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IMKB30, IMKB100, DOLAR ve AVRO Futures Piyasalarimin
Etkinliginin Testi

Mustafa Akal” Erhan Birgili Sedat Durmuskaya“

Ozet: Bu calismada futures piyasalarin etkinligini test etmek icin literatiirde sikca basvurulan
testlerden biri olan ve tek seri lizerinden yapilan birim kék testine alternatif olarak spot ve futures fiyat
serilerine dayall testler ile Uyarlanmis Satin Alma Giicii Paritesi testi gelistirilmistir. Gerek spot ve
futures tekil fiyat serilerine, gerekse bu “spot-futures” farklarina dayandirilarak kosulan otokorelasyon,
kosu (run), normallik testleri ile satin alma glicii paritesinden uyarlama yapilarak kurulan regresyon
modeli ile izmir Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi’nda islem géren IMKB30, IMKB100, Amerikan Dolari ve
Avro déviz piyasalarinin etkin olmadigi bulunmustur.  Gerek tekil spot serisine uygulanan
otokorelasyon, normal dagilim, run testleri gerekse spot ve futures fiyat farki serilerine uygulanan
otokorelasyon, normal dagilim; run testleri ile Uyarlanmis Satin Alma Giicii Paritesi Regresyon testleri
bizi seride birim kékiin varliginda “piyasalarin etkin oldugu” hipotezinin kabuliiniin yeterli olmadigi
sonucuna ulastirmistir. Tekil spot serisi lzerinden yapilan otokorelasyon, run ve normal dagilim test
sonuglari, birim kékiin varliginda etkin piyasalar hipotezinin kabulii desteklememistir. Tek seri
tizerinden yapilan birim kék testi “etkin piyasa” tanimina uygun bir test degildir. Etkinlik testlerinin spot
ve futures fiyatlarina dayandirilmasi; bu fiyatlarin farklarina dayandiriimasi veya Uyarlanmis Satin
Alma Glicii paritesine dayandirilmasi énerilir. Ayrica piyasalarin etkinliginin testinde hata kalintilarin
rassal dagihminin saglanip saglanmadigina dikkat edilmelidir.

Anahtar Sézciikler: Vadeli islem Piyasalari, spot ve vade fiyatlari, alternatif etkinlik testleri; birim kok,
otokorelasyon, normal dagihm, kosu, Uyarlanmis SGP Testi, Turkiye

JEL Siniflandirmasi: G14, C10, F31

Testing Efficiency of Derivative Markets:
ISE30, ISE100, USD and EURO

Abstract: This study attempts to develop new market efficiency tests depending on the spot and
future prices, or the differences of them alternative to traditional unit root test build on univariate time
series. As a result of the autocorrelation, normality and run tests applied to spot and futures prices or
differences of them, and Adopted Purchasing Power Parity test based on a regression the future
markets of ISE30, ISE100 index indicators, USD and Euro currencies, all of which have been traded dailly
in the Izmir Futures and Options Market for five years, are found inefficient.Autocorrelation, normality
and run tests on the differences between spot and futures prices series, and Adopted Purchasing Power
Parity test, or autocorrelation, normality and run tests test based on spot series all rejected “the
acceptance of efficient market hypothesis” under the existence of unit root in a series. The results of
autocrrelation, normality and run tests based on univariate series are found contradictory to the unit
root test result. As a result, the acceptance of “efficient market hypothesis” under the existence of unit
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root is not supported by alternative tests developed in this study. It is suggested that efficiency test
shall be stepping on the spot and futures prices; differences of them or Adopted Purchasing Power
Parity test developed here rather than unit root test based on univariate series, which is also not
appropriate to the definition of futures market efficiency. In addition, one must be sure that the errors
disturbances are randomized in deciding whether market is efficient or not.

Keywords: Futures markets, spot and futures prices, alternative efficiency tests, unit root,
autocorrelation, normality, run, Adopted PPP test, Turkey.

JEL Classification: G14, C10, F31

1. Giris

Bu calisma, izmir Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi’'nda islem géren iMKB30, iMKB100,
DOLAR ve AVRO doviz kuru piyasalarinin etkin olup olmadigini test etmek ve literatlirde
mevcut bulunan, tek bir seri (izerinden yapilan birim kok testine alternatif testler gelistirmek
amaclyla ele alinmistir. Ginimizde 6nemi giderek artan tlirev piyasalarin etkin olarak
islemesi yatirimcilar agisindan bir gliven unsurudur. Givenli piyasalarda yatirimcilar daha
rahat bir sekilde yatirimlarina yon verir ve analizlerini daha dogru bir sekilde yaparlarken,
etkin piyasalar yabanci portfélyo yatirimlarini gekici, yurt ici tasarruflari artirici, uluslar arasi
sermaye harekelerini artirici, finansal kaynaklarin optimal dagilimini saglayici rol oynarlar.
Konuya bu cergeveden bakildiginda vadeli piyasalarin etkin olup olmadigi dogru ve gecerli bir
test ile ortaya konmalidir.

Calismada etkinligi belirlemeye yonelik olarak birim kék ve alisilagelmis tekil seriler
Gzerinden yapilan testlere alternatif olarak piyasa etkinligi tanimina uygun gelistirilen testler
Onem arz edecektir. Bunun igin 6nce literatiirde kullanilan seri ve test yaklasimina gére birim
kok ve otokorelasyon testi ile etkinlik testi yapilmis, ikisi arasindaki geliski vurgulanmis, sonra
da literatlirde goz ardi edilen spot ve futures fiyat ve farklarina dayal seriler lzerinden
etkinlik testleri gelistirilmistir. Bu sebeple, Satinalma Gulicli Testi yaklasimi tlirev piyasalara
uygulanmistir.  Bu testin tlrev piyasalara uygulanmasi (izerine literatlirde ¢alisma
bulunamamistir. Diger taraftan, spot ve futures fiyat farklarina dayali run, otokorelasyon ve
normal dagilim testlerine basvurularak etkin piyasa hipotezi test edilmis ve etkinlik testine
yonelik metodolojik bir soruna deginilmistir.

Finans diinyas! icerisinde yer alan temel teorilerden biri olan Etkin Piyasa Teorisi,
piyasaya ulasan bilgilerin, menkul kiymet fiyatlarina aninda tam ve dogru olarak yansidigi
varsayimi Uzerine dayanir. Fama (1965) Etkin Piyasalari G¢ gruba ayirir. Bunlar (i) tarihsel
verilerden yararlanarak ortalamanin Ustlinde getiri elde etmenin mimkiin olmadig Zayif
Formda Etkin Piyasalar, (ii) kamuya aciklanmamis bilgiler kullanilarak ortalamanin Gzerinde bir
getiri elde etmenin mimkin olmadigl Yari Gli¢li Formda Etkin Piyasalar ve (iii) varlikla ilgili
tim bilgilerin fiyatlara yansimis oldugu 6zel bilgilerle dahi ortalamanin lzerinde getiri elde
etmenin mimkiin olmadigl Glg¢li Formda Etkin Piyasalardir. Fama tarafindan tanimlanan her
bir etkinlik formunda bir hisse senedinin market ortalamasinin Ustlinde getiri saglamasi
mimkin degildir.

Bir piyasa zayif formda etkin ise yari ve gicli formda da etkindir. Zayif formda etkinlik,
bir bilgi setinin tarihsel fiyatlara yansimis oldugunu ifade eder (Fama,1970, s.384). Zayif
formda etkinlik gegmis fiyat ve islem hacmi gibi seriler kullanilarak normalin Gstiinde (altinda)
getiriler elde edilemeyecegini ve finansal varliklarin mevcut fiyatlarinin icinde zaten bu




bilgilerin oldugunu ifade etmektedir (Balaban, Candemir ve Kunter, 1995, s. 225). Bu
cercevede, zayif formda etkin piyasalar hipotezine gore, teknik analiz ve temel analiz menkul
kiymetlerin gelecekteki fiyatlarin belirlenmesinde kullanilamaz. Ge¢mise ait bilgileri ve veri
setini kullanan bu analiz tdrleri, bilgilerin fiyatlara zaten tam olarak yansimasi durumunda
gecersiz olacaklardir. Bir varligin gecmis fiyat hareketlerinden gelecekteki fiyatinin tahmin
edilecegini ileri suren teknik analiz ve varligin gegcmisine ait fiyat disindaki bilgilerden
yararlanarak gelecekteki fiyatini tahmin etmeye c¢alisan temel analiz, bu yonleri ile zayif
formda etkin piyasalar hipotezinin tam karsiti bir gorisi ifade etmektedir. Bu yonleri ile zayif
formda etkinligin testinde dnemli yer tutmaktadirlar. Bir piyasada temel ve teknik analiz ile
ortalamanin Ustinde (altinda) getiri elde edebilme olanagi var ise, o piyasada zayif formda
etkinlikten s6z edilemez. Etkin Piyasa Hipotezi, icinde bulunulan zamanin herhangi bir aninda
finansal varliklarin bitln bilgiyi yansittigini ve herhangi bir ani bilgi girisinin de derhal bu
finansal varliklarin fiyatina yansidigini kabul eder (Dobbins ve Witt,1983, s.6; Salvatore, 1990,
s.398). Ancak bu yansimanin siresi piyasalarin gelismislik seviyesine bagli olarak degisebilir.

Doviz kuru piyasa etkinligi ise vade fiyatlarinin gelecekteki spot fiyatlarini dogru bir
sekilde yansitmasidir (Salvatore, 1990, s.398). Doviz piyasalari Uzerine yapilan bu tanim ise
Fama’nin etkinlik tanimi dogrultusunda IMKB30 ve IMKB100 indekslerine de uygulanabilir. Bu
durumda gelecekte olusan spot fiyatlari buglinden belirlenen futures fiyatlarinca
belirlenecektir. Bu da piyasalarda herkesin ayni bilgiye sahip oldugunu isaret ederek
bazilarinin piyasa getirisinin istiinde veya altinda kazanglar saglayamayacagini isaret eder.

Bu bilgilerin 1siginda yapilan calismanin ikinci béliminde literatiir taramasina yer
verilmistir. Uglincli bélimde ise arastirmanin temel hipotezleri 1siginda yapilan testlere ait
sonuglar yer almaktadir. Son bolimde arastirmada ortaya konan sonuglar ele alinmistir.

2. Literatiir

Etkin piyasalar hipotezi ortaya atildigi gilinden bu yana farkli test teknikleriyle
sinanmistir. Bu alanda yapilan arastirmalarin bazilarini incelemek gerekirse akla ilk olarak
Fama gelir. Fama (1965) yapmis oldugu calismasinda hisse senedi fiyat hareketlerinde hisse
senedi getirilerinin rassal bir ylrlyUs izledigi sonucuna varmistir. Fama Dow endeksine dahil
olan hisselere otokorelasyon, kosu ve filtre testlerini uygulamis ve farkli gecikme
seviyelerinde otokorelasyon derecelerini hesaplamis ve istatistiksel olarak anlamsiz
bulmustur. Fama’dan sonra rassal ylirliyis modelini test eden ¢ok sayida ¢alisma mevcuttur.
Rassal yiriyls teorisine gore bir varliga ait fiyatlarin gelecekteki degerleri, ancak kiimulatif
rassal numaralar serisinin degerleri kadar tahmin edilebilecektir (Fama, 1965, s. 34). Baska bir
ifade ile bu fiyat dizisinin olusturdugu ana kiitle istatistiksel olarak normal dagihm
gostermektedir. Boyle bir durumda siradan bir vatandas ile uzman bir finanscinin sahip
olacagi getiri ayni olasiliga sahip olacaktir. Bu durum ana kitlenin sifir ortalama ve sabit
varyansla zaman icerisinde salinimlar gosterdigini ifade eder. Rassal yiriyls davranisi
gosteren serinin gelecek donemde nasil bir davranis sergileyecegi bilinmediginden bu seri
kullanilarak ortalamanin Ustiinde getiri elde etmek teorik olarak mimkin degildir. Boyle bir
Ozellik gosteren seriye dayanarak (gecmis verilere bitin yatinmcilarin sahip olacagi
disandlurse) yatinnm yapilmasi ortalamanin tzerinde bir kazang saglamayacaktir. Bu yapi da
etkin piyasa kavramina karsilik gelmektedir.

Etkin pazar modeli ilk ele alindiginda, bir menkul kiymetin cari fiyatinin mevcut bilgileri
“tam olarak yansittigl” ifadesinde, ardisik fiyat degisimleri birbirinden bagimsiz olup ayni
dagilima sahip oldugu ileri stralir (Fama,1970, s. 386). Diger bir deyisle;




f(ee1]®:) = F(T5024) (1)

bagimsiz tesadufi degiskenin (r;.+1) kosullu ve sira digi olasilik dagiimlarinin ayni oldugu ifade

edilir. Ayrica “f” siklik fonksiyonu tiim “t’” ler i¢in ayni olmalidir. j menkul kiymetin beklenen
getirisinin (r;+.1) zaman iginde sabit oldugunu kabul edersek (1) no’lu esitligin limiti alindiginda
formiil asagidaki gibi ifade edilir.

E(r5e41|9:) = E(75041) 2)

Bu ifade 7; nin dagiiminin ortalamasinin ge¢mise ait bilgi setinden (P.) bagimsiz oldugunu ve
dagihmin ortalamasinin daima E[T}-};.,.l:] degerine esit ve zaman iginde sabit oldugunu belirtir.

Bu da Rassal Yiriyls modelinin etkin oyun (Fair Game) modelinin devami niteligini tasidigini
gosterir. Rassal Yiruyls ve Martingale Modelleri, gecmis fiyat verileriyle ortalama getiriden
daha fazla (az) kazanmanin mimkin olmadigini savunur. Diger bir ifadeyle etkin bir piyasada
fiyatlar tamamen rassal degisir. Fiyatlardaki degisim piyasaya disen bilgiye gore pozitif veya
negatif olabilir. Fakat piyasadaki herhangi bir fiyat hareketi bir sonraki fiyat hareketini
etkilemez (Fama,1970, s.387). Rassal yiirtytsin varliginda piyasaya diisen herhangi bir bilgi
fiyati asagi ya da yukari ¢ekse de bir sonraki fiyat, bir dnceki fiyattan tamamen bagimsiz sekilde
hareket edecektir. Bu bagimsiz hareketin nedeni piyasaya diisen yeni bir bilgi olabilecegi gibi,
yatirimcilarin fiyatlamaya deger bulduklari herhangi bir beklenti de olabilir.

Eger menkul kiymet fiyatlari rassal ylirliyls gosterirse, o zaman beklenen getiri zaman
icinde ayni kalir ve seri sifir otokorelasyon katsayisi verir (Kahraman ve Erkan, 2005, s. 3).
Menkul kiymetlerin gecmis verileri arasindaki bu korelasyonsuzluk, bu verilerin birbirinden
bagimsiz hareket ettigini ve bu verilere bakilarak gelecekteki menkul kiymet fiyatini tahmin
etmenin mimkin olmayacagini gosterir. Bu acgidan bakildiginda, seride otokorelasyon
varliginin “etkin olmayan piyasa” yorumu ile birim kok varliginin “etkin piyasa” yorumu
literatiirde bir geliski olarak kalmaktadir. Otokorelasyonlu serilerde bagimhlik s6z konusudur.
AR, MA veya ARMA modelleri otokorelasyonlu seriler tzerinden yapilmaktadir ve anlamh bir
AR, MA veya ARMA modeli etkin olmayan piyasalari isaret eder. Bunun vyaninda
heterokedastik anlamli bir ARCH modeli de etkin olmayan piyasayi isaret eder.

Cornell ve Dietrich (1976) calismalarinda Kanada Dolar, isve¢ Frank’i, Hollanda
Gulden’i, Alman Mark’, ingiliz Sterlini ve Japon Yeni sézlesmelerini incelemistir.
Calismalarinda otokorelasyon testi ile Alexander’in filtre kurallarini kullanmislar ve etkin
piyasalar hipotezini destekleyici sonuca ulasmislardir. Ayrica Fama’nin hisse senetleri igin
buldugu, biyik fiyat degisimlerinin, bliylik degisimleri takip etme egilimini teyit etmislerdir.

Lence ve Falk (2005) Amerikan piyasalarinin etkinliginin testi icin standart varhk
fiyatlama modelini kullanmislar ve varlik fiyatlarinin esbitiinlesme testlerinde piyasa etkinligi
ile ilgili kanit bulunamamis ve esbitiinlesme testlerinin piyasa etkinligi konusunda aydinlatici
olmadigi sonucuna ulasmislardir. Cassese ve Guidolin (2005) calismalarinda MIB30 indeksi
Uzerine yazilmis opsiyonlari incelemislerdir. Calismada genellestirilmis en kiguk kareler
teknigi, serisel korelasyon testi ve GLS panel veri analizi kullanilmistir. Sonug olarak opsiyon
piyasalarinin fiyatlama etkinliginin derecesinin ayarlanabilir oldugunu ileri stirerek piyasalarin
etkin olmadigi gortsiine ulasmislardir.




Meenagh ve dig (2007) calismalarinda serisel korelasyon ve varyans analizi ile
ingiltere’de savas sonrasi 1963-2002 dénemi FTSE endeksinin getirilerinin piyasa etkinligi
reddedilememistir. Goldman (2000) calismasinda dolar-sterlin kurunun altin standardindaki
1890-1906 donemindeki piyasa etkinligi test edilmistir. Maksimum olasilik tahmin modelini
kullanarak yaptigi testler sonucunda, eger altin ticareti serbest ise zayif formda piyasa
etkinliginin reddedilemeyebilecegini ileri slirmistir. Chang, Lima ve Tabak (2004)
¢alismalarinda gelismekte olan ilkelerde hisse fiyatlarini tahmin etmeye ¢alismislardir. Bunun
icin ¢oklu varyans analizi ve bootstrap yontemlerini kullanmiglardir. Elde ettikleri sonuglara
gore gelismis Ulkelerde rassal yuriyls hipotezi reddedilmezken gelismekte olan llkelerde bu
hipotez reddedilmektedir. Diger yandan Asya borsalarinin rassal vylrlyls O6zelligi
gostermedigi, buna karsin Latin Amerika borsalarinin Sili disinda rassal yuriyis 6zelligine
sahip oldugunu ortaya koymuslardir.

Cornelis (2004) calismasinda alti Asya Ulkesi; Hong Kong, Endonezya, Malezya, Tayvan,
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-a) calismalarinda 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 ilkelerden sadece Almanya, irlanda, Portekiz,
isveg, Ingiltere‘de gelismekte olan (lkelerden ise Macaristan’da Rassal Yuriyisiin gegerli
oldugunu ortaya cikarmislardir. Worthington ve Higgs (2003-b) diger bir ¢alismada; Arjantin,
Brezilya, Sili, Kolombiya, Meksika, Peru ve Venezuela gibi Latin Amerika (ilkelerinde Rassal
Yirlyts Modelini, birim kok, otokorelasyon ve coklu varyans analizi yéntemleri ile test etmis
bu piyasalarda zayif formda etkinligin gecerli olmadigi sonucuna ulasmislardir. Milieska (2004)
calismasinda 2001 ve 2004 dénemine ait Litvanya borsasi LiTIN-G verilerine otokorelasyon,
kosu (run) ve normallik testleri yaparak Zayif Form'da etkinligi test etmistir. Bulunan sonuglar
isiginda Litvanya borsasi LITIN-G'nin Zayif Formda Etkin oldugu sonucuna ulasmistir. Oskooe
ve dig.(2010, s.52) rassal yiirlyls sirecini birim kokin varhg ile es tutmus zayif form market
etkinligini test etmede kullanilabilecegini ileri sirmistir.

Tirkiye'de piyasa etkinligine iliskin olarak yapilan ¢alismalar da mevcuttur. Kilig (1997)
calismasinda, 1987 ve 2004 dénemine ait giinliik IMKB100 endeksi verilerine Markov Zinciri
yontemini uygulamis ve piyasanin zayif formda etkin oldugu sonucuna varmistir. Kiyilar
(1997), 1988 ve 1994 dénemini kapsayan calismasinda iIMKB’de islem géren sirketlere ait
verilere otokorelasyon, run ve filtre kuralini uygulayarak yaptigi testler neticesinde iIMKB'nin
zayif formda etkin olmadigl sonucuna ulasmistir. Kondak (1997) yaptigi calismada 1988 ve
1993 yillarini kapsayan dénemde iIMKB'de islem géren hisse senetlerine otokorelasyon testi,
spektral analiz testi ve run testi uygulanmistir. Calismasinda IMKB'nin zayif formda etkin
olmadigi sonucu bulunmustur. Ozer (2001) 1988 ve 2001 dénemine ait ¢alismasinda IMKB'de
cesitli sektorlere ait glinlik, haftalik ve aylk fiyatlari kullanarak, hisse senetlerine
otokorelasyon ve bagimsizlik testlerinden elde ettigi sonuclara gore IMKB’nin zayif formda
etkinligini tim zaman araliklari icin reddetmistir.

Buguk ve Brorsen (2003) 1992 ve 1999 donemini kapsayan calismalarinda bilesik,
sanayi ve finansal endekslerin haftalik kapanis fiyatlariyla IMKB'de rassal yiiriiyiis hipotezini
test etmislerdir. Calismada birim kék, GPH integrasyon, LOMAC varyans analizi ve gelistirilmis
varyans analizi testlerini kullanmislardir. Elde ettikleri sonuclara gore gelistirilmis varyans
analizi rassal ylrlylst reddederken diger yontemler destekler nitelikte bulunmustur. Sonug
olarak iIMKB’nin zayif formda etkin olmadigini ifade etmislerdir.




Keles (2003) yapmis oldugu calismasinda 1994 ve 2003 dénemi verilerini kullanarak
IMKB’de piyasa etkinliginin gecerliligini test etmistir. Calismasinda IMKB30 endeksini
getirilerini regresyona tabi tutarak IMKB'nin zayif formda etkin oldugu hipotezini
reddetmistir. Ozcan ve Yilanci (2009) calismalarinda IMKB100 endeksi {izerinde birim kdk ve
BDS testleri ile etkinligi sinamislar ve verilerin birim kok icerdigi ancak kalintilarinin bagimsiz
dagilmadigi gerekgesiyle zayif formda etkinligi reddetmislerdir.*

izmir Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi (izerine yapilan ¢alismalar heniiz ¢cok yeni olup,
bunlardan bir tanesi, Ozen (2008) tarafindan yapilan ¢alismadir. Ozen, calismasinda VOB’ un
spot piyasa Uzerindeki etkisini Endeks 30 futures sozlesmesi ile arastirmis ve spot fiyatlarin
VOB Ulizerinde etkisi oldugu sonucunu Granger nedensellik analizi ile ortaya koymustur. Ayrica
Korkmaz ve dig (2009) yapmis olduklari ¢calismada, VOB’ da islem géren endeks 30, Endeks
100, Avro/TL ve Dolar/TL s6zlesmelerine ait gunlik getiri serilerinin uzun hafizaya sahip olup
olmadiklarini arastirmis ve yapmis olduklari birim kok, yapisal kirilma ve uzun hafiza modelleri
ile testler sonucunda, serilerin uzun hafizaya sahip olmadiklarini boylece VOB’un zayif formda
etkin oldugunu ileri sirmislerdir.

Diger yanda Oziin ve Tiirk (2008) calismalarinda endeks 30 ve Dolar/TL sézlesmelerine
ait fiyatlari mevsimsellikten arindirilmis stokastik getiri egrisi araciliglyla modellemis ve vade
sozlesmeler icin alim-satim stratejileri olusturulabilecegini ileri siirerek VOB’da zayif formda
etkinligin gecerli olmadigi sonucuna ulagsmislardir.

Gerek Diinya’da ve gerekse Tirkiye'de yapilan bu calismalar, piyasa etkinligi kavramini
daha iyi anlasiimasina yardimci olmaktadir. Piyasalar Uzerinde yapilan galismalarin ayni
donemler icin farkli sonuglar vermesi, arastirmalarin dénemlerindeki fakliliklardan yada
kullanilan arastirma yontemlerinin farkliligindan kaynaklandigi distinlebilir.

3. Yontem ve Bulgular

Calismada E-views 5.0 paket programi kullanilarak VOB, T.C. Merkez Bankasi ve iIMKB
resmi internet sitelerinden saglanan 4 subat 2005 tarihinden bu yana endeks 30 ile ilgili 1588,
endeks 100 ile ilgili 1393, Dolar ve avro sdzlesmeleri ile ilgili 1600 isglinline ait futures ve spot
fiyat verileri, istatistiki olarak analiz edilmistir. Kullanilacak baslica istatistiksel analiz
yontemleri sirasiyla, birim kdk, otokorelasyon, normallik, run ve uyarlanmis satin alma gticii
paritesi testleri olup bunlarla etkinlik testleri yapiimistir. Birim kok testi spot fiyat verileri
Gzerinden, diger testler ise agirlikh olarak hem spot hem de futures ve spot-futures fiyat
farklari Gzerinden yapilmistir. Tek seriye dayanan birim kok testi etkinligi belirlemede yeterli
ve giivenilir bulunmadigindan alternatif testler gelistirilmistir. Calismada Vadeli islem ve
Opsiyon Borsa’sinin agilisindan itibaren son bes yillik zaman dilimine ait ginlik vadeli
sozlesme kapanis fiyatlari kullaniimistir.

Calismada alternatif hipotez her bir VOB piyasasinin etkin olmadigidir;
H,: Piyasa Etkin

H,: Piyasa Etkin Degil

Etkin piyasa kavrami ile rassal yiiriiyiis kavrami arasinda temel olarak rassal soklarin davranisi agisindan bir farklilik vardir. Ras-
sal yiiriiytis davranisinda soklarin (piyasaya gelen bilgilerin) etkisi kalici olarak sonraki dénemlerde de gériilmektedir. Bu nedenle
seri duragan-disi olmaktadir. Etkin piyasada ise iki dénem arasinda iliski olmadigi varsayilmaktadir.




Zayif Formda Etkinlik, etkinligin en zayif formu olup, bir piyasa zayif formda etkin
degilse, orta ve gicli formda da etkin degildir.

3.1. Birim Kok Testi ve Etkinlik

Zaman serilerinin en onemli Ozelliklerinden biri duragan yada duragan olmama
durumudur. Duraganlik “ortalamasiyla, varyans ve ortak varyansi zaman iginde degismeyen
ve iki donem arasindaki ortak varyansin bu ortak varyansin hesaplandigi déneme degil de
yalnizca iki donem arasindaki uzakliga bagh olan olasilikli bir stirectir” (Gujarati,2001,s. 713).
Duragan bir seride ani soklar sonucu ortalama (veya trend) degerinden sapmalar olsa dahi,
degerler zamanla ortalama (veya trend degerine) degere yaklasir. Bu trendden gegici
sapmalar olsa bile, zaman icinde serilerin trend degerine donecegi, soklarin bertaraf edilecegi
anlamina gelir. Ancak degiskenler Gizerindeki etkileri birkag donemde yok olan gegici soklarin
yaninda, etkileri uzun siire devam eden kalici soklarin varligi da bilinmektedir. Birim kdkiin
varhgi bu kalici soklari isaret eder. Cinki kalici soklarin olusturdugu trend, serinin belirli bir
degere dogru yaklasmasini engellemektedir. Degiskenlerin belirli bir degere dogru yaklasmasi
olarak tanimlanan duraganlik agisindan bu trend duragan olmayan bir 6zellik tasir ve soklarin,
tanimi geregi, 6nceden 6ngodrilemeyen tesadiifi niteliginden dolayi bu trend “stokastik trend”
olarak adlandirilir (Tari, 2002, s. 372).

Zaman serilerinin duraganligini test etmek icin birim kok testleri kullaniimasi, standart
bir test haline gelmistir. Y, degiskeninin cari donemde aldigI degerin gecen donemdeki degeri
olan ¥._4 ile iliskisi

Y. =PY,. ;1 tu (3)

biciminde kurulabilir. Burada 1. stokastik hata terimi olup ortalamasi sifir, varyansi sabit,
ortak varyansi sifir olup otokorelasyonsuzdur. Hata terimi . beyaz giiriiltii (white noise) hata
terimi olarak bilinir. Eger ¥, , ¥._; ‘e esit yani P = 1 ise seride birim kok vardir ve duragan
olmayan bir durum s6z konusudur. u; de rassal dagilim gosterirse bu model rassal yiriys
modeli olarak tanimlanir.

Bir serinin duragan olup olmadigini “Augmented Dickey-Fuller; ADF” sinamasi ile
yapabilmek mimkiindir. Calismada kullanilan Dickey-Fuller denklemleri;

Sabit terimsiz ve trendsiz AY, = 6¥._; + E::;l G: A, +v, (4)
Sabit terimsiz ve trendsiz, A®Y, = §AY, ; + X7_, 6, A%V, + v, (5)
Sabit terimlive trendli AY, = .+t + 8Y,_y + X7 §,AV, +v, (6)

olarak tahmin edilerek & ‘ya ait T (tau) istatistikleri veya ADF (Augmented Dickey-Fuller)
istatistikleri ile MacKinnon kritik degerleri elde edilmektedir. Eger ADF test istatistiginin mutlak
degeri cesitli anlamlilik diizeylerine gore bulunan MacKinnon kritik degerlerinin mutlak
degerlerinden kuglk ise serinin duragan olmadig, ADF test istatistiginin mutlak degeri
MacKinnon kritik degerlerinin mutlak degerinden biiylk ise serinin duragan oldugu sonucuna
ulasilir ve H, hipotezi kabul edilir. Diger yandan kullanilan modellerin gecikme uzunluklari
Dolar/TL icin P=15, IMKB30 icin P=13, IMKB100 icin P=0 ve Avro/TL icin P=23 seklinde
gerceklesmistir. (i=1,2,3,....... P)




Yapilan birim kok testleri ile elde edilen sonuglar Tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo 1: ADF Birim Kok Testi Sonuglar

ADF Test istatistigi MacKinnon Kritik Degerleri Olasilik
Degisken Dizey 1.Fark 1% 5% 10% Dlzey Fark
Endeks 30 5,510792 -9,830656 -2,566432 -1,941025 -1,616564 0,8259 0,00
Endeks 100 0,695390 -36,10412 -2,566626 -1,941051 -1,616546 0,8656 0,00
Dolar/TL 0,293665 -9,666778 -2,566423 -1,941024 -1,616565 0,7708 0,00
Avro/TL2 0,650505? -6,757172 -2,566430 -1,941025 -1,616564 0,8566 0,00

Tablo 1'de Avro/TL %10 anlamhhk seviyesi harig, yer alan ADF test istatistikleri ve
MacKinnon kritik degerlerine gore, diizeyde ADF istatistikleri MacKinnon kritik degerlerinden
mutlak deger olarak kiictk ciktigi icin %1, %5 ve %10 anlam seviyelerinde HO hipotezi kabul
edilecektir. Bunun anlami seriler birim kok’e sahiptir ve duragan degildir. Baska bir ifade ile
serilerde, gecmiste olusan bir sok ileriki donemlerde her bir seri icin serinin ortalama
degerinden uzaklasan bir seyir izlemektedir.

Elde edilen sonuclara gore birim kok testleri; Endeks 30, Endeks 100, TL/Dolar ve TL/
Euro sozlesmesine ait spot fiyatlarin dizeyde duragan olmadigini, 1. Farklari alindiginda
duragan oldugunu gostermektedir.

Birim kok testi ile yapilan etkinlik testi ¢alismalarinda birim koke sahip olan zaman
serilerinin etkin oldugu belirtilir. Clinki seri degerleri ortalamadan uzaklastigindan gelecegin
tahmini midmkin olamamaktadir. Yapilan otokorelasyon testlerinde serilerin farklarinin artig
white noise ise, bir rassal yiriyls serisi olarak adlandirilir.

Birim Kok testi ile yapilan etkinlik calismalarinda (Jeon ve dig 1991, Cherci ve Havenner
1988, Cham ve dig. 1992, Timmermann 1992, Oskooe ve dig., 2010, ve benzer yaklasimlar)
serilerde birim kok’iin varhgini etkin piyasalar olarak degerlendirilmistir. Diger yandan Yilanci
ve Ozcan (2009) ile Saadi ve Rahman (2007) birim kok’e sahip serilerin rassal yiiriiyis serileri
oldugunu ifade edebilmek igin, serilerin rassallik sinamalari yapilirken hata terimlerinin de
rassalliginin test edilmesi gerektigini belirtmektedir. Kalintilar beyaz giiriilti géstermiyorsa bu
seride otokorelayon var demektir ve rassal ylrlylis saglanmamistir. Otokorolasyonlu seri ise
etkin olmayan piyasalara isaret etmektedir.

Birim kok testi ile yapilan etkinlik testi calismalarinda olusan soklar sonucu dénemler
arasi olusan fiyat bagimhhgi géz ardi edilmektedir. Bundan dolayi da etkin olmayan piyasalar
etkin kabul edilmektedir. Nitekim, birim kokin varligina gore etkin yorumlanan bir piyasa,
ayni seriye uygulanan otokorelasyon, normal dagilim ve run testlerine gore etkin olmadigi
seklinde celiskili yorumlar gorilebilmektedir. Oysa 6ziinde birim kok testi birinci dereceden
otokorelasyon katsayisini  bir kabul etmekte, donemler arasi fiyatlari birebir
iliskilendirmektedir. Etkin piyasa yorumu icin de bu bilgiye her bir yatirrmcinin sahip oldugu
varsaylimaktadir.

% Avro/TL icin sabit terimli ve trendli model olarak esitlik 6’daki denklem uygun bulunmustur. Avro/TL serisi sabit terimli ve trendli
Dickey Fuller denkleminde %10 anlamlilik seviyesinde diizeyde sabit terimli ve trendli kritik degerine gére duragan bulunmustur.
%5 ve %1’de seviyede duragan degildir. Diger sézlesme tiirleri igin esitlik 4 ve 5’te yer alan denklemler uygun bulunmustur.




Birin kok’iin varligini etkinlik olarak degerlendiren onceki calismalar  “Y-Yy,” farkinin
rassalligini test etmemis; ylksek dereceden otokorelasyon gostermesi durumlarini dikkate
almadan birim koék’dn varligini etkinlik olarak tanimlamalari tarafimizca sakincali
goérilmustar.

Oysa bugiin arastirmacilar spot degerleri yaninda piyasalarda aciklanmis futures
degerlerine sahiptirler. Bu nedenle etkinlik testlerinde tek seri yerine hem futures hem de
spot degerleri kullanilmalidir. Bu bilgi donanimi mevcutken, tek seriye uygulanan birim kdk
testi yaklasiminin, etkinligin tanimina uygun bir test oldugu da séylenemez. Gergekte etkinlik
spot fiyatlarinin vade fiyatlarinca yansitiimasini tanimladidindan, testi iki seri farkina veya
birebir iliskisine dayandiriimalidir. Bu nedenle ileriki kisimlarda spot ve vade fiyatlarina dayali
testler gelistirilmistir. Bu dogrultuda, birim kok testi ve satin alma glicli paritesi mantigindan
yararlanilarak uyarlanmis satin alma glicl paritesi regresyon yaklasimi gelistirilmistir. Ayrica
spot ve vade seri farklarina dayal otokorelasyon, kosu ve normal dagilim testleri yapilarak
piyasalarin etkin olup olmadigi test edilmistir. Diger taraftan, spot fiyatlarinin umulan
degerinden farkina run testi ve spot seri farkina dayali normal dagilim testi sonuglarina gore
de birim kokiin varliginin etkinlik olarak yorumlanmasi sinamistir.”

3.2. Otokorelasyon Testi ve Etkinlik

Otokorelasyon hata terimlerinin birbirini izleyen degerleri arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir iliski bulunmasi durumudur (Gujarati,2001,s. 400). Etkin piyasalarin varsayimi
geregi hata terimleri arasinda iliski yoktur, yani

Cov(w;) = E{[u; — E(u)][w; — E(w)]} = E(uw) = 0 %]

(7)

Oysa hata terimleri arasindaki iliski test edildiginde hata terimlerinin iliskili oldugu
sonucuna varilabilir. Burada j= 2,3,.. olmasi durumunda yiliksek dereceden otokorelasyon
arastirilmis olur. Yiksek dereceden otokorelasyon testi icin otokorelasyon (AC) ve kismi
otokorelasyon (PAC) fonksiyonlarina bakilir ya da x° dagiimina sahip Ljung- Box Q veya Box-
Pierce Q istatistiklerine dayali Portmanteau testi yapilir (Makridakis ve dig., 1998, s. 318).
Gozlem degerleri, 6nceki gbzlem degerlerinden etkileniyorsa seride otokorelasyon var
demektir ve rassal yiriyls gecerli degildir. Rassal yiriylsin olmamasi piyasanin etkin
olmadigi seklinde yorumlanir.

T
Pr= Vo 8)

seklinde ifade edilebilen otokorelasyon katsayisinda Y, k gecikme sayisi icin
kovaryansi, Yo ise varyansi ifade eder. Spot ve vade degerlerinin farklarinin iliskili veya
otokorelasyonlu veya rassal dagilmamasi bize etkin olmayan piyasalari isaret eder. Diger bir

*Birim kék varliginin piyasalarin etkin oldugu seklinde yorumlanmasi, ekonometrik teorinin birim kék bulunan serilerde sok etkil-
erinin uzun dénemler devam edecedi savina ters diismektedir. Bu durum piyasalara uygulandiginda bazilari icin ortalamanin
tizerinde kar veya zararlar getirecegi yorumuna yol agar ki bu da etkin olmayan piyasalar anlamina gelir.

“Ayrica gerek spot fiyatlarin birinci derece farklari gerekse vade fiyat birinci derece farklarina ayri ayri otokorelayon testi uygulan-
mis ve yiiksek dereceden otokorelasyon gérilmistiir. Seriler de birim kdkiin varhdini isaret etmistir. Bu durum, literatiirde var
olan otokorelasyon varligini etkin olamayan piyasa yorumu ile birim kékiin varligini etkin piyasa olarak yorumlama geliskisini
gosterir.




ifade ile rassal ylrliyUs hipotezinin reddini sonuglandirir. Otokorelasyon (AC) fonksiyonu yada
korelogram analizi ve Q istatistigi, rassal ylriyls konusunda fikir veren yontemlerden biridir.
Q istatistigi degisik zaman araliklari icin bulunacak olan otokorelasyon katsayi degerleri ile
elde edilir (Ertek, 1995, s. 383). Korelogramda, degerlerin kesikli ¢izgi disina ¢ikmasi serinin
otokorelasyonlu oldugunu gosterir.

Bu kisimda spot fiyatlar ile futures fiyatlar arasindaki fark tGizerinden otokorelayon testi
yapitmistir. Buradaki dlisiince futures fiyatlarin spot fiyatlarini yansittigi futures piyasa
etkinligi tanimina baglidir. Futures fiyatlari spot fiyatlarini yansitiyorsa farklari otokorelasyon
iliskisi gbstermeyecek ve piyasalar etkin olacaktir. Asagidaki korelogram grafigi ve tablolarinda
(Bkz. Tablo 2,3,4,5 ) spot fiyatlar ile vade fiyatlari arasindaki farkin otokorelasyon (AC) ve
kismi otokorelasyon (PAC) degerleri yer almaktadir. AC degeri gliven sinirlari disina taslyorsa
seride otokorelasyon var demektir. AC katsayisi ¢ok ylksek bir degerden baslayarak yavas
bicimde azalmakta ve ortadaki kesikli ¢izgiye yaklasmakta ise; serinin duragan olmadigi ve
fiyat serisinin rassal ylriyise sahip olmadigi anlasilir. Kismi otokorelasyon ise gecikmeli
degiskenler arasindaki iliskiyi ifade etmektedir. Serinin farki alindiginda seri, duragan hale
geliyor ve korelogram incelemesinde AC'nin degerleri sinirlar icerisinde ise, yada sifira
yakinsa; bltln gecikmeler icin otokorelasyon olmadigini, rassal ylriylsin oldugunu séyleyen
hipotez kabul edilecektir (Ercan,2008:81).

Spot  fiyatlar ile vade fiyatlar arasindaki  farki ifade eden
E.=S;-F, serisine ait korelogramlar asagida Tablo 2,3,4,5'da gosterilmistir.

Tablo 2: iIMKB30 E=S.-F; Korelogrami

Gizlern Sayisi 1685

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC (Q-Stat Prob

0776 0776 957.08 0.000
0721 0299 1784.3 0.000
0681 0.157 25231 0.000
0638 0.067 3171.7 0.000
. . 3745.3 0.000
0561 0.005 42439 0.000
0542 0050 4718.2 0.000
0516 0.026 51443 0.000
0.494 0.021 5534.4 0.000
10 0.481 0036 5503.9 0.000
11 0.436 -0.058 B2058.6 0.000
12 0.416 -0.003 B485.2 0.000
. . B6739.6 0.000
14 0372 -0.012 B951.4 0.000
15 0.366 0.040 7176.3 0.000
16 0.332 -0.039 73537 0.000
I 17 0324 0018 75225 0.000
I . . 7E52.4  0.000
I 19 0309 0.010 7843.0 0.000
I 20 0.303 0.019 7991.2 0.000
I 21 0235 -0.004 3124.4 0.000
I 22 0291 0034 8260.8 0.000
i 23 0278 -0.006 83385.3 0.000
I
I
I
I
I
I
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| 24 0272 0015 8505.1 0.000
25 0.279 0039 8630.9 0.000
| 26 0274 0019 87526 0.000
I 27 0.284 0042 B8883.1 0.000
I 28 0.295 0045 9023.9 0.000
29 0295 0025 9167.6 0.000
30 0.286 -0.031 9299.9 0.000
31 0.284 0005 29430.4 0.000
0296 0041 95723 0.000
33 0297 0024 97158 0.000
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Tablo 5: Avro/TL E=S-F; Korelogrami

Giizlem Sayisi 1600

Autocarrelation Partial Caorrelation AL PAC Q-Stat Prob

0.452 0.452 327.50 0.000
0265 0.077 44035 0.000
0252 0.135 542.59 0.000
0206 0.045 610.95 0.000
0.142 0.003 643.55 0.000
0.146 0.055 675.06 0.000
0122 0.010 70212 0.000
0112 0039 725.06 0.000
I 0.081 -0.045 731.10 0.000
| 10 0081 0017 737.05 0.000
[ 11 0041 0019 73973 0.000
I

I

== = = [ [T ]
oD 00 ke L3RS —

12 -0.013 -0.057 740,00 0.000
13 -0.030 -0.026 741.49 0.000
14 0003 0.030 74160 0.000
. 74565 0.000
16 0052 -0.006 75003 0.000
0. . 750.27 0.000
18 0.003 0.014 75029 0.000
19 0037 0026 75255 0.000
20 -0.037 -0.008 754758 0.000
21 -0.0865 -0.045 7&1.83 0.000
22 0022 0.043 7262 0.000
764.55 0.000
24 0045 -0.024 7E3.52 0.000
250026 0.012 78965 0.000
26 -0.036 -0.020 77175 0.000
27 0031 -0.016 77552 0.000
25 -0.025 0.006 77655 0.000
29 -0.061 -0.044 75307 0.000
30 -0.051 0.003 78725 0.000
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Tablo 2’de yer alan IMKB30 sbzlesmesine ait korelogramda 1,2,3,4,11 ve 18. gecikmede
kismi otokorelasyon (PAC) katsayilari giiven sinirinin disinda yer almaktadir. Ayni sekilde IMKB
100 sozlesmesinde 1,2, 3, 22 ve 28. gecikmeler, Dolar/TL s6zlesmesinde 1, 2, 3, 6 ve 15.
gecikmeler, Avro/TL sozlesmesinde 1,2,3 ve 15. gecikmelerde kismi otokorelasyon katsayilari
glven siniri disinda yer almaktadir. Ayrica Q istatistigi her bir “spot-futures fiyatlari” fark serisi
icin yiksek dereceden otokorelayon oldugunu gostermektedir. Yiksek dereceden
otokorelasyon test istatistigini veren Q istatistigi anlamh bulunmus, seri farklari beyaz girilti
gostermemistir. Bu durum piyasalarin etkin olmadigi hipotezinin kabulin( gerektirmistir.

3.3. Normal Dagilim Testi ve Etkinlik

Etkinlik hipotezi fark serisi kalintilarinin (u;‘lerin) asagidaki degerlerle normal dagildigini
varsayar;

Ortalama : E(u;) =0 (9)
Varyans : E(u}) = ¢? (10)
Covaryans (u;u;) : E(wu;) =0 L#j (11)

Bu varsayimlar kisaca soyle gosterilebilir;

u;~N(0,0%) (12)




Normal dagilima sahip bir fark serisi sifir bir ortalama ve sabit bir varyansa ve sifir bir
ortak varyansa sahiptir. Bu nedenle normallik varsayimi sadece u; ve u/nin birbiriyle iliskisiz
olduklarini degil, ayni zamanda bunlarin bagimsiz dagildiklarini da ifade eder (Terzi ve Zengin,
2003,s. 26; Gujarati, 2001,s. 103 ). Normal dagilima sahip bir seri, ortalamasi etrafinda rassal
dagilimlidir ve etkin piyasa hipotezinin kabul edilmesini saglar. Gerek spot degerlerinin birinci
derece farklarinin, gerekse spot ve vade terimlerinin farklarinin, normal dagilima sahip olup
olmadiklarini saptamak icin Jarque-Bera (J-B) testi kullanilmistir. Jargue-Bera testi bir blylk
orneklem testi olup basiklik ve garpiklik 6lgltlerine dayanir ve asagidaki esitlik ile gosterilir
(Uygur, 2001);

24 (13)

Burada Kurtosis (K-3)’in alacagi isaret basikligi, Skewness (S)'in alacagi isaret ¢arpikhgi
gosterir. Ekonometrik programlar kullanilarak hesaplanan J-B test istatistigi, belirli bir
anlamlilik seviyesinde (%1,%5,%10) x° tablosundan elde edilen kritik degerden biiyiikse,
Ho:normal dagilim hipotezi reddedilip serinin normal dagilima sahip olmadigini iceren H,
hipotezi kabul edilerek piyasanin etkin olmadigina karar verilir.

Tablo 6’da her bir serinin fark kalintilarini ifade eden U; serisinin ve spot fiyatlar ile vade
fiyatlar arasindaki farki ifade eden E; serisinin, normallik test sonuclari yer almaktadir. Tablo
6’daki sonuglara gore tiim soézlesme tirlerine ait olusturulan seriler normal dagilmamaktadir.
Hem kalintilar ifade eden U; serilerinde hem de farki ifade eden E; serilerinde basiklk ve
carpikhk (asimetrisi hafif veya glicli) gibi 6zellikler gérilmektedir. Ayrica birim koki bulunan
spot fiyat serilerinin kalintilarinin (U;) cikmamasi birim kok testlerinin tek basina rassallik,
diger bir ifade ile piyasa etkinligi testlerinde kullanilmasinin sakincali oldugunun
otokorelasyon testinin yaninda diger bir gbstergesidir.

Tablo 6: U, ve E; Serilerinin J-B Normal Dagilim Testi Sonuglari

U;=S;-Si1 E¢=S;- F;

iMKB30 iMKB100 Dolar/TL Avro/TL iMKB30 | iIMKB100 | Dolar/TL Avro/TL

Std. Dev. 1,063978 0,825128 0,014217 | 0,017428 | 0,570686 | 1,028674 | 0,019339 | 0,023403

Skewness -0,05368 -0,18079 -0,56498 0,445985 | 0,284192 | 0,439996 -0,57113 -0,63439

Kurtosis 4,761418 4,832858 28,15134 | 9,641521 | 3,855705 | 7,165004 | 11,31308 | 6,776759

J-B ist. 205,9209 202,4265 42231,38 2991,823 | 69,82509 | 1051,811 4694,37 1058,246

Olasilik 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Elde edilen bu sonuglara gore, serilerin normal dagildigini ifade eden H, hipotezi red
edilerek serilerin normal dagilmadigini ileri stiren alternatif hipotez kabul edilir; piyasalar
etkin degildir.




3.4. Kosu (Run) Testi ve Etkinlik

Kosu Testi, piyasa etkinliginin test edilmesinde kullanilan yontemlerden biridir. Kosu
testi, icerdigi kosulari analiz ederek, bir gozlemler dizisinin rassalligini degerlendirir. Kosu,
birbirine benzeyen bir ya da birden daha fazla gbzlemin birbirini izlemesi olarak
tanimlanabilir. Bu test sonucuna gore veriler birbirinden bagimsiz ise bu serilere basit rassal
seriler denir. Burada test geleneksel olarak spot degerlerin ortalamadan sapmasina ve ayrica
bu calisamaya 6zel spot ile futures degerlerinin farkina uygulanmistir.

Zaman serisi verileri belirli bir seviyeden kesilerek bu seviyede ortalama deger, orta
deger veya en sik deger (mod) alinabilir. Serideki her bir degerin bu seviyenin altinda veya
Gstinde olmasi durumlari tespit edilir. Orta degerin altinda veya Ustlinde seyreden verilerden
birinden digerine gecis sayilari toplamina kosu sayisi denir. Arzu edilen deger serideki verilerin
surekli olarak orta degerin altinda ve Ustiinde seyretmesidir (Toros,1993,s. 172). Eger fiyat
degisimleri cok az, ya da cok fazla kosuya sahip ise, bu fiyat degisimlerinin rassal olmasi
olasihg duslktir.

Kosu birbirini izleyen “+” veya ”-“
beklenen kosu soyle hesaplanir:

isaretler dizisi oldugundan, rassal bir dagilimda

_2XN;XN,
Fa = N (14)

Burada,

Mr= Beklenen kosu sayisi, Ni: Ortalamanin altina disen (veya vade degerinin altina
diisen spot) eksi isareti sayisi, N,: Ortalamanin Ustline disen (veya vade degerinin Ustline
disen spot) arti isareti sayisini ifade eder. Diger yandan standart sapma ise

||2><N1><N2(2><N1><N2—Nj

%R NZ(N -1
N ( ) (15)

seklinde hesaplanir (Yildiz ve Bircan,2006,s. 273). Bu veriler yardimi ile test istatistigi Z normal
degisken degeri asagidaki gibi hesaplanir;

Oz (16)

Kosulardan elde edilen Z degeri +1.645 arasinda ise % 90 gliven araliginda +1.96
arasinda ise % 95 giiven araliginda, £2.58 araliginda ise % 99 gliven araliginda verilerin
rastgele (homojen) dagildig1 kabul edilir.




Tablo 7: Spot Fiyatlari Ortalama Farki Run Testi Sonuglari (U,= S, - E(S;))

Sozlesme | Gozlem z
Tara Sayisi [ Run Sayisi [ Alt Deger | Ust Deger| Ortanca Degeri Karar
iIMKB30 1588 34 794 794 53.7 -38.1051 Red H,
iIMKB100 1393 42 697 696 44.53 -35.0313 Red H,
TL/Dolar 1600 26 800 800 1,4 -38.6621 Red H,
TL/Euro 1600 44 800 800 1,9 -37.7618 Red H,

Tablo 8: Spot ve Vade Fiyat Farklari Run Testi Sonuglari (E;=S; - F;)
Sozlesme Gozlem ) z

Turl Sayisi | Run Sayisi | Alt Deger | Ust Deger | Ortanca Degeri Karar
iMKB30 1588 334 794 794 0.049 -23.0438 Red H,
iIMKB100 1393 456 697 696 0.075 -12.8385 Red H,
TL/Dolar 1600 550 800 800 0.014 -12.4539 Red H,
TL/Euro 1600 496 800 800 0.019 -15.1547 Red H,

Tablo 7 ve Tablo 8’de yer alan kosu testi sonuglari, serilerde rassal yiriyilsin gecerli
olmadigini ortaya koymaktadir. Elde edilen Z degerleri %1,%5 ve %10 anlam dulzeylerinde
hem spot fiyat serilerinde hem de fark serilerinde kosularin rassal veya kosular birbirinden
bagimsiz oldugunu 6ne siiren H, hipotezi red edilir ve kosularin rassal olmadigini ileri siren
alternatif hipotez H, kabul edilir. Dolayisiyla piyasalarda etkinlik yoktur.

3.5. Uyarlanmig Satin Alma Giicii Paritesi Yaklagimi ile Etkinlik Testi

Satin alma glcli paritesi, iyi tanimlanmis bir mal ve hizmet sepetinin
fiyatlandirilmasindan yola cikan ve Glkeler arasi fiyat dizeyi farkhilklarini yok eden, paralarin
birbirine dénustlrilme oranidir (Aslan ve Kanbur, 2007). Mutlak haliyle yaklasim su sekilde
formule edilebilir;

5

e
= (17)

Burada S yabanci doviz kurunun yurt igi fiyatlar cinsinden degerini, P yurt igi fiyat
endeksini, P* ise yabanci (lke fiyat endeksini ifade eder. Bu 6zdeslik esneklestirilerek denklem
biciminde;

S + E(Pj +
pot, = — U
t p+'t t (18)

seklinde yazilabilir. u; rassal dagilimli stokastik terimdir.




Buradan hareketle eger futures fiyatlar spot fiyatlari yansitirsa esitlik;

Spot, = a + fFuture, + u (19)

seklinde yazilabilir. Burada B=1 ise spot fiyatlarindaki degisme vade fiyatlarindaki
degisimce tamamiyla belirlendigi anlamina gelir. Diger taraftan a degerinin istatistiksel olarak
anlamsiz olmasi beklenir. Bireysel parametrelerin anlamlilik testi asagida hesaplanan z
istatistiginin kritik tablo degeri ile karsilastirilarak yapilr.

_B—E®)

z
g
Sp

(20)

Burada E(B)=1"dir. Eger Z kritik tablo degerinden mutlak olarak kigiik ise H, kabul
edilecektir. Diger yandan Zgkritik tablo degerinden mutlak olarak buyiik ise H, red edilerek
alternatif hipotez kabul edilecektir. Test edilecek hipotezler su sekilde olusturulmustur;

Hy:f=1H;:f =1

Sonug olarak H, hipotezinin red edilmesi piyasa etkinliginin gecerli olmadigi hipotezinin
kabuli icin yeterli olacaktir. Otonom faktoriin a # 0 olarak tahmin edilmesi serinin baslangig¢
noktasini isaret edecegi gibi, spot fiyatlarin vade fiyatlarin disinda diger faktorlerden
etkilendigini de isaret eder. a = 0 ve B = 1 ise spot fiyatlarinin futures fiyatlari tarafindan tam
olarak belirlendigini isaret eder ve piyasalarin etkin oldugu sonucuna varilir. SGP’'ne
uyarlanmis modellere iliskin spot fiyatlar ile futures fiyatlar arasindaki farki ifade eden Et
serisinin test sonuglari Tablo 9-12 ‘de verilmistir.

Tablo 9: SGP’ye Gore iMKB30 Etkinlik Testi

Degisken Katsayi Std. Hata t-istatistigi Olasihk
FUTURE 0.989763 0.000889 1113.719 0.0000
C 0.572068 0.050832 11.25407 0.0000

Diizlt. R?=0.998722, F=1240370, DW=0.480501, N=1588

‘Endeks 30,2=(0.989763 — 1)/0.000889= -11.5151> 2.326-> Red H,, Piyasa Etkin Deéi||

Tablo 10: SGP’ye iMKB100 Etkinlik Testi

Degisken Katsayi Std. Hata t-istatistigi Olasilik
FUTURE 0.989721 0.002317 427.1379 0.0000
C 0.553162 0.109778 5.038926 0.0000

Duzlt. R=0.992428, F=182446.8, DW=0.773261, N=1393

Endeks 100,Z =(0.989721 — 1)/0.002317= - 4.4363>2.326-> Red H,,,Piyasa Etkin Degil




Tablo 11: SGP’ye Gore Dolar/TL Etkinlik Testi

Degisken Katsayi Std. Hata t-istatistigi Olasilik
FUTURE 0.981483 0.003556 276.0060 0.0000
C 0.010594 0.005120 2.069357 0.0387

Duzlt. R’=0.979441, F=76179.32, DW=1.086537, N=1600

[Dolar/TL, Z = (0.981483 — 1)/0.003556= - 5.2072 > 2.326 >Red H,, Piyasa Etkin Degil

Tablo 12: SGP’ye Gore Euro/TL Etkinlik Testi

Degisken Katsay! Std. Hata t-Istatistigi Olasilik
FUTURE 0.988440 0.002991 330.4170 0.0000
c 5.18E-05 0.005802 0.008921 0.9929

Diizlt. R’=0.985565, F=109175.4, DW=1.089889, N=1600

IAvro/TL, Z =(0.988440 — 1)/0.002991= - 3.8649 > 2.326 ->Red H,, Piyasa Etkin Deéi||

Sonug olarak Uyarlanmis SGP yaklasimina gore de hicbir piyasa etkin bulunmamistir.
Satin Alma Glci Paritesi yaklasimi da 1. dereceden otokorelasyon gostererek E;'lerde; spot-
futures farkinda bulunan otokorelasyonu desteklemistir. Piyasalar etkin degildir.

4. Sonug

Piyasa etkinligini test etmek icin, tek seriye uygulanan geleneksel birim kok,
otokorelasyon ve run testi yaninda, spot ve futures fiyat farklarina otokorelasyon, run
normallik testleri ile uyarlanmis satin alma glicl paritesi regresyon testilerine basvurulmustur.
Spot seriler birim kok gostermis ancak kalintilari yilksek dereceden otokorelasyonlu
bulunmustur. Otokorelasyon testleri sonucunda spot ve futures fiyat serileri (ve tekil seriler)
farklari arasinda anlamli otokorelasyon katsayilari bulunmustur. Kosu testleri sonucunda fiyat
serilerinde rassal ylrlylsin gecerli olmadigi, yapilan normallik testlerinde de fiyat serilerinin
normal dagilima uymadigi bulunmustur. Ayrica satin alma glicii paritesinden uyarlama
yapilarak kurulan modele gére de piyasa piyasalar etkin bulunmamistir. Bu bulgulardan bazi
yatirimcilarin teknik analiz dogrultusunda gec¢mis fiyat bilgilerini kullanarak piyasa getirisinin
Ustlinde (veya altinda) getiri elde edebilecekleri ortaya ¢ikmaktadir.

Yapilan testlerden vyalnizca alisilagelmis, birim kok’in varligini  etkinlik olarak
yorumlayan arastirmacilarin yorumu dogrultusunda, bitin sézlesme tiirlerinde birim kok
bulunmustur. Ancak otokorelasyon ve diger testler birim kok testi ile ulasilan piyasa etkinligini
hipotezini desteklememistir. Birim kokiin varligi dogrultusunda kosulan U, serileri
otokorelasyon gostermistir. Etkinligi test etmede ortaya ¢ikan bu celiskili durum rassallik igin
kalintilarin  test edilmeden birim  kok’Gdn  varliginin  etkin  kabul edilmesinden
kaynaklanmaktadir.




Gergekte etkinlik testleri, tanima uygun olarak spot ve futures fiyat serileri (izerinden
yapilmalidir. Spot ve futures fiyat farklarinin dagihmi (E; ’ler) otokorelasyon gostermis, normal
dagihm gostermemis, run testlerine gore de serilerin farki rassal olmayan dagilm
gostermistir. Baska bir ifade ile rassal yiriyls serisinde olmamasi gereken otokorelasyon
iliskileri saptanmigstir. Nitekim uyarlanmis Satin Alma Giicu Paritesi yaklasimi da 1. dereceden
otokorelasyon gostererek E;‘lere uygulanan otokorelasyon testi sonucunu desteklemistir.

Normallik ve kosu analizleri ise rassal yirlylsi timiyle reddettiginden piyasalarin
etkin olmadigl bulunmustur. Bu ¢alisma icin uyarlanmis olan Satin Alma Glicl Paritesi testi
dogrultusunda da piyasalarin etkin olmadigi bulunmustur. Vade fiyatlarin spot fiyatlari ylksek
derecede agiklamasina ragmen tam vyansitmadigl icin B # 1 oldugundan etkinlik
reddedilmektedir. Birim kdke alternatif gelistirilen, gerek tek seri lzerine gerekse spot ve
futures fiyat farklari serilerine uygulanan alternatif testlerden elde edilen bu bulgular
piyasalarin etkin olmadigl sonucunu vermektedir. Dolayisiyla, birim kok testine gore serinin
birim koke sahipligi dogrultusunda etkin piyasa hipotezinin kabuli ¢ikarimi glivenilir degildir.

Piyasadaki islem hacminin daha c¢ok artmasi, yeni sozlesmelerin isleme acilmasi,
bireysel yatinmcilarin da aktif olarak piyasada faaliyet géstermeye baslamasiyla, bilginin
herkesce paylasilmasiyla tlirev piyasalarda etkinligin artabilecegi ileri sirilebilir. Testlerde
hem spot hem de futures degerlerinin ayni zaman sireci icerisinde dikkate alinmasi, her iki
serinin de ayni piyasa kosullari etkisi altinda bulunmasina yol actigindan, spot ve futures fark
degerlerinin kullanilmasi, etkinlik tanimina uygun oldugundan bu iki seriyi dikkate alan testler
gelistirildiginden dolayi bu ¢galisma 6nem arz etmektedir.

Sonug olarak izmir Vadeli islem ve Opsiyon Borsasinda vade fiyatlarinin IMKB gercek
spot fiyatlarini yansitmadigi, fiyatlarin rassal olusmadigi, tarihsel verilerin kullanilarak teknik
analiz ile tahmin yapilabilecegi mimkin oldugundan piyasalarin etkin olmadigl bulunmustur.
Etkinlik testinde birim kokln varligi piyasalarin etkin oldugu seklinde yorumlanmasi sakincali
bulunmakta, etkinligin gergeklestigini belirlemek igin otokorelasyon fonksiyonlarinin
incelenerek kalintilarinin beyaz giiriilti gosterdiginin, iki dénem arasinda iliski olmadiginin
belirlenmesi lazim gelmektedir. Ancak, etkinligin, bu ¢alismada ele alinan spot ve vade deger
serileri ve bunlar {izerinden gelistirilen testlerle arastiriimasi halinde etkinlik tanimina uygun
saglikl sonuca varilacagi kanaatini tasimaktayiz.
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