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Kiiresel ekonomide yasanan 1970 ‘li yillarda baslayan ve halen gilinlimiizde de devam
eden serbestlesme hareketi gelismis ve gelismekte olan iilkelerin risk istahinin her gegen|
giin artmasit ve buna karsilik kalkinmalarina gerek duyduklar1 finansal kaynak, her
iilkenin kendi sermayesinin diger sermayeler ile kiyaslandiginda daha degerli ve karli
yatirim olanaklar1 sunan bir piyasa ve serbestlesmeye doniik politikalarin benimsenmesi,
uluslararasi para hareketlerinin 6nemli boyutlar ulagsmasini saglamistir. Diinya genelinde|
son 50 yila bakacak olursak finansal piyasalar bir¢ok yenilikler dogurmus ve bunlarin en
onemlisi tiirev enstriimanlardir. Kiiresellesmenin etkisi ile firmalarin finansal ya da
finansal olmayan riskler ile karsilagmasi muhtemel olmustur. Piyasalarda olusacak
risklere karst (piyasadaki belirsizlik, fiyatlarda dalgalanma ya da spekiilatorlerin neden
oldugu etki) firmalar kendilerini arbitraj, hedge kullanimi yada portfoyiinii ¢esitlendirme
yoluna gitmektedirler. Finansal piyasalari da siniflandirmak gerekirse spot ve vadeli
olarak iki ana baslikta siniflandirabiliriz. Spot piyasalar hisse senedi, tahvil ya da bono
gibi genellikle yatirim araglarinin aktif oldugu piyasalar1 kapsar. Vadeli piyasalar ise
Futures, Opsiyon, Swap ve Forward gibi islem araclarini icerir. Firmalarda burada bahse
konu araglar1 dnceden kullanarak ileride olusabilecek risklere karsi 6nlem almaktadirlar.
Tiirev piyasalarin Tiirkiye’ de gelismesini yavaglatan ya da durduran nedenler; ekonomik
ve/veya siyasi istikrarsizliklar, yiiksek enflasyon oranlari neden olarak gosterilebilir. Bu
calismada, Once tlirev piyasalarin ekonomik ve finansal Onemine ve islevlerine

deginilecek, ardindan gelismekte olan iilkelere olasi etkileri aciklanacaktir.
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GIRIS

Glintimiizde kiiresel ekonomide yasanan, 1970°1i yillarda baglayan ve halen giiniimiizde
de devam eden serbestlesme hareketi gelismis ve gelismekte olan iilkelerin risk istahinin
her gecen giin artmasi ve buna karsilik kalkinmalarina gerek duyduklart finansal
kaynak, her iilkenin kendi sermayesinin diger sermayeler ile kiyaslandiginda daha
degerli ve karli yatirnm olanaklar1 sunan bir piyasa ve serbestlesmeye doniik
politikalarin benimsenmesi, uluslararasi para hareketlerinin 6nemli boyutlar ulagmasini

saglamistir. Ancak bu biiylik hareketlerinde biiyiik riskleri oldugu unutulmamalidir.

Dinamik gelismelerin yasandigi giinlimiiz finans diinyasinda piyasanin hakimi olan
bankalarin hareket alanlar1 genislemistir. Fakat piyasalarda karmasik ve biiylik montanl
Mali islemlerin ortaya ¢ikmasi piyasadaki katilimecilarin karst karsiya kaldiklart mali
riskleri de beraberinde getirmistir. Yeni piyasalara sifirdan yatirim yapma isteginin
kokeninde onemli iktisadi nedenler vardir. 1970’li yillarin basinda Bretton Wood’a
dayali sistemin ¢Okmiis olmasi ve devletler ile piyasalar arasindaki ikili iligkilerde
onemli degisiklikler olmustur. Teknolojik gelismeler ve uluslararasi ticaretin hacimsel
olarak artmasi sermayesinde agik pozisyonda kalan ve gelismekte olan iilkelerde ise
getirinin yiiksek olmasi, paranin kiiresel olarak 7/24 Araliksiz islem yapilan bir arena

haline doniismesine sebep olmustur.

New York, Londra gibi merkezler yeni donemde de konumlarin1 korurken Tokyo ve
Frankfurt gibi yeni merkezler pastadan pay almaya baslamislardir. Singapur, Hong

Kong gibi merkezlerde uluslararasi fondan 6nemli dl¢iide pay sahibi olmuglardir.

Bretton Woods’a dayali sisteminin ¢okmesinin ardindan {ilkelerin birbirleri karsisindaki
para birimleri pariteleri serbestlesen piyasa ortaminda daha dalgali ve stirekli kirilgan
bir yap1 kazanmis ve piyasa katilimcisinin yiizlesecegi risklerin daha da artmasina
neden olmustur. Likiditesi yiiksek tiirev piyasalart ve doviz piyasalar:t gibi yeni
piyasalarin ortaya ¢ikmasi kiiresel mali piyasalarin hizla gelismesini saglamistir. Fakat

bu piyasalarin dezavantaj1 kiiresel risk ¢esitliligini artirmistir. Bu durum gelismekte olan



bircok tilkedeki reel sektorii olumsuz etkileyerek kriz donemlerinde domino etkisi
yaratmistir. Bu boliimde oncelikle finansal varliklar ve piyasalar temel yonleriyle
aciklanmakta ve daha sonra finansal piyasalarin rolii ile piyasa katilimcilar
belirlenmektedir. Finansal araglar globallesme ile birlikte pek c¢ok iilkede islem

gormekte ve daha karmasik bir hal almaktadir.

Finansal piyasalarda, finansal varliklar alinip satilmaktadir. Finansal piyasalar farkli
sekillerde smiflandirilabilir: Bor¢ ve 6z sermaye piyasalar1 (Elde edilen haklarin
dogasina gore) , Para piyasalar1 ve sermaye piyasalar1 (Haklarin vadesine gore),
Birincil, ikincil, ii¢linciil ve dordiinciil piyasalar (Haklarin piyasadaki durumuna gore),
Spot ve vadeli islemler piyasasi (Haklarin teslim zamanina gore), Organize ve tezgah

{istii piyasalar (Orgiitlenme bigimine gore)

Siniflandirdigimiz piyasalar1 da kisaca 6zetlemek gerekirse Finansal Piyasalar i¢inde en
aktif kullanilan finansal arag¢ bor¢ piyasasidir. Borg; tasarruf sahiplerinden ya da
bankalardan saglanabilir. En temel oOzelligi vadeye ve faize sahiptir. Genellikle
iilkemizde en yaygm kullanilan bor¢lanma arac1 hazine bonolaridir. Oz sermaye ise;
eger bir yatirimci bir girketin hisse senedini almis ise o sirketin karna da zararina da
ortak demektir. Belirli bir hisse adedini elinde bulunduran yatirimci ayni zamanda
ortakligin yani sira yonetim kurulunda oy hakkina da sahip olabilir. Tasfiye durumunda

da 6z sermaye sahiplerine ddenir.

Finansal piyasalarda, karsilanan fon arz ve talebi siire acisindan kisa ve uzun vadeli
olabilir. Kisa vadeli fon arz ve talebinin karsilandigi mekanizmalar para piyasalarin
olustururken, sermaye piyasalart uzun vadeli fon arzinin ve talebinin karsilanmasini
saglayan mekanizmalardir. Birincil piyasalar, finansal yatirim araglarinin halka ilk kez
arz edildigi piyasalardir. Bu piyasalarda tahvil, hisse senedi gibi menkul kiymetleri
ihra¢ eden sirketler ile bu yatinm araglarini almak isteyen yatirimcilar karsi karsiya
gelmektedir. Daha onceden halka arz edilen finansal araglarin tekrardan islem gordiigi
piyasalar ise ikincil piyasalardir. Ikincil piyasa, menkul kiymetlerin likiditesini
arttirmaktadir. Bdylece birincil piyasaya talep olusturulmaktadir. B&ylece birincil

piyasanin gelismesini saglanmaktadir.



Spot piyasa, finansal araglarin alim ve satimina ait bedellerinin hemen O6dendigi
piyasalardir. Bu piyasalarda 6deme ve teslimat es zamanli olarak gergeklestirilmektedir.
Spot piyasalarda 6deme ve fiziksel teslim; islem tarihinden itibaren en fazla 2 is giinii
(T+2) icerisinde gerceklestirilmektedir. Spot piyasalarda, para ve mal takasi es zamanli
ya da birkag giin igerisinde yapilmaktadir. Mal tesliminde fiziki olarak teslimat s6z
konusudur. Spot piyasalarda o an igin gegerli fiyattan, gercek bir iiriin satilmakta veya
alinmaktadir. Vadeli piyasalarda ise miktari, vadesi, Kkalitesi, teslim yeri belirlenmis

standart bir mali teslim etmek veya teslim almak {izere alici ve satici anlagmaktadir.

Vadeli (Tiirev) piyasalar, finansal araglarin, alim ve satimina ait bedellerinin belli bir
vade sonunda 6dendigi piyasalardir. Vadeli piyasalarda, vadeli islem s6zlesmesine konu
urtin, belli bir vadede teslim alimmali ya da teslim edilmelidir. Vadeli islem
piyasalarinda satici ve alicinin muhatap oldugu birim ise takas kurumudur. Taraflar,
vadeli piyasalarda islem gergeklestirebilmek igin, ilgili takas kurumuna teminat
yatirmak zorundadir. Organize piyasalar belirli bir fiziksel mekanda kurulmus, belirli
islem kurallar1 ve iiyeleri olan, yalnizca kendisine kote edilmis olan menkul kiymetlerin
alim ve satimin yapildigi piyasalardir. Borsalar da organize olan piyasalardir.
Tiirkiye’de Borsa Istanbul organize bir piyasadir. Tezgah iistii piyasalar ise borsa
disinda gerceklesen islemlerdir. Bu piyasada islemler alict ile satici arasinda faks,
telefon veya bilgisayar ag: tizerinden gergeklesmektedir. Belirli kurallar: ve fiziki bir

yeri bulunmayan bu piyasada; fiyatlar pazarlik yoluyla belirlenir.

Fama (1970) Etkin Piyasa Hipotezini ii¢ asamaya ayirmis ve bu asamalar1 olustururken
de kullandigr bilgiye Zayif Form, Yar1 Gicli Form ve Gii¢li Form olarak
siniflandirmistir. Zayif Formda Piyasa Etkinligini tanimlarken, ge¢mis fiyat verilerinin
bilgileri tamamiyla yansittigt durumdur seklinde agiklar. Ayrica senet iizerindeki
bilgiler giincel fiyatlara da oldugu gibi yansitilmaktadir. Bu piyasalarda yatirimcilar taze
bilgiye aym anda ulagmaktadirlar. Bunun disinda henliz kamuya yapilmayan
aciklamalar bu piyasanin ¢cok uzagindadir ve bazi piyasa katilimcilar: bu bilgiyi 6nceden
bilmektedir Yar1 Gugliic Formda Piyasa Etkinligini tanimlarken, anlam olarak piyasa

bilgilerine biraz daha hakim olma durumudur seklinde tanimlar. Diger bir ifade ile



geemis fiyat verilerine ilave olarak, piyasadaki fiyatlarin halka agiklanmis olan tiim
bilgileri i¢erdigi durum seklinde agiklayabiliriz. Bu piyasa i¢in en dnemli kriter igeriden
bilgiye onceden sahip olunmasi seklinde de agiklanabilir. Bilgiyi daha 6nceden 6grenen
piyasa katilimcisi, kamunun bu bilgiden mahrum oldugu ortamda normalin iizerinde bir
getiri elde etme sansina sahiptir Giigli Formda Piyasa Etkinligini tanimlarken,
Fiyatlarin olusumunda piyasada bilinmesi muhtemel tiim bilgilerin dnceden bilinmesi
durumu olarak ifade eder. Giiclii formda piyasa etkinliginde ise gecmisteki fiyat verileri,
kamuya aciklanmig bilgiler ve kamuya heniiz ag¢iklanmamis 6zel bilgiler 1s18inda bir
piyasa katilimcisinin normalin lizerinde kazang elde etmesi miimkiin degildir. (Fama,

1970; 383-384).

Bir tarafin sahip oldugu diger tarafin ise bu bilgiye sahip olmadig1 seffaf bir ortamda
piyasa etkinligi Onem arz etmektedir. Etkinligin olmadigi piyasalarda yatirimci
normalden daha fazla kazang elde edebilir. Bundan dolay: etkin bir piyasanin varligi
herkes tarafindan ( teori ya da uygulama yapan her bir yatirimct ) ilgi odagi olmaktadir.
Yapilan literatiir calismasinda da etkinligin incelendigi bir hayli calisma bulunmaktadir.
Etkinligin test asamasinda en c¢ok kullanilan test ise birim kok testidir. Birim Kok
testinin zayif noktasi ise yapisal kirilmayr irdeleyememesidir. Bu da bize aslinda
duragan bir serinin duragan olmayan ( birim kokliiymiis gibi ) bir gorilintii vermesine
neden olmaktadir. Calismada yapisal kirilmalarda dikkate alinmig ve Tiirkiye hisse

senedi piyasast i¢in etkinlik incelenmistir.

Calisma bes boliim igermektedir. Giris boliimiiniin akabinde ilk Béliimde Finansal
Piyasalarin tarihgesi, tanimi ve iiriinleri anlatilmustir. Ikinci bdliimde Tiirev Uriinler ve
Borsa Istanbul Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi hakkinda bilgiler sunulmustur. Boliim
ticte Etkin Piyasa Hipotezi ve ilgili literatlir taramast yapilmistir. Bolim dortte ise
kullanilan veri setinin yani sira metodoloji incelenmistir. Son olarak ta analizlerden elde
edilen bulgular ile Tiirkiye hisse senedi pay piyasasinin etkinligi ile ilgili yorumlara yer

verilmistir.



Arastirmanin Konusu:
Kullanilan veri setini ve Arastirma Borsa Istanbul Viop ile smirlandirmistir. Ayrica
sadece BIST, BIST 30, Altin, Dolar ve Euro’ya dayali futures s6zlesmeler arasindaki

giinliik uzlagma fiyatlar1 kullanilmistir.

Aragtirmanin Onemi:

Mevcut literatiirde Etkin Piyasa Hipotezinin gegerligi yaygin olarak pay senedi
piyasasinda incelenmektedir. Ancak finansal piyasalarda yatirimcinin sadece tercih
edebilecegi piyasa pay senedi ile sinirli olmayip, bor¢lanma araglari, kiymetli maden ve
taglar, doviz gibi farkli piyasalar1 da tercih edebilir. Bu siralanan piyasalar, spot piyasa
olup, yatirnmci vadeli piyasalart1 da tercih edebilir. Vadeli piyasalara Tiirkiye’de
organize olan piyasa Borsa Istanbul’un bir alt piyasasi olan VIOP gosterilebilir.
VIOP’da yatirim yapan yatirimcilari 6ncelikli hedefi riskten korunmaktir. Yatirrmeilar
bu amag¢ dogrultusunda islem yaparlar. Ancak riskten korunma amaci ile islem yapilan
bu piyasada spekiilatif ya da arbitraj amaciyla da islemler s6z konusudur. Yatirimecinin
mevcut risklerini azaltmak hedefinin yani sira spot piyasalardan daha yiiksek kazang
elde edip edemeyecegi sorusunun cevabi Ozellikle son yillarda daha da Onem
kazanmistir. Bu noktada bu ¢alismanin, alaninda yapilan 6ncii calismalardan biri olmasi

nedeniyle literatiirdeki 6nemli bir boslugu dolduracagina inanilmaktadir.

Arastirmanin Amaci:

Bu arastirmanin amaci Borsa Istanbul Vadeli Islem Opsiyon Piyasasi’nda Etkin piyasa
hipotezinin gecerliliginin test edilmesidir. Boylece riskten korunma amaci ile islem
gerceklestirilen bu piyasada, yatirnmcilarin ortalama getirinin iizerinde kazang elde

edilip edilemeyecegi incelenmektedir.

Arastirmanin Yontemi:

Arastirmada incelenen bes farkli futures sozlesmeye ait giinlilk uzlasma fiyatlar
Ewiews, Gauss ve Rats programlari araciligi ile incelenmistir. Augmented Dickey-
Fuller ( ADF), Lumsdaine Papell ( LP ), Carrion-i Silvestre (CS) birim kok testleri

kullanilmistir.



BOLUM 1: FINANSAL PiYASALAR

Calismanin bu boliimiinde genel anlamda finansal piyasalar farkli 6zelliklerine gore
gruplandirilmistir.  Ardindan Diinya’da tiirev piyasalarin tarihsel gelisimine yer

verilmistir.

1.1.Finansal Piyasalar

Piyasa, bir mali satan ve o mali alan kisilerin karsilikli olarak birbirleri ile iletisim
halinde olduklar1 ve para-mal degis tokusunun gerceklestigi yerdir. Piyasalar mali
piyasalar ve reel piyasalar olmak tizere iki farkli baslik altinda toplanir. Mal ve hizmete
ait arz ve talebinin yiiz yiize geldigi mekanizmalar reel piyasalardir. Buna karsilik fon
fazlasi1 olanlar ve fon agig1 olanlarin karsilastigi mekanizmalar ise finansal piyasalar
olusturmaktadir (SPL,2014:4). Finansal piyasalarda, karsilanan fon arz ve talebi siire
acisindan kisa ve uzun vadeli olabilir. Kisa vadeli fon arz ve talebinin karsilandigi
mekanizmalar para piyasalarini olustururken, sermaye piyasalart uzun vadeli fon arzinin

ve talebinin kargilanmasini saglayan mekanizmalardir.

Finansal sistem igerisinde temel fon kaynagini yurtici tasarruflar ve iilkeye aktarilan
yurtdisi tasarruflar olusturmaktadir. Finansal sistem igerisine dahil olan fonlar; firmalara
kredi olarak sunulmaktadir. Ayrica bireylere ve kamu kesimine de kredi olarak
sunulmaktadir. Fon arz edenler ve bu fonu talep edenler olmak iizere ortaya ¢ikan bu iki
grup finansal piyasalarin olusumunu saglamaktadir (Ogal ve Colak, 1999:19), (Karan,
2004: 3, Levinson, 2007:2-3). Ayni zamanda finansal piyasalarin ekonomide onemli
fonksiyonlart bulunmaktadir. Bu fonksiyonlar arasinda likidite olusumunu saglamak,
fon arz ve talebinin dengelenmesi ile etkin fiyat olusumunu saglamak ve islem

maliyetlerini minimum diizeye indirmek sayilabilir (Kocaman, 2004: 8).

Finansal sistem igerisindeki piyasalarda fonu arz eden ve bu fonu talep eden arasinda
direkt bir iliski var ise dogrudan finansal iliskiden bahsetmek miimkiindiir. Eger bu iki
grup arasinda (fon arz edenler ve talep edenler) direkt bir iliski s6z konusu degil ise
dolayl: finansal iligki vardir, denilebilir (Karan, 2004: 7-8).
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Dogrudan Finans

Sekil 1: Odiing Verenlerden Odiing Alanlara Fonlari Akist

Kaynak: Ritter, L. S., Silber, W. L., Udell, G. F. (2004): Principles of Money, Banking
and Financial Markets, United States of America: Pearson Addison Wesley, 11th
Edition, p.34.

Finansal piyasalar vade, orgilitlenme yapilari, halka arz ve mal teslimi acisindan farkli

gruplara ayrilmaktadir. Buna gore finansal piyasalar:

Para ve sermaye piyasalari,
Organize ve tezgahiistii piyasalar

Birincil ve ikincil piyasa

M W

Vadeli ve spot piyasa olmak iizere alt gruplara ayrilarak incelenmistir.

1.1.1. Para Piyasalari ve Sermaye Piyasalari

Para piyasalari, vade olarak uzun zaman dilimi gerektirmeyen fon arzi ve talebinin
karsilandig1 piyasalardir. Bu piyasalarin en belirgin 6zelligi kisa vadeli fonlardan
olusmasidir. Bu piyasalarda para fazlasi olan yatirimci ile kisa vadeli paraya ihtiyaci
olan yatirnmci karsi karsiya gelmektedir. Para fazlasi olan yatirimcilar mevduatlar
karsiliginda faiz getirisi, paraya ihtiyaci olan yatirimei ise faiz yiikiiniin altina girerek bu

ithtiyaclarini karsilarlar.



Sermaye piyasast ise uzun donemli fon arz ve talebinin karsilandig1 piyasalardir. Bu
piyasa araciligi ile isletmelerin ihtiya¢ duydugu techizat, makine ve bina gibi duran
varliklarinin finansmani1 gerceklestirilir. Sermaye piyasasinin temel kaynagi da tipki

para piyasalarinda oldugu gibi mevduat sahiplerinin birikimleridir.

Bu piyasadaki araglar; 6zel sektor tahvilleri, Euro Bond, pay senetleri, yatirnm fonu
katilim paylari, kar ve zarar ortakligi belgeleri, katilma intifa senedi, gelir ortakligi
senedi, sermaye piyasasi araglari, devlet tahvilleri, gayrimenkul sertifikas1 ve varliga

dayali menkul kiymetlerdir.

Para ve sermaye piyasalar1 arasindaki temel farkliliklar bes baslik altinda incelenebilir.

Buna gore bu iki piyasanin siire, islev, kaynak, ara¢ ve faiz agisindan farklilagmaktadir.

Buna gore bu iki piyasanin farkliliklart Tablo 1’de oldugu gibi ortaya ¢ikmaktadir.

Tablo 1
Sermaye ve Para Piyasalarinin Karsilastiriimasi
FARKLAR PARA PIYASASI SERMAYE PiYASASI
SURE Kisa donemdeki para arzi ve Orta ve uzun donemdeki fon arzi
talebinin yiiz ylize geldigi piyasadir. ile talebinin karsi karsiya geldigi
piyasadir.
ISLEV Kalict olmayan nakit sikintistnin  Yatirirm  harcamalart ile net
giderilmesi i¢indir. isletme sermayesinde kullanilir.
KAYNAK  Fon kaynaklar1 devamlilik Fon  kaynaklart  devamlilik
gostermeyen resmi, ticari ve goOsterebilen gergegi yansitan
vadesiz mevduattir. tasarruflardir.
ARAC Fon aligverisinde kullanilan araglar Fon  aligverisinde  kullanilan
ticari senetlerdir. araglar hisse senedi, tahvil gibi
menkul kiymetlerdir.
FAIZ Kisa siireli fon aligverisi s0z konusu  Uzun siireli fon alisverisi soz

oldugundan risk ve dolayisiyla faiz
orani diistiktiir.

konusu oldugundan risk ve
dolayisiyla faiz oran1 ytiksektir.

Kaynak: Canbas, S. ve Dogukanli H. 1997: 8.



1.1.2. Organize Piyasalar ve Tezgahiistii Piyasalar

Organize piyasalar belirli bir fiziksel mekanda kurulmus, belirli islem kurallar1 ve
tiyeleri olan, yalnizca kendisine kote edilmis olan menkul kiymetlerin alim ve satimin
yapildig1 piyasalardir. Borsalar da organize olan piyasalardir. Tiirkiye’de Borsa Istanbul

organize bir piyasadir.

Tezgah istli piyasalar ise borsa disinda gergeklesen islemlerdir. Bu piyasada islemler
alict ile satic1 arasinda faks, telefon veya bilgisayar agi lizerinden gerceklesmektedir.
Belirli kurallar1 ve fiziki bir yeri bulunmayan bu piyasada; fiyatlar pazarlik yoluyla
belirlenir. Bu piyasalara tezgahiistii piyasalar (Over the Counter Market (OTC) denir.

Tiirkiye’de kapali garsi, efektif piyasasi, serbest altin piyasasi ve islem sirasi kapatilan
hisse senetlerinin borsa disinda araci kuruluslar tarafindan alinip satilmasi tezgahiistii
piyasalara 6rnek gosterilebilir.(http://piyasarehberi.org,2014). Organize ve tezgahiistii

piyasalarin karsilagtirmasi ise Tablo 2’de oldugu gibidir.

Tablo 2
Organize ve Tezgahiistii Piyasalarinin Karsilagtirilmasi

ORGANIZE PIYASALAR TEZGAHUSTU PIYASALAR
Hukuki-operasyonel altyapisi vardir. Hukuki- operasyonel altyapisi yoktur.
Islemler belli bir mekanda yapilir. Islemler farkli mekanlarda yapilir.
Birgok piyasa katilimcisi vardir. Genellikle 2 ya da 3 taraf arasinda yapilir.
Coklu fiyat sistemi kullanilir. Tekli fiyat sistemi kullanilir.
Likidite yiiksek Likidite duisiik
Islemsel maliyetler vardir. Islemsel maliyetler yoktur
Takas Merkezi var. Takas Merkezi yok.

Kaynak: Yilmaz, M. Kemal (2002: 10)



1.1.3. Birincil ve ikincil Piyasalar

Birincil piyasalar, finansal yatirim araglarinin halka ilk kez arz edildigi piyasalardir. Bu
piyasalarda tahvil, hisse senedi gibi menkul kiymetleri ihrag¢ eden sirketler ile bu yatirim
araclarini almak isteyen yatirnmeilar karsi karsiya gelmektedir. Daha 6nceden halka arz
edilen finansal araglarin tekrardan islem gordiigii piyasalar ise ikincil piyasalardir.
Ikincil piyasa, menkul kiymetlerin likiditesini arttirmaktadir. Bdylece birincil piyasaya

talep olusturulmaktadir. Boylece birincil piyasanin gelismesini saglanmaktadir.

Ikincil piyasada el degistiren menkul kiymetlerden saglanan fonlarin bunlari ¢ikaran
sirketlerle bir ilgisi yoktur. Ikincil piyasada islem yapildiginda islemi yapan kisi
karsihiginda bir {cret alir. Ancak bu para, o hisse senedini ihra¢ eden sirkete
gitmemektedir. Sirket hisse senedi veya tahvili birincil piyasaya arzinda para kazanir.

Birincil ve ikincil piyasalar arasindaki temel farkliliklar ise Tablo 3’de oldugu gibidir.

Tablo 3
Birincil ve Ikincil Piyasalarinin Karsilastirilmasi
BIRINCIL PIYASALAR IKINCIL PIYASALAR
[k arz / ihrag yapulir. Onceden ihrag edilen menkul degerler alinir /
satilir.
Kurumsal yatirimeilar kullanir. Bireysel ve kurumsal yatirimcilar islem yapar.

Thrag fiyat: firma tarafindan belirlenir ~ Fiyat, piyasa katilimcilari tarafindan belirlenir.

Genellikle yatirim bankalar1 araci olur  Bankalar, araci kurumlar aracilik islemi yapar

Kaynak: Yilmaz, M. Kemal (2002: 6 )

1.1.4. Spot Ve Vadeli (Tiirev) Piyasalar

Spot piyasa, finansal araglarin alim ve satimina ait bedellerinin hemen O6dendigi
piyasalardir. Bu piyasalarda 6deme ve teslimat es zamanli olarak gergeklestirilmektedir.
Spot piyasalarda 6deme ve fiziksel teslim; islem tarihinden itibaren en fazla 2 is giinii

(T+2) igerisinde gerceklestirilmektedir.
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Vadeli (Tiirev) piyasalar, finansal araglarin, alim ve satimina ait bedellerinin belli bir
vade sonunda 6dendigi piyasalardir. Chicago Mercantile Exchange (CME), Chicago
Board of Trade (CBOT) ve London International Financial Futures and Options
Exchange (LIFFE) vadeli piyasalardir.

Spot piyasalarda, para ve mal takasi es zamanli ya da birkag giin igerisinde
yapilmaktadir. Mal tesliminde fiziki olarak teslimat s6z konusudur. Ancak vadeli
piyasalarda, vadeli islem s6zlesmesine konu tiriin, belli bir vadede teslim alinmali ya da

teslim edilmelidir.

Spot piyasalarda o an i¢in gegerli fiyattan, gercek bir iirlin satilmakta veya alinmaktadir.
Vadeli piyasalarda ise miktari, vadesi, kalitesi, teslim yeri belirlenmis standart bir mal

teslim etmek veya teslim almak {izere alic1 ve satict anlagmaktadir.

Spot piyasalarda islemler iki taraf arasinda yapilmaktadir. Vadeli islem piyasalarinda
satict ve alicinin muhatap oldugu birim ise takas kurumudur. Taraflar, vadeli
piyasalarda islem gerceklestirebilmek igin, ilgili takas kurumuna teminat yatirmak

zorundadir.

Vadeli (tirev) piyasalarda, riskten korunmak amagli yapilan islemler (hedging),
spekiilasyon amagli iglemler ve arbitraj amagh islemler gergeklestirilmektedir. Fiyat
riskinden korunmak isteyen yatirimcilar (hedger) gelecekteki fiyati sabitlemek amaciyla
vadeli islem piyasasinda islem yaparlar. Bu gruba verilecek en iyi 6rneklerden bir tanesi

thracat yapan bir sirketin doviz kurunu sabitlemesidir (Yasaran, 2011).
Spekiilasyon amagli islem yapan yatirimeilar ise fiyat hareketlerinden kazang saglamak

tizere risk alirlar (Bagci, 2006). Spot ve vadeli piyasalar arasindaki temel farkliliklar ise
Tablo 4’de oldugu gibidir.
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Tablo 4
Spot ve Vadeli Piyasalarinin Karsilagtirilmasi

SPOT PIYASALAR VADELI PIYASALAR
Aninda teslimat Vadede teslimat
Islemin toplam tutar1 ddenir Islemin toplam tutarmin belli bir miktar

teminat olarak yatirilir.

Kaldirag etkisi yok Kaldirag etkisi var

Kaynak: Yilmaz, M. Kemal (2002:7)

1.2. Diinya’da Tiirev Piyasalarin Gelisimi

Tiirev iiriinlerin ge¢misi MO (624-546) tarihlerine eski Yunan ve Roma ddnemine
dayanmaktadir. Tiirev iirlinler; Japonya’daki Dojima Piring Pazarindan, Hollanda’daki
Antwerp Tahil Pazarina kadar farkli piyasalarda kullamlmstir. Ik kullanilan tiirev iiriin
opsiyonlardir. Buna gore ilk opsiyon sozlesmesi filozof Thales (MO 624-546)
tarafindan zeytin i¢in kullanilmistir. Bu sézlesmeye gore gelecek ilkbaharda zeytinden
1yi bir mahsul elde edilecegi tahmin edilmistir. Buna gére de hasat zamanindan 6nce kis
ayinda zeytin sahipleri ile 6nceden anlagsma yapilmistir. Bu da tarihin bilinen en eski
tiirev tirlinii olarak bilinmektedir. Ayni zamanda daha yakin tarihte ise Japonya'da piring
tizerine vadeli islemler yapildigi bilinmektedir (SPL,2016:11). Hollanda‘daki 17.
yiizyllda lale soganlar1 iizerine yapilan opsiyonlar da olduk¢a Onemli bir yer
tutmaktadir. Ancak zaman igerisinde opsiyonlarin kullanimina takas sorunlar1 nedeniyle
ara verilmistir. 1711 yilinda Ingiltere’de kullanilmistir. Ancak takas ile yasanan benzer
problemler, Avrupa’da yasadisi ilan edilmesine neden olmustur. Ancak daha sonralari
opsiyonlar Amerika’da yatirimcilarin karsisina tekrar ¢ikmistir. Amerika’da yasanan i¢
savastan dolay1 yasanan fiyat istikrarsizliklarin1 dengelemek amaciyla ciftciler, opsiyon

sOzlesmelerine yonlendirilmistir.

1973 yilina kadar opsiyonlar tezgéh iistii piyasalarda likidite ve riskten korunma amaci
ile kullanilistir. Bu tarihten sonra Chicago Board Options Excahange (CBOE)
borsasinin kurulmasi ile opsiyonlar ilk kez organize bir piyasada islem gérmeye
baslamistir. Vadeli islemler, zaman igerisinde tezgahiistii piyasalardan, organize

piyasalara taginmistir. Tiirev iirlinlerin organize piyasalarda islem goérmesi icin 1848
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yilinda Chicago’da kurulan borsa bir yap1 tasidir. Bu borsada vadeli olarak borsada
misir, bugday ve hububat alimlar1 yapilmistir. Hisse senedi call opsiyonlar ilk kez

isleme agilmis ve 1977 yilinda piyasa katilimcilarina sunulmustur.

Vadeli islem piyasalar1 1970’11 yillarda ortaya ¢ikan yiiksek fiyat dalgalanmalarindan
sonra 6nem kazanmigtir. 1972 yilinda Bretton Woods sisteminin terk edilerek dalgali
kur sistemine gecilmesi, 1973 yilinda OPEC’in (Petrol ihra¢ Eden Ulkeler Orgiitii)
neden oldugu petrol krizinin neden oldugu enflasyon. Finansal piyasalarda yiiksek
dalgalanmalarin yasanmasina neden olmustur. Bu durumda da doéviz kuru ve faiz
oranlarindaki dalgalanmalardan korunmak ve aymi zamanda faydalanmak isteyen
kesimlerin talebi, vadeli islem sozlesmelerine olan ilgiyi 6nemli oranda arttirmistir

(Ergincan, 1996: 1).

Tablo 5
Global Organize Tiirev Piyasalarda Dayanak Varlik Bazinda
Islem Miktar1 (Milyon Adet)

Uriinler 2006 2007 2008 2009 2010
Hisse Senedi End. 4.454 5.500 6.489 6.382 5.405
Bireysel His.Sen. 2.876 4.400 5.511 5.554 4.687
Faiz Oran 3.193 3.745 3.205 2.568 2418
Tarimsal Uriinler 489 641 895 928 860
Enerji Uriin. 386 497 581 656 543
Doviz 240 460 598 984 1.787
Kiymetli Metaller 102 151 157 151 123
Kiy.Olm.Metaller 116 107 199 463 494
Diger 4 26 45 114 85
Toplam 11.860 15.527 17.680 17.800 16.402

Kaynak: www.futuresindustry.org, 2011
Diinya tizerindeki organize borsalarda gerceklestirilen islemlerin % 83,7 lik kismini

hisse senedi, hisse senedi endeksi ve faize dayali islemler olusturmaktadir. Bu

borsalarda 2008 yilina kadar islem miktarlarinda siirekli artis goriilmektedir. Ancak
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2008 Mortgage Krizi ( Biiyilk Buhran) sonrasi islem miktarindaki artig, 2009 yilinda
durma noktasina gelmistir. Bu siirecte dikkat ¢eken en 6nemli noktalardan biri, faiz
oranma dayali vadeli islem sozlesmelerinin islem miktar i¢indeki payinin azalmasi,

dovize dayali vadeli islem s6zlesmelerinin payinin ise artmasidir.

14



BOLUM 2: TUREV URUNLER VE BORSA ISTANBUL VADELI
ISLEM VE OPSiYON PIYASASI

Calismanin ikinci boliimii Diinya’da ve Tiirkiye de sik¢a kullanilan Tiirev {iriinlerin
temel Ozellikleri hakkinda bilgiler icermektedir. Ayrica yaygin kullanilan tiirev {iriinlere
ait detayl bilgiler verilerek, finansal piyasalarda kullanimlarina ait 6rnek uygulamalara

yer verilmektedir.
2.1. Tiirev Uriin Tanim ve Ozellikleri

Tiirev trlinlerin kullanimindaki temel amag, piyasada herhangi bir malin ya da
finansalin piyasa kosullarinda olusabilecek risklere karst 6nceden 6nlem alinmasi olup
bu riskleri tamamen ortadan kaldirmaya yetmemektedir. Ancak dogru kullanildiginda
yatirimcinin karsilagabilecegi riski en makul diizeyde tutularak bu riskin yonetilmesine
aracilik eder. Piyasadaki tiirev araclar hakkinda gerceklestirilen literatiir taramasina gore

Tiirkiye ve Diinya konjonktiiriindeki yorumlar asagidaki gibi sekillenmektedir.

Akgiray V. (1998) yaptigi ¢alismasinda riskten korunmayr mevcut ya da gelecekteki
risklerden borsada tanimli sdzlesmeler ile ortadan kaldirilmasi ya da minimize edilmesi
seklinde tanimlamis ve gelismis iilkelerin tiirev araglarimin kullanim oranlarimin daha
cok kur riski, faiz riski ve fiyat riskinden korunmak amaciyla kullanildigini

belirtmektedir (Akgiray, 1998: 1-14).

Ayricay Y. (2003) yapmis oldugu ¢alismasinda tiirev araglari tanimlarken bir mal ya da
finansal {riinlin gelecekteki bir tarihte bugiinden alinarak olusabilecek risklere karsi
korunma olarak ifade etmistir. Tiirev Urlinlerin degeri ise piyasa da ( spot piyasalar)
islem goren tahvil gibi, hisse senedi gibi yatirim araclari tizerinden olusturulmaktadir

(Ayrigay, 2003: 2-5).
Yilmaz M.K. (2002) c¢alismasinda, spekiilatorlerin piyasalarda olusan fiyat

hareketlerinden asir1 kazang elde etmek i¢in yapmis oldugu hareketlerin genel tanimin

spekiilatif iglemler olarak anlatmis ve piyasadaki menkul kiymet, gayrimenkul ve déviz

15



gibi finansal dirlinlerinin islem hacimlerini gereginden fazla artirarak anlik fiyat
hareketlerine sebebiyet vermektedir seklinde yorumlamistir (Yilmaz, 2002: 24).
Globallesen diinya ile birlikte olusan hizli sermaye hareketleri ile piyasa katilimcilarin
kolayca spekiilatif islem yapmasma olanak saglamis ve piyasadaki bu islemlerin

artisinda 6n ayak olmustur. (Baklaci, 2007: 54).

Karluk R. (1991) c¢alismasinda belirttigi lizere Arbitraj islemi yapmay1 hedefleyen
miisteri portfoyii hicbir risk almadan al-sat islemi ile piyasa da olusan faiz ya da fiyat
hareketlerinden kazang saglamaktadir. Ornegin Borsa Istanbul ‘da 1 EUR = 3,90 TL
iken Dowjones’ta 1 EUR= 3,95 TL ise Arbitrajci bu yol ile higbir risk almadan aradaki
farki aninda kazanca cevirebilmektedir. Arbitraj islemleri ile birgok piyasa bir biri ile
iliskilendirilerek yonetilmesi kolay tek piyasaymis gibi islem gormektedir (Karluk,
1991: 316)

Taskiran (1997), tiirev aracin olusabilmesi i¢in Oncelikle taraflarin birbirlerine alip
sattiklar1 iirlinlin piyasada yeterli diizeyde hacmi olmasi ve tiirev iiriin islemi icin
kullanilacak olan degiskenin risk envanterini karsiliyor olmasi gerektigini

belirtmektedir (Taskiran,1997:481)

Adao ve Luis (2000) ise tiirev araglari tanimlarken spot piyasalardaki varliklardan
gelistirilerek olusturulmus finansal yeni bir {iriin oldugunu ve bu firiinlerinde diger
triinler gibi fiyatlarinda benzerlikler oldugunu ifade etmektedirler. Burada da tiirev
triinlerin alis ve satistaki fiyatin1 etkileyen onemli bir unsurunda bu {riinlere ait
gelecekteki beklentilerdir. Piyasalardaki bu tiirev araglar ( hisse senedi, doviz kuru, faiz
orani vb.) gelecekteki fiyatlarin olusumuna 151k tutarak bir gosterge niteligi tasir (Adao

ve Luis, 2000:155)

Ugurlu (2001) vadeli islemler piyasasini tiirev araglari s6zlesmelerinin degisen piyasa
kosullar1 ¢ergevesinde alinip satilma siireci olarak tanimlamaktadir. Hem tiirev piyasalar
hem de vadeli islem piyasasi finansal acidan benzer unsurlar1 tasimaktadir ve anlamca

da ayn1 ifade edilmektedir. Tiirev piyasalar organize ve tezgahiistii olarak ikiye ayrilir.
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Miisteri ozelindeki islemler ve sozlesmeler tezgahiistii piyasalarda islem goriirler

(Ugurlu,2001:6)

Spot piyasada olusabilecek fiyat indirimi ya da malin satilamamasi ihtimaline karsi
fiyatlarin diismesi gibi risklerin piyasada her zaman var oldugunu diislinlirsek zarar
etme ihtimalinin tamamini ya da bir kismimi tiirev araglar ile ortadan kaldirmak
miimkiindiir. Bu riskle yliz yiize gelen alicit ya da satict malin1 bugiinden ileriki bir
vadede bugiinden belirlenen bir fiyat ile satarak riskini minimize etmis olur. Hem tiirev
piyasalar hem de spot piyasalardaki riskler farkli riskler barindirdigi i¢in uzun vadede

piyasanin dengeye gelmesini saglayacaktir.( Gerber S. ve Simmons P.,1998 : 87)

Ercan (2004) ise tiirev araglar1 degeri herhangi bir finansal varliga, dovize, tahvile ya da
hisse senedine dayali degiskenlere bagli finansal araglar olarak tanimlamaktadir.
Dayanak varhik illaki fiziki olmak zorunda degildir. Ornegin pamuk vadeli islem
sOzlesmesi fiziki bir varliktir, fakat borsa ilizerinden yapilan bir islemde fiziki bir

varliktan s6z edilemez. Tiirev iirlinler borsalarda ya da borsa dis1 piyasalarda alinip

satilabilir (Ercan, 2004: 26)

Farkl1 sekillerde ifade edilmesine karsilik tiirev iirlinlerin yatirimciya sagladigi temel

faydalar1 agagidaki gibi gruplandirilabilir. Buna gore:
1. Spot piyasalardaki risklere karsi 6nlem
2. Gelecekteki beklentiyi bugiinden belirleme
3. Kaldirag Destegi
seklindedir.
2.1.1. Spot Piyasalardaki Risklere Karsi Onlem Olma Ozelligi
Satin alimmak veya satilmak istenilen malin, gelecekte ortaya cikabilecek piyasa

kosullarina bagl olarak fiyat degisikliklerinden kurtulmak amaciyla kullanilabilecek

araglardir. Tirev triinler aracihiiyla ilgili mala ait fiyat sabitlenebilir ve risk
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optimizasyonu saglanmis olur. Tiirev {riinlerin spot piyasada riske karsi 6nlem olma
ozelligi ile bir malin fiyat1 sabitlenmis olup, gelecekte olusabilecek risklerden ve fiyat

dalgalanmalarindan bugiinden korunmay1 hedeflenmektedir.

2.1.2. Gelecekteki Beklentiyi Bugiinden Belirleme Ozelligi

Vadeli islem sozlesmeleri piyasada alim sattmdan dogan her tiirlii riski bertaraf etmek
icin tarim sektdrlinden, sanayi sektoriine, iiretim sektdriinden tiiketim sektoriine kadar
birgok alanda bankalarda, yatirim sirketlerinde, portfoy yoneten sirketlere kadar aktif
olarak kullanilarak risk haritasinin bugilinden g¢ikartilmasini saglar. Bu risk haritas1 da
ilgili kisilere finansal siireclerinde yol gosterici olarak stok verileri ve risk yonetimi
hakkinda fikir verir. Reel sektor ve finansal kesim bu sartlarda daha mantikli ve

rasyonel planlar yapabilirler.

2.1.3. Kaldirac Destegi Olma Ozelligi

Vadeli piyasa katilimcilar1 spot piyasa katilimcilari ile kiyaslandiginda daha ufak
meblaglar ile islem yapabilmektedirler. Ornegin spot piyasadan 350 TL ile 1 USD=
3,50 TL kurundan 100 USD alabilirken tiirev piyasalarda kaldiracin etkisi ile 1 ay
sonraya bugiinden forward anlagsma yaparak, yine 350 TL ile 500 USD alinabilmektedir.
Buradan da anlagilacag: lizere spot piyasalar islem tutarini tam tahsil ederken; tiirev
piyasalardaki belirli bir teminat ile ¢ok daha biiyiik bir islemi gerceklestirilebilmektedir.
Spot piyasalarda islem yapmak isteyen bir yatirimci alternatif piyasalarda islem yaparak

daha verimli sonuglar alabilir (Temugin, 2004: 84-85.)

2.2. Tiirev Piyasa Araglan

Birinci nesil tiirev araglar, ikinci nesil tlirev araglar ve bu ikisinin kombinasyonundan
olusan {iglincii nesil tiirev araglar hem organize borsalarda hem de tezgahiistii
piyasalarda islem gormektedirler. Tiirev piyasa araclar1 asagidaki gibi gruplandirilabilir.

Buna gore tiirev triinler:

1. Forward (Alivre)So6zlesmeler
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2. Futures Sozlesmeler
3. SWAP Soézlesmeler

4. Opsiyon Sozlesmeleri

seklinde gruplandirilir.

Vadeli islem S6zlesmeleri organize borsalarda islem gormektedirler. Tiirkiye 'de Vadeli
Islem ve Opsiyon Piyasasi teminat sistemi aracilig1 ile takas kurumunun garantisindedir.
Yatirimeilar daha 6nceden belirlenen teminati bulundurmakla yiikiimliidiirler. islemler
vade sonuna kadar devam eder ve vade sonundan &nce pozisyon ters islemle kapatilir.
Teslimat zorunlulugu yoktur. Kaldiracin etkisi kullanilarak yatirimei sozlesmesindeki
deger lizerinden islem yapmadan teminatin etkisi ile yiiksek iglem hacmi ile alim satim

yapabilir.

2.2.1 Forward (Alivre) Sozlesmeler

Bir malin ya da bir yatinm aracinin ileriki bir tarihte sabit fiyat lizerinden satin
alinacagini ya da satilacagini temin eden s6zlesmedir. Sozlesmeye gore satici vade giinii
satacagl dayanak varlig1 onceden anlagilan fiyat lizerinden satmak zorundadir. Alici ise
anlagilan vade giinlinde so6zlesmede belirtilen sartlar cercevesinde Odemeyi

gerceklestirerek liriinii satin alacaktir.

Erdem Y. (1993) calismasinda Forward Islemleri her iki tarafin sdzlesmeyi imzalarken
standart bir yaptirimin olmadigi ve her tiirlii serbestligin acik oldugu islemler olarak
ifade etmektedir. Burada fiziksel mekan sart olmamakla beraber forward sézlesmelerin
alim1 ve satimi icinde Ozel bir organizasyon ya da mekanizma sart degildir. Vade
tarithinde islemin teslimini garanti eden araci bir kurulusta yoktur. Bu ozelligi ile
forward sozlesmeler ticaret hukukunun alt yapisi i¢cinde ve iki tarafin birbirine olan

giivenine dayali olarak yiiriitiilmektedir, seklinde tanimlamistir (Erdem, 1993: 24).

Forward sozlesmelerde diger ticari islemler gibi olup; alici ve saticinin bir malin

tizerinde belirli bir vadede belirli bir fiyattan anlagsmalarini ifade eden kontratlardir. Spot
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islemlerden farki alis ve satig isleminin yapildigi zamandir. Spot piyasalarda zaman
kavrami anliktir ve hemen uygulanmaktadir. Burada anlik ifadesi {iirline gore
degiskenlik gosterebilir. Takas siiresini de dikkate alindiginda bu siire T+ 2 olmaktadir.
Forward islemler genelde maksimum 1 yil vadeli olarak yapilir seklinde bilinse de bir

seneyi astig1 durumlardan da s6z edilebilir (Chambers, 1998: 154).

Ornegin, domates piyasasinda 1 Kg domatesin fiyatinin 1 TL oldugu bir piyasada, 1 ton
domates almak icin 1.000 TL 6denmesi gerekmektedir. Islem sonunda 1.000 TL
karsiliginda 1 Ton domatesi aninda alinabilmektedir. Ancak 10 ay vadeli domates
forward anlasmasina gore ddeme islemi 10 ay sonra gergeklesecektir. Ornegin 10 ay
vadeli domates fiyat1 1,5 TL olsun. Bu anlagsmay1 bu fiyattan alan yatirimei 1 ton
domates i¢in vade giini 1.500 TL para karsiligi islemi baglamis olmaktadir.
Yatirnmeilarin kesin olarak bilmedigi bilgi ise 6 ay sonra domates fiyatinin hangi
rakamlarda olacagidir. Fiyatin 10 ay sonra 2 TL’ye gelmesi durumunda 2.000 TL degeri
olan bu iiriinii yatirnmct 1.500 TL’den alma hakkina sahip olacaktir. Aradaki 500 TL ise
forward isleminde uzun pozisyon almis olan yatirimcinin karidir. Ancak domates fiyati
hangi fiyata gelirse gelsin 1 ton domates icin 6deyecegi bedel 1.500 TL ile sabitlenmis
olur. Tersi durumda da piyasa da domates fiyatlarimin 1.5 TL nin altina diismesi

durumunda da aradaki fark kadar zarar edecektir.

Tirev driinleri o6zellikle de Forward Sozlesmelerini ithalat, ihracat girketleri,
Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Sirketleri (GYO) , yabanci bankalardan bor¢lanan 6zel
sermayeli kuruluslar ve bankalar gibi bircok kurumsal firma bu yapiyr giiniimiizde aktif
olarak kullanmaktadirlar. Bu s6zlesmeler her ne kadar riski azaltsa da riskin tamamini

ortadan kaldirabilme 6zelligine sahip degildir.

Teknik olarak vadeli islem sozlesmelerine benzerler ve genellikle tezgahiistii
piyasalarda aktif olarak islem goriirler. En ¢ok kullanilan Forward Soézlesmelerine
birka¢ 6rnek vermek gerekirse, pay senetleri, emtia iiriinleri, doviz kurlari, faiz oranlari

basta olmak iizere bir¢ok farkli s6zlesme mevcuttur.
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2.2.2 Futures Sozlesmeler

Forward sozlesmeleri daha c¢ok holding bazindaki firmalarin ya da bankacilik
sektoriindeki biiyiik bankalarin aktif olarak kullandig1 bir {irlindiir ve burada borglularin
vade gilinii borcunu 6dememe olasiligl olduk¢a diistiktiir ya da dayanak varligi satan
kisinin vade giinii o varlig1r sorunsuz teslim etme olasilig1 olduk¢a yiiksektir. Ancak
burada yasanabilecek olumsuzluga karsi 6zel bir 6nlem bulunmamakta olup alicinin ya
da saticinin sozlesmeye aykiri davranabilmesi miimkiindiir. Futures so6zlesmeleri
forward sozlesmelerden ayiran en belirleyici 6zellikte tam olarak bu noktada ortaya
cikmaktadir. Ciinkii futures sozlesmelerde alici ve saticinin teminat hesaplart borsa
yonetimi tarafindan izlenmektedir ve bu hesaplar1 alicinin ve saticinin girecegi risk
tutar1 kadar teminatin hesaplanarak, islem sirasinda siireci giivenceye almaktir. Forward
sozlesmeler gibi olasi temerriit risklerinin olamamasi nedeni ile kiigiik yatirimei Kitlesi

de bu uruinu aktif olarak kullanmaktadir.

Forward sozlesmeler gibi kisiye 6zel degildir ve bireysel yatirimcilar da bu iiriini
kullanarak islem hacimleri ile piyasa likiditesine olumlu katki saglamaktadirlar. Ayrica
vadesinden Once bir futures sézlesme kapatilabilmektedir. Forward sozlesmelerde ise

vadesinden dnce s6zlesmenin kapatilmasi ise pek tercih edilmemektedir.

Futures Sozlesmeler de ise yatirimcr sozlesmede belirtilen teminati yatirmak
durumundadir. Ayrica yatirimer burada islemi vade sonuna kadar beklemeyebilir. Vade
sonuna kadar beklemeyen yatirimci giiven iligkisini saglamakla beraber kullaniminin
artmasma olumlu katki saglamistir. Vadeli islemlerde soézlesmeyi imzalayan taraflar
birbirlerinden ¢ok aract olan takas kurumuna sorumludurlar. Futures islemlerin
yatirimciya en biiylik avantaji da burada ortaya ¢ikmaktadir, fiyat riskine karsi ( artma

ya da azalma ) takas kurumunca giivence altinda olmasidir (Kayacan 1995: 3).

Forward ve futures sozlesmeler birbirlerine ¢ok benzemelerine karsin; Forward
sozlesmeler ile Futures sozlesmeler birbirlerinden takas yapist ve sozlesmelerin arka
plandaki ¢alisma sekilleri agisindan farklilik gostermektedir (SPL, 2016:41). Forward
sozlesmeler ile futures sozlesmeler arasindaki farklar Tablo 6’da oldugu gibi

Ozetlenmistir.

21



Tablo 6

Forward ve Futures Sozlesmeler Arasindaki Farkliliklar

FORWARD (ALIVRE) FUTURES ( VADELI)
SOZLESMELER SOZLESMELER
Sozlesme Kisisel Standart
Biiyiikliigii
Teslimat tarihi Kisisel Standart

Islem Sekli

Katilimcilar

Komisyonlar

Garanti fonu

Takas islemleri
Ekonomik
etkinligi
Ulasabilirliligi

Teslimat siklig1

Banka/araci kurum ya da ilgili
taraflar arasinda telefon, karsilikli
goriisme ile siirli alici-satici ile

Spekiilatif degildir ve daha
kisiseldir.

Alig/satig fiyat1 arasindaki
bankanin ya da aracinin aldig1
farktir. Miisteri tarafindan
kolaylikla algilanamaz.

Bankadaki hesaplara bakilir

Bankadan bankaya farklilik
gosterir.

Koruma saglayarak diinya
ticaretini kolaylastirmaktadir.

Biiytik miisterilerle sinirlidir.

%90’1fiziksel teslimat ile
sonuglanir.

Borsa ortaminda alic1 ve
saticilar arasinda agik
miizayede ya da elektronik
islem sistemi ile

Spekiilatif amaci giider ve
daha standarttir.

Arac1 kurumlarin ilan ettigi
komisyon. Biiylik alimlarda
pazarliga tabidir.

Belirtilen garanti fonlar1
gerekir.

Takas merkezi giinliik kar

zarar1 hesaplar.

Genis kitlelere hitap eder,
alivre ile benzerlik saglar.

Spekiilasyon her zaman
vardir.

%1°den az kismu igin fiziksel
teslimat aranir.

Kaynak: Giidiicii E., 2003 : 8

2.2.3 SWAP Sozlesmeler

Swap kelimesinin kokeni ingilizceden gelmekte olup takas ya da kaydirma olarak ifade
edilmektedir (Ersan, 1998:166).
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Diger bir tanimda ise swap; faiz oran1 ya da kur riskine karsi riski azaltma ya da

sabitleme imkan1 sunan bir teknik olarak ifade edilmektedir (Bal, 2001:148).

Yukarida belirtilen tanim 1s18inda her tiirlii doviz islemi, parasal islem, altin ya da mali
ara¢ benzeri varliklar ile belirlenen yilikiimliiliikkler g¢ercevesinde olusan fiyat ve
kosullara gore ileriki bir vadede organize olmus bir piyasa araciligi ile degis tokus

niteligindeki vadeli islemler swap olarak nitelendirilir (Orten, 2001:311).

Faiz swapi anlagmalarinda anlagmayi saglayanlardan biri anlasma saglanan doénem
boyunca sabit faizi karsi tarafa 6derken diger kisi ise degisen piyasa kosullarma gore
yeni olusan faiz 6demesini alir. Yapilan sézlesmede belirlenen sabit faiz hesaplanan
anapara iizerinden kars1 tarafa ddenir. Bun karsin diger anlasma saglayicisi ise degisken
faizi almis olur. Alict ve saticinin direkt temast bu piyasa da zor olup daha ¢ok araci

kurumlar tercih edilerek iglemler yapilir.

Swap piyasalarinda kiiclik yatirimciyr gérmek pekte miimkiin degildir. Ciinkii tiirev
tirtinlerin i¢inde en biiyiik pay swap sozlesmelere aittir. Bu durumda swapin, biiyiik
kurum ve kuruluslarin daha biiylik hacimli islemleri i¢in tercih ettigi bir yatirim araci
oldugunu desteklemektedir. Swap sozlesmeler tipki forward sozlesmeleri gibi iki
kurumun direkt birbirleri ile yaptig1 anlagmalardir. Burada da yatirimcilar faiz ve déviz
risklerini azaltmak i¢in bu yatirim aracini kullanirlarken zaman zaman emtia ve hisse

swaplari da piyasada kullanilmaktadir.

Faiz swab1 kelime olarak ayni para birimlerinin {izerinden yapilan anlagsmalardir. Déviz

swabinda ise anlagmalarda farkli para birimleri ile nakit akislar1 gerceklestirilebilir.

Finansal piyasalarin global bir pazarda calismasinin en onemli kosullarindan birisi
tilkelerin para hareketleri ile kambiyo rejimine paralellik gostererek uyum cabasidir. Bu
acidan bakildiginda finansal hizmetlerdeki artis, haberlesme agindaki gelismeler,
degisen piyasa kosullar1 ile bazi finansal tekniklerin gelismesi ya da doviz ve faiz
kurlarindaki degiskenlikten dolay1 kullanim artmistir (Bal, 2001:148). 1960’ 11 yillardan

bugiine finansal piyasalardaki en 6nemli degisim ve gelisim uluslararasilasma ve
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biitiinlesme olmustur (Diilger ve Onal, 1992:50). Tiirev sdzlesmelere konu Future,

Forward, Opsiyon ve Swap ifadeleri diinya ¢apinda taninma ve kullanimina imkan

bulmusglardir. Swaplar ise 6zellikle 80’lerde ciddi bir gelisim gostermis ve bugiin bile en

cok tercih edilen ve kullanilan ara¢ olmustur (Once, 1995: 23).

Swapin ¢ok yonlii bir finansal ara¢ olmasi ve gelisim yoniiniin devamli agik olmasi

nedeniyle farkli piyasalarda faaliyet gosteren, degisken 6zelliklere sahip kredi sartlarina

uyum noktasinda kullanan her iki tarafa da fayda saglamis olur (Diilger ve Onal,

1992:51). Giliniimiizde swaplar daha sik faiz ve doviz kurundaki degisimlerden

kaynaklanan riske kars1 dnlem amach tercih edilirler (Orten, 2001:311).

Swap islemini kullanan kisilerin bu islemi tercih etmelerinin nedenleri ve ne gibi

faydalar sagladi81 asagida gibi ifade edilebilir (Kirim, 1990:30) (Once, 1995:24).

© o k~ w N oE

Uygun kur iizerinden fon saglama ve doviz fonlarina erisim,

Herhangi bir piyasada bor¢lanmak icin ihtiya¢ duyulan likidite eksikligi,
Doviz kuru veya faiz orani lizerinden spekiilasyon,

Vadenin kisa olmasi,

Belirli kontrollerden uzak durmak ya da kaginmak istegi,

Sabit ya da degisken faizli fon olusturmada yasanilan giicliikler.

Swapi1 diger tlirev araclardan ( Forward ve Future) ayiran en belirgin 6zellikler ise

asagidaki gibi siralanabilir ( Diilger ve Onal, 1992:53) (Orten, 2001:4).

Swaplar, Future ve Forward ile kiyaslandiginda spekiilatif amagli islemler daha az 6n
plana cikar.

Swapta islemlerin vadesi orta iken (BIS, 2003:38), Future ve Forward’ da daha kisa
vadeler tercih edilir.

Swap iki yonlii ( alicisina ve saticisina ) fayda saglarken forward ve futures ta
yatirimcilardan biri kar elde ederken digeri zarar edebilir.

Swap islemlerinde organize bir piyasa olan banka aracilik ederken Future ve forward
islemlerinde diizenlenen kontrat ile iglemler yiiriitiilebilmektedir.

Swap islemleri limite tabi degildir ve sinirsiz islem yapma olanag: tanir.
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6. Future ve forward alici ve saticinin bir birleri ile dogrudan islem yapabildigi ve
herhangi bir aracinin olmadigi piyasalar iken swap islemleri i¢in li¢iincii bir tarafa

ihtiya¢ duyulmaktadir (Chambers, 1998:124).

2.2.4 Opsiyon Sozlesmeleri ve Cesitleri

Ikinci nesil tiirev araglar1 non-lineer matematige dayanan tiirev araclar1 olarak bilinen
opsiyon sozlesmeleri finansal bir degerin gelecekte bir tarih yada periyod da satilmasi
yada alinmasi islemidir. Kelime anlamindan da anlasildig: iizere opsiyonu uygulamak

haktir, bir zorunluluk degildir.

Alic1 ve satict arasinda yapilan ileriki bir vade de alicinin anlastigi sabit fiyattan bir
dayanagi alma ya da satma hakkini elde etmek ve bunu sozlesme ile yiikiimlii kilarak

satictya prim 0deyerek elde ettigi avantaja opsiyon denir.

Opsiyonlar bir tarafa satma hakki ve satin alma hakkini verirken diger tarafa da satma
zorunlulugu ya da satin alma zorunlulugu verir. Opsiyon sdzlesmesi yapilirken se¢im
hakki sozlesmede ifade edilen vadeden once ya da ayni vade de, sdzlesmeyi hak eden
tarafa kullanma imkani tanirken, diger tarafa ise alim ya da satimda bir yiikiimliiliik
getirmez (Akalin,1999: 3).

Opsiyonlardaki hak keyfi olup tarihteki ilk kullanimlari Fenike Uygarligi ve Roma
Uygarligina kadar dayanmaktadir. Eski Yunan Medeniyetinde Thales tarafindan
kullanildigi da s6ylenmektedir (Ceylan, 2003: 301). Konusuna gore opsiyon fiziksel ya
da finansal varlik olabilir (Aksoy ve Tanridven, 2007: 502). Opsiyonlar bu baglamda
tipk1 forwardlar gibi belli bir tarihte, belli bir mali 6nceden belirlenmis fiyattan alma
hakki tantyan sozlesmelerdir (Cikrikei, 2005: 54).

Opsiyonlardaki primi ise opsiyonu alan kisinin, satan kisiye karsi sozlesmede ifade
edilen haklara karsi yapilan 6demedir. Opsiyonu kullanmak isteyen kisi belli bir
yiikiimliiliigi kabul etmis olur ve iade edilmemek {izere pesin olarak ¢ikan primi de

odemek zorundadir (Orten, 2001: 251).
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Satict malin fiyatini1 garantiye alirken bu hizmet karsiliginda bir prim geliri elde eder
ancak alicinin iistlendigi zarar ise saticiya ddeyecegi prim kadardir. Saticinin bunun
disinda tstlendigi en biiylik zarar ise riskin boyutunun ne oldugudur (Onursal, 2003:
68). Satici, primi alarak aslinda sozlesmedeki varligi da teslim ettigini taahhiit etmis
olur. Opsiyon saticisinin ddeyememe riskine karsi takas merkezi prim, spread ve risk
teminat1 olmak iizere ii¢ farkli teminat talep ederken opsiyonun alicisindan ise {izerine

diisen prim 6demesini yapmasidir (Takasbank, 2008: 24).

Sozlesmelerde bugiinden anlasilir ancak degisim ileriki vadede olur. Opsiyon
sO0zlesmesini alan keyfine gore kullanabilme 6zelligine sahiptir ve satan tarafa gére bu
yoniiyle oldukca avantajlidir. Alan taraf sézlesmede belirtilen tarihten 6nce ya da o
tarihe kadar cayma, kullanma gibi bir takim haklara sahiptir. Ancak opsiyon sahibi vade
giinii cayma hakkini kullanirsa bastan 6demis oldugu pirimi geri iade hakkina sahip

degildir . Opsiyon alicis1 hakkini bagkasina devredip satabilir (Akgiig, 1998: 733).
Takas Kurumlarinin c¢alismasi ise alis yoniindeki islemlerde satici roliinde, satis

yoniindeki islemlerde alici roliindedir. Alinan pozisyon vade gozetmeksizin ister nakdi

ister fiziki olsun kapatilabilir (Takasbank, 2008: 23).
Opsiyon sozlesmeleri {i¢ farkli gruba ayrilir.

1. Vadesine,

2. Yapildig1 mekana,

3. Opsiyona sahip olanin igerigi bakimindan,
2.2.4.1 Vadesine Gore Opsiyonlar

Vade siiresine gore opsiyonlar ikiye ayrilir:

1. Auvrupa Tipi Opsiyonlar,
2. Amerikan Tipi Opsiyonlardir.
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Bu iki opsiyon arasindaki en temel fark, opsiyonu alan kiginin zaman dilimindeki
degiskene gore haklarini kullanmasidir. Avrupa tipi olan opsiyonlar; opsiyon sahibine
kullanim hakkini borsanin belirledigi zaman dilimlerinde kullanim hakki saglar. Bu
zaman dilimi disinda kullanilamaz. Ancak Amerikan tipi opsiyonlarda ise opsiyon
yazim tarihinden vadesine kadar gegen siire zarfi igerisinde istedigi bir tarihte opsiyonu
kullanabilmektedir (Bagci, 2006).

2.2.4.2 Yapildig1 Mekana Gore Opsiyonlar

Vadesine gore opsiyonlar gibi yapildigi mekana gore opsiyonlarda iki baslik altinda

incelenir:

1. Borsa igi opsiyonlar,

2. Borsa dis1 opsiyonlardir.

Organize borsalarda gerceklesen ve herhangi bir standardin ve sinirlamanin oldugu
sOzlesmeler s6z konusu ise bunlar borsa i¢in opsiyonlardir. Borsa dis1 opsiyonlar ise
daha ¢ok uluslararasi arenalarda faaliyet gésteren bankalar, yatirim ve araci kuruluslarin
tizerinden gergeklestirilmektedir. Burada gergeklestirilen islemler yatirim faaliyetlerini
yiiriiten yatirnmcilara daha farkli ve g¢esitli imkénlar sunmaktadir. Bu opsiyonlar
miisterinin tercihine gore diizenlenmektedir. Borsa i¢i s6zlesmeler ile kiyaslandiginda
burada daha az kisitlh olmasinin yaninda sagladigi esneklikle daha avantajli
pozisyondadir. En biiylik dezavantajlarindan biri takas odasinin olmamasindan dolay:

teslimatlar konusunda bir giivence olmamasidir (Bak, 2011).

2.2.4.3 Opsiyona Sahip Olann icerigi A¢isindan Opsiyonlar

Opsiyon sozlesmesine sahip olanin icerigi bakimindan bu sézlesmeler, alt1 farkli grupta

incelenebilir:

1. Emtia Opsiyonu,
2. Doviz Opsiyonu,
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Hisse Senedi Opsiyonu,
Faiz Opsiyonu,
Endeks Opsiyonu,

o o > w

Vadeli Islem Opsiyonlaridir.

Emtia Opsiyonu: Herhangi bir emtiay1 ( kahve, seker, demir, kakao vb. ) opsiyon
sozlesmesinde belirtilen vadede yada ayni vade i¢inde, anlagilan adet, fiyat, miktar gibi

belirleyici etken lizerinden alma yada satma hakki taniyan sézlesme tiirline denir.

Doéviz Opsiyonu: Burada da sozlesmede belirtilen tutar kadar dovizi, yine sdzlesmede
anlagilan fiyat {izerinden ve anlasilan vade i¢inde opsiyon sahibine alma ya da satma
hakki taniyan opsiyon tiiriine doviz opsiyonu denir. Kullanim amaci ise kur riskine

maruz kalmamaktir.

Hisse Senedi Opsiyonu: Buradaki opsiyonu belirleyen ve igerigini olusturan unsur
hisse senetleridir. Burada opsiyon alicis1 sdzlesmede belirtilen vadede yada bu vadeden
once anlastigi miktar iizerinden ve anlagmis oldugu fiyat {lizerinden daha Onceden

belirledigi hisse senedini alim yada satim hakkina sahip oldugu opsiyon tiiriidiir.

Faiz Opsiyonu: Faiz getiren herhangi bir menkul kiymeti belirli bir zaman diliminde
alma yada satma hakki taniyan opsiyon tiirline faiz opsiyonu denir. Asil kullanim amaci

ise faiz riskine kars1 korunma amachdir.

Vadeli Islem Opsiyonu: Herhangi bir vadeli islemin, opsiyon sézlesmesinde anlagildig
vade yada belli bir tarihte opsiyon sahibine anlastig1 miktar ve prim iizerinden alim yada

satim hakk1 veren opsiyon tiiriine Vadeli Islem Opsiyonu denir.

Endeks Opsiyonu: Fiziki bir varliga dayali olmayan varsayimsal bir endeks iizerinden
opsiyonun kullanilacagi fiyat ve kullanildigi giin endeksi ile borsa arasindaki fark
O0denecek rakamin miktarini ifade eder. Gergekte bir varlik olmadig1 i¢in nakdi uzlagma

ile islem gerceklestirilir. (Bak, 2011).
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2.2.4.4.0psiyonlarda Yatirim Pozisyonlar:

Yatirim pozisyonlarini ifade eden opsiyonlarda iki tiir sozlesmeden bahsedilir. Birincisi
alim opsiyonu diger bir adi ile “’call opsiyon®’, ikicisi ise satim opsiyonudur. Bazi

finansal terimlerde ‘’put opsiyon’’ olarak ta kullanilir.

Al (Call ) Opsiyon: Opsiyon sahibinin belli bir tarihte belli bir fiyattan bir mali yada
dayanagi alma hakki sunan opsiyon ¢esidine “Call Opsiyon” yada diger bir ifade ile
“alim opsiyonu” denir. Opsiyon alicisinin buradaki beklentisi almis oldugu dayanak

varligin fiyatinin gelecek donemde yiikselmesidir.

Ancak dayanak varligin fiyatinin anlagilan fiyatin {izerine ¢ikmama ihtimalini de g6z
oniinde bulundurursak ve malin fiyati anlastigimiz fiyatin altina diiserse opsiyonun
sahibi dayanak varlig1 aldig1 takdirde bu {irlinden zarar edecektir. Ancak anlastigr alim

opsiyonunu kullanmayarak sadece primini 6deyerek tiim mali almaktan vazgegebilir.

Satim (Put) Opsiyon: S6zlesmeyi kim aliyorsa o tarafa belli bir tarihte belli bir fiyattan
bir mali ya da dayanagi alma hakki verir. Opsiyon alicisinin bu haktan yararlanabilmesi
icin opsiyon primini 6demesi gerekir. Opsiyon saticisinin buradaki beklentisi almig

oldugu dayanak varligin fiyatinin gelecek donemde yiikselmesidir.

Ancak dayanak varligin fiyatinin anlasilan fiyatin altina diismeme ihtimalini de goz
oniinde bulundurursak ve malin fiyati anlastigimiz fiyatin lizerine ¢ikarsa opsiyonun
sahibi dayanak varlig: sattig1 takdirde bu {irtinden zarar edecektir. Ancak anlastig1 satim

opsiyonunu kullanmayarak sadece primini ddeyerek tiim mali satmaktan vazgecebilir.
2.2.4.5.0psiyonlarin Fiyatlamasi ve Black ve Scholes Modeli

Tiirev araglar belirli bir opsiyon fiyatlama mantig1 ile fiyatlanarak biraz karmagik
birazda farkli fiyatlama teknigi ile Black ve Scholes 97 yilinda Nobel 6diiliinii alana

kadar giiniimiize kadar gelmislerdir. Cilinkii bu modelden 6nce opsiyonlarin teorik

fiyatinin belirlenmesinde kullanilan piyasanin mevcut standardi ve gegerliligi olan bir
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yontem oldugu sdylenemez. Opsiyonlarda fiyatlama mantig1 daha karmasik ve farklidir,
icerdigi bu belirsizliklere ragmen sikca tercih edilirler ve en yaygin olan1 da Black-

Scholes Modelidir (SPL, 2016: 134)

1973 yilinda Fisher Black ve Myron Scholes tarafindan kullanilan opsiyon fiyatlama
teknigidir. Modeli diger tilirev araglarindan ayiran en temel 6zelligi yiiksek getirili hisse
senetleri opsiyonlarinin fiyat hesabinda kullanilmiyor olmasidir. Giinlimiizde model
gelistirilerek temettii 6demeli hisselere de uyarlanmistir. Sadece Avrupa tipi opsiyonlara
uygulanabilecegi i¢in ¢ok limitli bir kullanim alanina hitap ediyormus gibi goriinen bu
esitlik, aslinda diger pek ¢ok finansal enstriimana da uyarlanabilecek bir yapidadir

(Black, F. ve Scholes, M., 1973:3)
Black—Scholes Modelinin 6nemli ayrintilart su sekilde siralanabilir:
Hissede agiga satis yapilabilir ve hisse aktif olarak el degistirebilir.

Arbitraj imkan1 yoktur ( Etkin piyasa sartlar1 vardir).

Vergi yoktur, alim satim komisyonu yoktur.

M W o

Faiz ve temettii 6demesi yoktur, risksiz faiz ile bor¢lanilir.

2.2.5. Uciincii Nesil Tiirev Uriinler

Birinci nesil ve Ikinci nesil Tiirev iiriinlerin karisimi olan iiriinlerin bir araya gelmesi ile
olusan tiriinlerdir. Anapara korumali fonlar; belli bir vade sonuna kadar elimizde tutmak
kosulu ile baslangicta yatirdigimiz paray1r bize garanti eden, vade sonuna kadar
istedigimiz sartlarin gergeklesmesi ile anapara diginda bir gelir elde etmeyi hedefleyen
yatirim Uriinlidiir. Anaparay1 korumak i¢in % 10 luk kismu ilgili opsiyon sdzlesmesine,
% 90 lik kismi ise yatirim yapmay1 diislindiiglimiiz ters repo, hazine bonosu, devlet
tahvili seklinde herhangi bir yatirim aracinm yatirilir. Bu tiriinleri halka arz siiresince alip
belli vadede 2 kez satma hakkina sahibiz. Diger yatirim araclarinda istenilen giin alis ve
satig girilebilir. Birde burada dikkat edilmesi gereken anaparayir korumak i¢in vadeye

kadar beklemek kosulu vardir.
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Son doénem bankacilik sektoriiniin miisterilerine faiz kazanci noktasinda beklentilerin
altinda bir getiri firsati sunmas1 mecburen piyasaya daha yiiksek getiri vadeden iiriinler
sunmaya yoOneltmektedir. Anapara garantili fon ¢ikaran bankalar da mecburen daha
yiiksek getiri elde edilebilecek emtialarin (petrol, altin, bakir vb.) takip etmeleri

zorunluluk haline gelmistir.

2.2.6. Diger Tiirev Uriinler

Diger tiirev tirlinler agagidaki gibi gruplandirilabilir:

1. Farkh ( Egzotik ) Opsiyon Anlagsmalar1
2. Degisik Takas ( Swap ) Kontratlar
3. Temerriit Takaslar1 (CDS)

2.2.6.1 Farkh ( Egzotik ) Opsiyon Anlasmalari

Mevcut temel opsiyonlardan daha karmasik ve kullanimlari sirasinda belli 6zel sartlarin
saglanmasi beklenen opsiyon tiirleridir. Egzotik opsiyon anlagsmalari agirlikli olarak
tezgahiistli finansal piyasalarda islem goriirler. Bunlar genelde digerlerinden farkli
risklere ve bu riskler 1s18inda farkli getirilere sahiptir. Genel olarak diger opsiyonlar ile
kiyaslandiginda daha karmasik bir yapiya sahip olduklari i¢in egzotik opsiyonlar olarak
ta bilinirler. En bilinen birkag Egzotik opsiyon c¢esidi vermek gerekirse; Digital,
Bariyerli, Asya ve Se¢im opsiyonlar1 egzotik opsiyonlara 6rnek olarak verilebilir (SPL,

2016: 107) .

2.2.6.2 Degisik Takas ( Swap ) Anlagsmalari

Mevcut ve standart doviz ve faiz swaplar1 disinda farkli swap anlagsmalar1 da mevcuttur.
Bunlardan degisik takas kontratlarmi ele almacak oldugunda, LIBOR faizinin daha

farkli donemlerdeki fiyatlarina faiz swaplar1 endekslenebilir ve burada azalan anapara

swaplar kullanilir.
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Giliniimiizde en yaygin olarak dolar kuru karsiligi alinan Brent Petrol ya da dolar kuru
ile alian jet yakitlarinda kullanilir. Burada da maksat yatirimec1 maliyetini sabitleyerek
uzun vadede olusabilecek dalgalanmalardan etkilenmeyerek ayni kurdan ya da fiyattan

urini almak olacaktir.

2.2.6.3 Kredi Temerriit Takaslar1 (CDS)

CDS en basit tanimiyla bir tiir sigorta poligesidir. Tipk1 otomobiller i¢in yapilan kasko
poligesi gibi diisliniilebilir. Sabit prim 6demeleri karsiliginda, belirli bir siireligine
aracinizi olasi kazalara kars1 kaskolamaniz ne ise iilkelerin ya da sirketlerin borglarina

karsilik gelen riski giivence altina almasidir.

CDS puanlarinda ki en temel kriter iilke bazinda puan gostergesi diistiikce prim 6demesi
azalir. Yiksek CDS puanina sahip iilkeler daha riskli ve gelismekte olan {ilkeler

statiistindedir.

2.3  Tiirkiye’de Tiirev Piyasalar

Tirev Piyasalar ylizyildan fazla siiredir bati iilkelerinde aktif olarak kullanilmaktadir.
Vadeli islemler gelisen diinya kosullarina en hizli adapte olan ve kullanim1 her gegen
giin artan yatirnm araglaridir. Gelismis iilkeler disinda gelismekte olan iilkelerde
(Tirkiye, Brezilya, G. Afrika vb. ) uzun yillardir tiirev araglarini basarili bir sekilde

kullanmaktadirlar.

Tirkiye’nin tarihsel kosullar1 nedeni ile vadeli islem piyasalarina girmekte gec
kalinmistir. Tarihsel olarak bakildiginda Tiirk Ekonomisi disaritya kapali ve daha
devletci bir yapiya sahipti. 80’1i yillara kadar ne mal piyasalarinda, ne tahvil-bono
piyasalarinda ne de hisse senedi piyasalarinda vadeli islemlerin yapilabilmesi i¢in ortam

olusmamustir.

Vadeli islem piyasasinin olusabilmesi i¢in devletin belirledigi tek fiyat sisteminin
ortadan kalkmis ve suni olarak belirlenen kontrollii piyasalarin olugmamasi

gerekmektedir. Boyle bir ortamda fiyat riskinden korunmaktan bahsedilemez devlet
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tarafindan belirlenen tek fiyat sistemi ile yliriitiilen ekonomilerde risk olusmayacag gibi
karsi tarafin bu riskten korunmasi i¢in gerekli bir 6nlemi almasi da gerekmeyecektir

(Resmi Gazete, No. 24327, 2001).

Tiirkiye vadeli islemler piyasalarini yeni yeni kullanmaya baslamis olsa da aslinda Izmir
Ticaret Borsasinda forward islemler 100 yila yakindir kullanilmaktadir (VOB Temel
Rehber, 1993).

2.4  Borsa Istanbul Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi1 (VIOP)

Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasas1 6zel kuruluslu bir borsa olarak anonim sirket seklinde
yapilandirilmistir. Her gecen giin gelisen ve degisen piyasa kosullarina ayak saglamak
icin teknolojik yatirimlarina hiz kesmeden devam etmedir. Ayrica Tiirkiye’nin 6nde
gelen kurumlar tarafindan kurulmus, teknolojik olarak ise diinyanin en iyileri arasinda

gosterilen finans kuruluslari tarafindan desteklenmektedir.

VIOP Tiirkiye’nin ve diinyanin 6nde gelen bankalarindan Kogbank A.S., (Yap: ve
Kredi Bankas1), Akbank T.A.S., Garanti Bankas1 T.A.S., Tiirkiye Sanayi ve Kalkinma
Bankas1 A.S., Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Takas ve Saklama Bankas: A.S.’nin
yam sira Tiirkiye’de yatirim sirketleri denildiginde akla gelen Is Yatirm Menkul
Degerler A.S. ve Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S.,’nin danigmanliginda ve Tiirkiye
Odalar ve Borsalar Birligi, Izmir Ticaret Borsasi, Istanbul Menkul Kiymetler Borsas,
Tiirkiye Sermaye Piyasasi Aracit Kuruluslar Birligi araciligi ile desteklenen ¢ok degerli

bir kurulustur.

2.4.1. ViOP'da islem Yapmanin Avantajlari

Borsa Istanbul Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi iiriinlerinin kullaniminm yatirimciya

birgok yarar1 bulunmaktadir. Bunlar asagidaki gibi siralanabilir.

1. Kaldirag Etkisi,
2. Aciga Satis Kolayligi,
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3. Portfoy Cesitliligi
4. Korunma (Hedging)

5. Teminatlarin nemalandirilmasi

Kaldira¢ Etkisi: Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi’nda kaldirag etkisi ile yatirimciya
sOzlesmenin degeri kadar yatirirm yapmadan, (sadece belirlenen oranda Odenen
baslangi¢ teminati ile) kredili alis ve agiga satis islemlerinde oldugu gibi biiyiik
pozisyonlar alinabilmesine imkan verilmektedir. S6zlesme degerinin yaklasik onda biri
bir oranda baslangi¢ teminati yatirilarak yatirim yapilan ilgili yatirim aracinin kar1 veya

zarari elde edilebilmektedir.

Aciga Satis Kolayhg: Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi yatirimciya agiga satis imkani

tanimaktadir.

Portfoy Cesitliligi: VVadeli islem ve Opsiyon Piyasasi'nda bulunan sézlesmeler portfoy
yOneticilerine, portfdylerini ¢esitlendirme ve risklerini etkin bir sekilde alternatif yatirim

araglara dagitma imkéani1 sunmaktadir.

Korunma (Hedging): Vadeli islemler sézlesmeleri iiretici, ithalat¢1, ihracatgi, yatirimei

ve tiim reel sektdr i¢in faiz, kur, fiyat riskine kars1 korunma imkan1 saglar.
Teminatlarin nemalandirilmasi: Yatirime: tarafindan Vadeli Islem sozlesmesi almak

icin Tirk Lirast olarak gonderilen teminat tutarlar1 Takasbank tarafindan

nemalandirilmaktadir (http://forexfinans.blogspot.com.tr, 2009).
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BOLUM 3: ETKIN PiYASA HiPOTEZi VE iLGILi LITERATUR

Etkin piyasa hipotezinin farkli formlarmin test edildigi olduk¢a fazla sayida calisma
mevcuttur. Bu ¢alismalar incelenen yontem ya da inceledigi ekonomiler agisindan farkl
gruplandirmalara tabi tutulabilir. Calismanin bu boliimiinde oOncelikli olarak etkin
piyasa hipotezine yer verilip, ardindan etkin piyasa hipotezi ile ilgili literatiir; gelismis
ve gelismekte olan iilkelerde yapilan ¢alismalar ile Tiirkiye’de yapilan ¢aligmalar olmak

tizere iki grupta incelenmektedir.

3.1.Piyasa Etkinligi Kavram

Etkin Piyasa Hipotezi kapsaminda incelenen etkinlik kavrami, menkul kiymetlerin
fiyatlariin bilgilerine ulasilabilirlik ve elde edilebilecek tiim bilgilerin yansitmasi
olarak ifade edilmektedir. Dolayisiyla etkin olan bir piyasa mevcut tiim bilgiler yatirim
araclarinin fiyatlarina yansimistir. Dolayisiyla bdyle bir ortamda da higbir yatirimeinin
piyasada ortalama getirinin iizerinde bir kazang elde edebilmesi s6z konusu degildir.

Piyasa etkinliginin ti¢ farkl ¢esidi s6z konusudur. Bunlar:

1. Kaynak Dagitimi Etkinligi

2. Bilgisel Etkinlik

3. Operasyonel (Faaliyet) Etkinlik

seklindedir.

Faaliyet etkinligi; fon arz edenler ile talep edenler arasinda en diisiik maliyet ile
gerceklestirilen islemleri ifade etmek icin kullanilir. Kaynak dagitim etkinligi, ise
mevcut kaynaklarin en elverisli dagilimini hedeflenmektedir. Bilgisel etkinlik de ise

eldeki fiyat bilgisinin hali hazirdaki tiim bilgiyi yansittig1 kabul edilmektedir.

Etkin Piyasa Hipotezi icerisinde kullanilan etkinlik kavrami, cogunlukla bilgisel etkinlik

icin kullanilir. Bu hipotez, mevcut kosullarda ve sartlarda bir yatirimcinin olasi tiim
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bilgiye sahip olmasi durumunda, normalin iizerinde bir kazang elde edemeyecegini

ifade eder.

Piyasanin etkinliginden soz edilirken;

1. Fiyatlar mevcuttaki tiim bilgilerin 15181nda olusur ve piyasanin dengesini yansitir.
2. Ardindan olusan yeni fiyat hareketleri ise aninda ya da az gecikme ile yeni bir veri

girisinde verilen tepkimeyi yansitmalidir.

flkeleri dikkate alinarak yatirim stratejileri gelistirilmelidir. Profesyonel yatirimeilarin
piyasaya hakim olmasi bilginin dogru toplanmasi, yorumlanmasi, analiz edilmesi
noktasinda gereken 6nemi vermeleri anlamina gelirken, hatali veriyi yanlis yorumlayan

ya da bilgisinde eksigi olan yatirimcilar fiyatlari etkileyememektedir.

3.2. Etkin Piyasa Hipotezi

Etkin Piyasa Hipotezi (EPH) ni, Eugene Fama 1970 yilinda yaptigi ¢alismasi ile diinya
literatiirtine kazandirmistir. Hipotez, serbest piyasadaki fiyatlarin rastgele olustugunu
ayrica tesadiifi olarak dagildigini ifade etmektedir. Piyasadaki bilgi ile fiyat arasinda bir
iliski oldugunu ve olusacak yeni fiyatin yeni bilgi ile sekillenecegini agiklamaktadir.

Piyasalar da siniflandirilirken bu bilgiler kullanilir (Fama,1970: 383).

Etkin Piyasa Hipotezi’'ne gore, bilgileri elde edebilmek i¢in 6zel bir ¢aba harcamaya
gerek bulunmamaktadir. Bu bilgilere piyasadan serbestge ulasilabilir ve bu dogrultuda

da tiim menkul kiymetlerin limit olmaksizin alinip satilabilir (Madura, 1998; 9).

Etkin Piyasa Hipotezi kullanilarak bir model ile herhangi bir menkul kiymetin fiyatinin
tahmini miimkiin degildir. Rassal Yiirtiyiis Modeli’ne gére bu miimkiin degildir. Burada
test edilmek istenen dogrusalliktir. Piyasa katilimcilart tarafindan hem bilgilerin tamami
biliniyor olmasi, hem de olagan dis1 geliri tahmin etmek miimkiin degilse burada giicli

etkinlik vardir (Champell vd., 1996; 22).
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Etkin Piyasa Hipotezi ii¢ adet varsayimi kabul etmistir (Barone, 2003; 1):

1. Piyasa yatirimcisi rasyoneldir.
2. Yatirimcilar tam bilgiye sahiptir

3. Yatinimcilar faydanin en iist diizeyde olmasini beklerler.

Etkin Piyasa Hipotezi’nde etkinligin 6l¢iilmesinde, piyasa yatirim araglarinin tiirevleri
temel alimir. Ornegin bir menkul kiymet ya da borsada hisse senetlerinin getiri davranist
en temel etkendir. Cari hisse fiyatlar1 eger mevcut bilgileri tam yansitirsa bu piyasa igin
etkindir, denilebilir. Yatirimeilar 6l¢iilii davranmaktadir. Piyasa fiyatlari ise haber, bilgi,
veri, beklenti ve benzeri olagan her seyi yansitmaktadirlar. Piyasa katilimeilari da tiim
bu veriler 1s1ginda fiyati belirler, bundan dolay1 piyasa fiyati da bu mevcut sartlar
altinda beklentiyi karsilamaktadir (Fama, 1970; 383).

Piyasalar Etkin Piyasa Hipotezi’ne gore {i¢ farkli sinifta incelenmektedirler. Bunlar:

1. Zayif Formda Etkin Piyasa,

2. Yar Giglii Formda Etkin Piyasa,

3. Giiglii Formda Etkin Piyasadir.

seklindedir.

3.2.1. Zayif Formda Piyasa Etkinligi

Zay1f Formda Piyasa Etkinligi, ge¢cmis fiyat verilerinin bilgileri tamamiyla yansittig
durumdur. Ayrica senet {iizerindeki bilgiler giincel fiyatlara da oldugu gibi
yansitilmaktadir. Bu piyasalarda yatirimcilar taze bilgiye ayni anda ulagmaktadirlar.
Bunun disinda heniiz kamuya yapilmayan agiklamalar bu piyasanin ¢ok uzagindadir ve

bazi piyasa katilimcilart bu bilgiyi 6nceden bilmektedir (Fama, 1970; 383-384).

Gegmis donemki fiyat hareketlerinin tamami fiyata yansimaktadir. Etkin Piyasa

Hipotezinin en zayif halkasi olan zayif form etkinliginde, herhangi bir yatirimec1 gegmis
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donemki fiyat hareketleri ile olagan dis1 gelir kazanimi saglayamayacagi
varsayllmaktadir. Bundan dolay1 teknik analiz ya da alternatif analizlerin yarar

olmayacaktir (Karan, 2001; 269).

Etkin Piyasa Hipotezinde ge¢mis fiyat verileri analiz edilerek, gelecekte bir deger elde
etmek miimkiin degildir. Rasgele davranis sergilemesinden dolay1 uzun dénemli higbir

strateji ya da analiz ise yaramayacaktir (Maymin, 2011; 2).

3.2.2. Yan - Giiclii Formda Piyasa Etkinligi

Yar giiclii anlam olarak piyasa bilgilerine biraz daha hakim olma durumudur. Diger bir
ifade ile gegmis fiyat verilerine ilave olarak, piyasadaki fiyatlarin halka agiklanmis olan
tim bilgileri igerdigi durum seklinde acgiklayabiliriz. Bu piyasa i¢in en Onemli kriter
iceriden bilgiye dnceden sahip olunmasi seklinde de agiklanabilir. Bilgiyi daha 6nceden
Ogrenen piyasa katilimcisi, kamunun bu bilgiden mahrum oldugu ortamda normalin
tizerinde bir getiri elde etme sansina sahiptir (Fama, 1970; 383-384). Bu durumda yari-

giclii formda piyasa etkinliginin olusumu engelleyen bir durum olarak ortaya

cikmaktadir.

3.2.3. Giigclii Formda Piyasa Etkinligi

Fiyatlarin olusumunda piyasada bilinmesi muhtemel tiim bilgilerin énceden bilinmesi
durumu olarak ifade edilir. Giiglii formda piyasa etkinliginde ise geg¢misteki fiyat
verileri, kamuya agiklanmis bilgiler ve kamuya heniiz agiklanmamis 6zel bilgiler
1s181inda bir piyasa katilimcisinin normalin {izerinde kazang elde etmesi miimkiin
degildir. Gigclii formda etkinlikte asir1 kazang saglanamamasi, kamu tarafindan bilinen
ya da bilinmeyen bilgilerin hizli bir sekilde fiyatlara yansimasi seklinde ifade
edilmektedir. Ug piyasa iginde bir birleri ile iligki halindedir. Ciinkii yar1 gii¢lii formda
etkin olabilmek icin aslinda zayif formda da etkin olmak gerekir. Ayni sekilde giiclii
form etkinligi i¢in hem zayif form hem de yar1 giiclii form etkinligine sahip olmak
gerekir (Karan, 2001; 269).
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3.3. Etkin Piyasa Hipotezi Ile flgili Literatiir

Calismanin bu boliimiinde ise hem ulusal hem de uluslararasi piyasalarda piyasa
etkinliginin test edildigi c¢alismalar, asagidaki sekilde iki farkli grup altinda

incelenmektedir.

1. Gelismis ve Gelismekte Olan Ekonomilerde Yapilan Caligmalar
2. Tiirkiye Ile Ilgili Yapilan Calismalar

3.3.1. Gelismis ve Gelismekte Olan Ekonomilerde Yapilan Calismalar

Finansal sistemler gelismis ve gelismekte olan sistemler olarak gruplandirilmasinin yant
sira Islami ya da geleneksel finansal sistemler olarak da gruplandirilmaktadir. Ancak bu
calismanin literatiir kisminin boliimlendirilmesinde esas gelisen ya da gelismekte olan

finansal sistemler oldugu i¢in literatiirdeki diger ayrimlara yer verilmemistir.

Ajmi vd. (2014), calismalarinda Islami finansal sistemlerle geleneksel sistemler
arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismadan elde edilen sonuglara gére Islami ve
geleneksel hisse senedi piyasalar1 arasinda kuvvetli nedensellik oldugu fakat Islami
hisse senedi piyasalarindan diger piyasalara yonelik daha kuvvetli bir nedensellik
oldugu goriilmiistiir. Ayrica Islami hisse senedi piyasalari ile finansal risk faktorleri

arasinda da nedensellik iliskisi bulunmustur.

Haque vd. (2011), calismalarinda 2000-2010 donemi i¢in Pakistan hisse senedi
piyasasimin zayif formda etkinligini incelemistir. Uyguladiklar1 ADF, PP ve KPSS
testleri, Oto korelasyonlarin Ljung-Box Q istatistigi ve run testlerinde getiri serileri i¢in
rassal yiirliyiis hipotezinin reddedildigini tespit etmislerdir. Bunlarin sonucu olarak
zaylf formda etkin olmadigi Pakistan’daki hisse senedi piyasasinin bu caligmada

bulgularla ortaya koyulmustur.

Al Ashikh (2012), calismasinda ilk olarak Orta Dogu ve Kuzey Afrika'nin en biiyiik

hisse senedi piyasalarindan biri olan Suudi Menkul Kiymetler Borsasi’nin (SMKB)
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zayif formda etkinligi incelemistir. Calisma sonucunda Suudi Menkul Kiymetler
Borsasi’nin zayif formda etkin olmadigi sonucuna varilmistir. Sonuglar ayni1 zamanda
Suudi Menkul Kiymetler Borsasi’nin hem ortalama (getiri) hem de varyans

denklemlerinde haftanin giinleri etkisine sahip olugunu ortaya koymaktadir.

Al-Khazail vd. (2014), calismalarinda islami hisse senedi endeksleri ile geleneksel hisse
senedi endekslerini performanslar1 agisindan karsilastirmali olarak incelemistir. Bu
calismada dokuz Dow Jones Islami hisse senedi endeksi ile bunlarin muadili Dow Jones
geleneksel hisse senedi endeksleri kullanilmistir. Elde edilen bulgulara gére Islami hisse
senedi piyasalar1 kriz ortamlarinda, geleneksel hisse senedi piyasasina gore daha yiiksek
performans gostermistir. Bunun sonucunda da islami hisse senedi yatirimcisi daha

yiiksek getiri elde edebilmistir.

Hammoudeh vd. (2014), ¢alismalarinda 1999-2013 donemi igin, Dow Jones Islami
Piyasa Endeksi tarafindan temsil edilen kiiresel Islami sermaye piyasasi endeksinin,
Asya, Avrupa ve Amerika Birlesik Devletleri gibi {i¢ biiyiik kiiresel geleneksel sermaye
piyasasi endeksine ve kiiresel faktorlere onemli 6l¢iide bagl oldugunu ve ilgili risk

unsurlarindan etkilendigini destekleyen sonuglara ulagsmistir.

Majdoub & Mansour (2014), calismalarinda ABD piyasalari ile Tirkiye, Endonezya,
Pakistan, Katar, Malezya’nin oldugu bes Miisliiman devletin hisse senedi piyasalari
arasindaki kosullu korelasyonu incelemislerdir. Elde edilen sonuglara gore, ABD ile bu
bes Miisliiman iilkenin gelismekte olan Islami hisse senedi piyasalarinin zayif bir iliski

icinde oldugu goriilmektedir.

Poterba & Summers (1988), arastirmalarinda hisse senedi fiyatlarindaki gegici
bilesenler incelenmektedir. Istatistiksel testlerin, piyasa fiyatlar1 ile temel degerler
arasindaki kalic1 sapmalar1 saptamaya yeterli giicii olmadigin1 gosterdikten sonra,
ABD'nin ve diger 17 iilkenin verilerinden yola ¢ikarak, fiyatlarin ortalamanin geri gelip
gelmedigini arastirarak nokta tahminler ile kisa vadeler iizerinden getirilerde pozitif
otokorelasyon ve daha uzun vadeler boyunca negatif otokorelasyon anlamina

gelmektedir. Ancak rastgele yiiriiyen fiyat davramislart konvansiyonel istatistiksel
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seviyelerde reddedilememektedir. Bu korelasyon kaliplarini hesaba katmak i¢in gerekli
doniislerde 6nemli hareketlere ihtiya¢ vardir. Fiyatlar ile temel degerler arasindaki
kalici, ancak gegici, farkliliklar da bulgularin1 bu ¢alisma ile agiklamak gerekirse,
burada incelenen iilkelerin borsalarinda ortaya ¢ikan fiyatlarin Rassal Yiiriiyiis

Hipotezi’ne gore sekillendigi sonucuna ulagsmiglardir.

Panas (1990) ve Boumahdi ve Thomas (1991)’da yaptiklar1 ¢alismalarda ise Atina
Borsas1 i¢in Etkin piyasa olup olmadigim1 test ederek bunun varhigimi bizlere
gostermistir. Ve hisse senedi piyasalarinin zayif formada etkinligini dogrulamislardir.
Panas Atina borsasinda iglem gdren 10 hisse senedi iizerinde aylik veriler ile birlikte
ardisik hisse senedi getirileri lizerinde bagimsizlik testleri uygulayarak caligmasinda
Etkin Piyasa Hipotezinin gegerli oldugunu ancak Dockery E. ve Kavussanos (1996)
caligmalarinda, Atina borsasinin ampirik olarak hisse senedi fiyatlarinin verimliligini
arastirmak i¢in panel verilerini kullanarak birim kok testleri gerceklestirmislerdir. Walt
test istatistikleri, piyasa etkinligi i¢in gerekli sart olan hisse senedi fiyatlari i¢in rasgele

yiirliylis hipotezini reddetmektedir.

DePefia & Gil-Alana (2002), Ispanya borsasinda rasgele yiiriiyiis modeli ile kademeli
alis teknikleri kullanarak 1994 yilindaki Robinson istatistiksel teknikleri ile kademeli
allarin Ispanya Borsasinda fiyatlarin tesadiifi bir yiiriiyiis 6zelligi gdsterdigini
ispatlamiglardir. Sonuglar Bazi durumlarda kademeli entegrasyon derecelerinin makul
oldugu kabul edilmesine ragmen giiven araliklar1 genelde dar olup, her durumda birim
kok de dahildir. Dolayistyla, Serinin uzunluguna ragmen, kademeli biitiinlesmeye dair
¢cok az kanit vardir, Bu durum, hisse senedi fiyatlarini modellerken standart

farkliliklarin ilk uygulamasinin yeterli oldugunu ima etmektedir.

Al-Khazali, Ding & Phun (2007) calismalarinda Kuzey Afrika {ilkeleri igerisinde
gelismekte olan piyasalar ve sekiz farkli Orta Dogu Ulkesindeki yine gelismekte olan
piyasalar iizerine yaptiklari ¢alismada bu piyasalarin etkinligi incelemisglerdir. Ve bunun
sonucu olarak bu tilkelerin piyasalarinin zayif formda etkin oldugunu ifade etmislerdir.

Cajueiro & Tabak (2004) 2’si gelismis, 11°1 gelismekte olan 13 iilkenin sermaye

piyasalarinin etkin olup olmadiklar1 yoniinde yaptiklari ¢alismada, Latin Amerika’daki

41



menkul kiymetler piyasalarinin Asya menkul kiymetler piyasalari ile kiyaslandiginda
Latin Amerika menkul kiymetler piyasas: daha yiiksek diizeyde etkin olma ozelligi
gostermektedir. Uzun menzilli bagimlilik analizi son yillarda olduk¢a yaygin kullanilan
ve Cajueiro & Tabak tarafindan da oldukg¢a popiiler olan bu analiz yontemi piyasalarin
daha verimli hale geldigini bulmustur. Brezilya, Filipinler ve Tayland disindaki
borsalarda zaman icinde gelismekte olan 11 yeni pazar ve gelismis ekonomiye sahip
ABD ve Japonya icin hisse senedi endekslerinde uzun menzilli bagimhilik ve
verimliligini test etmislerdir. Sonu¢ olarak Asya sermaye piyasalarinin Latin
Amerika'dakinden daha fazla verimsizlik gosterdigini ve verimlilik acisindan gelismis

pazarlarin birinci sirada geldigini ortaya koymuslardir.

Barnes (1986)’da Kuala Lumpur borsasinin gegmisteki zayif form verimlilik testleri
karisik bulgulara sahipken ¢ogunlukla rasgele bir yiiriiylise yakin uygunluk gosterirken
daha uzun ve farkli zaman dilimlerinde farkli &rnek verileri kullanarak onceki
sonuclarin 6rneklem agisindan spesifik olup olmayacagmi dogrulamayi amacliyor.
Normal hisse varsayimina dayali istatistiksel testlerin gegerliligini belirlemek i¢in
glinliik hisse senedi getirilerinin dagilimi da inceleyerek agirlikli olarak seri hisse senedi
getirilerinin bagimsizligini teyit etmek ve belirgin olarak normal olmayan dagilimlar
gostermek i¢in egilim gosterdigini ortaya koymustur. Ayrica Barnes borsanin etkilerinin
onemli bir kavram oldugunu ve sermaye piyasasi hareketlerinin anlagilmayan bir terim
oldugunu belirtmistir. Yatirimeilar i¢in tim uygun olan bilginin etkisi ile gilivenli
fiyatlarin olugsmas1 ve halihazirda fiyatlara bu sekilde yansitilmasini aktarmistir. Barnes

calismasinda Kuala Lumpur Borsasi’nin etkin olmadigini ifade etmistir.

Dorina & Simina (2007), Calismasinda finansal piyasalarin etkinliginin test edilmesi,
ortaya cikan hisse senedi piyasalari ile ilgilenen yatirimcilar ve politika yapicilar i¢in
onemli bir konu oldugunda bahsederken etkin bir sermaye piyasasi, bir ekonomide etkili
bir sermaye tahsisi olusturarak, isleyen bir piyasa ekonomisi igin gereklidir ve faydalidir
yorumunda bulunmustur. Verimli bir sermaye piyasasi, finansal varlik portfoyiiniin
yonetiminin yani sira makroekonomik diizeye de dikkat ¢eken bir unsurdur diisiincesi

ile yedi balkan iilkesi (Romania, Hungary, Czech Republic, Lithuania, Poland,
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Slovakia, Slovenia) ile birlikte Tiirkiye'nin de (IMKB) zayif formda etkinliginin

varligini test ederek, bu piyasalarin etkin olmadigini ifade eden delillere ulasmiglardir.

Dhankar & Chakraborty (2007), ¢alismalarinda son on yilin baslangicina kadar, finansal
ekonomik zaman serilerinin dogrusal modellere uydugunu veya dogrusal bir modelle iyi
bir sekilde eslestirilebilecegini varsayan dogrusal paradigmanin hakimiyeti altinda
oldugunu vurgulamaktadirlar. Bununla birlikte, varlik getirilerinin dogrusal olmayan
davranisa izin veren bir modelle daha iyi karakterize edilebilecegine dair artan kanitlar
oldugunu ileri slirerek yatirnm diinyasina ve diinya ekonomisine artan 6nemi 1s18inda
Asya sermaye piyasalarina yonelik daha fazla caba gosterilmesi gerektigini
vurgulamaktadirlar. Bu ¢alisma, Giiney Asya'nin ii¢ bilyiikk pazarinda (Hindistan, Sri
Lanka ve Pakistan) lineer olmayan bagimlihigm varligini arastiriyor. Onceki
arastirmalar, dogrusal olmayan o&zelliklerin varligin1 genellikle ARCH / GARCH
(Otoregresif Kosullu Degisen Varyans veya Genellestirilmis Otoregressif Kosullu
Degisen Varyans) degisken kosullu varyans seklini aldigini gdstermistir. Ancak bu
calisma ile birlikte dogrusal olmayan bagimliligin tanimlanmasinin yeterli olmadigi
anlasildi. Bunu g6z onilinde bulundurarak, bu calisma dogrusal olmayan bagimliligin
Ongoriilebilir kosullu volatiliteden kaynaklanip kaynaklanmadigini arastirarak Basit
GARCH (1, 1) modelinin tiim piyasa getiri serilerini uygun bir sekilde hazirladig1 ve
seride bulunan dogrusal olmayanligi hesaba kattigi bulunmustur. Dhankar ve
Chakraborty c¢aligmalarinda diinya {izerinde 6nemli yatirm iilkeleri haline gelen ve
gelismekte olan piyasalara sahip Hindistan, Srilanka ve Pakistan gibi piyasalari

inceleyerek Rassal Yiirliylis Hipotezi’ni kabul etmemislerdir.

Narayan (2008) eski ¢aligmalarin aksine kullanmis oldugu yapisal kirilmalara da yer
veren Lagrange carpan panel birim kok testini ilk defa kullanarak Gelismis 7( G7 ) iilke
hisse senedi fiyat endeksi icin etkin piyasa hipotezini kullanarak test etmistir ve
fiyatlarinin etkin piyasa hipoteziyle tutarsiz duragan siiregler oldugunu ortaya
koymustur. Ancak klasik yontemle daha onceden birim kokler icin tek degiskenli
teknikler kullanarak hisse senedi fiyatlarinin davranisina iligkin kanitlar1 arastiran
bircok c¢alisma vardir. Hisse senedi fiyatlarinin birim kok ile karakterize edilip

edilmemesine bagli olarak, bir borsanin getirilerinin 6nceden fiyat degisiklikleri ile
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ongoriilemedigini iddia eden etkili piyasa hipotezi i¢in etkileri vardir. Mevcut literatiir,
hisse senedi fiyatlarinin biitiinsel 6zelliklerine dair karisik deliller bulmustur. Narayanin
calismasinin sonuglarina gore hisse senedi fiyatlar1 duragan 6zellige sahip olup, etkin

piyasa hipotezine uygunluk géstermemektedir.

Setianto & Manap (2011), Nisan 1983-Aralik 2010 donemleri i¢in Endonezya’daki
hisse senedi piyasasinin etkin bir piyasa olup olmadigini rassal yiirliyiis modeli ile
dogrusal olmama durumlarina deginerek incelemislerdir. ilk olarak kullandiklar: testler;
ADF, Phillip Perron, KPSS ve standart lineer birim kok testleri olmustur. Hemen
akabinde tek yapisal kirilmalara ve ¢ift yapisal kirilmalara olanak saglayan testeler
kullanilmistir. Tiim bu yapilan testlerin sonucuna gore Jakarta Bilesik Endeksi birim
kokle ayirict 6zelligini ortaya koyarak etkin piyasa hipotezini destekleyen rassal

yiirliyls stireci ile ayirt edilmektedir.

Frenberg & Hansson (1993) calismalarinda Isveg Borsasi aylik fiyat verileri kullanarak
1919-1990 yillar1 arasinda ki degerler baz almmustir. isve¢ Borsasinin rassal yiiriiyiis
ozelligi gosterip gostermedigini test etmek igin aylik olarak fiyat verilerine korelasyon
testleri uygulayarak, aslinda fiyatlarin rassal yiiriiyiis 6zelligi gostermedigini ifade

etmislerdir.

3.3.2. Tiirkiye ile ilgili Yapilan Cahsmalar

Majdoub & Mansour (2014), calismalarinda ABD pazarindaki sarthi korelasyonlar1 ve
Tiirkiye, Endonezya, Pakistan, Katar ve Malezya olmak iizere bes Islami gelismekte
olan piyasa o6rneklemini incelemektedirler. Majdoub ve Mansour ampirik tasarim olan
MSCI (Morgan Stanley Capital International) Islami sermaye endeksini
kullanmaktadirlar ¢linkii sirketleri piyasaya dahil etmek i¢in kati smirlamalar
uygulanmaktadir. Aslinda, iki ana kisitlamanin burada yerine getirilmesi gerekir
birincisi isletme faaliyeti Seriat (Islami Hukuku) yonergelerine uymali, ikincisi faiz
getiren yatirimlar ve kaldirag oranlar iist sinirlar1 agmamalidir. Bu siirecte ii¢ model
kullanilmistir: ve bu ii¢ modelin tahmin sonuglari, ABD ve Islami gelismekte olan hisse

senedi piyasalarinin zaman iginde zayifca korelasyonlu oldugunu gostermektedir. Elde
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edilen sonuglara gore, ABD ile bu bes Miisliiman iilkenin gelismekte olan Islami hisse
senedi piyasalarinin zayif bir iliski i¢inde oldugu goriilmektedir. Nitekim Islami
finansman, faiz getiren yatirimlar1 yasakliyor ve varliklarin desteklenmesi gibi, varlik ve
menkul kiymetler ilizerindeki dalgalanmalar iizerine biiyiik etkileri olan ve sebeke
soklarin1 etkileyen bazi kurallar getiriyor. Bu bulgular, yatirnmcilarin riski en aza
indirgemek icin Islami gelisen hisse senedi piyasalarma yatirim yaparken ve

portfoylerini ¢esitlendirdiklerinde dikkat etmeleri gerektigini géstermektedir

Dorina & Simina (2007), Calismasinda finansal piyasalarin etkinliginin test edilmesi,
ortaya ¢ikan hisse senedi piyasalar ile ilgilenen yatirimcilar ve politika yapicilar igin
6nemli bir konu oldugunda bahsederken etkin bir sermaye piyasasi, bir ekonomide etkili
bir sermaye tahsisi olusturarak, isleyen bir piyasa ekonomisi i¢in gereklidir ve faydalidir
yorumunda bulunmustur. Verimli bir sermaye piyasasi, finansal varlik portfoyiiniin
yonetiminin yani sira makroekonomik diizeye de dikkat ¢eken bir unsurdur diisiincesi
ile yedi balkan iilkesi (Romania, Hungary, Czech Republic, Lithuania, Poland,
Slovakia, Slovenia) ile birlikte Tiirkiye’nin de (IMKB) zayif formda etkinliginin

varligini test ederek, bu piyasalarin etkin olmadigini ifade eden delillere ulasmiglardir.

Cinko M. (2011) Menkul kiymet piyasalarindaki donemselliklerin arastirilmasi etkin
piyasa hipotezi hakkinda bazi soru isaretlerinin giderilmesi i¢in Ocak aymin Menkul
Kiymetler iizerindeki etkinligini incelemistir. Caligmasinda Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasinda Ocak ayi etkisinin var olup olmadigi arastirilmaktadir. Calisma kapsaminda
Ocak 1989 ile Aralik 2006 tarihleri arasindaki 215 adet aylik getiri incelenmistir.

Calismanin sonucunda IMKB'de Ocak ay: etkisi bulunamamistr.

Sayilgan & Siislii ( 2011 ) calismalarinda gelismekte olan iilkelerdeki makroekonomik
faktorlerin  hisse senedi getirilerine etkisini dengeli panel veri analizi ile
incelemektedirler. Arastirma donemi 1999-2006 yillar1 arasin1 kapsamaktadir. Ampirik
bulgulara gore, caligma kapsamindaki gelismekte olan iilkelerdeki hisse senedi
getirilerinin; doviz kurundan, enflasyon oranindan ve Standart and Poors 500

endeksinden etkilendigi saptanmis; ancak faiz orani, gayri safi yurti¢i hasila, para arzi
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ve petrol fiyatlari ile hisse senedi getirileri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki

saptanmamistir.

Ozdil & Yilmaz ( 2006) Calismalarinda hisse senedi alim satiminda uygun zamanlama
bireysel yatirimeilar agisindan simiilasyon yoluyla incelenmektedir. Yatirimcilarin alim
satim kararlarin1 verirken olas1 stratejileri belirlenmistir. Ardindan bu stratejiler;
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda tanimlanmis olan sektor endekslerinin kapanis
degerlerine uygulanarak her bir sektor i¢in uygun strateji belirlenmeye c¢alisilmistir.
Uygulanan strateji sonucunda tiim sektorler igin fiyat yiikselirken, yani ylikselme
trendine girdigi an hisse senedinin alinmasinin, fiyat diistiigiinde yani azalma egilimine
girdiginde satilmasini Oneren stratejinin uygun strateji oldugu goriilmiis ve etkin bir

piyasanin varhigindan soz edilmektedir.

Ergiil (2009) calismasinda 1988-2007 yillar1 arasinda IMKB’nin altindaki Ulusal 100,
Ulusal 50, Ulusal 30, Hizmet Mali, Sinai endeks verilerini kullanarak rassal yiiriiylis
modeli ile bu endekslerin zayif formda etkinligini test etmistir. Bu model ile Ulusal
Piyasalardaki hisse senedi piyasalar1 zayif formda etkinliginden s6z etmek miimkiindiir.
Zayif formda etkinlik test edilirken Endekslerin giin sonu kapanis degerleri alinarak
elde edilmistir. Ayrica hipotez asamasinda farkli yontemler kullanilmis olup birinci test
geleneksel analiz yontemi, ikinci test ise duraganlik testidir. Duraganligin test edilmesi
asamasinda da PP ve ADF kullanilmistir. Tiim bu sonuglar bize Istanbul Menkul

Kiymetler Borsasinin zayif formda etkin oldugunu gdstermektedir.

Korkmaz Vd. (2009 ) ¢aligmalarinda Vadeli Opsiyon Borsasinda islem géren IMKB 30
ve 100 Endeksleri, yabanci para degerleri ilizerinden vadeli islem sozlesmesinin
getirisini hesaplamak i¢in yapisal kirilma, birim kok testi ve uzun hafiza modelini
uygulayarak getiri lizerinde uzun hafizanin varligim test etmislerdir. Elde edilen
sonuglara gore Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Endeksleri ve ABD dolari ile Euro
tizerinden vadeli islem s6zlesmelerinin getiri serisinde uzun hafizanin olduguna yonelik
bir delil bulunamamistir. Bunun sonucu olarak vadeli islem sézlesme serisinin parcali

biitlinlesik olmadigimi gostermektedir. Uzun hafiza ve birim kok test sonuclar1 bize
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vadeli islem getiri serisinin rassal yiiriiylise sahip zayif formada etkin piyasa hipotezi ile

uyumlu oldugunu vurgulamaktadir.

Demirelli (2008) caligmasinda hisse senedi getirisi ile makroekonomik faktorler
arasindaki iligkiyi incelemis, ardindan etkin sapmalara yer vererek bunun {izerinden
finansal anomalilere deginmistir. Yapmis oldugu literatiir ¢alismasinda da Istanbul
Menkul Kiymetler Borsas1 100 Endeksi ve makroekonomik faktorler arasindaki iliskiyi
incelemistir. Tiirkiye piyasast iizerinde makroekonomik faktorler sonucu olusan
soklarin endekse olan etkisini 6lgebilmek i¢in endeks getiri bazli regresyon modelleri ile
hipotez testleri uygulayarak Tiirkiye piyasasinin zayif formda etkin oldugunu ifade

etmistir.

Erdogan & Elmas ( 2010 ) calismalarinda hisse senedi piyasalarinda fiyatlarin gergek
degerlerini yansittigini ve ekstra teknikler ile asir1 kazang elde edilmeyecegini ifade
etmislerdir. Ayrica getirilerin zaman dilimine bagli olmadigint her zaman diliminde
kazancin ayni oldugu manti§in1 savunmaktadirlar. Bu bilgiler 1s18inda piyasa bilgisi
olan ya da olmayan arasinda kazang farki yoktur ve her ikisi de normalin i{izerinde
kazan¢ saglayamayacaktir. Normalin iizerinde kazan¢ elde etmek icin ekstra
kullanilacak olan teknikler gereksizdir. Bazi caligmalarin sonucunda aslinda getirinin
zaman etkisi ortaya konmus ve bu durum “’Anomaliler’’ olarak adlandirilmaktadir.
Calismalarinda  Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda kiiciik  yatirimcilarin
“Anomaliler” hakkindaki fikir ve diisiinceleri sorgulanmis ve sonrasinda etkin bir

piyasa olmadigim ¢iinkii belirli giin ve haftalarda asir1 kazang saglandigi anlagilmastir.

Ergiil (2010) calismasinda Tiitk & Amerikan Enerji Piyasalarina ait enerji
endekslerinden CBEO Petrol Endeksi, NYE Enerji Endeksi, XELEKT Elektrik Endeksi
XKMA Kimya, Petrol, Plastik Endeksi verilerini kullanarak Zayif formada etkinligi test
etmistir. Bu endekslerin giin sonu kapanis degerleri ile bir zaman serisi olusturulmus PP
ve ADF ile test edilerek birim kokiin varligi arastirilmistir. Arastirma rassal yiiriiyiis

hipotezince bu piyasalarin zayif formda etkin oldugunu kanitlamistir.
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Taner & Kayalidere (2002) ¢alismalarinda performans dlgme kriterlerine deginilerek
IMKB * de 1995-200 doéneminde firma biiyiikliigii (piyasa degeri) ve fiyat/kazang
oranina gore olusturulan portfdylerin performanslar degerlendirilmeye calisilmistir. Bu
performanslar sonucu Etkin piyasa Hipotezi ve Denge Modelleri 15181 altinda kisilerin
asirt kazang saglayip saglamadigi olgusu test edilmistir. Belirli donem ve kriterler
dikkate alindiginda piyasa katilimcis1 piyasanin etkin bir piyasa oldugunu

distinmektedir.

Tiikel (2010) ¢alismasinda IMKB’de ilk defa halka arz edilen hisse senetleri iizerinden,
heniiz bu hisselerin piyasa fiyatinin diisiik oldugu donem ile uzun vadede gosterecegi
performansi irdelemis ve 2000 -2007 arasinda halka arzi gerceklesen 42 adet hisse
senedi lizerinde c¢alisarak normalin {izerindeki getirileri ile kiimiilatif normal {izeri
getirileri hesaplanmis sonuglar kiimiilatif normal iizeri getirilerin ylikselisi diisiik

fiyattan elde edilen hisselerin uzun dénemde avantaj yarattigini1 gostermektedir.

Ozdemir (2008), BIST 100 endeksinin etkinligini iki yapisal kirilmaya izin veren LP
(Lumsdaine Papell) Birim Kok Testi ile incelemis ve yaptigi testin sonucuna gére BIST
iki yapisal kirilmali birim kok ile kendi yapisal 6zelligini ortaya koyarak etkin piyasa

hipotezi ile de tutarli oldugunu gostermistir.

Atan ve Ozdemir (2009), calismalarinda etkinligi piyasada bilinmesi muhtemel tiim
bilgiler 1518inda bir yatirimcinin asir1 kazang elde edememesi ve piyasanin da bu
bilgileri i¢inde barindirmasi olarak tanimlamaktadirlar. Zayif form piyasa etkinligini ise
onceki fiyatlarin tamamu hali hazirdaki fiyatlarin {izerine yansimis ve piyasada onceki
fiyat hareketlerinden yararlanarak asir1 kazang elde edilemez. Bu galismalarinda veri
seti olarak Ocak 2003- Aralik 2005 yillar1 arasi seanslik ve 15 dakikalik zaman
dilimlerini dikkate alarak Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nin etkinlik seviyesini
olgmeyi amaglamuslardir. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’min etkin olup
olmadigmin test edilmesi i¢in Augmented Dickey Fuller ile Kwiatkowski-Phillips-
Schmidt-Shin birim kok testleri, ardindan ise 2005 yilinda Shimotsu ve Philips’in
gelistirdigi Exact Local Whittle (ELW) testi kullanilmigtir. Calismanin sonucunda

piyasanin zayif formda etkin oldugu sonucuna ulagmislardir.
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Cevik (2012), Tiirkiye’deki Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi iizerine yaptigi
caligmasinda parametrik ve yar1 parametrik yollar ile etkin piyaza hipotezinin
gecerliligini incelemistir. Veri seti olarak Istanbul Menkul Kiymetler Borsasindaki 10
sektor endeksi kullanilarak zayif formda etkinlik test edilmis ve IMKB’nin etkin bir
piyasa olmadigini belirtmistir. Ayrica bu ¢alismada IMKB’de islem géren farkli on iki
sektorde uzun hafizanin seriler iizerindeki oynakligi parametrik ve yariparametrik
metotlar ile arastirilmistir. Philips tarafindan 2007 yilinda gelistirilmis olan MLP
metodu ile Shimotsu ve Phillips tarafindan modifiye edilen kesirli biitiinlesme tahmin
edicisi (ELW) kullanilmigtir. Bunun disinda Baillie, Bollerslev ve Mikkelsen 96 yilinda
Fractionaly Integrated GARCH modeli ile tahmin edilerek bu sektorlerin getirilerinin

oynaklig1 araciligiyla uzun hafizanin varligi incelenmistir.

Akal vd.(2012), Vadeli Opsiyon Borsasinda islem géren IMKB 30 ve 100 Endeksleri,
yabanci para degerleri lizerinden etkinligini otokorelasyon, kosu, normallik testlerini
kullanarak incelemislerdir. Elde edilen sonuglara gére Istanbul Menkul Kiymetler
Borsast Endeksleri ve ABD dolar1 ile Euro piyasalarinin etkin olmadigini ifade

etmislerdir.

Zeren vd. (2013), Kasim 87- Kasim 2012 yillar1 arasinda Tiirkiye pazarindaki hisse
senedi piyasasinin (Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 100 ) etkinligini test etmek igin
caligmalarinda tesadiifi yiiriiylis modeli ile yapisal kirilmali birim kok testi kullanilarak
irdelemislerdir. Bu ¢alismanin sonucuna gore Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 100
endeksi yapisal kirilmali testine gére duran degildir. Ve buna karsilikta Tiirkiye hisse

senedi piyasasi etkin bir piyasadir denilebilir.

Gozbasi vd. (2014), BIST hisse senedi piyasasi lizerine yaptiklari ¢aligmada BIST’ in
zayif formda etkinligini dogrusal olmayan birim kok testleri kullanarak BIST 100
endeksi giinliikk ve saatlik veri seti ile tespit etmek istemislerdir. Burada dogrusallik
noktasinda Harvey vd. (2008) testi, dogrusal olmayan i¢in ise Kapetanios vd. (2003) ve
Kruse (2011) Estar birim kok testi kullanilmistir. Calismadan ¢ikan sonuca gore BIST

endekslerinin lineer olmayan hareketler sergiledigi ve tesadiifi yiiriiyiis silirecini izledigi
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belirtilmektedir. Tiim bu sonuglarin Tiirkiye’deki hisse senedi piyasasini etkin piyasa

hipotezi 1s181nda destekler nitelikte oldugu goriilmistiir.

Tirkyilmaz ve Balibey (2014), uzun hafiza teknigi ile Tirk hisse senedi piyasasinin
zay1f formda etkinligi test etmiglerdir. 2010 ve 2013 yillar1 aras1 kullanilan veri setinde
BIST giin sonu hisse fiyatlar1 kullanilmistir. Yapilan analiz sonucu ile uzun hafizaya
dair bir kanit bulunamamistir. Ancak oynakligin BIST i¢in tahmin edilebilir yapida
oldugu belirtilmis ve sonug olarak Tiirk hisse senedi piyasasi etkin degildir seklide ifade

etmislerdir.

Tanriéver ve Collii (2015) ¢alismalarinda BIST hisse senedi verilerini inceleyerek Borsa
Istanbul’un zayif formda etkin olup olmadigini inceleyerek yatirimeilar icin dngériilen
performansin degerlendirilmesini amaglamiglardir. Veri seti olarak Ocak 1990 —
Haziran 2014 yillar1 arasi yapilan test sonucglart kullanilmis ve bu sonuglara gore,
piyasada ortaya c¢ikan 6zel bilgilerin yatirimeilar tarafindan 6nceden bilinmesi ve bu
bilgiler 1518inda ortalamanin iizerinde getiri elde etmelerinin miimkiin oldugu

belirtilmistir. BIST i¢in piyasanin etkin olmadig: sdylenebilir.

Bayraktar (2012 ) ¢alismasinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi piyasasimi teorik
olarak incelemis ve etkin piyasa hipotezini kullanarak olusan fiyatlarin aslinda 6nceden
bilinen bilgiler 1518inda ya da giincel agiklanan bilgiler 1518inda olustugunu ifade
etmislerdir. Hisse senedi fiyatlarinin belirlenmesinde rastgele ya da tesadiifi olustugunu
soylemek etkin piyasa hipotezi ile eslestirilmektedir. Ancak etkin piyasa hipotezi
fiyatlarin arasindaki iligskiyi aciklarken bilginin onceden bilinmesi ya da eski fiyat
verileri 15181inda hissenin buna tepki verecegi olgusunu kabul etmemektedir. Burada ise
Bayraktar bir menkul kiymetin fiyatinin bilginin 6nceden O6grenilmesi sonucu fiyat
hareketlerinde degisiklige yol agacaktir diisiincesi vardir. Bu durumun sonucu olarak
piyasalarin siniflandirilmasinda, bilinen bilgilerin fiyata yansimasinin etkisi acikca ifade
edilmektedir. Sonu¢ olarak Tiirk hisse senedi piyasast etkin piyasa hipotezini

desteklemektedir.
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Celik ve Tas (2007) calismalarinda 1998 ve 2007 yillar1 arasinda, 12 adet gelismekte
olan tilkenin haftalik verileri ile 3 farkli test kullanilarak; dizilim testi, varyans oran testi
ve birim kok testi ile zayif etkin noktasinda test edilmistir. Gelistirilmis Dickey Fuller,
Phillips-Perron ve Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin birim kok testleri ile de ayrica
stnamiglardir. Test hipotezi % 5 anlamlilik diizeyinde irdelenmis ve sonuglara gore

tilkelerin ¢ogu i¢in zayif etkinligi destekler niteliktedir.

Kasman ve Kirkulak (2007) geleneksel birim kok ve yapisal kirilmali birim kok
testlerini kullanarak Tiirk hisse senedi fiyatlarinda zayif formda etkin piyasa hipotezini
incelemektedirler. Geweke ve Porter-Hudak (1983) (GPH) tarafindan gelistirilen
yontem uygulanarak hisse senedi fiyatlarinda uzun hafizanin olup olmadig test
edilmektedir. Hisse senedi fiyatlarinda uzun hafizanin varligi etkin piyasa hipotezi ile
ters diigmektedir. Gerek geleneksel birim kok test sonuglar1 gerekse yapisal kirilmali
birim kok test sonuglari piyasanin etkin oldugunu, dolayisi ile pek ¢ok hisse senedi

serisi rassal yiirliylis 6zelligi gosterdigini belirtmislerdir.

Cevik ve Erdogan (2011) Tiirk Bankaciliginda 2001 krizi sonrasinda olusan donem i¢in
2003 ve 2007 yillart veri setini kullanarak gii¢lii hafiza modeli ile zayif formda etkinligi
arastirmislardir. Zayif formda etkinlik 6zellikle yapisal kirilma testleri kullanilmadan
irdelendiginde bankacilik sektoriiniin aslinda zayif formda etkin olduguna dair ipuglar
vermektedir. Bunun disinda hisselerdeki fiyat serilerinin tamaminda yapisal kirilma
goriilmiis ve bu kirilmayr ortadan kaldirdigimizda fiyatlarin giiglii hafiza 6zelligi
gostererek uzun donemde fiyat ortalamalarina geri geldikleri goriilmiistiir. Bunun
sonucu olarak sunu soyleyebiliriz, aslinda bankacilik sektorii zayif formda etkin

degildir.

Demireli Vd. (2010 ) ¢alismalarinda gelismis bir tilke niteligindeki ABD’de hesaplanan
S&P500 endeksine ait haftalik getiri serileri {izerinden etkinlik testleri
gerceklestirilmistir. Elde edilen sonuglar; S&P 500 endeksinde yer alan hisselerin rassal
yiiriiyiis hipotezine uygun olarak hareket ettigi baska bir ifadeyle piyasanin zayif

formda etkin oldugunu gostermekle birlikte s6z konusu endekse dahil hisselerin
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fiyatlarinin tamamen ge¢mis donem fiyat hareketlerinden bagimsiz oldugunu ifade

etmektedir.

Kahraman & Erkan (2005)calismalarinda 1.1.1996-27.10.2004 dénemi ve onun birbiri
ile cakismayan iiger yillik ii¢ alt dénemi Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi 100
Endeksi kapanig fiyatlarinin bir, bes, dokuz ve on alt1 giinlik degisimlerine serisel
korelasyon testleri uygulanarak etkin bir piyasa olup olmadigini test etmis ve Istanbul
Menkul Kiymetler Borsast 100 Endeksi incelenen donemlerin higbirinde tesadiifi
yiirliylis izlemedigi i¢in, yatirimcilar dikkatlice hazirlanmis islem kurallar1 yoluyla kar

elde edilebilecegini ve zayif formda etkin bir piyasa oldugunu ortaya koymuslardir.

Kapusuzoglu (2013), Borsa Istanbul iizerinde calisarak BIST Ulusal 100 endeksinin
etkin olup olmadigim1i ya da zayif formda etkin olup olmadigini arastirmistir.
Calismasinda ilgilendigi endekslerin 1996-2012 yillar1 arasindaki giin sonu kapanis
fiyat verilerini kullanarak 3943 adet veri ile zayif formda etkinligi arastirmak i¢in birim
kok testleri kullanmistir. Calismasi bizlere elde ettigi bulgular 15181nda tesadiifi yiiriiyiis
sergilemedigini gostermistir. Farkli bir ifade ile Borsa Istanbul hisse senedi piyasasi

zay1f formda etkin piyasa degildir seklinde ifade edilebilir.

Demiralp & Yilmaz (2010) caligmalarinda TCMB para politikasi ile ilgili beklentilerin
sermaye piyasalar1 {lizerindeki etkisi incelemislerdir. 2002-2009 tarihleri arasinda
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi beklenti anketlerinden para politikasi
beklentilerini 6lgmek sureti ile yaptiklar1 analizde elde ettikleri sonuglar gosterge faiz
oraninin agirlikli olarak etkin piyasa hipotezi dogrultusunda degistigini, hisse senedi
piyasalarinda ise belli zaman araliklarinda etkin piyasa hipotezinin ¢alistigini

gostermektedir.
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BOLUM 4: TUREV PiYASALARIN ETKINLIGININ
INCELENMESIi: BORSA ISTANBUL ViOP UZERINE UYGULAMA

Calismanin bu béliimiinde c¢alismanin uygulamasi gerceklestirilmistir. Bunun ig¢in
oncelikle olarak ¢alismada kullanilacak metodolojiye yer verilmis olup, ardindan veri
seti tanmtilmigtir. Daha sonra da g¢aligmanin uygulama kismindan elde edilen analiz

sonuclarina yer verilmektedir.

4.1. Metodoloji

Yapilan bu calismada Tiirkiye’de Vadeli Islem Opsiyon Piyasasi’nin(VIOP) etkinligi
incelenmektedir. Etkinlik analizlerinde kullanilan birim kok analizi, yapisal kirilma
dikkate alinmadigi takdirde zaman serilerinde hatali sonuglar verebilmektedir (Perron,
1989). Aslinda bu durum Standart bir ADF testinde DF hipotezini reddedememe ya da
duragan olan bir serinin duragan degilmis gibi egilim gostermesine neden oldugunu
belirtmektedir. Bu sebeple ¢alismada Tiirkiye’de VIOP’da piyasalarmin etkinligini test
etmek i¢in yapisal kirilmaya olanak tanimayan standart birim kok testi disinda farkl
sayida yapisal kirilmaya olanak tanityan birim kok testi de kullanilmistir. Caligmada
kullanilan yapisal kirilmalara miisaade etmeyen Augmented Dickey-Fuller Testi, iki
kirilmaya miisaade eden Lumsdaine Papell ve bes kirllmaya miisaade eden Carrion-i

Silvestre testi kullanilmustir.

4.1.1. ADF Birim Kok Testi

Zaman serilerinde duraganliktan s6z etmek icin ortalama ve varyansin zamanla
degismesi ve bu degisim donemi igerisindeki kovaryansinin hesaplandigi déneme iliskin
degil de, bu kovaryansin sadece iki donem arasinda bulunan uzakliga bagli olmalidir.

(Gujarati,2011)

Bir donemde meydana gelen soklar, diger donemleri de etkilemekte ve sok kalic1 hale

gelmektedir. Bu durumda yapilan analiz, sahte regresyonlar igermekte ve t ve f
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istatistikleri anlamliligin1 yitirmektedir. Bu nedenle ©nce serilerin duragan hale

getirilmesi gerekmektedir (Gujarati, 1999:712).

Y; zaman serisi eger asagidaki 6zelliklerde olursa;

Ortalama:E(Y_t) = u ey
Varyans:var(Y_t) = E(Yt —u)2 2
Ortak Varyans : Yk = E[(Yt - @) (Yipr— )] 3)

Iki Y arasinda k dénem fark var ise ya da diger bir ifade ile k gecikmede olusan ortak ya
da ortak ardisik varyans arasindaki (Y ile Y,y ) ortak varyanstir. Burada k eger 0
olursa, YO0’dir. Bu da Y ‘nin varyansidir diyebiliriz. (=62); k = 1 oldugunda ise, Y1,
Y’nin ardi ardina gelen iki degerinin arasindaki ortak varyans olarak adlandirilir.

(Gujarati,2009)

Bir zaman serisini diislinelim ve bu seri eger duragan ise varyansi, ortak varyansi (ki bu
ortak varyans cesitli gecikmelerde olabilir) ya da ortalamasi ne zaman 6lgersek 6lgelim
ayni kalacaktir. Y; ‘nin duragan oldugu durumda Y i¢in sifir noktasini Yy’den Yy, ‘ye
kaydirsak dahi Y, i¢in ortak varyans, ortalama ve varyans degiskenlerinin tamami Y;

ile ayn1 olmahidir (Gujarati,2009).

Zaman serilerinin duraganligini incelemek i¢in kullanilan birim kok testi Dickey-Fuller
(1979-1981) tarafindan gelistirilmistir. Augmented Dickey-Fuller Testide serilerin
duraganligint incelemek i¢in kullanilmis ve buna bagl gelistirilmis regresyon

denklemleri de asagida ifade edilmistir.

k
MY, = oYy + ) BAYy i+ & 4)
i=1
k
AY, = aq + oy Yy + Z BAY, + & (5)
i=1
k
AY, = ay + aytrend + a,Y,_; + Z BiAY_; + & (6)

i=1
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(Ho:y=0) hipotezine alternatif olan (H;:y#0) hipotezini test etmek i¢in, buradaki testlerin
sonucu olan DF istatistikleri kritik deger olan Mackinnon (1996) ile
karsilastirilmaktadir. HO hipotezi bize serinin serinin duragan olmadigini, diger bir
ifadeyle birim kokiin burada mevcut oldugunu ifade eder. Buna karsilik olan alternatif
Hj hipotezi ise serinin duraganligindan bahseder ve bu seride de duraganliktan soz
edilebilir. Bazen Dickey-Fuller testindeki hata terimi degiskenlik gostererek es varyans
varsayimini bozarak, degisen varyans Ozelligi ortaya koyabilir. Ve ardisik bagiml

seklinde olabilir. Daha 6nceden bahsedilen ve

5=(p-1 (7
AYt = 8Y,_, + ug ©)

ifade edilen modellere (sabit terimli ya da sabit terimsiz egilim katsayis1 olan modeller)
bir yada birden ¢ok gecikmeli degerin (hata terimindeki bagimliligi ardisik bagiml
olacak kadar engellemesi) dahil edilmesi sonucu genisletilmesidir.

Bunu model ile ifade etmek gerekirse:

AYt =1+ B2t +6Y(t —1) +ai +ut (10)

Sabit terim bize egilim katsayis1 lizerinden sapmadan kaynakli olusan hata teriminin
bize ardisik bagimliligi engelleyecek bagimli degisken ile farkinin kag¢ adet gecikme
eklendigini gosterir. Buradaki hipotez testi tipki Dickey-Fuller testinde oldugu gibidir.
Genisletilmis Dickey-Fuller test istatistigi Dickey-Fuller ile ayni sonuglar ortaya

koydugundan benzer kritik degerler ile ¢alisilmasin da sakinca bulunmamaktadir.
4.1.2. Lumsdaine Papell Birim Kok Testi
Tek kirilmal1 birim kok testleriyle duraganliginin sinanmasi uzun siireli makro iktisadi

serilerin sonuglar1 bazen hatali olmasina neden olmaktadir. Bu serilerin iki kirilmaya

sahip olmasi halinde Zivot-Andrews testinin buradaki giicii azalmaktadir. Bundan
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dolay1 iki yapisal kirtlmaya olanak saglayan LP ( Lumsdaine Papell ) birim kok testi
yontemiyle sabitte iki yapisal kirllmaya olanak saglayan Model AA ve sabit + trendde

kirilmaya olanak saglayan Model CC asagidaki sekildedir:

Model AA
k
Ay, = p+ B, + ay,_, + GDU1, + 6DU2, + Z diAy,_; + e; (11)

i=1

Model AA’daki kukla degiskenler asagidaki gibi ifade edilmektedir:

_(t>TB, ikenl _(t>TB; ikent—TB
DU, = {diger 0 DT = { diger 0
Model CC

Ay, = u+ By + ay,_, + &,DU1, + 6,DU1, + ¢,DU2, + 6,DU2,
k

+zdiAYt—i + e; (12)
i=1

Model CC’deki kukla degiskenler ise asagidaki gibi ifade edilmektedir:

t>TB, iken1l t>TB, ikent—TB
DU2 =

diger 0 DT, = diger 0
TB1: Birinci kirtlma zamani,

TB2: ikinci kirllma zamant,

DU : Anlamsal olarak sabitte kirilmay,

DT : Anlamsal olarak sabit (+) trendde kirilma,
seklinde kukla degiskeni tanimlamada kullanilmaktadir.
Burada serinin duraganligini tanimlarken Hp hipotezi biinyesinde serinin yapisinda

herhangi bir degisim olmaksizin seride birim kdk iceren ve bu teste alternatif Hj

hipotezi de seride iki yapisal degisim ile birlikte duragandir. (Akbas, vd. 2013).
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Modeller, tiim olas1 kirilma tarih giftleri (TB 1, TB 2 ) i¢in tahmin edilir. Kirilma
tarihleri olarak o ’nin t istatistigini minimum yapan degerler secilir. Gecikme uzunlugu
olan k ’y1 segmek icin Onsel olarak iist bir sinir belirlenir ve regresyona dahil edilen son
gecikmeli degerin anlamlilig1 sinanir, anlamli olmasi halinde bu deger regresyondaki
gecikme uzunlugu olarak segilir; anlamli olmamasi halinde ise gecikme uzunluklari, en
son gecikme uzunlugu anlamli olana kadar regresyondan atilir (¢ikarilir). Eger herhangi

bir gecikme anlamli olmazsa, k = 0 olarak segilir (Ben-David vd., 2003 : 306).

Model CC’den kirilmay1 ifade eden DU2 ve sabit (+) trendde kirilmay: ifade eden DT2
terimlerinin ¢ikartilmas1 durumunda, Zivot-Andrews (ZA) testindeki Model C
bulunacaktir. Bunun diginda yine sabit (+) trendde kirilmay: ifade eden DT1 modelden
cikarilirsa Model A, sabitte kirilmayr ifade eden DU1 modelden ¢ikarilsa Model B
bulunacaktir. Model CA ‘nin olusumu Model CC iizerinden DT2’nin ¢ikarilmasiyla
olusmustur (Lumsdaine ve Papell, 1997: 214).

Lumsdaine — Papell testinde kullanilan modellerin arasindan uygun model olarak se¢im
yapmak i¢in birim kokiin reddedildigi en giiclii model secilir (Lumsdaine ve Papell,
1997: 217). Lumsdaine — Papell testi iizerinde calisilan serinin (y, ) yapisal kirtlma
olmaksizin birim koke sahip oldugunu anlatan temel hipotez, alternatif hipotez ile
karsilastirilarak y;’nin trend fonksiyonu iizerinde iki degisik zamanda olusan kirilma ile
trend duragan olup olmadigini test etmektedir. Bulunan o ’nin istatistiginin, bahse konu
kritik deger ile kiyaslandiginda daha biiyilk olmast durumunda hipotez reddedilir
(Y1lanci, 2009: 324-335).

4.1.3. Carrion-i Silvestre (CS) Birim Kok Testi

Geleneksel Augmented Dickey-Fuller birim kok testi ile yapisal kirilmalart goz ardi
ederken bir ya da iki yapisal kirtlmaya olanak saglayan Lumsdaine Papell birim kok
testinin yani sira en ¢ok bes yapisal kirtlmaya olanak saglayan Carrion-i-Silvestre
testidir. Buradaki test teknikleri ile etkin sonuglar elde etmek i¢in kii¢iik 6rneklemler
kullanilabilir (Carrion-i Silvestre, 2009).
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Burada kullanilan stokastik veri iiretme siireci soyledir:

AYt = dt + U (13)
U, = auy_q + v, t=0, i el T (14)

Carrion-i-Silvestre (2009), elde ettigi siiregte serideki duraganligi test etmek igin

birbirinden farkli 5 adet test istatistigi gelistirerek kullanmistir.

Pr(1®) = {5(& 1) — @S(1,A9) / 5° () (15)
T

MPr (L) = [c-ZT-Z 5+ (1 —é)T-ly%l /5007 (16)
- &

MZ, () = (17153 = sOODET? ) 52, (17)

Y &
MSB() = (sA0) 2 T2 ) 52.,) (18)
Y £
MZ,00) = (17153 = sA0)) @A) T ) 5.y) (19)

Testin hipotezleri:

Ho: Yapisal kirilmalar altinda birim kok vardir.

Hi: Yapisal kirilmalar altinda birim kok yoktur.

Yukarida belirtilen Hyo ve Hj hipotezlerini test etmek icin gerekli kritik degerler
bootstrap kullanilarak iiretilmektedir. Seride eger yapisal kirilmalarin varligindan s6z
edilecek olursa HO reddir ve hesaplanan test istatistigi bizim i¢in kritik degerden daha
kiictiktlir diyebiliriz. Ayrica seride duraganliktan da soz edilebilir ve birim kdk yoktur

diyebiliriz (Goger ve Peker, 2014:114)
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4.2. Arastirmada Kullanilan Veri Seti

Arastirmada Borsa Istanbul’da tiirev piyasalarim etkinliginin test edilmesi
amaglanmaktadir. Bu amag dogrultusunda Borsa Istanbul temel endeks degerlerini ifade
eden en degerli 100 hisse senedinin bulundugu BIST 100’e¢ dayali Futures
Sozlesmelerin Giinliik Uzlagsma Fiyati ile Borsa Istanbul’da piyasa degeri bakimindan
en degerli 30 hissenin yer aldigi BIST 30’a Dayali Futures Sozlesmelerin Giinliik
Uzlasma Fiyati, Altina Dayali Futures S6zlesmelerin Giinliikk Uzlagsma Fiyati, Dolara
Dayali Futures Sozlesmelerin Giinlilk Uzlagsma Fiyati ile Euro’ya Dayali Futures
Sézlesmelerin Giinliik Uzlasma Fiyat verileri kullanilmistir. incelen donem BIST 100’e
dayali futures sozlesmeler i¢in Eyliil 2004 — Mayis 2017, BIST 30’a dayali futures
sOzlesmeler i¢cin Subat 2005 — Mayis 2017, altina dayali futures sozlesmeler i¢cin Mart
2006 — May1s 2017, dolara dayali futures sozlesmeler i¢in Subat 2005 - Mayis 2017 ve
Euro’ya dayali futures sozlesmeler icin ise Subat 2005 - Mayis 2017 donemleri
arasindaki giinliik uzlasma fiyatlar1 kullanilmistir. Endekslere ait veriler Matriks ve
Bloomberg programlari {izerinden temin edilmistir. Arastirmada gergeklestirilen tiim

analizler i¢cin ham veri seti kullanilmstir.

4.3.Arastirma Bulgulari

Aragtirmada Borsa Istanbul Vadeli Islem Opsiyon Piyasasi’nda segilen futures
sOzlesmelerin islem gordiigii bu piyasanin etkinliginin test edilmesinden 6nce bu
sozlesmelerin  giinlik uzlasma fiyatlarindaki  degisimleri grafik ortaminda

incelenmektedir.

4.3.1. Arastirmada Kullanilan Futures Sozlesmelere Ait Bulgular
Aragtirmada kullanilan futures sdzlesmeler bes tanedir. Bunlar:

1. BISTI100 e dayal1 futures sozlesmeler

2. BIST30 a dayali futures sdzlesmeler

3. Dolara dayali futures s6zlesmeler
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4. Euro’ya dayal futures sozlesmeler

5. Altina dayali futures sézlesmelerdir.

Aragtirma kapsaminda incelenen bes farkli futures sézlesmeye ait giinliik uzlasma fiyat
degisimleri Grafik 1-5 de oldugu gibidir. Buna gore BIST100’e¢ dayali futures
sOzlesmelere ait giinliik uzlagsma fiyatlarina ait degisim Grafik 1°de oldugu gibidir.
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Grafik 1: BIST 100'e Dayal1 Futures S6zlesmelerin Giinliik Uzlasma Fiyati
Kaynak: Bloomberg Eyliil 2004 — Mayis 2017 Veri Seti

Grafik 1’e gore BIST100’e dayali futures sozlesmelere ait giinlik uzlasma fiyatlar
genel olarak artan bir egilim gostermektedir. Ancak 2008, 2012 ve 2013 yillarindaki
distisler dikkat cekicidir. BIST30’a dayali futures sozlesmelerin giinlilk uzlagma
fiyatlari ise Grafik 2’de oldugu gibidir.
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BIST 30'a Dayah Futures S6zlesmlerin
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Grafik 2: BIST 30'a Dayali Futures Sézlesmelerin Giinliik Uzlagma Fiyati
Kaynak: Matriks Subat 2005 — Mayis 2017 Veri Seti

Amerika Birlesik Devletleri’nde ortaya ¢ikan ve 2008 yilinda tiim Diinyay1 da etkisi
altina alan, Mortgage Kredileri olarak ta bilinen konut kredileri, yatirim bankalarinin
risk istahlarinin asir1 artmasi nedeni ile iilkede ortaya ¢ikan taginmazlardaki deger kaybi
ve kisisel iflaslarin artmasi sonucu tiim iilkeye mal olan bir kriz olmustur. Grafik 1’ve
Grafik 2°de bu krizin etkileri ¢ok net goriilmektedir. Ozellikle 2008 yilindaki BIST
100'e Dayali Futures Sozlesmelerin Giinliik Uzlagsma Fiyati1 ile BIST 30'a Dayali
Futures So6zlesmelerin Giinlik Uzlagsma Fiyatlarinin ciddi anlamda etkilendigini ve

bununda diisiisler olarak ortaya ¢iktig1 goriilmektedir.

Bunun yani1 sira 2011 yili i¢inde Arap Bahar1 diye adlandirilan olaylar gergeklesmistir.
Bu donemde de Tunus, Libya, Misir ve Yemen’de devlet baskanlarmin halk
ayaklanmalar1 sonucu devrilmistir. Ayrica Suriye’de i¢ savas ¢ikmis, Fas’ta ise anayasal
monarsiye gecis olmustur. Bu olaylarm etkisi de Borsa Istanbul’da yatirimeini riskten
korunma amaci ile tercih ettigi BIST 100 ve BIST30 dayali futures sozlesmelerin
giinliik uzlagma fiyatlarina yansimistir. Bu olaylar1 takip eden 2012 ve 2013 yillarinda
da bu sozlesmelere ait giinliik uzlagsma fiyatlarindaki diistisler dikkat cekmektedir.

Arap iilkelerinin disinda Italya, Yunanistan, Ispanya, Portekiz ve Irlanda gibi Avrupa

Birligi iilkeleri bor¢ krizinin esigine gelerek tiim diinyanin etkilenebilecegi kiiresel bir
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kriz ortami1 yaratmistir. Finansal piyasalarda ulusal sinir kavraminin kalmamis olmasi,
dolayisiyla da kiiresellesmenin etkileri, Borsa Istanbul’da riskten korunma amaci ile
oncelikle tercih edilen VIOP’ta da etkisini agik ve net olarak gdstermistir. Disa kapali
bir ekonomi modelinde Diinya iizerinde yasanilan herhangi bir sorundan etkilenmez
iken Tirkiye’deki serbestlesmenin etkileri BIST 100 ve BIST 30‘a dayali futures

sozlesmelere de ¢cok acik bir sekilde yansimaktadir.

Grafik 3’de ise Dolar - TL tiirtinden olan futures sozlesmelere ait giinlilk uzlagma

fiyatlarina yer verilmektedir.
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Grafik 3: Dolar'a Dayali Futures S6zlesmelerin Giinliik Uzlagsma Fiyati

Kaynak: Matriks Subat 2005 — Mayis 2017 Veri Seti

Diinyanin en gii¢lii ekonomilerinden biri olarak kabul edilen Amerika Birlesik
Devletleri’ndeki Morgage Krizi'nin etkileri tiim diinyada hissedilmistir. Ozellikle tiim
diinyadaki en saygin para birimi olan dolarin, olumsuz etkilendigi agikca goriilmektedir.
Grafik 3’tende goriildiigii gibi, Dolar'a Dayali Futures Sozlesmelerin Giinlik Uzlagsma
Fiyat verileri 2017 yilina kadar istikrarli olarak artisin1 korumaktadir. 2011 yilinda
Avrupa ve Arap yarimadasinin etkilendigi olumsuz durumlardan ise dolar pozitif

etkilenerek ayrigmistir.

2017 yili igerisinde diinya kamuoyunda en merak edilen sorulardan biri de Amerika

Birlesik Devletleri’nin yeni bagkanmin kim olacagiydi? Ciinkii Diinya’nin en biiyiik
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ekonomisine sahip olan bir ilkenin uygulayacagi politikalar, siiphesiz finansal
piyasalar1 da etkileyecektir. Tiim anketlerin aksine Donald Trump ABD’nin 45.
Baskani olmustur. Bu sonugla birlikte tiim diinya piyasalar1 gereginden fazla tepki
vererek hem spot piyasalar, hem de tiirev piyasalar volatilite noktasinda asir1 kirilgan
olmuslardir. Grafik 3’te de goriildiigli gibi 2016 yili sonu, 2017 yil1 bas1 arasinda bu

slirecin yansimasi acik¢a goriilmektedir.

Grafik 4’de ise Euro-TL tiliriinden olan futures sozlesmelere ait giinliik uzlagma

fiyatlarina yer verilmektedir.
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Grafik 4: Euro'ya Dayali Futures Sozlesmelerin Giinliik Uzlagma Fiyati

Kaynak: Matriks Subat 2005 — Mayis 2017 Veri Seti

Grafik 4’deki veri seti 2005-2017 yillar1 arasindaki Euro-TL Futures S6zlesmelerine ait
giinliik uzlasma fiyatlaridir. Euro‘ya Dayali Futures Sozlesmelerde uzun vadede
incelendiginde tipki Dolar-TL so6zlesmelerinde oldugu gibi, diizenli bir artis
sergilemektedir. Diger futures sozlesmelerde oldugu gibi Euro-TL futures sozlesmeleri
de 2008 krizinin etkilerini ve 2011 yilindaki Avrupa krizinin etkilerini net olarak ortaya

koymaktadir.

Euro-TL Futures sézlesmelerinin en dikkat ¢ekici tepkisi 2016 yilinda gerceklesmistir.
Bu durumun en &nemli etkeni olarak ise Ingiltere’nin 40 yildir devam eden Avrupa

Birligi’ndeki iiyeligini, sonlandirmak igin referanduma gitmesi ve ayrilma gontlliisii
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olanlarin ( Brexit ) se¢imi kazanmis olmasidir. Hatta se¢im sonuglari ile beraber Ingiliz

Sterlinin degerinin de son 30 y1ilin diisiik seviyelerine geldigi sdylenebilir.

Grafik 5’de ise Altun-TL tiirinden olan futures sozlesmelere ait gilinliik uzlasma

fiyatlarina yer verilmektedir.

Altina Dayal Futures Sozlesmelerin
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Grafik 5: Altin’a Dayali Futures S6zlesmelerin Giinlilk Uzlagsma Fiyati

Kaynak: Matriks Mart 2006 — May1s 2017 Veri Seti

Altin finansal piyasalarda yatirimeinin etkin bir riskten korunma araci olmasimin yani
sira ayn1 zaman da dnemli bir glivenli yatirim araci olma 6zelligine sahiptir. Bu durum
Borsa Istanbul’da VIOP’ta da kendisini gostermektedir. Diinya’daki tiim finansal
piyasalar1 etkileyen 2008 Morgage Krizi, 2011 Avrupa ve Arap yarim adasindaki
ekonomik ve toplumsal krizlerin etkileri net olarak altina dayali futures sdzlesmelerde
ortaya ¢ikmamaktadir. Aslinda bu durumda altinin giivenli yatirim araci piyasalarda
etkin olarak tercih edildigini gosteren bir durum olarak degerlendirilebilir. 2011
yilindaki en belirgin sicrama hareketi de, yatirnmcilarin kriz aninda altina nasil

yoneldiklerini gdstermektedir.
Ozellikle Diinya’daki finansal piyasalarda toparlanma yasanildikca; altin fiyatlarinin

geriledigi ve diisiis aninda yasanilan kaos ortaminin da satig baskisi yarattigi da 2013

yil1 icerisinde goriilmektedir.
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Riskten korunma amaci ile olusturulan tiirev trlinlerden olan futures sézlesmelerde,
Borsa Istanbul’da VIOP’da temel amacina hizmet etmekte olup Ve yatirrmeisinin riskini

azaltmasina olanak saglayarak yliksek kazang elde etme imkani1 sunmaktadir.

4.3.2 Arastirma Uygulanan Analiz Sonuc¢larina Ait Bulgular

Borsa Istanbul VIOP’da Etkin Piyasa Hipotezinin gegerli olup olmadigim test etmek
icin hem geleneksel hem de yapisal kirilmalara izin veren birim kok testleri

kullanilmistir. Aragtirmada kullanilan birim kok testleri:

1. ADF Birim Kok Testi,
2. Lumsdaine-Papell Birim Kok Testi,
3. Carrion-i Silvestre Birim Kok Testidir.

Arastirmanin bu kisminda farkli futures sdzlesmelere ait giinliik uzlasma fiyatlarina ait

veri setine uygulanan bu {i¢ farkli birim kok testine ait sonuclara yer verilmektedir.
4.3.2.1 ADF Birim Kok Testi fle EPH’nin Incelenmesi
Arasgtirmada incelenen degiskenler olan BIST 100, BIST 30, Dolar-TL, Euro-TL ve

Altin-TL futures sézlesmelerine ait ADF Birim Kok Testi sonuglari Tablo 7°de oldugu
gibidir.
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Tablo 7
Incelenen Futures Sézlesmeler icin Augmented Dickey-Fuller( ADF)
Birim Kok Test Sonuglari

DUZEY
DEGISKENLER MODEL
T istatistik Olasihk
Sabit -1,0761 0,7272
BIST 100 Sabit + Trend -3,0732 0,1128
Higbiri 0,9738 0,9130
Sabit -1,1966 0,6781
BIST 30 Sabit + Trend -3,2124 0,0820
Hicbiri 0,8266 0,8898
Sabit 1,3142 0,9987
DOLARTL Sabit + Trend -0,9505 0,9486
Higbiri 2,5427 0,9976
Sabit 0,4081 0,9833
EUROTL Sabit + Trend -2,3316 0,4159
Higbiri 2,0354 0,9904
Sabit -0,6584 0,8548
ALTINTL Sabit + Trend -2,0816 0,5551
Hicbiri 2,1155 0,9922
Kritik degerler 1% 5% 1%
Sabit -3,4322 -2,8622 -2,5672
Sabit + Trend -3,9609 -3,4112 -3,1274
Higbiri -2,5657 -1,9409 -1,6166

Elde edilen bulgulara gére Ho hipotezi, aragtirma kapsaminda incelenen tiim futures
s0zlesmelere ait uzlagsma fiyatlarindan olusan seriler i¢in kabul edilir. Bu sonucuna gore
%35 anlamlilik diizeyinde, BIST 100 ve BIST 30’ a Dayali Futures Soézlesmeler igin,
Dolar-TL ve Euro-TL ile Altin-TL’ye Dayali Futures Sozlesmelere ait giinliik uzlasma
fiyatlarina ait seriler birim kokliidiir. Bu sonu¢ ADF birim kok testi sonucuna gore
Borsa Istanbul VIOP piyasasinda Etkin Piyasa Hipotezinin gecerli oldugunu
gostermektedir. Bu sonuca gére de Borsa Istanbul, VIOP’da gecmis fiyat verileri
kullanilarak gelecege ait tahminlerin yapilamayacagini géstermektedir. Bu durum ayni
zamanda Borsa Istanbul VIOP’da yatirrmceilarin, ortalama getirinin iizerinde kazang elde

edemeyecegini de desteklemektedir.

Borsa Istanbul VIOP da etkin piyasa hipotezinin incelenmesi i¢in kullanilan ADF birim
kok testi geleneksel birim kok testlerindendir. Dolayisiyla ilgili sdzlesmeye ait olan

uzlagsma fiyatlarinda meydana gelen asir1 dip ve asir1 tepe noktalarimi ayni dnem
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derecesinde dikkate almaktadir. Diger bir ifade ile yapisal kirilmalar1 dikkate
almamaktadir. Cok 6nemli bir eksiklik olan yapisal kirilmalarin dikkate alinmamas ile
ilgili durumun olumsuzluklarini ortadan kaldirmak i¢in Lumsdaine Papell ( LP ) Birim

Kok Testi uygulanmistir.

4.3.2.2. LP Birim Kok Testi fle EPH’nin Incelenmesi

BIST 100, BIST 30, Dolar-TL, Euro-TL ve Altin-TL’ ye ait futures sdzlesmelerin iki
yapisal kirilmaya olanak saglayan Lumsdaine Papell ( LP ) birim kok test sonuglar1 da

Tablo 8’de oldugu gibidir.

' Tablo 8
Incelenen Futures Sozlesmeler I¢in Lumsdaine Papell ( LP )

Birim Kok Test Sonuglari

Lumsdaine-Papell Birim Kok Testi Sonugclari

Sabit
Degiskenler | Kirilma 1 Kirilma?2 t-istatistigi Kritik Kritik Kritik
Deger 1% Deger 5% Deger 10%
BIST 100 07.01.2008 06.08.2015 -4.4000 -6.74 -6.16 -5.89
BIST 30 02.01.2008 26.01.2015 -4.5151 -6.74 -6.16 -5.89
usD 02.03.2007 13.01.2015 -3.9065 -6.74 -6.16 -5.89
EURO 02.12.2009 16.07.2015 -4.1125 -6.74 -6.16 -5.89
Altin 02.02.2011 04.04.2013 -4.7000 -6.74 -6.16 -5.89
Trend
Degiskenler | Kirilma 1 Kirilma2 t-istatistigi Kritik Kritik Kritik
Deger 1% Deger 5% Deger 10%
BIST 100 27.07.2009 18.06.2013 -3.6608 -7.19 -6.62 -6.37
BIST 30 07.11.2008 15.09.2010 -3.6244 -7.19 -6.62 -6.37
UsD 01.10.2007 17.07.2013 -4.1785 -7.19 -6.62 -6.37
EURO 13.08.2010 30.10.2015 -4.1716 -7.19 -6.62 -6.37
Altin 04.11.2011 08.09.2014 -4.4372 -7.19 -6.62 -6.37
Sabit ve Trend
Degiskenler | Kirilma 1 Kirilma2 t-istatistigi Kritik Kritik Kritik
Deger 1% Deger 5% Deger 10%
BIST 100 24.10.2008 08.10.2011 -5.4284 -7.19 -6.75 -6.48
BIST 30 25.05.2007 30.03.2009 -4.8610 -7.19 -6.75 -6.48
usD 28.08.2008 12.11.2012 -4.5948 -7.19 -6.75 -6.48
EURO 20.03.2012 24.03.2014 -4.8628 -7.19 -6.75 -6.48
Altin 01.07.2011 17.03.2014 -6.1862 -7.19 -6.75 -6.48

Lumsdaine Papell ( LP ) birim kok test sonuglarina gore BIST 100 ve BIST 30, Dolar-

TL ve Euro-TL ve Altin-TL Futures Sozlesmelerine ait giinliikk uzlasma fiyatlarindan
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olusan zaman serileri de, iki yapisal kirilmaya izin veren Lumsdaine Papell ( LP ) Birim

Kok Testi "ne gore de birim kokliidiir.

Elde edilen bu sonu¢ da ADF Birim Kok Testi ile benzerdir. Bu sonuca goére; Borsa
Istanbul VIOP’da yatirrmcinin gegmisteki fiyat hareketlerini kullanarak gelecege iliskin

tahminler yapabilmesi dogru degildir.

Diger bir ifade ile yatirimcilari Borsa Istanbul VIOP da ortalama getirinin {izerinde bir

kazang elde edebilmesi miimkiin degildir.

4.3.2.3. CS Birim Kok Testi ile EPH’nin incelenmesi

Arastirma kapsaminda incelenen futures sdzlesmelere ait uzlagsma fiyatlarina ait zaman
serilerinin birim kok incelemesi, en son olarak bes yapisal kirilmaya olanak saglayan

Carrion-i Silvestre Testi ile incelenmistir. Buna gére Carrion-i Silvestre (CS) Testi’ne

ait sonuclarda Tablo 9°da oldugu gibidir.
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Incelenen Futures Sézlesmeler I¢in Carrion-i Silvestre (CS)

Tablo 9

Birim Kok Test Sonuglari

BIST 100 Futures Sozlesmeler

Test Istatistigi Kritik Degerler Kirilma Tarihleri
Pr 21.884609 9.2684379 19 Kasim 2008
MP; 20.108692 9.2684379 (2’3 ggulitggfgl 1
cal
MZ, -22.208204 -46.951016 22 Ekim 2014
MSB 0.14826612 0.10340215 20 Ocak 2016
MZ, -3.2810701 -4.8080054
BIST 30 Futures Sozlesmeler
Test Istatistigi Kritik Degerler Kirilma Tarihleri
Pr 15.939072 9.1537267 13 Aralik 2007
MP; 14.320848 9.1537267 ﬁ’ z[sa”t 202181 |
gustos
MZ, -35.366769 -46.650058 23 Mayss 2013
MSB 0.11197205 0.10321723 27 Ocak 2015
MZ, -3.9600896 -4.8186813
Dolar-TL Futures Sozlesmeler
Test Istatistigi Kritik Degerler Kirilma Tarihleri
Pr 13.517860 8.3929027 16 May1s 2006
MP; 12.592753 8.3929027 g? ﬁgustozggy
asim
MZ, -30.246285 -45.227308 01 Haziran 2012
MSB 0.12855653 0.10420633 27 Ocak 2014
MZ, -3.8883575 -4.7602730
Euro-TL Futures Sozlesmeler
Test Istatistigi Kritik Degerler Kirilma Tarihleri
Pr 13.985345 9.6401518 25 Eyliil 2006
MPy 12.757938 9.6401518 ‘1); iyfﬁlfogféu
gustos
MZ, -35.795639 -46.705719 30 Arahik 2013
MSB 0.11798077 0.10359317 26 Ocak 2015
MZ, -4.2231970 -4.7995748
Altin-TL Futures Sozlesmeler
Test Istatistigi Kritik Degerler Kirilma Tarihleri
Pr 10.829665 9.0317651 09 Mart 2009
MPy 10.288341 9.0317651 01 Subat 2010
MZ, -41.153420 -46.068602 06 Eyliil 2011
MSB 0.11009506 0.10423473 12 Ekim 2012
MZ, -4.5307883 -4.7802804 04 Ocak 2016

Not: * %5 anlamlilik diizeyinde duraganligi ifade etmektedir. Yapisal kirilma tarihleri, test yontemi tarafindan belirlenmis
tarihlerdir.

BIST 100, BIST 30, Dolar-TL, Euro-TL ve Altin-TL futures sdzlesmelerine ait uzlasma
fiyatlarina uygulanan bes yapisal kirilmaya olanak saglayan Carrion-i Silvestre Birim
Kok Testi sonuglarina gore; elde edilen tiim test istatistikleri Tablo 9 ‘daki kritik
degerlerden daha biiyiiktiir. Bu sonu¢ Borsa Istanbul VIOP’un bes yapisal kirilmay:

dikkate alan Carrioni Silvestre Testine gore de birim koklii oldugunu desteklemektedir.
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Bu durumda da VIOP’da gecmis fiyat hareketleri ile gelecege iliskin fiyat tahminleri
yapilamayacagini, dolayistyla yatirnmcilarin ortalama getirinin {izerinde kazang elde

edemeyeceklerini ifade etmektedir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Etkin Piyasa Hipotezi kapsaminda incelenen etkinlik kavrami, bilgisel etkinliktir.
Bilgisel etkinlik kavramina gore mevcut tiim bilgiler, menkul kiymetlerin fiyatlarina
yansimigtir. Dolayisiyla boyle bir durumda da piyasadaki hi¢bir yatirnmcmin bir
digerine gore iistlinliigli s6z konusu degildir. Bu durumun bir sonucu olarak da yatirime1
ortalama getirinin iizerinde bir kazang elde edememektedir. Diger bir ifade ile piyasaya
gelen her yeni bilgi, aninda fiyatlara yansimakta ve fiyat degisimlerine sebep
olmaktadir. Bundan dolay1 yeni bilgiye aninda tiim yatirimcilarin sahip olmasi ve piyasa
fiyatlarina aninda etki etmesi sebebi ile piyasadan kimsenin normalin iizerinde kazang

elde edemeyecegi goriilmektedir.

Mevcut literatiirde Etkin Piyasa Hipotezinin gegerligi yaygin olarak pay senedi
piyasasinda incelenmektedir. Ancak finansal piyasalarda yatirnmcinin sadece tercih
edebilecegi piyasa pay senedi ile sinirli olmayip, borglanma araglari, kiymetli maden ve
taglar, doviz gibi farkli piyasalar1 da tercih edebilir. Bu siralanan piyasalar, spot piyasa
olup, yatirnmci vadeli piyasalart da tercih edebilir. Vadeli piyasalara Tirkiye’de
organize olan piyasa Borsa Istanbul’un bir alt piyasasi olan VIOP gosterilebilir.
VIOP’da yatirim yapan yatirimcilarin dncelikli hedefi riskten korunmaktir. Yatirimeilar
bu amag¢ dogrultusunda islem yaparlar. Ancak riskten korunma amaci ile iglem yapilan
bu piyasada spekiilatif ya da arbitraj amaciyla da islemler s6z konusudur. Yatirrmcinin
mevcut risklerini azaltmak hedefinin yani sira spot piyasalardan daha yiiksek kazang
elde edip edemeyecegi sorusunun cevabi Ozellikle son yillarda daha da ©Onem
kazanmigtir. Bu noktada bu ¢alismanin, alaninda yapilan 6ncii ¢alismalardan biri olmasi

nedeniyle literatiirdeki dnemli bir boslugu dolduracagina inanilmaktadir.

Arastirmanin Borsa Istanbul Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi'nin zayif formda
etkinliginin incelenmesidir. Bu amag¢ dogrultusunda BIST100, BIST 30, Dolar-TL,
Euro-TL ve Altin-TL futures sozlesmelerine ait olan giinlik uzlasma fiyatlar
kullanilmistir. Arastirma kapsaminda kullanilan BIST 100’e dayali futures s6zlesmelere
ait giinliik uzlagsma fiyatlari Eylil 2004 — Mayis 2017, BIST 30’a dayali futures
sOzlesmelere ait gilinliik uzlagsma fiyatlar1 igin Subat 2005 — Mayis 2017, Altin-TL
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futures sozlesmelere ait giinliik uzlagma fiyatlar1 i¢cin Mart 2006 — Mayis 2017, Dolar-
TL futures sézlesmelere ait giinliik uzlasma fiyatlar1 i¢in Subat 2005 - Mayis 2017 ve
Euro-TL futures sézlesmelere ait giinliik uzlasma fiyatlar1 i¢in ise Subat 2005 - Mayis

2017 donemleri arasindaki giinliik veri seti kullanilmastir.

Arastirma kapsaminda incelenen futures sozlesmelere ait olan giinliik uzlagma fiyatlari
genel olarak artis egilimi gostermis olup Diinya piyasalarinda yasanan ekonomik, sosyal
ve politik olaylara tepki verip, donem donem ilgili futures sézlesmelerin fiyatlari
diismiis ya da yiikselmistir. Ancak genel egilim yiikselis yoniindedir. Bu durum futures
sozlesmelerin yatirnmciyr risklere karsi koruma ozelliginin bir gostergesi olarak

degerlendirilebilir.

Borsa Istanbul VIOP’da futures sozlesmelere ait gecmisteki fiyat bilgilerinden
faydalanarak yatirimcilarin gelecege iliskin fiyat tahinleri yaparak, ortalama getirinin
tizerinde kazang elde edilip edilemeyeceginin incelenmesi i¢in birim kok testlerinden
faydalanilmistir. Bu amagla Etkin Piyasa Hipotezinin gecerliligi once geleneksel birim
kok testi olan Augmented Dickey-Fuller( ADF) Birim Kok Testi ile ardindan iki yapisal
kirtlmaya olanak saglayan Lumsdaine Papell ( LP ) Birim Kok Testi ve son olarak ta
bes yapisal kirilmaya olanak taniyan Carrion-i Silvestre (CS) birim kok testleri ile

incelenmistir.

Arastirmada uygulanan ADF birim kok testi sonuglarina gore; arastirma kapsaminda
incelenen tiim futures sozlesmelere ait uzlagsma fiyatlarina ait seriler %5 anlamlilik
diizeyinde birim kok icermektedir. Bu sonu¢ Etkin Piyasa Hipotezi ile
iliskilendirildiginde ise Borsa Istanbul VIOP’da Etkin Piyasa Hipotezinin gegerli
oldugunu desteklemektedir. Ancak ADF Birim Kok Testi yapisal kirilmalar1 dikkate
almaz. Bu nedenle daha giivenilir sonuglar elde edebilmek amaciyla iki ve bes yapisal

kirilmaya kadar olanak taniyan farkli testler uygulanmistir.
Iki yapisal kirilmaya olanak taniyan Lumsdaine Papell (LP) Birim Kok Testi

sonuglarina gore de BIST 100, BIST 30, Dolar-TL, Euro-TL ve Altin-TL Futures

Sozlesmelerine ait gilinliik uzlasma fiyatlarindan olusan seride birim kok igermektedir.

72



Bu da ADF Birim Kok Testi ile benzer bir sonug olup, Borsa Istanbul VIOP’da Etkin
Piyasa Hipotezinin gegerli oldugunu desteklemektedir.

Son olarak bes yapisal kirilmaya izin veren Carrioni Silvestre Testi sonuglarina gore de
BIST 100, BIST 30, Dolar-TL, Euro-TL ve Altn-TL Futures Sozlesmelerine ait glinliik
uzlagsma fiyatlarindan olusan seride birim kok i¢ermektedir. Dolayisiyla bes yapisal
kirilmaya olanak taniyan Carrioni Silvestre Testi ‘de Borsa Istanbul VIOP’da Etkin

Piyasa Hipotezinin gegerli oldugunu desteklemektedir.

Hem geleneksel hem de yapisal kirilmalara olanak taniyan birim kok testleri ile
gerceklestirilen analiz sonuglarma gére Borsa Istanbul VIOP, Etkin bir piyasadir.
Dolayisiyla piyasaya her yeni gelen bilgi fiyatlara aninda yansimaktadir. Bu sebeple
piyasadaki hicbir yatirnmecinin, diger yatirimcilardan farkli olarak kullanabilecegi ve

yiiksek kazang elde edebilecegi yeni bir bilgiye sahip olma durumu s6z konusu degildir.

Borsa Istanbul VIOP’daki yatirimeilar, bu piyasadaki iiriinleri kullanarak, etkin bir risk
azaltimi gergeklestirebilir. Ancak mevcut bilgileri kullanarak gelecege iliskin tahminler

yaparak, ortalama getirinin izerinde bir kazang elde edememektedir.

Bu arastirmanin onciiliiglinde gelecekte yapilacak olan ¢aligmalarda, kullanilan testler
farklilastirilarak, Borsa Istanbul’da islem goren soézlesmelerin cesitliligi arttirilabilir.

Boylece elde edilen sonuclarin genellenebilirligi daha da arttirilmis olacaktir.

Etkin Piyasa Hipotezi c¢ogunlukla pay senedi ( hisse senedi ) piyasasinda test
edilmektedir. Gergeklestirilen literatiir incelemesine gére Borsa Istanbul Vadeli islem
ve Opsiyon Piyasasinin etkinligini inceleyen 2 calismaya rastlanmaktadir. Bu ¢aligmada
mevcut literatiirden farkli olarak geleneksel birim kok testlerinin yami sira yapisal
kirilmalara izin veren birim kok testleri kullanilmistir. Dolayisiyla bu ¢alisma gerek
kullanilan data setinin biiyiikliigii gerekse kullanilan yontemler itibari ile Borsa Istanbul
Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasmin zayif formda etkinliginin incelendigi calismalar
icerisinde Oncii olma 6zelligine sahiptir. Ayrica ¢alisma da test etmek istedigimiz zayif

formda etkinlikten bahsetmek miimkindir.
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