligi ile ilgili olarak yapilmis olan

belli basli ¢alismalar Tablo 7-8-9’da verilmistir.

Tablo 7: Zayif Formda Etkinlik Calismalar:

DUNYA
Yazar Kullandig1 Testler Piyasa Sonu¢
Fama (1965) Otokorelasyon,Run,Filtre DowlJones Etkin
Seung ve Dig. | Otokorelasyon,Normallik,Birim
(2006) kok, Kospi200 Etkin Degil
Wang ve Jones
(2003) Parametre Tahmini Doviz Piyasalar1 | Etkin
Paul ve Dig.
(2003) Otoregresif Model NBA Etkin Degil
Meenagh ve Otokorelasyon, Varyans
Dig. (2006) Analizi FTSE Etkin
Peel ve
Ioannidis (2005) | Otoregresif Model NFL Etkin Degil
Cassese ve Otokorelasyon, Panel Veri
Guidolin (2005) | Analizi MIB30 Etkin Degil
Zhang (1999) Run NYSE Etkin Degil
O'Neil ve Dig. Global Elektrik
(2003) Lineer Programlama Piyasalari Etkin Degil
Bialkowski ve
Jakubowski
(2006) Arbitraj Fiyatlama Modeli WIG20 Etkin Degil
Goldman (2000) | Maksimum Olasilik Tahmini Doviz Piyasalar1 | Etkin
Cuthbertson
(2002) VAR Almanya, Fransa | Etkin
Timmerman ve
Granger (1992) | Birim Kok Danimarka Etkin
Lence ve Falk
(2005) Birim Kok, Kointegrasyon A.B.D. Etkin Degil
Poteba ve
Summers
(1987) Varyans Analizi A.B.D. Etkin
Fama ve French
(1987) Otokorelasyon A.B.D. Etkin Degil
Stapleton ve
Subrahmanyam
(1987) Binominal Fiyatlama SWAP Etkin
Cherchi ve
Havenner
(1988) Birim Kok, Kointegrasyon A.B.D. Etkin Degil
Steven ve
Durlauf (1989) | Spektral Analiz A.B.D. Etkin Degil
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Kointegrasyon, Granger

Panas (1992) Nedensellik Atina Etkin

Jeon ve Dig. NewY ork,Tokyo,

(1991) Birim Kok Frankfurt Etkin

Mc Quen ve

Thorley (1991) | Markov Zinciri NYSE Etkin Degil

Cham ve Dig. Etkin/Etkin

(1997) Kointegrasyon, Birim Kok 18 farkli tilke Degil*
Etkin/Etkin

Lee (1992) Varyans Analizi 10 fakli tilke Degil*

Mc Donald

(1993) Kointegrasyon, Birim Kok Ingiltere Etkin Degil

Frenberg ve

Hanson (1993) |Regresyon, Varyans Analizi Isveg Etkin Degil

Chan ve Dig.

(2003) Varyans Analizi Asya ve Amerika | Etkin Degil

Maher (1996) | GARCH Misir Etkin

Panagiotidis

(2004) GARCH Atina Etkin Degil

Mobarek ve

Keasey (2000) | Normallik, Run, Otokorelasyon | Dakar Etkin Degil

Cornelis (2004) | Spektral Analiz 6 Asya llkesi Etkin Degil

Worthington ve Etkin /Etkin

Higgs (2003) Birim K&k, Coklu Varyans 20 Avrupa iilkesi | Degil*

Kvedaras ve

Basdevant

(2002) Varyans Analizi Baltik Ulkeleri | Etkin Degil

Worthington ve | Otokorelasyon, Birim Kok, Etkin /Etkin

Higgs (2003) Coklu Varyans Latin Amerika Degil*

Kian ve Dig.

(2002) Otokorelasyon Malezya Etkin

Milieska (2004) | Otokorelasyon, Run, Normallik | Litvanya Etkin

Cornell ve Gloal Doviz

Dietrich (1976) | Otokorelasyon, Filtre Testi Piyasalari Etkin

Mishkin (1980) | Secilmis Habitat modeli Amerika, Kanada | Etkin

Lo ve McKinlay

(1988) Varyans Analizi A.B.D. Etkin Degil

Mc Kenzie ve | Kointegrasyon, Error

Dig. (2002) Correction, ARIMA A.B.D. Etkin

Panton (1980) | Otoregresif model A.B.D. Etkin Degil

Stevans (2002) |Regresyon A.B.D. Etkin Degil

Luo (2001) Regresyon A.B.D. Etkin Degil

Vannebo (1980) | Regresyon A.B.D. Etkin

Liu ve Dig.

(2002) Regresyon A.B.D. Etkin

Slezak (2003) | Regresyon A.B.D. Etkin Degil
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TURKIYE
Bekgioglu ve
Ada (1985) Otokorelasyon, Run IMKB Etkin Degil
Alparslan
(1989) Otokorelasyon, Filtre Testi IMKB Etkin Degil
Muradoglu ve
Oktay (1993) | Olay ¢alismasi IMKB Etkin Degil
Kose (1993) Filtre Testi IMKB Etkin Degil
Kilig¢ (1997) Markov Zinciri IMKB Etkin
Otokorelasyon, Run, Filtre
Kiyilar (1996) | Testi IMKB Etkin Degil
Otokorelasyon, Run, Spektral
Kondak (1997) | Analiz IMKB Etkin Degil
Metin ve Dig.
(1997) Anomali IMKB Etkin Degil
Ozer (2001) Otokorelasyon, ARCH IMKB Etkin Degil
Buguk ve Normallik, Birim Kok, Varyans
Brorsen (2003) | Analizi... IMKB Etkin Degil
Keles (2003) Regresyon IMKB Etkin Degil
* Arastirma yapilan iilkelerden bazilar etkin bazilar1 etkin ¢ikmamistir.
Tablo 8: Yan Giiclii Formda Yapilan Etkinlik Calismalar:
Yazar Kullandig: Testler Piyasa Sonu¢
Mulherin ve Gerety Etkin
(1991) Olay Caligmasi A.B.D. Degil
A.B.D.Yatirim Etkin
Fama (1970) Otokorelasyon,Run,Filtre | Fonlari Degil
Etkin
Figlewski (1982) Olay Caligmasi Amerika Degil
Etkin
Lundholm (1991) Olay Caligmasi Amerika Degil
Etkin
Dietrich ve Dig. (2000) | Olay Caligsmasi Amerika Degil
Etkin
Muendler (2007) Olay Caligmasi Amerika Degil
Etkin
Goldbaum (2004) Olay Caligmasi Amerika Degil
Randall ve Cotter Etkin
(2000) Olay Caligmasi Amerika Degil
Etkin
Panton (1980) Regresyon Amerika Degil
Etkin
Leuthold ve Hartman | Regresyon A.B.D. Degil
TURKIYE
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Etkin
Zengin ve Kurt (2004) | Biiriim Kok IMKB Degil
Otokorelasyon, Olay Etkin
Cankurtaran (1989) Claigsmasi IMKB Degil
Etkin
Balaban ve Dig. (1996) | ARIMA IMKB Degil
Otokorelasyon, Run, Etkin
Tezeller (2004) Regresyon IMKB Degil
Tablo 9: Giiclii Formda Yapilan Etkinlik Calismalar:
Kullandig1
Yazar Testler Piyasa Sonu¢
Cuthbertson ve Hyde
(2002) VAR Almanya, Fransa Etkin
Acharya ve Johnson Olay Uluslar aras1 Swap | Etkin
(2005) Caligmasi Piyasalari Degil
Global Elektrik
Tung ve Marsden (1998) |Regresyon Piyasalari Etkin
Abrahamson ve Emery Olay Etkin
(1975) (Caligmasi A.B.D. Degil
Menkul
Rieke (1975) Deger Analizi | A.B.D. Etkin
Olay Etkin
Brenner (1979) (Caligmasi A.B.D. Degil
Olay Etkin
Wachter (2003) (Caligmasi A.B.D. Degil
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BOLUM 2: PIYASA ETKINLiGI YAKLASIMLARI

Kiiresellesen diinyada para ve sermaye piyasalari, ekonomilerin biiylimesi ile beraber
geliserek, cok sayida aktoriin yer aldigi uluslararasi piyasalar haline gelmistir. Bu
bliylime ve gelisme piyasalarin saglikli isleme konusunu, daha da onemli bir hale
getirmektedir. Giiniimiizde piyasalarin etkin bir sekilde islemesi, farkli amaglara sahip
biitiin aktorler tarafindan bazen bilingli, bazen de bilingsiz olarak saglanmaya
calisilmaktadir. Bu itibarla piyasalarin etkinligi ve bunun tanimlanmasina yonelik ¢ok

sayida arastirma yapilmistir.

Biitiin bu c¢abalar sonucu gelistirilen etkin piyasa kurami, piyasaya ulasan bilgilerin,
menkul kiymet fiyatlarina aninda tam ve dogru olarak yansidigi piyasalar1 ifade

etmektedir (Fama,1970).

Yani, piyasada elde edilen bir bilgi bize ilave bir kazan¢ saglamiyor ise o piyasa
etkindir. Burada menkul kiymete ait tiim bilginin fiyata tamamen yansimas: Etkin

Piyasa Hipotezini olusturur.

Etkin Pazar Hipotezi, i¢cinde bulunulan zamanin herhangi bir aninda finansal varliklarin
biitliin bilgiyi yansittigin1 ve herhangi bir ani bilgi girisinin de derhal bu finansal
varliklarin fiyatina yansidigim1 kabul eder (Dobbins ve Witt,1983: 6). Ancak bu
yansimanin siliresi konusunda literatiirde birgok arastirma mevcuttur. Gelisen
piyasalarda bu yansima siiresi bir giin olabilecegi daha fazla da olabildigi yapilan

arastirmalarla ortaya konmustur.

Etkin Pazar Kavrami, Gruber ve Elton’ un 1984 yilinda yapmis oldugu calismada ise su
sekilde tanimlanmistir; Etkin Pazar Kavramiyla anlatilmak istenen, finansal varliklarin
fiyatlarinin elde edilebilir biitiin bilgileri yansittig1 varsaymmidir. Diger biitiin sartlar
degismediginde bilginin tam yayilmasi ve herkes tarafindan elde edilebilir oldugunun
varsayllmasi, ilginin dogrudan risk ve getiri {izerinde yogunlagmasini
kolaylagtirmaktadir (Elton ve Gruber, 1984: 911). Bu sayede yatirimcilar varlik
fiyatlama modelleri araciligi ile varliklarin degerini belirleme ve optimum portfoyler

olusturma sansi elde edebileceklerdir.

Etkin piyasalarin gelismesinde ilk kilometre tasi Iskogyali botanik¢i Robert
Brown(1858) tarafindan konulmustur. Brown (1827) suda dagilmis ¢i¢ek polenlerinin
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davranisini incelemistir. Polenlerin titreyen ve diizenli olmayan hareketlerini onceleri
yasam kaynagina isaret olarak yorumlayan Brown daha sonra bunlarin termik sonuglu
molekiil hareketleri oldugunu tespit etmistir. Burada su molekiilleri polen tanecikleri ile
cok hassas karisarak baglanir. Bu sayede “Brown Hareketi” olarak adlandirilan
rastlantisal hareket Ornekleri olugmaktadir(Dietmar, 2005). Daha sonralar1 bu
rastlantisal hareketlerdeki kavram sermaye piyasalarina aktarilmasi Fransiz matematikgi
Louis Bachelier tarafindan saglanmistir. 1900 yilindaki Doktora ¢alismasinda Bachelier
(1900) devlet bor¢lanmalarinda serbest dolasim siire¢lerinin hareket denklemini formiile
etmistir. Bachelier(1900)’e gore piyasa denge durumunda olusan fiyat alicilarin ge¢mis,
bugiinkii ve gelecekteki beklentilerini yansitmaktadir. Aksi durumda ise arz ve talep
dengelenene kadar fiyat kendisini ayarlayacaktir. Sonug olarak bu dengede piyasa ne bir
yiikselme nede bir diisme bekleyecektir. Dolayistyla bugiinkii cari fiyat, ayn1 zamanda

gelecege iliskin en iyi tahmin edilmis fiyat olacaktir.

Zaman igerisinde ¢ok sayida arastirmaci, Bachelier(1900)’in ileri siirdiigii rassal siire¢
kavraminin arkasindan giderek, bu fikri ampirik olarak test etmislerdir. Bunlar
Cowles(1933), Kendall(1953), Samuelson(1965) ve Fama(1965) dir. Burada
Samuelson’un calismas1 “Proof that Properly Anticipated Prices Fluctuate Randomly”
akademik literatiirde yon gosterici olmakla birlikte hisse senedi fiyatlarinin davranisini
analiz eden Fama (1965) calismasinda “Bu giinkii kanitlar rassal yiirliylis modelini
gliclii olarak desteklemektedir” sonucuna ulasmistir. Random walk aslinda fizikten

alinmis olmakla birlikte finans teorisinde en tinlii stokastik siire¢lerin temsilcisidir.

Etkin piyasalar teorisinde temel olarak, fiyatlarin hizla ayarlanmasi ve rassal hareket
etmesi gibi iki temel 6zellikten bahsedilebilir. Fiyatlarin ayarlanmasi piyasadaki bilgiye
gore daha yavas olursa menkul kiymet fiyatlar1 piyasadaki bilgiyi tam olarak yansitmaz.
Bu durumda bazi yatirnmcilar ortalamanin iizerinde getiri elde ederler. Fiyatlarin rassal
hareket etmemesinde ise diizenli fiyat hareketlerinden bilgisi olan yatirimcinin daha
fazla kazang elde etmesi piyasanin etkinligini bozacaktir. Bu durumda piyasadaki bazi

yatirimcilarin asir1 kar etmesine, bazilarinin ise zarar etmelerine sebep olacaktir.

Etkin bir piyasada statik olmayan siirekli degisen bir denge olusur. Piyasaya yeni bir
haber diistiigiinde menkul kiymet cari degeri buna tepki verir ve haberin pozitif veya

negatif olmasi durumuna gore fiyatlar yeni bilgiye uyum saglayarak dengelenir. Bu
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dengelenmenin hiz1 piyasanin etkinligini belirler. Tam etkin bir piyasada fiyatlar denge
halindedir ve her zaman gercek degerlere esittir. Tam aksinde ise piyasa dengesizdir ve
etkin degildir (Ozgam,1996:116). Piyasada gelen her bilginin fiyatlara aminda
yansimayip bunun birka¢ giline yayilmasi durumunda piyasa etkinligi testinden c¢ok

fiyatlama modelinin etkinligini test etmek daha makul bir yaklasim olmaktadir.

Etkin bir piyasada, rasyonel yatirnmci arasinda goriilen rekabet, tek tek menkul
kiymetlerin gercek fiyatlarinin hem ortaya ¢ikmis olan hem de pazarin gelecekte ortaya
cikacagini tahmin ettigi olaylara dayali bilginin etkilerini yansittig1 bir durumun kendini
gostermesine zemin hazirlar. Diger bir deyisle, etkin bir piyasada herhangi bir zaman
kesitinde bir menkul kiymetin giincel (piyasa) degeri o menkul kiymetin gercek

degerine iligkin iyi bir tahmin olacaktir.

Herhangi bir pazarin etkin olmasi, o piyasanin miikemmel (gii¢lii formda etkin)

bir pazar oldugu anlamina gelmemektedir.
Etkin sermaye piyasalari i¢in gerekli olan 6zellikler soyledir (Kiyilar,1997:97):

- Pazarda, tiim katilimcilar elde edilebilir tiim bilgilere maliyetsiz olarak
erisebilirler.

- Pazarda herhangi bir islem maliyeti yoktur ve vergi sistemi (pazarla ilgili olan)
herkese tarafsizdir, yansizdir.

- Pazarda pek cok alic1 ve satic1 vardir ve bunlardan higbiri piyasay: etkileyecek

bir paya sahip degildir.

- Katilimcilar rasyonel kisilerdir ve secimlerindeki temel giidii, yiiksek getiri

diisiik risktir.
- Tiim finansal varliklar boliinebilir niteliktedir.
Herhangi bir pazarin etkin olabilmesi igin ;

- Bilgi ve veriler iizerinde bir tekellesmenin bulunmamasi,
- Cesitli komisyon, taahhiit ve igslem giderlerinin rekabet¢i bicimde olugmasi

yeterlidir.
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Bu nitelikleri tagiyan bir pazarda, menkul kiymetler etkin bir bi¢imde fiyatlandirilir.
Baska bir deyisle, herhangi bir zaman noktasinda fiyatlar, menkul kiymet degerinin
saptanmasina yarayan mevcut tiim bilgileri "tamamen" yansitir. Bu tanimin bir geregi
olarak herhangi anlamli bir bilgi, aninda ve dogru bir bi¢cimde fiyatlara yansitilacaktir.
Yani, herhangi bir zaman noktasindaki fiyatlar, menkul kiymete iligkin gercek degerin
anlaml bir 6l¢iisti olacaktir (Kiyilar,1997:97). Bu durumun aksi ger¢eklesmesi halinde
menkul kiymetlerin gergek degerini piyasada olusan deger yansitmayacaktir. Kurulacak
saglikli bir model ile gergek degeri tahmin edebilen yatirimcilar piyasa katilimeilarin

ortalama getirileri tizerinde bir getiri elde etme imkan1 bulacaklardir.

Finansal varliklarin fiyatlarinin biitiin bilgileri yansitmasi ¢ok iyimser hatta marjinal bir
durumdur. Bu nedenle, finansal pazarlarin etkinligi konusunda genel olarak ii¢ ana

kriter ileri stiriilmektedir. Bu kriterler sunlardir;(Cankurtaran,1989:8)

- Bilgisel Etkinlik

- Faaliyet Etkinligi

- Dagitimsal Etkinlik
olarak siralanmaktadir. Etkin piyasalar hipotezine gdre piyasalarin bilgisel olarak etkin
oldugu ileri siiriilmektedir. Faaliyet ve dagitimsal etkinliginde menkul kiymetlerin
fiyatlarin etkileyen unsurlar olusu, aragtirmalar isleyis ya da fonksiyonel etkinlik ve

dagitimsal etkinlik alanlarina dogru yonelmesine neden olmaktadir.

Bilgisel piyasa etkinligini tanimlamak gerekirse: yeni bilgi menkul kiymetin fiyatina
aninda ve dogru olarak yansir, dolayistyla menkul kiymetin cari fiyat1 elde olan tiim
bilgiyi tam olarak yansitiyor ise o tiirden menkul kiymetlerin iglem gordiigii piyasa

bilgisel olarak etkin bir piyasadir.

Finansal piyasalarin neden etkin olmasi gerektigini anlamak icin Etkin Piyasa Hipotezi’

nin onciillerine bakmak gerekir. Bu dnciiller sunlardir:

- Sayilar1 ¢ok olan ve birbiri ile kar maksimizasyonu i¢in yarigan yatirimcilar
menkul kiymetleri analiz eder ve degerlerler
- Piyasaya menkul kiymetlere iliskin yeni bilgi tesadiifi olarak gelir ve

duyurularin zamanlamasi genellikle birbirinden bagimsizdir
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- Birbiriyle yarisan yatirimcilarin ¢abasi hizli bir sekilde yeni bilgiyi menkul

kiymet fiyatina yansitmaktir.

Fiyat diizeltmesi miikemmel olmayabilse de, tarafsizdir. Bu Onciiller, menkul
kiymetlerin fiyat degisimlerinin bagimsiz ve tesadiifi olmasi sonucunu dogurur
(Kahraman ve Erkan, 2005: 12). Ancak piyasa etkinligini sadece bu oOnciiller
baglaminda ele almak her zaman ayni sonucu vermeyebilir. Bu oOnciiller fiyat
degisimlerinin tarafsiz olmasi gerektigini gosterse de ampirik literatiir fiyat
degisimlerindeki tarafsizlifin asil piyasa etkinligi konusunda belirleyici oldugunu
ortaya koymaktadir. Diger bir ifade ile yatirimcilarin bilgileri hemen fiyatlama

konusundaki ¢abalarida piyasa etkinligini saglama konusunda yetersiz kalabilmektedir.

Bir pazar bilgisel anlamda az etkin ise, fiyatlar kolaylikla manipiile edilebilir, pazar
serbestlikten uzaklagir ve kamu miidahalesine ihtiya¢ duyar. Haksiz kazanglara ortam
hazirlanir ve en 6nemlisi de sermaye birikimine ve ekonomik biiyiimeye olumsuz etkide
bulunur (Oz¢am,1997:1). Literatiirde bulunan ¢alismalarda, arastirilan veya kastedilen
etkinlik kavrami bilgisel etkinliktir. Ayrica bilgisel etkinlik c¢aligmanin konusunu

olusturan etkinlik kavramudir.

Fonksiyonel etkinlik (Functional efficiency), piyasada yapilan islemlerin miimkiin olan
en distik faaliyetlerle gergeklestirilmesidir. Dagitimsal etkinlik ise (Allocational
efficiency), kit kaynaklarin sermaye piyasalar1 araciligi ile en iyi sekilde dagitilmasidir

(Fama,1970:388).

Etkin piyasada fiyatlarin tiim bilgileri “tam yansitmasi” ¢ok genel bir ifade olup ampirik
acidan higbir anlami bulunmamaktadir. Bir piyasanin etkin olup olmadiginin
belirlenebilmesi icin bu hipotezin test edilmesi gerekmektedir. Burada “test edilebilir”
bir hipotez olusturma ihtiyaci ortaya c¢ikar (Fama,1970:383). Bu hipotezin
olusturulabilmesi i¢in varlik fiyatlarinin olusumuna iligskin modellerin ortaya konulmasi
gerekmektedir. Ayrica yapilacak testlerin bir varlik fiyatlandirma modeli ile birlikte
yapilmasi gerekir. Boylece bilgilerin fiyatlara tam olarak yansiyip yansimadigi tam

olarak test edilebilir.
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Bunun icin Fama (1965) “Fair Game” (Beklenen Getiri) Modelini Onermistir.
Submartingale ve Random Walk (Rassal Yiiriiyiis) modelleri Beklenen Getiri modelinin

6zel iki durumunu ifade ederken teorik olarak biiylik dneme sahiptirler.
2.1. Fair Game (Beklenen Getiri) Modeller

Piyasada olugsan denge fiyatinin beklenen getiriye gore ortaya ¢iktigi varsayilir.
Yatirnmcilarin varlik fiyatlarina iliskin beklentilerinin, varliklarin cari degerlerinin
olugmasinin temel nedeni oldugunu ileri siiren bu modeller, varlik fiyatlarina etki
edecek biitiin bilgilerin beklentilerin olusmasinda ve varliklarin fiyatlanmasinda
belirleyici oldugu varsayimi ile hareket etmektedir. Diger yandan bu bilgilerin zaten
fiyatlara yansimis olmasi nedeniyle higbir yatirnmcinin ortalamanin iistiinde bir getiri

saglayamayacagi sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Beklenen getiri teorileri veya ‘“fair game” modeller asagidaki gibi tanimlanir

(Fama,1970:384).
E (Pjt+1 | ®t)=[ 1+ E (1j,t+1 | Ot ) ] Pj.t (14)
Formiilde: j menkul kiymeti, t ise zaman1 gdstermek iizere.
E : Beklenen getiri
Pj,t+1 : j menkul kiymetinin (t+1) donemindeki fiyati
@t : t doneminde fiyata tam olarak yansiyacagi varsayilan bilgi kiimesini
1j,t+1 : j menkul kiymetinin (t+1) donemindeki getirisini
Pj,t : j menkul kiymetinin t donemindeki fiyatini
ifade etmektedir.

Formiilde ayrica Pj,t+1 ve rj,t+1 t zamanindaki rassal degiskenler olarak kabul
edilmektedir. Model daha agik bir sekilde soyle ifade edilebilir; j inci menkul kiymetin
@t bilgi kiimesini de yansitan t+1 deki fiyati, t deki fiyatin (Pjt), ®t bilgi kiimesini

yansitan bir donemlik beklenen getirisinin t donemdeki fiyata katkisi ile gosterilebilir.
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“Fair game” modeller, hangi beklenen getiri teorisi uygulanirsa uygulansin denge
fiyatin olugsmasinda @t setindeki bilgilerden tam olarak faydalandigini savunur. Yani @t

bilgisi, Pj,t fiyatina tam olarak yansimustir.

Burada modelden ¢ikan sonug; yatirimcinin belirli bir t zamaninda piyasaya yansimis @t

bilgi setini kullanarak ilave bir ek kazan¢ saglamasinin miimkiin olmadigidar.
2.2. Submartingale Modeli
Yukarida da belirtildigi gibi bu model Beklenen Getiri Modeli’nin 6zel bir durumudur.
Burada (1) nolu formiildeki tiim t ve ®t’ler i¢cin bu model
E (Pj, t+1 | ®t ) >Pjt veya E (1j, t+1 | dt ) >0 (15)

seklinde tamimlanabilir. Bu modelde j menkul kiymetine ait fiyat dizisi ( Pj, t+1 ), bilgi
dizisi (®t ) ile ilgili olarak bir submartingale izler. Diger bir ifadeyle ( @t ) bilgi dizisi
esas alinarak belirlenen bir sonraki donemin fiyatina iliskin beklenen deger cari fiyata
esittir ya da ondan daha biiytiktiir. Eger (15) nolu formiiliin esitlik oldugu diisiiniiliir ise
(yani beklenen getiri ve fiyat degisimi 0’a esit ise) fiyat dizisi martingale izler. Bunun
anlamu bilgi kiimesinin fiyata bir etkisinin olmadig1 ve fiyatlarin rassal yliriiyiis 6zelligi

gosterdigi olarak ifade edilebilir.

Fiyatlardaki submartingale’in 6nemli bir ampirik anlami vardir. Mekanik alim satim
kurallart g6z Oniine alindiginda yatirnmer t doneminde herbir menkul kiymeti
tanimlanan kosullara gore satin almalidir. Bir menkul kiymeti elinde bulunduran
yatirimct kisa pozisyonda ise satmali veya nakit olarak elinde tutmalidir. (15) nolu
formiilde yer alan ®t’ye bagli beklenen getirilerin negatif olmadig1 varsayiminda sadece
®t’deki bilgilere dayali alim satim kurallariin séz konusu gelecek donem boyunca her
zaman “satin al, elde tut” politikasindan daha biiyiik beklenen kar1 olamayacag ifade
edilmektedir. Bu kurallara iligkin testler etkin piyasa modeline iliskin deneysel
bulgularin 6nemli bir boliimiinii olusturmaktadir (Fama,1970:386). Diger bir ifade ile
bilgi kiimesinden yararlanilarak izlenecek herhangi bir strateji ile kimsenin ilave bir

kazang saglayamamasi gerekmektedir.

63



2.3. Random Walk (Rassal Yiiriiyiis) Modeli

Etkin pazar modeli ilk ele alindiginda, bir menkul kiymetin cari fiyatinin mevcut
bilgileri “tam olarak yansittig1” ifadesinde ardisik fiyat degisikliklerinin veya ardisik bir
donemlik getirilerin bagimsiz oldugu varsayilmistir. Bununla beraber ardisik fiyat
degisiklikleri veya getirilerin ayni1 sekilde dagildigi da varsayilmistir. Bu iki hipotez
random walk modelini olusturur. Bu modele gore elde edilebilir tiim bilgi fiyatlara
yansidig1 i¢in, ardigik fiyat degisimleri birbirinden bagimsiz olup ayn1 dagilima sahiptir

(Fama,1970:386).
Diger bir deyisle;
f(r, t+1 | dt)=f (1, t+1) (16)

bagimsiz tesadiifi degiskenin (rj, t+1) kosullu ve sira dis1 olasilik dagilimlarinin ayni
oldugu ifade edilebilir. Ayrica f siklik fonksiyonu tiim t’ler i¢in ayn1 olmalidir. j menkul
kiymetinin beklenen getirisinin zaman i¢inde sabit oldugunu kabul edersek (14) no’lu

esitligin limiti alindiginda formiil asagidaki gibi ifade edilir.
E (1, t+1 | ®dt) = E(T1j, t+1) (17)

Bu ifade 7j nin dagilimimin ortalamasinin ®t’den bagimsiz oldugunu ve dagilimin
ortalamasiin ( E( 1j, t+1) ), zaman i¢inde sabit oldugunu belirtir. (16) nolu modelde ise
tim dagilimin ®t’den bagimsiz oldugu belirtilmisti. Bu da random walk modelinin fair

game modelinin devami niteligini tagidigin1 gdstermektedir.

Random walk ve martingale modelleri, gecmis fiyat verileriyle normalden daha fazla
kazanmanin miimkiin olmadigini savunur. Yani etkin bir piyasada fiyatlar tamamen
rassal degisir. Fiyatlardaki degisim piyasaya diisen bilgiye gore pozitif veya negatif
olabilir. Fakat piyasadaki herhangi bir fiyat hareketi bir sonraki fiyat hareketini
etkilemez (Fama,1970:387). Piyasaya diisen herhangi bir bilgi fiyat1 asagi ya da yukari
ceksede bir sonraki fiyat, bir Onceki fiyattan tamamen bagimsiz sekilde hareket
edecektir. Bu bagimsiz hareketin nedeni piyasaya diigen yeni bir bilgi olabilecegi gibi,

yatirimeilarin fiyatlamaya deger bulduklar1 herhangi bir beklenti de olabilecektir.

Yukarida aciklanan modeller, hipotezi test edilebilir hale getirmek icin piyasada fiyat

olusumunu agikladigi varsayilan modellerdir. Ancak hipotezin test edilebilmesi i¢in
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bilgi kiimesinin de test edilebilir sekilde tanimlanmasini gerektirmektedir. Uygulamada
bu tanimlamayr yapmanin zorlugu arastirmacilar agisindan Ol¢liimleme yapmay1
zorlagtirmaktadir. Bu agidan bakildiginda zayif formda etkinlik testlerinde ge¢cmis fiyat
hareketlerinin bilgi seti olarak alinmasi ve bu sakilde testlerin yapilmasinin nedeni daha

iyi anlasilacaktir.

Burada 6nemli nokta Rassal yiiriiylis modeli, diger modellerinden daha sinirlayicidir.
Eger fiyatlar rassal yiiriiylis modeline gore hareket ediyorsa, piyasanin zayif formda
etkin oldugu soOylenebilir. Diger yandan piyasa zayif formda etkinse onun Rassal

yliirllylis modeline uydugu anlamina gelmez (Abrosimova ve Linowski, 2002: 3)
2.4. Piyasa Etkinlik Tiirleri

Piyasa etkinligi lizerine yapmis oldugu calismasinda Fama (1970), piyasalar1 etkinlik

acisindan ti¢ farkli guruba ayirmstir.

Finansal varliklarin ge¢misine iliskin tiim bilginin fiyatlara yansimis oldugu Zayif

formda etkin piyasalar,

Finansal varliklarla ilgili yalmizca ge¢misteki bilgiler degil, ayn1 zamanda kamuya
aciklanmis mevcut tiim bilgilerin finansal varlik fiyatlarina yansimis oldugu Yar giigli

formda etkin piyasalar.

Finansal varlik fiyatlarina, kamuya aciklanmis veya agiklanmamis 6zel tiim bilgilerin

yansidig1 Giiglii formda etkin piyasalar.
2.4.1. Zayif Formda Etkin Piyasalar

Zayif formda etkinlik, bir bilgi setinin tarihsel fiyatlara yansimig oldugunu ifade
etmektedir (Fama,1970:384). Zayif formda etkin piyasalar ise, finansal varliklarin
gecmisine iliskin tiim bilgilerin fiyatlara yansimis oldugu piyasalardir. Yani piyasada
olusan fiyatlar, ge¢misteki fiyatlarin olusmasina neden olan bilgileri yansitirlar
(Sarikamis,2000:144). Bu bilgi seti kullanilarak ortalamanin istiinde getirinin elde
edilemeyecegi piyasalar olan etkin piyasalarda cari fiyat, gegmis ve gelecek biitlin

bilgileri yansitmaktadir.
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Bir finansal varligin geg¢misine ait fiyat hareketlerini inceleyerek finansal varligin
gelecekteki fiyatini belirlemek miimkiin degildir. Piyasada olusan fiyatlar, gecmisteki
fiyatlarin olusmasina neden olan bilgileri yansitirlar. Finansal varliklarin alim ve satim
kararlar1 gegmiste olusan fiyatlarina gore belirlenir. Zayif formda etkinlik gegmis fiyat
ve islem hacmi gibi seriler kullanilarak normalin {istiinde getiriler elde edilemeyecegini
ve finansal varliklarin mevcut fiyatlarinin iginde zaten bu bilgilerin oldugunu ifade
etmektedir (Balaban, Candemir ve Kunter, 1995: 225). Ancak varsayimin aksine gecmis
fiyat hareketlerine bakarak ilave kazan¢ elde edilmesi durumunda piyasalarin, zayif
formda etkinlik kuramina uymadig: ifade edilcektir. Bu durum piyasalarda islem yapan
yatirrmcilarda ya bilgi eksikligi oldugunu, yada teknik analiz yoOntemlerini iyi
kullanamadiklart sonucunu verecektir. Cok sayida yatirimeinin islem yaptigi etkin bir

piyasada ise bdyle bir durumun varlig1 sézkonusu olmayacaktir.

Zayif formda etkin piyasalar hipotezine gore, teknik analiz ve temel analiz menkul
kiymetlerin gelecekteki fiyatlarin belirlenmesinde kullanilamaz. Gegmise ait bilgileri ve
veri setini kullanan bu analiz tiirleri, bilgilerin fiyatlara zaten tam olarak yansimasi
durumunda gegersiz olacaklardir. Dolayisiyla hi¢bir yatirimci temel ve teknik analiz

kullanarak ortalamanin iizerinde ilave bir getiri elde edemeyecektir.

Bir varligin gegmis fiyat hareketlerinden gelecekteki fiyatinin tahmin edilecegini ileri
siiren teknik analiz ve varligin gegmisine ait fiyat disindaki bilgilerden yararlanarak
gelecekteki fiyatin1 tahmin etmeya calisan temel analiz, bu yonleri ile zayif formda
etkin piyasalar hipotezinin tam karsit1 bir goriisli ifade etmektedir. Bu yonleri ile zayif
formda etkinligin testinde 6nemli yer tutmaktadirlar. Dolayisi ile bir piyasada temel ve
teknik analiz ile ortalamanin istiinde getiri elde edebilme imkani var ise, o piyasada

zayif formda etkinlikten s6z edilemeyecegi ortaya ¢ikmaktadir.

Rassal yiirliylis modelini gerek ampirik gerekse teorik olarak test eden ¢ok sayida
calisma mevcuttur. Rassal yliriiylis teorisine gore bir varliga ait fiyatlarin gelecekteki
degerleri, ancak kiimiilatif tesadiifi numaralar serisinin degerleri kadar tahmin
edilebilecektir (Fama, 1965: 34). Baska bir ifade ile bu fiyat dizisinin olusturdugu
anakiitle istatistiksel olarak normal dagilim kurammma uymaktadir. Bu durum
anakiitlenin sifir ortalama ve sabit varyansla zaman igerisinde salinimlar gosterdigini

ifade etmektedir. Boyle bir 6zellik gosteren seriye dayanarak (ge¢mis verilere biitiin
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yatirimcilarin sahip olacagi disiiniiliirse) yatirim yapilmasi ortalamanin iizerinde bir

kazang saglamayacaktir.

Rassal yliriiylis modeli, her bir menkul kiymetin beklenen getiri dagiliminin yatirimeilar
tarafindan olusturuldugunu soyler. Eger menkul kiymet fiyatlar1 rassal yiiriiyiis
izlerlerse, o zaman beklenen getiri zaman iginde aymi kalir, ve menkul kiymet
fiyatlariin serisel korelasyon testleri sifir korelasyon katsayisim1 verir (Kahraman ve
Erkan,2005:3). Menkul kiymetlerin gecmis verileri arasindaki bu korelasyonsuzluk, bu
verilerin birbirinden bagimsiz hareket ettigini ve bu verilere bakilarak gelecekteki
menkul kiymet fiyatini tahmin etmenin miimkiin olmayacagini gosterir. Bu durumda
menkul kiymetlere ait fiyatlarin zayif formda etkin oldugu ve islem gordiigi

piyasalarin’da zayif formda etkin oldugu sonucuna ulasilacaktir.
2.4.2. Yan Giiclii Formda Etkin Piyasalar

Yar giiglii formda etkin piyasalar, kamuya agiklanmis tiim bilgilerin kullanilabilir diger
bilgiler ile uyumlu oldugunu piyasalardir (Fama,1970). Baska bir ifade ile yar1 giiglii
formada etkin piyasalar, finansal varlik ile ilgili olarak sadece ge¢misteki bilgiler degil,
aynt zamanda kamuya verilmis mevcut tiim bilgilerin finansal varliklarin fiyatlarina
yansidig piyasalardir. (Yo6riik,2000:8). Kamuya verilmis olan bilgiler finansal varligin
gecmis fiyat hareketlerini ifade edebilecegi gibi gelecekteki durumuna iliskin bilgiler ve
finansal varliklara iligskin 6zel bilgileri de ifade etmektedir. Bu bilgiler varligin tiiriine
gore degismekle beraber, varliklarin fiyatlamasinda kullanilabilecek tiim bilgileri ifade

etmektdir.

Mevcut finansal varlik fiyatlari, kamuya acik tiim bilgileri yansitmaktadir. Yar1 giiglii
formda piyasa etkinligi zayif formda piyasa etkinligini de kapsamaktadir. Ciinkii yar1
giiclii formda piyasa etkinliginde fiyata yansidigi varsayilan bilgi kiimesi sadece ge¢mis
fiyat hareketlerini degil halka agik her tiirlii veriyi de yansitmaktadir. Yar1 giiclii formda
etkin pazar hipotezi finansal varligin fiyatlarinin her yeni bilgi girisine hizl bir sekilde
uyum sagladigin1 ongérmektedir (Atan ve Dig,2009:4). Clinkii piyasada olusan tiim
bilgi kamuya agiktir ve kamuya acik bilgi, ayn1 zamanda genel, ekonomik ve politik
haberleri de icermektedir (Reilly,1989:215). Bu nedenlerle yar1 giiclii formda etkin
olmayan bir piyasada, ancak kamuya aciklanmis bilginin firma i¢inden kamuya

aciklanmadan 6nce 0grenilmesi ve kullanilmasi sonucunda piyasa getirisinin iizerinde
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bir getiri saglanabilir (Bildik,2000:7). Bu durumda temel ve teknik analiz ile igerden
Ogrenenlerin ticareti sayesinde yatirnmcilar ortalamanin iizerinde kazang elde
edebilecektir. Ancak igerden Ogrenenlerin ticareti ile yatirimcilarin ortalamanin
tizerinde getiri elde edip etmediklerinin test edilmesinde karsilasilan zorluklar bu
teorinin test edilmesini zorlagtirmaktadir. Literatlirde bu teorinin testinde daha ¢ok olay
calismas1 yada fon veya portfdy yoOneticilerinin performansina yonelik arastirmalar
yapilmistir. Ancak bu sekilde yapilsalar dahi testlerden elde edilen sonuglarin

kesinligini ileri stirmek olduk¢a zordur.

Genel olarak, etkin piyasalar modellerinin yar1 giiglii formda testleri ile ilgilenen
aragtirmacilar, cari fiyatlarla tamamen tiim kamuya acik genel bilgileri yansitmak ister
(Fama,1970:404). Diger bir deyisle cari fiyatlarin kamuya agik tiim bilgileri yansittigini
ortaya koymaya calisirlar. Verilerin kullanimi ile karsilasilan giicliik calismalara
olduk¢a yogun elestiriler gelmesine neden olmaktadir. Bu sebeple kamuya agiklanmis
tim bilgilerin fiyata yansimis oldugunu ampirik olarak test etmek subjektif veri

kullanimin1 gerektireceginden daha da zorlagmaktadir.

Yar giiclii form etkinlik testlerinde kamuya agik tiim bilgiler karsisinda piyasanin
tepkisinin Ol¢iilmesi esas almir. Yani fiyatlarin kamuya agik tiim bilgileri yansitip
yansitmadigi ve yansidiginda bunun ne kadar silirede oldugu incelenmektedir
(Oz¢am,1997:120). Kamuya aciklanmis bilgiler firmalarin satis hasilatlar;, dénem
karlari, finansal yapilariyla ilgili gelismeler, sermaye artirim bilgileri gibi yatirnrmcinin
menkul kiymet fiyatlarinin tespitinde kullandigi temel verileri ifade etmektedir. Bu
veriler analiz edilerek, menkul kiymetlerin gercek degerinin belirlenmesi ve gerekirse
yatirim stratejilerinin gelistirmesi saglanir. Unutulmamasi gereken bir diger nokta da

yar1 giiclii form testlerinin zayif form testlerini de i¢ine almasidir. (Reilly,1997:215).

Yarn giiclii form piyasa etkinliginde bilginin yatirimciya ulagma siiresi onemlidir. Eger
bilginin yatirimcilara ulagsma siiresinde fark varsa, bilgiye daha Once sahip olan
yatirime1 digerlerine oranla daha biiyilik avantaj saglar. Bu da yar gii¢lii formda etkinlik
olmadigin1 gdsterir. Ancak giliniimiizde haberlesme teknolojisindeki gelismelerle
bilgilerin piyasaya gecikme olmadan yayildigi sdylenebilir. Bu testlerde amag bilgi
setinin yatirimciya ulastiktan sonra yatirimeiya ek bir kazang¢ saglama sansinin olup

olmadiginin test edilmesidir. Yukarida da deginildigi gibi yan giiglii formda etkinlik
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testleri menkul kiymet fiyatlarinin kamuya aciklanan bilgilere goére ne hizla
ayarlandigimi ve kamuya agiklanan herhangi bir bilgiye bagli bir alim satim sistemi ile
asirt bir kar elde edilip edilemeyecegini irdeler. Bununla ilgili gelistirilmis bircok test
yontemi olmakla beraber en yaygin kullanilan yontem olay calismasi (Event Studies)
yontemidir. Burada haberin menkul kiymet fiyatinda olusturdugu anormal degisim
Olciiliir. Diger bir ifade ile yapilacak sey, haberden onceki belirli bir donemde menkul
kiymetin toplam performans ortalamasinin haberden sonraki belirli donemde gosterdigi
performans ortalamasi ile karsilagtirilmasidir (Fama ve dig,1969). Ayrica yar1 giiclii
formda piyasa testlerinde piyasalarin zayif formda etkin oldugu kabul edilmektedir. Bu
sabeple yapilacak ampirik arastirmalarda piyasanin yari giiclii formda etkin olmasi

kosulu saglanalidir. Aksi takdirde yapilacak testler bir anlam ifade etmeyecektir.
2.4.3. Giiclii Formda Etkin Piyasalar

Gig¢li formda etkin piyasalar, kamuya agiklanmig tiim bilgilerin yani sira isletmelere ait

0zel bilgilerin dahi fiyatlara tam yansimis oldugu piyasalardir (Fama,1970:409).

Sadece kamuya agik bilginin degil firma ici bilgilerinde finansal varlik fiyatlarina
yansimis oldugu durumda higcbir yatirirmei normalin iistlinde bir getiri elde etmesini
saglayacak 0zel bir bilgiye sahip degildir. Bilgiler biitlin yatirimcilar i¢in ayni anda ve
kolaylikla elde edilebilir 6zellige sahiptir (Bildik, 2000 : 7). Bu ag¢idan higbir
yatirimeinin piyasada yer alan bilgilerle hareket etmesi anlamli olmayacaktir. Piyasada

olusan fiyat finansal varlikla ilgili tiim ge¢mis ve gelecek bilgileri igermektedir.

Gugli formda etkin piyasa hipotezi finansal varlik fiyatlarina, kamuya agiklanan,
aciklanmayan ve 0Ozel tiim bilgilerin yansidigini ileri siirer. S6z konusu 6zel bilgiler,
bazi kisilerin tiim yatirimcilardan once edindikleri bilgilerdir. Giiglii formda etkin bir
piyasada, 0zel bilgiler dahil tiim bilgiler finansal varligin fiyatina yansidigi i¢in, bu
bilgiler kullanilarak normalin {istiinde bir getiri saglanamaz (Bildik, 2000 : 7). Bu
noktada igerden Ogrenenlerin ticareti dahi varlik fiyatlarinin tespitinde degersiz hale
gelecektir. Ayrica bu durumda etkin piyasalarin hukuki agidan etkinli§inden de soz
edilebilir. Bir ¢ok piyasa i¢in igerden Ogrenenlerin ticareti sug¢ olarak kabul
edildiginden, bu duruma iligkin Onlemler alindigi ve miikemmel uygulandigin

varsaymak gerekir.
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Giiclii form piyasa etkinligini maksimum diizeye ¢ikarmaktadir. Giiclii formda etkin bir
piyasada, isletme ile ilgili 6zel bilgilere sahip olan ydneticiler ve personelin dahi bu
bilgilerden yararlanarak olaganiistii kar saglamalar1 miimkiin degildir. Yani piyasa
gercekten etkinse, menkul kiymet fiyatlar1 tiim bilgileri yansittigindan 6zel bilgilerin
kazang saglamada hicbir 6nemi yoktur. Bu nedenle piyasanin gii¢lii formda etkin olmasi
durumunda higbir analiz metodu ile piyasa ortalamasi iizerinde ekstra bir kazang
saglamak miimkiin olmayacaktir (Eken,2002:6). Bu formda etkin piyasanin dort temel

kosulu vardir;

- Menkul kiymet fiyatlar1 tesadiifi olarak degismektedir.

- Menkul kiymet fiyatlar1 yeni bilgilere hemen ve dogru olarak tepki
gostermektedir.

- Alim satim metodlar1 ekstra getiri saglamada basarisiz olmaktadir.

- Bireysel olarak veya grup olarak biitiin profesyonel yatirimcilar ekstra kazang

saglamada basarisiz olacaktir.

Giiglii formda etkinlik testleri ile yatirimcilar ve yatirimer gruplarinin, herhangi bir bilgi
ile fiyat olusumu i¢in igeriden bilgi erigsimine sahip olup olmadig1 gozden gegirilmelidir

(Fama,1970).

Zay1f ve yan giiclii form testleri kamuya agik bilgilerle ilgilenmektedir. Gii¢lii formda
etkin piyasa testleri ise aksine kamuya acik olmayan bilgilerle ilgilenmektedir. Ancak
bu bilgiler yada bu bilgilere erisen yatirimcilari tanimlamak pek miimkiin degildir. Bu
gruptaki yatirimcilar girketin hisselerinin belirli miktardan fazlasini elinde bulunduran
ortaklar ve sirket yoneticileridir. Sirket i¢inden 6zel bilgi alabilecek bu yatirimcilar bu
0zel bilgilere ulasabildiginde, hisse senetleri fiyatlar1 yiikselmeden satin alacaklar ve
fiyat diismeden de elden ¢ikaracaklardir. Burada ortalamanin {izerinde bir getiri
saglantyorsa piyasanin giiglii formda etkin olmadig1 ve iceriden alinan bilginin degeri
oldugu ortaya cikar. Eger piyasa giiclii formda etkin olursa iceriden bilgi edinenler
(Insider Trader) siirekli olarak piyasanin iizerinde getiri elde edemeyeceklerdir. Bu
durumda sirket i¢inden alinan bilginin herhangi bir degeri olmayacaktir. Piyasa etkin ise
bilgiler fiyatlara biiylik bir hizla yansiyacak ve bu yeni bilgilere sahip olmak hicbir
yatirimetya ek avantaj saglamayacaktir (Ozgam,1997:124). Diger yandan igerden

ogrenenler sadece sirket ortaklar1 ya da yoneticiler olmayabilir. Isi geregi sirketlerin
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0zel bilgilerine sahip olabilecek kamu calisanlari, bagimsiz denetim isini yapanlar ve
sirketlerle 6zel iliskilere sahip kurumsal yatirimcilar ve bunlarla irtibali olan iiglincii

kisilerinde bu bilgilere erigebildigi unutulmamalidir.

Giicli etkinligi test edecek genel kabul goérmiis bir test teknigi heniiz yoktur. Ancak
burada yari giiclii etkinlik testlerinde kullanilan kamuya agiklanmis haberden dolayi
olusan anormal getirinin izlenmesi giiclii formda etkinlik testlerinde de kullanilabilir.
Sirketlerle 1ilgili kamuya aciklanan bir bilginin olmadigi durumda getirilerde
gozlemlenecek asir1 bir artig, piyasada kamuya hentiz agiklanmamis 6zel bilgi ile islem

yapildiginin gostergesi olabilir (Kiyilar,1997 :59).

Giiclii formda etkinlik arastirmalar1 i¢in son yillarda kullanilan tekniklerden biri de
kurumsal yatirimcilarin performanslarinin ¢esitli test teknikleriyle incelenmesidir.
Ozellikle yatirrm fonlar1 yada portfdy yonetim sirketlerinin performansi ile piyasa
etkinligi arasinda iligski kuran bu yaklagim, fon yoneticileri ile sirketler arasinda gayri
resmi iliskiler oldugu ve bu nedenle bazi kamuya agiklanmamis 6zel bilgilerin bu
yoneticiler tarafindan elde edilerek asir1 kazang saglayabilecekleri varsayimina

dayanmaktadir.
2.5. Etkin Piyasalarda Anomaliler

Finans diinyasinda yapilan arastirmalar uzun zamandir Etkin piyasalar Kurami
kapsaminda etkinlik testler yapmakta ve varlik fiyatlarini belirleyen etkenleri bulmaya
calismaktadir. Bu amagcla risk ile beklenen getiri arasindaki iligkiyi gosteren fiyatlama
modelleri gelistirmektedirler. Ancak risk getiri iliskisinden hareketle beklenen getirileri
aciklamaya calisan varlik fiyatlama modellerinin 6ngordiigii sonuglar1 saglamayan bir
cok calisma yapilmistir. Bu tiir ¢calismalarda elde edilen bulgular gerek varlik fiyatlama
modellerinin varsayimlarma ve gerekse Etkin Pazar Hipotezi’ne aykir1 sonuglardir.
Etkin piyasalar hipotezine aykiri olarak bulunan her sonug literatiirde anomali olarak

adlandirilmaktadir.

Ozmen, (1997). gdzleme dayal1 bir bulguyu teorik ¢ercevede rasyonalize etmek gii¢ ise
veya bu bulguyu agiklamak i¢in makul olmayan varsayimlar yapmak gerekli ise, soz

konusu bulguyu “anomali” olarak adlandirilmaktadir
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Belirtildigi gibi, hisse senedi piyasalarinda, Etkin Piyasa Hipotezinin Ongoriileri ile
uyumluluk gdstermeyen ve bu hipotezin savundugu Rastsal Yiiriiylis Modeline ters
diisen fiyat hareketleri gozlemlenebilmektedir. Bu gézlemler yatirimeilarin rasyonelligi
ile de gelismektedir (Atakan,2008:100). Rasyonel olmayan bu hareketler piyasalarin

etkinlikten uzaklagsmasina sebep olacaktir.

Etkin Pazar Kuramina gore, yatirimcilarin bu anomalilere gore portfoy olusturarak asiri
getiri (normalin {istlinde getiri; pazar portfoyii getirisi) elde edememeleri gerekmektedir.
Finans literatiiriinde defalarca yapilan arastirmalara ragmen tam olarak c¢oziime
kavusturulmamistir. Bu da FVFM nin gegerliligi veya sermaye piyasasinin etkinligi
konusunda tartigmalara yol agmaktadir. Bunlara ek olarak ¢aligmalarda yatirimci
davraniglari, aract kurum ve yatirim danigsmanlarinin davranislari, islem zaman hipotezi
ve bilgilerin kamuya duyurulmasi, yapisal ve kurumsal etkiler, vergisel nedenler ve de
kiigiik firma maskeleme ve diger olasi etkilerin anomaliye yol acan nedenler arasinda

gosterildigi gozlenmektedir (Taner ve Kayalidere,2002:7).

Anomaliler genel olarak yilsonu anomalisi, haftanin giinii anomalisi, tatil anomalisi,
ocak ay1 anomalisi, ay sonu anomalisi, biiyiik kiigiik firma anomalisi ve giin i¢i seans
etkisi anomalisi gibi farkli sekillerde ortaya ¢ikmaktadir (Fama,1991). Her bir anomali
etkin piyasalarda olusan sapmay1 ifade etmektedir. Bir baska ifade ile varlik fiyatlarinin
bu anilan anomalilere bagli olarak énceden tahmin edilebilecegi ortaya ¢ikmaktadir. Bu
durum, bir piyasada varlig1 bilinen bir anomaliye bakilarak ilave kazang elde etmenin

miimkiin olacagi anlamina gelmektedir.
2.5.1. Anomali Tiirleri

Uygulamada, diinya piyasalar1 i¢cin hemen hemen biitiin anomaliler test edilmistir. Bazi
calismalar zayif formda etkin piyasalarda dahi anomaliler oldugunu goéstermekle

beraber, baz1 ¢aligmalar tersi sonuglar ortaya koymaktadir.

Bu boliimde, sayilan anomalilerden literatiirde en ¢ok test edilen anomalilerden olan
Fiyat/Kazang orani anomalisi, Piyasa Degeri/ Defter Degeri Oran1 anomalisi, Biiyiik ve
Kiiclik Firma anomalisi, Haftanin giinii (Hafta sonu) anomalisi ile Ocak ay1 etkisi

anomalisinden bahsedilecektir.
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2.5.1.1. Fiyat / Kazan¢ Oran1 Anomalisi

Bu yaklasim, hisse basina net kar ile hisse senedi fiyati arasinda uygun bir ¢arpan
katsayist bulunmasi gereginden hareket eder. S6z konusu carpan katsayisi, isletmenin
her bir TL’ lik vergi o6ncesi hisse basina karina karsilik yatirnmeilarin kag TL 6demeye
raz1 olduklarint gostermektedir(Bolak,1994:161). Literatiirde bunun karsiligi olarak
fiyat kazan¢ orami1 kullanilmaktadir. Fiyat/ kazan¢ oranii hisse fiyatinin hisse basina

kazanca oranlanmasi ile elde etmek miimkiindiir.

Bunu bir esitlik ile ifade etmek gerekirse;

F/K=Fiyat / Kazan¢ Oran = Hisse Fiyat1 / Hisse Kazanci (18)
seklinde ifade edilebilir.

Bu esitlik yardimu ile sirketlere ait olarak hesaplanan fiyat kazang oranlar1 eger diisiik
ise, yatirnmcilarin bir birim kazang¢ elde etmek i¢in az bir fiyat 6demek zorunda
olduklart anlami ¢ikacaktir. Bu durumda yiiksek fiyat /kazan¢ oranli hisselere yatirim
yapmak gelcekte sirketin tahmin edilen performansi da iyi olur ise ortalamanin tizerinde

bir getiri elde etmeyi miimkiin kilacaktir.

Diger yandan soz konusu oran, goriildiigii gibi sadece sirketin karliliginin artmasi
halinde degil, ayn1 zamanda pazarda sirketin pay senetlerine talep arttiginda ya da

azaldiginda da degisiklik gosterecektir (Gonenli, 1979:90).

Basu’'nun 1977 yilinda yaptig1 arastirmada fiyat / kazang oran ile hisse senetlerinin
getirileri arasinda bir iliskinin varhi§im1 ortaya koymaya calismistir. Basu’ nun elde
ettigi sonuclar incelenen doneme iligkin (1956-1971) olarak, getiri ortalamalarinin,
yiiksek fiyat / kazang oranl portfoylerden, diisiik fiyat / kazang oranl portfoylere dogru

giderek arttig1 goriilmiistiir.

Buna ek olarak Basu, Finansal Varliklar1 Fiyatlama Teorisi’ nin aksine, diisiik fiyat /
kazang oranli portfoylerin daha yiiksek getirisi ve daha yiiksek sistematik risk seviyesi
ile ilgili varsayimlar1 ile uyusmayan sonuglar elde etmistir. Diger bir ifade ile diislik
fiyat / kazang oranli portfoylerin yiiksek fiyat / kazang oranl portfdylerden daha yiiksek

getiri sagladigini ortaya koymustur.
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Reinganum (1981) 1962-1975 donemini kapsayan calismasinda, firma biiytkligi ve
Fiyat / kazang oranlarina gore farkli gruplar halinde olusturdugu portféylerinde, FVFM
tarafindan tahmin edilen getirilere gore farkli ortalama getiriler elde etmistir.
Reinganum bu durumda {i¢ sonucun sézkonusu oldugunu ifade etmistir. FVFM
yanligtir, sermaye piyasalar etkin degildir ya da her ikisi de dogrudur. Elde ettigi
sonuglara gore, getiriler firma biiyiikliigli agisindan kontrol edildikten sonra, fiyat /
kazang etkisinin goriiledigini ortaya koymaktadir ve bu durum Basu’ nun (1977)

calismasiyla ¢elismektedir.

Basu 1983 yilinda yaptig1 c¢aligmasinda ise NYSE de islem goren sirketlerin hisse
senetlerinin getirileri ile fiyat / kazang oranlar1 ve firma biiylikligli arasindaki iliskileri
incelemis ve kiigiik firmalarin hisse senetlerinin, biiyiik firmalarin hisse senetlerine gore
onemli Ol¢iide yiiksek getiri sagladigini gostermistir. Ayni caligmasinda, getiriler, risk
ve fiyat / kazan¢ oranlar1 farkliliklarina goére kontrol altina alindiginda biiyiikliik

etkisinin hemen hemen tamamen kayboldugunu bulmustur.

Bu durum etkin piyasalar hipotezine aykir1 bir durumu ifade etmekle beraber
fiyat/kazang orani anomalisine biiylik firma ve kiigiik firma anomalisininde etkisini

ortaya koymasi bakimindan 6nem arzetmektedir.

Fuller, Hurberts, Levinson (1992-1993) diisiik fiyat / kazan¢ oranli hisse senetlerine
yatirim yapma stratejisinin gegerliligini ortaya koymaya ¢alismislardir. Caligmalarinda
diisiik fiyat / kazang oranli hisse senetlerinin risksiz faiz oranindan daha biiyiik bir getiri
saglayip saglamadigini saglamissa, analistlerin tahmin hatalarin1 ve ihmal edilen risk
faktorlerinin diisiik fiyat / kazang oranli hisse senetleri ile agir1 getiri arasindaki iligkiyi

aciklayip agiklamadigini ortaya koymaya ¢alismislardir.

Ayrica, farkl fiyat / kazang oranina sahip hisse senetlerinin satin alinmasinda en 6nemli
sebebin, kazanglardaki biiyiime hiz1 beklentilerinin farkli olmasi oldugunu ifade ederek
diisiik fiyat / kazang oranina sahip hisse senetlerindeki kazang biiyiime hizinin diistik
olmaya egilimli oldugunu, yiiksek fiyat / kazan¢ oranina sahip hisse senetlerindeki
kazang biiyiime hizinin ise yiiksek olmaya egilimli oldugunu belirmiglerdir. Bu durum

da reinganum’un ¢aligmasi ile ¢elismektedir.
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Diger yandan, getirilerdeki biiylimenin, analistlerin hatalarinin ve ihmal edilen risk
faktorlerinin, ortalamanin {istiindeki getirileri izah etmedigini belirtmisgler ve fiyat /
kazang orani etkisi hakkinda sadece tahminde bulunabilecekleri ifade etmislerdir.

(Fuller ve dig.,1992).
2.5.1.2.Piyasa Degeri / Defter Degeri Anomalisi

Piyasa degeri / defter degeri orani, firmalarin piyasada islem goren hisse degerlerinin
defter degerine oranlarnmasi yolu ile elde edilmektedir. Firmalar i¢in hesaplanan bu
oran yatirimcilarin alacaklart yatirim kararlarinda etkili olabilmektedir. Buradaki temel
varsayim disiik piyasa degeri/ defter degeri oranina sahip firma hisse fiyatlarinin
gelecekte yiikselecegi beklentisidir. Eger bu yaklasim dogru ise yatirimcilar diisiik
piyasa degeri/ defter degeri oranina yatirim yaparak ortalamanin iizerinde bir kazang
elde edebileceklerdir. Bu durum etkin piyasalar kuramina aykirt bir durumu ifade
etmektedir. Nitekim etkin piyasalar kurami temel analizin etkin piyasalarda gecerli

olamayacagini varsaymaktadir.

Literatiirde yer alan ¢aligmalar bu anomaliyi destekler mahiyettedir. Cesitli lilkelerde ve
zamanlarda yapilan aragtirmalar bazi piyasalarda diisiik piyasa degeri/ defter degeri

anomalisinin gegerli oldugu sonucunu ortaya koymaktadir.

Yildirim (1997) calismasinda 1990-2002 déneminde IMKB de firma biiyiikliigii ve
piyasa degeri /defter degeri etkilerinin mevcut olup olmadigi konusunda arastirma
yapmustir. Bu iki etkiyi birbirinden ayirarak inceleyebilmek i¢in Fama ve French (1993)
yontemine benzer bir yontem kullanarak hisse senetleri, firma biiyiikliigli ve PD/DD
oranlarinin ortanca degerlerine gore siniflandirilarak 6zgiin portfoyler olusturmustur.
Elde ettigi sonuglara gére IMKB de firma biiyiikliigii etkisi (kii¢iik firma primi) ve
PD/DD etkisi ortaya ¢ikmustir. Ayrica, ele alinan yillari borsanin iyi ve kotli performans
gosterdigi donemler olarak ikiye ayirmis ve bu etkilerin daha ¢ok iyi yillarda ortaya
ciktigini ifade etmistir. Diger bir ifadeyle, olusturulan tiim farkli portfoyler, piyasa asagi
giderken hemen hemen ayni oranda diisiisler gdstermekte, piyasa yukar gittiginde ise
cok farkli oranlarda getiri saglayabilmektedirler. Sonu¢ olarak bu durum da etkin
piyasalar kuramina ters bir durum ifade etmektedir. Piyasalar yiikselirken diisiik piyasa
degeri / defter degerine sahip portféylere yatirim yapildiginda ortalamanin {izerinde bir

kazang elde etmek s6zkonusu olacaktir.
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2.5.1.3.Biiyiik ve Kiiciik Firma Anomalisi

Literatiirde firma biiyiikliigii ile ilgili bir ¢ok farkli kriterler mevcuttur. Bu kriteleri
piyasa degeri, defter degeri, varlik biiylikliigii, hasilat, ¢calisan sayisi gibi bir ¢ok farkl
kategoriye ayirmak miimkiindiir. Firma buytikligi ile ilgili yapilan arastirmalarda bu
konu 6nem arzetmektedir. Literatiirde yer alan calismalarda biiyiikliik {i¢liisii olarak
genellikle piyasa degeri kullanilmaktadir. Ancak bu Olclinliin  kullanimi piyasa

degerlerinin spekiilatif olarak artig1 donemlerde 6nemli sorunlara yol agmaktadir.

Biiyiikliik etkisi ile ilgili bir ¢ok agiklamada kiigiik firmalarin, biiylik firmalara gore
temelde daha riskli olmalarindan dolay1 daha fazla (yiiksek) getiri sagladiklar ileri
stiriilmektedir. Ayrica piyasa degeri agisindan diisiik degerli hisselerin yiiksek degerli
hisselere gore daha yiiksek getiri sagladigi anlamina gelmektedir. Bu durum yine etkin
piyasalar kuramina aykirilik ifade etmektedir. Eger bu gecerli ise diisiik degerli hisselere
yatirrm yapmak ortalamanin iizerinde getiri saglayacagi igin piyasa etkinligi ifade

edilemeyecektir.

Fama ve French (1995) bu durumu, kii¢iik firmalarin finansal gii¢liiklerinin daha yiiksek
risk olusturmasina baglamislardir. Shumway ve Warther (1999) Nasdaq piyasasinda
arastirma yapmislar ve bu piyasay1 genelde kiigiik gruplardan olusmasi ve bu gruplarin
finansal giicliik yasamalarindan dolay1, biiyiikliik etkisini 6lgmek i¢in uygun bir piyasa

olarak adlandirmislardir.

Gaunt, Gray ve Mclvor (2000) olusturduklar1 portfdyler arasinda korelasyonu ortaya
koyabilmek amaciyla goriiniiste iliskisiz regresyon denklemini kullanmiglar ve
calismalarinda biiyiikliik etkisi ile fiyat / kazang oran etkisini ayr1 ayr1 incelenmistir.

Elde ettikleri bulgulara gore,

- Firmalar arasinda biiytlkliik etkisi ve fiyat / kazan¢ oranmi etkisi aylik olarak
birbirinden bagimsiz olarak portfdy getirisini etkilemektedir,

- Firma biiyiikliikleri ile getirileri arasinda aylar itibariyle pozitif otokorelasyon
vardr,

- Temmuz ayinda hisse senedi fiyatlar1 ile biiyiikliikleri arasindaki negatif

otokorelasyon, diger biitiin aylarda pozitif otokorelasyon vardir.

76



Sonucuna ulagsmislardir. Bu sonuglar etkin piyasalar kuramina ters diiserken,
yatirimcilari biiytkliik etkisini dikkate alarak olsturacagi portfoyler ile daha kazancgl

¢ikacaklarini ifade etmektedir.

Gaunt ve dig.,(2000) sonuglarinda, getiriler tizerinde firma biiylikliigli ve hisse senedi
fiyat etkilerinin ayr1 ayr1 incelendigine isaret ederken, yilin tiim aylarinda portfoy
getirisi ile firma biiylikligii arasindaki otokorelasyonun isareti pozitif deger almaktadir.
Incelenen hisse senedi fiyati ile portfdy getirisi arasindaki pozitif otokorelasyon iliski

yalnizca Temmuz ayinda bozulmaktadir.
2.5.1.4.0cak Ay1 Etkisi Anomalisi

Ocak ay1 etkisi anomalisi, yatirimcilarin vergisel endiseler nedeniyle menkul kiymetleri
yil sonuna dogru ellerinde ¢ikarmalar1 ve ocak ayindan itibaren tekrar portfdylerine
dahil etmeleri olarak tanimlanabilir. Yatirimcilarin bu tarzda bir hareketi piyasalarda
sozkonusu ise yilsonuna dogru kisa pozisyon almak ve yil basindan itibaren uzun

pozisyonlar almak yatirimcilara ilave kazanglar saglayacaktir.

Ocak ay1 etkisi anomalisi literatiirde en fazla test edilen anomali konusunu
olusturmaktadir. Burada genellikle {izerinde durulan konu vergi kaybi hipotezi ‘dir.
Cinko (2008), vergi kaybi hipotezini, yatirimcilar Aralik ayinda ellerindeki hisse
senetlerini satarak fiyatlarin diismesine sebep olmakta ve yeni yilin baglamasi ile
birlikte Ocak ayinda alima gegerek fiyatlarin artmasina sebep olmaktadir seklinde ifade
etmektedir. Yilsonunda yasanan fiyatlardaki diislis nedeniyle meydana gelen kayiplar
vergiden diislilecektir. Vergi indiriminden yaralanmak isteyen yatirimci eger Aralik
ayinda zarar ederse bir sonraki vergi donemi yeni yila girdiginden zararini mahsup

edemeyecektir.

Bu anomali ile ilgili yapilan ¢alismalar, ocak aymin ilk haftas1 bu farklilagmanin daha
belirgin bir sekilde gerceklestigini ortaya koymakla beraber yapilan arastirmalar, ocak
ayinda hisse senedi getirilerinin ortalamada diger aylara oranla daha yiiksek oldugunu
ortaya koymustur (Atakan,2008). Bu durum geg¢miste yasanan fiyat hareketlerinin
tekrarim1 ifade ettiginden ve teknik analizi miimiikiin kildigindan dolay1 pigyasa

etkinligine aykir1 bir durum ifade etmektedir.
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Ocak ay1 etkisini ilk defa Rozeff ve Kinney (1976), yaptiklar1 ¢alismada tespit
etmiglerdir. 1904-1974 yillar1 arasindaki donemine ait caligmalarinda, Amerikan
piyasalarinda ocak ay1 etkisinin, istatistiksel olarak diger aylardaki getiriden anlamli
dercede farkli ¢iktigin1 ortaya koymuslardir. Sonug olarak Amerikan para piyasalarinda

ocak ay1 etkisinin diger piyasalara gore kuvvetli oldugunu 6ne siirmiislerdir.

Ocak ay1 etkisi anomalisi Uygur (2001) tarafindan incelenmis ve IMKB’de bu etki
ozellikle biiyiik firmalarda daha kuvvetli olarak bulunmustur. 1991-1999 dénemine
iliskin olarak yapilan bu calismada ulasilan bu sonucun yabanci yatirimcilardan

kaynaklandig1 goriisiinii dile getirmislerdir.
2.5.1.5. Haftanin Giinii Anomalisi

Haftanin giinii etkisi olarak tanimlanan Pazartesi giinii (bazi piyasalarda Sali giinii)
negatif, Cuma giinii (baz1 piyasalarda Cumartesi giinii) pozitif getirilerin olustugu ve
bunlarin istatistiksel olarak anlamli oldugunu gosteren c¢alismalar yapilmistir
(Cinko,2008). Bu durum getirilerde meydana gelen mevsimsellige isaret etmektedir.
Getirilerin mevsimsel olusu 6nceden tahmin edilebilir bilesenleri olduguna anlamina
gelmektedir ki etkin piyasalar kuramina aykirihigi ifade etmektedir. Boyle bir durumun

varlig1 etkin piyasalar hipotezinin reddedilmesini gerektirmektedir.

Bu anomalinin gegerli oldugu piyasalarda genellikle hisse senedi getirileri haftanin ilk
islem giinii olan Pazartesi giinii diisiikk olmakta, hisse senedi fiyatlar1 diizenli bir sekilde
Pazartesi glinleri bir 6nceki giine gore diismekte, Cuma giinleri ise bir dnceki giine gore
onemli oranda yiikselmektedir. Haftanin giinii etkisine gore ortalama getiriler haftanin

son islem giinii en yiiksek haftanin ilk islem giinii en diisiik diizeyindedir.

Haftanin gilinii etkisinin hisse senedi piyasalarinda var oldugunu ilk kez ortaya koyan
Osborne (1962) kaotik ortam ya da brownian hareketin ger¢ek piyasayr her zaman
yansitmadigini ifade etmistir. Cross (1973) Amerika’da S&P 500 Endeksi tizerinde
yaptig1 (1953-1970) yillarin1 kapsayan calismada pazartesi giiniine ait getirilerinin
Cuma gilinkii getirilere oranla daha disiik bir oranda gerceklestigini ortaya
koymuslardir. Ayrica pazartesi getirileri ile takip eden Cuma getirileri arasinda pozitif

otokorelasyon oldugunu gostermislerdir.
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Bu ilk arastirmalar1 takiben yapilan diger ¢calismalarda French (1980), Gibbsons ve Hess
(1981) de Amerikan hisse senedi piyasalarinda “Pazartesi Etkisi” anomalisinin var
olduguna dair bulgular elde etmistir. Arastirmacilar, pazartesi giinii hisse senedi
getirilerinin diger giinlere oranla daha diisiik gerceklestigini ortaya koymuslardir. Jaffe-
Westerfield (1985) Avusturalya, Kanada, Japonya ve Ingiltere igin ise, aym farkliligin
pazartesi ve cuma giinii gergeklestigi, Japonya ve Avusturalya icin ise sadece Sali giinli

gerceklestigi ortaya konmustur
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BOLUM 3: LITERATUR VE DUNYA ILE TURKIYE’DE TUREV
PiYASALAR

3.1. Diinyada Yapilan Etkinlik Calismalariyla Ilgili Literatiir

Diinya finans piyasalarinda “Etkin Piyasalar Hipotezi” 'nin ortaya atilmasindan itibaren
bu hipotezin test edilmesine yonelik c¢ok sayida ampirik ¢alisma yapilmistir. Bu
calismalar daha ¢ok hipotezin zayif formu etrafinda yogunlagmaktadir. Bunun nedeni
ampirik olarak bu formunun test edilmesinin miimkiin olmasindan kaynaklanmaktadir.
Zayif formda etkinligin testinde fiyatlarin tesadiifi olarak olugmasi gerektiginden,
calismalar Random Walk (Rassal Yiirliyiis)’iin testi etrafinda yogunlagmaktadir. Diger
formlar1 olan yar1 gii¢lii form ve giiclii formun ampirik olarak test edilmesinde 6nemli
sorunlar ve elestirilerle karsilasilmaktadir. Bu formlarin testinde hangi veri setlerinin
kullanilacag: ve nasil test edilecegi konusunda tam bir goriis birligi bulunmamaktadir.
Ancak bu bolimde en ¢ok kabul goren yari giicli form ve giiglii form testleri

hakkindaki literatiire yer verilecektir.

Diger yandan yar1 giiclii form ve giiclii formda etkinlik ¢aligmalarinin sayisindaki
azligimn bir nedeni de, piyasalarin zayif formda dahi etkin ¢ikmamasi olarak ifade
edilebilir. Giliniimilizde piyasalarin yavas yavas zayif formda etkin ¢ikmasi ile beraber
piyasa etkinliginin bu iki formu ile ilgili yapilan ¢aligmalarda da artig

gbzlemlenmektedir.
3.1.1. Diinyada Yapilan Zayif Formda Etkinlik Calismalar

Fama (1965) yapmis oldugu c¢alismasinda hisse senedi fiyat hareketlerinde, fiyat
degismelerinin rassal yiiriiylis 6zelligi gosterdigini bulmus ve hisse senedi getirilerinin
rassal bir yiirliylis izledigi sonucuna varmistir. Fama Dow endeksine dahil olan
hisselere otokorelasyon, Run testi ve Filtre testlerini uygulamig ve farkli gecikme
seviyelerinde otokorelasyon derecelerini hesaplamistir. Farkli  gecikmelerdeki
otokorelasyon katsayilar1 istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Fama (1969)
calismasinda (1965)’deki calismasinin 1s18inda gegmis fiyatlarin, gelecekteki fiyatlar
tizerindeki etkisini test etmis ve NYSE’de Zayif Etkinligin gecerli oldugunu ifade

etmistir.
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Figlewski (1978) future piyasalarin dalgalanmalar icinde hareket etme egilimine sahip
oldugunu ve piyasalarin uzun dénemde dengeye gelecegini savunmustur. Piyasalarin
uzun donemde dengeye gelmesi ile spot fiyatin, future fiyatin objektif bir belirleyicisi

olabilecegini ortaya koymustur.

Shefrin (1984) Figlewski’'nin ¢aligmasini biraz daha genisleterek piyasalarin uzun
donemde dengeye gelecegini, fakat biitlin yatinmcilar ayni yodnde hareket

etmeyeceginden dolay1 piyasalarda dengenin tekrar bozulacagini ortaya koymustur.

Cornell ve Dietrich (1976) ¢alismalarinda Kanada Dolar1, Isve¢ Frank’i , Hollanda
Gulden’i , Alman Mark’1 , ingiliz sterlini ve Japon Yeni sozlesmelerini incelemistir.
Calismalarinda otokorelasyon testi ile Alexander’in filtre kurallarim1 kullanmislar ve
elde edilen sonuglarin etkin piyasalar hipotezini destekledigi kanisina varmuslardir.
Ayrica Fama’nin hisse senetleri i¢in buldugu, biiyiikk fiyat degisimlerinin, biiyilik

degisimleri takip etme egilimini teyid etmislerdir.

Mishkin (1980) ¢alismasinda Phillips-Pipenger ve Pesando’nun se¢ilmis habitat modeli
ile etkin piyasalar hipotezini test etmistir. Amerika ve Kanada hazine bonosu
piyasalarinda yapmis oldugu analizler sonucunda bu piyasalarda fiyatlarin, martingale
siralamasini takip ettigi ve tesadiifi hareket ettigi sonucuna vararak, etkin piyasalar

hipotezinin uzun donemde gecerli oldugunu ileri siirmiistiir.

Cherchi ve Havenner (1988) etkin piyasalar hipotezi baglaminda, hisse senedi
fiyatlarinin birim kok igeridigini ifade etmisleridir. 1972 ve 1979 yillarin1 kapsayan

calismalarinda kointegrasyon ve trend bulmuslardir.

Durlauf, Steven D. (1989) calismasinda, zaman serilerinin martingal bir sira izledigini
ve rassal yiirliylis modelinin test edilmesinde zaman serisi analizlerine alternatif olarak
spektral analiz yontemini uygulamistir. Calismasinda, hisse senedi fiyat serilerinin
birinci farkina uygulanan spektral analiz yontemi sonucunda rassal yiiriiylis modelinin

karsit1 bulgular tespit edilmistir.

Pesando (1979) yapmis oldugu c¢alisma ile Mishkin gibi Amerika ve Kanada bono

piyasasinda fiyatlarin uzun donemde rastgele bir seyir izledigini ortaya koymustur.
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Lo ve MacKinlay (1988) bir spesifikasyon testi olan varyans tahminini kullanarak hisse
fiyatlarinin rassal hareket etmedigini ileri siirmiistiir. Yapmis olduklar1 calismada
haftalik hisse getirilerinde Fama ve French’in (1987) tersine pozitif bir serisel
korelasyon bulmuslardir. Bunun sonucu olarak hisse senedi piyasalarinda, etkin

piyasalar hipotezinin gecerli olmadigini ileri stirmiislerdir.

Fama ve French (1987) uzun donemli tahvil getirilerinin negatif korelasyona sahip
oldugunu gostermistir. Bu uzun dénemli getirilerdeki degiskenligin %25-%40 oraninda

gecmis getirilerden tahmin edilebilecegi anlamina gelmektedir.

Poterba ve Summers (1987) varyans analizi metodunu kullanarak uzun donem hisse
senedi getirilerinin 6nemli Ol¢lide tahmin edilebilecegini bulmuslardir. Ancak buna

ragmen rassal yliriiyiis hipotezi reddedilememistir.

Fama, French, K.R. (1987) hisse senedi aylik degerleri iizerine yaptigi calisma
sonucunda genelde hisse senedi kazanglarinin tahmin edilebilir bileseni oldugunu ifade

etmektedir.

Leroy (1973) ve Lucas (1978) rasyonel beklentilerin tarafsiz olmadigini, fiyatlarin
martingale bir sira izlemesine gerek olmadigini, bunun rassal yliriiylis modelinin 6zel
bir durumu oldugunu belitmistir. Boylece fiyat iiretici mekanizmanin daha kesin
ekonomik model olmaksizin rassal yiiriiylis hipotezinin piyasa fiyat formasyonlarinin

etkinligini reddettigini ileri stirmiislerdir.

McKenzie, Jiang, Djunaidi, Hoffman ve Wailes (2002) Amerika Piring future
piyasasinda kisa ve uzun vadeli yansizlik ve piyasa etkinligini incelemislerdir. Yapmis
olduklar1 standart OLS, Cointegration, Error-correction ve ARIMA analizleriyle,
Amerikan piring future piyasasinda fiyatlarin yansiz olustugunu ve piyasanin zayif

formda etkin oldugunu ortaya koymuslardir.

Panas ve Stengos (1990), calismalarinda Atina borsasinda islem goren bankacilik
sektoriinde zayif formda piyasa etkinligini arastirmiglardir. Fiyat serilerinin
kointegrasyon ve Granger nedensellik testi sonucunda zayif formda ve yari1 giiglii

formda piyasa etkinligini destekler kanitlar bulmuslardir
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Jeon, Chiang ve Thomas (1991) yaptiklar1 calismalarda 1975’ten 1990’a kadar
inceledikleri New York, Londra, Tokyo ve Frankfurt borsalarindaki fiyat hareketlerine
birim kok testleri uygulamiglardir. Calismalarinda birim kokiin varligin1 destekleyen
sonuglar bulmuslardir. Ayrica bu piyasalarda stokastik trendin oldugunu ileri
stirmislerdir. Sonugta diinya hisse senedi piyasalarinin 1980’ ler boyunca biiyiik bir

globallesme gosterdigini ileri stirmiislerdir.

Mc Quen ve Thorley (1991) calismalarinda Markov Zinciri modelini kullanarak rassal
ylriiylisii test etmislerdir. 1947 ve 1984 yillar1 arasinda aylik nominal getirileri
kullanarak olusturduklar: seriler, yiiksek kazanglar ve diislik kazanglar olmak iizere iki
durumu temsil edecek sekilde Markov zincirleri halinde modellenmistir. Bu ¢alisma
bulgularinda, yillik reel kazanglarin i¢in, yiiksek kazancglarin diisiik kazanglari, diisiik
kazanclarin ise yiiksek kazancglar takip eden bir sira izledigini ortaya koymustur. Bu

durumda rassal yliriiyiisiin gecerli olamayacagini ifade etmislerdir.

Cham, Gup, ve Pan (1997) tarafindan Hong Kong, Giliney Kore, Singapur, Tayvan,
Japonya ve A.B.D. ‘ninde aralarinda yer aldigi 18 f{ilke icin piyasa etkinligi
aragtirtlmistir. Sayilan iilkelerde faaliyet gosteren borsalarda islem goren hisse senedi
fiyatlarina uygulanan birim kok ve kointegrasyon testleri sonucunda bu piyasalarin
zayif formda etkinlik gosterdigi ortaya konulmustur. Ancak bu borsalar arasinda
kointegrasyonun 1987’ den sonra arttigin1 fakat analiz edilen dénem i¢in kointegrasyon
iligkisinin gii¢lii olmadigimi ortaya koymuslardir. Sonu¢ olarak bazi piyasalar etkin

bulunmus bazilar1 ise etkin bulunmamustir.

Lee (1992) cahigmalarinda sanayilesmis 10 iilkenin  (Almanya,ingiltere,
Fransa,italya....) haftalik hisse senedi getirilerinin 1967 ve 1988 dénemini kapsayan
verilerine varyans analizi uygulayarak, serilerinin rassal yiirliylis gosterdigini ortaya

koymustur.

McDonald (1993) ¢alismasinda Ingiltere hisse senedi piyasasina kote olmus en iyi 40
sirket hisse senedine birim kok ve kointegrasyon testleri uygulamistir. Bulunan sonuglar
fiyatlar arasinda kointegrasyon oldugunu gostermekte ve bu durumun statik etkinligi

ihlal ettigini ileri siirmiglerdir.
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Frennberg ve Hansson (1993) aylik fiyatlar1 kullanarak 1919-1990 dénemine ait Isveg
borsasinda igslem goren hisse senetlerine uyguladiklar1 varyans analizi ve regresyon
analizi sonucunda, fiyatlarin ge¢mis 72 yil boyunca rassal yiirliylis Ozelligi
gostermedigini ortaya koymuslardir. Calismada, 1 aydan 12 aya kadar ki yatirim dénemi
icin pozitif korelasyon, iki y1l veya daha fazla olan donemlerde ise negatif korelasyon

bulmuslardir.

Malkiel (2003) yapmis oldugu calisma ile etkin piyasalar hipotezine kars1 gelistirilen
diisiinceleri ve sermaye fiyatlarinin kismen 6nceden bilinebilir olmasi diisiincesine olan
elestirileri analiz etmistir. Piyasalarin etkin oldugu ve fiyatlarin 6nceden yeterince
bilinebilir olmadiklari, anomaliler gerceklesse bile yatirimcilarin olagandist risk alarak

anormal getiri elde edemeyecekleri kanaatine varmustir.

Vannebo (1980) Amerikan at yaris1 bahis piyasalarini incelemis ve bu piyasalarin zayif

formda etkin oldugu sonucuna ulagmistir.

Ioannidis ve Peel (2005) Amerikan Ulusal Futbol Ligi ‘ni (NFL) regresyon analizi ile

incelemis ve bu bahis piyasalarinin zayif formda etkin olmadigini ileri stirmiislerdir.

Lence ve Falk (2005) Amerikan piyasalarinda yapmis oldugu calismalarinda
kointegrasyon , piyasa biitlinlesmesi ve piyasa etkinligini arastirmiglardir. Calismada
standart varlik fiyatlama modeli kullanilmis ve varlik fiyatlarinin kointegrasyon
testlerinde piyasa etkinligi ile ilgili kanit bulunamamistir. Sonug olarak kointegrasyon

testlerinin piyasa etkinligi konusunda aydinlatict olmadigi sonucuna ulagsmislardir.

Cassese ve Guidolin (2005) caligmalarinda MIB30 index iizerine yazilmis opsiyonlari
incelemiglerdir. Calismada genellestirilmis en kiiciik kareler teknigi, serisel korelasyon
testi ve GLS panel veri analizi kullanilmigtir. Sonug¢ olarak opsiyon piyasalarinin
fiyatlama etkinliginin derecesinin ayarlanabilir oldugunu ileri siirerek piyasalarin etkin

olmadig1 goriisline ulagsmislardir.

Zhang (1999) piyasalar1 yavas yavas ilerleyen profesyonel yatirimcilarin
yararlanabilecegi olasilig1 dayali bir oyun olarak ifade etmis ve buna entropi demistir.
Miikemmel bir rassal yliriiylisin  entropiyi maksimize edecegini ifade etmistir.
Calismasinda NYSE composite index’ine ait 400’iin istlindeki hissenin 1966-1998

donemini inceleyerek rassal ylriiyiisiin olmadigini ileri stirmiistiir.
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O’Neil ve digerleri (2003) c¢alismalarinda elektrik piyasasindaki fiyatlarin
digbtikeyliklerini incelemislerdir. Tamsay1 programlama modeli ve lineer programlama
modeli kullanarak elde ettikleri sonuglara gore disbiikeyliklerin olmadig1 piyasalarda

fiyatlarin etkin oldugu ileri stirilmiistiir.

Meenagh, Minford ve Peel (2006) ¢aligmalarinda serisel korelasyon ve varyans analizi
ile Ingiltere’de savas sonrast 1963-2002 doénemi FTSE endex’inin getirileri

incelendiginde piyasa etkinligi reddedilememistir.

Goldman (2000) caligmasinda dolar-sterlin kurunun altin standardindaki 1890-1906
donemindeki piyasa etkinligi test edilmistir. Maksimum olasilik tahmin modelini
kullanarak yaptig1 testler sonucunda, eger altin ticareti serbest ise zayif formda piyasa

etkinliginin reddedilemeyebilecegini ileri slirmiistiir.

Zulauf ve Irwin (1998) ¢alismalarinda Grossman ve Stiglitz’in piyasa etkinligi modelini
kullanarak future ve opsiyon piyasalarinin davraniglarini incelemislerdir. Amerikadaki
tarim Uriinleri piyasalarinda yapilan caligmanin sonuglar1 Grossman ve Stiglitz ‘in

piyasa etkinligi modeli ile uyumlu oldugu sonucuna varmislardir.

Aboody, Hughes ve Liu (2002) calismalarinda 1982-1995 arasin1 kapsayan donemde
regresyon analizi ile yapmis olduklar testler sonucunda, gecikmeli fiyatlarin getiri

tahminindeki hatalar1 anlamli bir sekilde azalttigini ortaya koymuslardir.

Bialkowski ve Jakubuwski (2006) calismalarinda, Polonya Varsova Menkul Kiymetler
Borsasinda yer alan WIG20 endeksi iizerinde, arbitraj fiyatlama modelini kullanarak

piyasa etkinligini test etmislerdir ve piyasanin etkin olmadig1 sonucuna ulagmislardir.

Luo (2001) caligmasinda dogal se¢imin evrimsel dislincesini bilgisel etkinlikte
uygulamaya caligmistir. Yapmis oldugu analizler sonucunda spot fiyatlarin future
fiyatlara yakalasacagini gostermistir. Sonug olarak future fiyatlarin daha dogru tahmin
edilebilmesi nedeniyle asir1 getiriler elde edilebilecektir ve bu etkin piyasalar hipotezine

aykir1 bir durumdur.

Stevans (2002) caligmasinda index future piyasalarinda etkinligin olmadigini ileri

stirmustur.
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Panton (1980) ¢alismasinda canli hayvan future piyasalarini incelemis ve future fiyatlari
daha dogru tahmin eden bir model bulmustur. Bu sonuglar 1s18inda canli hayvan future

piyasalarinda piyasa etkinligini reddetmistir.

Leuthold ve Hartmann, (1979) c¢alismalarinda canli hayvan future piyasalarini
incelemislerdir. Kurmus olduklar1 ekonometrik model sonuglarina gore, future
fiyatlarin spot fiyatlar1 giivenilir bir sekilde yansitmayabilecegi sonucuna ulagarak,

piyasalarin etkin olmadigini ileri stirmiislerdir.

Wang ve Jones (2003) calismalarinda parametre tahminlerinin dogru ya da yanlig
olmasmin 6nemli olmadigini gdstermistir. Tahmin edilen hatalarin 6nem derecesinin
bliyiik oldugu ger¢ek diinyada dogru ya da yanlis olan doviz kuru tahmini neredeyse
ayni sonuglar1 vermektedir. Boylece bu modelleri kullanarak hi¢ kimse ilave bir kar

yapamaz. Sonug olarak doviz piyasalarinin etkin oldugu goriisiinii ileri stirmiislerdir.

Chan, Lima ve Tabak (2004) calismalarinda gelismekte olan {ilkelerde hisse fiyatlarini
tahmin etmeye calismislardir. Bunun ic¢in ¢oklu varyans analizi ve bootstrap
yontemlerini kullanmislardir. Elde ettikleri sonuglara gore gelismis iilkelerde rassal
yuriiylis  hipotezi  reddedilmezken gelismekte olan {ilkelerde bu hipotez
reddedilmektedir. Diger yandan Asya borsalarinin rassal yiiriiyiis 6zelligi gostermedigi,
buna karsin Latin Amerika borsalarinin Sili disinda rassal yiiriiyiis 6zelligine sahip

oldugunu ortaya koymuslardir.

Maher (1996) Misir Borsasi'nda yaptigi calismada dogrusal olmayan GARCH
yontemini kullanarak 1996 yilina kadar piyasanin Zayif Etkin olmadigini, diger yandan
1997 verilerine gore piyasada, gelecek getirilerle ilgili bir tahmin yapilamayacagi ve bu

yilizden 1997 yilinda "bilgisel" etkinligin oldugu sonucunu ortaya koymustur..

Theodore Panagiotidis (2004) yaptig1 calismada GARCH yontemini kullanarak Rassal

Yiiriiylis Hipotezi'nin Atina Borsasi'nda gegerli olmadigi sonucuna varmistir.

Mobarek ve Keasey (2000) calismalarinda 1988 ve 1997 donemini kapsayan Dakar
borsast DSE'yi Zayif Formda test etmislerdir. Calismalarinda Normallik, run ve
otokorelasyon testleri yapmislar ve elde ettikleri sonuglara gére DSE'min Zayif Formda

Etkin olmadigini ifade etmislerdir.
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Cornelis (2004) calismasinda alt1 asya tlilkesi Hong Kong, Endonezya, Malezya, Tayvan
ve Tayland ve Singapur borsalarinin 1986-1995 dénemi haftalik endeks verilerine
spektral analiz yontemi uygulamis ve bu pazarlarda piyasa etkinliginin, yalnizca

Singapur Borsasinda oldugunu ortaya koymustur.

Worthington ve Higgs (2003) c¢alismalarinda Avrupa’da yer alan borsalarin endeks
verilerini kullanarak Augmented Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) ve KPSS
gibi birim kok analizi ve Coklu Varyans Analizi (MVR) testleri uygulamistir. Bu
calisma sonunda yirmi iilke arasinda gelismis iilkelerden sadece Almanya, Irlanda,
Portekiz, Isveg, Ingiltere ‘de gelismekte olan iilkelerden ise Macaristan’da Rassal

Yiiriiylistin gecerli oldugunu ortaya ¢ikarmislardir.

Worthington ve Higgs (2003) diger bir ¢alismada; Arjantin, Brezilya, Sili, Kolombiya,
Meksika, Peru ve Venezuela gibi Latin Amerika iilkelerinde Rassal Yiirtiylis Modelini,
birim kok, otokorelasyon ve ¢oklu varyans analizi yOntemleri ile test etmis bu

piyasalarda Zayif Etkinligin gecerli olmadig1 sonucuna ulasmislardir.

Kvedaras ve Basdevant (2002) caligmalarinda varyans analizi ve filtre teknigini
kullanarak Estonya, Litvanya ve Letonya gibi Baltik iilke pazarlarimin Zayif Etkin

olmadigini ortaya koymustur

Kian-Ping Lim, Veniis Khim-Sen Liew ve Hock-Tsen Wong (2002) ¢alismalarinda
1990 ve 2002 donemine ait Kuala Lumpur Borsasi'n1 (KLSE) otokorelasyon ve Hinich
bispectrum testi ile Zay1f Formda etkinligini test etmislerdir. Elde edilen sonuglara gore

KLSE'nin Zayif Formda etkin oldugunu ifade etmislerdir.

Milieska (2004) ¢alismasinda 2001 ve 2004 dénemine ait Litvanya borsasi LITIN-G
verilerine otokorelasyon,run ve Normallik testleri yaparak Zayif Form'da etkinligi test
etmistir. Bulunan sonuglar 1s1ginda Litvanya borsast LITIN-G'nin Zayif Formda Etkin

oldugu sonucuna ulagmistir.

Hassan, Islam ve Basher (2003) Dhaka-Banglades borsasinin Zayif Etkin olmadigini

caligsmalarinda gostermislerdir.

Abrosimova ve Linowski (2002) calismasinda Rusya borsast RTS'de 1995 ve 2001

donemine ait giinliik, haftalik ve aylik fiyatlara Birim kok, otokorelasyon ve varyans
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analizi yapmistir. Etkinligi ortaya koyman i¢im ARIMA ve GARCH teknikleri ile
modelleme yapmis, sonugta sadece aylik verilerde zayif formda etkinlik hipotezininin
gecerli oldugunu ortaya koymustur. Diger yandan giinliik ve haftalik hisse senedi

getirilerinde zay1f formda etkinligi ise reddedilmistir.
3.1.2. Diinyada Yapilan Yan Giiclii Formda Etkinlik Calismalar

Figlewski (1982) calismasinda bir piyasanin kisa donemde heterojen  bilgilerle
tamamen etkin olmayacagini ancak uzun donemde tamamen etkin olacagini ileri

stirmiistiir.

Lundholm (1991) calismasinda piyasa yapisinin, seffafligin, yatirimei sayisinin ve farklh
bilgiden etkinligin nasil etkilendigini aragtirmistir. Etkin piyasalarin bilgisel olarak
Olgiilemeyecegini ileri siirerek varlik fiyatlarinin  modellenmesi  gerektigini
savunmustur. Calismasindan elde ettigi sonuglara gore farkli yatirnmcilarin farkl
bilgilerinin oldugu piyasalarda belirsizligin varligi, seffafligin oldugu piyasalara gore
etkinligi daha ¢ok azaltmaktadir. Ayrica bazi yatirimcilarin bildigi yanlis veya dogru
bilgiler, diger yatirimcilar arasinda yayginlasirsa piyasalar ¢ok etkin olmaktadir. Bu
piyasalarda bilgilendirilmis yatirimcilar arasinda belirsizlik vardir, ancak bilgi farklilig

yoktur.

Randall ve Cotter (2000) caligmalarinda kurumsal yatirimcilarin sahiplik bilgilerinin
piyasa etkinligi arastirmalarinda 6nemli oldugunu ileri siirmiislerdir. Security Exchange
Comission’un (SEC) verdigi varlik fiyatlarinin abartili oldugunu iddia ederek bunun

piyasa etkinligini olumsuz etkiledigini savunmuslardir.

Dietrich ve Digerleri (2000) calismalarinda piyasa yapicilarin fiyat tahminleri piyasa
etkinligini artirdigini ileri siirmiiglerdir. Ancak piyasa yapicilarin tahminlerin {istiindeki
aciklamalarimin fiyatlar1 yukar1 dogru saptirdigini ortaya koymuslar ve bunun piyasa

etkinligi bozdugunu iddia etmislerdir.

Goldbaum (2004) calismasinda Grosman ve Stiglitz’in (1980) modelinin yeni bir
versiyonunu test etmis sonugta ayni sonuglara ulasarak piyasalarin bilgisel anlamda

etkin olamayacagini ileri stirmiistiir.
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Muendler (2007) ¢alismasinda bilgisel etkinligi incelemistir. Bilgisel etkinligin ancak
pareto etkinligi oldugunu ileri siirerek herkesin ancak etkin piyasalarda bilgiye sahip

olacagini iddia etmistir.

Slezak (2003) calismasinda irrasyonel beklentilere sahip yatirimcilar piyasada var

oldukea piyasalarin zayif formda dahi etkin olamayacagini ortaya koymustur.
3.1.3. Diinyada Yapilan Giiclii Formda Etkinlik Calismalar:

Abrahamson ve Emery (1975) spekiilatif piyasalart incelemis ve bu piyasalarda

etkinligin olmadigin1 ortaya koymuslardir.

Rieke (1975) etkilesimli finansal bilgilerin degerini geleneksel menkul deger analizi ile
test etmis ve elde ettigi sonucglarin etkin piyasalar hipotezini destekledigini ileri

stirmistur.

Brenner (1979) calismasinda CAPM modelinin 6nemini etkin piyasalarda gostermek
istemistir. Bu amagla hisse boliinmelerinin piyasa etkinligi arastirilmistir. Sonug olarak
etkin piyasalar hipotezinin testi i¢in farkli piyasa modelleri kullanilmas1 gerektigini

ifade etmistir.

Tung ve Marsden (1998) calismalarinda global elektronik piyasalarinda piyasa
etkinligini incelemiglerdir. Yapmis olduklar1 analiz sonucuna gore gii¢li formda
etkinlige iliskin kanit bulunamamig fakat yar1 giiclii forma iliskin kanitlar bulunmustur.
Sonug olarak global elektronik piyasalarinin yari giiglii formda etkin oldugunu ileri

stirmislerdir.

Acharya ve Johnson (2005) yapmis olduklar1 ¢calismada iceriden 6grenenlerin ticaretini
uluslar aras1 swap ve tiirev piyasalarda arastirmis ve igeriden Ggrenenlerin ticaretine

ilskin kanit elde etmislerdir.

Cuthbertson ve Hyde (2002) ¢alismalarinda Fransa ve Almanya borsalarinda aylik
getiriler tizerine yapmis olduklart ¢alismada Campbell ve Schiller’in VAR metodunu
kullanarak asir1 getiri elde edilemeyecegini ortaya koymustur. Ayrica CAPM modeli
etkinlik i¢in bazi kanitlar saglamistir. Sonucta Fransa ve Almanya piyasalarinda

etkinlikle ilgili kanitlar bulmusglardir.
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Wachter (2003) calismasinda halka acik sirketlerin devralinmasinda yasanan deger
problemi konusunu incelemis ve devralmak isteyen yoneticilerin saldirgan
yaklagimlarinin etkin piyasalarda bir anomali oldugunu ve bunun konulacak bazi

yasalarla dnlenebilecegini ileri stirmuistiir.
3.1.4. Piyasa Etkinligi le Tlgili Yapilmis Diger Calismalar

Abdel-khalik (1972) yapmis oldugu ¢alisma ile piyasalarin niteligine ve hasaplamalarda
kullanilan verilerin 6nemine dikkat ¢ekmis ve hesaplamalarda kullanilan rakamlarin

piyasanin niteligini etkiledigini ortaya koymustur.

Stapleton ve Subrahmanyam (1990) hem geometrik rassal yiirliylis hemde aritmetik
rassal ylirliylis lizerinde durmuslardir. Varlik getirilerinin ve piyasa portfoyiliniin

geometrik rassal yiirliylis gosterdigini ifade etmislerdir.

Fama (1991) etkin piyasalar hipotezini tanimlayarak literatiirdeki etkin piyasalar,
degisen hipotez ve anomalilere agiklik getirmistir. Ayrica bu calismasinda piyasa
etkinligi sartlarini, birlesik hipotez problemini, bilgi maliyeti ve degisen fiyat

problemini tanimlamaistir.

Harward’da (1982) yapilan bir arastirmaya gore sahtekarlik teorisi hukuki yonden
incelenmis ve etkin piyasalarin higbir formunda bu teorinin gecerli olamayacag: ileri

stiriilmiistiir.

Timmerman ve Granger (2004) calismalarinda etkin piyasalart modern tahmin
arastirmalart 1s18inda  tartismistir. Piyasalarda etkinligin test edilmesinde tahmin

yontemlerinin kullanilmasiin daha dogru sonug verecegini iddia etmislerdir.

Carden (1998) (Private Securities Reform Litigation) PSRLA act of 1995’e uygun
davranilmasinin hilekarliklar1 Onleyecegi ve piyasalar1 etkin hale getirecegini
savunmustur. Piyasalarda hilekarlar varoldukca etkin piyasa hipotezinin gecerli

olamayacagini ileri stirmiistiir.

Paul ve digerleri (2003) calismalarinda NBA  bahis piyasalarinda adil bahisi
incelemigler ve piyasalarin etkin olmast durumunda ancak adil bahis’in gecerli

olabilecegini ortaya koymuslardir.
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Gerety ve Mulherin (1991) calismalarinda future endeks kontratlarin piyasalarda

dalgalanmay1 etkilemedigini ve istikrarsizlig1 azaltmadigini ortaya koymuslardir.
3.2. Tiirkiye’de Yapilan Etkinlik Calismalariyla ilgili Literatiir

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda bugiine kadar yapilan etkinlik testleri genelde
zayif etkinlik ve yar1 giiglii etkinligin test edilmesi seklindedir, ilk baslarda yapilan
caligmalar agirlikla zayif formda iken, son zamanlarda yar1 giiglii etkinlik testleri

artmistir.
3.2.1. Tiirkiye’de Yapilan Zayif Formda Etkinlik Calismalar:

Bekgioglu ve Ada (1985) 42 sirkete ait hisse fiyatlar1 iizerinde yapmis olduklari
arastirmada 1975 ve 1981 yillarim1 kapsayan donemde piyasa etkinligini test etmislerdir.
Verilere otokorelasyon ve run testlerinin uygulanmasi sonucu piyasanin zayif formda

etkin olmadig1 sonucuna ulagsmislardir.

Alparslan (1989), ¢alismasinda IMKB'de islem goren 15 hisse senedine ait haftalik
verilere otokorelasyon ve filtre testini uygulamistir. Elde ettigi sonuglar 1986 ve 1988
donemine iligkin olarak bazi hisse senetlerinin ge¢mis fiyatlar1 arasinda otokorelasyon
iliskisi oldugu yoniindedir. Bu sebeple IMKB’nin zayif formda etkin olmadigini ifade

etmistir.

Muradoglu ve Oktay (1993), calismalarinda IMKB’nin 1988 ve 1992 dénemine ait
verilerini incelemistir. Hafta sonu ve ocak ay1 anomalisini inceledikleri ¢aligmalarinda
IMKB’de hafta sonu etkisinin mevcut bulundugunu ortaya koymuslardir. Pazartesi ve
Sal1 giinleri i¢in negatif getiri tespit ederken Carsamba, Persembe ve Cuma giinleri igin
pozitif getiri tespit etmislerdir. Buradan hareketle IMKB’nin zayif formda etkin

olmadig1 sonucuna ulagsmislardir.

Kose (1993) calismasinda 1990 ve 1991 donemina ait giinliik verilere filtre testini
uygulamis. 45 firma iizerinde yapmis oldugu bu arastirmasinda IMKB’nin zayif formda

etkin olmadig1 sonucunu ifade etmistir.

Kilig (1997) calismasinda, 1987 ve 2004 dénemine ait giinliik IMKB 100 endeksi
verilerine markov zinciri yontemini uygulamis ve piyasanin zayif formda etkin oldugu

sonucuna varilmistir.
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Kiyilar (1996), 1988 ve 1994 donemini kapsayan calismasinda IMKB’de islem goren
sirketlere ait verilere otokorelasyon, run ve filtre kuralim uygulayarak yaptig1 testler

neticesinde IMKB'nin zay1f formda etkin olmadig1 sonucuna ulagmistir.

Kondak (1997) yaptig1 ¢alismada 1988 ve 1993 yillarin1 kapsayan donemde IMKB'de
islem gbren hisse senetlerine otokorelasyon testi, spektral analiz testi ve run testi
uygulanmustir. Calismasinda IMKB'nin zayif formda etkin olmadig1 sonucunu elde

etmistir.

Metin, Muradoglu ve Yazict (1997) ¢alismalarinda 1988 ve 1996 donemini kapsayan
giinliik verilerle IMKB'nin zayif formda etkinligi test etmisleridir. Haftanin giinleri
anomalisini kullandiklar1 ¢alismalarinda IMKB’nin zayif formda etkin olmadig

sonucuna ulagsmislardir.

Ozer (2001) 1988 ve 2001 donemine ait ¢alismasinda IMKB'de cesitli sektorlere ait
giinliik, haftalik ve aylik fiyatlar1 kullanarak, hisse senetlerine otokorelasyon ve
bagimsizlik testleri uygulamustir. Elde ettigi sonuclara gére IMKB’nin zayif formda

etkinligini tiim zaman araliklari i¢in reddetmistir.

Buguk ve Brorsen (2003) 1992 ve 1999 donemini kapsayan c¢alismalarinda bilesik,
sanayi ve finansal endekslerin haftalik kapanis fiyatlariyla IMKB'de rassal yiiriiyiis
hipotezini test etmislerdir. Calismada birim kok, GPH integrasyon, LOMAC varyans
analizi ve gelistirilmis varyans analizi testlerini kullanmistir. Elde ettikleri sonuglara
gore gelistirilmis varyans analizi rassal yiirliyiisii reddederken diger yontemler destekler
nitelikte bulunmustur. Sonug¢ olarak IKB’nin zayif formda etkin olmadigini ifade

etmislerdir.

Keles (2003) yapmis oldugu calismasinda 1994 ve 2003 donemi verilerini kullanarak
IMKB’de piyasa etkinliginin gecerliligini test etmistir. Calismasinda IMKB 30
endeksini getirilerini regresyona tabi tutarak IMKB'in zayif formda etkin oldugu

hipotezini reddedilmistir.
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3.2.2. Tiirkiye’de Yapilan Yan Giiclii Formda Etkinlik Calismalari

Cankurtaran (1989), IMKB'de 1986 ve 1988 dénemine ait verileri kullanarak 19 hisse
senedi i¢in zayif formda ve yari giiclii formda etkin piyasa aragtirmasi yapmustir. Zayif
formda etkin piyasa olup olmadigini test etmek icin otokorelasyon testini kullanmis ve
IMKB’nin zayif formda etkin oldugu sonucuna varmustir. Yan giiclii formda etkinligi
test etmek icin ise olay ¢alismasini kullanarak hisse boliinmelerinin piyasa tizerindeki
etkisini ortaya koymaya calismistir. Elde ettigi sonuglara gére IMKB'in yar1 giiglii

formda etkin olmadigini ifade etmistir.

Balaban, Candemir ve Kunter (1996), 1989 ve 1995 dénemini kapsayan ¢aligmalarinda
bankalararas1 para piyasasit gecelik faiz oranlari, dolar, mark gibi doviz kurlar ile
merkez bankasi rezervleri, emisyon, MI ve M2 para arzlarin1 kullanarak, IMKB'nin yari
giiclii formda etkinligini test etmislerdir. Calismalarinda ARIMA modelini kullanarak
elde edilen sonuglara gére IMKBmin yari giiglii formda etkin olmadigm ileri

siirmiislerdir.

Zengin ve Kurt (2004) ¢aligmalarinda 1987 ve 2002 dénemine ait IMKB 100 endeksi ve
bazi makro degiskenlerin iligkilerini analiz etmislerdir. Calismalarinda birim kok
testlerini kullanarak IMKB'nin zayif ve yar1 giiclii formda etkinligini test etmislerdir.
Elde etikileri sonuglara gére IMKB nin, yar1 giiclii formda etkin olmadig1 fakat zayif

formda etkin oldugunu ileri siirmiiglerdir.

Tezeller (2004) ¢alismasinda IMKB 30 endeksini kullanarak 1997 ve 2004 dénemine ait
verilere otokorelasyon, regresyon ve run testlerini uygulamistir. Elde ettigi sonuglara
gore IMKB30 endeksinde zayif formda piyasa etkinlginin gecerli oldugunu ileri
stirmiistiir. Aynm1 c¢alismasinda olay g¢alismasi da yapmis ve Ocak 2004-Mayis 2004

doneminde IMKB'nin Yar1 Giiglii Formda Etkin oldugu sonucuna varmustir.
3.2.3. Tiirkiye’de Yapilan Giiclii Formda Etkinlik Calismalar:

Daha once anilan bazi caligmalar disinda genelde zayif formda dahi etkin olmayan
piyasalarimizda giiclii formda etkinlik ¢aligmalar1 anlamsiz olacagindan, heniiz giiglii
formda etkinlige yonelik herhangi bir ¢aligma yapilmamistir. Ayrica giiclii formda

etkinlik testi i¢in verilerin yetersizligi bunu pek miimkiin kilmamuistir.
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BOLUM 4: TUREV PiYASALARIN ETKINLIGININ TESTI

Bu béliimde Tiirkiye tiirev piyasalarin etkinligi; IMKB 30, IMKB 100 endeks
sozlesmeleri ile TL/DOLAR ve TL/EURO déviz s6zlesmeleri ile test edilecektir. Bunun
i¢in, Izmir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’ nda islem goren IMKB 30, IMKB 100,
TL/DOLAR ve TL/EURO futures sozlesmelerine ait fiyatlarin, spot fiyatlar1 yansitip
yansitmadigi test edilecektir. Elde edilen sonucglara gore Tiirkiye tiirev piyasalarinin

zayif formda etkinligi hakkinda goriis olusturulmaya calisilacaktir.
4.1. Veri Seti

Calismada {zmir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasinda islem goren IMKB 30 endeks
sozlesmesine ait 04.02.2005 ile 24.08.2009 donemine ait 1150 adet gilinliik uzlasma
fiyati, IMKB 100 endeks sdzlesmesine ait 01.11.2005 ile 24.08.2009 donemine ait 954
adet giinliik uzlagma fiyati, TL/DOLAR doviz sozlesmesine ait 04.02.2005 ile
24.08.2009 donemine ait 1150 adet giinlik uzlasma fiyati ile TL/EURO doviz
sozlesmesine ait 04.02.2005 ile 24.08.2009 donemine ait 1150 adet gilinliik uzlasma
fiyat1 kullanilacaktir. Ayrica IMKB (Endeks 30, Endeks 100) ve Merkez Bankasi’ndan

elde edilen (TL/Dolar, TL/Euro) tiim s6zlesmelere ait spot fiyat verileri kullanilacaktir.

Calismanin  Endeks 30, Endeks 100, TL/Dolar ve TL/Euro verileriyle
siirlandirilmasinin nedeni, VOB’ da yer alan diger futures sozlesmelere ait verinin ¢ok
az ya da hi¢ bulunmayisidir. IMKB 100 endeksine ait verilerin diger verilerden az
olmasinin sebebi, bu sézlesmenin VOB acildiginda degil, daha sonraki bir tarihte

(01.11.2005 ) isleme goérmeye baslamis olmasidir.

Unutulmamasi gereken bir diger konu ise bu c¢alisma organize tiirev piyasalarini
ilgilendirmektedir. Tezgahiistii piyasalar bu ¢alismanin konusunu olusturmamaktadir.
Ayrica tezgahiistii piyasalarda fiyatlarin pazarlikla belirlenmesi, diizenli olarak
calismamasi ve veri saglamada yasanan giicliikler dolayisiyla, bu tiir piyasalarda piyasa
etkinligine yonelik bir calisma yapma imkani su halde bulunmamaktadir. Calismada
kullanilacak s6zlesmelerin islem hacimleri dikkate alindiginda Tiirkiye’ deki organize

tiirev piyasanin (VOB) temsil edilecegi kanaatindeyiz.

94



4.2. Arastirma Yontemleri

Calismada E-views 5.0 paket programi kullanilarak VOB, T.C. Merkez Bankasi ve

IMKB resmi internet sitelerinden saglanan veriler istatistiki olarak analiz edilmistir.

Kullanilacak baglica istatistiksel analiz yoOntemleri sirasiyla, birim kok testleri,
otokorelasyon testleri, normallik testleri ve uyarlanmig satin alma giicli paritesi ile
etkinlik testleri yapilmistir. Yararlanilacak olan bu testler literatiirde yaygin olarak

kullanilmis olduklari i¢in se¢ilmistir.

Calisma sonucunda elde edilen bulgularina gecilmeden 6nce bu analiz tekniklerine yer
verilecektir. Aynm1 zamanda her analiz yontemi ile ilgili olarak hipotezler

olusturulacaktir.

Calismanin temel hipotezi,

Ho: VOB Zayif formda etkindir.

Ha: VOB Zay1f formda etkin degildir.
seklindedir.

4.2.1. Birim Kok Testleri

Zaman serilerinin en 6nemli Ozellikleri, bu serilerin duragan yada duragan olmama
durumudur. Iktisadi degiskenler arasi anlamli iliskiler kurabilmek igin serilerin duragan

olmalar1 gerekmektedir.

Duraganlik “ortalamastyla varyansi zaman i¢inde degismeyen ve iki donem arasindaki
ortak varyanst bu ortak varyansin hesaplandigi déneme degil de yalnizca iki donem

arasindaki uzakliga bagli olan olasilikli bir siiregtir” (Gujarati,2001:713).

Zaman serileri ile ilgili olarak genel goriis, bu serilerin esas olarak uzun dénemde
diizgiin bir trend gosterdigi, bu trendin etrafindaki dalgalanmalarin ise kisa donemde,
maruz kaldig1 ancak etkileri kisa siiren dissal bazi soklardan kaynaklandig1 yontindedir.
Bu, makroekonomik serilerin bir trend etrafinda duragan bir karaktere sahip oldugu,
yani bu trendden gegici sapmalar olsa bile, zaman i¢inde serilerin trend degerine
donecegi anlamina gelmektedir. Ancak degiskenler tizerindeki etkileri birkag donemde

yok olan gegici soklarin yaninda, etkileri uzun siire devam eden kalic1 soklarin varlig
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da bilinmektedir. Bu kalic1 soklarin olusturdugu trend, serinin belirli bir degere dogru
yaklagmasini engellemektedir. Degiskenlerin belirli bir degere dogru yaklasmasi olarak
tanimlanan duraganlik acisindan bu trend duragan olmayan bir 6zellik tasir ve soklarin,
tanim1 geregi, Onceden Ongodriilemeyen tesadiifi niteliginden dolay1 bu trend “Stokastik
(Olasilikll) Trend” olarak adlandirilir (Tar1,2002:372). Zaman serileri, en yogun
kullanim alani olarak Onceden tahminlerin yapilmasinda kullanilir (Akdi,2003:225).
Ortaya ¢ikan bu rassal soklarin  serinin belirli bir degere dogru yaklagmasinm
engellemesi, seriye ait degerlerin dnceden tahminine engel olacagindan, serilerin rassal

yirliylis sergiledigi ifade edilebilir.

Zaman serilerinin duraganligini test etmek icin birim kok testleri kullanilmasi, standart
bir islem haline gelmistir. Yt degiskeninin bu donemde aldig1 degerin gecen donemdeki

degeri olan Y,_ ile iliskisi
Y=Y tu, (19)

bi¢iminde kurulabilir. Burada u, stokastik hata terimidir. Sifir ortalama ile sabit

kovaryansa (c®) sahiptir ve herhangi bir otokorelasyon sorunu yoktur

(Kutlar,1998:241).

Hata terimi White Noise hata terimi olarak bilinir. Sayet ¥,_4, Y’ ye esit ise birim kok
sorunu  ortaya ¢ikmaktadir. Yani duragan olmayan bir durum sdzkonusudur.

Regresyona basvuruldugunda,
Y, = PY,_,+u, (20)

P=1 cikarsa Yt'nin birim koke sahip oldugu sdylenebilir. Birim kdke sahip olan zaman

serilerinin farklarinin artigi1 White noise ise bir rassal yiirliylis serisi olarak adlandirilir.

P=1 olursa birim kok vardir diger yandan P=0.95 olmasi birim kdk olmadigi anlamina
gelmemektedir. Bu durum yakin birim kokiin varligina isaret etmektedir. Eger , model

asagidaki sekilde olursa,
Y:=0.95Y:; +u, (21)

Dickey- Fuller testine gore seri duragan kabul edilir (Brooks, 2002). Aslinda bdyle bir
durumda alternatif hipotez olan Ha hipotezi kabul edilmelidir. Katsay1 1 den kiigiiktiir
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ancak 0,95 olmas1 seride birim kok oldugunu sdylemektedir veya esitlik (19)’ un sag ve

sol tarafindan ¥;_, ¢ikarilarak,

aY, = (P— D¥,r+ 22)
iliskisi elde edilebilir. Burada AY, = ¥, — ¥,_; birinci farktir. (P-1)’ de & olarak ifade
edilirse iliski,

AY, = 8§V,_+u, (23)
olarak yazilabilir. P=1 oldugunda 6=0 olacaktir. =0 oldugunda da,

aY, =Y. - Y.~ u, (24)

olacak ve dolayistyla 4¥. (birinci fark) duragan olacaktir. Bdylece orijinal serinin
birinci farki duragan ise orijinal seriye birinci dereceden entegre olmus seri denir ve I(1)
olarak ifade edilir (Tar1,2002:374). Bu durumda orijinal serinin rassal yiiriiyiis
gosterdigi ifade edilebilir. Diger yandan Yilanci ve Ozcan (2009) ile Saadi ve Rahman
(2007) birim kok’e sahip serilerin rassal yiiriiyiis serileri oldugunu ifade edebilmek i¢in
kalintilarininda rassal olmalar1 gerektigini yaptiklari ¢aligmalarla ortaya koymustur.
Buradan hareketle serilerin rassallik simamalar1 yapilirken hata terimlerininde

rassalliginin test edilmesi gerekmektedir.

Bir serinin duragan olup olmadigini “Genisletilmis Dickey- Fuller” (ADF) sinamast ile
yapabilmek miimkiindiir. Bu durumda (20) numarali esitlige gére Ho:P=1 ve (23)
numarali esitlige gore Ho: 6=0 olacak ve serinin duragan olup olmama durumunu

gosterecektir. Ayrica

AV, = 8Y,_+u, (25)
sabit terimsiz ve trendsiz,

AY, = By +8 Yyt (26)
sabit terimli ve trendsiz,

AY, = B + B, +6 Y, _;+u, (27)
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sabit terimli ve trendli regresyonlar1 bulunarak, bunlarla birlikte t (tau) istatistikleri
veya ADF (Augmented Dickey-Fuller) istatistikleri ile MacKinnon kritik degerleri elde
edilmektedir. Eger ADF test istatistiginin mutlak degeri ¢esitli anlamhilik diizeylerine
gore bulunan MacKinnon kritik degerlerinin mutlak degerlerinden kii¢iik ise serinin
duragan olmadigi, ADF test istatistiginin mutlak degeri MacKinnon kritik degerlerinin

mutlak degerinden biiyiik ise serinin duragan oldugu sonucuna ulasilir.
Burada olusturulacak olan arastirma hipotezlerimiz,

Ho: Birim kok var (Seri Duragan Degil)

Ha: Birim kok yok (Seri Duragan)

seklinde olacaktir.

4.2.2. Otokorelasyon Testleri

Otokorelasyon veya ardisik baglanim terimi, zaman i¢inde ya da uzay (mekan) i¢inde
gozlem dizilerinin birimleri arasindaki iliskidir (Gujarati,2001:400). Bir bagka ifade ile

hata teriminin birbirini izleyen degerleri arasinda iliski bulunmasi durumudur.
Varsayim geregi hata terimleri arasinda iligki yoktur,
Cov(w; w) =E {[w;- E(up] [ w;j— E(w)]}=E (w; w)=0 i#]j (28)

oysa bu varsayim test edildiginde hata terimlerinin iligkili oldugu sonucuna varilabilir.

Bu durum otokorelasyon olarak adlandirilmaktadir (Tar1,2002:193).
E=(w w)#0 i (29)

Burada j= 2,3, ........... olmasi durumunda yiiksek dereceden otokorelasyon arastirilmis
olur. Bunun igin Ljung- Box y° veya O benzer olarak geciktirilmis S istatistikleri

kullanilir.

Eger serinin hata terimlerine gozlemler bir onceki gézlem degerinden etkileniyorsa
rassal yurliylis gecerli degildir. Bu bakimdan serilere ait otokorelasyon olup olmamasi,
rassal ylriiylisiin gostergelerinden biri olacaktir. Gozlem degerleri, 6nceki gozlem
degerlerinden etkileniyorsa seride otokorelasyon var demektir. Bu da rassal yiiriiyiisiin

olmadigini ve piyasanin etkin olmadigin1 ortaya koymaktadir.
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Pr=t (30)

Yo

Seklinde ifade edilebilen otokorelasyon katsayisinda ¥,, k gecikme sayist igin
kovaryansi, ¥y ise varyansi ifade eder. Otokorelasyon katsayisi -1 ile +1 arasinda

degerle almaktadir. @ ‘nun isareti bize regresyon dogrusunun egiminin asagiya

dogrumu yoksa yukariya dogrumu oldugunu dogrudan bildirir (Senesen,2006:462).

Otokorelasyon (AC) fonksiyonuna dayanan korelogram testi ve Q istatistigi, rassal
yiirliylis konusunda fikir veren yontemlerden biridir. Degisik zaman araliklari igin
bulunacak olan otokorelasyon katsayir degerleri iliskilendirildiginde korelogram elde
edilmektedir (Ertek, 1995:383). Korelogramda, degerlerin kesikli ¢izgi disina ¢ikmasi

serinin otokorelasyonlu oldugunu gosterir.

Korelogram tablosunda, otokorelasyon (AC) ve kismi otokorelasyon (PAC) degerleri
yer almaktadir. AC degeri giliven simirlar1 disina tasiyorsa seride otokorelasyon var
demektir. AC katsayis1 ¢ok yiiksek bir degerden baslayarak yavas bi¢imde azalmakta ve
ortadaki kesikli ¢izgiye yaklagsmakta ise; serinin duragan olmadigi ve fiyat serisinin
rassal ylriiyiise sahip oldugu anlasilir. Kismi otokorelasyon ise, gecikmeli degiskenler
arasindaki iliskiyi ifade etmektedir. Duragan olmayan serilerde yliksek gecikmelerde
otokorelasyona rastlanmazken, ilk birka¢ gecikmede kabul bolgesi sinirlarinin asildigi
goriilmektedir. Kismi otokorelasyonun bu sekilde olmasi serinin duragan olmadigini ve
rassal yiiriiyligiin varliginm1 gostermektedir. Serinin farki alindiginda seri, duragan hale
geliyor ve korelogram incelemesinde AC’ nin degerlerinin sifira yaklastig1 goriiliiyorsa;
biitiin gecikmeler icin otokorelasyon olmadigi, rassal yiiriiyiisiin oldugunu sdyleyen

hipotez kabul edilecektir (Ercan,2008:81).
Sonugta olusturulacak arastirma hipotezleri su sekilde olacaktir,

Ho: IMKB 30, IMKB 100 endeks ve TL/DOLAR ile TL/EURO serilerinde
otokorelasyon yoktur. (Ho: p=0)

Ha: IMKB 30, IMKB 100 endeks ve TL/DOLAR ile TL/EURO serilerinde
otokorelasyon vardir. (Ha: p #0)

4.2.3. Normallik Testleri
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Klasik normal dogrusal regresyon modeli her bir u; ‘nin asagidaki degerlerle normal

dagildigini varsayar;

Ortalama cE(u;)=0 (31)
Varyans : E(u?)=¢ (32)
Covaryans( u, 1)) : E(w, u)=0 i#]j (33)

Bu varsayimlar kisaca s0yle gosterilebilir;
1, ~ N(0, &%) (34)

Burada ~ ,’bi¢giminde dagilmistir” anlamina gelir, N ise “Normal dagilim1” temsil eder,
ayrac icindeki terimler, normal dagilimin iki katsayisini, yani ortalama ile varyansi

gostermektedir (Gujarati,2001:103).

Normal dagilima sahip degiskenler i¢in, sifir kovaryans ve sifir korelasyon iki
degiskenin bagimsizligini ifade eder. Bu nedenle normallik varsayimi sadece 1, ve u; ¢

nin birbiriyle iliskisiz olduklarini degil, ayn1 zamanda bunlarin bagimsiz dagildiklarini

da ifade eder (Terzi ve Zengin,2003:26).

Bir dagilimi niteleyen iki ayr1 parametre de ekonometrik ¢alismalarda siklikla
kullanilmaktadir. Bunlardan, dagilimin ortalama degere gore simetrikliginin derecesini
gosteren Olclit, ¢arpiklik (skewness) Olciitiidiir ve beklenen degere gore iiglincii
momentdir; p3 ile gosterilir. n3=0 ise rassal degiskenin dagilimi simetriktir. ps>0 ise

dagilim saga carpik, ps<o ise sola carpiktir (Uygur, 2001).

Bir diger parametre ise rassal degiskenin dagilimmin sivriligini ya da basikligini
gosteren basiklik (kurtosis) ol¢iitiidiir, beklenen degere gore 4. Momenttir. Momentler,
herhangi bir olasilik fonksiyonunun baslangi¢ noktas1 etrafindaki dagilimi verilen rassal

degiskenin kuvvetlerinin beklenen degerleridir.

Ekonometrik ¢aligmalarda en 6nemli nokta, degiskenlerin, 6zellikle de hata terimlerinin
normal dagilima sahip olup olmadiklarimin saptanmasidir. y°, F ve t dagilimlar1 normal
dagilimdan tiiretildigi i¢in bunlara ait istatistikleri kullanan hipotez testlerinin gegerliligi

ve giivenilirligi i¢in ilgili degiskenin normal dagilima sahip olmasi gereklidir.
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Herhangi bir zaman serisi analizinde, hata terimlerinin normal dagilmis olmalar1 bu
acidan onemlidir. Hata terimlerinin normal dagilima sahip olup olmadiklarini saptamak
lizere Jarque-Bera testi kullanilir. Bu testte c¢arpiklik ve basiklik katsayilar1 yer
almaktadir. Ekonometrik programlar kullamlarak hesaplanan test istatistigi, x>
tablosundan elde edilen kritik degerden biiyiikse ya da olasilik (prob.) degeri % 5’den
kiictikse, Ho:normal dagilim hipotezi reddedilir ve normal dagilima sahip olmadigina

karar verilir.

Eger seriler normal bir dagilima sahipse, serilerin dagilimi 1. ve 2. momentleri
tarafindan tam olarak ifade edilebilir ve bu durumda, Gaussian siire¢ oldugundan so6z

edilir (Maddala&Kim, 1998: 9).

Calismada ornek hacminden az etkilenen ve Ornek verilerin basiklik ve carpiklik
oOl¢iilerini kullanan Jargue-Bera testi kullanilacaktir. Jargue-Bera testi, serilerin normal

dagilip dagilmadigini arastirmaktadir.

Jargue-Bera testi, bir kavusmazlik ya da biiyiik 6rneklem testidir. Bu da basiklik ve

carpiklik kalintilarina dayanmaktadir ve agagidaki esitlik ile gosterilmektedir:

2 Y-
s (K-3) ] 5

By + 24

Burada (K-3) asir1 basikligi, S carpikligi, K ise basikligir gdstermektedir. Jargue-Bera,
kalintilar1 normal dagildig: sifir hipotezi altinda (35)’daki JB istatistiinin kavusmaz
durumunda sd’si 2 olan bir ki-kare dagilimina uydugunu gosterir. Eger bir uygulamada,
hesaplanan ki-kare istatistiginin p degeri yeterince diisiikse, kalintilarin normal
dagildigini ileri siiren Ho hipotezi red edilebilir. Ama p degeri yiiksekse, normallik

varsayimi red edilmez (Gujarati, 2001:143).

Bir zaman serisi, zaman i¢inde tiimiiyle stokastik ya da rassal soklarin etkisiyle yavasca
artma ya da azalma, kayma egilimi gosteriyor olabilir (6rnegin rassal yiiriiyiiste oldugu

gibi). Bu durumda uzun dénemde rassal siireg, ortalamasindan uzaklagma egilimindedir.
Buradan hareketle olusturulacak hipotezler;

Ho: IMKB 30, IMKB 100 endeks ve TL/DOLAR ile TL/EURO serileri normal
dagilmaktadir.
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Ha: IMKB 30, IMKB 100 endeks ve TL/DOLAR ile TL/EURO serileri normal

dagilmamaktadir.
4.2.4. Run Testi

Run test (Kosu Testi), piyasa etkinliginin test edilmesinde kullanilan ydntemlerden
biridir. Kosu testi, igerdigi kosular1 analiz ederek, bir gozlemler dizisinin tesadiifiligini
degerlendirir. Kosu, birbirine benzeyen bir ya da birden daha fazla gézlemin birbirini
izlemesi olarak tanimlanabilir. Bu test sonucuna gore veriler birbirinden bagimsiz ise bu

serilere basit rassal seriler denir.

Zaman serisi veriler belirli bir seviyeden kesilerek bu seviyede ortalama deger, orta
deger veya en sik deger (mod) alinabilir serideki her bir degerin bu seviyenin altinda
veya istiinde olmas1 durumlar tespit edilir. Orta degerin altinda veya iistiinde seyreden
verilerden birinden digerine gecis sayilar1 toplamina run sayisi denir. Arzu edilen deger
serideki verilerin siirekli olarak orta degerin altinda ve iistiinde seyretmesidir

(Toros,1993:172).

Eger fiyat degisimleri ¢ok az, ya da ¢ok fazla kosuya sahip ise, bu fiyat degisimlerinin
tesadiifi olmas1 ihtimali azdir. Bagka bir ifadeyle, bu fiyat degisimleri birbirine oldukca
bagimlidir (Bek¢ioglu ve digerleri, 2004: 44).

Kosu birbirini izleyen + veya - isaretler dizisi oldugundan, Tesadiifi bir ortamda

kosularin dagilimi yani beklenen run soyle hesaplanir :

2+ Ny= N,
lpe——————
!‘ B P'lr (36)
Burada,

U= Beklenen kosu sayist,

Nj: Ortancanin altina diisen deger say1si

N, : Ortancanin iistiine diisen deger sayis1 ifade eder

Diger yadan standart sapma ise
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Seklinde hesaplanir (Yildiz ve Bircan,2006:273). Bu veriler yardimi ile Z degeri
asagidaki gibi hesaplanir;

R — g
T e (38)

Z

Bu analizde olusturulacak hipotezler ise
Ho : Kosular tesadiifidir; yani, kosular birbirinden bagimsizdir.
Ha : Kosular tesadiifi degildir;

yani, kosular elde edilen z degeri +1.645 arasinda ise % 90 giiven araliginda +1.96
arasinda ise % 95 giliven araliginda, +2.58 araliginda ise % 99 giiven araliginda verilerin

rastgele (homojen) dagildig: kabul edilir.
4.3. Arastirma Bulgular

Caligmanin sonucunda elde edilen bulgular sirasiyla ele alinacaktir. Daha 6nce ortaya
konulan arastirma hipotezleri 1s18inda, elde edilen sonuglarin ne anlama geldigi

tartisilacaktir.
4.3.1. Birim Kok Testi Sonuglari

Bu boliimde Endeks 30, Endeks 100, TL/Dolar ve TL/Euro sozlesmelerine ait birim kok

testlerinin sonuglari yer almaktadir.

Asagida yer alan Tablo 10’ da Endeks 30 sozlesmesine ait diizeyde yani orijinal seri
tizerinde yapilmis ADF test sonuglar1 yer almaktadir. Tablo 10°da yer alan ADF test
istatistigi McKinnon test istatistiginden mutlak deger olarak kiigiik ¢iktig1 icin %1,%5
ve %10 anlam seviyelerinde Ho hipotezi kabul edilecektir. Bunun anlami seri birim
kok’e sahiptir ve duragan degildir. Bagka bir ifade ile seride ge¢miste olusan bir sok
ileriki donemlerde serinin ortalama degerlerden uzaklagan bir seyir izledigi ansamina
gelmektedir. Bu da etkin olmayan IMKB 30 piyasasina isaret eder. Ayrica orijinal

serinin birinci farki duragan ise orijinal seriye birinci dereceden entegre olmus seri denir

103



ve I(1) olarak ifade edilir (Tar1,2002:374). Bu konuda yapilan baslica ¢alismalarda
(Jeon ve dig 1991, Cherci 1988, Cham ve dig. 1992, Timmermann 1992, ve benzeri)
seride birim kok’iin varligi etkin piyasalar olarak degerlendirilmistir. Birin kok’iin
varligini etkinlik olarak degerlendiren onceki ¢alismalar “Y,— Y, ,” farkinin rassalligini
test etmemis; yiiksek dereceden otokorelasyon gdostermesi durumlarini dikkate almadan
birim kok’tin varligmi etkinlik olarak tanimlamalari, tarafimizca sakincali

goriilmektedir.

Tablo 10: Endeks 30 Birim Kok Testi (Diizeyde ve Sabitli)

Null Hypothesis: SPOT has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 13 (Automatic based on AIC, MAXLAG=22)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.918862 0.3237
Test critical values: 1% level -3.435931
5% level -2.863893
10% level -2.568073

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Tablo 11°de ise, Endeks 30 sozlesmesine ait fiyat serisinin birinci farki alinmis ve birim
kok testi yapilmistir. Elde edilen sonuglara gore, ADF test istatistiginin mutlak degeri
McKinnon Kritik degerlerinden %1,%5 ve %10 anlam diizeyinde mutlak olarak
bliyiiktlir. Bunun anlami, fark serisinin birim kok’ e sahip olmadig1 ve serinin duragan
hale geldigidir. Ancak yinede etkinligin belirlenmesi i¢in “Y; — Y,;” kalintilarinin

rassallig1 test edilmelidir.

Ancak EK-A2’ de yer alan P degeri 1 ¢ den farkli ¢ikmistir. P= 0.84 olmas1 serinin
duragan olmadigina isaret etmektedir. Her ne kadar test sonuclari fark serisinde

duraganligin oldugunu gostersede, fark serisinde yakin birim kok sonrunu vardir.

Rassal bir yiiriiyiisiin birinci farklar1 (u,) biitlinliyle rassaldir. Bir zaman serisinin birinci
farklar1 alimir ve bunlarin serisi duragan cikarsa, baslangictaki rassal yiirliylis serisi

birinci dereceden biitiinlesiktir denir (Gujarati, 2001:719). Ancak etkinlik i¢in farklarin
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hizla azalan olmas1 (Ki Box- Jenkins yaklasiminda duragan seri olarak degerlendirilir)

etkinligin belirlenmesinde yeterli degildir.

Tablo 11: Endeks 30 Birim Kok Testi (Fark Serisi ve Sabitli)

Null Hypothesis: D(SPOT) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 12 (Automatic based on AIC, MAXLAG=22)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.936727 0.0000
Test critical values: 1% level -3.435931
5% level -2.863893
10% level -2.568073

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Tablo 12’da Endeks 100 sozlesmesine ait orijinal fiyat serisinin birim kok test sonuglari
yer almaktadir. Bu sonuclara gore, ADF test istatistigi mutlak deger olarak McKinnon
kritik degerlerinden biiyiik oldugu i¢in %1,%5 ve %10 anlam diizeyinde Ho hipotezi
kabul edilecektir. Bir baska sekilde ifade etmek gerekirse, seri birim kok’e sahiptir ve
duragan degil ve IMKB 100 endeksi etkin degildir. Onceki soklar future degerleri

ortalamadan uzaklastiracak sekilde etkilemektedir.

Tablo 12: Endeks 100 Birim Kok Testi (Diizeyde ve Sabitli)

Null Hypothesis: SPOT has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on AIC, MAXLAG=22)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.527353 0.5194
Test critical values: 1% level -3.437041
5% level -2.864383
10% level -2.568336

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Ayni sekilde Tablo 13’da Endeks 100 sozlesmesine ait fiyat serisinin birinci farklari
alinarak yapilan birim kok test sonucglarina gore, ADF test istatistigi mutlak deger olarak
McKinnon kritik degerlerinden biiyiik oldugu i¢in serinin birim kok’e sahip olmadigi ve

duragan ciktig1 gortilmektedir.

Diger yandan EK-A4’ te yer alan P degeri de 1’ den farkli ¢ikmistir. P= 0.95 olmas1 da

serinin duragan olmadigina ve yakin birim kok sorunu olduguna isaret etmektedir.

Tablo 13: Endeks 100 Birim Kok Testi (Fark Serisi ve Sabitli)

Null Hypothesis: D(SPOT) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on AIC, MAXLAG=22)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -29.48755 0.0000
Test critical values: 1% level -3.437049
5% level -2.864386
10% level -2.568338

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Tablo 14’ de TL/Dolar sozlesmesine ait orijinal serinin birim kok test sonuglari yer
almaktadir. ADF test istatistiginin mutlak degeri, kritik degerlerden kiiciik oldugu i¢in
serinin birim kok’e sahip oldugu ve duragan olmadigi sonucu ¢ikarilacaktir. Bunun

anlami %1,%5 ve %10 anlam diizeyine gore Ho hipotezi kabul edilecektir.

Tablo 14: TL/DOLAR Birim Kok Testi (Diizeyde ve Sabitli)

Null Hypothesis: SPOT has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 15 (Automatic based on AIC, MAXLAG=22)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.973124 0.2989
Test critical values: 1% level -3.435901
5% level -2.863879
10% level -2.568066

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Asagida yer alan Tablo 15°de de, TL/Dolar s6zlesmesine ait fark serisinin birim kok test
sonuclarina gore seri duragan hale gelmektedir. ADF test istatistigi degeri mutlak olarak
kritik degerlerden %1,%5 ve %10’ anlamlilik seviyesinde kritik degerlerden mutlak

olarak biiytiik ¢ikmustir.

EK-A6 incelendiginde ise P degerinin 0.95 oldugu goriilecektir. Bu durum da 6nceki
sonuclarla benzerlik gostermektedir. Bir baska ifade ile yakin birim kdk sorunu burada

da bulunmaktadir.

Sonugta TL/Dolar sozlesmesine ait fiyat serisi de I(1)’goériinmekte ve duragan kabul

edilmesi gerekirken yakin birim kdk sorunu nedeniyle duragan degildir.

Tablo 15: TL/DOLAR Birim Kok Testi (Fark Serisi ve Sabitli)

Null Hypothesis: D(SPOT) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 14 (Automatic based on AIC, MAXLAG=22)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.208696 0.0000
Test critical values: 1% level -3.435901
5% level -2.863879
10% level -2.568066

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Tablo 16’te yer alan TL/Euro s6zlesmesine ait birim kok test sonuglart incelendiginde,
diger fiyat serilerinde oldugu gibi, ADF test istatistiginin mutlak degeri McKinnon
kritik degerlerinden %1,%5 ve %10 anlam diizeylerinde kiigiik ¢ikmistir. Buradan

hareketle serinin birim kok’ e sahip oldugu ve duragan olmadigi sonucuna ulasilacaktir.

Tablo 16: TL/EURO Birim Kok Testi (Diizeyde ve Sabitli)

Null Hypothesis: SPOT has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on AIC, MAXLAG=22)

t-Statistic Prob.*
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Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.559107 0.5033

Test critical values: 1% level -3.435826
5% level -2.863846
10% level -2.568048

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Tablo 17 incelendiginde de TL/Euro sézlesmesine ait fiyatlarin birinci farklar1 %1,%5

ve %10 anlam seviyelerine gore duragan ¢ikmustir.

Ancak EK-A8’ de yer alan P degerine bakildiginda, bu degerinde 1° den farkli ¢iktig1 ve
P=1.09 oldugu goriilmektedir.

Tablo 17: TL/EURO Birim Kok Testi (Fark Serisi ve Sabitli)

Null Hypothesis: D(SPOT) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 4 (Automatic based on AIC, MAXLAG=22)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -16.29167 0.0000
Test critical values: 1% level -3.435851
5% level -2.863857
10% level -2.568054

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Sonu¢ olarak birim kok testleri Endeks 30, Endeks 100, TL/Dolar ve TL/Euro
sOzlesmesine ait spot fiyatlarin diizeyde duragan olmadigi 1. Farklar1 alindiginda
duragan oldugu goriilmekte, ancak Ho : P=1 hipotezi geregi P’ lerin tiim sozlesme

tiirlerinde 1 den farkli ¢ikmasi yakin birim kok sorununun varligina isaret etmektedir.

Ulasilan bu sonug, aslinda I(1) kabul edilen ve rassal yiiriiyiis gosterdigi kabul edilen
biitiin serilerin gercekte I(1) olmadigmi ifade etmektedir. Buradan hareketle, Izmir
Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasimin spot veriler kullanilarak Zayif Formda etkinliginin
test edilmesinde birim kok testlerinin g¢eliskili sonucglar verdigi ve bu testlerin saglikli

olmadigini ifade etmek miimkiindiir. Bunun anlami, yakin birim kék sorunu 1s1ginda bu
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piyasada geg¢mis fiyat hareketlerinden yararlanilarak piyasa getirisinin istiinde bir

kazang elde edilebilecegidir.
Ayrica birim kok analizine iligkin betimleyici istatistikler EK-A’da verilmistir.

Diger taraftan birim kok testine gore etkinlik belirlemesi “Y; — Y,.;” kalint1 serisinin
otokorelasyon gostermemesine baghdir. “Y, — Y,;” serisinin otokorelasyon gdsterip
white noise gostermemesi durumunda etkinligin saglandigi yoniinde verilecek kararlar
tarafimizca yeterli goriilmemis ve sakincali bulunmustur. Diger yandan Yilanci ve
Ozcan (2009) ile Saadi ve Rahman (2007) birim kdk’e sahip serilerin rassal yiiriiyiis
serileri oldugunu ifade edebilmek i¢in kalintilarininda rassal olmalar1 gerektigini
yaptiklar1 caligmalarla ortaya koymustur. Bu nedenle birim kok varligi gosteren
serilerde Onceki soklarin gelecekteki degerleri ortalama degerden uzaklastirdig

sonucuyla piyasalarin etkin olamayacagi yorumu benimsenmistir.

Orijinal fiyat serileri lizerinden yapilan birim kok testlerinin sonucuna bagli olarak
kalintilarinin normal dagilmasi gerektiginden normallik testleri yapilmistir. Yapilan
normallik testlerine ait sonuclar ilerleyen bolimde normallik testleri bashigi altinda

verilmistir.
4.3.2. Otokorelasyon Test Sonug¢lar:

Bu boliimde Endeks ve Doviz sozlesmelerine ait otokorelasyonlar (AC) ve Kismi
otokorelasyonlara (PAC) yer verilecektir. Zayif formda etkin piyasalar hipotezine gore
bir fiyat serisinin kendi gecikmeleri ile arasinda bir otokorelasyonunun olmamasi
gerekir. Bunun belirlenmesi amaciyla serilerin korelogramlari incelenmistir. Rassal
ylrlylisiin  gecerli oldugu bir fiyat serisinde otokorelasyonlarin hizli bir sekilde
azalmast ve kismi otokorelasyonlarin birinci gecikmeden sonra belirlenen giiven
sinirlart igirisinde yer almasi gerekmektedir. Boyle bir durumda serinin kendi gecikmeli

degerleri arasinda otokorelasyon olmadigi ve zayif formda etkin oldugu ifade edilebilir.

Tablo 18’de Endeks 30 soOzlesmesine ait orijinal fiyat serisinin korelogrami yer
almaktadir. Goriilecegi lizere otokorelasyonlar yavas bir sekilde azalmakta iken kismi
otokorelasyon birinci gecikmeden sonra sifira ¢ok yakin seyretmektedir. Bu serinin
kendi 30 giinliik gecikmesi ile arasinda otokorelasyonlara ait korelogramin ¢ok yavas

bir sekilde azalmasi otokorelasyon iligkisine isaret etmektedir. Diger yandan orijinal
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serinin 14. ve farki alimarak 60 giinliik gecikmeli degerlerine yapilan otokorelasyon
testinde, otokorelasyon iligkisinin 33. ve 38. gecikmelerde oldugu EK-B1’ de
goriilmektedir. Serinin bir rassal yliriiyiis serisi olmadig1 ve Ho hipotezinin red edilerek

Endeks 30 sozlesmelerinin zayif formda etkin olmadig1 sdylenebilir.

Tablo 18: Endeks 30 Korelogrami (Diizeyde)

Diate: 12410410 Tirme: 1512
Sample: 11142
Included observations: 1142
Autocorrelation Fartial Correlation AL PAC G-Stat Prob
| E—— I 1 0993 0.893 11288 0.000
| E—— il 2 0985 0.004 22427 0.000
| — i} 3 0.980 0.043 33434 0.000
| — il 4 0973 0009 44311 0.000
| — I & 0957 -0.016 55055 0.000
| — il B 0.951 0.000 B565.3 0.000
| — il 7 0955 0027 7E15.9 0.000
| — il 8 0.949 0.029 8554.0 0.000
| — il 9 0.944 0034 9532.0 0.000
| — il 10 0.939 -0.004 10700. 0.000
| E— i 11 05934 -0.03% 11707, 0.000
| E— il 12 05928 -0.000 12702, 0.000
| E— il 13 05922 0.000 13837. 0.000
| — 0 14 0916 -0.06% 14858, 0.000
| — il 15 0.910 0.008 156818, 0.000
| — il 16 0904 0.012 16565, 0.000
| — il 17 0.898 0.002 17500, 0.000
| — I 18 0891 -0.012 18424, 0.000
| — il 19 0.835 -0.002 19335, 0.000
| — il 20 0.880 0.007 20237, 0.000
| — il 21 0874 0.036 21128. 0.000
| — il 22 0.86% 0.023 Z2200%. 0.000
| — il 23 0.864 -0.004 22882, 0.000
| — il 24 0.85% -0.004 23744, 0.000
| — il 26 0.854 0.009 24595, 0.000
| — L 26 0.84% -0.042 25441, 0.000
| — i 27 0.843 -0.030 26274, 0.000
| — il 28 0.837 -0.004 27095, 0.000
| — il 29 0.831 -0.004 27905, 0.000
| — i 30 0.825 -0.035 28704, 0.000
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Tablo 19°de ise Endeks 30 serisinin birinci farki alinarak hesaplanan otokorelasyon
degerlerine bakilacak olursa, gecikmeli fiyat serileri arasinda 13 ve 25. gecikmelerde
otokorelasyon oldugu goriilecektir. Bu durum bir rassal yiirliylis serisinin kendi
gecikmeli degerleri ile otokorelasyonlu olmamasi gerektigi varsayimima uymamaktadir.
Sonu¢ olarak Endeks 30 sozlesmelerinde zayif formda piyasa etkinliginin gecerli

olmadigini sdyleyebiliriz.

Tablo 19: Endeks 30 Korelogrami (I. Fark)

Date: 1241010 Time: 15:12
mample: 1 1142
Included obsersations: 1141

Autocarrelation Partial Correlation AL PAC Q-Stat Prob
hi

0039 0.039 1.7042 0192
0013 -0.015 1.9087 0.335
0023 0022 25095 0.474
0046 0.0453 49394 0294
0017 0022 52757 0.353
0029 0027 B.2473 0.396
0066 -0.063 11.305 0126
0013 -0.012 11603 0175
0029 0.040 13.299 0.150
0071 0.067 19.064 0.039
o010 0.011 19.183 0.058
0.004 -0.004 19.203 0.034
0108 0105 32702 0.002
0005 -0.011 32,750 0.003
0011 -0.007 32891 0.005
0.010 0005 32995 0.007
000y 0007 33.053 0.01
0015 -0.010 33.306 0.015
0020 -0.019 33772 0.020
0.0e0 -0.052 37.896 0.009
0036 -0.034 39.425 0.009
0011 0005 39.570 0.2
0012 -0.006 39.731 0.016
0023 -0.022 40,353 0.020
00s7 0.063 44135 0.010
0043 0.021 46292 0.008
0001 -0.009 46293 0.012
0027 0015 46801 0.014
0034 0.040 43170 0.014
0022 0018 48737 0.017
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Tablo 20 incelendiginde Endeks

otokorelasyonu yavasca azalma egiliminde iken kismi otokorelasyonlara bakildiginda,
orijinal seride) 14. gecikmede otokorelasyon oldugu gbéze carpmaktadir. Bu durum
zay1f formda etkin piyasalar hipotezine ters bir durumun varlig1 anlamina geleceginden

Ho hipotezi red edilecek ve Endeks 100 sozlesmelerinin zayif formda etkin olmadigini

100 sozlesmesinde (sozlesmeye ait fiyatlarin

ifade eden alternatif hipotez kabul edilecektir.

Tablo 20: Endeks 100 Korelogrami (Diizeyde)

Diate: 1240410 Time: 15:20

mample: 1947

Included obserationg: 947

Autocarrelation Partial Caorrelation AT PAC Q-Stat Prob

] — I 1 0993 0993 936.88 0.000
] — 1 2 0936 0004 1851.9 0.000
| il 3 0930 0029 Z¢76.0 0.000
| 11 4 05974 0013 36795 0.000
| i 5 0957 0016 45722 0.000
| 1 6 0.951 0002 5454.2 0.000
| 11 70955 0019 B326.1 0.000
[ — il g 0949 0031 71887 0.000
[ — il 9 0944 0037 80431 0.000
[ — 1 10 0939 0.003 88893 0.000
| — ]l 11 0934 -0.047 97262 0.000
| — 1 12 0928 -0.005 10554, 0.000
| — i 13 0922 0014 11372, 0.000
| — 1]l 14 0915 -0.074 12179, 0.000
| — 11 16 0909 0.012 12975 0.000
| — 1 16 0.902 0.004 13761, 0.000
| — i 17 0896 -0.011 14536, 0.000
| 1 18 0.88% -0.007 15301. 0.000
| 1 189 0.883 0.008 16055, 0.000
| I 1 20 0876 0.002 16799, 0.000
| I il 21 0871 0039 17535 0.000
| I il 22 0865 0.025 18263, 0.000
] — i 23 0.860 -0.018 18932, 0.000
] — 1 24 0.854 -0.007 19693, 0.000
] — 1 26 0.849 0.001 20395 0.000
| — ]l 26 0.842 -0.051 21087, 0.000
| — Nl 27 0836 0036 21769, 0.000
| — 1 28 0829 0005 Z2a41. 0.000
| il 29 0822 0025 Z3103. 0.000
] — I[I]I 30 0816 -0.027 23755, 0.000
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Tablo 21 incelendiginde Endeks 100 sozlesmelerine ait fark serisinin 10. ve 13.
gecikmelerinde otokorelasyon iliskisi kolayca goriilebilmektedir. Bu durumda orijinal
serinin 9 ve 12 giin gecikmeli verileri ile bir regresyon denklemi kurularak 6ngorii
yapabilmenin miimkiin oldugu sdylenebilir. Endeks 100 so6zlesmesinin diger
sozlesmelerden daha gec islem gormeye baglamasi, islem hacminin daha diisiik olmasi
ve Endeks 30 sozlesmesine gore volatilitesinin daha yiiksek olusu bu duruma sebep

olmus olabilecegi kanisindayiz.

Tablo 21: Endeks 100 Korelogram (I. Fark)

Diate: 124040 Time: 15:21
Dample: 1947
Inzluded obserations: 946

Autocorrelation Partial Correlation A PAC Q-Stat Frob
i

0.041 0.041 15533 0212
-0.000 -0.002 1.5584 0458
0016 -0.016 1.7985 0.EB15
0.047 0.049 35244 0416
0021 -0.025 435380 0502
0019 -0.017 46711 05587
-0.055 -0.055 7.8519 0346
-0.012 -0.010 7.5803 0.435
002z 0030 57142 0.464
007 0072 14.082 0170
0023 0.021 14.545 0204
0.010 0.007 14.644 0261
0109 0107 26.117 0.016
0.003 -0.014 26126 0.025
-0.005 -0.006 26184 0.036
-0.004 0.006 261583 0.057
0014 0.013 26.375 0.063
0023 -0.016 26.866 0.052
-0.013 -0.011 27.035 0104
-0.057 -0.052 30171 0.067
-0.037 -0.039 31.534 0.065
0013 0.016 31.858 0.030
0.010 -0.009 31.95¢7 0101
0015 -0.018 3272 0123
0024 0057 35026 0.053
0.0z 0037 58.288 0.057
-0.003 -0.014 38.300 0.073
0037 -0.034 39625 0.071
0.030 0036 40505 0.076
-0.020 -0.018 40.899 0.089
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Tablo 22 incelenecek olursa TL/Dolar sozlesmesine ait otokorelasyon ve kismi
otokorelasyon degerlerinin de tam olarak olusturulan sinirlar igerisinde kalmadigi
goriilmektedir. 6 ve 15. gecikmelerde otokorelasyon goze carpmaktadir. Bu durum yine
zayif formda etkin piyasa hipotezi ile ters diisen bir durumu ifade etmektedir. Buradan
hareketle olusturulan TL/Dolar sozlesmelerinin  kendi gecikmeleri arasinda
otokorelasyon yoktur seklindeki Ho hipotezi reddedilerek alternatif hipotez kabul

edilecektir.

Tablo 22: TL/DOLAR Korelogram (Diizeyde)

Date: 12410410 Tirme:; 1524
mample: 1 1150
Included observations: 1150
Autocorrelation FParial Correlation AT PAC 0Q-Stat Prob
[ I I 1 0993 0993 1136.0 0.000
[ I I 2 0985 0023 22555 0.000
[ I I 3 0997 009 3358.0 0.000
[ I I 4 0959 0019 44433 0.000
[} — I & 0951 0018 55108 0.000
[} — g B 0954 0039 B553.7 0.000
[ — il 70947 0025 7E03.2 0.000
[ — I g8 0.940 -0.024 85288 0.000
[ I il 9 0934 0010 9541.0 0.000
[ I i} 10 0928 0.055 10542, 0.000
[ I I 11 0922 0011 11831, 0.000
) I I 12 0916 -0.011 12508, 0.000
) I i 13 0910 -0.029 13573, 0.000
) I i 14 0903 -0.032 14524, 0.000
) I O 15 0894 -0.148 15457, 0.000
[ I i} 16 0835 0.051 16374, 0.000
[ I I 17 0877 -0.011 17273, 0.000
[ — 0 18 0883 -0.051 18155, 0.000
[ — il 19 0859 0.009 190200 0.000
[ — I 20 0.850 -0.023 19857, 0.000
[ I i 21 0841 -0.026 20597, 0.000
[ I ! 22 0832 0002 21510, 0.000
[ I ! 23 0.823 -0.005 22305, 0.000
[ I i 24 0814 -0.025 23086, 0.000
[ — I 25 0.805 -0.012 23849, 0.000
[ — I 26 0795 -0.010 24594, 0.000
[ E— I 27 0786 -0.017 25323, 0.000
[ — ! 28 0777 0002 28035 0.000
[ — ! 29 0757 -0.001 26730, 0.000
[ — Il 30 07588 0.013 27409, 0.000
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TL/Dolar sozlesmesine ait fark verilerinin otokorelasyonunun incelendigi Tablo 23’de
goriilecegi gibi 5. 14. ve 15. gecikmelerde otokorelasyon ortaya ¢ikmistir. Orijinal
serinin 6. 15. ve 16. gecikmelerine ait verilerle bir regresyon denklemi kurularak fiyat

tahmini yapabilmek miimkiin olacaktir.

Tablo 23: TL/DOLAR Korelogrami (I. Fark)

Date: 1211010 Time: 15:24
mample: 1 1150
Included ohservations: 1149

Autocorrelation Partial Correlation A PAC 0Q-Stat Prob

0014 0.014 0.2194 0640
0.01% 0.015 0.45945 0731
0025 0.024 1.2077 0751
0021 0.020 1.7056 0790
0.086 -0.0587 10247 0.069
0029 -0.023 11199 0052
0.000 0.003 11.199 0130
0025 -0.021 11940 0154
0056 -0.051 15542 0077
10 0005 0000 15568 0.113
11 0005 0003 15593 0157
12 0020 0023 16.067 0.158
13 0022 0020 16652 0216
M 14 0166 0156 48633 0.000
l 15 -0.060 -0.070 52809 0.000
l 16 0.005 0001 52844 0.000
] 17 0052 0.049 55533 0.000
l 18 0.003 -0.000 565007 0.000
l 19 -0.018 0.010 56.403 0.000
l 20 0002 00068 56456 0.000
[
[
[
[
[
[
[
[
[
[

q—- — — —

I
0

I

=
Lo~ MM k=

| s Il - |
| s e -..... B

21 0018 -0.022 56853 0.000
22 00319 -0.001 57253 0.000
230001 0016 57300 0.000
24 0029 0024 53254 0.000
25 0004 0005 53312 0.000
26 0.001 -0.005 53315 0.000
27 0003 -0.005 533524 0.000
28 0031 0.003 59485 0.000
29 00365 -0.014 B1.026 0.000
30 0.001 -0.006 &1.027 0.0

Tablo 24 incelendiginde TL/Euro sozlesmesine ait korelogramlarda (otokorelasyon

degerlerinin ¢ok yavas azalmasi) otokorelasyonun varligina isaret etmektedir. Yine
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otokorelasyon yavas bir bicimde azalirken kismi otokorelasyon birinci gecikmeden
sonra kritik degerler arasinda seyretmektedir. Bu durum serinin duragan olmadigini ve
otokorelasyon olmadigini ifade eden Ho hipotezinin reddini gerektirmektedir. Bagka bir
degisle TL/Euro sozlesmelerine ait fiyatlar zayif formda piyasa etkinliginin sartlarin

tasimamaktadir.

Tablo 24: TL/EURO Korelogrami (Diizeyde)

Diate: 124040 Time: 15:25
mample: 1 1150
Inzluded obserations: 1150
Autocarrelation Partial Carrelation A PAC Q-Stat Prob
] — I 1 0991 0991 11313 0.000
| 1 2 0931 0002 22424 0.000
| 11 3 05972 0.010 3334.0 0.000
| 11 4 0953 0009 44069 0.000
| i 5 0954 0012 54608 0.000
] — il 6 0945 0.035 BA97.6 0.000
] — 11 705938 000 75179 0.000
[ 11 g 0931 00059 85224 0.000
[ i 9 0923 0011 95107 0.000
| — 1 10 0.915 0.002 10483, 0.000
| — (il 11 0907 -0.025 11440, 0.000
| — (il 12 0.898 -0.031 12373, 0.000
| il 13 0890 0.029 13301. 0.000
| 1 14 0.882 0.003 14208. 0.000
| I 1]l 16 0873 -0.061 15097, 0.000
| I 11 16 0.864 0.020 15970, 0.000
] — 1 17 0.856 -0.007 16827, 0.000
] — ]l 18 0.847 -0.050 17665, 0.000
| — (il 189 0.837 -0.035 18485, 0.000
| i 20 0.826 -0.021 19286, 0.000
| (il 21 0816 -0.027 20067, 0.000
| — i 22 0805 -0.021 20828, 0.000
[ — (il 23 0794 -0.028 21569, 0.000
[ — ]l 24 0782 -0.052 222839 0.000
[ — 11 26 0771 0.014 22933 0.000
[ — i 26 07589 -0.019 Z3667. 0.000
] — i 27 0747 0012 24326, 0.000
] — 1 28 0736 0.001 24965, 0.000
] — i 29 0724 0016 25586, 0.000
| — 1) 30 0714 0.055 25189, 0.000

Beklendigi gibi Tablo 25’da fark serisinin korelogramlari, otokorelasyon ve kismi
otokorelasyon degerlerinin kritik sinirlar i¢inde yer aldigimi ancak 5. 12. 14.ve 17.
Gecikmeleri ile EK-B4’te yer alan fark serisinin 60 giin gecikmeli degerlerine

bakildiginda, serinin 33. 44. ve 52. gecikmeleri ile arasinda oto korelasyon oldugu
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goriilmektedir. Bu durumda TL/Euro sozlesmelerinin Zayif formda etkin oldugunu

ifade eden Ho hipotezi red edilecektir.

Gortilecegi gibi otokorelasyon testi, birim kok’iin varligi durumunda “piyasa etkindir”

olarak yorumlayan yaklasimi red etmektedir.

Tablo 25: TL/EURO Korelogram (I. Fark)

Date: 124040 Time: 1526
Sample: 1 1150
ncluded obserations: 1149

Autocorrelation Partial Correlation AT PAC G-Stat Prob

I i 1 0.004 0.004 00211 0.885
i i 2-0032 -0.032 1.2228 0.543
! 3-0.014 -0.014 1.4521 0.693
1 4 0026 0025 22258 0.694
! 5-0074 -0.075 55408 0.129
! B 0.000 0.002 55408 0.201
! 7 -0014 -0.018 87531 0.271
! § 0014 0.01Z2 59354 0.343
! 8 -0006 -0.004 90326 0.434
! 10 0.003 -0.002 90416 0.528
! 11 0.020 0021 95004 0.576
! 12 -0.055 -0.052 13.411 0.340
l 13 0025 -0.021 14,150 0.563
1 14 0.093 0090 24253 0.042
i 15 -0.030 -0.036 25303 0.046
I 16 -0.003 0003 25317 0.064
i 17 0.0s4 0055 30035 0.026
il 19 0.046 0037 2543 0.019
l 19 0.002 0018 325843 0.027
l 20 006 D017 32864 0.035
l 21 -0.020 -0018 33335 0.043
I 22 0082 D058 378651 0.01%
) 23 0042 0051 39978 0.015
l 24 -0.001 0002 395979 0.0
l 25 0003 0005 39958 0.029
l 26 -0.030 -0.024 41028 0.031
l 27 -0.015 -0006 41306 0.038
l 28 0012 D005 41.471 0.04%
l 29 -0.089 -0080 50745 0.007
l J0 -0.055 -0.045 54345 0.004

Ayrica yukarida incelenen serilere ait 60 giin gecikmeli korelogramlar EK-B’ de yer
almaktadir. 1lk 30 giinliik gecikmeli ve diizey degerleri arasinda goriilmeyen bazi

otokorelasyonlar gecikme sayisinin artirilmasina miitakip ortaya ¢ikmaktadir.

4.3.3. Normallik Test Sonuclari

117



Bir rassal yiiriiyiis serisine ait hata terimi olan t,” nin normal dagildig1 varsayilmistir.
Bu boliimde Endeks 30, Endeks 100, TL/Dolar ve TL/Euro serilerine ait hata terimleri
olan u,” lerin normal dagilip dagilmadiklar1 Jarque-Bera testi ile ortaya konulmaya
calisilmistir. Elde edilen sonuglar, serilere ait hata terimlerinin normal dagilmadiklari

dolayisiyla rassal olmadiklar1 sonucunu vermistir.

Grafik 6 incelenecek olursa Endek 30 serisinin hata terimlerinin dagilimina ait ortalama
sifir olmasa da sifira ¢ok yakin bir deger almistir. Carpiklik 6lgiitii olan Skewness yine
stfira yakin bir pozitif deger almis ve saga hafif yatik bir goriintii ortaya koymustur. Bu
durum hata terimlerinin ¢ogunlugunun ortalamanin {izerinde yer aldigini1 gdéstermekle
birlikte etkinligin olmadigina isaret eder. Diger yandan basiklig1 ifade eden Kurtosis
referans deger olan 3’lin iizerinde yer aldigindan dagilimin sivri oldugunu
sOyleyebilmek miimkiindiir. Dagilim normal olmadigindan dolayr Ho hipotezi

reddedilerek alternatif hipotez kabul edilecektir.

Grafik 6: Endeks 30 Dagilim Grafigi

160
Series: SUT
140 Sample 11142
Chservations 1141
120
Mean 00224494
10, Median 0.010000
a0 Mairmurm 5.4Z6000
minirum -4.077000
Fi4 Std. Dev. 1.034540
Skewness 00543493
40 kurtosis 5118203

20 Jargue-Bera  213.8714

Probability 0.000000

a.0

Ayni sekilde Grafik 7 incelendiginde Endeks 100 serisinin de ortalamasinin sifira yakin
oldugunu sdylemekle beraber ¢arpiklik Ol¢iistiniin de sifira yakin oldugunu séylemek
miimkiindiir. Ancak hata terimlerine ait dagilim oldukg¢a sivri olarak goriinmektedir.

Basiklik 6l¢iisiiniin ¢ok yiiksek ¢ikmasi ile beraber dagilimin normallikten uzak olusu
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daha 6nce ortaya konulan otokorelasyon analizini de destekler mahiyettedir. Bu noktada
Endeks 100 serisine ait hata terimlerinin normal dagilmadigini rassal yiiriiyiisten

uzaklastigini ve dolayisiyla zayif formda etkin olmadig ifade edilebilir.

Grafik 7: Endeks 100 Dagilim Grafigi

160
Series: SUT
140 ] sample 1 947
COhservations 946
120
Mean 0.015835
1004 Median 0.018500
a0 P aximum 4154000
finimurm -3.293000
B0 Std. Dev. 0.813743
Skewness -0.051438
404 Kurtosis 5002905
204 Jarque-Bera 1591708
. Frobability 0.000000

2580 125 000 125 2580 374

TL/Dolar sozlesmesine ait fiyat serisinin hata terimlerine ilsikin dagilim ise Grafik 8’
goriilmektedir. Burada da hata terimlerinin ortalamasi sifira ¢ok yakin iken dagilim sola
hafif yatik ve oldukca sivri olarak goriilmektedir. Bu durumda dagilimin normal
oldugunu ifade eden Ho hipotezi reddedilerek alternatif hipotez kabul edilecektir.
Skewness ve Kurtosis degerlerindeki bu yiikseklik dagilim normal olmadigini
gostermekle beraber, otokorelasyon test sonuglarini destekler mahiyettedir. Bu nedenle
TL/Dolar sdzlesmesine ait fiyat serisinde rassal yiiriiyiisiin gecerli olmadig1 dolayisiyla

da zayif formda etkin olmadig1 sonucuna ulasilabilir.
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Grafik 8: TL/DOLAR Dagilim Grafigi
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Grafik 9’da yer alan sonuglara goére TL/Euro sozlesmesine ait serinin hata terimlerinin
ortalamasi yine sifira ¢ok yakin ¢ikmakla beraber carpiklik ve basiklik agisindan normal
dagilima uymadig: ifade edilebilir. Skewness degerinin referans deger olan sifirdan
yiiksek ve pozitif deger almasi sagdan ¢arpik oldugunu, Kurtosis degerinin ise referans
deger olan 3’ten yiiksek olusu dagilimin sizri bir yap1 arzettigini gostermektedir. Bu

durumda hata terimlerinin normal dagildiginmi ileri stiren Ho hipotezi reddedilerek

-015  -0.10  -0.05

0.oo

alternatif hipotez kabul edilecektir.

n.05

Grafik 9: TL/EURO Dagilim Grafigi

350

n1a

Series: SUT

Sample 111450
Observations 11449

Mean 0.000144
Median -0.001000
M i T 0112000
Minitmum -0.180000
Std. Devy. 0.015636
Skewness -0.603818
kKurosis 26.45930
Jarque-Bera 26417 .30
Frobability 0.00o00o0

300 4

250

2004

150 4

100

50

-0.10 -0.05

-0.00

0.03

120

Series: SUT

Sample 1 1150
Ohservations 1149
Mean 0.000354
Median -0.001000
Mlazximum 0.093000
hlinirnurm -0 137000
Std. Devw. 0.019260
Skewness 0.433930
Kurtosis 8.653290
Jargque-Bera 1566964
Frobability 0.000000




Birim kok testleri baslig1 altinda belirtildigi iizere birim kok’ii olan bir zaman serisinin
kalintilarininda normal dagilmasi gerektigi varsayimi, elde edilen sonuglara gore
saglanmamaktadir. Yalnizca birim kok test sonuglarina bakarak rassal yliriiyiis
konusunda goriis bildirmek hatali sonug¢ vereceginden kalintilarin normallik testleri ile

birlikte sonucun degerlendirilmesi saglikli olacaktir.

Sonug¢ olarak yukarida incelenen 4 seriye ait hata terimlerinin dagiliminin normallik
varsayimina uymamast nedeniyle serilerin rassal ylriyiis gostermedigi sonucu
cikmaktadir. Baska bir ifade ile izmir Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi’nin zayif

formda etkinligi reddedilmektedir.
4.3.4. Run Testi Sonuc¢lar
Spot veriler iizerinden yapilan run test sonuglar1 Tablo 26’deki gibidir.

Tablo 26: Spot Fiyatlar Run Testi Sonuclari

Sozlesme |Gozlem [Run Alt Ust -Z-

Turu Sayis1 |Sayist [Deger |Deger [Ortanca |Degeri |Hipotez
Endeks 30| 1142 45 571 571 48.177 |-31,085 |Ho: Red
Endeks

100 947 39 474 473 39.961 |-28,189 [Ho: Red
TL/Dolar | 1150 42 579 571 1,35 -31,389 |Ho: Red
TL/Euro | 1150 20 576 574 1,82 -31,687 |Ho: Red

Tablo 26’da goriilecegi lizere, tiim sozlesme tiirlerinde z degerleri %1, %5 ve %10
anlam diizeyinde, sirasiyla +£1.645, +£1.96 ve +2.58 giiven araliklar1 disinda
kaldiklarindan serilerin rassal oldugunu 6ngéren Ho hipotezi reddedilerek alternatif
hipotez Ha kabul edilmistir. Bu analiz ile elde edilen sonuglar serilerin rassal yiiriiyiis

ozelligi gostermediginin ve piyasanin etkin olmadigimin bir kanitidir.
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4.3.5. Diger Testler

Bu boliimde yer alan testler future veriler ile spot veriler arasindaki farklari ifade eden
e; = S; - F, serisi lizerinde yapilmistir. Bu serininde run testleri, normallik testleri ve

otokorelasyon testleri yer almaktadir.
4.3.5.1. Run Testi Sonuclar:

Elde edilen future ve spot verilerin farkindan olusan fark serisine ait sonuglar tablo

27°de gosterilmektedir.

Tablo 27: Run Testi Sonuclar1 (e;=S; - Fy)

Sozlesme |Gozlem |Run Alt Ust -Z-
Turl Sayis1 |Sayist [Deger |Deger |Ortanca [Degeri [Hipotez

Endeks 30| 1142 221 571 571 0.0645 |20,6639* [Ho: Red

Endeks -
100 947 286 474 473 0.1200 [12,1273* [Ho: Red

TL/Dolar | 1150 393 583 567 0.0150 ]10,6749* | Ho: Red

TL/Euro | 1150 369 582 568 0.0220 ]12,0923* | Ho: Red

Elde edilen sonuglara gore tiim s6zlesme tiirlerinde z degerleri %1, %5 ve %10 anlam
diizeyinde, sirasiyla £1.645, +1.96 ve +2.58 giiven araliklar1 disinda kaldiklarindan
serilerin rassal oldugunu 6ngoéren Ho hipotezi reddedilerek alternatif hipotez Ha kabul
edilmistir. Yapilan bu analize gorede elde edilen sonuglar serilerin rassal yliriiyls

ozelligi gostermediginin ve piyasanin etkin olmadigimin bir kanitidir.
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4.3.5.2. Fark Terimlerinin Normallik Testleri:

3

Klasik normal dogrusal regresyon modeli her bir u, ‘nin normal dagildigini
varsayimina dayandigi daha once ifade edilmistir. Buradan hareketle olusturulan spot
fiyatlar ile future fiyatlar arasindaki fark terimlerine ait serilere Jarque-Bera normallik
testi uygulanmistir. Eger iki orijinal seri normal bir dagilima sahip ise aralarindaki
farklar1 ifade eden fark serisinin de normal bir dagilima sahip olmasi gerekir.

Olusturulan fark serisi asagidaki esitlik ile elde edilmistir.
€= St - Ft (3 9)

Zayif formda piyasa etkinliginin gecerli olabilmesi i¢in orijinal seriler arasindaki fark
terimlerinin de normal dagilmis olmasi gerekmektedir. Bunun i¢in ¢arpiklik (skewness)
ve basiklk (kurtosis) degerlerine bakmak yeterlidir. Carpiklik 0 , basiklik 3,
degerlerinden farkliysa bu durumda Jarque-Bera test istatistigi, %* tablosundan elde
edilen kritik degerden biiylikse ya da olasilik (prob.) degeri % 5’den kiigiikse,
Ho: Normal dagilim hipotezi reddedilir ve normal dagilima sahip olmadigina karar

verilir.
Bunun i¢in olusturulan hipotezler soyledir;

Ho: IMKB 30, IMKB 100 endeks ve TL/DOLAR ile TL/EURO serilerine ait

olusturulan fark serileri (e, = S; - F;) normal dagilmaktadir.

Ha: IMKB 30, IMKB 100 endeks ve TL/DOLAR ile TL/EURO serilerine ait

olusturulan fark serileri (e, = S; - F;) normal dagilmamaktadir.

Elde edilen Jarque-Bera normallik test sonuglar1 Grafik 10°daki gibidir;
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Grafik 10: Endeks 30’a ait (e;= S; - F;) normallik test sonuclari
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Grafik 11: Endeks 100°e ait (e;= S; - F;) normallik test sonuclari
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Grafik 12: TL/DOLAR’a ait (e;= S; - F;) normallik test sonuclari
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Grafik 13: TL/EURO’ya ait (e;= S; - F) normallik test sonug¢lari
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Jarque —Bera istatistigi ve P < 0.01; 0.05; 0.10 olarak bulunmasi, serilerin normal
dagilima sahip olmadigini gostermektedir. Bu sonu¢ daha dnce yapilan orijinal serilere
ait test sonuclarin1 destekler niteliktedir. Biitiin serilere ait ¢arpiklik degerleri 0’dan

farkli ve basiklik degerleri 3’ ten biiyiiktiir. Bunun sonucu olarak da Jarque-Bera test
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istatistigi %* tablosundan elde edilen kritik degerden biiyiikk olmasindan dolay: seriler
normal dagilmamaktadir. Ayni zamanda olasilik degerleri % 1’den kiigiik oldugundan,
Hy:mormal dagilim hipotezi %1, %5, ve %10 anlam diizeylerinde reddedilir ve serinin

normal dagilima sahip olmadigina karar verilir.

Sonug¢ olarak spot fiyat ile future fiyat arasindaki farki ifade eden fark serisi
“e; = S - F/” normal dagilmamaktadir. Dolayisiyla piyasalarin etkin olduklari, vade

degerlerinin gelecekte olugan gergek degerleri tam olarak yansittig1 sdylenemez.
4.3.5.3. Fark Terimlerinin Otokorelasyon analizi

Bu analizde de daha once ifade edilen orijinal seriler arasindaki fark terimlerinin
(e: = S - F;) otokorelasyonlu olup olmadiklar1 ortaya konmaya calisgilmistir. Zayif
formda etkin piyasalar hipotezine gore bir fiyat serisinin kendi gecikmeleri ile arasinda
bir otokorelasyonunun olmamasi gerekir. Bu ayni zamanda fark terimlerinin de kendi
gecikmeli degerleri arasinda otokorelasyonlu olmamasi gerektigini ifade eder. Bunun
belirlenmesi amaciyla fark serilerinin korelogramlar1 incelenmistir. Rassal yiirliylisiin
gegerli oldugu bir fiyat serisinde otokorelasyonlarin azalmasi ve kismi
otokorelasyonlarin birinci gecikmeden sonra belirlenen giiven sinirlart igerisinde yer
almas1 gerekmektedir. Boyle bir durumda serinin otokorelasyonsuz oldugunu ve zayif

formda etkin oldugu ifade edilebilir

Otokorelasyon sonug tablolarinda, otokorelasyon (AC) ve kismi otokorelasyon (PAC)
ile ifade edilmektedir. AC degeri giiven sinirlar1 digina tasiyorsa seride otokorelasyon
var demektir. Ancak AC katsayis1 ¢ok yiiksek bir degerden baslayarak yavas bigimde
azalmakta ve ortadaki kesikli ¢izgiye yaklagsmakta ise; serinin otokorelasyonsuz oldugu

ve fiyat serisinin rassal yiirliylis 6zelligi gosterdigi ifade edilebilir.

Kismi otokorelasyon ise, gecikmeli degiskenler arasindaki iligkiyi ifade etmektedir.
otokorelasyonsuz serilerde yiiksek gecikmelerde de otokorelasyona rastlanmazken- ki
orijinal serilere uygulana analiz sonuclarinda yiiksek gecikmelerde otokoralasyona
rastlanilmistir- ilk birkag gecikmede kabul bolgesi sinirlariin asildigi goriilmektedir.
Kismi otokorelasyonun bu sekilde olmasi otokorelasyonsuz oldugunu ve rassal
yiirliylisiin varligini gostermektedir. Serinin farki alindiginda seri, duragan hale geliyor

ve korelogram incelemesinde AC’ nin degerlerinin sifira yaklastig1 goriiliiyorsa; biitiin
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gecikmeler i¢in otokorelasyon olmadigi, rassal yliriiyiisiin oldugunu sdyleyen hipotez
kabul edilecektir (Ercan,2008). Diger yandan kismi otokorelasyon degerleri giiven sinir1
disinda kaliyor ise serinin otokorelasyonlu oldugunu ve rassal yiirliylis ozelligi

gostermedigini ifade eden Ha, hipotezi kabul edilecektir.
Sonugta olusturulacak arastirma hipotezleri su sekilde olacaktir,

Ho: IMKB 30, IMKB 100 endeks ve TL/DOLAR ile TL/EURO serilerine ait fark

serilerinde (e, = S; - F;) otokorelasyon yoktur. (Ho: p=0)

Ha: IMKB 30, IMKB 100 endeks ve TL/DOLAR ile TL/EURO serilerine ait fark

serilerinde (e, = S; - F;) otokorelasyon vardir. (Ha: p #0)

Elde edilen analiz sonuglar1 sirasiyla tablolarda yer almaktadir.
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Tablo 28: Endeks 30°a ait (e;= S; - F)’ lerin otokorelasyon test sonuclari

Date: 0822410 Time: 17:43
mample: 11142
Included obsemvations: 1142

Autocaorrelation Fartial Caorrelation AL PAC  Q-Stat Prob

0772 0772 B31.54 0.000
0715 0284 12672 0.000
074 0157 17858 0.000
029 0083 22431 0.000
0591 0037 28442 0.000
0545 0.001 29899 0.000
0530 0.053 33127 0.000
04804 0026 38052 0.000
0481 0023 357245 0.000
0485 0027 41219 0.000
0414 -0.075 43199 0.000
0398 0.013 45035 0.000
0379 0.014 46700 0.000
0.353 -0.002 4514.4 0.000
0351 0.050 49571 0.000
0.316 -0.042 50730 0.000
0.310 0.020 51845 0.000
0.312 0.055 52950 0.000
0298 0.005 5401.4 0.000
0297 0029 55039 0.000
0.280 -0.00z 55951 0.000
0285 0.033 56902 0.000
0.274 -0.003 &777.5 0.000
0269 0.014 53618 0.000
0276 0.033 59512 0.000
0275 0029 BO38E 0.000
0285 0.037 B135.0 0.000
0301 0.057 B241.5 0.000
0.307 0.033 B352.1 0.000
0.294 -0.033 B454.0 0.000
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Tablo 29: Endeks 100’e ait (e;= S; - F¢)’ lerin otokorelasyon test sonuclari

Sample: 1947
Included obserations: 947

Autocorrelation Partial Correlation A PAC  G-Stat Frob

0.645 0645 393.55 0.000
0.495 0135 634.78 0.000
0.357 0.036 777.57 0.000
0.320 0.043 &75.26 0.000
0.239 -0.027 529.63 0.000
0.163 -0.039 555.00 0.000
0.141 0.040 574.00 0.000
0.079 -0.058 579.91 0.000
0.046 -0.009 581.95 0.000
0.040 0.025 583.45 0.000
0.027 -0.006 584.15 0.000
0.03% 0.040 585.66 0.000
0.024 -0.016 586.20 0.000
0.027 0.006 586.55 0.000
0.011 -0.018 587.01 0.000
-0.005 -0.023 S57.03 0.000
-0.026 -0.033 967.67 0.000
-0.030 0.004 55554 0.000
-0.033 -0.007 98962 0.000
-0.037 -0.001 99053 0.000
-0.006 0.057 991.01 0.000
0.043 0.037 593.36 0.000
0.061 0.005 557.04 0.000
0.062 -0.005 1000.5 0.000
0.071 0.011 10055 0.000
0.073 -0.007 1011.0 0.000
0.069 0.002 1015.6 0.000
0.100 0.065 1025.4 0.000
0.100 0.001 1035.2 0.000
0.079 -0.021 1041.3 0.000
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Tablo 30: TL/DOLAR’a ait (e;= S; - F;)’ lerin otokorelasyon test sonuclari

Date: 08/2240  Time: 17:47
mample: 1 1150
Included obserations: 1150

Autocarrelation Fartial Correlation AL PAC Q-Stat Prob

0378 03758 16475 0.000
0163 0.024 19555 0.000
0140 0.082 21813 0.000
002 0001 22595 0.000
§ 0028 -0.053 22686 0.000
B 0018 0052 22725 0.000
7 0027 0005 223053 0.000
g -0.023 -0.035 22365 0.000
[ 89 -0066 -0.056 23377 0.000
l 10 -0.0258 0009 23470 0.000
l 11 -0008 0019 23474 0.000
l 12 -0021 -0.010 23524 0.000
4] 13 0018 0036 23562 0.000
l 14 0068 0057 241.04 0.000
)l 15 -0.105 -0.175 253593 0.000
[

[

[

[

[

0

Fo L B —

—_ =

—==-=o =

O = — —

l 16 -0.101 -0.016 26585 0.000
l 17 -0046 0007 26827 0.000
1] 18 -0.010 0036 26535 0.000
19 -0.060 -0.041 27253 0.000
20 0026 -0.010 27339 0.000
21 0066 -0.070 27855 0.000
22 0057 0028 25754 0.000
230058 0012 29161 0.000
24 0034 -0.022 29301 0.000
25 0024 -0.003 29365 0.000
26 0033 -0.024 29499 0.000
27 0042 0035 25710 0.000
25 0002 0033 29710 0.000
23 0050 -0.034 30005 0.000
30 -0.031 -0.005 301.20 0.000
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Tablo 31: TL/EUROQO’ya ait (e;= S; - F¢)’ lerin otokorelasyon test sonuclari

Date: 0822410 Time: 17:48
mample: 1 1150
Included obserations: 1150

Autocaorrelation Partial Correlation AL PAC G-Stat Prob

™
=
|
|

0365 03565 15349 0.000
0181 0.055 191.19 0.000
0179 0112 22814 0.000
0120 0.019 244,90 0.000
0.038 -0.037 24653 0.000
0085 0.034 24399 0.000
0.034 -0.003 251,32 0.000
0047 0037 25384 0.000
90023 -0.065 254 46 0.000
10 -0.010 0007 254,55 0.000
11 -0012 -0.013 254,74 0.000
12 -0.068 -0.065 26018 0.000
13 -0072 -0.024 26625 0.000
14 -0021 0027 26678 0.000
15 -0.105 -0.094 27953 0.000
16 -0.098 -0.023 29069 0.000
17 -0043 0.019 29284 0.000
18 -0.035 0001 294.25 0.000
19 -0.071 -0.039 30017 0.000
20 0070 -0.030 30593 0.000
21 016 -0.086 32168 0.000
220058 0025 32567 0.000
23 0076 -0.032 332,458 0.000
24 0101 -0.057 344,50 0.000
25 0074 -0.017 351.03 0.000
26 0093 -0.055 361.18 0.000
27 0108 -0.044 37495 0.000
28 0083 -0.031 383.03 0.000
29 0128 -0.079 402,458 0.000
30 0113 -0.040 41770 0.000
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Tablolar incelendiginde biitiin s6zlesme tiirlerinde otokorelasyon oldugu goriilmektedir.
Endeks 30 sozlesmesine ait fark serisinde AC degerlerinin dnce yavas bir sekilde
azalmakta daha sonra hafif bir sekilde artmakta oldugu goériilecektir.bu durum seride
otokorelasyonun varligina isaret etmektedir. Kismi otokorelasyon ise 2, 3 ve 11.
gecikmede giiven sinirlart disinda kaldigindan seride otokorelasyon oldugu sonucunu

teyit etmektedir.
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Endeks 100 sozlesmesine ait fark serisinde AC degerleri hizli bir sekilde azalmakta ve
daha sonra yiiksek gecikmelere dogru gidildiginde artmakta ve giiven siirlari igersinde
kalmamaktadir. Bu durum da seride otokorelasyon olduguna isaret etmektedir. Kismi
otokorelasyon ise 8, 22 ve 28. gecikmede anlamli bir sekilde gliven sinirlarinin disina

¢ikmigtir. Bu sonug otokorelasyonun varligina isaret etmektedir.

TL/DOLAR sozlesmesine ait fark serisinde AC degerleri hizli bir sekilde azalmis ve
sifirdan anlamli derecede sapmalar gostermistir. Kismi otokorelasyon degerleri de 5 ve
15. gecikmede giiven sinirlar1 disinda kalmistir. Bu durum serinin otokorelasyonlu

oldugunu ifade etmektedir.

TL/EURO so6zlesmesine ait fark serisinde AC degerleri hizla azalmis ve sifirdan anlaml
bir sekilde uzaklagmistir. Kismi otokorelasyon degerleri ise 12, 15 ve 21. gecikmede
giiven simurlar1 disinda kalmistir. Bu durum da seride otokorelasyonun varligina isaret

etmektedir.

Elde edilen test sonuglar tiim fark serilerinde (e, = S, - F; ) otokorelasyon oldugunu,
dolayisiyla fark serilerinin rassal yiiriiyiis 6zelligi gostermedigini ifade etmektedir. Bu
durumda serilerde otokorelasyon olmadigini ve zayif formda etkin oldugunu ifade eden
Ho: hipotezi reddedilerek, otokorelasyonun varligin1 ve zayif formda etkinligin gecerli

olmadigini ifade eden Ha: hipotezi kabul edilecektir.
4.3.5.4. Uyarlanmis Satin Alma Giicii Paritesi Yaklasim ile Etkinlik Testi

Satin alma gilicii paritesi, 1yl tanmimlanmig bir mal ve hizmet sepetinin
fiyatlandirilmasindan yola ¢ikan ve iilkeler arasi fiyat diizeyi farkliliklarim1 yok eden,
paralarin birbirine doniistiirme oranidir (Aslan ve Kanbur, 2007). Satin alma giicii
paritesi yaklagiminin mutlak ve nispi olarak iki temel formu mevcuttur. En yalin haliyle

yaklagim su sekilde formiile edilebilir;
S= p/p* (40)

Burada S iki tilke arasindaki doviz kurunu, P yurt i¢i fiyat endeksini P* ise yabanci tilke

fiyat endeksini ifade eder. Bu 6zdeslik esneklestirilerek denklem bigiminde;

Si=a+ [P /P*)+u (41)
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seklinde yazilabilir.
Buradan hareketle eger future fiyatlar spot fiyatlarin tahmininde kullanilabilirse esitlik;
Spot; = a + f Future, + u (42)

seklinde yazilabilir. Burada eger a istatistiki olarak anlamh ise ve =1 ise future
fiyatlarin spot fiyatlar1 belirledigi aksi halde belirlemedigi sonucuna ulasilir. Bireysel

parametrelerin anlamlilik testi agagidaki esitlik yardimi ile hesaplanacaktir.

Zp=p-EP)/Sp (43)

Eger Zp kritik tablo degerinden mutlak olarak kiiciik ise Ho: Kabul edilecektir. Diger
yandan Zp kritik tablo degerinden mutlak olarak biiyilik ise Ho:Red edilerek alternatif

hipotez kabul edilecektir. Test edilecek hipotezler su sekilde olusturulmustur;
Ho: p=1

Ha: p#1

Ve

Ho: a =0

Ha: o #0

Sonu¢ olarak bu hipotezlerden birinin red edilmesi durumunda piyasa etkinliginin
gecerli olmadigi sonucuna ulasilacaktir. Uyarlanmis modele iliskin test sonuclari

asagidaki gibidir.
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Tablo 32: Uyarlanmis SGP’ye gore Endeks 30 test sonuglar:

St=a + p Ft tu

Dependent Variable: SPOT
Method: Least Squares
Date: 08/22/10 Time: 17:37
Sample: 1 1142

Included observations: 1142

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.703385 0.081263 8.655704 0.0000
FUTURE 0.986728 0.001656 595.8059 0.0000
R-squared 0.996799 Mean dependent var 47.91429
Adjusted R-squared 0.996796 S.D. dependent var 10.76013
S.E. of regression 0.609059 Akaike info criterion 1.847947
Sum squared resid 422.8864  Schwarz criterion 1.856774
Log likelihood -1053.178  F-statistic 354984.7
Durbin-Watson stat 0.475062  Prob(F-statistic) 0.000000

a =%]1 anlamlilik diizeyinde

= (0,986728 — 1)/0.001656=-8.0144 > 2.326 = Ho: Red Piyasa etkin degil

Tablo 33: Uyarlanmis SGP’ye gore Endeks 100 test sonuclar:

St=a + p Ft tu

Dependent Variable: SPOT
Method: Least Squares
Date: 08/22/10 Time: 17:38
Sample: 1 947

Included observations: 947

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.847319 0.192296 4.406320 0.0000
FUTURE 0.981853 0.004733 207.4528 0.0000
R-squared 0.978514 Mean dependent var 39.93600
Adjusted R-squared 0.978491 S.D. dependent var 8.058701
S.E. of regression 1.181884  Akaike info criterion 3.174206
Sum squared resid 1320.023  Schwarz criterion 3.184456
Log likelihood -1500.987  F-statistic 43036.64
Durbin-Watson stat 0.695944  Prob(F-statistic) 0.000000
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a =%]1 anlamlilik diizeyinde

E (0.981853 — 1) 0.004733= - 3.8341 > 2.326 = Ho: Red Piyasa etkin degil

Tablo 34: Uyarlanmis SGP’ye gore TL/DOLAR test sonug¢lari

St=a + p Ft +u

Dependent Variable: SPOT
Method: Least Squares
Date: 08/22/10 Time: 17:40
Sample: 1 1150

Included observations: 1150

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.009019 0.005847 1.542571 0.1232
FUTURE 0.981593 0.004169 235.4732 0.0000
R-squared 0.979716 Mean dependent var 1.379049
Adjusted R-squared 0.979698 S.D. dependent var 0.137019
S.E. of regression 0.019523  Akaike info criterion -5.032690
Sum squared resid 0.437566  Schwarz criterion -5.023912
Log likelihood 2895.797  F-statistic 55447.63
Durbin-Watson stat 1.239829  Prob(F-statistic) 0.000000

a =%]1 anlamlilik diizeyinde

E (0.981593 — 1) 0.004169= - 4.4152 > 2.326 = Ho: Red Piyasa etkin degil
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Tablo 35: Uyarlanmis SGP’ye gore TL/EURO test sonuglar:

St=a + p Ft tu (47)

Dependent Variable: SPOT
Method: Least Squares
Date: 08/22/10 Time: 17:40
Sample: 1 1150

Included observations: 1150

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.005761 0.007353 0.783463 0.4335
FUTURE 0.983973 0.003926 250.6227 0.0000
R-squared 0.982051 Mean dependent var 1.840194
Adjusted R-squared 0.982036 S.D. dependent var 0.176960
S.E. of regression 0.023718 Akaike info criterion -4.643412
Sum squared resid 0.645810 Schwarz criterion -4.634634
Log likelihood 2671.962  F-statistic 62811.75
Durbin-Watson stat 1.266484  Prob(F-statistic) 0.000000

a =%]1 anlamlilik diizeyinde

= (0.983973 — 1) 0.003926= - 4.0822 > 2.326 = Ho: Red Piyasa etkin degil

Yapilan testler sonucunda biitiin sézlesme tiirlerinde betalar 1’den farkli ¢ikmistir.

Esitlik 46 yardimu ile hesaplanan degerler asagidaki gibidir.

Tablo 36: SGP’ye gore hesaplanan degerler

KRITIK
TEST TABLO
SOZLESME |SONUCU DEGERI HIiPOTEZ
10% 5% 1%

ENDEKS 30 |-8,0144 1,282 1,645 2,326 Ho:Red
ENDEKS 100 |-3,8341 1,282 1,645 2,326 Ho:Red
TL/DOLAR |-4,4152 1,282 1,645 2,326 Ho:Red
TL/EURO -4,0822 1,282 1,645 2,326 Ho:Red

Yukaridaki tabloda yer alan sonuglara gore elde edilen degerler tiim anlam diizeylerine
gore spot degerler future degerlerden onemli sapmalar gostermistir. Diger bir ifade ile
%1,%5 ve %10 anlam diizeylerine gore Ho hipotezi reddedilmektedir. Bu sonulara gore

piyasalar etkin degildir. biitiin modellerin e, degerleri 1. dereceden otokorelasyon iliskisi
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gostermistir. Otokorelasyonun varligi tahmincilerin degerlerini etkilemediginden Ha:

P#1 gegerlidir.

Diger yandan test edilen modellerin giicii sirasiyla %99, %97, %97 ve %98 gibi oldukca
yilksek bir deger almistir. Elde edilen bu sonu¢ kurulan modellerin gegerliligi
konusunda 6nemli bir destek saglamakta ancak piyasa etkindir tezinin kabulune yeterli

degildir.
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SONUC VE ONERILER

Diinya genelinde 3 katrilyon dolara yakalasan islem hacimleri nedeniyle giderek dnemi
artan tiirev piyasalar, spot piyasalarin tamamlayicisi olma islevini gormektedir.
Yatirimcilara riskten korunma (Hedging), Spekiilasyon ve arbitraj imkani sunan bu
piyasalar, sagladiklar1 olanaklarla diinya finans piyasalarinin daha saglikli islemesine
yardimci olmaktadir. Son yillarda yasanan bazi krizlerin nedeni olarak gosterilseler de,
asil olarak bu piyasalarda iglem yapan yatirimcilarin makul olmayan riskler tistlenmesi
gibi faktorlerin krizlere sebep oldugu sdylenebilir. Oziinde spot piyasalara yol
gostermesi diisiiniilen bu piyasalarin, finans piyasalarinin bu giine kadar diizenli

islemesine yardimei oldugu gozlemlenmektedir.

Bu amagla 4 Subat 2005 tarihinde agilan Izmir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast,
Tiirkiye sermaye piyasalarinin gelisimi acisindan oldukg¢a 6nem arz etmektedir. Para ve
sermaye piyasalarinda faaliyet gosteren yatirimcilara Onemli avantajlar sunan bu
piyasanin saglikli bir sekilde islemesi, Tiirkiye para ve sermaye piyasalarinin gelisimine
olumlu katkida bulunacaktir. Finans piyasalarinda en 6énemli sorunlardan biri olan fiyat

kesfi, bu piyasa araciligiyla daha da kolaylasacaktir.

Tiirev piyasalarin spot piyasalar1 tamamlamak iizere diinya genelinde 6zellikle son 20
yilda oldukca yayginlagsmasi, bu piyasalara verilen 6nemi bir kez daha vurgulamaktadir.
Bilgi teknolojilerinde yasanan gelismelerle beraber, tiirev piyasalardan spot piyasalara
bilgi aktariminin hizlanmasi ile spot piyasalarin etkinliginin artmasi, piyasalarda
yasanan dalgalanmalardan yatirimcilarin en az etkilenmesini saglayacak mekanizmalar
tiretmesi ile birlikte piyasalarin istikrara kavusmasinda Oonemli rol oynamasi, tiirev
piyasalarinin diinya genelinde giderek yayginlagsmasinin nedenleri arasinda yer

almaktadir.

Bunlarin yaninda islem komisyonlarindaki diisiikliik ve yiiksek kaldiragtan yararlanma
imkam1 gibi 6zellikleri nedeniyle islem hacimleri giderek artmaktadir. Ozellikle iilkemiz
tiirev piyasalar giderek artan bir islem hacmine sahip olmasi nedeniyle spot piyasalara

yon verme kabiliyetini giderek artirdig1 sdylenebilir.

[zmir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasinda, IMKB ENDEKS 30, IMKB ENDEKS 100,
TL/DOLAR, TL/EURO, BUGDAY, PAMUK, ALTIN, DIiBS 90, DiBS 365 ve DIiBS-
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Gosterge olmak iizere 10 adet future sozlesme isleme acik olmakla beraber, islemler

endeks ve doviz sozlesmeleri tizerinde yogunlasmaktadir.

Ayrica opsiyon sOzlesmeleri ve hisse senedine dayali futures sdzlesmelerin ilerleyen

donemlerde isleme acilmasi planlanmaktadir.

Bu itibarla ¢alismada islem hacmi en yiliksek olan endeks ve doviz sozlesmeleri
tizerinde durulmus ve piyasay1 temsil edecegi kanisina varilmistir. Bunun i¢in Endeks
30 sozlesmesine ait isleme baslamasindan itibaren 1142 giinliik uzlasma fiyati, Endeks
100 sozlesmesine ait isleme baslamasindan itibaren (01.11.2005) 947 giinliik uzlasma
fiyati, TL/Dolar sozlesmesine ait isleme baslamasindan itibaren 1150 giinliik uzlasma
fiyat1 ile TL/Euro sdzlesmesine ait isleme baslamasindan itibaren 1150 giinliik uzlagsma
fiyat1 ve bu fiyatlarin olusumuna gosterge teskil eden spot piyasalarda yer alan fiyatlar

tizerinde calisilmistir.

Tiirev piyasalarda bilgisel etkinligin yiiksek olmas1 beklenen bir durumdur. Ozellikle ilk
kurulus yillarinda ve izleyen yillarda c¢ogunlukla kurumsal yatirimcilarin faaliyet
gosterdigi bu piyasalarda, bilgisel etkinligin yiiksek olmasi beklenir. Ancak g¢esitli
nedenlerle bu etkinligin olmadigi da diinya genelinde yapilan c¢aligsmalarla ortaya

konulmustur.

Fama piyasa etkinligini zayif, yan gii¢lii ve giiglii formda olmak {izere ilige ayirmistir.
Zayif formda piyasa etkinligi, gelecekte ortaya cikabilecek fiyatlarin ge¢mis fiyatlari
kullanarak tahminin miimkiin olmadig1 “zayif formda etkin” olarak tanimlamistir. Yar1
giiclii formda piyasa etkinligini, kamuya agiklanan tiim bilgilerin fiyatlara yansimig
oldugu ve bu bilgilerin kullanilarak piyasa getirisinin iistiinde bir getiri elde etmenin
miimkiin olmadig1 piyasalar olarak tanimlamistir. Giiglii formda piyasa etkinligini ise
kamuya acgiklanmamis bilgilerin dahi fiyatlara tam olarak yansidigi ve bu bilgilerin
kullanilarak piyasa getirisinin {istiinde bir getiri elde etmenin miimkiin olmadig1

piyasalar olarak tanimlamistir.

[zmir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi iizerine yapilan ¢alismalar heniiz ¢ok yeni olup,
bunlardan bir tanesi, Ozen (2008) tarafindan yapilan doktora tez ¢alismasidir. Ozen,

calismasinda VOB’ un spot piyasa iizerindeki etkisini Endeks 30 sozlesmesi ile
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arastirmig ve spot fiyatlarin VOB {izerinde etkisi oldugu sonucunu Granger nedensellik

analizi ile ortaya koymustur.

Tiirkiye’de tiirev piyasalara yonelik bir diger c¢aligma Tufan (2001) calismasidir.
Calismasinda, Istanbul Altin Borsasi’ndaki (IAB) futures islemlerin spot altin
piyasasiin etkinligi lizerindeki etkisini arastirmistir. Calismasinda inceledigi donem,
IAB agilmadan &nceki (25 Temmuz 1995 — 14 Agustos 1997) ve sonras1 (15 Agustos
1997 — 17 Eyliil 1998) olmak iizere iki donemdir. Verilere, otokorelasyon testi, run testi
ve birim kok testi uygulanmustir. Calismasinda, IAB’ de futures islemlere gegilmesinin
spot altin piyasasinin zayif formda piyasa etkinligini etkilemedigi bulgusunu elde
etmistir. Diger bir ifadeyle IAB nin agilmasi, spot altin piyasasinin zayif formda etkin

olmasini saglamamustir.

Calismada, izmir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasinda zayif formda piyasa etkinligi
arastirilmistir. Bunu i¢in birim kok testi, otokorelasyon testi, Jarque-Bera normallik testi
ve Run Testi gibi analiz yontemleri kullamlmustir. izmir Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsasindan saglanan Endeks 30, Endeks 100, TL/Dolar ve TL/Euro sdzlesmelerine ait
spot ve future veriler incelenmistir. Ayrica bunlarin yaninda belirli varsayimlar altinda
spot fiyatlar ile future ve spot fiyatlar arasindaki farki ifade seriler de incelemeye tabi

tutulmustur.

Birim kok testleri i¢in orijinal fiyat serileri kullanilmis ve daha sonra farklar1 alinarak

hangi seviyede duragan olduklari ortaya konmaya ¢alisilmistir.

Endeks 30, Endeks 100, TL/Dolar ve TL/Euro serilerinin hepsi birim kok ve
otokorelasyon gostermis olup, piyasalarin etkin olmadigr sonucuna ulasilmistir.
Yalnizca birim kok’iin varligimi etkinlik olarak degerlendirmenin kabul edilmemesi

gereken bir yaklagim oldugu sonucuna ulasilmistir.

Bu baglamda birim kok testlerinin ¢eliskili sonuglar vermesi nedeniyle zayif formda
etkinlik testlerinde kullanilmas1 saglikli sonuglar vermeyecektir. Ayrica etkin piyasalar
icin birim kok’e sahip olmayan ve duragan olan serilerde otokorelasyon sorunu
olmamas1 gerekmektedir. 4. Boliimde yer alan birim kok testi sonuglarina gore yakin

birim kok sorunu goéz ardi edilse bile otokorelasyon testi sonuglari serilerde
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otokorelasyonun varhigin1 gostermektedir. Bu durum yine rassal yiiriiylisiin VOB’ da

gecerli olmadig sonucunu dogurmaktadir.

Otokorelasyon testleri, Endeks 30, Endeks 100, TL/Dolar ve TL/Euro s6zlesmelerine ait
orijinal fiyat serileri ve 1. farklar1 alimarak kendi gecikmeli degerleri arasindaki
otokorelasyon arastirilmistir. Elde edilen sonuglara gére Endeks 30 s6zlesmesinin kendi
gecikmeli degerlerinden 13, 25. 33. ve 38. gecikmeler ile arasinda otokorelasyon iligkisi
mevcuttur. Dolayisiyla gecmis fiyat bilgilerinden yararlanilarak ortalamanin iizerinde

kazang elde etmenin miimkiin oldugu sonucu ¢ikarilmstir.

Endeks 100 sozlesmesine ait otokorelasyon testleri sonucunda, serinin kendi gecikmeli
degerleri arasinda otokorelasyon iligkisi tesbit edilmistir. Otokorelasyon iligkisi 4. 10.
ve 13. gecikmede ortaya cikmaktadir. Bunun anlami bu 4, 10 ve 13 giin 6nceki
fiyatlarin hareketine bakilarak bugilinkii fiyatin tahmin edilebilecegidir. Bu ac¢idan

bakildiginda rassal yiiriiyiisiin gecerli olmadig1 sonucuna ulasilacaktir.

Benzer durum TL/Dolar sozlesmesi icin de gecerlidir. Bu sozlesme icin yapilan
otokorelasyon testinde 5. 6. 14. ve 15. gecikmede otokorelasyon iligkisi tesbit edilmistir.
Bu serinin de rassal yiiriiylis gostermedigi, 5, 6, 14 giin ve 15 giin onceki fiyatlara
bakilarak cari fiyatin tahmin edilebilecegi sonucuna ulasilmaktadir. Ancak burada
unutulmamasi gereken bir konu giinlerin isgiinii olarak dikkate alinmasi gerektigidir. Bu
itibarla TL/Dolar sozlesmesinde zayif formda piyasa etkinliginin gecerli olmadigi

sonucu ortaya ¢ikmistir.

TL/Euro sozlesmesinde ise yapilan otokorelasyon testleri sonucunda 5. 12. 14. 15. ve
17. gecikmeler arasinda otokorelasyon ilsikisi tespit edilmistir. Bu durum serinin rassal

ylirliylis gdstermedigi ve zayif formda etkin olmadig1 sonucuna ulagtirmaktadir.

Onceki baz1 ¢alismalarda yapilan (Kilig 1997, Zengin ve Kurt 2004) ¢alismada yapilan
birim kok testlerine gore zayif formda etkin kabul edilmesi gereken tiirev piyasalar
(yakin birim kok sorunu goz ardi edilirse) otokorelasyon testlerine gore zayif formda
etkin bulunmamistir. Varsayim geregi birim kok’e sahip olan ve rassal yliriiyiis oldugu
kabul edilen serinin, kendi gecikmeli degerleri arasinda otokorelasyon ilsikisi olmamasi
gerekmektedir. Ancak otokorelasyon testlerinin tiim sdzlesme tiirlerinde o6zellikle

gecikme sayisi artirilldiginda otokorelasyon iliskisi vermesi bu varsayima aykir1 bir
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durumu ortaya koymaktadir. Literatiirde goriilen celigki, birim kok var ise etkinligin
olmayacagl yorumuyla giderilmelidir. Birim kok’iin varligi halinde ise etkinlik
hipotezinin kabul edilmesi ancak ve ancak “Y, — Y,;” serisinin birinci dereceden
farklarin otokorelasyonsuz rassal olmasi gerekir. Ayrica ekonometrik yaklasimda
birim kok’iin varligi, ortaya ¢ikan soklarin (asir1 ve zararlarin) ileriki donemlerde de
devam edecegini gostermekle beraber ortalamadan uzaklagsma goriileceginden piyasalar

etkndir denemez.

Bu durumda birim kok testlerinin tek basina rassal yiiriiylisii test etmede kullanilmasinin
sakincali oldugu ifade edilebilir. Bu durumda ortada ¢eliskili sonuglar ¢ikabileceginden

rassal ylirliylisiin testinin, baska testlerle de desteklenmesi gerekmektedir.

Calismada yapilan normallik testleri, serilere ait hata terimleri {izerinden yapilmistir.
Teorik olarak rassal yliriiylis modelinde yer alan hata terimleri sifir ortalama sabit
varyans ve normal dagilima sahiptir. Bu itibarla yapilan Jarque-Bera normallik test

sonuglar1 serilerin normal dagilmadiklarini géstermistir.

Endeks 30 sozlesmesine ait test sonuglari, serinin normale yakin bir dagilim
gosterdigini  gostermekle beraber, istatistiki olarak Ho hipotezinin reddedilmesi

gerektiginden dolay1 zayif etkin olmadig ifade edilmistir.

Endeks 100 s6zlesmesine ait sonuglar ise serinin normal dagilmadigini ve ciddi anlamda
sivri oldugunu gostermektedir. Bu sonuglar otokorelasyon testi ile uyusmaktadir. Ayni
sekilde TL/Dolar sézlesmesinin de normallik testi sonucunda normal dagilmadigi ve
ciddi anlamda sivrilige sahip oldugu gozlemlenmistir. Yine bu sonuglar otokorelasyon
testlerini destekler mahiyettedir. Yine bu sonuglar, birim kok’iin varligi durumunda

piyasalarin etkin olamayacag1 yorumlamasini destekler.

TL/Euro sozlesmesine ait normallik test sonuglar1 da serinin normal dagilamadigini
gostermekle beraber Endeks 30 sézlesmesi kadar olmasa da normale yakin bir dagilima

sahip oldugu gozlemlenmistir.

Yapilan analitik normallik testleri sonucunda istatistiki olarak sdzlesmelerin higbiri

rassal yliriiylis sartlarin1 yerine getirmediginden zayif formda etkin bulunmamustir.
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Zayif formda etkinlik testleri icerisinde en ¢ok kullanilan run testinden elde edilen
sonuglarda Endeks 30, Endeks 100 Dolar/TL ve Euro/TL sozlesmeleri icin fiyatlarin
rassal hareket etmedigi yoniindedir. Ardisik fiyat kosulari yani run’lar birbirinden
bagimsiz sekilde hareket etmedigi ve ardisik fiyat degisimlerinin rassal bir sekilde
seyretmeyerek, gelecege yonelik anlamli tahminler yapilabilecegi sonucuna

ulasilmstir.

Sonug olarak “Izmir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi zayif formda etkindir” seklinde
kurulan aragtirmanin ana hipotezi reddedilmistir. Yapilan testlerden yalnizca
alisilagelmis, birim kok’lin varligini etkinlik olarak yorumlayan aragtirmacilarin yorumu
dogrultusunda ifade edilen birim kok testleri, biitlin sozlesme tiirlerinde rassal yiiriiyiisii
desteklerken, otokorelasyon ve diger testler rassal yiiriiyiisii desteklememektedir. Ortaya
cikan bu celiskili durumun birim kok’iin varliginin etkin kabul edilmesi gerektigi
anlayisindan kaynaklandigimi  ve esasinda birim kok testlerinde kalintilarina

bakildiginda rassal yiiriiyiisii desteklemedigi ifade edilebilir.

Normallik ve run analizleri ise rassal yiirliylisii tiimiiyle reddetti§inden Ho hipotezi
reddedilerek alternatif hipotez kabul edilmistir. Normallik testi kadar gii¢lii olan ve bu
calisma i¢in uyarlanmis olan Satin Alma Giicii Paritesi testi dogrultusunda da
piyasalarin etkin olmadigi sonucuna ulasilmistir. Future fiyatlarin spot fiyatlar1 yiiksek

derecede agiklamasina ragmen tam yansitmadiglt i¢in B # 1 oldugundan etkinlik

reddedilmektedir.

Zayif formda piyasa etkinligini ortaya koymak icin en ¢ok kullanilan testlerden Run
testi, fiyatlarin rassal yiiriimedigi sonucunu vermektedir. Spot fiyatlar ile future fiyatlar
arasindaki farki ifade eden e, ’ lerin normallik testi de serilerin rassal yiirliylis serisinde
olmas1 gerektigi gibi normal dagilmadigini ortaya koymaktadir. Bu sonug orijinal fiyat

serileri ile yapilan normallik testleri ile uyumludur.

Bunlara ek olarak orijinal sézlesme fiyatlar1 iizerinden yapilan birim kok ve
otokorelasyon test sonucglarida EK-C ve EK-D’de yer almaktadir. Bu testlerin

sonuclarida yapilan diger test sonuglarini destekledigi goriilmektedir.

Diger yandan e, ’lerin otokorelasyon testleri de orijinal fiyat serileri iizerinde yapilan

sonuclarla benzer sonuglar vermektedir. Bagka bir ifade ile rassal yiirliylis serisinde
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olmamasi1 gereken otokorelasyon iligkileri saptanmistir. Nitekim uyarlanmig Satin alma
Giicli Paritesi yaklasimi da 1. dereceden otokorelasyon gostererek e, ‘lerinde

otokorelasyon testini destekler.

Ayrica e, ’ler lizerinde yapilan run testleride diger testleri destekler mahiyette sonuglar
vermistir. Yapilan bu testler de ardisik fark terimlerinin rassal bir sekilde hareket

etmedigi ve piyasanin zayif formda etkin olmadig1 sonucunu vermektedir.

Orijinal fiyat serileri lizerinden yapilan testlerde ortaya ¢ikan celiskili durumlara (Birim
kok testlerinde oldugu gibi) bu testlerde rastlanmadigindan, bundan sonra yapilacak
caligmalarda da elde edilen sonuglarin farkli testlerle desteklenmesi, sonuglarin

giivenilirligini artirmasi1 bakimindan yararli olacagi kanaatindeyiz.

Yapilan testlere gore Ho: Piyasalar etkindir hipotezinin testi i¢in Tablo 37 de sonuglar

toplu halde sunulmustur.

Tablo 37: Test Sonuglari

Kullanilan Kullanilan
Degisken | Test Sonug Degisken Test Sonug
Piyasa
Piyasa Etkin Etkin
Spot Birim Kok Ho:Red | Degil e Run Ho:Red | Degil
Piyasa
Hata Piyasa Etkin | Fark Terimi Etkin
terimi ¥, | Normallik Ho:Red | Degil e Normallik Ho:Red |Degil
Piyasa
Piyasa Etkin | Fark Terimi Etkin
Spot Otokorelasyon | Ho:Red | Degil e Otokorelasyon | Ho:Red | Degil
Piyasa
Piyasa Etkin | St= a + | Uyarlanmus Etkin
Spot Run Ho:Red |Degil Ft +u SGP Ho:Red |Degil

Yapilan testler sonucunda piyasanin zayif formda etkin olmadigi, ancak piyasadaki
islem hacminin daha ¢ok artmasi, yeni sozlesmelerin isleme acilmasi, bireysel
yatirimeilarinda aktif olarak piyasada faaliyet gdstermeye baslamasiyla beraber, Izmir
Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasinin zayif formda etkin bir piyasa olabilecegi ileri

surtlebilir.
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EKLER

EK-A1: Endeks 30 Birim Kok Testi (Diizeyde ve Sabitli)

Null Hypothesis: SPOT has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 13 (Automatic based on AIC, MAXLAG=22)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.918862 0.3237
Test critical values: 1% level -3.435931
5% level -2.863893
10% level -2.568073
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(SPOT)
Method: Least Squares
Date: 07/10/10 Time: 17:51
Sample (adjusted): 15 1142
Included observations: 1128 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
SPOT(-1) -0.005558 0.002897  -1.918862 0.0553
D(SPOT(-1)) 0.037838 0.029789 1.270199 0.2043
D(SPOT(-2)) -0.006049 0.029815  -0.202873 0.8393
D(SPOT(-3)) -0.019602 0.029821  -0.657323 0.5111
D(SPOT(-4)) 0.050297 0.029802 1.687701 0.0917
D(SPOT(-5)) -0.016788 0.029818  -0.563014 0.5735
D(SPOT(-6)) -0.020088 0.029817  -0.673713 0.5006
D(SPOT(-7)) -0.055958 0.029767  -1.879869 0.0604
D(SPOT(-8)) -0.005437 0.029811  -0.182397 0.8553
D(SPOT(-9)) 0.034579 0.029802 1.160295 0.2462
D(SPOT(-10)) 0.072916 0.029813 2.445801 0.0146
D(SPOT(-11)) 0.012554 0.029871 0.420263 0.6744
D(SPOT(-12)) -0.002623 0.029886  -0.087757 0.9301
D(SPOT(-13)) 0.109857 0.029870 3.677822 0.0002
C 0.287024 0.142195 2.018516 0.0438
R-squared 0.030629 Mean dependent var 0.023680
Adjusted R-squared 0.018435 S.D. dependent var 1.038925
S.E. of regression 1.029304  Akaike info criterion 2.908851
Sum squared resid 1179.186  Schwarz criterion 2.975716
Log likelihood -1625.592  F-statistic 2.511907
Durbin-Watson stat 1.999073  Prob(F-statistic) 0.001569
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EK-A2: Endeks 30 Birim Kok Testi (Fark Serisi ve Sabitli)

Null Hypothesis: D(SPOT) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 12 (Automatic based on AIC, MAXLAG=22)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.936727 0.0000
Test critical values: 1% level -3.435931
5% level -2.863893
10% level -2.568073
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(SPOT,2)
Method: Least Squares
Date: 07/10/10 Time: 17:51
Sample (adjusted): 15 1142
Included observations: 1128 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(SPOT(-1)) -0.842247 0.106120  -7.936727 0.0000
D(SPOT(-1),2) -0.122430 0.102307  -1.196699 0.2317
D(SPOT(-2),2) -0.131071 0.098328  -1.332998 0.1828
D(SPOT(-3),2) -0.153256 0.094094  -1.628752 0.1036
D(SPOT(-4),2) -0.105566 0.088979  -1.186417 0.2357
D(SPOT(-5),2) -0.125284 0.083121  -1.507246 0.1320
D(SPOT(-6),2) -0.148239 0.076953  -1.926360 0.0543
D(SPOT(-7),2) -0.206803 0.071045  -2.910860 0.0037
D(SPOT(-8),2) -0.214538 0.065030  -3.299060 0.0010
D(SPOT(-9),2) -0.182115 0.058718  -3.101534 0.0020
D(SPOT(-10),2) -0.111687 0.050741  -2.201115 0.0279
D(SPOT(-11),2) -0.101848 0.041547  -2.451381 0.0144
D(SPOT(-12),2) -0.107125 0.029872  -3.586129 0.0004
C 0.020612 0.030753 0.670251 0.5028
R-squared 0.493888 Mean dependent var 0.000375
Adjusted R-squared 0.487982 S.D. dependent var 1.440202
S.E. of regression 1.030542  Akaike info criterion 2.910381
Sum squared resid 1183.087  Schwarz criterion 2.972788
Log likelihood -1627.455  F-statistic 83.62275
Durbin-Watson stat 1.998569 Prob(F-statistic) 0.000000
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EK-A3: Endeks 100 Birim Kok Testi (Diizeyde ve Sabitli)

Null Hypothesis: SPOT has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on AIC, MAXLAG=22)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.527353 0.5194
Test critical values: 1% level -3.437041
5% level -2.864383
10% level -2.568336
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(SPOT)
Method: Least Squares
Date: 07/10/10 Time: 17:52
Sample (adjusted): 2 947
Included observations: 946 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
SPOT(-1) -0.005013 0.003282  -1.527353 0.1270
C 0.216006 0.133698 1.615632 0.1065
R-squared 0.002465 Mean dependent var 0.015835
Adjusted R-squared 0.001408 S.D. dependent var 0.813743
S.E. of regression 0.813170  Akaike info criterion 2.426358
Sum squared resid 624.2150 Schwarz criterion 2.436616
Log likelihood -1145.667  F-statistic 2.332807
Durbin-Watson stat 1.910742  Prob(F-statistic) 0.127008
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EK-A4: Endeks 100 Birim Kok Testi (Fark Serisi ve Sabitli)

Null Hypothesis: D(SPOT) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on AIC, MAXLAG=22)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -29.48755 0.0000
Test critical values: 1% level -3.437049
5% level -2.864386
10% level -2.568338
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(SPOT,2)
Method: Least Squares
Date: 07/10/10 Time: 17:53
Sample (adjusted): 3 947
Included observations: 945 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(SPOT(-1)) -0.958896 0.032519  -29.48755 0.0000
C 0.014128 0.026459 0.533956 0.5935
R-squared 0.479729 Mean dependent var -0.000461
Adjusted R-squared 0.479177 S.D. dependent var 1.126863
S.E. of regression 0.813236  Akaike info criterion 2.426522
Sum squared resid 623.6549  Schwarz criterion 2.436789
Log likelihood -1144.532  F-statistic 869.5154
Durbin-Watson stat 1.999033  Prob(F-statistic) 0.000000

161




EK-AS: TL/DOLAR Birim Kok Testi (Diizeyde ve Sabitli)

Null Hypothesis: SPOT has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 15 (Automatic based on AIC, MAXLAG=22)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.973124 0.2989
Test critical values: 1% level -3.435901
5% level -2.863879
10% level -2.568066
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(SPOT)
Method: Least Squares
Date: 07/10/10 Time: 17:57
Sample (adjusted): 17 1150
Included observations: 1134 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
SPOT(-1) -0.006749 0.003420  -1.973124 0.0487
D(SPOT(-1)) 0.021933 0.029835 0.735128 0.4624
D(SPOT(-2)) 0.018423 0.029503 0.624465 0.5324
D(SPOT(-3)) 0.029798 0.029503 1.009996 0.3127
D(SPOT(-4)) 0.021543 0.029517 0.729850 0.4656
D(SPOT(-5)) -0.075092 0.029556  -2.540662 0.0112
D(SPOT(-6)) -0.019992 0.029640  -0.674492 0.5001
D(SPOT(-7)) 0.007453 0.029672 0.251186 0.8017
D(SPOT(-8)) -0.009802 0.029674  -0.330310 0.7412
D(SPOT(-9)) -0.037112 0.029689  -1.250018 0.2116
D(SPOT(-10)) -0.005283 0.029687  -0.177959 0.8588
D(SPOT(-11)) 0.000120 0.029591 0.004045 0.9968
D(SPOT(-12)) 0.024695 0.029588 0.834624 0.4041
D(SPOT(-13)) 0.023329 0.029582 0.788647 0.4305
D(SPOT(-14)) 0.159080 0.029586 5.376902 0.0000
D(SPOT(-15)) -0.065268 0.029965  -2.178121 0.0296
C 0.009467 0.004738 1.998257 0.0459
R-squared 0.045415 Mean dependent var 0.000169
Adjusted R-squared 0.031741 S.D. dependent var 0.015714
S.E. of regression 0.015463  Akaike info criterion -5.485865
Sum squared resid 0.267077  Schwarz criterion -5.410407
Log likelihood 3127.485 F-statistic 3.321370
Durbin-Watson stat 1.999885 Prob(F-statistic) 0.000010
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EK-A6: TL/DOLAR Birim Kok Testi (Fark Serisi ve Sabitli)

Null Hypothesis: D(SPOT) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 14 (Automatic based on AIC, MAXLAG=22)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.208696 0.0000
Test critical values: 1% level -3.435901
5% level -2.863879
10% level -2.568066
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(SPOT,2)
Method: Least Squares
Date: 07/10/10 Time: 17:58
Sample (adjusted): 17 1150
Included observations: 1134 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(SPOT(-1)) -0.957940 0.116698  -8.208696 0.0000
D(SPOT(-1),2) -0.023171 0.113641  -0.203894 0.8385
D(SPOT(-2),2) -0.008436 0.109276  -0.077197 0.9385
D(SPOT(-3),2) 0.017554 0.104550 0.167898 0.8667
D(SPOT(-4),2) 0.035095 0.099390 0.353100 0.7241
D(SPOT(-5),2) -0.043994 0.093976  -0.468146 0.6398
D(SPOT(-6),2) -0.067670 0.088322  -0.766172 0.4437
D(SPOT(-7),2) -0.063752 0.082750  -0.770417 0.4412
D(SPOT(-8),2) -0.077022 0.076948  -1.000964 0.3171
D(SPOT(-9),2) -0.117546 0.070602  -1.664926 0.0962
D(SPOT(-10),2) -0.126062 0.064032  -1.968740 0.0492
D(SPOT(-11),2) -0.128812 0.057895  -2.224945 0.0263
D(SPOT(-12),2) -0.107035 0.050726  -2.110054 0.0351
D(SPOT(-13),2) -0.086757 0.041870  -2.072046 0.0385
D(SPOT(-14),2) 0.069120 0.029940 2.308591 0.0211
C 0.000163 0.000460 0.354581 0.7230
R-squared 0.514025 Mean dependent var 4.41E-06
Adjusted R-squared 0.507505 S.D. dependent var 0.022062
S.E. of regression 0.015483  Akaike info criterion -5.484149
Sum squared resid 0.268008 Schwarz criterion -5.413130
Log likelihood 3125.513 F-statistic 78.83526
Durbin-Watson stat 2.000335 Prob(F-statistic) 0.000000
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EK-A7: TL/EURO Birim Kok Testi (Diizeyde ve Sabitli)

Null Hypothesis: SPOT has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on AIC, MAXLAG=22)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.559107 0.5033
Test critical values: 1% level -3.435826
5% level -2.863846
10% level -2.568048
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(SPOT)
Method: Least Squares
Date: 07/10/10 Time: 17:54
Sample (adjusted): 2 1150
Included observations: 1149 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
SPOT(-1) -0.005009 0.003213  -1.559107 0.1192
C 0.009570 0.005938 1.611614 0.1073
R-squared 0.002115 Mean dependent var 0.000354
Adjusted R-squared 0.001245 S.D. dependent var 0.019260
S.E. of regression 0.019248  Akaike info criterion -5.061053
Sum squared resid 0.424958  Schwarz criterion -5.052269
Log likelihood 2909.575 F-statistic 2.430813
Durbin-Watson stat 1.985028 Prob(F-statistic) 0.119247
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EK-A8: TL/EURO Birim Kok Testi (Fark Serisi ve Sabitli)

Null Hypothesis: D(SPOT) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 4 (Automatic based on AIC, MAXLAG=22)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -16.29167 0.0000
Test critical values: 1% level -3.435851
5% level -2.863857
10% level -2.568054
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(SPOT,2)
Method: Least Squares
Date: 07/10/10 Time: 17:55
Sample (adjusted): 7 1150
Included observations: 1144 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(SPOT(-1)) -1.093852 0.067142  -16.29167 0.0000
D(SPOT(-1),2) 0.099611 0.060046 1.658910 0.0974
D(SPOT(-2),2) 0.067089 0.051566 1.301029 0.1935
D(SPOT(-3),2) 0.051432 0.041674 1.234151 0.2174
D(SPOT(-4),2) 0.076839 0.029541 2.601088 0.0094
C 0.000396 0.000570 0.695738 0.4867
R-squared 0.502066 Mean dependent var -6.99E-06
Adjusted R-squared 0.499878 S.D. dependent var 0.027222
S.E. of regression 0.019251  Akaike info criterion -5.057226
Sum squared resid 0.421765  Schwarz criterion -5.030781
Log likelihood 2898.733  F-statistic 229.4886
Durbin-Watson stat 1.998084  Prob(F-statistic) 0.000000
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EK-B1: Endeks 30 Korelogram (I. Fark 60 Gecikme)

Date: 06M5M0  Time: 20:20
sample: 11142
Included obserations: 1141

Autocarrelation

Partial Correlation
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EK-B2: Endeks 100 Korelogrami (I. Fark 60 Gecikme)

Date: 06M5A10  Time: 20:27
sample: 1947
Included observations: 945

Autocarrelation Partial Correlation AL PAC Q-Stat  Prob

11 30 -0.020 -0.018 40852 0.059
i 31 -0.051 -0.038 43.462 0.065
l 32 -0.024 -0.002 44037 0076
33 -0.063 -0.058 45580 0.039
34 -0.041 -0.031 50215 0.036
l 35 0.003 -0.004 50276 0.046
l J& 0.012 0002 50426 0.056
l 37 -0.007 -0.001 50479 0.064
i 3o 0.083 0076 57364 O.0Z3
0 39 0.070 D048 B2.171 0.0
1] 40 0.034 D02 B3.285 0.0
l 41 0.004 0017 B3.303 0.014
0 42 0.051 D047 BS.E25 0.0
43 -0.011 0.001 BE.O4S 0.013
44 -0.045 0025 B5.050 0.0711
45 -0.063 -0.042 72553 0.005
46 -0.025 -0.008 73387 0.005
| 47 0015 0026 Y3B96 0.005
| 43 0045 D026 75724 0.007
49 0.003 -0.002 75783 0.005
a0 -0.031 -0.038 7Y6.750 0.009
g1 0026 -0.010 77417 0.010
52 0.016 -0.020 ¥7.BRS 0.012
1] 53 0.037 0033 79.045 0.012
l a4 -0.005 0002 79057 0.015
l 55 0.004 0005 79083 0.018
J]l o6 0.014 0031 79282 0022
[

[

[

[

a7 -0.035 -0.034 80503 0022
a0 -0.047 0032 52726 0.018
59 -0.013 0.007 &893 0022
B0 -0.009 -0.002 52587 0.026
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EK-B3: TL/DOLAR Korelogrami (I. Fark 60 Gecikme)

Date: 061510 Time: 20:31

sample: 1 1140

Included obserations: 11459

Autocaorrelation

Fartial Correlation
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31 008 0.002
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0.007
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EK-B4: TL/EURO Korelogram (I. Fark 60 Gecikme)

Date: 06A15410  Time: 20:33
sample: 1 1140
Included observations: 11459

Autocarrelation Fartial Correlation
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30 -0.055 -0.045
31 -0.000 -0.018
32 0.017 0.005
33 -0.078 -0.085
34 -0.024 -0.035
35 -0.010 -0.015
J6 0.012 -0.013
37 0.033 0.032
Jg 0017 0.007
39 -0.007 -0.021
40 -0.020 -0.024
41 -0.033 -0.045
42 0034 0.024
43 0.016 0.033
44 0053 0.065
45 -0.005 -0.014
46 -0.040 -0.044
47 -0.028 0.003
43 -0.015 -0.005
43 0.015 0.040
&0 0.020 0.032
51 -0.0258 -0.020
52 -0.089 -0.077
53 -0.002 -0.001
&4 -0.0158 -0.025
55 0.042 0.054
56 -0.020 -0.013
&7 -0.011 -0.018
58 -0.007 -0.021
59 0.020 -0.003
G0 0.00% 0.004
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84,345
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B2.637
B2.506
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73.625
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§9.525
§9.917

0.004
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0.012
0.a0z2
0.003
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0.005
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EK-C1: VOB Endeks 30 Birim Kok Testi (Diizeyde ve Sabitli)

Exogenous: Constant

Null Hypothesis: FUTURE has a unit root

Lag Length: 0 (Automatic based on AIC, MAXLAG=22)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.598890 0.4828
Test critical values: 1% level -3.435866
5% level -2.863864
10% level -2.568058
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(FUTURE)
Method: Least Squares
Date: 06/15/10 Time: 19:51
Sample (adjusted): 2 1142
Included observations: 1141 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
FUTURE(-1) -0.004548 0.002845  -1.598890 0.1101
C 0.240233 0.139542 1.721582 0.0854
R-squared 0.002239 Mean dependent var 0.022677
Adjusted R-squared 0.001363 S.D. dependent var 1.046141
S.E. of regression 1.045428  Akaike info criterion 2.928480
Sum squared resid 1244.834  Schwarz criterion 2.937314
Log likelihood -1668.698  F-statistic 2.556450
Durbin-Watson stat 1.952470 Prob(F-statistic) 0.110122

170




EK-C2: VOB Endeks 30 Birim Kok Testi (Fark Serisi ve Sabitli)

Null Hypothesis: D(FUTURE) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on AIC, MAXLAG=22)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -33.02962 0.0000
Test critical values: 1% level -3.435871
5% level -2.863866
10% level -2.568059
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(FUTURE,?2)
Method: Least Squares
Date: 06/15/10 Time: 19:54
Sample (adjusted): 3 1142
Included observations: 1140 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(FUTURE(-1)) -0.978748 0.029632  -33.02962 0.0000
C 0.021578 0.031005 0.695943 0.4866
R-squared 0.489447 Mean dependent var -0.000294
Adjusted R-squared 0.488998 S.D. dependent var 1.464110
S.E. of regression 1.046610 Akaike info criterion 2.930743
Sum squared resid 1246.557  Schwarz criterion 2.939583
Log likelihood -1668.523  F-statistic 1090.956
Durbin-Watson stat 2.000026  Prob(F-statistic) 0.000000
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EK-C3: VOB Endeks 100 Birim Kok Testi (Diizeyde ve Sabitli)

Null Hypothesis: FUTURE has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 6 (Automatic based on AIC, MAXLAG=21)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.493646 0.5366
Test critical values: 1% level -3.437085
5% level -2.864402
10% level -2.568347
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(FUTURE)
Method: Least Squares
Date: 06/15/10 Time: 19:57
Sample (adjusted): 8 947
Included observations: 940 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
FUTURE(-1) -0.006364 0.004261  -1.493646 0.1356
C 0.271976 0.173046 1.571697 0.1164
R-squared 0.031986 Mean dependent var 0.014654
Adjusted R-squared 0.024716  S.D. dependent var 1.064117
S.E. of regression 1.050885 Akaike info criterion 2.945616
Sum squared resid 1029.262  Schwarz criterion 2.986858
Log likelihood -1376.440  F-statistic 4.399479
Durbin-Watson stat 1.990874  Prob(F-statistic) 0.000081
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EK-C4: VOB Endeks 100 Birim Kok Testi (Fark Serisi ve Sabitli)

Null Hypothesis: D(FUTURE) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 5 (Automatic based on AIC, MAXLAG=22)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -14.35309 0.0000
Test critical values: 1% level -3.437085
5% level -2.864402
10% level -2.568347
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(FUTURE,?2)
Method: Least Squares
Date: 06/15/10 Time: 20:00
Sample (adjusted): 8 947
Included observations: 940 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

D(FUTURE(-1)) -1.300192 0.090586 -14.35309 0.0000

C 0.018633 0.034318 0.542960 0.5873
R-squared 0.564620 Mean dependent var 0.000612
Adjusted R-squared 0.561820 S.D. dependent var 1.588602
S.E. of regression 1.051578 Akaike info criterion 2.945879
Sum squared resid 1031.726  Schwarz criterion 2.981966
Log likelihood -1377.563  F-statistic 201.6593
Durbin-Watson stat 1.991181 Prob(F-statistic) 0.000000
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EK-C5: VOB TL/DOLAR Birim Kok Testi (Diizeyde ve Sabitli)

Null Hypothesis: FUTURE has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 15 (Automatic based on AIC, MAXLAG=22)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.106733 0.2421
Test critical values: 1% level -3.435901
5% level -2.863879
10% level -2.568066
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(FUTURE)
Method: Least Squares
Date: 06/15/10 Time: 20:02
Sample (adjusted): 17 1150
Included observations: 1134 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
FUTURE(-1) -0.007205 0.003420  -2.106733 0.0354
C 0.010216 0.004795 2.130546 0.0333
R-squared 0.040772 Mean dependent var 0.000168
Adjusted R-squared 0.027032 S.D. dependent var 0.015799
S.E. of regression 0.015584  Akaike info criterion -5.470286
Sum squared resid 0.271270  Schwarz criterion -5.394828
Log likelihood 3118.652 F-statistic 2.967403
Durbin-Watson stat 2.002807  Prob(F-statistic) 0.000074
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EK-C6: VOB TL/DOLAR Birim Kok Testi (Fark Serisi ve Sabitli)

Null Hypothesis: D(FUTURE) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 14 (Automatic based on AIC, MAXLAG=22)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.983542 0.0000
Test critical values: 1% level -3.435901
5% level -2.863879
10% level -2.568066
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(FUTURE,?2)
Method: Least Squares
Date: 06/15/10 Time: 20:03
Sample (adjusted): 17 1150
Included observations: 1134 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

D(FUTURE(-1)) -0.916267 0.114770 -7.983542 0.0000

C 0.000161 0.000464 0.347996 0.7279
R-squared 0.500320 Mean dependent var 7.94E-06
Adjusted R-squared 0.493615 S.D. dependent var 0.021933
S.E. of regression 0.015608 Akaike info criterion -5.468084
Sum squared resid 0.272348  Schwarz criterion -5.397065
Log likelihood 3116.404  F-statistic 74.62868
Durbin-Watson stat 2.003443  Prob(F-statistic) 0.000000
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EK-C7: VOB TL/EURO Birim Kok Testi (Diizeyde ve Sabitli)

Null Hypothesis: FUTURE has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on AIC, MAXLAG=22)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.665002 0.4489
Test critical values: 1% level -3.435826
5% level -2.863846
10% level -2.568048
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(FUTURE)
Method: Least Squares
Date: 06/15/10 Time: 20:04
Sample (adjusted): 2 1150
Included observations: 1149 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
FUTURE(-1) -0.005468 0.003284  -1.665002 0.0962
C 0.010552 0.006150 1.715766 0.0865
R-squared 0.002411 Mean dependent var 0.000359
Adjusted R-squared 0.001541 S.D. dependent var 0.019835
S.E. of regression 0.019820 Akaike info criterion -5.002515
Sum squared resid 0.450577  Schwarz criterion -4.993730
Log likelihood 2875.945  F-statistic 2.772232
Durbin-Watson stat 2.014580 Prob(F-statistic) 0.096185
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EK-C8: VOB TL/EURO Birim Kok Testi (Fark Serisi ve Sabitli)

Null Hypothesis: D(FUTURE) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic based on AIC, MAXLAG=22)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -25.41003 0.0000
Test critical values: 1% level -3.435836
5% level -2.863850
10% level -2.568051
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(FUTURE,?2)
Method: Least Squares
Date: 06/15/10 Time: 20:05
Sample (adjusted): 4 1150
Included observations: 1147 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(FUTURE(-1)) -1.066165 0.041958  -25.41003 0.0000
C 0.000392 0.000586 0.669796 0.5031
R-squared 0.506770 Mean dependent var 8.72E-06
Adjusted R-squared 0.505908 S.D. dependent var 0.028219
S.E. of regression 0.019836  Akaike info criterion -5.000056
Sum squared resid 0.450112  Schwarz criterion -4.986861
Log likelihood 2870.532  F-statistic 587.7026
Durbin-Watson stat 2.002023  Prob(F-statistic) 0.000000
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EK-D1: VOB Endeks 30 Korelogrami (I. Fark 60 Gecikme)

Date: 06M5M0  Time: 20:20
sample: 11142
Included obserations: 1141

Autocarrelation Partial Correlation

AC  PAC

C-Stat

Prob

31 -0.038 -0.040
32 0.045 -0.033
33 0088 -0.074
34 -0.008 -0.006
35 0003 -0.014
3J& 0.007 0.009
37 0024 0.042
38 00285 0.056
39 0039 0.024
40 0.049 0.045
41 0006 0.006
42 0.040 0.044
43 0034 -0.022
44 0025 -0.023
45 0083 -0.035
45 0.003 0.014
47 0018 0.013
43 0029 0.014
43 0003 0.004
50 -0.030 -0.044
51 -0.000 -0.033
52 0.011 -0.029
53 0057 0.056
54 0024 -0.020
85 0.043 0.0M
86 0022 0027
g7 0.2 -0.020
53 -0.045 -0.018
83 -0.009 -0.010
kO -0.038 -0.029

45,284
48,753
67844
57914
a7.925
&7.985
58 .BB5
BY. 164
k5. 968
71.788
71822
73683
75055
75810
B0.&77
80.6557
80.953
82021
52052
53.099
53.099
83.255
87173
87848
80.0595
S0.E/0
80852
83452
Y3825
85 2655

0.035
0.024
0.005
0.00&
0.004
0.o$12
0.013
0.002
0.002
0.007
0.002
0.002
0.002
0.002
0.007
0.007
0.002
0.002
0.002
0.002
0.003
0.004
0.002
0.002
0.002
0.002
0.003
0.002
0.003
0.003
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EK-D2: VOB Endeks 100 Korelogram (I. Fark 60 Gecikme)

Date: 06A15A10  Time: 20:27
sample: 1947
Included observations: 946

Autocarrelation

Fartial Correlation
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0.015
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-0.0B5
-0.032
-0.016
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-0.017
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0.004
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57458
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BE.925
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73.531
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79.087
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0.005
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0.012
0.016
0.021
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0.035
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EK-D3: VOB TL/DOLAR Korelogrami (I. Fark 60 Gecikme)

Date: 061510 Time: 20:31
sample: 1 1140
Included obserations: 11459

Autocaorrelation FPartial Correlation
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EK-D4: VOB TL/EURO Korelogram (I. Fark 60 Gecikme)

Date: 06A15410  Time: 20:33
sample: 11140
Included observations: 11459

Autocarrelation

FPartial Correlation

AL

PALC

Q-Stat

Fraob

d
i
i
i
i
I
i
I
[

[

[

1]
|
i

|
11
il
11
1
1
1
i
il
|

[t

Il i

30
31
32
33
34
34
36
37
34
39
40
41
42
43
44
45
45
47
43
43
a0
a1
52
53
54
55
56
a7
e
53
a1l

-0.056
-0.002
-0.005
-0.044
-0.0459

0.025

-0.002

0.035
0.002

-0.003
0.015
-0.039

0.016
0.0s84
0.030

-0.018
-0.058

0.005
0.o17
0.00=
0.024

-0.055
-0.078
-0.007

0.033

-0.019

0.018

-0.002
-0.005

0.014

-0.035

-0.057
-0.008
-0.018
-0.045
-0.057
0.024
-0.022
0.054
0.005
0.000
-0.012
-0.034
0.0y
0.021
0.052
0.017
-0.052
0.0y
0.024
0.020
0.026
-0.065
-0.073
-0.019
0.020
-0.024
0.0y
-0.024
-0.012
0.020
-0.043

33.831
33.837
33.864
36,181
39025
39795
39.802
41.511
41515
41524
41,806
43 505
43.911
53470
54534
54923
53.981
53.049
59352
59 456
BO. 163
B3.776
71123
71.185
72461
72908
73274
73,283
73,360
73,8593
75113

0.258
0.332
0.378
0322
0.254
0.265
0.305
0.281
0.320
0.361
0392
0.361
0.351
0132
0.133
0.145
0.025
0112
0126
0.145
0.154
0.108
0.040
0.045
0.045
0.053
0.060
0.072
0.054
0.0%96
0.0=0

181




OZGECMIS
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2001°de tamamlamistir. Ayn1 y1l Sakarya Univ. Sos. Bil Enst. Muhasebe ve Finansman
anabilim dalinda lisansiistii egitime baglamis ve 2002 yilinda egitimine ara vererek
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