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FiNANSAL PiYASA ETKINLiGi: S&P 500 UZERINE BiR UYGULAMA

Erhan DEMIRELI", Goktug Cenk AKKAYA™ ve Elif iIBAS™

Ozet

Finansal etkinlik kavrami bilgi ¢agma girilmesiyle birlikte yatirimcilar arasinda
giinden giine onem kazanmaktadir. Yatirimcilar gegmis fiyat hareketlerine dayanarak
gelecekteki fiyat hareketlerini dngdriimlemekte, gelecekteki getiri dagilimlarini bu sekilde
tahminlemeye ¢alismaktadirlar. Bununla birlikte denetim ve gdzetim otoriteri de piyasadaki
etkinlik diizeyine 6nem vermekte, 6zellikle gelismekte olan borsalarda bu yonlii ¢alismalar
agirhik kazanmaktadir. Bu ¢alismada gelismis bir iilke niteligindeki ABD’de hesaplanan
S&P500 endeksine ait haftalik getiri serileri {izerinden etkinlik testleri gerg¢eklestirilmistir.
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 s6zkonusu endekse dahil hisselerin fiyatlarinin tamamen geg¢mis
donem fiyat hareketlerinden bagimsiz oldugunu ifade etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Etkin Piyasalar Hipotezi, S&P 500, Birim Kok Testi, Zayif Formda
Etkinlik

Financial Market Efficiency: An Application on S&P 500 Index

Abstract

The concept of financial efficiency has been becoming important between investors
day by day, by means of entering the information age. Investors foresee future price
movements based on past price movements and they try to predict the future income
distribution in this way. Nonetheless, authoritarian of auditing and supervision emphasizes
on the efficiency level at the market; especially, in emerging stock exchanges this kinds of
studies have been gaining importance. In this study, efficiency tests were performed over
weekly return series belonging to S&P 500 index that were calculated in a developed
country USA. The result that were obtained express that the shares in the S&P 500 index
act in accordance with random walking hypothesis; in other words, besides showing the
efficiency of market in the weak form they express that the prices of the shares in the
S&P 500 index are completely independent from the past price movements.

Key words: Efficient Market Hypothesis, S&P 500 Index, Unit Root Test, Weak Form
Efficiency
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GIRIS

Piyasa etkinligi konusu, yatirimcilarda risk olgusunu dogurmasi bakimindan
glinden giline 6nem arz etmektedir. Finansal piyasalarda yatirimcilar bilgisel
etkinlik tlizerinde durmakta, risk olgusunun, bilginin; taraflar arasinda farkli
diizeyde yayilmasindan dogduguna inanmaktadirlar. Etkin bir piyasada higbir
katilimer gegmis fiyat hareketlerini analiz ederek ortalama piyasa getirisi lizerinde
bir getiri elde edememektedir. Bu goriise karsin etkin piyasa hipotezine karsi ¢ikan
caligmalar ise, hicbir piyasanin etkin olmadigini dolayisiyla hisse senedi fiyat
trendlerinin ¢esitli kantitatif yontemler yardimiyla analiz edilmesi sonucu
tahminlenebilecegini savunmaktadirlar.

Bu ¢alismada finansal piyasalarda etkinlik kavrami incelenmis, gelismis bir
iilke endeksi olan S&P 500 endeksine ait etkinlik diizeyi incelenmistir. Caligmanin
bundan sonraki boéliimleri su sekilde diizenlenmistir. Giris boliimiiniin ardindan
caligmanin ikinci boliimiinde finansal piyasa etkinligi kavrami tartigilmis, bilginin
derecesine gore olusan farkli etkinlik diizeylerine ve rassal yiirliylis hipotezine
deginilmistir. Calismanin {igiincii boliimiinde literatiirde piyasa etkinligi {izerine
hazirlanan ¢esitli arastirmalara yer verilmis, bu arastirmalarin sonuglari
degerlendirilmistir. Caligmanin dordiincii boliimii veri ve metodoloji olarak
hazirlanmigtir. Caligma kapsaminda incelenen veri donemi ve analizde kullanilacak
yontemlerin agiklanmasinin ardindan, besinci boliimde analiz sonuglart ve
bulgulara yer verilmistir. Caligmanin altinc1 boliimiinde ise sonu¢ kismi yer almus,
elde edilen bulgular yorumlanmustir.

L. FINANSAL PiYASA ETKINLIGI

Etkinlik kavrami finans biliminin merkezi durumundadir. Oziinde etkinlik
terimi, uygun bilginin finansal varliklarin fiyatina yansiyabildigi bir piyasay1
tanimlamak i¢in kullanilmaktadir (Dimson ve Mussavian,1998: 91).

Fama (1970)’ya gore piyasanin etkinlik 6l¢iitli; menkul kiymet fiyatlarinin,
piyasaya iliskin bilgiler yoluyla tahmin edilebilirlik derecesidir. Yani bir piyasa,
mevcut bilgiler fiyatlara yansidigi 6lgiide etkin olmaktadir. Bu noktada, bilgi
yOnetiminin 6nemi ortaya ¢ikmaktadir. Daha tecriibeli, bilgili yatirimcilar ve bilgi
teknolojilerindeki ilerlemeler borsayr daha etkin kilmaktadir (Gu, 2003: 402).
Piyasanin etkin olmasi i¢in yatirimcilar bilgiye 6zgiirce ulagabilmeli, yatirimcilar
arasinda rekabet ve iletisim ortami yaratilmalidir (Abeysekara, 2001: 251).
Fama’ya gore biitiin bilgilerin fiyatlara yansidigi etkin bir piyasada, fiyatta
herhangi bir degisme oluyorsa, bunun tek nedeni beklenmeyen yeni bir bilginin
piyasaya ulasmasidir. Boyle bir bilgi karsisinda menkul kiymetin fiyat1 agagi ve
yukar1 dogru hareket halinde olacaktir. Asagi ve yukari hareket, piyasaya gelen
fiyat lehine 6nemsiz olaylarin sayica ¢oklugu ve 6nemli aleyhteki olaylarin sayica
azlhigiyla dengelenecektir. Menkul kiymet fiyatlarindaki bu durum, fiyatlarin
“martingale” o0zelliginden kaynaklanmaktadir. Martingale 0Ozelligi, diiriist bir
oyunda kumarbazin bir sonraki turda durumunun, simdiki durumundan farkl
olmayacag1 anlamima gelmektedir. Bu 6zellik dolayisiyla menkul kiymet fiyatlari
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Ongoriilemez bir nitelik arzetmektedir. Fama etkin piyasalar hipotezinin bu nedenle
rassal yiiriiyiis hipotezine siki sikiya bagli oldugunu ifade etmektedir (Altun,1992:
5). Piyasa etkinligi literatiirde 3 diizeyde gerceklesmektedir. Buna gore piyasa
bilginin fiyatlara yansima diizeyine gore 3 formda etkin olabilir:

e Zayif formda etkin piyasa

e Yan giiclii formda etkin piyasa

e Giiclii formda etkin piyasa

1. Zayif Formda Etkin Piyasa Kuram

Zayif formda etkin piyasa hipotezi, menkul kiymetlerin ge¢mise iliskin tiim
bilgilerinin bugiinkii fiyatlara yansidigini savunmaktadir. Boylece hisse senedinin
geemis fiyatlari, gelecek fiyatlarimi belirlemektedir (Tezcanl, 1996: 22). Zayif
formda piyasa etkinliginde bilgi olarak piyasa verileri dikkate alinmaktadir. Piyasa
verileri ise esas itibariyle hisse senedinin fiyati ve islem hacmi gibi bilgileri
icermektedir (Dagli, 2004: 311). Zayif formda etkin piyasa hisse senedi fiyat
hareketlerinin martingale 6zelliginden bahsedilmektedir. Bu durum rassal yuiiriiyiis
hipoteziyle test edilmektedir.

A. Rassal Yiiriiyiis Hipotezi

Rekabetgi piyasalarda fiyat olusumlarinin daha iyi anlagilmasiyla birlikte,
rassal yiirliylis hipotezi, etkin piyasa hipoteziyle tutarli olabilecek gézlemlerin bir
seti olarak goriilmeye baglanmistir (Dimson ve Mussavian, 1998: 94). Aym
Ozelliklere sahip piyasada fiyatlar mevcut tiim bilgiyi yansitmakta ve sonugta
fiyatlardaki degisimler teorik olarak beklenmeyen haberlerin ortaya ¢ikmasindan
kaynaklanmaktadir. Buna gore, hisse senedi getirileri istatistiki terimlerle rassal
degiskenler olarak tamimlanmaktadir. Bu durumu dogrulamak amaciyla rassal
yliirtiylis hipotezi yaygin olarak incelenmistir. Buna gore fiyatlar rassal hareket izler
ve fiyatlardaki degisimler birbirinden bagimsizdir. Bu gibi durumlarda tarihsel
verilere dayanan stratejiler izlenemez (Blasco vd.,1997: 667). Rassal yiiriiylis
hipotezine gore, bir menkul kiymetin fiyat diizeyi kiimiilatif tesadiifi sayilar
serisinin gosterdigi davranis gibi tahmin edilebilecek bir sey degildir. Hisse senedi
fiyatlarindaki degisikliklerden elde edilen gegmis donem bilgileri gelecekteki fiyat
hareketlerinin tahmin edilmesinde kullanilamazlar (Bildik, 2000: 9). Baska bir
ifadeyle rassal yiiriiyilis hipotezine goére mevcut bilgi setinin kullanilmas: yoluyla
gelecege iliskin agirt miktarda kazang elde etmek miimkiin degildir. Rassal yiiriiylis
hipotezi, bir hisse senedinin piyasada olusan fiyatlarin1 amagsiz ya da rassal
(tesadiifi) bir yiiriiylise benzetir ve etkin bir piyasada birbirini izleyen fiyat ve
getirilerindeki degismelerin birbirinden bagimsiz ve tesadiifi dagildigin1 varsayar.
Birbirini izleyen fiyatlarin bagimsizligi, herhangi bir anda o hisse senedinin
ortalama fiyatinin, gercek degerine esit ya da yakin oldugu anlamini tagimaktadir.
Gergek degerden sapmalar olmasi degisik yatirnmcilarin aymi bilgileri farkli
degerlendirmelerinden  kaynaklanmakta, zaman i¢inde denge durumuna
gelmektedir (Hayirsever Bagtiirk, 2004: 13).
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2. Yan Giiclii Formda Etkin Piyasa Hipotezi

Yar giiglii formda piyasa etkinligi kamuya duyurulan tiim bilgilerin hisse
senedi fiyatina dogrudan yansidigini ifade etmektedir. Zayif formda etkinlikteki bir
piyasada sozkonusu olan piyasa verilerine iliskin bilgilere ek olarak hisse basina
gelir, temettii, sermaye artirimlari, muhasebe sistemindeki degisiklikler ve finansal
darbogazlar gibi kamuya duyurulmus olan tiim bilgiler dogrudan ve hizla hisse
senetlerinin fiyatlaria yansimaktadir (Dagli, 2004: 311).

3. Giiclii Etkin Formda Piyasa Hipotezi

Giiclii formda piyasa etkinligi, hisse senedi fiyatlarinin kamuya duyurulmus
veya duyurulmamis (6zel) biitiin bilgileri yansittigini ileri siirer. Giiglii formda
piyasa etkinligi, piyasa verileri ile kamuya duyurulmus mevcut bilgilerin yaninda
kamuya duyurulmamig 6zel bilgilerin de hisse senedi fiyatlarina aninda ve tam
olarak yansidigini kabul ettigi i¢in zayif formda piyasa etkinligi ile yar1 kuvvetli
formda piyasa etkinligini kapsamaktadir (Dagli, 2004: 311). Sonug olarak; zayif
formda etkin, yar1 — giiclii formda etkin ve gii¢lii formda etkin piyasalar birbirinden
bagimsiz degildir. Piyasanim yar1 — gii¢lii formda etkin olabilmesi i¢in zayif formda
da etkin olmasi gerekmektedir. Ciinkii tiim fiyat hareketleri dikkatli bir
yatinmcinin yararlanabilecegi sekilde tahmin edilebilir olmalidir. Buna benzer
sekilde, piyasanin giiclii formda etkin olabilmesi i¢in hem zayif, hem de yar1 giiglii
formda etkin olmas1 gerekmektedir. Aksi halde piyasa, fiyat ile ilgili tiim bilgileri
igermez (Karan, 2001: 269).

Sekil 1: Uc ayr1 formdaki piyasa etkinliginin birbirleri ile iliskileri

Zavif Formda Pivasa Etkinligi
Gecrmisteld tiim bilgiler fivata yansir.

Yar Giicli Formda Pivasa
Etkinligi
Halka agik tiwm bilgiler fivata vansir.

Giicli Formda Pivasa Edkdnligi

Tiim bilgiler fiyata vansar.

Kaynak: Mehmet Baha KARAN, Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, Gazi
Kitabevi, Ankara, 2001, s 26
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II. LITERATUR TARAMASI

Finansal piyasalarin etkinligi konusu borsalarda islem hacimlerinin
artmastyla birlikte ilgi ¢ekici bir hal almistir. Bu alanda ¢ok sayida test
gelistirilmig, literatiirde bir¢cok calisma yapilmistir. Calismanin bu bdliimiinde
piyasa etkinligine iligkin ¢esitli arastirmalara yer verilmistir.

Asya iilkeleri i¢in yapilan zayif etkinlik arastirmalar1 incelendiginde;
Worthington ve Higgs, (2005), gelismekte olan on Asya iilke borsasi (Cin,
Hindistan, Endonezya, Malezya, Filipinler, Kore, Tayvan, Tayland, Sri Lanka) ve
gelismis bes iilke borsasi i¢in (Avustralya, Hong Kong, Yeni Zelanda, Japonya,
Singapur) etkinlik aragtirmasi gergeklestirmislerdir. Caligmada piyasa etkinligi,
rassal Yiiriiyiis, Sirali Korelasyon ve Run Testleri, Augmented Dickey Fuller Testi,
Philips — Perron, Kwiatkowski, Phillips, Schmidt and Srihin (KPSS) birim kok
testleri ve Coklu Varyans Orani (MVR) ile sinanmigtir. Birim kok testlerine gore
Avustralya ve Tayvan harig¢ biitiin borsalarin zayif formda etkin oldugu, daha kati
olan varyans orani testlerine gore ise gelismekte olan borsalardan higbirinin rassal
yuriiyiis gostermedigi dolayisiyla zayif formda etkin olmadigi, buna karsilik
gelismis borsalardan ise sadece Hong Kong, Yeni Zelanda ve Japonya borsalarinin
ise en kat1 rassal yiirliylis kriteri ile uyumlulugu saptanmistir. Bagka bir ifadeyle
sozkounusu borsalar zayif formda etkin bulunmustur. Lim vd. (2003),
Malezya’daki Kuala Lumpur borsasi igin 1990-2002 doneminde giinliik kapanis
degerlerine gore Windowed Test prosediiriinii uygulamiglar ve sdzkonusu borsanin
etkinligini saptamaya calismislardir. Calisma sonucunda Kuala Lumpur borasinin
zayif formda etkin oldugu saptanmistir. Ma ve Barnes (2001) ¢alismalarinda Cin
Borsasi’nin etkinlik diizeyini arastirmiglardir. Caligmada 1990-1998 donemi
incelenmis, bu kapsamda hem Shanghai Borsasi, hem de Shenzhen Borsasi ele
almmistir. Calisma kapsaminda Fama standartlar1 kullanilmis ve Cin Borsasi’nin
zayif formda dahi etkin olmadigi saptanmistir. Poshakwale (1996) calismasinda,
Hindistan i¢in Bombay Borsasi’nin etkinligini, 1987—1994 yillar aras1 giinliik fiyat
verileri kullanilarak aragtirmis sézkonusu borsanin zayif formda dahi etkinliginin
olmadig1 saptanmustir.

Avrupa Dborsalarinin  zayif etkinligi ilizerine yapilan aragtirmalar ele
alindiginda ise, Worthington ve Higgs (2003), Avrupa’daki gelismis borsalar
iizerine bir etkinlik arastirmasi gerceklestirmisler, giinliik getirilerine gore onalti
gelismis (Avusturya, Belgika, Danimarka, Finlandiya, Almanya, Yunanistan,
Italya, irlanda, Hollanda, Norveg, Portekiz, ispanya, Isvec, Ingiltere) ve dort tane
de gelismekte olan borsayr (Cek Cumbhuriyeti, Macaristan, Rusya, Polonya)
analizlerine dahil etmislerdir. Rassal Yiiriiyiis, Sirali Korelasyon ve Run Testleri,
Augmented Dickey Fuller, Philips — Perron, Kwiatkowski, Phillips, Schmidt and
Shin (KPSS) birim kok testleri ve Coklu Varyans Oran1 (MVR) testi yine ¢alisma
da kullanilan analiz yontemleri olarak siralanmistir. Calisma sonucunda gelismekte
olan borsalardan sadece Macaristan borsasi’nda rassal ylrilyils tanimlanmis ve
bundan dolayr Macaristan Borsasi’nin zayif formda etkin, oldugu sonucuna
varilmistir. Gelismis borsalardan ise sadece Almanya, irlanda, Portekiz, Isvec ve
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Birlesik Krallik’da zayif formda etkinlik saptanmistir. Abrosimova ve Linowski
(2005) calismalarinda Rusya Borsasi {izerine etkinlik testleri gerceklestirmislerdir.
Calisma kapsaminda RTS endeksinin aylik, haftalik ve giinliik verileri kullanilmas,
aylik veriler i¢in yapilan analizde rassal yiiriiyiis alternatif hipotezi reddedilememis
ancak gilinliikk ve haftalik veriler i¢cin reddedilmistir. Bu sonuca gore Rusya
Borsast’nin aylik veriler i¢in zayif formda etkin, giinliik ve haftalik veriler icin ise
zayif formda dahi etkin olmadigi sonucuna varilmistir. Hajek (2007) ¢aligmasinda,
1995-2005 donemi verilerine dayanarak Cek Cumhuriyeti Borsasi’nin etkinligini
test etmistir. Calisma sonucunda etkin piyasa hipotezinin zayif etkinligi bu piyasa
icin dogrulanamamistir. Ozcan ve Yilanc1 (2009) ¢alismalarinda, Istanbul Menkul
Kiymetler Borsast 100 endeksini ele alarak Tiirk hisse senedi piyasasinin
etkinligini arastirmiglardir. Caligmadan elde edilen sonuglar, verinin dogrusal birim
kok igerdigini, bununla birlikte rassal modelin kalintilarinin bagimli olarak
dagildigim gosterdiginden, Istanbul Menkul Kiymetler Borsa’sinin zayif formda
dahi etkin olmadig1 saptanmistir.

Ortadogu ve Arap iilkelerinin borsalart i¢in yapilan arastirmalar
incelendiginde; Awad ve Daraghma (2009) caligmalarinda, Filistin Menkul
Kiymetler Borsasi’nin zayif etkinligi, gilinliik getirilere gére hem Sirali Korelasyon
Testi hem de Run Testleri uygulanarak arastirilmistir. Arastirma sonucunda Filistin
Borsasinin zayif formda dahi etkinliginin olmadig1 saptanmustir.

Zion vd. (2003) caligmalarinda Tel Aviv Borsast TSA 25 endeksi ile SP 500
endeksi arasi etkinlik fakliliklarini arastirmislardir. Calisma sonucunda S&P 500
endeksinin zayif formda etkin, buna karsin TSA 25 endeksi iginse goreceli kisa
hareketli ortalama igin piyasa etkinligi bulunamamistir. Bu arastirma geligsmis bir
borsanin piyasa etkinliginin TSA gibi gelismekte olan bir borsadan daha fazla
oldugunu gostermektedir. Moustafa (2004) galismasinda, Birlesik Arap Emirlikleri
Borsast (UAE) icin zayif formda etkinlik aragtirmasi gergeklestirmis, calisma
sonucunda UAE’nin yeni gelisen, yeni kurumsallagsan ve islem hacmi ¢ok diisiik
bir borsa olmasina ragmen, zayif formda etkin oldugu bulunmustur. Asiri (2008),
Bahreyn Borsasi (BSE) i¢in yaptigi ¢alismada BSE’ nin zayif formda etkin oldugu
bulunmustur.

Amerika iilkeleri i¢in yapilan arastirmalar incelendiginde; Urrutia (1995)
caligmasinda Latin Amerika’nin gelismekte olan borsalarinin rassal yiiriiyls
gosterip  gostermediginin aragtirmistir. Calismada Varyans — Oran Testi
kullanilmis, yerel para birimlerinin Aralik 1975 — Mart 1991 aylik fiyat verileri ile
Arjantin, Sili, Brezilya i¢in etkinligi test edilmistir. Caligma sonucunda Varyans —
Oran Testi ve Rassal Yiiriiylis Hipotezi reddedilmis bununla birlikte Run Testi
biitlin gelismekte olan Latin Amerika borsalarmin zayif forma etkin oldugunu
gostermistir.
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II1. VERI VE METODOLOJI
Calismada kullanilan veri seti ve metodoloji hakkinda asagida bilgi
verilmistir.

4. Veri Seti

Calismada, S&P 500 endeksinin 02.01.1991-19.01.2010 déneminde, haftalik
kapanig  fiyatlar1  {izerinden  etkinlik  diizeyi incelenmistir.  Veriler,
www.yahoofinance.com web sitesinden elde edilmistir. Haftalik getiri
tahminlemesinde ise endekse ait verilerin logaritmik getiri serisi kullanilmstir.

Haftalik logaritmik getiri serisi:

P
R,, =ln| (1)
(Pw,t—l ]

seklinde hesaplanmusitir.

Py:, w aymnin t haftasina ait endeks kapanis fiyatini, R, ise bir dnceki
isgiiniine gore logaritmik diizeyde hesaplanmis fiyat degisimini ifade etmektedir.

5. Metodoloji

Zaman serileri, birgok alanda gecerli olan ve genel anlamda bir degiskenin
ardisik donemlerde gbzlenen degerlerinin zamana bagli olarak siralanmasi ile elde
edilen say1 dizileridir. Her zaman serisinin, bir olasilikli yada rassal siire¢ ile
olustugu diisiiniilebilir. Olasilikli siire¢ ile onun disavurumu arasindaki ayrim, kesit
verilerindeki anakiitle ve 6rneklem ayrimina yakindir. Nasil bir anakiitleye iligskin
cikarsamalar i¢in Orneklem verileri kullaniliyorsa, zaman serilerinde de geride
yatan olasilikli siirecle ilgili ¢ikarimlar yapmak icin bu disavurum kullanilir.
Zaman serisi analistleri tarafindan biiyiik ilgi gosterilen ve incelenen bir olasilikli
siire¢ ise duragan olasilikli siiregtir (Gujarariti, 2006: 713). Duragan zaman
serilerinin modellenmesinde ise en fazla kullanilan modelleme, ardisik baglanimli
biitiinlesik hareketli ortalama (ARMA), yaygin ismiyle Box- Jenkins yonetimidir.
Bu ¢aligmada etkinlik sinamasi i¢in Dickey Fuller Testi, Korelogram ve ARMA
testleri kullanilmustir.

B. Dickey Fuller Testi
Dickey Fuller testi, bir zaman serisinin birim kok igerip igermedigini
belirlemeye yarayan islemdir. D. A. Dickey ve W. A. Fuller tarafindan 1970'li

yillarda gelistirilmistir. H, : p =1 hipotezi ile, geleneksel yolla hesaplanan t
istatistigi bu testte, T (tau) istatistigi olarak bilinir. T istatistiginin esik degerleri
Dickey ve Fuller tarafindan Monte Carlo simiilasyonlar ile ¢izelgelestirilmistir.
Litaretiirde t sinamasi, Dickey-Fuller (DF) sinamasi olarak da bilinmektedir. Eger
H,:p=1 hipotezi reddedilirse, bagka bir ifadeyle zaman serisi duragan ise
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bilinen t testi kullanilabilir. Dickey-Fuller 7 istatistiginin hesaplanmasi i¢in, tahmin
edilen o Kkatsayist1 kendi standart hatasina boliiniir. o = 1hipotezinin
reddedilmediginin goriilmesi amaciyla Dickey — Fuller ¢izelgelerine bagvurulur.
Ancak cizelgeler tam yeterli degildir ve MacKinnon tarafindan Monte Carlo
simiilasyonlariyla biiyiik olgiide genisletilmistir (Gujarariti, 2006: 719). Eger t
istatistiginin mutlak degeri DF’nin yada McKinnon DF’nin mutlak esik <
degerinden biiyiikse, verilmis zaman serisinin duragan oldugunu ileri siiren

hipotezi reddedemeyiz; | t |, esik degerinden diisiik ise zaman serisi duragan
degildir.

Dickey — Fuller testi asagidaki kaliplara wuyan regresyonlarda
uygulanmaktadir:
AY, =Y, +p, )
AY, = f, +0Y,_ + 4, G)
AY, =B+ Py +0Y + 1 “)

Burada t, zaman egilim degiskenidir. Her bir durumda H, hipotezi, baska bir
ifadeyle 6=0, birim kok var bigcimindedir. Denklem 2 ile diger iki regresyon
arasindaki (denklem 3 ve denklem 4) arasindaki fark sabit terimin ve egilimin
degiskene katilmasidir.

Eger u, hata terimi ardistk bagimli ise denklem 4 asagidaki sekilde

diizeltilir:

AY, =By + Py + Y +a, Y AY, +e, ®)

Gecikmeli  fark  terimlerinin  sayisi, ¢ogunlukla  gorgiil olarak
belirlenmektedir. Burada temel nokta, Denklem 5°teki hata terimi ardigik bagimsiz
olana kadar terim ilavesi yapmaktir. Hy hipotezi, buradad =0 ya da p =1"dir,

baska bir ifadeyle seri duragan degildir.

C. Phillips Perron Testi

Phillips Perron testi, zaman serilerinin birim kdk igerip igermediginin
belirlenmesinde kullanilan diger bir testtir. Phillips Perron (1988) testi ADF
testinden farkliliklar gostermekte olup, bu model araciligiyla parametrik bir model
olmadigindan normal dagilim gostermeyen serilerde daha saglikli sonuglar elde
edilmektir. Phillips Perron (PP) i¢in Hy hipotezi birim kokiin varligini yani serinin
duragan olmadigimi alternatif hipotez ise serinin birim kok icermedigini yani
serinin duragan oldugunu ifade etmektedir. PP test istatistigi degeri, istatistiklerin
kritik degerlerinden daha negatif ise birim kdk varligini 6ne siiren sifir hipotezi red
edimektedir.
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D. Korelogram

Korelogram ile duraganlik testi otokorelasyon fonksiyonuna (ACF)
dayanmaktadir. Otokorelasyon fonksiyonu, serinin bazi degerleri ve gecikmeli
degerleri arasindaki iligkinin boyutunu belirlemektedir. Degisik zaman araliklari
(k) i¢in bulunacak ACF, katsayis1 degerleri iliskilendirildiginde, korelogram elde
edilmektedir. ACF, degerleri 1 ve —1 arasinda yer almaktadir. ACF, eger ¢ok
yiiksek bir degerden baslayip ¢ok yavas kiigliliiyorsa, bu serinin duragan
olmadiginin bir gostergesidir. S6z konusu hipotez testi her bir ACF, degeri i¢in +-
1.96 (1/vn) degeri bulunarak yapilmaktadir. Eger ACF(, degeri giliven araligi
disinda kaliyorsa otokorelasyon vardir. Kismi korelasyon fonksiyonu gecikmeli
degiskenler arasindaki iliskiyi ifade etmektedir. Kismi korelasyon fonksiyonu ile
korelasyon Y ve Y., degerleri arasindaki terimlerin etkisi ¢ikarilarak
bulunmaktadir. Biitiin bu ACF, degerlerinin eszamanli olarak sifira esit
oldugunun testi i¢in diger bir yontemde, Box-Pierce ve Ljung-Box istatistiginin
kullanilmasidir

E. ARMA Modeli

Zaman serilerinde bir analiz ve tahmin yontemi olan Box-Jenkins teknigi;
kesikli, dogrusal ve stokastik siireglere dayanmaktadir. Otoregresif, otoregresif-
hareketli ortalama ve birlestirilmis otoregresif-hareketli ortalama Box-Jenkins
tahmin modelleridir. AR (p), MA (q) ve bunlarin birlesimi olan ARMA (p,q)
duragan siireglere uygulanirken; ARIMA (p,d,q) duragan olmayan siireglere
uygulanmaktadir. (Topguoglu vd., 2005: 91). ARMA siireci serinin duragan
oldugu varsayimina dayanmaktadir. Kisaca duragan bir zaman serisinin ortalamasi,
varyansi, ortak varyansi zamanla degismez. Ancak ¢ogu iktisadi zaman serisinin
duragan olmadig1 yani biitlinlesik oldugu bilinmektedir.

AR siireci;

Y,-6=o,(Y,_, -0 +a+u, (6)

Burada 6, Y’nin ortalamasidir; £, ise ortalamas sifir, varyansi o sabit iliskisiz

rassal bir hata terimidir yani beyaz giriiltiiliidiir. Bu durumda Y, 'nin, birinci
dereceden ardisik baglanimli yada AR (1) siirecine uydugu sdylenebilir. Burada
Y’nin t donemindeki degeri, bir onceki donemlerde aldig1 degere, rassal bir degere
baglidir.

Y-0=0Y ,-0)+a, (Y —0)+unace. +ta, (Y, —0)+4 e

Bu durumda, Y, p’ inci dereceden ardigik baglanimli siirece ya da AR(p)
stirecine uymaktadir.
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MA siireci;
Y, =p, +Bou, +Piut,, ®)

Burada g bir sabit, z, daha 6nce oldugu gibi, beyaz giirtiltiilii olasilik bozucu

terimdir. Bu denklemde t donemindeki Y, bir sabit terim ile simdiki ve eski hata
terimlerinin hareketli ortalamasmin toplamima esittir. Bu durum Y’nin birinci
dereceden hareketli ortalama siirecine ya da MA(1) siirecine uymaktadir.

MA siireci ise asagidaki sekilde ifade edilebilir:
Y=+ Botty + Pty + iy + Boly 5 s + B, ©)

Siiphesiz Y zaman serisi, hem AR hem de MA siireci 6zelliklerini tasiyabilir,
dolayistyla ARMA olabilir. O halde, Y, ARMA (p,q) slirecine uyar ve su sekilde
yazilabilir:

p q
X =g, +) ®X  +) Qe (10)
i=1 I1=1

Model sadece AR (p) ile kurulursa Yule-Walker denklemleri ¢6ziim igin
yeterli olacaktir ARMA(p,q) seklinde bir model kuruldugunda ise 6nce p ve q
degerlerinin kag olacagina karar verilir, Bagka bir ifadeyle ka¢ gecikmeli degisken
kullanilacagt 6nem kazanir. Genelde p ve q’nun kiiciik se¢ilmesi tavsiye
edilmektedir. p ve q sayilan segildikten sonra ise model, en kiigiik kareler yontemi
ile tahmin edilebilir.

IV. BULGULAR VE DEGERLENDIRILMESI
Tablo:1 Tanimlayici Istatistikler

Ortalama | -0.001068
Medyan -0.002019
Maksimum | 0.200837
Minimum |-0.113559
Standart Sapma| 0.023679
Carpiklik 0.811698
Kurtosis 10.84560
Basiklik 2650.465
J-B 0.000000
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S&P 500 endeksinin haftalik getiri serisinin tanimlayici istatistikleri Tablo 1’de
verilmistir. Serinin ¢arpiklik katsayis1 pozitif bulunmus, serinin sagdan c¢arpik
oldugu bulgulanmigtir. Dagilimimn 4. momentini ifade eden basiklik Olgiisii ise
oldukga yiiksek ¢ikmig, serinin basikligr yliksek bulunmustur, ancak bu durum
finansal zaman serilerinin genel bir 6zelligidir. Jarque — Bera normallik testine gore
olusturulan, Hy, seri normal dagilim gosterir hipotezi, % 5 anlamlilik diizeyinde
gore 0.00<0.05 oldugundan red edilebilir. Buna goére H;: seri normal dagilim
gostermez hipotezi kabul edilebilir.

Tablo:2 Dickey — Fuller Test Sonuglari

Olasilik
t-istatistigi | Degeri.*
Augmented Dickey-Fuller test istatistigi -5.068799 0.0000
Kritik Test Degerleri: 1% diizeyinde -3.436878
5% diizeyinde -2.864311
10% diizeyinde -2.568298
*MacKinnon (1996) tek tarafli p degerleri.
Tablo 3: Phillips-Perron Test Sonuglari
Diizeltilmis Olasilik
t-istatistigi Degeri.*
Phillips-Perron test istatistigi -33.13415 0.0000
Kritik Test Degerleri: 1% diizeyinde -3.436736
5% diizeyinde -2.864248
10% diizeyinde -2.568264
* MacKinnon (1996) tek tarafli p degerleri

Dickey — Fuller test istatistigine gore ADF degeri -5.068799’nin mutlak
degeri %1, %5, %10 anlamlilik seviyesinde kritik degerlerinden mutlak olarak
biiyiik olmasi sebebiyle serinin duragan oldugu soylenebilir.

Phillips — Perron testinde, test istatistiginin degeri kritik degerinden mutlak
deger olarak daha biiyiikse sifir hipotezi red edilir. Tablo 3, S&P 500 endeksi getiri
serisinin duraganlik analizini gdstermektedir. Phillips — Perron test istatistigi degeri
-33.13415; %1, %S5, %10 kritik degerlerinden mutlak deger olarak daha biiyiik
oldugundan birim kok vardir hipotezi red edilir. Buradan hareket edilerek de
serinin duragan oldugu sdylenebilir.
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Veri setinin korelogram ¢izimi incelendiginde de ayni durum goriilmektedir.
Bagim ¢izim olarak da adlandirilan korelogram testinin en belirgin 6zelligi ¢cok
yliksek bir deger ile (gecikme 1 iken 0.97 kadar) baslayip ¢ok yavas kii¢lilmesidir.
Veri setinin bagim ¢izimi incelendiginde serinin duragan oldugu goriillmektedir.

Tabloe:3 Bagim Cizime Dayanan Duraganlik Testi
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Degisken| Katsay1 Standart Hata| t-istatistigi | Olasilik
C -0.001098 0.000718 -1.529504 | 0.1265
AR(1) | -0.235416 0.425384 -0.553421 0.5801
MA(1) | 0.180152 0.431045 0.417943 0.6761

ARMA(1,1) modelinin degiskenleri % 5 anlamlilik diizeyinde anlamdi
degildir. Buradan hareketle S&P 500 endeks getiri serisinin kendinden bir 6nceki
donemle arasinda anlamli bir iligki olmadig1 sonucuna varilmaktadir.

SONUC VE ONERILER

Bilgisel anlamda etkinligin tartisildigir finansal piyasalarda risk kavrami,
yatirimcilarin kararlarinda 6nemli bir etken olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Finansal
piyasa aktorleri belirsizligi ortadan kaldirarak riski minimum diizeye indirmek
bununla  birlikte tasarruflarindan  maksimum  getiriyi  elde  etmeyi
amaclamaktadirlar. Bu nedenle de piyasalarda yeni gelen bilginin fiyatlara nasil
yansidig1 sorusu Onem kazanmaktadir. Dolayisiyla bu noktada bilgi ydnetimi
olgusu ortaya ¢ikmaktadir. Piyasaya gelen bilgilerin tamami hisse senedi fiyat
hareketlerine yansidiginda yatirimcilar, kararlarini daha seffaf bir ortamda alacak
ve tasarruflarindan daha yiiksek getiriler elde edebileceklerdir. Bu anlamda
gelismis borsalar, gelismekte olan borsalara nazaran daha fazla avantaja sahip
olmaktadir. Ciinkii islem hacminin yiliksek olmasi, denetim ve gdzetim
faaliyetlerinin daha siki sekilde yiiriitiilmesini, yatirimeilarin korunmasina yonelik
daha siki tedbirler alinmasini, yatirimeilarin kararlarini alirken piyasay1 etkileyecek
olaylarm daha kiiciik boyutlu etki yaratmasini saglamaktadir. Boylece gelismis
piyasalardaki etkinlik diizeyi gelismekte olan piyasalara nazaran goreli olarak daha
yiiksek diizeyde gerceklesmektedir. Bu noktadan hareketle ¢alismada gelismis bir
piyasa niteligindeki ABD piyasalarinda hesaplanan S&P 500 endeksine ait etkinlik
diizeyi 02.01.1991-19.01.2010 donemi igin incelenmistir. Calisma kapsaminda
ADF ve PP birim kok testleri, korelogram ve ARMA siiregleri ile endekse ait getiri
serileri incelenmistir. Caligma sonucunda elde edilen bulgulara gére S&P 500
endeksi haftalik getiri serisinin rassal yiirliylis hipotezine uydugu, dolayisiyla
endeksin zayif formda etkin oldugu bulgulanmistir. Buna gore S&P 500 endeksine
dahil hisse senetlerine ait fiyatlarin, bu hisse senedi ile ilgili tiim bilgileri yansittig
sonucuna ulagilmistir. Dolayisiyla ilgili piyasada tasarruflarini hisse senetlerinde
degerlendiren yatirimcilarin asir1 kar ya da asir1 zarar durumlartyla karsilagsmalari,
gelismekte olan piyasalara nazaran daha diisiiktiir. Gegmis fiyat hareketlerine ait
bilgiler ilgili donemde yatirimcilar arasinda esit dagilmis ve tiim hisse senedi
fiyatlarina yansimistir. Ancak etkinlik ile ilgili yapilan calismalarda analiz donemi
de 6nem kazanmaktadir. Farkli zaman doénemlerinde yapilan analizler yatirimcilara
yol gosterici nitelikte olacak ve etkinlik diizeylerinin degismesine yol acabilecektir.
Bu nedenle ¢alisma sonuglariin sadece ilgili zaman dénemindeki etkinlik diizeyini
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yansitmasi agisindan gelecek donemlerin degerlendirilmesinde yatirimciya bilgi
saglayacag diisiiniilmektedir.
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