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SAU, Sosyal Bilimler Enstitiisii Yiksek Lisans Tez Ozeti

Tezin Basligl : Etkin Piyasalar Kurami vistanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nin
IMKB) Zayif Formda Etkinlginin Test Edilmesi

Tezin Yazar : Mutlu Ekici Danigsman : Yrd. Dog. Dr. Mehmet SARAC
Kabul tarihi : 16.01.2008 Sayfa Sayisi 10 (6n kisim) +106 (tez) + 15 (ek
Anabilimdal : Isletme Bilimdali : Muhasebe-Finansman

Etkin piyasalar kurami, rassal bir bicimde piyasayaan bilgilerin menkul kiymet
fiyatlarina da rassal bir bicimde, timiyle ve amangansidii 6nermesi Uzerine
kuruludur. Etkin piyasalar kuramina gore, etkin piyasada herhangi bir bilgiyi

[
kullanarak normal UstU bir getiri elde edilemeydtelEtkin piyasalar kurami, piyasa

fiyatlarinaetki edecek bilgilere gore ¢ gruba ayriimaktaBu. etkinliklerin  birincisi
piyasa fiyatlarinin, gecmifiyat bilgilerini yansittgi “zayif forma etkinlik”, ikincisi
kamuya acik tum bilgilerin yansgi “yari gucli formda etkinlik”, G¢lncisi firma i¢
gizli bilgiler dahil tim bilgilerin yansigm “glcli formda etkinlik” olarak
olusturulmustur.

Bu calsmanin amacijstanbul Menkul Kiymetler Borsasi'niiMKB) Etkin Piyasalar
Kuraminin (EPK) zayif formunun gecerli olup olmadi argtirmaktir. IMKB’nin
zayif formda etkinkini test etmek iciiMKB-50 Endeksi icinden segcilen 38 firma ve
Endekse ait 01.01.2001- 31.12.2006 tarihleri kagsahmmstir.

ArastirmamizdaiMKB’nin zayif formda etkinlgini test etmek icin, korelasyon test
regresyon analizi, run (ko) testi ve filtre testi uygulangtir. Calsmanin korelasyon

testinin ampirik bulgularinda argk getiriler arasinda anlamli korelasyon katsayilar

gorulmektedir. Yine regresyon analizi sonuclaribeeg regresyon denkleminde anla
B katsayilari gorulmektedir. Bu duruiMKB’de gecmi fiyat bilgilerini kullanarak
bugiinki veya gelecekteki fiyat tahminleri konusubdgi vermektedir. Bu sonug etki
piyasalar kuraminin zayif formunuiMKB’de etkin olmadg sonucunu ortay.
ctkarmaktadir. Cayjmada kullanilan run testide, korelasyon ve regnesgoalizini
destekler sonuclar ortaya koygtwr. Run testine gore, aktk getirilerin yonu
incelendginde trendsel bir ifki oldugu sonucuna varilrgiir. GUnlik getirilere ikkin

js7)

=]

bu trendler tespit edilirse teknik analiz yontemygulanarak, normal Ustu getiri elde

edinilebilir. Filtre testi bulgularina gore, bazenkul kiymetlerin filtre verimleri “satin
al elde tut” politikasina gore daha iyi verimlidgslamistir.

Sonug olarak, istanbul Menkul Kiymetler Borsas’'niniMKB) Etkin Piyasalar
Kuramr’'nin zayif formunun gecerli olmagisonucuna ukalmistir.

Anahtar Kelimeler : Etkin Piyasalar KuramiMKB, Zayif Formda Etkinlik, Tesadfi
YuruyUs
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Efficient markets theory is based on the hypotht#ss information which reaches t
market randomly is randomly reflected wholly andtamtly on the security prices
well. According to the efficient markets theory,will not be possible to obtain

abnormal income using any information in an effitimarket. Efficient markets theor

is classified in three groups according to the rimiation likely to affect market price
First of these efficiencies is formed as the “wéakn efficient” in which market price
reflect the previous price information; the secasd“semi-strong form efficient” if
which all public information are reflected and ttierd as “strong form efficient” ir
which all information, including inter-company caéntial information, are reflected.

The objective of this survey is to investigate viteetthe weak form of Istanbul Sto
Exchange (ISE) Efficient Markets Theory (EPK) idi@ént or not. 38 firms werg
selected among ISE-50 Index and the dates 01.01-2002.2006 belonging to
indices were included in the scope in order tottestwveak form efficient of ISE.

2S)

In our research; correlation test, regression amglyun test and filter test were appl

ed

in order to test the weak form of efficiency of ISkignificant correlation coefficients
are seen between consecutive yields within empirdings of the survey’s correlatign

test. Again according to the regression analysssiltge significant3 coefficients ar
seen in the regression equation. This situatioegyimformation about current or fut
price estimates using the previous price inforrmatsd ISE. This result puts forth th
consequence that the weak form of efficient markedsry is not valid at ISE. The r|
test used in the survey exhibited results whichpsupcorrelation and regressic
analysis as well. Upon examination of the conseeuyields’ direction, it was foun
out that there was a trend relation according &ortin test. If these trends related
daily yields are determined, abnormal yield can dagned by applying technic
analysis method. According to filter test findingbe filter efficiencies of som
securities have provided better efficiency compaoetbuy and hold” policy.

Consequently, it was found out that the efficierdrkets theory of Istanbul Sto¢

Exchange (ISE) is not efficient.

re
e

al

k
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GIRIS
Calismanin Onemi

Sermaye piyasalari, uzun vadeli fon ihtiyaclarikasilandgl piyasalardir. Sermaye
piyasalarinin buslevini yerine getirmesi icin gerekli en 6nemli leiterden birisi
piyasanin etkin olmasidir. Etkin bir piyasada hssk senedin gecmfiyat hareketleri
kullanilarak gelecekteki fiyatt éngorulemez, ciunkisse senedi elde edilebilir tim

bilgileri fiyatinda yansitir.

Gelismekte olan Ulkeler icin piyasalarin kalkinmasi veliggnesi icin piyasalarin
finansal piyasalarin etkii daha da onemlidir. Ozellikle gethekte olan (lkelerde
milli gelirin dustkltgu, tasarruflarin diik olmasini yol agmakta. Bu glamda sermaye
ve finans piyasalarinin etkin olmasi tasarruflave yabanci sermayenin yatirima

yonelmesinde etkin bir rol oynamaktadir.

Etkin Piyasa Kuramindan (EPK), ilk defa Eugene Faf@70) yilinda yayinlagdi
makalesinde s0z etgtir. Eugene Fama, makalesinde etkin piyasalar s&wrigore,
etkin bir piyasadaki fiyatlarin tum bilgileri yamacaini ifade etmgtir. Etkin
piyasalarin, piyasadaki fiyatlara etki edecek bilgiverileri, tim yatirrmcilarin aninda
ve maliyetsiz birsekilde ulgabilecgi ve tim yatirimcilarin rasyonel hareket @itti
kosulunu da ekleyerek, bu bilgi ve verileri kullanarayri getiri elde edilemeyege

tezini savunmaktadir.

Fama, makalesinde etkin piyasalar kuramini incelerkkullanmg oldugu bilgi
kimesine gore, etkin piyasalari tce ayirmaktadunl&®; zayif formda etkinlik, yari

gucli formda etkinlik ve gucli formda etkinliktir.

Zayif formda etkinlik; bir menkul kiymetin cari fyinin, menkul kiymete ait gecgni
fiyat bilgilerini yansittgini ifade eder. Zayif formda etkin olan bir piyasadenkul
kiymetlerin gecmy fiyat bilgilerine bakarak okganusti getiri elde edilemeyecektir.
Zayif formda etkinlge gore, ardik fiyat hareketlerinin birbirinden amsiz hareket
ettigini savunur. Zayif formda etkin olan bir piyasadgjat olusumlari tesaduflik
gosterdgi icin menkul kiymetlerin gecrgibilgilerini teknik analize tabi tutarak, siradan
bir yatirrmcinin elde etii getiriden dahagr bir getiri elde edilemez.



Zayif formda etkinlik, literattirde genellikle koeslyon testi, regresyon analizi, run testi
ve filtre testleri ile analiz edilmektedir. Ayrigayasalarda bazi anomali aiamalari da
zayif formda etkinlik kapsaminda incelenmektedinofali, genel kabul gormiesas
ve ilkelerle uyumlu olmayan “ofg@nds!” bir davrang bicimidir yani bir “paradoks” tur.
Eger ampirik bir bulguyu (g6zleme dayali bulgu), ikogercevede rasyonelize etmek
glc ise veya bu bulguyu aciklamak i¢cin makul olnmayarsayimlar yapmak gerekli ise,
s6z konusu bulgu anomali olarak ggdendirilir (Ozmen, 1997:11)Ozellikle zayif
formda etkinlik arstirmalarinda takvimsel anomali atmmalari literatirde sikca

incelenen konulardan bir tanesidir.

Yar guclu formda etkinlik; menkul kiymetlerin yahta gecmiteki fiyat bilgilerini
degil, ayni zamanda kamuya aciklagmmevcut tim bilgilerin menkul kiymetin
fiyatlarini yansidiini ifade etmektedir. Yari gucli formda etkin olain piyasada, yeni
kamuya acik bir bilgi ortaya ciginda tim yatirirmcilara aninda gdaak ve menkul
kiymetlerin fiyatlari zaman ge¢cmeden bu bilgiyi gdaacaktir. Boylece kamuya acik
bilgileri kullanarak normal Ustu bir getiri eldeiksineyecektir. Yari gucli formda etkin
bir piyasada teknik analiz ve temel analiz yontemiéullanarak normal tstl bir getiri
elde edilemeyecektir. Yari gucli formda etkinlikteisse bdlinmeleri, satin alma-
birlesme, temetti politikasi, yeni hisse senedi ¢ikarmakroekonomik verilerin ve
diger kamuya acik bilgilerin piyasadaki etkisi incedegk yapilan agairmalar dikkat
cekmektedir. Zayif formda daha etkin olmayan byaganin yari gucli formundan s6z

edilemez.

Guclu formda etkinlik; menkul kiymet fiyatlarinirakuya aciklanan, aciklanmayan ve
Ozel tim bilgilerin yansitgini ifade eder. Kisacasi gugli bir piyasa tim kahy
fiyatlara yansidil bir piyasadir. Gucla bir piyasa, bazi yatirirmanaveya 6zel kiilerin
gizli bilgileri kullanarak normalin Ustiinde geteide edemeyegmi savunur. Ber 6zel
kisiler veya firma icinden bazi gler 6zel bilgileri kullanarak normal tstl getiride
edebiliyorlar ise bu piyasanin gucli formda etkidugundan s6z edemeyiz. Zayif
formda ve yari guclu formda etkin olmayan bir pgagicli formda etkin oldiwnu
sOyleyemeyiz. Guclu formda etkinlik, yari gucli fada etkinlgi ve zayif formda

etkinligi kapsamaktadir.



Piyasa etkinkini arsstirma calgmalari yatirrmcilar ve portfdéy yoneticileri agisard
yatirrmlarina karar verme acisindan onemlidir. Biyasada etkin piyasa kuraminin
incelenmesinde, 6nce zayif formda etkinlikteryl®amalidir. CUnkl bir piyasa zayif

formda etkin dgilse, yari gucli veya gucli formda etkinlikten sililemez.
Calismanin Amaci

Calismamizin amacl, etkin piyasalar kuraminin (EPK) zoymununistanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’'ndallKB) etkin olup olmadgini test etmektiriMKB gibi glinlik
islem hacminin dilk oldygu bir borsada daha ¢ok zayif formda etkinliksardmasi
yapiimaktadir. Bu caima IMKB'nin, bilgisel etkinligin testi icin kullanilan
modellerden olan tesadufi yirty{(random walk) modelinin izleyip izlemedni
sorgulamaktadir. Bir l3&a soylemle IMKB'de menkul kiymetlerin gecmi fiyat
bilgilerini kullanarak arti bir getiri elde edilipedilemeyecgini test etmektir.
CalsmamizdaiMKB-50 Endeksine konu olasirketlerden 38 tanesi ve 6 endeks
(IMKB-30, IMKB-50, IMKB-100, Ulusal Hizmet, Ulusal Mali ve Ulusal Sihai
secilmitir. Calismamiz menkul kiymetlerin 01.01.2001-31.12.2006htari arasinda 6

yillik bir dénemi kapsamaktadir.
Calismanin Yontemi

Tezimiz iki bolumden olgmaktadir. Birinci bélumde; etkin piyasalar kavraratkin
piyasalarin test edilmesinde gélilen modellerden, etkin piyasalarin bilgiyi yatma
acisindan gruplandiriimasi, bu gruplandirmalargkini zayif formda etkinlik testleri,
Turkiye'de ve Dinyada yapilan zayif formda etkintialsmalari, anomaliler, etkin
piyasalar kuraminin kat gorGleri, etkin piyasalarda temel ve teknik analiz kiamu

incelenmgtir. Kisaca tezimizin birinci b6lumu literatir tamasindan olgmaktadir.

ikinci bolimde,IMKB'de zayif formda etkinkin gecerliligi test edilmgtir. Oncelikle
calismada kullanilacak veri seti hazirlangm@alsmamizda, 6 Endeks ve 38 firmaya ait
gunlik kapary fiyatlari, zayif formda etkinlik testlerinden kdasyon testi, regresyon

testi, run (kgqu) testi ve filtre testi uygulansgtir.

Korelasyon ve regresyon testini yapmadan oncstwiulan gunlik getiri serilerinin
durggzan olup olmadii sinanmgtir. Gunluk fiyat getirilerini durgan hale getirmek icin

gunltk getirilerin Logaritmik birinci farki alinmive yeni ginluk getiri veri serileri



olusturulmustur. Yeni olwturulan serilerin de korelasyon ve regresyon amaliz
uygulamak tzere serinin gecikmeli (Lag 1, Lag 2, Lag 10) Lag’lari hazirlanrgtir.
Korelasyon ve coklu regresyon testinde anlamli laagtespit edilmeye calimistir.
Run (kau) testinde menkul kiymet getirilerinin yoninin giéime yonelik cakmayi
kapsamaktadir. Filtre testi de, menkul kiymet fgraha mekanik bir alim satim kurali
uygulayarak satin al elde tut stratejisine goére addiazla getiri elde edilip
edilemeyecgini test etmektedir. Her testin sonunda ampirik goldr, hangi

hipotezimizi destekledi yoninde yorum yapilmgtir.

Calismamizin sonug¢ ve oneriler boliminde ise parca palaa test bulgularini bir
bitun olarak verilerekiMKB’nin zayif formda etkinlik agisindan nasil bibginimde
oldugu dezerlendirilmis ve sonug olarak Ozetlengtir. Son olarak da, bu konu ile ilgili

yapilabilecek ¢agma alanlar ile ilgili gorglere yer verilmgtir.



BOLUM 1: ETK IN PIYASALAR KAVRAMI ve L ITERATUR

1.1.Etkin Piyasalar Kavrami

Piyasalarin etkinlik kavramini ilk olarak Eugend-&ma 1960’ ve 70’li yillardau
sekilde dile getirmgtir. Sermaye piyasalarinin birincil roli ekonomidedermaye
birikiminin bireyler arasinda gaimini s&lamaktir. Genel bir ifadeyle, ideal olan bir
piyasadaki fiyatlarin kaynak @eimi icin dasru veriler sg@lamasidir. Yani menkul
kiymet fiyatlarinin herhangi bir zamanda mevcut tbitgileri yansittgl varsayimi
altinda yatirnmcilar firmalarin faaliyetlerini tefhseden menkul kiymetler arasinda
secim yapabilir. Fiyatlarin daima mevcut bilgilétam olarak yansitf” bir piyasa
etkin olarak adlandinlir (Fama, 1970:383).

Piyasalarda U¢ ayri etkinlik kavramindan gden, bilgi, islem) bahsedilmektedir.
Rekabetci ortamin s6z konusu alduekonomilerde, finansal piyasalarin fonksiyonu,
kisith kaynaklari, rekabet halindeki ihtiya¢ sdbime en verimlisekilde dgitmaktadir.
Dagitim etkinligi, bu kaynaklarin, mevcut yatinmlar arasinda, ezld faydayi
sglayacak sekilde dagitilmasi olarak tanimlanabilir. Bir piyasada fon liyetlerinin
kaynak d&ilimi en uygursekilde sglanabiliyorsa, bu datim etkinligi agisindan ideal
bir piyasadir (Kelg 2003:5).

Islem etkinligi, o piyasada rekabetin vatini gosterir. Belirli bir piyasadaslem
maliyetleri, rekabete dayall olarak belirleniyorgapiyasadasiem etkinliginden s6z
edilebilir. Diger bir deysle, islem etkinligine sahip bir piyasada, piyasa yapicilar ve
broker’lar, rekabetci bir ortamda, normal kazanghte ederek fonksiyonlarini yerine

getirirler. Piyasa yapicg aktivitesinin glem maliyeti sifirdir.

Bilgi etkinligi, cari fiyatlar aninda ve tam olarak ilgili mevdoitgileri yansitabiliyorsa
bu piyasa icin bilgisel etkinlik s6z konusudur. Bityasa U¢ etkinfii ayni anda
sgilayabiliyorsa o piyasanin mikemmel etk@nlsahip oldgu séylenebilir (Bstirk,
2004:7). Ama boyle bir piyasanin vailicok utopiktir. Finansal literatlirde piyasa
etkinliginden bahsedilgh zaman genellikle bilgisel etkinlik argdmaktadir.

Bir pazar bilgisel anlamda az etkin ise, fiyatlasldylikla maniple edilebilir, pazar
serbestlikten uzakjgr ve kamu mudahalesine ihtiya¢ duyar. Haksiz kelzaa ortam



hazirlanir ve en 6nemlisi de sermaye birikimineekenomik biyimeye olumsuz etkide
bulunur (Taner, 2002:2).

Etkin bir piyasada statik olmayan sirekligden bir denge okur. Piyasaya yeni bir
haber dgtigiinde menkul kiymet cari gderi buna tepki verir ve haberin pozitif veya
negatif olmasi durumuna gore fiyatlar yeni bilgiyjgum s&layarak dengelenir. Bu
dengelenmenin hizi piyasanin etkinlini belirlernTa&tkin bir piyasada fiyatlar denge
halindedir ve her zaman gerceksddere gittir. Tam aksinde ise piyasa dengesizdir ve
etkin degildir (Ozgam, 1996:115-116).

Herhangi bir piyasanin etkin olmasi o piyasanin emikel (perfect) bir pazar olgu
anlamina gelmez. Etkin piyasa hipotezinin gecgrlihir cok varsayima kgdir ve bu
varsayimlar pazarirsleyisi ve yatirimcilarin davrasglari ile ilgilidir. Mikemmel bir

sermaye piyasasina ait 6zellikemlardir (Rees, 1995:256).

Piyasada;
) Piyasada vergiler yoktur,
i) Batin varliklar boltinebilir ve pazarlanabilir,

i) Piyasaglemleri Gzerinde hikimet kisitlamalari yoktur,

iv) Bilgi maliyetsizdir ve piyasanin bitin katilimcilabilgiye ayni anda

ulasabilir,
V) Batin katihmcilar rasyoneldir ve karlarini maksasietmeyi amaclar,

Vi) Piyasada c¢ok sayida alici ve satici vardir ve Ibodafa hicbirisi piyasayi
etkileyecek bir paya sahip gitdir,

vi)  Ayni zamanda mikemmel piyasalarin kurumsal yapidak gelgmistir.
Bagka bir ifade ile duzenleyici mevzuat piyasalaristikrarli ¢alsmasini

sgilamaktadir,
viii)  Piyasada herhangi bglém maliyeti yoktur.

Gunumuzde piyasadaki etkigiin artirilmasi igin, piyasada fiyatlarin rekabegriginde

olusmasi, bilgiye hizli ve diilk maliyetlerle ulstlmasi ve glem maliyetlerinin ¢cok



disik duzeylerde yine rekabet icerisinde sphasi kriterlerinin kamlanmasi gerekir
(Bildik, 2000:2).

Etkin bir pazarda rekabet, gunlik fiyatlara hic leekeden yansitilacak, gercek
degerlere ilgkin yeni bilginin buatlin etkilerine sebep olacaktgiinkl yeni veriyi
kusatan bir dalgalanma ve bir belirsizlik sebebi ofani ayarlama” nin gercekte iki
icerigi vardir. Bunlardan birincisi; guncel fiyatlar yegercek dgerlere kendilerini
siklikla ayarlayacaklardiikinci olarak; ardyik giincel fiyatlarin yeni gercek gerlere
tam olarak ayarlagindaki gecikme suresi. Gergek ggedeki dgisim, temelini
olusturan olayin ortaya cikini izleyen veya sonra alan guncel fiyatlarin ayarlanmasi

ile, bagimsiz tesadiifi bir d@gsken 6zellgine burinecektir (Fama, 1965:42).
1.2. Etkin Piyasalar Kurami

Bu kurama gore etkin bir pazar, piyasayasaabilgilerin, menkul kiymet fiyatlarina
aninda tam ve dou olarak ulatigi pazar olarak tanimlangtir. Béyle bir piyasada
menkul kiymetlerin fiyati, piyasaya aktarilan blégi belirlemektedir. Bu tanimlama
altinda bir menkul kiymet pazarinin etkin olup othgani Ogrenebilmek igin test
edilmesi gerekmektedir. Bu durumda test yapabilngak hipotez olgturma ihtiyaci
dogurmuwstur. Modeli test edilebilir hale getirmek icin fiyalusum sireci daha detayli
bir sekilde ifade edilebilmelidir. Bunu gkyabilmek amaciyla Fama (1965) “Fair
Game” (Beklenen Getiri) Modelini gstirmistir. Ampirik calismalarda, Fama’nin Fair
Game Modelinin 6zel bir durumlari olan Submartiegabe Random Walk (Rassal
Yuruyuts) modelleri, genellikle izlenen yol olrgtuwr.

1.2.1. Fair Game Modeli (Beklenen Getiri Modeli)

Literatir calsmalarinda genellikle, pazar dengeskitarinin sadece beklenen getiriye
gore belirlenebildii varsayimina dayanir. @ik teoriler riski deisik olarak
tanimlasalar da butlin beklenen getiri teorileri avéfair game modeller” gagidaki
bicimde ifade edilebilir (Fama, 1965:384).

E (Bte1| @) = [1+E(G 11| PY)] Pyt (1)



Formulde j menkul kiymet, t ise zamani sembolireektedir.
E(r+1) : Beklenen getiri,
B :]menkul kiymetinin, t zamanindaki fiyati,
B.t+1: ] menkul kiymetinin, t+1 zamanindaki fiyati ,
Rit+1: j menkul kiymetinin bir donemlik yiizde getirigP[1- Pyy) / P,

®; :tzamaninda menkul kiymet fiyatina tam olaraksydgii kabul edilen bilgi

setidir,
P.+1 ve £ rassal dgiskenler olarak kabul edilmektedir.

Fair game modeller, hangi beklenen getiri teoriggulanirsa uygulansin, denge
fiyatinin olsmasinda®; setindeki bilgilerden tam olara faydalangehi savunur. Yani,

@, bilgisi, B; fiyatina tam olarak yansi;durumdadir (Fama, 1965:384).
1.2.2. Submartingale Modeli

Submartingale modeli, fair game modelinin 6zel duwrumudur. (1) no’lu formaldeki
tum t vedy ‘ler icin asagidaki ifade kabul edilebilir (Fama, 1965:386).

E(Rw1| D) > P yadaE(f| D) >0 @

Bu modelde; ] menkul kiymetine ait fiyat dizisij(f), bilgi dizisi (&) ile ilgili olarak
bir submartingale modeli izler. Ber bir ifadeyle ;) bilgi dizisi esas alinarak
belirlenen bir sonraki donemin fiyatinaskin beklenen dger cari fiyata gttir ya da
ondan daha buyuktar.

Modele gore, mekanik alim satim kurallari géz 6nahedginda yatirirmci “t” aninda
tek tek menkul kiymetleri, tanimlanangkdiara gore toplamalidir. Bir menkul kiymeti
elinde bulunduran yatirimci acik pozisyonda isemsét veya nakit olarak elinde
tutmahdir. (2) no’lu formilde yer alagd;)’ye bali beklenen getirilerin negatif

olmadgl varsayiminda sadecé@’deki bilgilere dayali alim satim kurallarinin, o6



edilen gelecek dénem boyunca her zaman “satiridd,tat” politikasindan daha buyuk
beklenen kari olamayagaifade edilmektedir. Bu kurallara gkin testler etkin piyasa
modeline ilskin deneysel bulgularin énemli bir bélimine glwmaktadir (Fama,
1965).

1.2.3. Random Walk (Rassal Yurtyg) Modeli

Etkin pazar modelinin ilk ele aliginda, bir menkul kiymetin cari fiyatinin mevcut
bilgileri “tam olarak yansitgl” seklindeki ifadede, argik fiyat desisikliklerinin veya
ardsik bir dénemlik getirilerin bgamsiz oldgu varsayilmgtir. Ayrica ardsik fiyat
degisiklikleri veya getirilerin aynisekilde da&ildigi da varsayilngtir. Bu iki hipotez
birlikte, random walk modelini okurur. Kisacasi bu model, tim elde edilebilir kylgi
tamamen yansitan agtd fiyatlara dayanarak ardk fiyat desisimlerinin birbirinden
bagimsiz old@gunu ve arduk fiyat desisimlerinin ayni dgilima sahip olduklarini ifade
etmektedir (Fama,1965:386). Random walk moglefiekilde ifade edilebilir:

f (e | @) = () 3)

Bagimsiz tesadufi dgskenin (fw+1) kosulu ve marjinal olasilik dalimlarinin ayni
oldugunu ifade eder. Ayrica f yaoinluk fonksiyonu tim tler icin ayni olmalidir. j
menkul kiymetinin beklenen getirisinin zaman icirsddit oldgu kabul edilirse 3 no’lu

esitli gin limiti alindiginda aagidaki formule ulailir (Fama, 1965:386-387).

E (51 | DPr) = E (§+2) 4)

Bu ifade | -nin d&iliminin ortalamasinind/den b&msiz oldgunu ve dgilimin
ortalamasinin (E {#1) ), zaman icinde sabit olgunu belirtir. (3) no’lu modelde ise
tum da&ilimin ®/den ba&imsiz oldgu belirtiimistir. Buradan da anfslacazl gibi
random walk modeli fair game modelinin devami mgiei tasimaktadir.



Bu hipotezin 6zl, hisse senedi fiyatlarinin tesaddssal) olarak gercelimesi yani
fiyat degisikliklerinin tesadufi ve tahmin edilemez olmasidriyat desisikliklerindeki
rassallik ile fiyat seviyelerinde akilci olmamayarktirmamak gerekir. Fiyatlar akilci
olarak belirlendiinde, fiyatlardaki sonradan alacak dgisikliklere sadece yeni bilgiler
sebep olacaktir. Bundan dolayi, rassal yugulyipotezi (random walk) fiyatlar daima
mevcut butiin bilgileri yansitmanin gl bir sonucu olacaktir. Ayrica hisse senedinin
fiyat hareketlerinin tahmin edilebilmesi menkul kgt piyasalarinin etkin olmazinin
kaniti olabilecektir. Clunku fiyatlarin tahmin edilkrli gi mevcut batin bilgilerin halen
hisse senedi fiyatlarina yansim@adi ve etkinlik stphelerinin  varoldgunu
gOsterecektir (Bodie, Kane ve Marcus, 1996:339).

Menkul kiymet piyasasinda rassal yurgiydiodeli iki varsayimi icerir (Bildik, 2000:10).
) Fiyat degisimleri bagimsizdir,
i) Fiyat dezisimleri bazi olasilik dglimlarina uyum gosterir.

Tesadufi (rassal) yurigumodeline goére kisaca, gegmiiyat hareketlerinden yola
clkarak yapilacak alim satim kurallariyla elde edlilgetiri, normal alim satim

stratejilerden elde edilecek getiriden fazlgittbr.

Rassal yurlygi modeline gore, @r yeni bilgiler zaman icinde birbirinden gpmsiz

olarak ortaya cikiyor ise hisse senedi fiyatlariha®irini izleyen fiyat dgisimleride

birbirinden b&msiz olacaktir. Bga bir deysle, baimsizlik, birbirini izleyen fiyat
degisimleri arasinda serisel korelasyon olmamasklinde ifade edilebilir (Fama,
1965:41).

1.2.4. Sermaye Piyasasinda Bilgi ve Piyasa Etkigli

Etkin bir sermaye piyasasi, fiyatlarin piyasayaiydasan bilgiyi aninda yansig ve
boylece cari hisse senetleri fiyatlarinin hisseesiehakkindaki tum bilgileri icerdi bir
piyasadir diye tanimlagtik. Tanimdan anklacags Uzere etkin bir piyasadan s6z

edebilmek icin, hisse senedi fiyatlari mevcut tlfgileri yansitmasi gerekir.

Bilgisel etkinlik, piyasanin yeni bilgi ajina ne kadar hizli ve gou tepki verdginin bir
Olclsu olarak incelenmektedir. Yatirimcilar genedreomik durum, politik gemeler,

sirket haberleri, finansal raporlar gibi gleik nitelikteki piyasaya ulgan bilgileri dg@ru
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sekilde yorumlayarak hizla fiyatlara yansitiyorlapggasanin etkin oldiu kabul edilir
(Uslu, 2002:37). Etkin piyasa hipotezi bilgi ve lderin hisse senedi fiyatlarina
yansima hizi ve derecesi ile ilgilenir. Piyasa rdifi ile ilgili testlerde, elde edilebilir
bilgilerin normal Ustl kar elde etme amaclh kullabiime olangl aratiriimaktadir.
Teoride bu bilgi seti alt kimelere boélinerek incedeyapilir. Boylece hem bilgi setinin
ifadesi kolaylair hem de pazarin etkinlik derecesi bu alt kimetgne belirlenir. Etkin

piyasa varsayimina gore sozu edilen bilgi alt kiameunlardir (Kiyilar, 1997:16).
)] Menkul kiymete ait gecrgifiyat bilgileri,

i) Halka acik tim bilgiler (sermaye artirimi, faiz wraesisimleri, hisse senedi
bolumleri, kar agiklamalari, ekonomi politikasinddkgisiklirler... vb,

1)) Sirket ici ve borsa ici bilgiler de dahil olmak UBemimkin olan tim
bilgilerdir.

Etkin piyasalar hipotezi, bu bilgilerin faydali olglinu ve fiyatlarda d&simlere yol
actgini inkar etmez. Ancak bu bilgileri kullanarak daanin Ustiinde gelir elde edilip
edilemeyecgi Uzerinde durur. Zira fiyat dggsimleri ortaya cikan bilgilere gore daha
yava gerceklgiyorsa ya da bazi yatirrmcilar tarafindan daha dad&anilabiliyorsa
piyasadan @ri getiri elde etmek mumkun olacaktir ve bu dagpatkinligini bozacaktir
(Kiyilar, 1997:17).

Tam anlamiyla etkin bir pazarda, en ¢ok arananateigncilarin satin alma ve satma
kararlarinda yararlandiklari en temgy bilgidir. Bilgi konusundaksiddetli rekabet,
insanlarin dgik deserlenmi yatirimlari satin almasina ya da yuksekgedtkenmi
yatirmlari satmasina yardim eden bilgileri sureké tutarli olarak bulabilmesini
olanaksiz kilar (Kiyilar, 1997:16).

Hisse senetleri piyasasinda bir hisse senedinigegedeeri, o hisse senedinden
beklenen faydanin yada nakit akiminin riske goreellilimis net buginki deeridir.
Rasyonel yatirimcilar eldeki mevcut bilgileri kulErak gelecekte hisse senedinden
bekledikleri nakit akimlarinin miktari ve zamanlaan&onusunda bir olasilik géimi
olusturulur. Rasyonel yatirimcilar bu olasihikglamindan yararlanarak ayni beklenen
getiriye sahip hisse senetleri arasindan estikliiskli olani veya ayni riske sahip hisse

senetleri arasindan en yuksek beklenen getiriyg saanlari tercih edeceklerdir. Cok
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sayida yatirmcinin katilmiyla piyasada bir zamaralginda olgan fiyatlar,
yatinmcilarin hisse senetlerinin gercekgele konusundaki tahminlerinin objektif bir
gostergesidir (Uslu, 2002:37).

Gelismekte olan ekonomilerde menkul kiymet fiyatlgirketlere ait bilgileri daha az
yansitmakta ve dolayisiyla makro ekonomik dalgal@ana daha cok maruz
kalmaktadir. Bu nedenle bazi ggler bu Ulkelerdeki piyasalarin, yatirimcilarin
Ozellikleri ve yasal dizenlemeler gibi operasyoiegllikler nedeniyle etkin olmagini
One surmigtr. Bundan dolay! bu piyasalarin etkinlik testlgin yeni dizenlemelere
ihtiyac oldwgu ve ileri karar verme teknikleri ile farkli metatin kullaniimasi gerelgdi
belirtiimistir. Gelismekte olan piyasalardaki ekonomik gele hizi, kiresellgne ve
liberalizasyon, bu piyasalardaki yuksek getiri psigeli nedeniyle gejmis ulke
yatirrmcilarini ¢cekmektedir. Yargisal etkinlik, temhtikimet ve anlamli muhasebe
bilgileri, sermayenin hisse senedi piyasalarn taddn daha etkili kullaniimasini
sgilamakta, bu faktorlerin eksildi ise spekuilatif glemlerin gerceklgmesine yol
acmaktadir (Oziin, 1999:42-43).

Fama, etkin piyasalarda bilgi etkigini ¢ kimede toplamaktadir. Menkul kiymetin
gecmiine iliskin tim bilginin fiyata yansimi oldiu durum “zayif etkin pazar
hipotezi”ni; halka acik tum bilginin menkul kiyméiyatlarina yansitildii durum ise
“yari guclu etkin pazar hipotezi™ni: yalniz hallegik bilginin deil sirket ici bilgilerin
de menkul kiymet fiyatina yansimpldugu durum “glcli etkin pazar hipotezi'ni
olusturmaktadir (Fama, 1965).

Sekil 1 : Etkin Piyasalar Kurami Bilgi Etkinli gi

— ZayIf Formda Piyasa Etkirgi

» Yari Giicli Formda Piya Etkinligi

—» GUcli Formda Piyasa Etkigii
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1.2.4.1. Zayif Formda Piyasa Etkinigi (Weak-Form Efficiency)

Zayif formda piyasa etkirdi, menkul kiymetlerin gecmi fiyat hareketlerinin
tamaminin cari fiyatlara yans@ibir piyasadir. Bir bgka ifade ile menkul kiymetin o
anki fiyatlarinin, menkul kiymetin gecsteki fiyat, islem hacmi verileri ve gjer
bilgilerini yansittgl bir piyasadir. Bir piyasada gegnfiyat hareketlerini kullanarak
normal-ustd bir getiri elde edilemiyorsa, o piyasgIf formda etkin bir piyasadir. Zira
boyle bir piyasada tarihi fiyatlari elde etmek starece kolaydir ve dolayisiyla bunlari
kullanarak normal-Usti bir getiri gamak mumkin olursa, herkes ayslemi yaparak
s6z konusu ilave kazancin derhal yok olmasina nedien Bu nedenle gecmifiyat
hareketleri gelecekteki fiyat hareketlerinin tahinide kullanilamaz (Ozmen, 1997).

Zayif formda etkin bir piyasada teknik analizin gz olacg distiniimektedir.

Bir piyasa zayif formda etkinse, hisse fiyatlasgal yirty& (random walk) izler, yani
fiyat desismeleri birbirinden bgimsizdir. Sadece yeni bilgiler fiyat geikli gine yol
acar, bu yeni bilgilerin ortaya c¢gkida rassal oldtundan fiyat dgisiklikleri de rassal
olacaktir. Alaninda son derece yetenekli ve uzmateknik analizcinin tim titizii ile
sececgi hisse senedinden elde edilecek getiri ile sirddagatirrmcinin tesadufi olarak
sececgi bir hisse senedinden@anacak getiri arasinda hicbir fark olmayacaktar(f,
1965).

Menkul kiymetlerin gecmgteki fiyat hareketleriyle ilgili tarihi bilgilere &kilarak
beklenen getirilerin tahmin edilmesi ve gelecektalisi slemler icin bu strecin temel
alinmasi imkansizdir. Bu belirtilenler menkul kiyinfgyatlarinin tarihi ile ilgili bilgi
setinin olmasini kisitlar (B#irk, 2004:20). Sonucta zayif tip etkinlikte gegnfiyat,
islem hacmi serilerinin kullanilarak normal Ustl gedr elde edilemeye@mni ve
mevcut fiyatlarin zaten bu bilgileri icegdni ifade etmektedir (Balaban, Candemir ve
Kunter, 1995:225).

Etkin piyasanin bu zayitekli gecerli ise, fiyat d&@ismeleri tamamen rastlantisal olarak
gerceklgir. Boylece bir donemdeki fiyat gesmesi istatistiksel olarak ger donemdeki
fiyat degismelerinden bamsizdir. Dolayisiyla zayif formda piyasa hipoteizianlamda
rassal yuruy§itin test edilmesine yoneliktir. Ozetle, zayif etkpazarlar, gecrgi
donemlere ikkin fiyatlarin gelecek donemlerdeki fiyatlara sKin hicbir bilgi
sglamadgl, boylece de kisa vadeli alim satim yapan yatmtana “satin al elde tut”
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stratejisini uygulayan siradan bir yatirrmcidan aldlazla bir getiri sglayamadgi
pazarlardir (Kiyilar, 1997:18).

1.2.4.2. Yan Gugcli Formda Piyasa Etkinlgi (Semistrong-Form Efficient)

Yar guclu etkin pazarlar, menkul kiymet ile ilgkiamuya aciklanan mevcut bitin
bilgilerin menkul kiymetin cari fiyatina tamamenngadg! pazarlardir. Burada s6zu
edilen bilgi kiimesi buytk finansal yayin organlaanekonomi dergi ve gazetelerince,
borsa dergilerince ve gdi yayinlanmg raporlarca halka ugariimis bilgilerdir.
Yatirimcilarin ¢gu, menkul kiymet alim satiminda hemen hemen tumibyletip
bilgilere guvenirler. Dk dezerlenmi yatirimlar se¢cmede, yatirimcilarin bu bilgileri
kullandiklari inanilmaktadir (Kiyilar, 1997:18).

Halka menkul kiymetlerde ilgili bir bilgi aciklanginda, fiyatlarda suratli ve agiklanan
bilgiyi dogru deserlendiren bir ayarlama meydana geliyorsa, stz &onhipotezin
varsayimi gecerlidir. Bu kaollar altinda temel analiz yontemleri dg iyaramaz. Zira
fiyatlar zaten temel analize girdistel edebilecek batun bilgileri yansitacak dizeyde
yani “gercek dger’e sit bicimde olgacaktir. Piyasanin yari gucli etkin olmasi halinde
ancak, icerden bilgi edinebilen bazisiler, kisa doénemli fiyat hareketlerinden
yararlanarak g@er yatirimcilarin elde edebilegieortalama piyasa getirisinin (satin al
elde tut politikasiyla elde edilebilen getiri) Uinete getiri elde etme olagabulabilirler
(Bolak, 1991:150).

Eger yari-gucli formda etkin piyasa hipotezigdo kabul edilirse, sadece ¢cok az sayida
iceriden bilgi alaraksilem yapanlar kisa donemli fiyat glgiklikleri Gzerinden basit
olarak satin al ve elinde tut stratejisini kullaadaelde edilen kazangtan daha fazlasinin
elde edebilirler (Francis, 1993:411). Temel anale teknik analiz yontemlerini

kullananlar ise herhangi bir Ustinlukzksyamayacaklardir.

Yar guclu formda piyasa etkigini test etmek icin kamuoyuna sunulan bilgiler ile
hisse getirilileri izlenir. Eer yatirnmcilar surekli olarakseu getiri s&liyorlarsa, bu
piyasa kamuoyuna duyurulan bilgiye gore etkigildiér. Bir piyasadaki hisse senetleri
temettd dgitimi duyurusundan sonraia getiri s&liyorsa o piyasa temettl duyurusuna
gore yari guglu formda etkin gédir (Karan, 2004:277).
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Ozetle, kamuya acik biitiin bilgiler menkul kiyméitiratina yansingsa bu piyasa yari
guclu etkindir. Bu nedenle, piyasa gercekten yaigligsekilde etkinse, herhangi bir
kimse menkul kiymet fiyat hareketiglem hacmi, aciktan salar, firmalarin gelir
tablolari gibi her turli kamuya acik bilgilerdenrgdanarak normal Gsti bir kar elde

edemez.
1.2.4.3. Gu¢li Formda Piyasa Etkingi (Strong Form Efficiency)

Hisse senedi fiyatlari kamuya aciklanan veya agrkiyan tim 6zel bilgileri
yansitacaksekilde olguyorsa piyasa gucli formda etkin demektir. Pazgarcekten
etkin olmasi durumundsgirketle ilgili cok 6zel ve gizli bilgilere sahip yigticilerin ve
personelin dahi bu bilgileri kullanarakgair yatirrmcilardan fazla getiri elde etmeleri
mimkin olamaz. Yani bu tip piyasalarda butin keigflyata yansingioldugu icin 6zel
ve gizli bilgilerin bile bir anlami kalmamaktadiGlcli formda etkin pazar hipotezi,
kamuya oldukca kati bir bakacisi getirir. Cunkd higbir grubun 6zel ve gizii bilgiyi
elde edebilecek tekelci bir hakka sahip olngadivarsayar (Kocaman, 1995:31).

Guclu formda etkin piyasa hem zayif formda hem ae gucli formda etkin piyasalar
hipotezini bunyesinde toplar. Dahasi, gucli formEBRH, etkin piyasalarla ilgili

“fiyatlar aciklanan yeni kamusal bilgilere gore &isiirede ayarlanir” varsayimiyla ayni
sekilde mukemmel piyasayla ilgili olan “butin bilgil maliyetsizdir ve bilgilere herkes

ayni anda ulgbilir’ varsayimini da buinyesine alabilir (Reily995:216).

Etkin pazar kurami, menkul kiymet analizi Uzerirgiggli bir etkiye sahiptir. Orrgn
etkin pazar kuraminin zawékli deneysel bulgularla desteklegidiakdirde, gecnge ait
bilgilere dayali alim satim kurallari gersiz kalir. Deneysel bulgular etkin pazar
kuraminin yari gucliseklini destekledii takdirde, kamuya aciklanan bilgilere gha
alim satim kurallarinin gecerfii sipheli hale gelir. Son olarak da, etkin pazar
kuraminin guclizekline ait testler olumlu sonuclar verirse, menkiyimet analizlerinin

anlamsiz oldgu sonucuna varilabilir (Kiyilar, 1997:19).
1.3. Etkin Piyasa Hipotezinin Testleri ve Literattir Taramasi

Etkin piyasalar kuraminin, bilgi kimelerinin testilenesi igin bircok yodntem

gelistirilmi stir. Bu testler, bilgi kimelerine gorgagida 6zetlenerek sunulrstur.
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1.3.1. Zayif Formda Piyasa Etkinlginin Testleri

Zayif etkin piyasa kurami, gecsgnifiyat hareketlerinden faydalanarak ortalamanin
Ustiinde getiri elde etmenin imkan olmayaoa ifade etmekteydi. Zayif etkin piyasa
kuramina gore gecmifiyat hareketleri gelecekteki fiyatlar tzerindeclhir deseri
yoktur. Hisse senedi fiyatlari zayif etkin piyasa&mnina gore gecre ait tim bilgileri
yansitiyor olmasi gerekir. Bilingii gibi teknik analiz gecmifiyat bilgilerini kullanarak
bilgi kullanicilarina bilgi sunmaktadir. Daha 6neeelirttisimiz gibi bir piyasa zayif
etkinlik gOsteriyor ise gecmi bilgiler fiyatlara yansiyaga icin teknik analiz

kullanilamaz.

Zayif etkin bir pazarda, fiyat @eimlerinin tamamen rastlantisal okglu ve fiyat
degisimlerinin birbirinden b&imsiz oldgu varsayimlari, bizi zayif etkin bir pazarda
fiyat desismelerinin random walk modeline uygun ofgdusonucuna goétirecektir. Bu
durumda boyle bir pazarin vayliya da pazarin zayif etkin gluinun saptanmasi,
random walk hipotezinin test edilmesi sonucu ortenkacaktir. Bu nedenle zayif etkin
pazar hipotezinin test edilmesi random walk modeltest edilmesine dégihektedir.
(Fama, 1965).

Random walk modeline goére, bir dizi hisse seneghtfidgisimlerinin gecmge ait
hicbir balantisi yoktur. Bu diziler gele@e anlamli bir bicimde tahmin etmede
kullanilamaz. Bir menkul kiymetin gelecekteki fiydtizeyi, bir kimdulatif tasadufi
sayllar serisinin davraginda oldgu gibi tahmin edilebilecek tarzda glir (Fama,
1965).

Random walk modeli, 6zetle hisse senedi fiyatlaakndlesisikliklerin gecmi donem
bilgilerinin anlamli birsekilde gelecekteki fiyatlari tahmin etmede kullamiayacaini;
hisse senetlerinin gosterdiklerine kesin bir agridagetirmemekle birlikte, bu fiyat
degisikliklerinin birbirlerine olan bglilk derecesinin 6nemli sayllmayacak kadar az

oldugunu savunur (Kiyilar, 1997:23).

Analistciler tarafindan genellikle tesadifi yurgyiirandom walk) modelinin test
edilmesinde l¢ yontem kullaniimaktadir. Bunlar sglrkorelasyon testleri, run testi ve
filtre kurali testidir.
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1.3.1.1. Regresyon Analizleri: Serisel Korelasyon

Zayif form piyasa etkinfiini test etmek icin ¢gtli zaman araliklarinda, istatistiksel
yontemler kullanilarak, araliklar arasinda seridedrelasyonun vargn aranir.
Korelasyon varsa, korelasyonun gucu dikkate aldaman araliklari arasinda herhangi
bir korelasyon yoksa fiyat d@eimlerinin rassal oldgu sonucuna varilir (Karan,
2004:274-275).

Random walk hipotezi takip eden fiyat gigneleri arasindaki @amsizlgin test
edilmesiyle ilgilenmesi, 6zellikle korelasyon testhi gindeme getirdi. Bu testler,
fiyatlarinin degisip dezsismedginin belirlenmesini ve ileride bazi donemlerde rea
fiyat degisikliklerinin birbirleriyle iligkili olup olmadginin kontrol edilmesini ggar
(Bastiirk, 2004:26).

Random walk modelini test etmenin en basit yolugiihtindeki hisse senedi fiyatindaki
desismeyi (AF) hesaplayarak o gunin fiyat @gmesi ile bir 6nceki guntn fiyat
desismesi (AF.,) arasindaki regresyon derghi belirtmektir:

AR = a+ \F; +a (5)
Burada,

a = Fiyattaki beklenen @simdir ve daha onceki fiyat geimlerinden

bagimsizdir,

b = Bir 6nceki fiyat d@simi ile bir sonraki fiyat dgisimi arasindaki ikkiyi

gosterir,

e = Rassal bir sayidir ve bir 6nceki fiyatgilemine bali olmaksizin o anki fiyat

degisiminin degiskenligini gosterir (Karagin, 1987:97).

Daha sonra, korelasyon katsayisi hesaplanarakielzigestleriyle AF.i’in AR deki
desismeleri aciklamakta istatistiksel bakimindan anlamlup olmadg saptanir.
(Basturk, 2004:27). Yani korelasyon testlerine bir daogbnem fiyat dgisikliklerinin
gelecek donemlerdeki fiyatlarla bir uygunluk gogiegOstermediini saptamak igin

bagvurulur.
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iki dénem arasinda bir palik yoksa fiyatlar arasinda da bir gki olmayacaktir. Bu
durum random walk hipotezini destekler bir durumd¥ani “t-1” deki bir fiyat
degisimi “t” de olusacak fiyat dgisimi hakkinda herhangi bir fikir vermeyecektir. Bu

durum gelecek fiyat hareketlerinin tahmin edilenmegeni gostermektedir.

Fama, birbirini izleyen fiyat dgsimlerinin bagimsizlgl incelemek icin Dow Jones
endeksinde yer alan 30 hisse senedine 1, 4, 9 vgub@ik araliklar icin serisel
korelasyon uygulamtir. Test sonuclarindan hisse senetlerinin kisaddnardsik fiyat
degisimlerinin birbirinden bgimsiz oldgu sonucunu ¢ikarrgtir. Daha 6zet bir tabir ile
Dow Jones Borsasi'nin EPK’nin zayif formunun gegadugunu séylemitir (Kiyilar,
1997:29).

1.3.1.2. Run (Kgu) Testi

Run testleri hisse senedi fiyat serilerindeki sayn salt dgerlerine 6nem vermez,
yalnizca sayilarinsaretini dikkate alir. Yani fiyat dgsimlerinin blayUklEuna dezil
sadece yonuni dikkate alan bir tekniktir; bu nedesiiz konusu tekniksau deserlerin
fiyat degisimlerinin, baimliligin test edilmesindeki sakincalarini ortadan katdikabir
teknik olarak kabul gormyiir (Kiyilar, 1997:30). Run (km) testleri diziyi olgturan
degerlerin mutluk buyuklgiyle ilgilenmez, ancak onlardaki gigmelerin yoninu
dikkate alir. Fiyat dgsmeleri, miktara bakilmaksizin, pozitif (+), negatj veya (0)
olarak siniflandinlir. Run (km) hepsi pozitif, hepsi negatif, ya da hepsi soimak
Uzere tek bir tir dgsimin kesintisiz devam etmesinden glu (Kargin, 1987:97).

Ornezin;
Hisse Senedi Fiyati 10001010 950 940 930 1200
Hisse Senedi Fiyat [3&imi +10 -60 -10 -10 +270

+---+

Birbirini izleyen ayni saretler “bir run” olarak adlandiriiina goére yukaridaki 6érnekte
“0¢ run” yani birbirini izleyen U¢ d&sik isaret serisi vardir. Birinci run sadece bir

eleman, ikinci run ¢ eleman ve uglncu run isel@mandan okmaktadir.
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Ornek olarak, on gézlem sonucunda fiyagigienleri sirasi ile + + + + - - - - + +
seklinde U¢ adet kudan olguyor ise, fiyat dgisimlerinin birbirileri ile pozitif yonde
ili skili oldugu soylenebilir. Boyle bir siralapayni zamanda, fiyatlarin belli bigdém
icinde old@gunu da gdosterir. Bu pozitif gkiden dolay! zayif form etkingi reddedilmsg
olur (Karan, 2004:275).

Istatistikciler, herhangi bir buyuklukteki tamameassal sayilar serisinde kac tane
pozitif, negatif ve sifir runlarin gerceklaesinin beklengini belirleyebilirler.
Belirlenen bu run sayilari, kalastirma yapilan hisse senedin fiyatgdgnelerinde bir
standart olarak kullanilabilir. g&r bir hisse senedi icin fiyat gismeleri serisi, rassal
sayllar serisinde beklenene goére cok fazla veyaagatun’lar iceriyorsa bu durum fiyat
hareketlerinin rassal olmagnin delili sayilabilir. Tam tersine, hisse senédlifiyat
degismeleri serisi, rassal sayilar serinsindeki ile agaifiyat hareketleri rassal demektir
(Ozcam, 1996:118). Bu test ile ilgili daha detayilgi arastirmanin ikinci bolimiinde

yer almaktadir.
1.3.1.3. Filtre Testi

Yapilmis olan deneysel amsizlik testlerinin timi olmamakla birlikte buykr
bolumu, standart istatistiki modelleri uygulagtm. Bununla birlikte filtre tekrgi, hisse
senedi fiyatlarinda gorulen hareketleri belirlemghn daha gelimis bir kriteri

uygulama gigiminde bulunan mekanik bir ticaret kuralidir (Farh@72:346).

Filtre Kurallari, hisse senedi fiyatinin bir miktadikiip daha sonra yuksgh devaminda

ise tekrar dgiis trendine gece@e dUsiincesine dayanir.

Filtre Kuralinin gleyisi su sekildedir. Bir hisse senedinin fiyati en azindan %X
yukseldginde satin al ve devam eden seviyeden en azindadi&exe kadar tut. Hisse
senedinin fiyatl en yuksek seviyesinden en azifdxndistigiinde sat ve devam eden
diUsUk seviden en azindan %X yukselene kadar bekle¢iga1991:545).

Burada, X'in buyukligu yatirnrmcinin tercihine kghdir, yani %1, %2, %5, %20 gibi.
Her filtre ayni kurala dayanmasingnaen farkli bir glemler grubu olgturacaktir ¢tinkt
her filtre icin klemler farkh bir degisimler grubuna dayanacaktir. Burada X

degistirilerek sonsuz sayida filtre kural gturulabilir.
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Ornek olarak yatirimel, %210 filtresini secerse jiadttizi hisse senedi fiyati da 10 YTL
ise hisse senedi fiyati %10 yikselince, yani fiyigki YTL olunca, yatirirmci bu hisse
senedini alir. Hisse senedi belli bir donemde hit0%ismeyerek en yiksek 20 YTL
seviyesini gorur ise ve ardindan dasidiegilimine girerse yatirimci sat noktasini 20
YTL'nin %10’u olan 18 YTL olarak belirler, Fiyat 18TL'ye gelince de hisse senedini
satar. Dgus egilimi devam ettgi slrece yatirrmci ayni hisse senedine yatirim
yapmayarak likit kalir. Bu stirecin sonunda hissgeg@in fiyati minimum seviye olan
7 YTL'yi gbrdikten sonra alim icin 7 YTL'nin %10 tanasini bekleyerek 7,70 YTL
fiyatindan alim yapar. Burada yatirimcinin dikkahesi gereken husus, fiyatggmi
orani, kendi belirlegii %10 filtresinden az olursa pozisyonunu sabit @mgmyani
herhangi bir al saglemine girsmemesi gerek@idir (Karan, 2004:276).

Filtre kuralinin bgarili olup olmadil, elde edilen kazang, “satin al elde tut” strateji
iye kasilastirmak suretiyle belirlenir. Cunku filtre kurali ozamanlama stratejisidir.
Yatirimcilara, hisse senedini ne zaman alip ne masatacaklarini gostermektedir. Bu
kuralin alternatifi ise hisse senedini alip eldentaktir. Bu nedenle filtre kural, “satin al
elde tut” stratejileri kanlastirilarak analiz edilir, “satin al elde tut” pokasinin konuyla

ilgili olabilmesi icin bir varsayim gereklidir. Oadbeklenen getirinin pozitif olmasidir.

Beklenen getiri negatif ise uygun alternatif elddibtutmaktir (Elton ve Gruber, 1995).

Diger bir agidan, ger filtre derecesi ¢ok yuksek olarak belirlenir8mezin %20, slem
maliyetleri digiik olabilir ancak karl olabilecek bir coklem firsati da kacirilabilir.
Dogru filtre buyukligt probleminin Ustesinden gelmek icin, bir cok gaklda farkh
buyukltk dereceleri kullanilir. Filtre kurali testinin sonuglari da bir menkul kiymetin
fiyatindaki son zamanlardaki hareketlerin kaglem firsatlari sglayabilecek gibi
gorinmemesi sebebiyle piyasa etiimlin zayif formu icin destek gtar (Bastirk,
2004:33).

1.3.1.4. Zayif Formda Piyasa Etkinlgi icin Diinya’da Yapilan Calismalar

Chang, Lima ve Tabak camnalarinda, Arjantin, Brezilya, Meksika, Latin Amleai
Hindistan, Endonezya, Kore, Malezya, Filipinler, ylead, Tayvan, Japonya ve
Amerika Borsalar’'nda coklu varyans analiz testiguiamslar. Amerika ve Japon
Borsalar’'nin zayif formda etkin olgu yonde oldgunu destekleyici bilgiler
bulunmutur. Endenozya, Kore, Malezya, Filipinler, Taylanthyvan gibi ulkelerin
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borsalarinda ise 6ngoru gicu yuksek belli kuradgudiklarini ortaya koymglardir. Sili
Borsasi’nda teknik analizi destekleyen gucli kanilulunmgtur. Meksika Borsasi’'nin
da ongorilebilegg yoniunde bulgular bulunmgtur. Arjantin ve Brezilya Borsalar’nin

ise yuksek 6ngori guct yansitmadirtaya konmsgtur (Chang ve @.,2003).

Andor, Ormos ve Szabo, gahalarinda Macaristan sermaye pazarini 1991-1999
donemleri arasinda ki verilerini kullanarak korgias testi ve run testi uygulaghardir.
Yapilan cagmada Macaristan Borsasr’nin Etkin Piyasalar Kurameayif formunun
gecerli olmadil yonunde bulgular ortaya ¢ikgar (Andor, Ormos ve Szabo, 1999).

Theodere Panagiotidis ¢alimasinda, Yunanistan ABoasasinda Euro’nun pazar
etkinligi Uzerindeki etkisini GARCH modeli ile test egniYapilan argtirmada Atina
Borsasr’'nin tesadufi yuruguhipotezine zit d§itigt yonde sonuclar ortaya cikgtir
(Panagiotidis, 2004).

Higgs, Asya’'nin gelimekte olan sermaye pazarlarini Rassal YigiiRandom Walk)
testleri uygulamytir. inceleme yap#n ulkeler; Cin, Hindistan, Endonezya, Kore,
Malezya, Pakistan, Filipinler, Sirilenka, Tayvamyland. Ayrica gegimis Ulkelerden
Avusturalya, Hong Kong, Japonya, Yeni Zelenda vag&pur Uzerinde de testler
yapmstir. Tesadufi YUrlyg Hipotezini, korelasyon testi, run testi, dgaalik (Unit
root) testi, coklu varyans analiziyle test egtini Sonu¢ olarak gelmekte olan ulkelerin
borsalarinin zayif formda etkin olmg@dyénde bulgular ortaya c¢ikgtir. Coklu varyans
analizinde Japonya gndaki Ulkelerin tamaminda Random Walk hipotezi red
edilmistir. Japanya Borsasi'nin zayif formda etkin @du test sonuclarnyla
desteklenmektedir. Sonug olarak gelekte olan tlkelerde Etkin Piyasalar Kuraminin

zayif formu gecerli daldir (Higgs, 2005).

Vosvrda, Filacek ve Kapicka, ¢ginalarinda Cek Cumhuriyeti Borsasi’'nin Etkin Piyasa
Hipotezinin gecerligini ARCH ve GARCH modelleriyle test etghér. Sonuc olarak
Cek Borsasr’'nin tarihi kazanclar arasinda yuksetelksyon oldgu ortaya c¢ikmytir.

Bu durum, Cek Borsasr'nin Etkin Piyasa Hipotezinayif formunun gecerli olmagh

sonucunu vermektedir ( Vosvrda, Filacek ve Kapi@c)3).

Abrosimova, 1 Eylal 1995- 1 Ocak 2001 dénemini kg@s cakmasinda Rusya
Borsasi’nda gunlik haftalik ve aylik sektor fiygatdeksindeki d&siklikleri, unit root,
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oto korelasyon ve varyans analizine tabi tuftau Sonucta sadece aylik verilerde zayif
etkinligi destekleyici bulgulara uanistir. Ayrica gunlik ve haftalik hisse senedi
getirilerinde ARCH etkisinin de kuvvetli olgu ifade edilmgtir. Hisse senedi fiyat
endeks d@sikliklerinin zayif formda etkinlgi ise reddedilmitir (Abrosimova, 2005).

Shiguang Ma ve Michelle Barng2001) yaptiklari cajmada, Shanghai icin Aralik
1990 — Nisan 1998 ve Shenzen icin Nisan 1994-Nig98 dénemlerini korelasyon,
run ve varyans analizi testlerine tabi tutarak (@orsalar’nin Etkin Piyasalar
Kuramrnin zayif formda etkin olup olmadiklariniagtirmiglardir. Bulunan sonugclar
Fama’nin standarlarina gore zayif formda etgindiesteklese de, geer benzer Ulkelerle
karsilastirildiginda Cin Borsalar’'nin zayif formda etkigiin gecerli olmadii karari

verilmistir (Ma ve Barnes, 2001).

Cooray ve Wickramansinghe, Guney Asya Ulkeleriim(listan, Pakistan, Banglage

Sri Lanka) Borsalari'ni Ocak 1996- Kasim 2003 yillarasindaki verilerini kullanarak
Etkin Piyasalar Kuramr'nin zayif formunu, unit roe¢ korelasyon testi uygulayarak
test etmgtir. Yapms olduklari ¢calsma sonuclarina gore teste tabi tutulan Giiney Asya
Ulkelerinin zayif formda etkingin gecerli olmadii sonucuna ukalmistir (Cooray ve
Wickramansinghe, 2005).

Mobarek ve Keasey, (Mayis 2000) yaptiklari Dakanddade Borsasi'nin 1988 ve
1997 donemini kapsayan gaghalarinda, Dagar Banglagddorsasi'nin zayif formda
etkinligini test etmglerdir. Bulunan sonucgta temel hipotez reddedilme Dagar
Bagladg Borsasi’'nin Etkin Piyasalar Kurami’'nin zayif fornun gecerli olmagh ifade

edilmistir (Mobarek ve Keasey, 2000).

Higgs, calsmalasinda Avusturalya Borsas’nin Ocak 1958-12 MNi2806 tarihleri
arasinda ki gunluk verilerini v8ubat 1875- Aralik 2005 tarihleri arasindaki aylik
verilerini kullanarak, hazirlanmiolan seriler oto korelasyon, run testi, Dickeyiéuyl
ve c¢oklu varyans analiz testlerine tabi tughow. Sonug olarak Avustralya Borsasi'nin
aylik verilerinin tesadufi yurtwisergiledgi, ama gunluk verilerin tesadufi yuriyu
sergilemedii ortaya cikmgtir. Gunlik verilerin oto korelasyon icepli sonucuna

variimistir (Wortington ve Higgs, 2006).

22



Ahmad ve Erdem, c¢agimalarinda Pakistan Borsasi’'nin 1991 — 1994 yibaasindaki
verileri kullanarak Etkin Piyasalar Kurami'nin zhyormunun etkinlgini korelasyon
testi ve run testi uygulayarak test efimidir. Calsmanin bulgularina gére Pakistan
Borsasi’nda gecmiguin getirileri arasinda yuksek korelasyon bulugma run testi
sonugclarina gore de fiili run sayisi ile beklenem sayisi birbirinden uzak gerler
bulunmutur. Test sonuglarina goére Pakistan Borsasi’'ninf Zaymda etkin oldguna
dair tez reddedilngtir (Ahmad ve Erdem, 1996).

Rawashdeh ve Squalli, 2005 yilinda yaptiklarisgahda Amman Borsasi'nin 1992 ve
2004 yillari arasindaki verilerini kullanarak Etliiyasalar Kurami’'nin zayif formunun
etkinligini ¢coklu varyans analizi (MVR) ve run testi uygydaak aratirmislardir. Her
iki yontemin sonuclarina gére Amman Borsasi’'ndairERiyasalar Kurami'nin zayif

formu gecerli olmagy sonucuna ukalmistir (Rawashdeh ve Squalli, 2005).

Worthigton ve Higgs, Latin Amerika ulkelerinin (Amtin, Brezilya, Kolombiya,
Meksika, Peru ve Venezuella) Borsalar’'nda Tesaddifiriyls (Random Walks)
Modelini test etmek icin serisel korelasyon tesin testi ve ¢oklu varyans oran testine
tabi tutmylardir. Aragtirmanin sonuglarina gore Latin Amerika UlkelerinBekin
Piyasalar Kuramr'nin zayif formunun gecerli olmadisonucuna ukalmistir
(Worthigton ve Higgs, 2006).

Kakanis, 2004 yilinda yag calsmasinda Letonya Borsasi’nin 1996 ve 2004 yillari
arasindaki verilerini kullanarak Rassal YurgyHlipotezinin etkinlgini test etmg.
Sonu¢ olarak, Letonya Borsas’'nda gegngin getirilerini kullanarak buginkt

getirilerin tahmin edilebilegg sonucuna ukalmistir (Kakanis, 2004).

Lock, Tayland Borsasi’nda 1990 ve 2006 yillari arda haftalik getiriler Gzerinde zayif
etkinlik testi yapmytir. Lo ve MacKinlay'in gektirdigi varyans oran analizi ile yapmi
oldugu calsmada Tayland Borsasi’'nin Etkin Piyasalar Kuramizagif formunun etkin

olmadgl sonucuna ukamistir (Lock, 2007).

Asal, Misir Borsas’'nda GARCH modeli uygulayarakpiy@ calsmada 1996 yilina
kadar pazarda zayif etkigin olmadgini; ancak 1997 verilerine gore pazarda, gelecek
getirilerle ilgili bir tahmin yapilamayaga ve bu yizden 1997 yilinda “bilgisel”

etkinligin oldugu sonucuna varmgtir (Asal, 2007?).
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1.3.1.5. Zayif Formda Piyasa Etkinlgi icin Turkiye’de Yapilan Calismalar

Bekcioslu ve Ada, cakmasinda oto korelasyon analizi ve run testi kulhari ve
IMKB'de hisse senedi fiyatlari d@emelerinin zamana goére @ansiz olarak
dezismedisi sonucuna ukalmistir. KisacalMKB zayif formda etkin dgildir (Gokce ve
Sari@lu, 2003).

Cankurtaran, ¢aimasindailMKB'de islem géren on dokuz hisse senedinin 1986-1988
verileri kullanilarak zayif formda ve yari guclurfoda etkinlgini test edmgtir. Zayif
formda etkinlgin test edilmesinde sadece serisel korelasyonetesiygulanmy ve
gecmi fiyat desisimlerinin gelecekteki fiyat d&simlerini aciklamadil goralmistir
(Cankurtaran, 1989).

Oncel, cagmasindaiMKB’de islem goren kirk {i¢ tane hisse senedinin 1988-1993
donemlerine ait gunlik kapanfiyatlarini filtre testine tabi tutmytur. Calsmasinin
sonucunddMKB’nin heniliz zayif formda etkin olmagh sonucuna ukalmistir (Okur

ve Call, 200?).

Kdse, camasinda 1990-1991 donemleri icinde gunlik hisseedierkapany
fiyatlarindan olgan veriler kullanilarakMKB’de islem goren kirk bgfirma icin filtre
testi yapmgtir. Bunun sonucunda Etkin Piyasa Hipotezi'nin tdgrmda etkinlginin

gecerli olmadil sonucuna varilngtir (Kése, 1993).

Muradalu ve Oktay, cabmasinda Turk hisse senedi piyasasindaki zayif farmd
etkinlik ve takvim anomalileri sinangi Haftasonu ve yilba etkileri ile dikkatli
yatirrmcilarin normal hadlerin Uzerinde kar yapmala mumkin olabilege ancak
pek cok yatirirmcinin bu durum igin strateji glurarak normal hadlerin tzerinde getiri
elde etme imkaninin ortadan kalkabilgicee IMKB'nin zayif etkin piyasa konumuna

gelebilecgi ifade edilmitir (Muradagzlu ve Oktay, 1993).

Muradagzlu ve Unal, ¢cakmasinda 1988-1991 doénemleri icerisinddkB hisselerinin
getiri serilerine ait dalim fonksiyonlarinin 6zelliklerini incelergler ve getiri
hareketlerinin rassal yiriyimodelinden ayrildiklarini vdMKB'nin zayif formda
etkinligin gecerli olmadil sonucuna ukamiglardir (Zengin ve Kurt, 2004).
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Metin, Murad@lu ve Yazici, cahmalarinda 1988-1996 donemleri arasinda gunlik
kapang fiyatlari kullanilarak, IMKB'nin zayif formda etkinlgini, rassal yiriy§
hipotezi ve haftanin gunleri etkisini ataarak analiz etngler. Calsma sonucunda tim
donemler icin rassal yurUythipotezi reddedilmsi dolayisiyla zayif formda etkirgin
IMKB’de gegerli olmadg gorulmigtir (Metin ve dg, 1997).

Kilig, calsmasindalMKB'de islem goren hisse senetlerinin fiyat serilerine bikigk
testi uygulayarak rassal yurtyhipotezini test etngtir. Test sonuglari borsada tarihsel
fiyat serilerini kullanarak gelecekteki fiyatlarlili tahminlerde bulunmanin yaniltici
olacaini gostermektedir. Dolayisiyla piyasanin zayifida etkinlgin gecerli oldgu

sonucuna varmtir (Kilig, 2007).

Ozuin, 1987-1998 doneniMKB 100 Endeksi glinluk verileri (izerind®KB'nin zayif
formda etkinlgini test etmg ve 1994 krizini izleyen 1995 ve 1996 yillariskhda
IMKB’nin zayif formda etkin oldgu sonucuna ukmistir (Oziin, 1999).

Gokce, Granger Nedensellik Testi’'ni kullanarlKB’de fiyat ve hacim arasindaki
ili skiyi incelemg ve fiyatlardaki dgisikliklerin islem hacimlerinde de @gsikli ge neden
oldugu sonucuna varmstir (Gokge, 2002).

Atan, Ozdemir, Duman, Kayacan ve BoztosiMKB'nin zayif formda etkinlgini
argtirmak icin 03 Ocak 2003 ile 30 Aralik 2005 tarihlearasindaki verilerini
kullanarak zaman serisi ekonometsiri ile analiziglen Aragtirma sonuclarina goére
IMKB'nin Etkin Piyasalar Kuramrnin zayif formununtkén oldusu sonucuna
ulasmiglardir (Atan ve di., 20006).

Kiyilar, calsmasinda 01 Ocak 1988 — 31 Aralik 2004 tarihlersm@aiMKB'de 45
firmayi kapany fiyatlarini kullanarak zayif etkinlik testlerindeserisel korelasyon testi,
run testi ve filtre testine tabi tutrgtur. Bulgularinin sonucundidVlKB'nin her (¢ teste
gore Etkin Pazar Kuraminin zawéklinin gecerli olmadii, gecms fiyat bilgilerini
kullanarak pazar getirisi Uzerinde getiri elde démaumkin oldgu, sonucuna
variimistir (Kiyilar, 2007).

Tezeller,IMKB 30 Endeksi olarak tanimlanagrketlere ait hisse senetlerinin Haziran
1997 ve Haziran 2004 tarihleri arasindaki gunltukadss verilerini kullanarak serisel

korelasyon ve run (ko) testine tabi tutmu CalsmasindaiIMKB 30 Endeksine ait
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hisse senetlerinden gln pazarda, zayif etkin pazar varsayimlarinin tamemgecerli
oldugunu soylemitir (Tezeller, 2005).

Gokee ve Sarigu, calsmalarinda 05.01.1998 - 22.12.2000 tarihleri arasiMKB’de
islem goren 30 adet menkul kiymet IBIKB-100 Endeksi ileIMKB-30 Endeksi
verileri kullanilarak zayif formda etkir@i serisel korelasyon ve run testi kullanarak
aragtirmiglardir. Serisel korelasyon testine gore gecfiyat verilerinin gelecekte ki
fiyat hareketleri igin kiicukte olsa belirlemedeistloldugu ve buna gore rassal yurigyu
(random walk) modelinin reddi igin yetirli olgu sonucuna varmglardir. Yapilan run
testi calgmasina gore ise Etkin Pazar Kuraminin zayif tirtihNiKB’'de gegcerli
olmadgini gostermektedir (Gokce ve Saha, 2003).

Zengin ve KurtiMKB-100 Endeksi 1987-2002 tarihleri arasindaki kegtilogaritmasi
alinarak Durganlk (Birim Kok) testine tabi tutmgur. Calsmada Augment Dickey-
Fuler (ADF) ve Peron Birim kok testleri kullanilgnicalsma sonucunddMKB’nin
Etkin Pazar Kuramrnin zayif formunun gecerli aidugorulmitir (Zengin ve Kurt,
2004).

Kahraman ve ErhaniMKB 100 Endeksi’nin 01.01.1996 ile 27.10.2004 amdski
gunlik kapary fiyatlarini kullanarak, serisel korelasyon anajyiapmslar. Gunluk fiyat
degsisimleri istatistiksel olarak énemli, ancak yatirimegisindan énemli olmayan bir
bagimhlik gozlenmstir. Daha gicli delil aramak Uzere uygulanag, bekuz, ve on alt
gunluk fiyat degisimlerinde, donemin butintnde ve Uger yillik alt eidrerde giclu
bagimhlik delillerine ulgiimistir (Kahraman ve Erkan, 2005).

Cevik ve YalcinIMKB-100 Endeksine ait Bubat 1986 ve 24 Mayis 2002 donemlerini
kapsayan haftalik fiyat geimleri verilerini kullanarak zayif etkinlik rassafiriys
testi, stokastik birim kok agtairiimasi yapilarak incelengtir. IMKB bazi yillarda
etkinlige sahip iken bazi yillarda zayif etkin olmadyoralmistar. 1987 yili hari¢ dier
yillarda zayif etkinlik bulunamargtir (Cevik ve Yalcin, 2003).

Okur ve Cail, IMKB-100 ve IMKB-30 bilesik endekslerinin 1988 ile 2004 tarihleri
arasindaki gunluk kapanfiyatlari temel alinarak rassal yurigyiipotezi iki farkli
yontem kullanilarak test edilgtir. Test sonucglarina gére heiiviKB-100 hem de
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IMKB-30 icin de birim kok varkii dolayisiyla da rassal yiriyihipotezi red
edilememgtir (Okur ve C&il, 2007?).

Ercan Balaban’ddMKB'nin etkinligi lizerine bir cok ardirma yapanlardan biridir.
Ozellikle zayif etkinlik alaninda yapmioldusu calsmalar IMKB hakkinda 6nemli
bilgiler vermektedir. BalabariMKB’nin Ocak 1988 — A&ustos 1994 donemini Rassal
Yuruyls Modelini test etgii calismasinddMKB 100 Endeksi'nin zayif ya da yari giclii
etkin olmadgl, ancak etkin olmama durumunun donemler arasina&lilfklar

gosterdgi sonucuna varmitir (Balaban, 1995).

Keles (2003), yayinlanmangiyiiksek lisans tezindeMKB Ulusal 30 (MKB 30)
endeksini olgturan hisse senetlerine ait dizeltgnfilyatlar kullanilarak zayif formda
piyasa etkinigini test etmek amaciyla regresyon analizi kullagtimi Yapms oldugu
argtirma sonucundadMKB’nin zayif formda etkin oldgu hipotezi reddedilngtir
(Keles, 2003).

Uslu, IMKB'de 02.01.1997-19.09.2002 tarihleri arasinédKB 100, Mali, Sinai,
Hizmet endekslerini ait veriler kullanarak, birindk testine tabi tutmw Birim kok
testinde “Geniletilmis Dickey-Fuller” testi uygulanngive bg endeksin de birim kok
tasidigl sonucuna varilngtir. Bu durum Etkin Piyasa Hipotezi'nin zayif formetkinlik

olarak tanimlanin durumuna tersstligi sonucuna ukanistir (Uslu, 2002).

Bildik, calismasinda Etkin Piyasa Kurami ile Varlik Fiyatlama ddberinin
varsayimlarina aykirilik olturan “anomaliler” tGzerinde camistir. Donemsellikleri
belirlemeye yonelik yaprngi oldusu calsmada piyasanin zayif-formda etkin olup
olmadgini sorgulamgtir. Sonug olaraktMKB'de hisse senedi getirilerinin éngdérilebilir
bir seyir izledgini, hisse senedi fiyatlarinin belirli zaman dilenihde sistematik
hareketler gostergi isaret etmektedir. Bu sonug, gegnfiyat hareketlerini kullanarak
normalin Uzerinde karlar elde edilemeygoe varsayan Etkin Piyasa Kurami'na ters
dismektedir (Bildik, 2000).

Kondak, cakmasindaiMKB’nin 1988 ile 1993 yillari arasindaki tim hissenetleri
verilerini kullanarak, otokorelasyon testi, spekamnaliz testi ve run testi uygulagtr.
Sonug olarakiMKB de Etkin Piyasa Kuramrnin zayif formunun gdcesimadig
yonindeki bulgulara uganistir (Kondak, 1997).
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Aksoy ve Sglam, endeksin djilk seviyelerinde yatirim siresindenglmsiz olarak
beklenen getirinin ve endekse duyulan guvenin daiksek oldgunu gdzlemlediler ve

IMKB’nin zayif formda etkin olmad sonucuna vardilar (Aksoy ve $am, 2007?).
1.3.2. Yari1 Guglu Formda Piyasa Etkinlginin Testleri

Yari gucli form etkinlik testlerinde kamuya acikntibilgiler kagisinda piyasanin
tepkisinin dl¢cilmesi esas alinir. Yani fiyatlarimrkuya acik tim bilgileri yansitip
yansitmadil ve yansidiinda bunun ne kadar sirede @duncelenmektedir. Kamuya
acik bilgiler sirketlerin yillik satg cirolarl, dénem Kkarlari, finansal yapiyaskiin
gelismeler, makro ekonomik veriler, sermaye artiringilimleri gibi yatirrmcinin
menkul kiymeti dgerlemesinde kullangi anahtar bilgilerdir. Bu bilgiler
degerlendirilerek yatirirmci menkul kiymetin gercek gdani saptar ve gerekirse
yatirrmini yonlendirir. Burada yari gucli form desinin zayif form testlerini de
kapsadil unutulmamahdir (Adali, 2006:29). Hipotezin tesliimesinde “kamuya acik
tum bilgiler” seklinde tanimlanan bilgi kiimesi aciklikla ortayaybmalidir. Burada
kamuya acik bilgi kiimesgeklinde sunulan bilgilergirketlerin yillik satg cirolari,
donem karlari, finansal yapiyaskin gelismeler, sermaye artirrmg@imleri .. vb. gibi
yatirrmcinin menkul kiymeti gerlenmesinde anahtar girdileri eluran bilgilerdir.
Yatirirmci bu tur temel bilgileri deerlendirerek menkul kiymetin “gercek gbini”
saptamakta ve bu gere dayanarak pazarddéem yapmaktadir (Kiyilar, 1997:41).

1.3.2.1. @renme Baosluklar

Yar gucli formda etkin piyasalardgrénme beluklarinin (&renme gecikmelerinin)
olmamasi beklenir. gfenme beluklari, bilgilerin piyasaya gecikme ile yayilmasid
Bu piyasalarda 6zellikle fiyatlar ilgili mevcut karsal bilgileri hemen yansitabiliyorsa
bu durumda yeni haberlerin de hizli kigkilde yayillmasi ve fiyatlara yansimasi
beklenir. Orngin: faiz oranlari, emisyon hacmi ve déviz kurlaibigdegiskenler hisse
sendi fiyatlarini etkiler. Bu nedenle, 6zellikle rkez bankalarinin ve ger bankalarin
bu konularda yaptiklar desiklikler yakindan izlenir ve d&sikli gin ilan edilmesini
miteakip hisse senetleri fiyatlarinda ggeklik olmasi ve bu dgisikligin cabuk
gerceklemesi beklenir. Bu déskenlere kagi hisse senedi fiyatlarinin reaksiyonunu
incelemek suretiyle piyasanin yari-gucli formdairgtii test edilebilir (Francis,
1993:411).
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Muradgslu ve Onkal, cakmalarindaiMKB’nin 1986-1991 yillari arasindaki verileri
kullanarak makroekonomik g@aimlerin IMKB (izerindeki etkisi incelenngi IMKB'nin

yari gicli formda etkin olmagii sonucuna ukanislardir (Muradglu ve Onkal, 1992).
1.3.2.2. Hisse Senedi Boluinmeleri

Hisse senedi bolinmesi, sermaye miktagigaeksizin bir hissenin nominal gerini
diUsUrip hisse sayisini arttirmaktadir (Francis, 1993:8ir ¢ok sirket zaman zaman,
hisse senetlerini boéler, Hisse senedinin boélinyreksissimdaki her hisse senedi icin
birden cok yeni hisse senedi c¢ikararak daha cokdaalliisse senedinin delema
ctkmasina olanak verilmesidir. Fakat Blemler sirasinda hisse senedinin temsiketti
sermaye miktarinda bir g@siklik yapiimaz. Yani hisse senedinin bolinmesi f@ya ek
sermaye sdamaz, sadece sermaye miktarini temsil eden heseds sayisini arttirir
(Bastiirk, 2004:35).

Hisse senedi bolinmeleminin nedeni, bir firmanin hisse senedinin piydsgerinin
cok fazla artmy olmasi olabilir. Cok yuksek bir piyasagdei, 6zellikle, piyasa fiyatinin
artisindan sermaye kazanci elde etmek isteyen yatiamcd hisse senedini talep
etmemeye yonlendirebilir. Bunun sonucu olarak dérlbéir fiyattan sonra hisse
senidinin piyasa fiyatinin agthizi azalirlste hisse senidi boluinmgeémi ile, yeni hisse
senetlerinin piyasa fiyatlari yatirimcilari ¢cekecbk dizeye getirilir ve hizli fiyat
artisinin devami sdanms olur. Ayni zamanda yeni hisse senleri ¢cikarimidaurfirma
hisse senetlerini alicilara ¢ekici gelebilecekidiifiyatlarla satma olarg bulur ve yeni
ctkarimlarin pazarlanabiligli boylece arttirlmg olur. Sermaye piyasasinda, hisse
senedi ¢c@altma slemi genellikle, blylimenin, verim agimin, daha yiksek kar payi
dagitiminin ve daha yiksek piyasa fiyatinin haberoisirak yorumlanir (Sarikag)i
1995:47-48).

Bolinme ilani ile birlikte yatirim yapan bir yatmcinin énemli kazanclar giamasi
mumkun dgildir. Baska bir deysle bolinme ile ilgili bilgi kamuya ukdiktan sonra bu
bilginin getirecgi avantajdan yararlanmak icin ¢ok gectir, bilgida@ssenedi fiyatina,
ilana kadar yansimiolmaktadir. Bu sonug¢ yari gucli etkin pazar hipitedestekleyen
bir baska 6nemli kanittir (Kiyilar, 1997:46).
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Bu konuda ilk 6nemli cama Fama, Fisher, Jensen ve Roll (FFJR) tarafin@&9® 1
yilinda yapilan ¢cagmadir. FFJR ¢ajmalarinda, hisse senedi bolinmelerinimiagetiri
sglaylp s&lamadiklarini analiz etrglerdir. Calsmalarinin  sonucunda, hisse
senetlerinin bélinmeden 6nceki donemde ortalamé {stiri gdzlemlenng, ancak
bolinmeden sonraki donemde goOzlemlenen negatif rigetionceki dénemde

gozlemlenen getiriyi eritebilecek buyuklikte ofgubelirtiimistir (Karan, 2004:278).
1.3.2.3. Yilik Kazang¢ Duyuru Etkisi

Yari gucliu form piyasa etkirgini test etmek icin uygulanan bir g yontem ise yillik
kazan¢ duyurularidir.Sirketin yilhik kazancini agiklamasindan sonraki €e,
duyuruyu yaparsirketin hisse senetlerini alan bir yatirrmci, catak Ustl getiri elde
edebiliyorsa, o piyasanin yari gucli formda etkinieddedilebilir (Karan, 2004:278).

Ball ve Brown (1969), 1946-1966 yillari arasi, 2fiket tzerinde yaptiklari ¢gmna
sonucunda, yil sonu karini yiuksek aciklayarketin aciklamaylr yapmadan o6nceki
donemde, yuksek kar beklentisinin fiyata yangrdi belirtmilerdir. Yuksek kar orani
aciklandiktan sonraki dénemde ise yatirimcininlama Ustl getiri Sgdamasinin guig
oldugu goOzlemlenmgtir. Bunun nedeni yuksek kar beklentisinin yil igen zaten
fiyatlara yansiny oldugudur. Bulgular yari gucli form piyasa etkilidestekler
niteliktedir, ¢inkl yiksek kar orani kamuya acikldtan sonra, yatirimci ortalama

Ust getiri sglayamamgtir (Karan, 2004:278).
1.3.2.4. Fiyat / Kazang Orani Etkisi

Yapilan argtirmalar sonucu diiik Fiyat/Kazang oranina sahipketlerle kiucuk olcekli
sirketlerin hisse senetlerine yapilan yatirimlarymiarisk diizeyindeki yatirimlara gére
daha yuksek verim gkadigi sonucuna varilngtir. Bu durumda yari gucli etkin piyasa
hipotezinden sapma s6zkonusudur. Cunku kamuya kacikilgi ilan edildiginde, bu
bilgiyi kullanan yatirimcilar siradan yatirimci we&adan yatirimci stratejisine oranla

ekonomik anlamda daha fazla kazanglasmaktadir.

Firmalarin kazanclari ile ilgili stratejiler yatmcilar arasinda énemli yer almaktadir. Bu
stratejilerin en populeri guk Fiyat / Kazang oranli hisse senetlerini almagnegtirir.

F/IK etkisi diuk, disik F/K oranli hisse senetlerinin yiksek F/K ordriise senetleri
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karsilastirildiklarinda yiksek kazandirmagikminde oldysundan bahsetmektedir
(Oztiirkatalay, 2005:48).

Kuo C. Tseng, New York Menkul Kiymetler Borsasi (8IE) 1975 ile 1985 yillar
arasini kapsayan cgiasinda; dgilk fiyat diguk Fiyat/Kazang orani ve gliik piyasa
deserine sahip portféylerin; yiuksek fiyat, yiksek Rif@zanc¢ orani ve yiksek piyasa
deserine sahip portfoylerden daha yutksek riske gorarlagmg getiri oranlari

saladigini ortaya koymstur (Citak, 2004).

Tarkiye’de bu konu ile ilgili cakmalar yapilmgtir. Kirsat Aydgzan ve Alparslan
Guney, F/K anomalisini incelemmdisik F/K ve yuksek temetti veriminin gozlepdi
aylari izleyen dénemlerde hisse senedi getirilesmhnominal, hem de reel olarak
oldukca yuksek cikarken, yiksek F/K orani vesidkiitemettl veriminin gozlengi
aylari izleyen donemlerde getirilerin gik seviyelerde oldgu ortaya c¢ikmgtir. F/K
orani, IMKB’de islem goren hisse senedi getirilerini tahmin etmedendi bir arac
olabileceggi sonucunu ulglmistir. Bu durumda Etkin Piyasalar Kurami’'nin yari biic
form etkinliginin Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nda gecerli olngno
gostermektedir (Aydgan ve Glng 1997).

1.3.2.5. Araci Kurum Onerileri

Yar guclu formda piyasa etkigini 6lgen testlerden biri araci kurumlarin 6nerdikl
hisse senetlerinin performansina yoneliktir. Bir@faci kurum, biinyesinde anama
departmani bulundurur. Agarma departmanlari, ellerindeki sgi verileri analiz
ederek, miterilerine 6nermek amaciyla hisse senetleri belirke yayinlarlar. Onerilen
hisse senetlerinin ortalama Ustl getiglaenas!i durumunda, yari gucli formdaki piyasa
etkinligi reddedilebilir (Karan, 2004:278).

Davies ve Canes tarafindan yapilan birspaida, uzmanlarin yayinlanan onerilerinin
asiri bir gelir elde edilmesine olanak taniyip tanyaegsl test edilmgtir. Calisma
sonunda elde edilen bulgular, tavsiyelerin yayidigingtnle, fiyat dgisimleri arasinda
az da olsa bir igki oldugunu gostermektedir. Ancak bushi islem maliyetini gececek
kadar buyuk dgldir, dolayisi ile elde edilen bulgular etkin pazairaminin yari gugli
seklini destekler niteliktedir (Kiyilar, 1997:51).
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1.3.3. Guclu Formda Piyasa Etkinlginin Testleri

Kamuya acik veya kilere 6zel her tirlu bilginin hisse senedi fiyatyansimg oldugu
pazarlar guclu etkin pazarlar olarakgddendirilir. Zayif ve yari guclgekildeki etkinlik
testleri, kamunun elde edebilgc&amuya acik bilgilerle ilgilenmektedir. Oysa giicl
sekildeki etkinlik testleri kamuya acik olmayan iy Uzerine y@unlasmaktadir.
Ancak bu bilgileri tam olarak tanimlamak ya da i ¢pilgilere ergebilen yatirimcilari
tanimlamak ve belirlemek kolay gidir. Bu gruba dahil edilebilecek yatirimcilgirket
icindekilerdir. Bunlar dasirketin hisselerinin belirli bir ylzdesinden fazias elinde
bulunduran ortaklar ya dsirket yoneticileridir. Eer gercektersirket icinden bilgi
alabilen yatirrmcilar bu 06zel bilgilere ghbiliyorlarsa, hisse senetlerini fiyatlar
yukselmeden satin alacaklar ve fiyatlarsmd@ye bglamadan 6nce satacaklardir. Bu
yatirrmcilar beklenen getirin tzerinde verimglsgabiliyorlarsa, pazarin gugli etkin
olmadgi, bir baka deysle sirket icinden alinan bilginin dgri oldusu sonucuna varilhr
(Ceylan ve Korkmaz, 1993:177).

Guclu formda piyasa etki@dinin test edilmesinde incelenen bilgi kamuya agk fiirlQ
bilginin yaninda kamuya acik olmayan ve ancak firgeisindekilerin egebilecei ve
uzman bazi yatirnmcilaringtenebilecgi nitelikteki 6zel bilgilerdir. Ancak piyasa gugclu
formda etkinse, bu 6zel bilgiler sahip olmak yaticilara ilave bir avantaj gemalidir
(Kdse, 1993:108).

1.3.3.1.icten Bilgi Alanlari Performansi

ZayIf veya yari guclu form testlerinin verileri, kaya acik bilgilerden toplanir. Bunun
nedeni, herhangi bir yatirimcinin, kamuya aciklabdgileri kullanarak ortalama tstu
getiri sa@layamamasi varsayimidir. Gugli form piyasa etfine ise kamuya
aciklanmamy, Ozel bilgilere ancaksirketin ortaklari, yoneticileri ve calanlari
ulasabilirler. Ozel bilgiye ulgan yonetici veya cajanlar, firmalarin hisse senetlerinde
ortalama Ustl getiri elde edebiliyorlar ise o pgms gucli form etkindii reddedilmsg
olur. Gugli form etkin bir piyasada icerdensrénenlerin ortalama Ustu getiri
sazlayamamasi bekleniicerden grenenlerin ulgtiklar 6zel bilgi, hizli bir bicimde
kamuya da ular. Boylelikle bilgi fiyatlara yansir ve icerdergi@nenler, 6zel bilgiden

ek bir getiri sglayamazlar (Karan, 2004:279).
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Piyasalarda haksiz rekabet ortamigulan icerden grenenlerin ticareti, kamuyu
aydinlatma ve yatirimcilarin korunmasi ilke ve Maran1 da bozarak piyasadaki bazi
Kisilerin haksiz ¢ikar sgdamalarina dongimektedir. S6z konusylemler, yatirimcilarin
piyasaya olan guveninin zayiflatmakta ve piyasailavini en iyi sekilde yerine

getirmesini de engellemektedir (Tezcanli, 1996:3).

Jaffe (1974), icerden goenenlerin performansini test etmeye gal§, isletme
icindekilerin yaptg islemlerle ilgili yayinlari ayrintili bir bicimde irelemitir. Ik
olarak tum glemlerle icerdekiler tarafindan elde edilegriagetirileri hesaplangtir. Bu
kisilerin, izleyen 8 aylik dénemdeki alim satimlarindelde ettikleri getirilerin, ayni
risk kosullari ile rastgele bir dizi hisse senedi alarakdw@; sglayanlarin getirilerinden
yalnizca %1,4 daha fazla olglunu saptamgtir. Bu kicguk farksirket icindekilerin bile
normal kagullar altinda ¢ok buylik oranda kar elde edemeyecigkl gostermektedir
(Kiyilar, 1997:57).

1.3.3.2. Yatirim Fonlarinin Performansi

Guclu etkinlge iliskin testlerin ¢cgu yatirim fonlarinin performansina dayalidir. Yiatir
fonlarin incelemede ana sorun, bunlarin etginli6lgcebilecek bir norm gedtirmektir.
Bu norm, fiyatlarin elde edilen tim bilgileri tamamyansitgl varsayimina dayali bir
yatirrm politikasinin sonuclarini ifade etmelidiPazar etkin bile olsa ortalamanin
Ustiinde getirinin, ortalamadan daha riskli olanséisenetlerine yatirim yapilarak
kazanilabilecgi soylenebilir. Bu nedenle, yatirirm fonlarinin gerhansi bu fonlarin
risklili giyle baglantili olarak ele alinmalidir (Kiyilar, 1997:60).

Yatirim fonlarinin ortalama Ustu getiriggamasi, gucli form etkindini reddetmek igin
gerekli ancak yeterli dg@ldir. Yetersizligin nedeni yatirim fonlarinin yiksek riskli hisse
senetlerine yatirim yaparak ortalama Ustl getité eldebilec&dir. Dolayisiyla yatirim
fonlarinin performansi test edilirken, icetidnisse senetlerinin riske uyarlargmmlimasi
gerekmektedir (Karan, 2004:280).

Jansen (1972) tarafindan yapilan gahda 10 yilik donmede 115 yatirrm fonunun
performansini deerlendirmg ve tum masraflar goz ardi edithde bile piyasa
ortalamasi tzerinde herhangi bir kazang elde eeiginsonucuna varilngtir (Kiyilar,
1997).
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1.4. Etkin Piyasalar Hipotezindeki Anomaliler

Anomalinin literatir anlami, genel kabul gorgnésas ve ilkelerle uyumlu olmayan
“olagandg1” bir davrang bicimidir yani bir “paradoks”tur. Eer ampirik bir bulguyu
(gbzleme dayal bulgu), teorik cercevede rasyomeditmek gic ise veya bu bulguyu
aciklamak icin makul olmayan varsayimlar yapmakegerise, s6z konusu bulgu
anomali olarak deerlendirilir (Ozmen, 1997:11).

Menkul kiymet piyasalarinda gozlenen ve etkin piashipotezi ilkelerine ters gdén
anomalilere yodnelik calmalar ayni zamanda zayif form etkinlik testlerirde alt
bolumunu olgturmaktadir. Hisse senedi piyasalarinda godzleneomah tdrlerini

asagidaki gibi siralayabiliriz.
1.4.1. Haftanin Gunleri veya Hafta Sonu Etkisi

Haftanin guni etkisi, hafta icerisinde belirli gineya ginlerde goézlemlenen fiyat
hareketlerinin dier giin veya guinlerde alan fiyatlara oranla daha glik veya yuksek
getiriyi sgzglamasi durumudur. Literatlirde, hisse senetleri galainda haftanin gunu
anomalilerini test etmek icin yapilan gahalar sonucunda elde edilen bulgular,
genellikle hafta sonlarinda elde edilen getirile@mytksek pozitif degerleri aldgi, hafta
baslarinda ise getirilerin en dik negatif dgerleri aldgl yonundedir. Bu sebeple
haftani gunu etkisi olarak bilinen bu anomali,réi#irde hafta sonu etkisi veya Pazartesi
etkisi olarak da anilmaktadir.

Gunlere ilgkin anomalilerin temel amaci, haftanin gunlerindeazilarinin, dier
gunlere oranla normalden daha yuksek veya dakékdgetiri sglayip sglamadgini
aratirmaktir. Kisacasi haftanin ginlerinde ortalaméritgr birbirine yakin ¢ikmalidir.

Ortalama getirisi derlerinden farkli olan gunlerler test edilmelidir.

Haftanin gini veya hafta sonu anomalisi denilirfceggnsal literatiirde hisse senedi
getirilerinin haftanin ilk glem guni olan pazartesilerin (bazi Ulkelerde sajila
sistematik olarak negatif getiri @amalari anlsgsilmaktadir. Bu alanda yapilan pek ¢ok
ampirik argtirma s6z konusu anomalinin uluslararasi bir riktelianomali oldgu

sonucuna varmgiir (Ozmen, 1997:15).
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1.4.2. Ginigi Etkisi

Anomaliler Uzerine yapilan atmalarin ¢@u, ginlere ilgkin anomaliler Uzerine
olmustur. Gun igi etkisi, gun icerisinde belirli zamaresitlerinde gozlenen fiyat
hareketlerinin farkli zaman kesitlerindeki ghecak fiyatlara oranla daha dik veya
yuksek getiriyi sglayabilecek bir seri okiurmasi durumudur. Bka bir ifade ile, giin
icerisinde Olculebilir bir zaman diliminde alan bir fiyatin, daha sonraki bir zaman
diliminde olusacak fiyati tahmin etmekte kullanilabilmesi, glinagomalisinin variini
gOsterir.

Bildik, IMKB Bilesik Endeksi'nde 01.01.1986 - 15.01.1999 doéneminde dggi

anomalilerini test etti calismasinda, hisse senedi fiyatlarinin agliozellikle de ilk 35
dakika da en yiksek seviyesinde @dugun icinde fiyatlarin diitigli, kapamgtan iki

dakika 6nce en duk seviyeye ulgtigl ve kapamnga kadar hizla agini bulmutur

(Bildik, 2000).

1.4.3. Ocak Ay Etkisi

Hisse senedi fiyatlarinda bir @& anomali ocak ayi etkisidir. Ocak ayi etkisi,seis
senedi getirilerinin Ocak aylarinda sistematik akaryiiksek getiri sdadigini ifade
eder. Ocak ayi etkisi daha c¢ok piyasgete disik firmalarin hisse senetleri igin
gecerlidir (Ozmen, 1997:32).

Kilcuk sirketlerin hisse senedi fiyatlari aralik ayinin Bsmda biraz d§mekte ve ocak
ayinin ilk G¢ haftasinda tekrar yukselmektedir. duum literatirde iki temel nedene
dayandiriimgtir. Birincisi vergiden kacinma amaciyla yil sonandrtan hisse senedi
satslari Aralik ayinda fiyatlarin diimesine yol acacaktir. Ocak ayinda tekrar satin
alinmasi ise bu ayda vyiksek getirilerin goriinme ebatr. Ikinci faktor ise
yatirrmcilarin portféy yapilarini ayarlamasi,geli bir deysle yil sonlarinda fon
yoneticileri tarafindan yapilan vitrin sisleme ulggnasi olarak ifade edilmektedir
(Basturk, 1977:47). Ocak ayi etkisi, hisse senedi fayatda zayif formda EPH'nin

mikemmel bir dgrultuda gerceklgmesini imkansiz hale getirir.

Yapilan bir¢cok argtirmada, Ocak ayindagir aylardan daha yiksek getiri elde edgildi
ortaya c¢ikmytir.
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1.4.4. Ay Donumu Etkisi

Ay donimi anomalisi, bir ayr donimunu cevreleyen ge ilk birka¢ ginde ortalama

getirilerde herhangi bir anlamli trend olup olnfaglia ilgi bir anomalidir.

Lakonishok ve Smidt, yaptiklari ¢cginada, Dow Jones endeksinin 90 yillik dénemi
kanitlayan bulgulara rastlaghr. Buna goére, ayin o6zellikle son gunundn ve ilk 3
gundnun getirilerinin okgands! yiksek oldgu, bu dort glinin toplam fiyat anmin da

tim ayin arginin tzerinde oldgu ortaya konmgtur (Ozmen, 1997:40).
1.4.5. Yl DoniU Etkisi

Yil donisu etkisi, aralik ayinin son birkag gunu ile ocaknay ilk haftasini icine alan
donemde hisse senetlerinin fiyat hareketleriniramnhl bir trend izlemesi olarak kendini
gosterir. Ozellikle kuclk firmalarin aralik ayinson guni ile ocak ayinin ilk bgini
asir derecede yuksek getiri @adiklarini ortaya koyan bulgulara dayanilarak, yil
donisl etkisi, ocak ayr anomalisi ile kucuk firma etkisi birlesimi olarak

degerlendirilir.

Bildik calismasinda, 1988-1998 dénemindiéKB’de yil doniksi etkisi oldgunu tespit
etmistir. Yil donlsU dénemi olarak tanimlanan Aralik ayinin sors bem guna ile
Ocak ayinin ilk onsiem gind arasindaki ginlerin ortalama getirisi %018 bu donem
disindaki guinlerin ortalama getirisinden (%0,22) yaldad kat daha yiksektir (Bildik,
2000:198).

1.4.6. Tatil Etkisi

Tatillere iliskin anomalilerin konusu, hisse senedi fiyatlaritatil 6ncesi ve sonrasi
donemlerde okganistl hareket gosterip gosternggdir. G6zlem sonuclarina gére tatil
donemlerinden 6nceki gunlerde hisse senetleri, atnntizerinde getiri Sdamaktadir.
Bu konuda yapilan ¢amalarda glem gunleri, diizenli tatillerin 6ncesi ve sonrdmsa
tatillerinin 6ncesi ve sonrasi veger islem gunleri olarak gruplandiriimaktadir. Borsa
tatilleri teknik ariza, secim, onemli bir sknin 6lUmU ya da dgal afet gibi Ozel
durumlardan oOturd borsanin kapali gidugtnleri, dizenli tatiller ise dini ve resmi

bayramlar gibi tatil gtinlerini ifade eder (Bildik998:68).
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Tatil etkileri konusuna dgnen ilk calsma A.B.D piyasalariyla ilgili olarak Fields
(1934) tarafindan gercektailmistir. Roll (1983) ile Lokonishok ve Smidt (1984)
aralik ayinin son gund ile Christmas tatili 6nch&se getirilerinin olgandsi  bir

sekilde yukseldiini gozlemlemglerdir (Ozmen, 1997:42).
1.4.7. BuyUkluk Etkisi

Bircok argtirmaci, firma buyuklikleri arasindaki farkigirket hisse senetlerinin riske
gore duzenlenngi getirileri Gzerindeki etkisini inceleyen cghalar yapmytir. Elde
edilen bulgular, kiicik hacimli firmalarin riske g@dduzenlennsi getirilerinin, buydk

hacimlisirketlere oranla daha yuksek oflugorizuni desteklengtir.

Yar gucli form piyasa etkirgi test kapsaminda, Demir, Kucukkiremitci, Pekkaya
(1999) ureten firma biylk§ii oranina goreiIMKB'de olusturulan portfoylerin
performansini incelewtir. Calismada piyasa deri kicuk olan hisse senetlerinden
olusan portfoylerin performanslarinin daha yuksek @lduespit edilmgtir (Uslu,
2002:49).

Yildirim, calsmasinda 1990-2002 donemind&IKB’de firma buyikligii anomalisi
etkilerinin mevcut olup olmagi aratiriimis, IMKB’de kicik firma ve DD/PD

etkilerinin var oldgu goralmigttr (Yildirim, 1997).
1.4.8. Fiyat/Kazan¢ Orani Etkisi

Bazi yatirrmcilar dgilk F/K oranina sahip firmalarin hisse senetlerirfidil orani
yuksek olan firmalara gore daha ustin performarstegdgi inancindadirlar. Ancak
etkin bir piyasada bu gibi bilgiler kamuya acik wid icin kolayca elde
edilebildiginden, F/K orani ile hisse senedi getirileri ardaiir ilisgki bulunmamalidir.
Ancak yapilan gozlemle bakifginda kurama ters olmasingznaen, boyle bir ikkinin

var oldyu gorilmektedir.

Citak, Ocak 1986 - Haziran 2003 donemi icin, F/kKardari ile IMKB 100 Endeksi
getirileri arasindaki ikkiyi incelemgtir. Levent Citak cafmasinin sonucunda F/K
oranlari ileIMKB 100 Endeksi getirileri arasinda ¢ikangkilerin mutlak olmacgini ve

sadece fikir verici nitelikte oldtunu soylemgtir (Citak, 2004).
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1.4.9. Kazang Duyuru Etkisi

Hisse senedi fiyatlari, 3’'er aylik donemlerde agmdn kar rakamlarina yatirimcilarin
hisse senedi alimi yonunde tepki verir. Ancak dularn hisse senedi fiyatlarinin
aninda etkilemez bir kisim hisse senedince fiyatKetlerinin agiklanmadan birkag gin
sonra etkiler. Kazang¢ duyurulariyla elde edilergiler hisse senedi fiyatlarina aninda
etki etmemekte fiyat ayarlama sirecinde bir zam@atupu olmaktadir. Bu durumu iyi
degerlendiren yatirimcilar ek kazanggkayabilirler. Bu da bilginin aciklangi anda
fiyata yansidiini savunan etkin piyasalar teorisine tersnaéktedir (Kelg, 2003:57).

1.4.10. Piyasa Dgeri/Defter Degeri (P/D) Orani Etkisi

Piyasa dgeri / defter dgeri orani (P/D), P/D orani diikk firmalarin P/D orani yiksek
firmalardan daha yuksek getirigadiklarini ifade etmektedir. P/D oraninin hisseesk
getirilerindeki kesitsel davrapi aciklayabilecgini gosteren teorik bir model yoktur.
Ancak, yatirnm analistleri uzun bir sire cari pigaslgerinin defter dgerinden

sapmasinin  bUyukgiinin beklenen getirilerin  6nemli bir gdstergesi udlohu

savunmulardir (Oztirkatalay, 2005:41).

Bir piyasada P/D dgri oranin etkisi var ise, ortalamanin altindagete sahip
sirketlerin hisse senetlerine yatirrm pampanin uygldugunu séylemek mumkuandar
(Karan, 2004:284).

1.4.11. Temettd Verimi Etkisi

Temettl verimi, hisse kma yillik temetti miktarinin hisse senedinin pgyakserine
bolinmesi ile bulunmaktadir. Yiksek temettl veriméise senetleri daha yliksek getiri

salayip sglamadgina iliskin anomalidir.
1.4.12.ihmal Edilmis Firma Etkisi

Piyasalarda bazi hisse senetleri daha dikkat cekizilar ise dikkatten uzak kalghr.
Yatirimcilarin, dikkatten uzak kalan hisse senigtéeryatirrm yaparak ortalama st
getiri sagladiklarini bulmglardir. Bu anomalinin olasi nedeni olarak dikkattierak
kalmis firmalarin senetlerini diilk dezerlenmesinden kaynaklanabilgoa ifade
etmislerdir (Karan, 2004:294).
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Yapilan aratirmalarda firmalarin ihmal edilme derecesi, hiseaetlerine ilgi gbsteren
analist sayisi bazinda belirlennve hisse senetleri; gan ilgi géren, orta derecede ilgi
goren ve ihmal edilen hisse senetleri olmak UzegeuBa ayrilmgtir. Bu hisse senetleri
Uzerinde yapilan testlere gore ihmal edjifitma etkisi, hisse senetleri ile ilgili bilgi

edinmenin guclulginden kaynaklanmaktadir ( Reilly, 1995).
1.5. Etkin Piyasa Uygulamalari
1.5.1. Etkin Piyasalar ve Teknik Analiz

Teknik analiz, gecmnsi yillardaki fiyat hareketlerinin okturdusu grafik modellerden
yararlanarak, buginkd fiyat grafiklerinin ifade igttegilim ve egilim degisimlerini

tahmin etmeye yarayan ve istatistik usullere dagdnayontemdir (Karsli, 2004:492).

Teknik analiz yontemleri, argk fiyat hareketlerinin birbirine kg olarak
gerceklgtigini savunur. Buna gore gegmfiyat olusumlari gelecekte kendini tekrar
edecgi icin calismalarin bu nokta da odaklanmasi, gelecekteki fyatl anlamh
sekilde tahmin edilebilmesini gyacaktir. Ancak random walk teorisi, anéi fiyat
hareketlerinin gelecekteki fiyat alumlarini belirlemede kullanilamayagal ifade

eder. Bu durumda iki teori birbirlerine tamameniz({Fama, 1965:44).

Teknik analiz, fiyatlarin surekli trendler gaultusunda hareket egini ifade eder. Buna
gore piyasaya yeni bir bilgi gelginde random walk goxiiiniin aksine herkes tarafindan
aninda elde edilemeyecektir. Bu tip bilgiler onkieli bilgili ve tecrubeli
profesyonellerden agresif yatirnmcilara daha sode piyasada bulunan g
yatirimcilara ulair. Ayrica bu bilginin ¢gtli gruplar tarafindan deerlendirilme sireci
de ani olmayip kademeli olarak gercekie’e zaman alir. Buradan da hisse senedi fiyat
dengelerinin ani bigekilde deil, zaman icinde kademeli olarak gtugu sonucu cikar.
Teknik analiz yanlilarina gbre agresif yatirimarayeni bir fiyat dengesini ofturacak
dengi fiyati olygumuna ilskin sinyaller gérilmeye adiginda, teknik analistler, geriye
kalan sture icinde ofacak fiyat dalgalanmalarindan yararlanmak icin headem satim
yapmaya bgarlar. Bu durum, bilginin fiyata hizli ve @ou yansidgini, yatirimcilarin
tum bilgiyi ayni anda elde edip gkerlendirdgini savunan etkin pazar hipotezine ters
dismektedir. Fiyat ayarlanmalari bazi durumdaga bazen de yukari olabilegeve
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bunun ne zaman hangi yonde gercgddesi kesin olarak bilinemedinden hareket
seyrinin ¢ok buyuk karlar getirmesi mumkun olam@ei(ly, 1995:233).

Piyasalarin etkin olmasi durumunda denge fiyatidm bilgileri yansitiyorsa gecmi
bilgilere dayanan teknik analiz yararsizdir, tingibve veriler zamaninda ve g
olarak kamuya yayilngive fiyat ayarlamasi ¢oktan gercektestir. Bu noktadan sonra
teknik analize dayanarak yapilan alim satimlar, ikgon giderlerinden sonra

ortalamanin tzerinde getirigdayamazlar.
1.5.2. Etkin Piyasalar ve Temel Analiz

Temel analiz, bir hisse senedinin beklenen gedrrigkini, ilgili hisse senedine ve ait
oldugu firmaya ilskin her turla bilgi ile dgerlendirir. Temel analiz yanlilarina gore
menkul kiymetin fiyati, ait oldgu firmanin finansal yapisinin bir fonksiyonudur.
Firmanin gercek dgri tahmin edilebilirse, ortalamanin Uzerinde getir elde
edilebilir. Firmanin belirlenmesinde en 6nemli rotiynayan dgiskenleri c¢ok iyi
belirleyip analiz edebilen ve bunlari gelecektesgetini tutarlisekilde tahmin edebilen
analistlerin var olmasi teoride ve pratikte imkansimasa bile ¢ok zordur. Tesadufen
secilmg bir portfoyin getirisi ile bu tip bir analistin witurdusu portfdylin getirisi

arasinda analist lehine anlaml bir fark olmal(@ocaman, 1995:18-20).

Temel analizci, bir hisse senedinin yatinm yapmalgger olup olmadiina kendi
analizleri sonucunda bulg@u deserle piyasa fiyatini karastirmak suretiyle karar verir.

Piyasa fiyatinin daha diik olmasi halinde yatirim karari alir.

Temel analizde hisse senedingkiin gercek dger, firmanin gercek derinden yola
cikilarak hesaplanir ve bu denge fiyati cari figaklagilastirihr. Hisse senedi diik
deserlenmise satin alinmasi, yuksekggelenmise satilmasi gerekir. Bu tip analizden
yana olanlara gore, iyi bir analistin gercekseie® iliskin isabetli tahminler yapmasi
durumunda diiik deserlenmg hisse senetleri tzerinden surekli olarak ortalaman
Uzerinde kar edilebilir (Reilly, 1979:190).

Etkin piyasalar hipotezi ile temel analiz yaylai arasindaki ikki daha karmsgktir.
Random walk teorisine gore hisse senedinin fiyailigkin kisa sureli dgismeler
tesadufi nitelik tair. Yani tesadifi olan hisse senetlerinin fiyat igelerinin kendisi

degil, fiyat seviyelerinde goérulen gunlik ya da haftahareketlenmeler ile getiri
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degisimleridir. Bir baka desisle random walk modeli, sadece kisa dénem fiyat
dalgalanmalarini tesadufi olgunu belirtir, uzun dénmeli tredler ve fiyat dizeyhen
degisimi hakkinda herhangi bir yorum yapmaz (Ksina 1987:96-97).

Etkin bir pazarda temel analizin gereksiz ve faydaddusunu 6ne suren bir iddia
yoktur. Temel analistler, gunlik gerler ve gercek derler arasindaki cakili
durumlari dgerlerine gére daha cabuk fark etmeleri ve tutadgedendirmeler
yapmalari halinde basit “satin al ve tut” politigaha oranla daha yuksek getiri elde
etmesansini yakalayabilirler. Yani dsttun nitelikli binalist, hisse senetlerinin gercek
degerlerini dggru olarak tahmin edebilirse, doru zamanlamaylgiiidezerlenmi hisse

senetlerinin satin alarakia getiri s&layabilir (Fama, 1965:44).
1.5.2.1. Etkin Piyasalar ve Ekonomik Piyasa Anali#ri

Temel analizin ilk adimi yatirrm yagtmiz ekonomik ¢evreyi tanimaktir. Bir yatirimci
icin ekonomik duruma igkin beklentilerin firmanin cajma kagullarini etkileyecgini

bildigi icin, ekonomik dalgalanmalari takip etmesi gereki

Ekonomik gel§me veya ekonomik daralmalatmenin stok, finanslama, fiyatlandirma
ve yatirim politikasini, alacak ve borclarinin ytimeni vs... etkiler. Ayrica enflasyon
hizi, piyasadaki faiz orani gibi buyukltkler, yancilarin yapacaklari yatirimdan
bekledikleri kazang oraninin belirlenmesine tereglit ederler. Bu sebeplerden dolayi,
genel ekonomideki geésmenin yoninin tahmin edilmesi yatirimci agisindaiy Uk
onem taimaktadir, ¢cinki ekonominin ggine yonu konusunda yapilan tahminlerin
gercge yakinlgl Olcistunde, analistin goérevinin kolaytggl iddia edilir (Bolak,
1991:120).

Hisse senetlerinin gercek gk analizleri yapilirken toplam piyasa analizlemini
sonugclari belirleyici rol oynar. Analistlerin gerlendirmelerini sadece gegtaki
ekonomik verilerle kisitlamasi durumunda basit ifsatl elde tut” politikalarina gore
Ustiin performans sergilemeleri mimkin olamayacaktkin piyasa hipotezi, sadece
gecmi bilgilere bali kalinmamasi gerelgini, hisse senedi piyasasini etkileyen tim
ekonomik dgiskenlerle ilgili tahminler yapilmasi gerefini ifade eder. Toplam piyasa
analizi yapmak kolay olmasa da, shali yatirim tercihlerinde bulunabilmek igin
gereklidir (Reilly, 1995:133).
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1.5.2.2. Etkin Piyasalar ve SektoSirket Analizleri

Cesitli sektor ve firma getirileri cok gemibir dggilim gdsterir. Bu nedenle firma ve
sektor analizleri dikkate alinmalidir. Etkin piy&sakurami bu tip analizlere kar
olmamakla birlikte, getiri oranlarini etkileyen iligdegiskenlerin ¢ok iyi tanimlanip
anlgllmasi ve her ne kadar Ustln nitelikti analist gfmgerektirse de dgrleme
degsiskenlerindeki dalgalanmalarin tahmin edilmesi gaghkt savunur (Kelg,
2003:24).

Mallkid ve Cragg yaptiklari bir ¢caimada,sirketlerle ilgili gecmi verileri kullanarak
her bir hisse senedinin gegteki fiyat hareketlerini, Onerdikleri bir model ile
aciklamaya cagmislardir. S6z konusu modegjrketlerin gecmy verileri kullanilarak
hisse senedi fiyatlarinin gelecekteki fiyat ggemlerini tahmin etmek amaciyla
kullanildiginda elde edilen sonug; “satin al elde tut” uygwdamin sonugclarina gore
ikinci planda kalmgtir. Buradan cikarilacak sonug, sadece geggrariler kullanilarak
dogru olarak belirlenen bir gerleme modelinin bile hisse senedi seciminde yeterl
olmadgidir (Kiyilar, 1997:67).

Bir baska calsmada, belirli bir yil boyunca baz alinan, en iyi ea kot fiyat
performansini gosteren hisse senetleri arasinda&mb farkin, tahmini ve gercek
kazanclar arasindaki gkiden kaynaklangy belirtilmistir. Burada gelecekte
gerceklgecek kazanclarla ilgili dgru tahminler yapmanin gerek§li vurgulanmstir.
En iyi performansi gOsteren hisse senetlerinin gjergetirileri tahmini getirilerinden
onemli Olclide yuksekken, en kotl performansi seygillerde ise gercek getirinin
tahmini getirilerden 6nemli o6lctide glik seviyede oldgu belirlenmgtir. Buradan
hareketle isabetli hisse senedi tercihleri yapadimicin, analistin dgru getiri

tahminlerinde bulunmasingart olduyu séylenebilir (Reilly, 1995:233).
1.5.2.3. Analistlerin Performans Dgerlendirmesi

Etkin bir piyasada belirli bir zaman diliminde birsse senedinin piyasa fiyati, hisse
senedinin cari durumuna gkin bilgiye sahip ¢ok sayida analistin 6znel yamgis
yansitir. Analist, hisse senedinin piyas&eteile gercek dgeri arasindaki ¢edkinin
bazi menkul kiymetler igin varolgunu savunabilir ya da gergcek gbein henilz

varolmayan ama gelecekte ortaya cikacak bazisngelerin etkisiyle dgisimler
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gosterecgini dusunebilir. Ancak bu gorlerin dazruluk deseri tasimasi igin, piyasaya
yansimasi ve fiyatlari tahmin edilengloltuda hareket ettirmesi gereklidir. Yani analist
bir hisse senedinin alim satimiyla ilgili bazi tahlerde bulundgunda, ayni genel risk
dizeyine sahip, tesadufi olarak secinmenkul kiymetler Uzerinde de uygulama
yapmaya bglamalidir. Analiz yeteng olmayan bir analistin bile tesadifi secime gbére
daha iyi sonug¢ verecek bir tercih yapma olgsmpardir. Bu nedenle analistler, sadece
daha iyi sonuclar elde etmekle yetinmemeli, secros@durlerini uygulama surecinde
ortaya cikan maliyetleri de kalayacak derecede tesadufi secigmalidir (Fama,
1965:45).

1.5.2.4. Etkin Piyasalar ve Portfoy Analizi

Pek cok durumda temel ilgi alani, portfoyla giluran menkul kiymetlerin tek tek
performansindan ziyade portfdyin performansina hkiive Bu durumda herhangi bir
kisi mevzu konusu olan portféyin performansi ile té$adlarak secilmg portfoyin
performansini karlastirmak isteyecektir (Kiyilar, 1997:19).

Yapilan calgmalar, profesyonel para yoneticilerinin, ayarlapmsk bazinda basit
“satin al elde tut” uygulamasinin o6tesine istikradir sekilde gecemediklerini
gostermgtir. Bu duruma neden olarak “Gstin nitelikli andlis bulunmamasi ve
argtirma maliyetlerinin olumsuz sonuclar glomasi gosteriimektedir. Bir kia
yoruma gore ise firmalar Ustiin karar verme guciamngpsanalistlere oldiu kadar daha
az yetkin analistlere de pairmakta, dolayisiyla isabetli karar verebilen estkrin
yarattgl fayda, koti secimler yapan analistlerin yol @ctzarar nedeniyle elimine
edilmektedir (Reilly, 1995:234).

1.5.2.4.1. Ustiin Nitelikli Analistlerle Portféy Yoretimi

Portfoy yoneticisi analitik yetenekli ve 6zgun sdiiceleri olan analistlere sahipse
onlardan en verimlgekilde faydalanmaya cahcaktir. Burada ki sorun, dahasdk
seviyedeki analistlerin kullaniminin maliyetindeakmarak, tstin nitelikli analistleri
bulup onlardan yararlanabilmektir. Portfoy yonedicbirka¢ Ustin nitelikli analistin var
oldugu varsayimiyla, mgierilerinin risk tercihlerini de dikkate alarak,rar ananlistin,
portfoyln belli bir yuzdesi ile ilgili yatirrm 6nesi yapmasina izin verecektir. Piyasada
faaliyet gosteren firmalar 3 kategoriye ayrilir (Re1979:197-198).
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1) Top-tier firmalar: Anlamli bir pozisyon yaratypiaamacglayan, ayni zamanda

likiditesini de muhafaza edebilecek gucteki buyikuktuslardir.

i) Middle-tier firmalar: Cok buyuk kurglar olmamakla birlikte bircok kurum ve
bayuk yatirimci tarafindan elde edilebilecek buyalkdki firmalardir.

lii) Bottom-tier firmalar: Kurumlar ve gier buyik firmalar tarafindan dikkate

alinmayan dier tum firmalardir.

Ustiin nitelikli analistlerin, middle-tier firmalaizerinde ygunlasmalari beklenir. Zira,
middle-tier firmalara, top-tier firmalar kadar ilgosterilmedii icin bunlarin piyasalari
top-tier firmalarinkiler kadar etkin olamasa daddie-tier firmalarin gerekli likiditeye
sahip olabilecg@ varsayilir. Etkin bir piyasada yatirimcilar yehaberlerin menkul
kiymet fiyatlarina etkisini inceler. Bu nedenle @sada bilgilerin hisse senetlerine
yansimasini izleyen analist sayisinigigi@esi durumunda, pazarin etkinlik durumu da
degisim gosterir. Top-tier firmalarla ilgili yeni haber derhal yayilir ve bircok analist
tarafindan dgerlendirmeye alinir. Middle-tier firmalarla ilgilyeni bilgiler pek hizli
duyulmaz ve az sayida analistin ilgisini ¢ceker. idenle fiyatlar haberlerin etkisiyle
ani ve hizh bir dgisim gostermez. Bu durumda fiyati gegici bir surenigcuz kalmy
hisse senetlerinin bulunabilmesi midmkin @adodan, analistlerin, bilgi ve ve

becerilerini bu tip hisse senetlerinegymlastirmalari istenir (Reilly, 1995:234-235).
1.5.2.4.2. Ustiin Nitelikli Analistler Olmadan PortBy Ydénetimi

Ustiin nitelikli analistler olmadan da bir portfoyimerimini arttirmanin ggtli yollari
mevcuttur. Orngin bir hisse senedi portfoyunin “t” zamanindakiiggtile “t-1” deki
risk dlcimleri arasinda bir giki mevcuttur. Buradan hareketle, bir portfoy yooesinin,
var olan gecmsirisk bilgilerini kullanarak mégterilerin risk tercihlerine uygun portféyler
olusturmasi mumkundur. Bu sec¢im & bir cabayi gerektirmeyeg@eicin, bir portfoy
yoneticisinin, dstin nitelikli bir analiste ihtigaduymadan da maksimum getiriyi
sgilayacak portfoéyl olgturmasi mumkindir. Bu uygulamada dikkat edilmeseken
noktalar aagidaki gibidir (Kiyilar, 1997:70-71).

i) Portfoy yoneticisi mgterisinin risk tercihlerini 6lctp belirlemelidir. dPtfoy

yoneticileri, alternatif yatirirm olanaklarinin, gtérilerin belli bir portféye olan
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egilimini etkileyebilec&ini g6z Onunde bulundurarak, kendi risk tercihleri

Uzerinde y@unlagirlar.

i) Musterilerin risk tercihlerini yansitan portfoy, hensksiz varliklardan hem de
¢esitlendirmesi iyi yapilmg riskli varliklardan olgturulmalidir.

lii) Riskli varliklardan olgan portfoyln, piyasanin timuiyle tutagbkilde hareket

etmesi icin tamamiyla getlendirilmis oldugundan emin olunmalidir.

iv) Portfoy yoneticisi, gelecekteki piyasa hatérini tahmin edemeyegekabul
edilirse; orngin boga piyasasinda daha riskli bir portfoye gecmek yaayia
piyasasinda riski az olan bir portfoye gecmek gpmytfoyin risk dizeyini

degistirmeye calgmaktansa belirlenmgirisklilik durumu korunmaldir,

v) Islem masraflari en giik seviyeye indiriimelidir. Beklenen getiriye géan bir
yatirrmci icin en 6nemli engel, ek kazan¢ getirnmeygk sayidaki siem
maliyetidir (Kiyilar, 1997:70-71).

1.5.2.4.3. Endeks Fonlari

Etkin sermaye piyasalarinda, Ustin nitelikli artldisn sayisinin  kisith  olmasi
durumunda, yatirnmcilarin tim piyasa tarafindagilda performansa eebilmesi icin,
portfoylerin slem ve argtirma maliyetlerini en aza indirecgkkilde pasif yontemlerle
yonetilmesi gerekmektedir. Bu ihtiyag icin ABD’d®@720’li yillarin bainda ¢ kurulg
endeks fonlari (index funds) adi verilen pazar doml tgvik etmistir. Endeks fonlar
tum menkul kiymet piyasasinin performansini areikntin 6zel olarak dizayn edilgi
menkul kiymet portfoyleridir. Bu endeks fonlarinamaci Ustin nitelikli analistler
olmaksizin, portfoyd verimli kilmak, agmrma ve glem masraflarini minimuma
indirmektir. Yapilan argtirmalarda s6z konusu fonlarin, piyasa performansiiama
hedeflerine yaklgtiklari gozlenmektedir (Kekg 2003:28).

1.6. Etkin Piyasalar Kuraminin Karsit Gorusleri

Akademisyenlerce gatirilmis olan Tesadufi YurtyiKurami (Random Walk Theory),
fiyat degisikliklerinin “seri olarak b&msiz” oldgunu ve fiyatin tarihinin gelecekteki
fiyatin yonu icin givenilir bir gésterge olmaan savunur. Dier bir deysle, fiyat

hareketi rastlantisaldir ve 6nceden tahmini yapaam
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Etkin piyasa kurami, Fama tarafindan ortaya atidshlsonra, tizerinden ¢ok test yapilan
hipotezlerden biri haline gelgtir. Kuram, basit ve kolay anjdir olmasina kagn test

edilmesi oldukca zordur.

Istatistiksel kanitlarin  Tesadufi  Ylriyl Kuramr'ni  her zaman bituniyle
kanitlayabilmesi ya da curttebilmesiskulu gorinidyor. Ancak, piyasalarin rastlantisal
oldugu distncesi teknikgiler tarafindan timuyle reddediligeE piyasalar batinuyle

rastlantisal olsaydi, hicbir tahmin tegnise yaramayacaktir.

Etkin piyasalar hipotezi bir takim varsayima dayaktadir. Bunlardan birincisi
yatirrmcilarin - rasyonel olgw, dolayisiyla hisse senetleriyle ilgili rasyonel
degerlendirmeler yaptiklar varsayimdikinci varsayima goére, rasyonel olmayan bazi
yatirrmcilarin gekigtizel tercihler yapmasi durumda bu tercihler skedli olarak
birbirini etkisiz hale getirir ve denge fiyatinitkdenmesi onlenir. Yapilan ejgrilen
Oncelikle piyasadaki her yatirrmcinin tamamen rasyalavranabilegg varsayimina
kargi cikilmaktadir. Buna gore pek cok yatirimci kongi @ilgilere dayanarak portfoy
secimini yapmakta ve gerekli bilgi yerine piyasadalasan dedikodular Uzerine

yogunlasmaktadir.

Etkin piyasalar kurami ile ilgili elgirilerden biri Rabort A.Levy tarafindan “Géreli
Guclulik Kurami’nin ortaya atilmasidir. Bu kuramdreg gecmy fiyat hareketlerinin
izlendigi teknik analiz yontemlerine gore belirlenecek kisgnedi portfoytnin, satin al
elde tut stratejisine gore aghlurulacak bir portféye gore ortalamanin Uzerindérge
salayacaktir (Kelg, 2003:33-39).

Zayif formda etkin piyasalar hipotezine karDe Bondt ve Thaler 1985 yilinda
yaptiklari bir cagmada “giri kazanan” ve “gri kaybeden” diye adlandirdiklari iki
firma grubunun performanslarini kdastirmislardir. Hesaplamalarin sonucundgria
kaybeden hisselerden gan portféyin s6z konusu 5 yil icinde yiksek getgiladigl,
asir kazanan hisse senetleri portféyinin de getinsiistigi gorulmitir. Bu durum
argtirmacilar tarafindan, hisse sentlerinigiratepki vermesiseklinde aciklanngtir
(Ozer, 2000).

Jegadeesh ve Titman 1993 yilinda yapwiduklar calsmada tek tek hisse senedi

fiyatlarindaki 6-12 ayilik dalgalanmalar, ayni diigelecek dénem fiyat hareketlerinin
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sinyallerini verir. Bu argtirmaya gore gecmigetirilerine iliskin verileri kullanarak
gelecge yonelik baarili tahminlerde bulunabilegmi savunmulardir.

Lo ve MacKinlay, Rassal YuruyguHipotezini reddetmekle beraber, literatiirde yeni
argtirma konusu olan getirilerden gan zaman serilerinin ortalama ve varyansinin
zaman icinde sabit ol@gunu varsayan ve 6zindegtasal bir denge modeli olan klasik
Etkin Pazar Hipotezi'nin test edilmesinde, varyanda incelenmesi geregini 6ne

surmglerdir (Lo ve MacKinlay, 1988).

Etkin pazar hipotezinin gecersigini savunan goérglerin dayandil noktalardan en géze
carpan Orneklerden biri 1987 yilinda 19 Kasim Rasargini hicbir haber ya da
duyurunun piyasaya ujmams olmasina katn Dow Jones Endustri Endeksinde
yasanmsg olan %22,6’lik ani dgistlr. Oysaki bdyle bir hareket piyasayaséi bir bilgi

dahilinde olmaliydi.

Ayrica hisse senedi getirilerinin normal bir gdan izledigi varsayimi da, kuram
Uzerinde bazi tagmalara neden olmaktadir. Gahalar, getirilerin tam normal bir
dagihm gdstermediini ortaya kaymakta, getiri gdimlari genelde yiksek bir kurtosis,
baska bir tanimla dalim egrisinin kuyruklari normalden daha kalin bir 6zellik
gostermekte ve gaimi ortalamalari normal bir ggimin dngordiginden daha yiksek

ctkmaktadir.

Roll (1988), ekonomik gelmelerin ayni sektore ait hisse senetleri fiyat katlerini ve
firmaya iliskin kamuya aciklana haberlerin hisse senedi figgistimlerinde ne 6lgide
etkilendigini arastirmis ve yeni haberlerin @unlukla bu dalgalanmalarda etkili
olmadgi sonucuna varngtir (Adali:2006:38).

Tarkiye'de vyapilan bazi camalarda hisse senedi fiyatlari ile makroekonomik
degsiskenler arasinda belirgin gkilerin varhgl ortaya konmsgtur (Durukan (1999).
IMKB hisse senedi fiyatlari ile enflasyon, faiz orasdviz kuru, para arzi ve ekonomik
Calisimada faiz oranlarinin hisse senedi fiyatlarini lapiada en etkin makroekonomik
degisken old@gu, hisse senedi fiyatl ile faiz oran arasinda negenlt bir iligki
bulundi@gunu ortaya koymgtur. Yine ¢alsmada para arzi, enflasyon orani ve doviz kuru

gibi degiskenleri hisse senedi fiyat hareketlerini belirleteelstatistiksel dGneme sahip
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etkileri bulunamanstir. Bu calgmada faiz orani ve ekonomik aktivite gostergelerini
endeksteki dgsimleri aciklamaya yeterli oldiunu ve IMKB igin Etkin Piyasalar

Hipotez’'nin gecerli olmagy kanisi desteklenmektedir (Durukan, 1999).

Miller (1991), Etkin Piyasa Kuramr'nin gecersghi ispat etmeye yonelik ¢cagmalarin
sonucta bgarisiz oldgunu ve bu cajmalarda 6ne sirulen glincelerin hicbir zaman
mimkin olamayagani savunmstur. Miller (1991) bunun hipotezin esnek yapida
olmasindan kaynaklangini bu nedenle modelin hipotezden c¢ok bir bilimsel
paradigmaya benzegini ve yerine daha iyisi gelene kadar gecsyilili koruyacagin
ifade etmgtir (Keles, 2003:38).
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BOLUM 2. ETKIN PIYASALAR KURAMI'NIN ZAYIF FORMUNUN
IMKB’DE TEST EDILMESI

2.1. Calsmanin Amaci

Etkin piyasa hipotezi, hisse senetleri fiyatlarinve yatirimcilarin davraglarinin
analizinde standart bir model olarak yaygin olataklaniimaktadir. Gec¢mi fiyat
bilgilerinin menkul kiymetlere yansismplmasi Zayif Formda Etkin Piyasa Hipotezini
olusturmaktadir. Zayif etkinfiin test edilmesi, Tesadufi Yuriylu(Random Walk)
modelinin test edilmesi anlamina gelmektedir. Etkimhisse senedi piyasasinda gegmi
bilgiler fiyatlara yansidii icin mevcut bilgilere gére oturulan portfoy stratejileri ile
piyasa ortalamasinin tzerinde surekli getiri elttme& mumkin dgldir. Yani fiyat
olusumlari tesadufi olarak ofmakta, ve gecmifiyat bilgileri gelecgin tahmininde
kullanilamaz. Zayif formda etkin olan bir piyasatkknik analizi kullanmanin pek

anlami olmayacaktir.

Bu calsmanin amacistanbul Menkul Kiymetler Borsasrnin zayif formdieli ginin
test edilmesidir. YaniMKB’nin hisse senetlerine ait gecgriiyat hareketlerini izlemek,
ve bu fiyat hareketlerinin gelecekteki fiyatlarinlugumunda tahmin edilip

edilemeyecgini arsgtirmaktir.
2.2. Calsmanin Hipotezi

Calismada istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nin zayif formdakieligi test

edilecektir. Cajmanin temel hipotezisagidaki gibi oluturulmustur.
HO : IMKB'’de etkin piyasalar kuraminin zayif form etkigligecerlidir.
H1 :IMKB’de etkin piyasalar kuraminin zayif form etkigiligecerli deildir.

Uygulanacak olan testler sonucunda temel hipotezimestekleyen sonuclar ortaya
cikarsa, IMKB'nin etkin piyasalar kuraminin zayif formunun gpeli oldusu, yani
gecmi fiyat bilgilerini borsanin fiyatlara yansgl| sonucuna varilacaktir. Yani gegmi
fiyat bilgilerini kullanarak, gelecek dénemlere diyat tahminleri yapilamayacaktir.
Bunun sonucunda dMKB'de teknik analiz yontemini kullanarak ortalamariizerinde
getiri elde edilemeyecektir. g&r temel hipotezimizin reddine dair sonuclar ortaya
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cikarsa, gecmifiyat bilgilerini kullanarak gelecek hakkinda taimyapma firsati ortaya
citkacak, ve ortalamanin Gstunde getiri imkanlaglesacaktir.

Getirilerden olgan dizide arduk deserler arasinda bir gki olup olmadginin
belirlenmesi amaciyla uygulanacak testler:

1) Korelasyon testi,

2) Coklu regresyon analizi,

3) Run testi,

4) Filtre testidir.

2.3. Calsmada Kullanilacak Veri Seti

Calismada kullanilacak veri sefMKB-50 iginden 38sirket ve 6 Endeksifkb-30,
Imkb-50, Imkb-100, Ulusal Sinai, Ulusal Mali, Ulusal Hizmegcilmitir. Sirketlerin
Imkb-50 icersinden secilme nedeni, $itketlerin IMKB'nin islem hacmi bakimindan
yaklasik %75’lik kismini olgturmasidir. Ayrica bu firmalarin yikseidm hacimlerine
sahip olmalari nedeni ile az sayida yatirnmcinyatfara etki edebilme olagiinin

diUsUklugiinden kaynaklanmaktadir.

Calismada, 01.01.2001 — 31.12.2006 (6 yillik) tarineasindaki borsa gunlik kapgni
fiyatlarini kapsayan 1488 veri seti kullanijtm.

IMKB-50 icersinden cagmada kullaniimak tzere secilen firmalar ve endekat#ar!

asagida verilmitir.

Calismada kullanilan veri setinin, Microsoft Excel’'derhgin ki kapary fiyatlarinin
Logaritmasi alinngtir. Logaritmasi alinan serilerden bugunkigeiterden bir 6énceki
guinin dgerlerini cikararak, serilerden logaritmik birinci irs fark serisi
olusturulmustur. Oluwturulan yeni seriler, korelasyon testlerinde kullianak Uzere
hazirlanmgtir. Gunluk getiri serilerin Logaritmik birinci farmni almamizdaki temel

neden serileri dugan hale getirmektir.
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Tablo 1: Calismada kullanilan veri seti

Sira SIRKETLER Sira SIRKETLER

1 AKBANK AKBNK 123 |KORDSAA.S. KORDS
2 AKCANSA AKCNS |24 | MIGROS TURK MIGRS
3 AKSIGORTA AKGRT |25 |NET HOLDING NTHOL
4 ALARKO ALARK |26 |PARK ELEKTRIK PRKTE
5 ANADOLU EFES AEFES 27 | T.GARANTI BAN. GARAN
6 ANADOLU HAYAT ANHYT |28 |TURCAS PETROL ISCTR
7 ARCELIK ARCLK |29 |TOFAS TOASO
8 AYGAZ AYGAZ |30 | TRAKYA CAM TRCAS
9 DOGAN GRUBU DOHOL |31 | TSKY TSKYO
10 | DOGAN YAYIN DYHOL [32 |T.IS BANKASIC TRKCM
11 | ECZACIBASI ECILC 33 | TURKCELL TCELL
12 | ENKA ENKAI 34 |TUPRAS AS TUBRS
13 | EREGLI EREGL |35 | TURK HAVA YOL. THYAO
14 | HNANSBANK FINBN 36 |VESTELAS. VESTL
15 | FORD OTOMOTV FROTO | 37 | YAPI KREDI BAN. YKBNK
16 | GLOBAL YATIRIM GLYHO |38 | YUNSAAS. YUNSA
17 | GSD HOLDING GSDHO | 39 |IMKB-ULUSAL 030 XU030
18 | HORRYET HURGZ | 40 |IMKB-ULUSAL 050 XU050
19 | IHLAS HOLDING IHLAS 41 |IMKB-ULUSAL 100 XU100
20 |IS GAYRIMENKUL ISGYO 42 |IMKB ULUSAL SIN XUSIN
21 |izMIR DEMIR CEL. IZMDC |43 |IMKB ULUSAL MAL XUMAL
22 | KOC HOLDING KCHOL |44 |IMKB ULUSAL Hiz XUHIZ

Zaman serilerinin duggnlik testinde, dugan ¢ikmayan seriler korelasyon testlerinde
kullanilamaz. Bu nedenle serilerin dgam hale getirmek icin serilerin logaritmik
birinci derece farkini aliriz. Dugan hale gelmsi seriler korelasyon testlerine tabi

tutulabilir.
2.3.1. Verilerin Duraganlik Test Bulgulari

Zaman serilerinde en dnemli kavramlardan biri garduktir. Duraganlik, siregte hakim
olan olasilik konumlarinin zaman ile gignemesi temel fikrine dayali istatiksel bir
dengeyi ifade eder. Zaman serileri ile ilgili awmbdri yaparken en ©6nemli
varsayimlardan biri, serinin dganlgidir. Birgok istatistiki sonu¢ ¢ikariminda serinin
durgzgan old@gu varsayilir. Ber seri durgan deil ise caitli teknikler kullanilarak

durgzan hale getirilir.

Durgganhk tanimini su sekilde yapabiliriz: Ortalamasiyla varyansi zamamde

desismeyen ve iki donem arasindaki ortak varyansi bakoxtaryansin hesaplargdi
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doneme dgil de yalnizca iki donem arasindaki uzgklibali olan olasilikli bir stre¢
icin durgzgandir (Adali, 2006:51).

Duraganlik testinde ger t (tau) istatistinin mutlak degeri ( |t | ) Dickey Fuller (DF)
veya Mac Kinnon DF’nin mutlaksé t degerinden biyukse, verilmizaman serisinin
durggan oldigu sdylenir. Tersinde ise esik degerinin altindaysa zaman serisi dgaa

degildir (Aktas, 2002).

Buradar istatistgi regresyon formuli;
AY(=08Y1 + ut dir. (6)
Bu ssitlikte, Yt :t zamandaki getiri,
Y1 : t-1 zamandaki getiri,
ut : stokastik hata terimini ifade ektedir.

& = 0 sifir 6n saviyla hesaplantristatistigi cogunlukla (-) saret alir ve eksisaretli birt

degeri genellikle durganlgi gosterir.

Zaman serilerinde duganligl test etmek igin dgsik test yontemleri gedtirilmi stir.
Bunlardan, uygulamada en cok kullanilani parametrelen kicik kareler tahmin
edicisinin birim kok varsayimi altindaki gi&émina dayanan Dickey-Fuller yontemidir.
Dickey-Fuller birim kok testleri, zaman serilerinibirim kok icerip icermediini
sinamak icin gegtirilen ilk bicimsel testtir. Dickey-Fuller testlerstre¢ birim koke
sahipse ve bu durumagidaki fark almaglemi ile ortadan kaldirilabiliyorsa uygulanir.

R= log(R)-log(P..1) (7)
Burada, . Bugunki kapagideseri,
R.1 : Bir dnceki guin kapagdezerini ifade etmektedir.

Duragganhk olgcmek icin EViews-3 programi yardimiyla, Angnted Dickey Fuller
birim kok (ADF-Unitroot) testi uygulanmgtir. Calsmanin bulgularindan Ulusal 100
Endeksini agiklayacak olursakMKB 100 endeksine ait Ocak 2001 — Aralik 2006
donemi gunluk kapagifiyatlarindan olgan zaman serisine ADF birim kok testi
uygulanmg ve tablo 2’'deki test sonuclarindan dizinin dizna olmadgi gorilmektedir.
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Tablo 2 incelenirken, t-Statistik ve olasilik-ggeine (prob veya p-value) bakmamiz
yeterlidir. Burada t-Statistik yiksek negatif biegdr ve p dgeri sifir ise seri
durggandir. P dgeri sifirdan farkl ise seri dugan deildir. Yani seri donemsellik,
trend gibi 6zellikler taar. GUnlUk veri seti bu haliyle korelasyon ve rexyen analizinde
kullanilamaz.iMKB 100 Endeksine ait gunliik fiyat serileri t issigi -1,376931'dir.
Tabloda t istatisgi (-1,376931) mutlak deeri, Mac Kinnon mutlak gk t (-2,8639)
degerinden kucuktur. Bu durumda veri setinin diaa olmadgini séyleyebiliriz. Ayrica
p desegi 0,1687 olarak hesaplanghr. p deseri sifirdan (0) farkli oldgu icin serinin
durgzgan olmadgl sonucunu cikarabiliriz. Seriyi dytan hale getirmek icgin kapani
fiyatlarinin Logaritmik farklar esas alinacaktir.ufn icinde yedi (7) numaral
denklemden faydalanilarak Logaritmik farklardan salu seri hazirlanir. Yeni
hazirlanan bu seriye ADF birim kok testini uyguadchizda tablo 3'deki sonug elde

edilmistir.

Tablo 2:IMKB 100 endeksi giinliik kapans fiyati ADF birim kok analizi

MacKinnon Kritik Degerleri

Genisletilmis Dickey- -1.376931 1% Kritik Deger* -3.4377
Fuller Test Istatistigi . .
5% Kritik Deger -2.8639
10% Kritik Deger -2.5681

Genisletilmis Dickey-Fuller Test Denklemi
Bagimh Degisken: D(IMKB100)

Metod: En Kuguk Kareler

Tarih: 04/24/07 Zaman: 19:38
Orneklem(Diizeltilmig): 4 1488

Eklenen g6zlem sayisi: 1485

Degisken Katsayl Std. Hata t-Istatistigi Olasilik
IMKB100(-1) -0.001420 0.001031 -1.376931 0.1687
D(IMKB100(-1)) 0.033369 0.025951 1.285846 0.1987

C 9.599236 23.99997 0.399969 0.6892

R-Kare 0.002378 Ort. Bagimh Degisken  -19.98055
Duzeltilmis R-Kare 0.001032 Std. Bagl. Degisken 447.8192
Regresyonun Std. Ht. 447.5882  Akaike Bilgi Kriteri 15.04764
Artik Kareleri Top. 2.97E+08 Schwarz Kriteri 15.05836
Log olasilik -11169.87  F-istatistigi 1.766214
Durbin-Watson Istat. 1.999262 Olasilik(F-istatistigi) 0.171339
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Tablo 3'de Ulusal 100 Endeksi gunluk kapafiyatlari logaritmik farklari alinarak elde
edilen seriye ayni ADF birim kok testinin uygularsnaonucunda t-istatistik geri
yuksek bir negatif dger (-26,38) bulunmgiur. Burada mutlak t-istatistik geri Mac
Kinnon mutlak eik t deserinden (-2,8639) buyuktir ve pgeri 0 (sifir)
hesaplanmgtir. Bu durumda olgturulan yeni veri setinin dugan oldgunu
soyleyebiliriz. Bu sonug¢ logaritmik farklardan edun serinin durgan oldgunu

gostermektedir.

Tablo 3: IMKB-100 endeksi giinlik kapans fiyatlari logaritmik birinci fark ADF
birim kdk analizi

MacKinnon Kritik Degerleri
Gen|§|et||m|§ D|Ckey- 1% Kritik Deger -3.4377
Fuller Test Istatistigi 26.3853
5% Kritik Deger -2.8639
10% Kritik Deger -2.5681

Genisletilmis Dickey-Fuller Test Denklemi
Bagimh Degisken: D(IMKB100L,2)
Metod: En Kugik Kareler

Tarih: 04/24/07 Saat: 19:38
Orneklem(Diizeltiimig): 5 1488

Eklenen Gozlem Sayisi: 1484

Degisken Katsayl Std. Hata t-Istatistigi Olasihk
D(IMKB100L(-1)) -0.977886 0.037062 -26.38534 0.0000
D(IMKB100L(-1),2) -0.036784 0.026144  -1.406943 0.1597

C -0.000928 0.000661 -1.404553 0.1604

R-Kare 0.507890 Ort. Bagimh Degisken 3.30E-05
Duzeltilmis R-Kare 0.507225 Std. Bagl. Degisken 0.036219
Regresyonun Std. Ht. 0.025425  Akaike Bilgi Kriteri -4.504162
Artik Kareleri Top. 0.957351 Schwarz Kriteri -4.493443
Log olasilik 3.345088 F-istatistigi 764.2435
Durbin-Watson Istat. 1.995493 Olasilik(F-istatistigi) 0.000000

Diger endeks ve hisse senedi gunlik kapdegerleri icin yapilan test sonuclari toplu
halde aagidaki tablo 4’de verilmtir.
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Tablo 4: Tum veri seti ADF birim kdk analizi sonuclari

SIRKETLER ADF TESTISTATISTIGI | ADF TESTISTATISTIGI
KAPANIS FIYATLARI LOG FARKLARI
AKBANK -1,121442 -26,5736
AKCANSA -1,667381] -24,24276
AKSIGORTA -1,628707 -27,02708
ALARKO -2,186337 -26,95275
ANADOLU EFES -1,655857 -27,07168
ANADOLU HAYAT -1,628707 -27,02708
ARCELIK -0,820243 -26,78005
AYGAZ -1,727748 -27,49547
DOGAN GRUBU -1,346405 -26,45919
DOGAN YAYIN -1,40167§ -25,31819
ECZACIBASI -2,301316 -25,93398
ENKA -1,625073 -26,54027
EREGLI -1,636108 -27,23801
FINANSBANK -1,342708 -25,02598
FORD OTOMOTV -1,212931 -27,03368
T.C.GARANTI BAN. -1,368515 -26,80484
GLOBAL YATIRIM -2,93714 -26,17921
GSD HOLDING -1,692217 -26,48736
HURRIYET -0,989896 -25,83414
[HLAS HOLDING -3,344684 -25,91089
T.CIS BANKASI C -1,175155 -26,48393
IS GAYRIMENKUL -1,639195 -26,55129
izZMIR DEMIR CEL. -3,501342 -25,78319
KOC HOLDING -1,405633 -26,45661
KORDSA AS. -1,447014 -28,0408
MIGROS TURK -2,106254 -27,92096
NET HOLDING -2,049295 -25,23861
PARK ELEKTRIK -1,57447§ -25,05758
TOFAS -1,904211 -25,90863
TRAKYA CAM -0,671324 -26,30567
TSKY -1,036538 -27,08486
TUPRAS A.S -1,378824 -29,17909
TURCAS PETROL -0,671324 -26,30567
TURKCELL -1,265787 -26,58969
TURK HAVA YOL. -3,018309 -26,40155
VESTEL AS. -1,704339 -27,34758
YAP| KREDI BAN. -2,36117 -26,0171]
YUNSA AS. -1,64369 -28,2421
IMKB-ULUSAL 030 -1,308625 -26,64243
IMKB-ULUSAL 050 -1,367686 -26,52564
IMKB-ULUSAL 100 -1,376931 -26,38534
iMKB ULUSAL SIN. -1,763799 -25,21116
IMKB ULUSAL MAL. -1,37427 -26,05233
IMKB ULUSAL HiZ. -2,042224 -26,219
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Tablo 4'de, argtirmamizda kullanilan tirgirket ve endekslere ait fiyat bilgilerinin Log
birinci farki alinarak durgan hale geldii gortlmektedir. Argtirmaya konu olan tim
menkul kiymet ve endekslerin mutlak tgee, Mac Kinnon mutlak gk t degerinden
yuksek bir dger cikmstir. Bu durumda akdirmamizda hisse senetlerini serisel
regresyon analizine tabi tutarken, Log farklarn nadis seriler kullaniimasi
gerekmektedir.

2.4. Temelistatistiki Veriler

Temel istatistiki veri olarak, menkul kiymetleringaritmik birinci farklarina ikkin,
aritmetik ortalama, medyan, maksimum, minimum, déah sapma, skewness ve
kurtosis Olcutlerinden yararlanilgtr. Bu verilerin yardimiyla dalimin normal olup

olmadg aratirmasi yapilmgtir.

Bir dagiimin beklenen dgeri birinci momenti olarak bilinir ve getirilerinrigmetik
ortalamasi ile dl¢iimektedir. Standart sapmaniediaslan varyans ikinci moment veya
merkezi moment olarak bilinmektedir ve ortalamagimafindaki gézlemlerin galimini
Olcmektedir. Eer dailim normal ise veriler aritmetik ortalamanin etrafa simetrik
olarak d&ilacaktir (Aktg, 2002:137-138).

Finansal getiri serileri g zaman tam bir normal géim 06zelligi gostermez.
Genellikle ortalamanin etrafinda mlasan bir seri olsturmaktadir Istatistiksel agidan
incelendginde normal dalim gosterdgi varsayilir.

Carpiklik (skewness), bir serinin glhamindaki asimetri durumunu gostermektedir.
Dagilim pozitif bir carpiklga sahipse, histogramin ggada tek yonlu bir ygunluk
gorultr. Bu durumda aritmetik ortalama medyagadanden daha diiktir. Carpiklik

Olclisu aagidaki hesaplama ile bulunur:

S = (E(X-u))? 1 (E(X-uP)° (8)

Basiklik 6lgtisu gagidaki hesaplama ile bulunur:

K = E(X-u)* / (E(X-p))* 9)

Carpiklik katsayisi dalim egrisinin simetrik olup olmagini belirlemektedir. Normal

dagilim gosteren bir dizinin dgeri sifir yakin olmasi beklenir. Normal birglamin
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Tablo 5: Menkul kiymetlerin Log birinci farklarina

ait dagilim istatistigi

_ G. Art. Std. Carpiklik | Basiklik
Sira| SIRKETLER Sayis| Ortalama| Ortanca Mak. Min | Sapma | (skewness) (Kurtosis)
1 | AKBANK 1488 1,2750, 11,4440/ 2,6247| -0,2057| 0,7346) -0,0959 1,7871
2 | AKCANSA 1488 1,1276) 11,0835 2,4159 -0,1469 0,6588 0,2030, 1,8653
3 | AKSIGORTA 1488 1,1806] 11,1883 2,6741 0,2454] 0,5813 0,3784, 2,0998
4 | ALARKO 1488 3,2066| 3,2414) 4,1744] 1,2296| 0,6792] -1,5274| 5,3076
5 | ANADOLU EFES 1488 29174, 2,8372 3,9070] 1,8103 0,5277] 0,2636| 1,8126
6 | ANADOLU HAYAT | 1488 1,8061 1,1883 2,6741 0,2454| 0,5813| 0,3784] 2,0998
7 ARCELK 1488 1,5976] 11,8245 2,5726 0,1561] 0,6033 -0,5887| 2,2022
8 | AYGAZ 1488 1,0624) 1,0896| 1,8485 0,3967| 0,2943 00,3875 3,1363
9 DOGAN GRUBU 1488 |0.676039 0,6468 2,0082 -0,7367| 0,6624| 00,2474 1,9314
10 | DOGAN YAYIN 1488 |0.603148 0,8210, 2,0149 -1,4762 0,8110, -0,2201] 2,0610
11 | ECZACIBASI 1488 | 0.246912 0,2856| 1,7047| -1,3606| 0,8993  0,1210; 0,1557
12 | ENKA 1488 2,1706| 2,2264| 3,0956| 0,7452 0,4872] -0,6023 2,6585
13 | EREGLI 1488 1,0724) 1,1095 2,2721 -0,2688 0,7560 0,0759 1,4625
14 | FINANSBANK 1488| -0,5271 -0,5113 2,1163| -2,0077| 1,2876] 0,5222| 1,7485
15 | FORD OTOMOTYV | 1488 1,5980, 11,8439 2,6247| 0,2858 0,6474 -0,1286] 1,4711
16 | GLOBAL YATIRIM | 1488 0,0538 0,0275 0,8261] -0,5515 0,2855 0,2339] 2,3208
17 | GSD HOLDNG 1488| -0,3658 -0,4780, 0,9783| -1,1438 0,5233 0,5383 2,2974
18 HURRYET 1488 0,6396 0,8054 1,7579 -1,1744 0,6911 -0,5653 2,5067
19 | IHLAS HOLDING 1255| -0,1466| -0,1105 0,4465| -0,9309| 0,2759 -0,6528 2,8149
20 |iS GAYRIMENKUL | 1488 0,2239 0,0878 1,3507| -0,6624| 0,5708 0,3062| 1,7577
21 |izMiR DEMIR CEL. | 1488 0,5478 0,4121] 1,9947| -0,6733 0,6530, 0,3038 1,7674
22 | KOCHOLDING 1488 1,4328 11,5095 2,1041 0,5576| 0,3280| -0,2151 2,0770
23 | KORDSA AS. 1488 4,3585 4,2715 5,4364| 3,3063| 0,5920, 0,1125 1,5159
24 | MIGROS TURK 1488 8,4301 7,2973 11,9200 2,9053 3,6688  0,9407| 2,8129
25 | NET HOLDING 1488 | -1,1589 -1,1437| 0,1398| -2,1716| 0,4796, 0,2135 2,7409
26 | PARK ELEKTRIK 1488 1,0750, 0,9163] 2,2976| -0,2614| 0,7036] 0,1605 1,4514
27 | T.GARANTI BAN. 1488 0,4362| 0,4358 1,8406 -1,0770, 0,7922] 0,1759 1,6515
28 | TURCAS PETROL | 1488 0,8461 0,9765 1,8718 -0,6882 0,6150 -0,2891] 1,8905
29 | TOFAS 1488 0,6734; 10,6601 1,6582 -0,8233] 0,4874| -0,0084| 2,5845
30 | TRAKYA CAM 1488 0,8461 0,9765 1,8718 -0,6882 0,6150 -0,2891] 1,8905
31 | Tsky 1488 | -0,3545 -0,5823 1,8326| -1,9754] 1,0964, 0,5055 1,8390
32 | T.IS BANKASI C 1488 1,3791] 11,3092 2,5878 0,2584| 0,6115  0,1525 1,9756
33 | TURKCELL 1488 1,3522 1,2643 2,3224] -0,0633| 0,5713 -0,0825 1,8445
34 | TUPRAS A.S 1488 2,3306] 2,1688 3,4177| 1,3443 0,5832] 0,4586| 1,7706
35 | TURK HAVA YOL. | 1488 1,9453 11,9601 2,5455 1,3987| 0,1902 0,1338 2,7709
36 | VESTEL AS. 1488 1,3723] 1,3507| 1,8946 0,4855 0,2690 -0,4742 2,7611
37 | YAPI KREDi BAN. | 1488 1,0917] 1,1314] 2,1163 0,0000; 0,4877| -0,1278 2,2414
38 | YUNSA AS. 1488| 0,1105/0.280884 0,8713| -1,0727| 0,4589 -0,8145 2,7176
39 |iMKB-ULUSAL 030 | 1488 1,0013 19,9754 1,1015 09,1131 0,5394] 0,2806| 1,6546
40 | IMKB-ULUSAL 050 | 1488 9,7653 19,7279 1,0765 8,8593 0,5410 0,2911 1,6628
41 | IMKB-ULUSAL 100 | 1488 9,7749, 19,7331 1,0773 8,8762 0,5360 0,3019] 1,6812
42 | IMKB ULUSAL SIN | 1488 9,0010; 8,9708 09,7054 8,2900, 0,2776/ 0,3881] 2,9544
43 | iIMKB ULUSAL MAL | 1488 | 10,1010 10,0350 11,2627 9,1631] 0,6139] 0,3438 1,7120
44 |iIMKB ULUSAL Hiz | 1488 9,2159 19,1520 10,0199 8,3103 0,4452] 0,2862| 1,8238
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basiklik (kurtosis) dgeri 3'tur. Bir dailimin basiklik dgeri 3'den kiguk ise
“platykurtic” (kalin-kisa kuyruklu), 3'den biyukséleptokurtic” (ince ve uzun
kuyruklu) ve 3’e gitse “mesokurtic” (normal) olarak adlandiriimaktadirezeller,
2005:62-68).

Tablo 5 incelengiinde, menkul kiymetlere ve endekslere aigitim istatistiklerinin
normal d&ihm gosterdgini sdyleyebiliriz. Menkul kiymetlerin carpikhk ¢list sifira
(0), yakin dgerler cikmstir. Ayni sekilde basiklik (kurtosis) inceleriginde, sonuclarin
3 etrafinda olgtugu gorilmektedir. Bazi menkul kiymetlerde ve endetds biraz 3'lUn
altinda sonu¢ vermesi serinin hafif kalin-kisa kugua (platykurtic) oldgu sonucunu
vermektedir. Carpiklik katsayl 3'Un Uzerinde sonegen menkul kiymetler Alarko ve
Aygaz’'dir. Bu menkul kiymetler hafif ince-uzun kujatu (leptokurtic) oldgu sonucu
ortaya ¢ikmaktadir.

Tuam seriler yuksek oranda normal gdan Ozelligi gosterdginden, uygulanacak
testlerin guvenilirlgini artirmakta, testlerin uygulanmasini olanaglaamaktadir.

2.5. Calsmada Uygulanan B&imsizlik Testleri

Getirilerden olgan bir dizide, ardik deserler arasinda oto korelasyonun varl
getiriler arasinda bir ki oldugunu ve gunlik getiriler arasinda goasizlgin
olmadgini gosterir. Rassal Yuruyl Hipotezine gore boyle bir pazarda fiyat
degisimlerinin rassal olarak oltugu sdylenemez. Fiyatlarin rassal olaraksotadgi
bir pazarda ise gecmifiyat hareketleri incelenerek galwrulacak bir 6ngéri modeli
yardimiyla normal pazar veriminin Gzerinde bir getgglamak miamkun olabilir. Etkin

Pazar Kurami'na gére bu tlr pazarlar zayif etham@zlar (Tezeller, 2005:73).

Fiyat desisimlerinin birbirinden bgimsizlginin testinde en ¢ok aurulan uygulama
Serisel Korelasyon Analizi'dir. Bu camada serisel korelasyonun yaninda ayrica
regresyon analizi, run testi ve filtre testi de ulgmacaktir.

2.5.1. Serisel Korelasyon
2.5.1.1. Hipotez

ZayIf forma piyasa etkinginin test edildgi calismalarda serisel korelasyon testi, arkli

hisse senedi fiyatlari arasindaki istatiksel gib@sizlgin  argtirilmasi icin
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kullaniimaktadir. Etkin piyasalar kuraminin gecerildusu piyasalarda, hisse
senetlerinin ardik fiyat hareketleri birbirinden l@amsizdir ve piyasadaki fiyatlar
tesadufi olarak okmaktadir. Ber getiriler arasinda anlamh birski yoksa korelasyon

katsayilarinin sifirdan anlamli derecede farklingaknasi gerekir. Fiyatlarin rassal
olarak olytugu pazarda getirilerin birbirinden gansiz olmasi ve aralarinda herhangi
bir korelasyon olmamasi beklenir. Agtk fiyat hareketlerinin birbirinden Kgamsiz

olmamasi durumunda, teknik analiz yontemlerini &odirak yatirimcilar normalin

Ustliinde getiri gdayabilirler.

IMKB'de EPK'nin zayif formunda olup olmagh serisel korelasyon testi ile

aragstinlacaktir. Korelasyon testinin hipotezlesagidaki gibidir.

HO : Hisse senetlerine ait getirilerden g@lo seriler rassal olarak ghakta ve

birbirinden b&msizdirlar.

H1 : Hisse senetlerine ait getirilerden g@lo seriler rassal gerlerden olgmadgi,

ve birbirinden bgaimsiz dgildirler.

Bulgular HO hipotezimizi destekler ise menkul kiytaan gecms fiyat bilgilerinin
buglinki fiyatl veya gelecekteki fiyatin tanmininkiellanilamayacgn ve IMKB’nin
Etkin Piyasalar Kurami'nin zayif formunun etkin ogd sonucuna varilir. Bulgular
karsi hipotezi destekler ise menkul kiymetlerin gegnfiyat bilgilerini kullanarak
bugiinkii ve gelecekteki fiyatlarin tahmininde kuilahilecgsi ve IMKB'de zayif

formda etkinlgin gecedmi olmagh sonucuna varilir.
2.5.1.2. Analiz Yo6ntemi

Oncelikle teste tabi olan hisse senedi ve endekgleiik kapary verileri dikkate

alinarak Microsoft Excel programinda gunlik kapaftyatlarinin Log birinci farki

alinarak seriler okturulmustur. Gunlik kapasi fiyatlarinin Log farkini almamizdaki
neden ADF birim kok testinde serilerin dgam olmadgindandir. Serileri duggan hale

getirmek icin formul yedi (7) yardimiyla dyian hale getirilmi ve olwturulan yeni

seriler korelasyon testine hazirlagtm

Calsmada konu olan verileriMKB’de islem goren 38 adet menkul kiymet ve 6
endeksdir. Cajmanin kapsagl donem 01.01.2001 ile 31.12.2006 tarihleri arasidi
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Calsmaya konu olan menkul kiymetleiMKB-50 Endeksi icindeki menkul
kiymetlerdir.

Calismanin en 6nemli kisiti, 01.01.2001 - 31.12.2006hkeni arasindaki 6 yil ile
sinirlandirilmg olmasidir. Bir dier kisit ise korelasyon katsayisi testi ile ilgiid
Korelasyon katsayisi testinde kullanilan zamanildeal (Lag) birer giin farkla olmak
Uzere 10 gunlik farka kadar uzatigtm. 10 sgini 2 haftalik bir inceleme demektir ve

yeterli oldysu gorulmigtar.

Olusturulan gunluk Log farki serilerinin arasinda bwr&lasyon olup olmagin test

etmek amaciyla menkul kiymetlerin 1 gunlik geciknggdtirilerinden (Lag_1), 10
gunlik gecikmeli getirilerine (Lag_10) kadar gecié&dmoto korelasyon analizine tabi
tutulmwtur. Asagidaki formal yardimiyla, serisel korelasyonlarinsaplanmasi igin
Pearson Korelasyon Katsayisi hesaplamasi yagitr(iCiyilar, 1997:28).

X = X)Y, =Y
R = (X = X)(Y, =Y) (10)

V2 (X =X)2(Y, - Y)?

Pearson Korelasyon Katsayisinin sifira ygkiasi durumunda ilgili iki serinin

arasindaki igki gittikce zayiflar ve sifir olmasi durumunda iggili serilerin tam
anlamiyla bgimsiz olduklarindan bahsedilir (Gokce ve Sglup2003:55). Pratikte bu
korelasyon katsayisinin yuksek ya daldkiolduzunun rahatlkla soylenebilegebir
sinir dgeri yoktur. Bu noktada korelasyon katsayisinin &iite ifade edilen belirlilik
katsayisinin incelenmesi sonucunda karar verilmasa dgru olmaktadir. Ote yandan
korelasyon katsayisinin tek doaa yiksekii veya diguklugt iki seri arasindaki
ili skinin anlamlilgl hakkinda yeterli bilgi vermegii icin anlamhlginin test edilmesi
gerekmektedir. Bu anlamiginin testi icin “t” istatistgi kullaniimis ve ilgili hipotezler

asagidaki gibi olusturulmustur .

Sozkonusu korelasyon katsayilarinin anlamli olupaalgini test etmek icin kullanilan

hipotez:
HO :r=0
H1 :r£0
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Hipotezimizde “r" korelasyon katsayisini ifade ekteglir.

Hipotezin testinde,sagidaki formadl yardimiyla “t” istatisgi kullaniimistir.

t=— (11)

Burada;

t = anlamhlik testindeki t deridir.

(12)

Burada;
S = tahminin standart sapmasi,
n-2 = serbestlik derecesini ifade etmektedir.

Hesaplanan “t” dgeri istenilen anlamlilik derecesi icin saptagrolan “t” degeri ile

karsilastirilarak korelasyon katsayisinin sifirdan farglin anlamigl incelenmigtir.
2.5.1.3. Bulgular

Tablo 6 incelendjinde serisel korelasyon analizi sonucunda, Lag M ldeg 10 kadar
olusturulan dgerler incelendiinde aratirma yapilan hisse senetlerinin %57’si pozitif
korelasyon, %43 ise negatif korelasyon icermektedigse senetlerinin kimisi sifira (0)

cok yakin dgerler cikmakla birlikte, kimisi sifirdan uzak gkxler cikmstir.

Tam menkul kiymetlerin icinde en yuksek pozitif kasyonlar 0,117 ile Lag_10'da
Ulusal-sinai endeksine aittir. Engik pozitif korelasyon ise 0,0002 ile Lag_4'tke
Gayrimenkul'a aittir. Negatif korelasyonlarda ise yiksek korelasyon (-1'e yakinlik
acisindan) -0,098 ile Lag_3'de Anadolu Efes’e raittiegatif korelasyonlardan en ik
korelasyon ise (0’a yakinhk acgisindan) -0,0003 likeg 1'de Kordsa A&.’'ye aittir.
Deneysel cajmada, 38 menkul kiymet ve 6 endeks icin korelasyatsayilari -0,098
ile +0,117 arasindadir denilebilir. Bu katsayila2b1'i pozitif, 189’u negatifgaretlidir.
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Tablo 6: Menkul kiymet ve endekslere ait Lag 1’'derLag 10’a kadar her Lag icin
elde edilen korelasyon katsayilari

SiRKETLER Lag 1 Lag 2 Lag 3 Lag 4 Lag 5 Lag 6 Lag 7 lag 8 Lag 9 Lag 10
AKBANK -0,0173 | 0,0323 | -0,0422 | -0,0334 | -0,0419 | -0,0459 | -0,0381 | -0,0245 | 0,0087 | 0,0379
AKCANSA 0,0728 | 0,0822 | -0,0274 | 0,0033 | -0,0142 | -0,0444 | 0,0072| 0,0065| 0,0238 | 0,0473
AKSIGORTA -0,0143| 0,0113| 0,0005 | -0,0257 | 0,0029 | -0,0415| -0,015| 0,0441] -0,0022 | 0,0373
ALARKO 0,0066 | 0,0065 | -0,0226 | 0,0194 | 0,0075] -0,0041 | 0,0176 | 0,0144| 0,0228 | -0,0062
ANADOLU EFES -0,0073 | 0,0081 | -0,0978 | -0,0415 | -0,0505 | 0,0309 | -0,0021 | -0,0396 | 0,0482 | 0,0315
ANADOLU HAYAT -0,0082 | 0,0565 | -0,0236 | 0,0218 0,043 ] -0,0377| 0,0209| 0,0149| 0,0558 | 0,0624
ARCELIK -0,0222 | 0,0177| -0,0059 | -0,005 | -0,0313 | -0,0659 | -0,0379 | 0,0109 | -0,0055 | 0,0552
AYGAZ -0,0609 | 0,0186 | -0,0661 | 0,0462 | -0,0055 | -0,0217 | 0,0267 | 0,0372 | -0,0164 | 0,0703
DOGAN GRUBU -0,0115| 0,0333| -0,0174| 0,0169| 0,0106 | -0,0404 | 0,0122 | 0,0067 | 0,0443| 0,0264
DOGAN YAYIN 0,0667 | 0,0415| 0,0055 | -0,0003| -0,015] -0,0312 | 0,0022| 0,0753| 0,0313 | -0,0058
ECZACIBASI -0,0699 | 0,0845 | -0,0317 | 0,0197 | 0,0335 | -0,0051 | -0,0224 | 0,0507 | -0,0008 | 0,0275
ENKA -0,0122 | 0,0313 | -0,0227 | -0,0069 | -0,0818 | -0,0174 | -0,0211 | 0,0219 | -0,0104 | 0,0249
EREGLI -0,0709 | 0,0366 | -0,0007 | 0,0027 | 0,0386 | -0,0821 | 0,0202 | 0,0513 | -0,0035| 0,028
FINANSBANK 0,0543| 0,058 -0,0236 | 0,0183| 0,0228 | -0,0549 | -0,0429 | 0,0205| 0,0436 | 0,041
FORD OTOMOTV -0,0295| 0,0202 | -0,0197 | 0,0165| 0,0223 | -0,0751 | -0,0358 | 0,0304 | 0,0152| 0,0592
GLOBAL YATIRIM 0,0418| 0,0184| -0,026 | 0,0348| 0,0171]| -0,0362 | 0,0152| 0,0376| 0,0262 | 0,0159
GSD HOLDING 0,0404 | 0,0064| 0,019 | 0,0031| 0,0046 | -0,0391 | 0,0075| 0,0261| 0,0375| 0,0037
HURRIYET 0,0476| 0,0295] -0,0171] 0,0153] -0,0455] -0,0234 | -0,0336 | 0,0505 | -0,0357 | 0,0238
IHLAS HOLDING 0,0125 | -0,0428 | -0,0335 | -0,0673 | -0,082| 0,0469 | 0,0676 | 0,0496 | 0,0112 | 0,0378
IS GAYRIMENKUL -0,0315 | 0,0402 | -0,0504 | 0,0002 | -0,038| 0,0026 | -0,0397 | 0,0726 | 0,0051 | 0,0682
iZMIR DEMIR CEL. -0,0448 | 0,0768 | -0,0344 | -0,0217 | 0,0523 | -0,0265 | 0,0042 | 0,0498 | 0,0262 | 0,0466
KOC HOLDING -0,0316 | 0,0417 | -0,0356 | -0,0025 | 0,0153| -0,027 | -0,0044 | 0,0297 | 0,0067 | 0,0733
KORDSA AS. -0,0003 | -0,0316 | -0,022 | 0,0361 | 0,0153| -0,0703 | -0,064 | -0,0367 | 0,0234 | -0,0052
MIGROS TURK -0,0571 | 0,0161 | -0,0206 | -0,0391 | -0,0177 | -0,0483 | -0,0192 | 0,0117| 0,0281 | 0,0476
NET HOLDING 0,0807 | 0,0374|-0,0149 | 0,0388| 0,0562 | 0,0281 | -0,0174 | 0,0473| 0,0255| 0,0113
PARK ELEKTRIK 0,0832 | 0,0422| 0,0103 | -0,0392 | -0,0629 | -0,0383 | 0,0259 | 0,0284 | 0,0186 | 0,0322
T.GARANTI BAN. 0,055 -0,0113 | 0,0047| 0,0079] -0,0457 | -0,0189 | -0,0191 | 0,0144 0,027 | 0,0051
TURCAS PEROL -0,0076 | 0,0366 | -0,0901 | -0,0273 | -0,0032 | -0,0275| 0,0144| 0,031 | 0,0004 | 0,0257
TOFAS -0,042| 0,0674| -0,029 | 0,0128 | 0,0291 | -0,0331 | -0,0462 | 0,0508 | 0,003 | 0,0715
TRAKYA CAM -0,0076 | 0,0366 | -0,0901 | -0,0273 | -0,0032 | -0,0275 | 0,0144 0,031 | 0,0004 | 0,0257
TSKY 0,0033 | 0,0012] -0,0183 | 0,0197| 0,0336 | -0,0191 | -0,0355 | 0,0332| 0,0218 | 0,0498
T.IS BANKASI C -0,0247 | 0,0377 | -0,0074 | -0,0177 | 0,0184 | -0,0552 | 0,0023 | -0,0114 | 0,0119| 0,076
TURKCELL 0,0088 | 0,0166 | -0,0554 | 0,0527] -0,0196 | -0,0138 | -0,0307 | 0,0139| 0,0074 | 0,0374
TUPRAS A.S -0,0812 | -0,0282 | -0,0105 -0,06 | 0,061 -0,0604 | 0,0218| 0,0115]| -0,0011 | 0,0472
TURK HAVA YOL. -0,0836 | 0,0706 | -0,0144 | -0,0532 | 0,0334 | -0,0619 | 0,0079 | 0,0849 | 0,0301 | 0,0652
VESTEL AS. -0,0291 | 0,0091 | -0,0286 | 0,0441| 0,0124 | -0,0004 | 0,0035| 0,0292| 0,0048 | 0,0423
YAPI KREDI BAN. 0,0565 | 0,0081 | -0,0286 | 0,0271| 0,0271 | -0,0056 | -0,0248 | 0,032 | 0,0337 | 0,0474
YUNSAAS. -0,0732 | -0,0202 | -0,0019 | -0,0101 | -0,0223 | -0,0388 | 0,0105| 0,016 | 0,0687 | 0,0216
IMKB-ULUSAL-30 -0,0188 | 0,0291 | -0,0444 | -0,003| 0,0091 | -0,0675 | -0,0227 | 0,0298 | 0,0252| 0,0787
IMKB-ULUSAL-50 -0,0178 | 0,0328 | -0,0434 | -0,0008 | 0,011 | -0,0665 | -0,0232 | 0,0332 | 0,0245| 0,0797
IMKB-ULUSAL- 100 | -0,0151| 0,0367 | -0,0439 | 0,0006 | 0,0135| -0,0651 | -0,023| 0,0353 | 0,0255| 0,0819
IMKB ULUSAL SIN 0,02 0,0647 | -0,0015 | -0,0044 0,021 ] -0,0416 | -0,0088 | 0,0676| 0,0334| 0,1165
IMKB ULUSALMAL 0,0034 | 0,0413] -0,0336 | -0,0013 | 0,0064 | -0,0543 | -0,0212 | 0,0257 | 0,0332 | 0,0742
IMKB ULUSAL Hiz 0,0009 | 0,0356 | -0,0581 | 0,0263 | 0,0025 | -0,0492 | -0,0181 | 0,0259 | 0,0234 | 0,0567
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Tablo 7 incelendiinde, Lag_2, 8, 9, ve 10’da pozitif korelasyonlatlitgin oranda daha
agirhktadir. Lag_1, 3 ve 6 da ise negatif koreladgordaha girliktadir. Lag_10'da
menkul kiymetlerin %93’0, Lag_8'de %90'1, Lag_2'#&90 ve Lag_9'da %85’i pozitif
korelasyon cikmgtir. Lag_6’da menkul kiymetlerin %90'1, Lag_3'de %8B negatif
korelasyon cikngtir. Tablo 6’da korelasyon derlerinin kimi sifira “0” yakin kimi

uzak bir dger cikmstir.

Tablo 7: Pozitif ve negatif korelasyon katsayilamin Lag’lara gore sayisi

Lag 1 Lag 2 Lag3 |Lag4 |Lag5 |Lag6 |Lag7 |Lag8 |Lag9 |Lag10
(H)r 17 39 5 23 27 4 19 40 36 41
()r 27 5 39 21 17 40 25 4 8 3
TOPLAM 44 44 44 44 44 44 44 44 44 44

Sadece tablo 6'daki g@erlere bakarak bir yorum yapmak c¢ok zordur ayriaaiiyici
olabilmektedir. Bunun igin korelasyon gkxlerinin anlamhigini test etmek
gerekecektir. Bunun icin tablo 6’daki gkxler (Pearson Korelasyon Katsayilari) formal
15 yardimiyla %5’lik ve %1’lik anlamliik derecelade test edilmjtir. Daha 6nce
yazdgimiz formuller yardimiyla her menkul kiymet ve eksler icin 6nce standart

hatalar bulunmg daha sonra tek tek “t” gerleri hesaplanngtir.

Korelasyon katsayilarinin hesaplanan “t’geeeri tim Lag’lar icin tablo 8 ve 9 de

verilmistir.

Tablo 8 ve 9 incelenginde, Lag_1'den Lag_10’a kadar %5 anlamlilik dineg
korelasyon katsayilarinin %83'Unde HO hipotezi Raduilmis, %17’sinde H1 hipotezi
kabul edilmgtir. Diger bir ifade ile korelasyon katsayilarinin %83’tirdan “0” farkli
degildir yani 367 korelasyon katsayisi HO hipoteziresteklemektedir. Korelasyon
katsayilarinin %17'si ise sifirdan “0”’dan farklrdrani 73 korelasyon katsayisi anlamli

bulunmy, H1 hipotezini desteklemektedir.
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Tablo 8: Menkul kiymet ve endekslere ait Lag 1'denLag 5e
katsayilarinin “t” istatistikleri

kadar korelasyon

Sira| SIRKETLER Lag 1 Lag 2 Lag 3 Lag 4 Lag 5

1 AKBANK -0,6675 1,24337 -1,6247 -1,2861 -1,6131

2 AKCANSA 2,81115 | x y |3,17687 | x vy |-1,0536 0,12807 -0,5466

3 AKSIGORTA -0,5508 0,43427 0,01805 -0,9896 0,11027

4 ALARKO 0,25284 0,2502 -0,8697 0,74782 0,28983

5 ANADOLU EFES -0,2818 0,31034 -3,7826 -1,6018 -1,95

6 ANADOLU HAYAT -0,3149 2,18052 y [-0,9109 0,83883 1,65687

7 ARCELIK -0,8486 0,67625 -0,224 -0,1914 -1,1952

8 AYGAZ -2,3479 y [ 0,7153 -2,5493 1,78024 -0,2119

9 DOGAN GRUBU -0,4414 1,28524 -0,6716 0,65102 0,40735

10 | DOGAN YAYIN 2,57673 | x y |1,6008 0,21126 -0,0134 -0,578

11 | ECZACIBASI -2,7006 X vy [3,26838 | x y [-1,224 0,75978 1,29264

12 | ENKA -0,4714 1,20654 -0,874 -0,2678 -3,1621 Xy
13 | EREGLI -2,7348 | x 'y |1,41138 -0,0262 0,10524 1,48765

14 | FINANSBANK 2,09447 2,23782 y | -0,9076 0,7068 0,88029

15 | FORD OTOMOTV -1,1358 0,77977 -0,7603 0,63705 0,85887

16 | GLOBAL YATIRIM 1,61253 0,70905 -1,0007 1,34291 0,65761

17 | GSD HOLDING 1,55827 0,24498 0,73103 0,11786 0,17726

18 | HURRYET 1,83591 1,13768 -0,6598 0,59049 -1,7549

19 | IHLAS HOLDING 0,44366 -1,516 -1,1849 -2,3857 y [-2,9078 | X y
20 | IS GAYRIMENKUL -1,2148 1,55024 -1,9429 0,0093 -1,4641

21 |izMIR DEMIR GEL. |-1,7273 2,96486 | x 'y |-1,3248 -0,8346 2,01658 y
22 | KOC HOLDING -1,2161 1,60158 -1,3682 -0,0959 0,58887

23 | KORDSA AS. -0,0131 -1,2154 -0,8444 1,38942 0,58889

24 | MIGROS TURK -2,201 y 10,6188 -0,7945 -1,5069 -0,6823

25 | NET HOLDING 3,11871 | x y |1,44135 -0,5735 1,49511 2,16586 y
26 | PARK ELEKTRIK 3,21316 | x y |1,62541 0,3954 -1,5091 -2,427

27 | T.GARANTI BAN. 2,12348 y | -0,4352 0,18244 0,30408 -1,7621

28 | TURCAS PETROL -0,2917 1,41046 -3,4821 -1,049 -0,124

29 | TOFAS -1,6202 2,60184 | x y |-1,1156 0,49404 1,12017

30 | TRAKYA CAM -0,2919 1,41141 -3,4845 -1,0497 -0,1241

31 | TSKY 0,12513 0,04764 -0,7027 0,75896 1,29305

32 | T.iS BANKASIC -0,9521 1,45303 -0,2846 -0,6829 0,70671

33 | TURKCELL 0,33712 0,63729 -2,1318 2,02784 y | -0,7533

34 | TUPRAS AS -3,1275 X y [-1,082 -0,4042 -2,3066 2,34528 y
35 | TURK HAVA YOL. -3,2099 y [2,70839 | x y |-0,5521 -2,041 y | 1,27952

36 | VESTEL AS. -1,1201 0,34965 -1,0996 1,699 0,47888

37 | YAPI KREDIi BAN. 2,15524 0,30898 -1,0891 1,03271 1,03165

38 | YUNSAAS. -2,7633 | Xy |-0,7615 -0,0713 -0,3786 -0,8405

39 |IMKB-ULUSAL 030 |-0,723 1,11818 -1,7104 -0,116 0,34957

40 | IMKB-ULUSAL 050 |-0,6849 1,26384 -1,6728 -0,0312 0,42316

41 | IMKB-ULUSAL 100 |-0,5795 1,41235 -1,6891 0,02449 0,51896

42 | IMKB ULUSAL SIN. |0,76957 2,49517 y | -0,0575 -0,1696 0,8099

43 | IMKB ULUSAL MAL |0,13265 1,59111 -1,293 -0,0497 0,24663

44 | IMKB ULUSAL Hiz. |0,03296 1,37007 -2,2375 1,01346 0,09671

y : %5 anlamhlik dizeyinde
X : %1 anlamlilik diizeyinde

Kritik deger : 1,96
Kritik deger : 2,57
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Tablo 9: Menkul kiymet ve endekslere ait Lag 6’danLag 10’a kadar korelasyon
katsayilarinin “t” istatistikleri

Sira| SIRKETLER Lag 6 Lag 7 Lag 8 Lag 9 Lag 10

1 AKBANK -1,7678 -1,4645 -0,942 0,33486 1,45736

2 AKCANSA -1,7105 0,27851 0,2481 0,91584 1,82039

3 AKSIGORTA -1,5986 -0,5754 1,69727 -0,0859 1,43419

4 | ALARKO -0,1595 0,6768 0,55512 0,87837 -0,2371

5 ANADOLU EFES 1,19265 -0,0825 -1,5256 1,86039 1,21408

6 ANADOLU HAYAT -1,4553 0,80548 0,57304 2,15345 y | 2,4077

7 ARCELIK -2,5244 y | -1,4469 0,41683 -0,2081 0,20677

8 | AYGAZ -0,8362 1,02695 1,43206 -0,6295 2,70988 | x

9 DOGAN GRUBU -1,5599 0,4716 0,25764 1,70919 1,01872

10 | DOGAN YAYIN -1,201 0,08641 2,90879 | x vy 1,20655 -0,2222

11 | ECZACIBASI -0,1979 -0,8633 1,95814 -0,0325 1,05826

12 | ENKA -0,6709 -0,8127 0,8451 -0,4017 0,96079

13 | EREGLI -3,1721 | x _y |0,77641 1,97725 y [-0,1344 1,08007

14 | FINANSBANK -2,1163 y | -1,655 0,79106 1,67722 1,57484

15 | FORD OTOMOTV -2,9 X y [-1,3798 1,17057 0,58735 2,2854

16 | GLOBAL YATIRIM -1,3957 0,58594 1,44896 1,00833 0,61396

17 | GSD HOLDING -1,5079 0,28981 1,00391 1,44415 0,14134

18 | HURRYET -0,9018 -1,2969 1,94896 -1,3778 0,91812

19 | HLAS HOLDING 1,65931 2,39515 y | 1,75692 0,39481 1,3359

20 | IS GAYRIMENKUL 0,10101 -1,5288 2,80209 | x vy 0,1948 2,63192 | x

21 |izMIR DEMIR GEL. |-1,0198 0,16218 1,91857 1,0105 1,79589

22 | KOC HOLDING -1,0369 -0,1701 1,14101 0,25803 2,82385 | x

23 | KORDSA AS. -2,7075 | x y |-2,4652 y [-1,4114 0,89867 -0,1987

24 | MIGROS TURK -1,8621 -0,7377 0,45229 1,08311 1,83323

25 | NET HOLDING 1,08164 -0,6713 1,82428 0,9804 0,43418

26 | PARK ELEKTRIK -1,4762 0,99916 1,09551 0,71574 1,23889

27 | T.GARANTI BAN. -0,7277 -0,7347 0,55352 1,04126 0,19707

28 | TURCAS PETROL -1,0593 0,55292 1,1922 0,0155 0,98888

29 | TOFAS -1,2764 -1,7809 1,95748 0,1169 2,75909 | x

30 | TRAKYA CAM -1,06 0,5533 1,193 0,01551 0,98955

31 | TSKY -0,7371 -1,3662 1,28001 0,83849 1,92067

32 | T.IS BANKASIC -2,1278 y | 0,0867 -0,4394 0,45783 2,93587 | x

33 | TURKCELL -0,5298 -1,1812 0,53527 0,28432 1,43605

34 | TUPRAS AS -2,3252 y {0,83585 0,4433 -0,0408 1,81568

35 | TURK HAVA YOL. -2,3726 y 10,30334 3,261 Xy 1,15159 2,49765

36 | VESTEL AS. -0,0164 0,13364 1,12339 0,18553 1,62864

37 | YAPI KREDI BAN. -0,214 -0,9452 1,2178 1,28464 1,80658

38 | YUNSAAS. -1,4608 0,3947 0,60235 2,59465 | x y |0,81273

39 |IMKB-ULUSAL 030 |-2,6038 | x vy |-0,8724 1,14662 0,96819 3,03543 | x vy
40 | IMKB-ULUSAL 050 |-2,5645 y |-0,8925 1,27649 0,94374 3,07659 | x vy
41 |IMKB-ULUSAL 100 |-2,5089 y | -0,8839 1,35772 0,98214 3,16281 | x vy
42 |IMKB ULUSAL SIN. |-1,6033 -0,3393 2,60771 | x |y |1,28528 451447 | X y
43 | IMKB ULUSAL MAL |-2,0913 y | -0,8165 0,98891 1,27634 2,86402 | x vy
44 | IMKB ULUSAL Hiz. |-1,8963 -0,6956 0,99748 0,90104 2,18365 y
y : %5 anlamhlik dizeyinde Kritik deger : 1,96

X : %1 anlamlilik diizeyinde Kritik deger : 2,57
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HO hipotezinin ylzdesel olarak en fazla kabul adildLaglar sirasiyla
Lag_9,7,4,8,5,3'dur. Ozellikle Lag_9 ve Lag_7'de’#Sanlamlilik diizeyinde hemen
hemen anlamli korelasyon bulunmamaktadir. Ayricgy I6a Lag 1 ve Lag_10da
anlamh korelasyonlarin orani ghrlerine goére fazladir. Lag_l'deki korelasyon
degerlerinin %5 anlamlilik diizeyinde %32’'si (14 tanesilamli bulunmgtur, bunlarin
%16’s1 pozitif korelasyon, %16’si negatif korelasyacermektedir. Lag_10’daki
korelasyon dgerleri de %5’lik anlamhlik diizeyinde yine %32’sl4 tanesi) anlaml
bulunmu, bu anlaml korelasyonlarin tamami ayrica pokitifelasyondur. Lag_6’daki
korelasyon dgerleri %5 anlamlilik dizeyinde %27'si (12 tanesi)laanli bulunmy,
tamami negatif korelasyondur. Tablo 8 ve 9'dakiaanll korelasyonlar, H1 hipotezini

desteklemektedir.

Tablo 10 ve 11 incelenginde, %5 anlamlilik derecesinde Lag_2, 8 ve 10'caktaml
korelasyonlarin tamami pozitifsaretlidir. Ayrica Lag_3, 6 ve 9daki anlamli

korelasyonlarin tamami negattretlidir.

Tablo 10: %5 Anlamlilik derecesinde Lag 1'den Lag ® anlamli korelasyonlarin
dagilimi

Lag 1 Lag 2 Lag 3 Lag 4 Lag 5
HO kabul 30| 68% 36| 82% 38| 86%| 40| 91% 38| 86%
H1 kabul (+)r 7| 16% 8| 18% 0] 0% 1] 2% 3] 7%
H1 kabul (-)r 7] 16% 0] 0% 6| 14% 3| 7% 3| ™%
Toplam 44 44 44 44 44

Tablo 11: %5 Anlamlilik derecesinde Lag 6’dan Lag @’a anlamli korelasyonlarin
dagilimi

Lag 6 Lag 7 Lag 8 Lag 9 Lag 10
HO kabul 32| 73%| 42| 96%| 39| 89%| 42| 95%| 30| 68%
H1 kabul (+)r 0] 0% 1] 2% 5] 11% 2| 5% 14| 32%
H1 kabul (-)r 12| 27% 1] 2% 0| 0% 0| 0% 0| 0%
Toplam 44 44 44 44 44

Calismada %lanlamhlik diizeyinde anlamli korelasyon sayilariarani %5 anlamhlik
dizeyine gore daha glik ¢cikmstir. Bunun nedendi %1 anlamlilik dizeyinin daha
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hassas oldiunu godstermektedir. Tablo 12 ve 13 incelgmdie, %1 anlamlilik
dizeyinde Lag_4 ve 7’'de anlaml korelasyon bulunaiaadir. Yine Lag 9, 5, 3 ve
8’'de anlaml korelasyon katsayilarinin orani oldukgdir. En fazla anlamlh korelasyon

katsayisi %23 ile Lag_10’a aittir.

%1 anlamlihk dizeyinde 440 korelasyon katsayis#@i'i yani 402 tanesi anlamsiz
citkmistir. Kisaca 402 korelasyon katsayisi HO hipotezil@steklemektedir. 440
korelasyon katsayisinin %9’u yani 38 korelasyorsdgatsi ise %1 anlamlilik dizeyinde
anlamh ¢ikmg ve H1 hipotezini desteklemektedir. %1 anlamlilikzeyindeki anlamli

38 korelasyon katsayisinin 10 tanesi Lag_10'dan@di de Lag_1'de bulunmaktadir.
%1’lik anlamlilk dizeyinde Lag_1 ve Lag_10, H1 Hipzini dgerlerine gére daha

fazla desteklemektedir.

Tablo 12: %1 Anlamhlik derecesinde Lag l'den Lag ® kadar anlamli
korelasyonlarin dagilimi

Lag 1 Lag 2 Lag 3 Lag 4 Lag 5
HO kabul 35| 80%| 39| 89%| 41| 93%| 44|/100%| 42| 95%
H1 kabul (+)r 4 9% 5| 11% 0| 0% 0| 0% 0| 0%
H1 kabul (-)r 5 11% 0| 0% 3| 7% 0] 0% 2| 5%
Toplam 44 44 44 44 44

Tablo 13: %1 Anlamhlik derecesinde Lag 6’dan Lag 10'a kadar anlamli
korelasyonlarin dagilimi

Lag 6 Lag 7 Lag 8 Lag 9 Lag 10
HO kabul 40| 91%| 44|100%| 40| 91%| 43| 98%| 34| 7%
H1 kabul (+)r 0 0% 0] 0% 4] 9% 1] 2% 10| 23%
H1 kabul (-)r 4 9% 0] 0% 0] 0% 0] 0% 0] 0%
Toplam 44 44 44 44 44

Etkin piyasalar kuraminin zaysgekli daha 6énce ki bélimlerde bahsedildgibi, bir
menkul kiymet ile ilgili gecnyi batln bilgileri fiyata yansigini soylemgtik. Zayif
etkin piyasa kuramina gore, fiyat hareketleri irden tamamen amsiz olarak
olusmaktadir, gecmnsi fiyat verilerini kullanarak veya hisse senedinie¢cmg gun
getirilerine bakarak, gelecek hakkinda tahmin ydpinakansizdir. Zayif etkin piyasa
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kuraminin gecerdi oldugu bir piyasada fiyat hareketleri rassal olarakswlaktadir,
yani fiyat dezisimleri birbirinden bgmsizdir.

Serisel korelasyon testine gore oOnce %5 anlamisieviyesinde 440 korelasyon
katsayisinin 73’0, %1’lin anlamhlik seviyesinde'i3dfirdan farkh bulunmstur. Buna
gore %5 anlamlilk seviyesinde korelasyon katsayiia %17’si, %1 anlamlilik
seviyesinde %9’u H1 Hipotezini desteklemektedir. Banuca gore, oransal olarak
bakildginda korelasyon katsayilarinin kuguk bir kismirddn farkli bulunmgtur.
Buyuk bir kismi HO Hipotezimizi desteklemektedir.

Her ne kadar oransal olarak korelasyon katsayifargeseri disuk olsa da, %5
anlamhlik seviyesinde Lag_1'de ve Lag 10'da kosgtan katsayilarinin %32’si
anlamh bulunmsgtur. %5’lik anlamlihk dizeyinde der Lag’larda da anlamli
korelasyon katsayilari bulungtur. %21 lik anlamlilk seviyesine gore korelasyon
katsayilarinin yine Lag_l'de %20’'si ve Lag_10un%®3’'t anlamh bulunmgiur.
Eger korelasyon katsayilarinin nicelikselsdkligt dikkate alinmaz ise bu durumun
etkin piyasalar kuraminin zayif formunun etkin oth@ disinulmektedir. Oransal
olarak anlamli korelasyon katsayilarinin sayissi#ticiksa da, tek bir durumun H1
hipotezini desteklemesi rassal yirgy(random walk) modelinin reddi icin yeterli
olacaktir. Kaldi ki testimizde %5 lik anlamlilik\agesinde 73 tane, %21’lik anlamlilik
seviyesinde 38 tane korelasyon katsayisi anlamunbustur. Bunun anlami, %5’lik
anlamlik seviyesinde 73 adet korelasyon katsayiér t = 0” hipotezini red etmektedir,
“H1l: r # 0” hipotezini kabul etmektedir. %21’lik anlamliliiseviyesinde 38 adet
korelasyon katsayisinin “HO: r = 0” hipotezini retinektedir, “H1: r# 0” hipotezini
kabul etmektedir. Bu durumdiMKB'nin etkin piyasalar kuraminin zayif formunun

gecerli olmadiini séyleyebiliriz.

Serisel korelasyon testinden faydalanarak yatitan¢isse senedi getirilerinin anlamli
Lag’larini tespit ederler ise bu Lag’lar istatistieya grafik tekniklerini (teknik analiz)

kullanarak piyasa getirisinin Gzerinde getirieeletme firsatini yakalayabilir.

IMKB'de 38 adet hisse senedi ve 6 endeks icin uygylaoldusumuz serisel
korelasyon testine gore, “HO : Hisse senetleriregatirilerden olgan seriler rassal
olarak olgmakta ve birbirinden @amsizdir” hipotezi red edilmektedir. Kar hipotez,
“H1 : Hisse senetlerine ait getirilerden gdn seriler rassal gerlerden olgmadgi, ve
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birbirinden b&imsiz dgildir’ hipotezi kabul edilmektedir. Bu durumddKB’de etkin
piyasalar kuraminin zayif formunun gegerli olngadionucuna ukalmaktadir.

2.5.2. Regresyon Analizi
2.5.2.1. Hipotez

Bir piyasanin zayif formda etkin olup olmgad test etme yontemlerinden bir tanesi de
regrasyon analizidir. Bir hisse senedinin gecgiin fiyat bilgilerine bakarak, bugunki
ve gelecekteki fiyatlari hakkinda bilgi edinebilrgak zayif formda etkinlikten s6z
edemeyiz. Regresyon analizi hisse senedinin gegim fiyatlarinin buginki fiyatinin
ne kadarini aciklagini test etmede kullanilan bir yontemdir. Cokluresxyon analizi

icin olusturulan hipotezimiz gagida ki gibidir.
Coklu Regresyon Modeli igin;

HO :B1=B2=P3 =Ps =Ps=Ps = P7 =Ps = Po = P10 = 0 (MKB zayif formda
etkindir)

Kars! hipotez;

H1 : Katsayilardan en az bir tanesi sifirdan faikl(iIMKB zayif formda etkin

degildir) kars! hipotez olgturulabilir.
2.5.2.2. Analiz Yontemi

Regresyon analizinde korelasyon testinde hazirlaarnseti kullaniimgtir. Korelasyon
testinde 38sirket, 6 endeks fiyatlarini kullangtik. Yine korelasyonda ol gibi
fiyatlarin formul yedi (7) yardimiyla Log birindarki alinmg ve regresyon analizine
tabi tutulmak tzere yeni veri seti hazirlagtm Veri seti hazirlanirken 1'den 10’a kadar
gecikmeli (Lag) fiyatlar serisi okiurulmustur. Coklu regresyon analizi icin Excel’'de
veriler hazirlanmy daha sonra Statgraphics Centurion XV programintéugegresyon

analizine tabi tutulmgtur.

Coklu Regresyon Analizinde gegmifiyatlar arasindaki ikiyi incelemek amaciyla

olusturulacak modelggidaki gibi tanimlanabilir (Kelg 2005:71).

Y=o+ P Xer P2 Xeo + .. +0i Xei + € (13)

69



Burada ;
Yt : Donemdeki fiyat
Xii : t-i donemdeki fiyat
a : Sabit dger
B : Desisim katsayisi
e : Hata terimi

Bu modele gére Y @amli desiskeni, X.1, Xi.2,..., Xti bagimsiz dgiskenleri tarafindan
aciklanmaktadiro sabit katsayl olup &, Xi2,..., X¢i bagimsiz dgiskenleri sifir
degerini aldginda, Y b&mh desiskeninin alacgl deseri ifade etmektedir. Bamsiz
degiskenlerin katsayilari olaf¥,, Bo,..., pi ise b&msiz dgiskenlerdeki ary ya da
azalsin Y bagiml desiskenini hangi 6lctde etkileyegmi ifade eder. Yani X bamsiz
degiskenindeki bir birim ary ya da azay Y'yi diger b&imsiz dgiskenlerin dgeri
sabitken X baimsiz dgiskeninin katsayisi kadar arttiracak veya azaltacalf
katsayilariningaretleri de dgisimin yonunun belirlenmesi agisindan 6nemlidir. Blara

¢ hata terimidir ve d&simin aciklanamayan kismini ifade eder.

Gelecekteki fiyat bamli desisken ve gecmse ait fiyat bilgileri bgmsiz dgisken
olarak geciktirmeli Lag’lar halinde veri olmaktadiBdyle bir modelde katsayilari
kullanabilmek icin hata terimleri arasinda serisetelasyon olmamasi gerekmektedir.
Eger hata terimleri arasinda serisel korelasyon sarkullanilacak model dekenler

arasindaki igkiyi aciklamaya yeterli olmaz (Tezeller, 2005:74).

Etkin piyasalar hipotezine gore, hisse senedi itgriitesadifen olgmaktadir, hicbir
sekilde dnceden tahmin edilemez. Yani hipotezin degdabilmesi i¢in yukaridaki
modelde yer alafi, B2,..., i katsayilarinin sifirasg olmasi gerekmektedir. Ancak
katsayilardan en az birinin sifirdan farkli olmagagmg glnlere ait getirilerin buginku
getiriler Uzerinde belirleyici olabilege yoninde kanit oldgu icin etkin piyasalar

hipotezinin zayif formu reddedilecektir.

Regresyon analizinde, F-testi yapilir. F-testiyléaridaki hipotez test edilgidlacaktir.

Ancak F-testiyle hangi katsayilarin sifirdan faduguna dair bir bilgi elde edilemez.
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Zira burada tum deskenlerin katsayilari birlikte test edilir. Hangi rmmun
katsayisinin sifirdan farkli olgunu aciklayabilmek igin ise, her katsayinin aym ay

teste tabi tutuldgu t-testi uygulanacaktir.
2.5.2.3. Bulgular

Asagida, IMKB 100 Endeksi 01.01.2001 — 31.12.2006 donemi kapserilerinden
elde edilen gunluk Log farklarin gecikmeli cokligresyon analiz sonuclari verilgtir.

Tablo 14'de bakilmasi gereken dnemli kriterler Fatsayilar olasilik dgeri, bu dger
regresyon sonucu elde edilen katsayinin sifitaoéma olasilgini gosterir. Daha sonra
R-kare Dbelirlilik katsayisi, bu @er coklu regresyon analizindedsiz dgiskenlerin
bagimli desiskendeki dgisimin ylzde olarak ne kadarlik kismini aciklayalgiali
gosterir. Bulgulardar beta katsayisini gostermektedir. Tablo 14’'de (08 deseri
icin t- istatistgi 1,96 ve 0,1 P-V dgeri icin “t” istatistigi 1,64'dir. %95 glven
dizeyinde Lag’lardan herhangi birinin, P-Vgee 0,05 den kicluk ise bu durumda “t”
degeri 1,96 dan yiksek bir ger cikacaktir bu da ilgili Lag'ifp katsayisinin anlamh
oldugun gdosterir. Ayniekilde %90 glven arginda P-V dgeri 0,1 dan kugcuk ise bu
durumda “t” degeri 1,64'ten yuksek bir deer c¢ikacaktir, bu da ilgili Lag'inB
katsayisinin anlaml olgu sonucunu verecektir. P-V gleri 0,05 den buyuk bir ger
ctkmasi durumunda %95 guvenlik dizeyirdeatsayisi anlamsiz ve sifirdan farksizdir.
P-V deseri 0,1 den bluyuk bir dger cikmasi durumunda %90 glvenlik dizeyirfide
katsayisi anlamsiz ve sifirdan farksiz glaifade edilebilir.

IMKB-100 Endeksine ait regresyon analizi sonugclainueledgimizde, %95 giiven
dizeyinde P-V dgeri, 6 ve 10'uncu Lag’lar 0,05'den kuguktur. Lagn®i P-V deeri
0,0090 ve Lag_10’nun P-V dgeri 0,0022 olarak hesaplangir bu nedenle Lag_6 ve 10
katsayilari sifirdan farkhdir. @er ginlere ait katsayilar 0,05'den buylk @ducin
sifirdir, kisaca anlamsizdir diyebiliriz. Katsay#a90 gtiven dizeyinde incelegatide
P-V deserleri yine 6 ve 10'uncu Lag’lar 0,10’dan kucgukt@90 given dizeyinde de
bu Laglar anlamlidir. Ofer Lag'lar 0,10'dan buylk oldiwndan sifirdir yani
anlamsizdir. Anlamh Lag’larin  @amh desiskenlerin  ne kadarlik kismini
acliklayabildgini anlayabilmek icin R-kare geerine bakmamiz gerekir. R-Karegdgine
baktgimizda %1,61587 sonucu winistir. Bu sonugsunu ifade eder, Lag_6 ve
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Lag_ 10 buginkt fiyatin ancak %1,61587’lik kismigikéayabilmektedir. Geri kalan
%98,38413 kisminin hata terimleri tarafindan agékaldigi sonucu ortaya
cikmaktadir. Bu durumiMKB-100 Endeksi iginsdyle ifade edebiliriz gecryifiyat

verilerine bakarak bugunku fiyatlarin %1,61587Kikmini 6nceden éngorebiliriz.

Tablo 14: IMKB 100 endeksi giinliik LOG fark serisi ¢oklu regreson analizi

Coklu Regresyon

Bagimli Degisken: Lag_0

Bagimsiz dgiskenler:
Lag_1, Lag_2, Lag_3, Lag_4, Lag_5, Lag_6, l/ad.ag_8, Lag_9, Lag_10

B Standart T Olasilik-Deeri
Parametreler Katsayi Hata Istatistpi (P-Value)
Sabit 0,000805592 | 0,000656158 1,22774 0,2195
Lag 1 -0,011942 0,0260284 -0,458806 0,6464
Lag 2 0,0316137 0,0260247 1,21476 0,2245
Lag 3 -0,0379516 0,0259865 -1,46044 0,1442
Lag 4 0,00257753 0,0259926 0,099163F  0,9210
Lag 5 0,0210472 0,025927 0,811786 0,4169
Lag 6 -0,0675751 0,0258862 -2,61047 0,0090
Lag 7 -0,0200129 0,0259287 -0,771846 0,4402
Lag 8 0,0361491 0,0258783 1,39689 0,1624
Lag 9 0,0185892 0,025878 0,718341 0,4725
Lag 10 0,0789047 0,0257326 3,06634 0,0022
Varyans Analizi
Kaynak Karelerin Toplam| Df Ort. Karesi F-(Oran@lasilik(P-Value)
Model 0,0150702 10 0,00150702 2,40 0,0078
Kalan 0,917568 1464 | 0,000626754
Toplam (Kor.) | 0,932638 1474

R-Kare = 1,61587 %

R-Kare (Duzeltiim§) = 0,943844 %
Sapmanin Std. Hatasi = 0,0250351
Ortalamanin Mutlak hatasi = 0,0178824
Durbin-Watsoristatistgi = 1,99513 (P=0,4637

Regresyon analizi sonuglarina gori@KB-100 Endeksinin bir gunlik gecikmeli
getirilerinden 10 gunlik gecikmeli getirilerine kadolan getiri serisi buginki fiyati

aciklamada ggidaki regresyon denklemine gibmistir.

Lag 0= 0,000805592 - 0,011942*Lag_1 + 0,0316137*2ag 0,0379516*Lag_3 +
0,00257753*Lag_4 + 0,0210472*Lag_5 - 0,0675751*leag 0,0200129*Lag_7 +
0,0361491*Lag_8 + 0,0185892*Lag_9 + 0,078904 7*Ldy_1
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IMKB-100 Endeksinin ¢oklu regresyon analiz testisionuclarina gére gecmigiin
getirilerine kullanarak bugin veya gelecekte cakdayetiri elde edemeyebiliriz. Ama
hipotez testimize gordj katsayisi O (sifir) dan farkh cikan Lag’lar orsagikmssa bu
durumda kant hipotez kabul edilmektediriMKB-100 Endeksinde 6 ve 10’uncu
Lag’larin, niceliksel dgikligunu dikkate almazsak, sifirdan farkli ¢gtiicin H1
hipotezi kabul edilmektedir. Ama unutulmamalidirbki katsayilara bakarakia getiri
elde edilememektediiMKB-100 Endeksinde anlamsiz Lag'lari ¢ikafanizda yeni

regresyon denklemisagidaki gibi olacaktir.

Lag_0 = 0,000805592 - 0,0675751*Lag_6+ 0,078904@*11®)

Tablo 15’de 3&irket, ve 6 endeksin 01.01.2001 — 31.12.2006 doéeeratasi gunlik
kapang fiyatlarinin Log farki alinarak ofturulan gecikmeli serilerin regresyon
bilgilerini icermektedir. Tablo'da 6nemli olan keiferden R (R-kare), P-V (olasilik

degeri), B (Beta katsayisi) ve “t” istatigii verilmistir.

Tablo 15’de R-Kare incelegimizde en yiiksek skorlar Tirk Hava YollaiiyKB-
Ulusal Sinai, TupraA.S, ihlas ve Anadolu Efes hisselerine aittir. Bu hisselait B
katsayilarinin anlamlgh digerlerine gére daha yiksektir. Kisaca anlamli Lagilg
katsayilari daha yuksektir. %95 given dizeyinde@n anlamh Lag’lar Turk Hava
Yollarina aittir. %90 guven arginda en fazla anlamli Lag’lar Turk Hava Yollari,
Anadolu Efes, Anadolu Hayat, Tupra aittir. Turk Hava Yolarinin R-Kare deri
2,96985, yani bu hisse senedinin gegd® gunlik fiyatlari, hisse senedinin buginki
fiyatinin %2,96985 lik kismini aciklayabilmektedirer ne kadar bu oran dik ciksa
bile, istatistiki agidan anlamli bulunmasi HO hgmhin reddi icin yeterlidir.
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Tablo 15: Menkul kiymetlere ve endekslere ait Lag 'tlen Lag 10’a kadar coklu
regresyon sonugclari

SIRKETLER Lagl [Lag2 |Lag3 |Lag4 |Lag5 |Lag6 |Lag7 |Lag8 |Lag9 |Lag 10
R> |1,0564
AKBANK LB |-0.0189| 0,0227| -0,0379 -0,0386 -0,087,0444 | -0,0367| -0,0308| 0,0039 0,0324
t |-07269| 0,8699| -1,4552 -1,4833 -1,4207 -1,7479 1244 -1,1866| 0,1507| 1,2551
Pv | 04673 | 0,3844| 0,1456] 0,138 01528 0,877 0,1978 35@,2| 0,8802 | 0,2094
R2
AKCANSA | B 10072 | 00788 |-0,0425| 0,0143| -0,0046-0,0494|0,0204 | 00044 | 0,0146) 0,045
t |27609 | 30194| -1622| 05445 -0,1755 -1,8904 0,781®1699 | 0,5618 | 17374
P-v |0,0058 | 0,0025| 0,1048 05861 08607 00587 0,4343365, | 0,5743 | 0,0823
R |0,5875
AKSIGORTA LB | -0.0153| 0,0109| 00007 -0,026 0,005 -0,0385 -0,018@415 | 0,0003| 0,0339
t |-05871] 04162| 00253 -0,9984 0,228 -14782 -0,4B1%919 | 0,0131| 13118
P-v | 05572 | 0,6772| 09798 03181 08197 01394 0,62981118, | 0,9896 | 0,1896
R® | 0,2094
ALARKG 1B 10,0076 | 0,0051| -0,0223 00195 00081 -0,0047 001850136 | 0,022 | -0,0051
t |02924 | 0,1955| -0,8524 07465 03102 -0,1792 0,7075223 | 0,8454 | -0,2191
Pv |077 | 0845 | 0394 | 04553 07564 08578 04792 0,60D43979 | 0,8262
R® |2,0259
ANADOLU |B | -0,0136| 0,0032 | -0,0998 | -0,0473| -0,04830,0275 | -0,0022| -0,0464 | 0,0486 | 0,032
EFES  |{ |.05197| 0,1235| -3,8395 -1,8102 -1,8493 10511 @K0B-1,7874| 1,8818| 12381
P-v |0,6033 | 0,9017| 0,0001 00703 0,644 02982 0,93350739, | 0,0599 | 0,2157
R® |1,4421
ANADOLU |B  |-0,0059 | 0,0515 |-0,0249 | 0,0199 | 0,0436 |-0,0374| 0,02 | 0,0158|0,0503 | 0,0616
HAYAT 1y |.02251| 1,9801| -0,9553 0,7633 1,6743 -1,4377 0,767®6075 | 1,949 | 2,3836
PV |0,8219 | 0,0477| 03394 04453 0,941 0,1505 0,443 436,5/ 0,0513 | 0,0171
R> |1,005
ARGELIK B :g'gzgj 0,0129 | -0,0042] 0,0019] -0,029 -0,0696 | -0,0276 | 0,0011| -0,00260,0523
t : 0492 | -0,159 | 0,0744| -1,1134 -2,6816 -1,0637 0,0424,1017 | 2,0302
p-v | 04256 06227 | 0,8737| 0,9407| 02655 0,0073 0,2875 0,96629190, | 0,0423
R | 1,7275
AvGAz B |-0.0503]0,0067 |-0,0649]00384 | 0,0043| -0,0307 00417 00358 -0,01240741

t -1,93 0,2551 | -2,4881 1,469 0,1634 -1,1741 1,59583741 | -0,4767| 2,856
P-v |0,0536 | 0,7986| 0,0128 0,417 0,8702 0,24p3 0,11051694, | 0,6336 | 0,0043

R* |05614
DOGAN |B  |-0,0026| 0,0228| -0,0059 00121 00163 -0,0421 0,01X0071 |0,0428 |0,0277
GRUBU |y |.0,0986| 0,8759| -0,2268 04641 0,6283 -1,619 04372744 | 1,6562| 1,0704
P-v |09214 | 0,3811| 08205 06426 05298 0,1055 0,6656783@, | 0,0977 | 0,2845

R? 1,3004
DOGAN B 0,0608 |0,0387 | 0,0105| 0,0026] -0,01 -0,03¢ 0,0019,0706 | 0,0263 | -0,0153

YAYIN 1y 123332 | 1,4837| 0,4052] 0,0983 -0,3852 -1,3875 0,012,7244 | 1,0126 | -0,5907
P-v |0,0196 | 0,1379| 0,6853] 09217 07001 0,1663 0,94180068, | 0,3113 | 0,5547
R? | 1,7047

EczaciBas) B |-0.06 | 00791 |-0,0243| 0,0004]0,0483 | -0,0102 | -0,0241] 0,0502 | 0,0088 | 00169

-2,2992 | 3,0267| -0,9264 0,359 1,8492 -0,3914 -0,9p%®€263 | 0,3383| 0,6523
P-v 10,0215 | 0,0025| 0,3542] 0,719¢ 0,0644 0,69%5 0,3546054Q, | 0,7351 | 0,5142
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Tablo 16: Menkul kiymet ve endekslere ait Lag 1'denLag 10'a kadar coklu
regresyon sonugclari

SIRKETLER Lagl [Lag2 |Lag3 |Lag4 |Lag5 |Lag6 |Lag7 |Lag8 |Lag9 |Lag 10
R®> 10,8572
ENKA B -0,0115| 0,0252| -0,0157 -0,007 -0,0757|-0,0217| -0,0122| 0,015 -0,0098 0,0164
t -0,4416 | 0,9666 | -0,602 -0,2688 -2,9097 -0,8357 7-0,4/ 0,5792 | -0,3787] 0,6323
P-v 10,6588 | 0,3337| 0,547 0,788] 0,0036 0,4083 0,6383 62@,5| 0,7049 | 0,5272
R? |1,7683

B |-0,06870,0285 | 0,0057| 00102 0,0414-0,0736 | 0,0117 |0,0575 |0,0033 | 0,0235
t |-2,6288| 1,001 | 0,2185| 03921 15930 -2,8346 045092123 | 0,1274 | 0,9088
P-v |0,0086 | 02753| 08271 06949 0,111 00046 0,6421 260,0| 0,8986 | 0,3634
R® | 1,6651
FINANS |B |0,0571 | 0,0562 |-0,0261| 0,0176| 0,0308|-0,061 |-0,038 | 0,0263 | 0,0397| 0,032¢
BANK |t 21855 | 2,1523| -0,996¢6 06732 11818 -2,339 -1,455®097 | 1,5299 | 1,2649

EREGLI

P-v |0,0289 | 0,0314| 0319| 05 02378 00193 01455 0,31Z5126 | 0,2059

R | 14122
FORD |B |-00218| 00163| -0,0134 0,0205 0,03130,0771|-0,0374 | 0,0305| 0,0147) 0,059
OTOMOTIV |+ | 08361 | 0,6246| -0,5126 0787| 1,2097 -2,9975 -1,4B3A734 | 0,5684| 22941
P-v | 04031 | 05322| 06082 04313 02264 0,00p9 0,13012408, | 0,5698 | 0,0218

R® |0,6259
GAL'ENTi B8 |0,0603 |-00212] 00112] 0,0042] -0,0392 -0,0141 -0,0152 0110,0024 | 0,0116
BAN. |t |23129 | -0,8121] 04291 01608 -1,5066 -0,5401 -G5586,4505 | 0,0185 | 0,4685
P-v |0,0207 | 04167 | 06679 08723 01319 05801 0,55756528, | 0,7542 | 0,6863

R> |0,7839

GLOBAL |B |0,0329 | 0,0146| -0,032| 00376 00194 -0,0358 0,02230386 | 0,0194 | 0,0163
YATIRIM 1y 112611 | 05607 | -1,2271 1,4409 07435 -1,3748 0,888 ,4847 | 0,7448 | 0,6263
Pv |0,2073 | 0575 | 002198 0,149 04572 0,1692 0,3409 376,1 0,4564 | 0,5311
R®> |0,6048

GsD |B  |0042 | 00051| 00164 00028 0,0067-0,0432|0,0104 | 0,025 | 0,0361] 0,000
HOLDING | |16003 | 0,1942| 0,6276| 01092 02578 -1,6638 0,39869630 | 1,3875 | 0,0092
P-v |0,1075 | 0,846 | 05302 09131 07966 0,092 0,6902 356,3| 0,1653 | 0,9927
R® |1,0545
HORRiyET | B 10083 00173 | -0,0077 00136 -0,0341 -0,0212 -0,029,0523 |-0,0394 0,233
t |2,0305 | 06622| -0,2939 0523| -1,3122 -0,8168 -1,1p@d211 | -1,5227 0,9001
P-v | 00423 | 05078 | 07688 0601| 01895 0414 0,2625 38,040,1278 | 0,3681

[32]

R | 22411
iHLAS  |B  [-0,0027 | -0,0276 -0,0225-0,0638 | -0,0763|0,0457 | 0,0572 | 0,0445 | 0,006 | 0,0434
HOLDING |y | 00038 | -0,9688] -0,7924 -2,2516 -2,7069 163 2,0511,5932 | 0,215 | 15548
PV |0,9253 | 0,3326| 04282 00243 0,00§8 0,10p7 0,04031110, | 0,8297 | 0,12
R | 1,1247
TS 8 |-00174| 0,0324| -0,005| -0,0175 0,02080,0526 |0,0013 | -0,0002| 0,0129| 0,0744
BANKASIC |y | 0,6697| 1,2442| -0,1917 -0,6732 0,8018 -2,0233 @40490,3534| 0,4996| 2,8799
PV |05031 | 02134| 0848 | 05008 04227 0,048 09606 38,720,6173 | 0,004
R> |1514

iSGAYRI |B |-0,0264| 0,0305| -0,0422 -0,0041 -0,0272 -0,0052 3@50 0,0659 | 0,0128 |0,0593
MENKUL -1,0128| 1,1702 | -1,6224 -0,15d -1,0443 -0,1d9  -1,172,5389 | 0,4926| 2,286
PV |0,3111 | 0,2419| 0,1047| 08745 02963 0,84P2 0,2404011Q, | 0,6223 | 0,0223
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Tablo 17: Menkul kiymet
regresyon sonugclari

ve endekslere ait Lag 1'denLag 10’a kadar c¢oklu

SIRKETLER Lagl [Lag2 |Lag3 |Lag4 |Lag5 |Lag6 |Lag7 |Lag8 |Lag9 |Lag 10
R® 1,8083
iZMiR  |B  |-0,0378 0,733 |-0,0359 | -0,026 | 0,0602 |-0,022 | -0,0039] 0,0557 |0,0327 | 0,0366
DEMIRGEL. |y |.14502| 2,8064 | -1,3754 -0,9946 2,3056 -0,8426 @,142,1347 | 1,2608| 1,4115
Pv |0,147 | 0005 | 0169 | 03199 00211 03994 08815 808D,2074 | 0,1581
R® | 0,9624
KOG  |B  |-0,0232| 00301 -0,0279 -0,0039 0,0225 -0,0289 IBOD0,0281 | 0,0093|0,0697
HOLDING |y | 0887 | 1,1534| -1,0713 -0,1508 0,8622 -1,1093 -G5051,0833 | 0,3507| 2,6928
P-v | 03751 | 0,2488| 0,284 | 08801 0388 0,263 0,988 780,2| 0,719 | 0,0071
R® | 1,3565
KORDSA |B  |-0,0043| -0,0297] -0,0193 0,0323 0,01270,07 | -0,0613/-0,042 | 0,0149 | -0,0054
AS. t  |-01634| -1,1364] -0,7376 1,238% 04889 -2,6§8 -23511,6069| 0,5713| -0,2056
P-v | 08702 | 0,255 | 04607 0,215 06249 00072 0,0187 08,1/ 0,5678 | 0,8372
R |1,1546
MIGROS |B  |-0,0602|0,0083 | 0,0083| -0,0417 -0,01950,0479 | -0,0265| 0,0062 | 0,0294 0,044
TURK |y |.23074| 0,3167| 03167 -1,5983 -0,7491 -1,8374 41000,2366 | 1,1268| 16922
P-v |0021 | 07514| 07514 011 | 04538 00662 03105 0,818,2598 | 0,0906
R® |1,5807
NET |8 |00802 |0,0298 | -0,0273 0,03350,0489 [0,019 | -0,026 |0,0488 |0,0165 | -0,0006
HOLDING |y |30697 | 1,1358| -1,0442 12806 18681 07261 -0,996B673 | 0,6342| -0,024
P-v |0,0021 | 0256 | 002964 0,2003 00618 04678 0,3192 610,0] 0,5259 | 0,9803
R® |1,5977
PARK |B  |00733 |0,0397 | 0,0093| -0,0355-0,0512|-0,0316| 0,0327| 0,028 | 00083 00212
ELEKTRIK 1+ |2 8066 | 1,5182| 0,3567] -1,3565 -1,9628 -1,2103 1,29380736 | 0,3247| 0,8163
Pv | 0,005 | 0,129 | 07213] 01749 00497 002262 0,2099 30,280,7454 | 0,4143
R® |1,7959
Toras  |B_|©0.0427]0,0605 |-00181 | 00122| 00409 -0,03640,0469| 0,0462 0,012 |0.0627
t  |-1,6399| 2,3237| -0,694] 04683 15791 -1,4047 -B813,784 | 0,5108| 2,4332
Pv |0,101 | 0,0201| 04876 0,639 0,143 0,1601 0,0497 748,0| 0,6095 | 0,015
R® |1,2828
TRAKYA |B  |-0,0044| 0,0336|-0,0017 | -0,0258 | 0,0055| -0,0348 0,0157 0,0306 -0,0457 0,0247
CAM 1t |.01669| 1,2883| -35156 -0,983L 0,212 -1,3299 0,60ar1752 | -0,2206] 0,951
P-v | 08674 | 0,1976| 00004 03246 08321 0,1886 0,548 399,2| 0,8254 | 0,3416
R |0,7957
tsky |B_ 100038 | 00062| -00184 00196 00352 -0,0434 -0,036D363 | 0,01970,0474
t |01469 | 02377 -0,7054 07547 13512 -0,901 -1,3498943 | 0,7571| 1,8243
P-v | 08832 | 0,8121| 04806 04505 01766 0,36y6 0,1172163@, | 0,449 | 0,0681
R |2,0076
TUPRAS Ag | B |-0.0773| 0,0479] 00171 | -0057 | 0,0501 | -0,051200219 | 0006 | 0,0112| 0,039
t  |-2,0571] -1,8305| -0,6533 -2,1753 19126 -1,9937 9283 0,2312 | 0,4319| 15226
P-v |0,0031 | 0,0672| 05136 00296 0,0558 0,0507 0,4013817@, | 0,6658 | 0,1279
R® |1,2828
TURCAS |B | -0,0044| 0,0336|-0,0917 |-0,0258 | 0,0055| -0,0348 0,015 0,0306 -0,0057 0,0247
PETROL |y | 01669| 1,2883| -3515¢ -0,9851 0212 -1,3399 0,60ar1752 | -0,2206] 0,951
Pv |0,8674 | 0,1976| 00004 053246 08321 0,1886 0,548 399,2| 0,8254 | 0,3416
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Tablo 18: Menkul kiymet ve endekslere ait Lag 1'denLag 10'a kadar coklu
regresyon sonugclari

SIRKETLER Lagl |Lag2 |[Lag3 |Lag4 |Lag5 |Lag6 |Lag7 |Lag8 |Lag9 |Lag 10
R?® 10,9751
TURKCELL B 0,0136 |0,0186 |-0,0618 | 0,0545 |-0,0098 |-0,022 | -0,0181| 0,0119| 0,0047 0,0353

t 0,5197 [0,7124 | -2,3644] 2,0813] -0,3738 -0,842 -0,69681581 |0,1801 | 1,3629
P-v_ 10,6033 |0,4762 | 0,0181| 0,0374] 0,708¢ 0,3998 0,48p66460, |0,8571 | 0,1729

R®  |2,9699
TURK HAVA B -0,0782 | 0,0632 |-0,0087 | ©,0456 [0,0278 |-0,0536 |9E-05 [0,0877 |0,0501 | 0,0533
YOL. -2,9837 |2,4083 | -0,3308] -1,7437 1,0653 -2,0504 @008,3574 |1,9191 | 2,0453
P-V_ |0,0028 |0,016 | 0,7408| 0,0812| 0,2868 0,0408 0,9972 008,0 |0,055 | 0,0408

R? 0,5639
VESTEL AS. B -0,0305 |0,0061 | -0,021 | 0,0369] 0,0186 -0,0002 0,00920232 |0,0086 | 0,0416
t -1,1683 | 0,2345 | -0,8064] 1,4202| 0,7209 -0,0097 0,35888996 |0,3321 | 1,6173
P-V_ |0,2427 |0,8146 | 0,42 0,1555| 0,471| 10,9928 0,722  0,36@47398 | 0,1058

R®* 0,957

YAPI KREDI B 0,0539 |0,0027 |-0,0257 | 0,0245| 0,028 -0,0104 -0,022 0,031 0268 |0,0418

BAN. & |2,0457 |0,1029 | -0,9764] 09305 1,0653 -0,3948 -0,8374825 |1,0225 | 1,5963
P-v_ |0,0408 |0918 | 03289 | 0,3521] 02867 0,693 04024 70,230,3066 | 0,1104

R |1,5362
YOUNSAAs, B [0.0869 100284 | 0,0042| 00063 -0,0141 00357 00142 8A01/00724 [0,0324
¢ |3,2533 |-1,068 | -0,1596] -0,2371 -0,5333 -1,353  045380,6929 | 2,7562 | 1,334
PV |0,0011 |0,2855 | 0,8732| 08125 05938 0,176  0,5903 888,4 |0,0058 | 0,2174

R? |1,4831
iMkB- |8 |-0,0158 |0,0213 | -0,039 | -0,003| 0,0186-0,0679 |0,0181 |0,0286 | 0,0231 |0,0748
ULUSALO30} | 9605 |0,818 | -1,4997| -0,1137 07199 -2,6246 -0,6986106 | 0,897 | 2,9061
PV 05452 |0,4134 | 0,1337| 09095 04716 00087 0,486 683,2|0,3697 | 0,0037

R 1,521

iMkB- |8 |-0,0145 |0,0253 | -0,0383 -0,0005 0,02080,0672 |-0,0183 |0,0327 | 0,0226 |0,0756
ULUSALOS0| | 5581 |0,9724 | -1,4723] -0,017% 0,8036 -2,5966 H1701,2629 | 0,8793 | 2,9371
P.v |05768 |0,3308 | 0,1409| 0986 | 04216 00094 04807 0662 |0,3793 | 0,0033

R®  |1,6159
iMKB- |8 |-0,0119 |0,0316 | -0,038 | 0,0026| 0,021]-0,0676 |-0,02 |0,0361 | 0,0186 |0,0789
ULUSALI100} | 04588 |1,2148 | -1,4604] 0,0992] 08118 -2,6105 -®771,3969 |0,7183 | 3,0663
P-v |0,6464 |02245 | 0,1442| 0921 | 04169 0009 04402 28,140,4725 | 0,0022

R?  |2,3955

iMKB |8 |0,0143 [0,0593 |-0,0011 |-0,0023| 0,0238 |-0,0427 |0,0102 0,0619 [0,0269 |0,1068
ULUSALSIN.|, 195490 [2,285 | -0,0433| -0,0888 0,921| -1,6508 -0,395,3945 |1,0402 | 4,1456
P-v |0,5829 |0,0223 | 0,9655| 09293 0,357| 0,0088 0,698 166,0 |0,2983 | 0

) R? 1,2684
U}_'\(IJEBAL 0,0027 |0,0357 | -0,0294| -0,0008 0,014%0,0566 |-0,0181 | 0,0259 | 0,0264 |0,0711
MAL. t 0,048 [1,3709 | -1,1298| -0,0317 0,559¢ -2,18p8 -(B696,9986 | 1,0184 | 2,7612
P-v_ 10,9166 |0,1704 | 0,2586| 0,9747| 0,578 0,0292 0,486 80,31/0,3085 | 0,0058

=)

R®  |1,2423

iMKB |8 0,004 |0,0366 |-0,0573 [0,0276 |0,0129 |-0,0549 |-0,0109 |0,0271 | 0,0138 |0,0571
ULUSALHIZ), 91516 |1,4043 | -2,1984] 1,0573 0493| -2113 -0,418D426 |0,5308 | 2,2033
pv |os795 |01602 | 0,0279] 02004 0622] 00346 06759 9702 05956 | 0,0276
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Calismamizda %90 glven duzeyinde Turk Hava Yollarindatade anlamli Lag

ctkmistir. Turk Hava Yollarinin regresyon denklemini egécek olursak;

Lag_0 = -0,000255956 - 0,0782109*Lag_1 + 0,0631864* 2 - 0,00865508*Lag_3 -
0,0456132*Lag_4 + 0,027846*Lag 5 - 0,0535732*Lagr ®,0000900294*Lag_7 +
0,0877187*Lag_8+ 0,0501286*Lag_9 + 0,0532588*Lag_10

Regresyon analizi sonucu e¢an denklem yukarda ki gibidir} katsayilarinin
anlamhlgini inceledgimizde, %90 given dizeyinde Lag 1, 2, 6, 8, 9, d€@u
Lag’larin P-V dgerleri 0,10 altinda oldiu tespit edilmjtir. Lag_3, 5, 7’nin P-V dgeri

0,10'dan yuksek bir dger ciktgl icin %90 given arghinda anlamsizdir. Yani Lag_3,
5, 7’nin B katsayilari sifirdir. Bu durumda yeni denklemimiziagidaki sekilde

yazabiliriz.

Lag_0 = -0,000255956 - 0,0782109*Lag_1 + 0,0631884* 2 - 0,0456132*Lag_4 -
0,0535732*Lag_6 + 0,0877187*Lag_8+ 0,0501286*Lag+9 0,0532588*Lag_10

Lag_3, 5, 7’ye ait katsayilar sifir olgw icin yazilmasinin bir anlami yoktur.

Tablo 19 incelenginde, sirketlere ve endekslere ait toplam 440 Lag'dan %8%en
aralginda 71 tanesinir katsayisi, %90 glven araimda 98 tanesinirp katsayisi
anlamh bulunmstur. %95 glven aralinda Akbank, Aksigorta, Alarko, Fan Grubu,
Global Yatirrm, Gsd Holding, TSKY ve Vestel'in P-Masilik degeri 0,05 den buyuk
ciktigl icin anlamsizdir. Bu sirketler hipotez tezimize go6re HO hipotezini
desteklemektedir. Bu hisse senetlerinin gacriyatlarini inceleyerek gelecekteki
fiyatlari hakkinda istatistiki olarak anlamli bilgdinemeyiz. Bu durumda %95 given
dizeyinde bu hisse senetleri icin zayif formdarettdusunu sdyleyebiliriz. %90 glven
aralginda Aksigorta, Alarko, Global Yatirim ve Vesteltagresyon sonuglarinda P-V
olasilik degeri 0,1’dan buyuk ¢ik@ icin anlamsizdir. %10 guven duzeyinde ise sadece

bu 4sirkete ait fiyatlarin zayif formda etkin olgunu séyleyebiliriz.
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Tablo 19: Coklu regresyon analizi menkul kiymet veendekslere ait anlaml

Lag'lar
SIRKETLER 95% Anlamlilik Seviyesindg 90% Anlamlilik Seviyeside.
Anlamli Lag’lar Adedi Anlamh Lag’lar Adedi
AKBANK - - Lag 6 1
AKCANSA Lag 1-2 2 Lag 1-2-6-10 4
AKSIGORTA - 0 - 0
ALARKO - 0 - 0
ANADOLU EFES Lag 3 1 Lag 3-4-5-8-9 5
ANADOLU HAYAT Lag 2-10 2 Lag 2-5-9-10 4
ARCELIK Lag 6-10 2 Lag 6-10 2
AYGAZ Lag 3-10 2 Lag 1-3-10 3
DOGAN GRUBU - 0 Lag 9 1
DOGAN YAYIN Lag 1-8 2 Lag 1-8 2
ECZACIBASI Lag 1-2 2 Lag 1-2-5-8 4
ENKA Lag 5 1 Lag 5 1
EREGLI Lag 1-6-8 3 Lag 1-6-8 3
FINANSBANK Lag 1-2-6 3 Lag 1-2-6 3
FORD OTOMOTV Lag 6-10 2 Lag 6-10 2
T.C.GARANTI BAN. Lag 1 1 Lag 1 1
GLOBAL YATIRIM - 0 - 0
GSD HOLDING - 0 Lag 6 1
HURRIYET Lag 1-8 2 Lag18 2
IHLAS HOLDING Lag 4-5-7 3 Lag 4-5-7 3
T.CiS BANKASI C Lag 6-10 2 Lag 6-10 2
IS GAYRIMENKUL Lag 8-10 2 Lag 8-10 2
iZMIiR DEMIR CEL. Lag 2-5-8 3 Lag 2-5-8 3
KOC HOLDING Lag 10 1 Lag 10 1
KORDSA AS. Lag 6-7 2 Lag 6-7 2
MIGROS TURK Lag 1 1 Lag 1-6-10 3
NET HOLDING Lag 1 1 Lag 1-5-8 3
PARK ELEKTRIK Lag 1-5 2 Lag 1-5 2
TOFAS Lag 2-10 2 Lag 2-7-8-10 4
TRAKYA CAM Lag 3 1 Lag 3 1
TSKY - 0 Lag 10 1
TUPRAS A.S Lag 1-4 2 Lag 1-2-4-5-6 5
TURCAS PETROL Lag 3 1 Lag 3 1
TURKCELL Lag 3-4 2 Lag 3-4 2
TURK HAVA YOL. Lag 1-2-6-8-10 5 Lag 1-2-4-6-8-9-10 7
VESTEL AS. - 0 - 0
YAP| KREDI BAN. Lag 1 1 Lag 1 1
YUNSA A.S. Lag 1-9 2 Lag 1-9 2
IMKB-ULUSAL 030 Lag 6-10 2 Lag 6-10 2
IMKB-ULUSAL 050 Lag 6-10 2 Lag 6-10 2
IMKB-ULUSAL 100 Lag 6-10 2 Lag 6-10 2
IMKB ULUSAL SIN. |Lag2-8 2 Lag 2-6-8 3
IMKB ULUSAL MAL. |Lag 6-10 2 Lag 6-10 2
IMKB ULUSAL Hiz. Lag 3-6-10 3 Lag 3-6-10 3
Toplam 71 98

79




Tabolo 20 inceleginde, Lag_1, Lag_6 ve Lag_10'da anlamlilik oranidigerlerine
gore daha fazladir. Analizde kullanilan 44 tanenerLag_1'de %95 guven diizeyinde
14 tanesi, %90 guven dizeyinde ise 15 tanesiniananloldygu gorialmigtar.Yine 44
tane hisse senedinin Lag_6'da %95 gluven dizeyib2d¢anesi, %90 glven dizeyinde
18 tanesinin anlaml olgu hesaplanmtir. Lag_10'da ise %95 given diuzeyinde 14
tanesi, %90 guven dizeyinde 17 tanesinin anlanduwgol tespit edilmgtir. Buradaki
sonugclar korelasyon testini glwlar niteliktedir. Korelasyon testinde Lag_1, Légve
Lag_10'unun anlamhlik oranlari gerlerine goére daha yiksek cilgtm. Soyle
diyebiliriz ki Lag_1, Lag_6 ve Lag_10 hisse sengégatlarinin, buginki ve gelecek
fiyatlari acgisindan anlamli bilgi vermektedir. Heve kadar R-Kare testinde
aciklanabilirlik orani diilik ¢iksa bile anlamli Lag’larin cikmasi HO hipoterireddini

dogurmakta, ve H1 hipotezi reddedilememektedir.

Tablo 20: Coklu regrasyon analizi %95 ve %90 guvemliizeyinde anlamli Lag’larin
sayisl

Lag %95 Glven DUzeyir_1de %90 Givenlik DUzeyinde
Anlamh Lag Adedi Anlamli Lag Adedi
Lag 1 14 15
Lag 2 8 9
Lag 3 6 6
Lag_4 3 5
Lag 5 4 9
Lag 6 12 18
Lag 7 2 3
Lag 8 7 11
Lag 9 1 5
Lag_ 10 14 17
Toplam 71 98
Coklu regrasyon analizi sonuclarina gore, HO hipot@; = B>, = B3 ....... Bio= 0"

reddedilmekte, kart hipotez olan H1 hipotezif* katsayilarindan en az biri O dan
farklidir’ kabul edilmektedir. Regrasyon analizim@re, IMKB’de Etkin Piyasalar

Kuraminin zayif formu gecerli gédir.
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2.5.3. Run (Kou) Testi
2.5.3.1. Hipotez

Fiyat desisimlerinin yalnizca yonini dikkate alan bir teknikam run testi, @
degerlerin, fiyat dgisimlerinin bgimsizlginin test edilmesinde ortaya cikandi
sakincalari 6nleyen bir yontem olmasi agisindamdtagimaktadir. Kisacasi run testi,
incelenecek zaman serisinde sistematik bir dizep olmadgini argtirir. Paremetrik
olmayan bir test tekgi olan run testinin, literatiirde, siklikla olasiendlerin

kesfedilmesi icin kullanildgl gozlenmektedir (Alp Gokge, 45).

IMKB’de Etkin Piyasalar Kurami’'nin zayif tiriiniin geli olup olmadginin run (kgu)

testinin kullanimiyla ardiriimasi icin olgturulan hipotezler @gidaki gibidir.

HO Hipotezi ilgili menkul kiymete ait olan getirilerden gln serideki argik

degerler birbirlerinden baimsizdirlar.

H1 Hipotezi Ilgili menkul kiymete ait olan getirilerden gln serideki ardik
degerler birbirlerinden baimsiz dgillerdir.

Run testi ile elde edilen bulgularin sifir hipotezaiabul etmesi durumunda, konu edilen
serideki ardyik degerlerin birbirlerinden bamsiz olduklari ankalacaktir. Bu durum
IMKB’nin EPK'nin zayif yoéninin etkin oldtunun gicli kaniti olacaktir. H1
hipotezinin kabul edilmesi durumunda i$¢KB’nin EPK’nin zayif formda etkinkinin
gecerli olmadil sonucu elde edilecektir.

Rassal fiyat dgisimleri icin aransart, kagu sayisinin yuksek olmasi, ayrica birbirini
sirayla takip etmemesidir. Bgekilde bir siralary, fiyat hareketlerinin rassal oldunu

dolayisiyla zayif form etkingin reddedilemeyeggni gosterir (Karan, 2004:275).
2.5.3.2. Analiz Yo6ntemi

IMKB’den daha oOnceki testlerde kullanilan 38 menkuymet ve 6 endekse ait
02.01.2001 ile 27.12.2006 donemleri arasindaki @kinkriler kullaniimgtir. Analizde
Excel programi kullanilingtir. Serilerdeki + (arti), - (eksi) ve (0) runlaellslenmis ve

olusturulan bu yeni serinin rassal olup olm@adaragtirilmistir. Seriden fiili runlar
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hesaplandiktan sonrasagidaki hesaplama ile beklenen runlar hesaplanir éam
1965:75)

w

N(N +1)-> n?
Hg = N = (14)

Ur = Beklenen run sayisi,
N = Go6zlem yani getiri sayisil,

n = Pozitif, sifir veya negatif olan fiyat ggimlerinin her birinin garet sayisini

ifade etmektedir.

Bir seri igin fiili olarak hesaplanan run sayisinbeklenen run sayisinsie veya
beklenen run sayisindan fazla olmasi fiyagigelerinin nicel dgerlerinin deil de

bizzat fiyat hareketlerinin rassal olarak gigunun bir kaniti olarak kullaniimaktadir.

Fiili runlar ile beklenen run sayisi arasindakkfaristatistiksel agidan anlamginin testi

icin t testi kullaniimaktadir. Bu testin hipotezlese aidaki gibidir (Kiyilar, 1997:94).
HO : Fiili Run Sayisi (FR)- Beklenen Run Sayisg)(R 0
H1 : Fiili Run Sayisi (FR)- Beklenen Run Sayis)) RO

Fiili runlar ile beklenen run sayisi arasindakkfaristatistiksel agidan anlarginin testi
icin gerekli olan test istatigi de gagidaki ifadelerdin yardimiyla bulunngur (Fama,
1970).

Beklenen run sayisinin standart hatasi;

3 3 3
DRI P -N(NH)]-2.N.D P -N?
=1 i=1 i=1

NZ.(N-2)

(15)

Standart dgisken;
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1
(FR _:uR)i E

e

F = Fiili run sayisini gbstermektedir.

Denklemdeki * %2 dalimin sureksiz olmasindan kaynaklanan bir dizeltemgnidir.
Fr < pr  oldugunda saret pozitif (+), R > pr oldugunda saret negatif (-) sareti
almaktadir (Gokce ve Sapglo, 2003:60).

Bu calsmanin sonucunda fiili ve beklenen rungdderi arasindaki fark anlamsiz
citkarsa HO hipotezi kabul edilir yani fiyat g@gimleri birbirinden b&msizdir. Eer fiili
run ile beklenen run arasindaki fark anlaml buhgauH1 hipotezi kabul edilir yani
fiyat degisimlerinin birbirine b&mli oldugu anlailir.

2.5.3.3. Bulgular

Tablo 21 incelenginde, tim menkul kiymetlerde beklenen rungeteri fiili run
degerlerinden daha biyik bulungtur. IMKB endekslerinde de beklenen run ve fiili
run arasinda ki farklar hisse senetlerine gore dahaiktir. Sirketlerde en buyuk run
farki -442,7 Akcansa A.’ye aittir. En az fark ise -255,48 ilblas Holding’e aittir. Fiili
run’t en yuksek olagirket 988 ile Migros AS’dir. En disuk fiili run ise 854 ile Dgan
Yayin Holding AS’ye aittir. Endekslerin fiili run beklenen run birlme yakin gikmgtir.
Sirketler icinde en yuksek beklenen run 1309,70Akgansa AS.'ye aittir. En dguk
beklenen run ise 1204,95 YlunsaSAye aittir. Standart hatalar incelegdide ise en
disUk standart hata 10,079 ile Akcans&#xe aittir. En ylksek standart hata ise 12,413
ile Migros AS.’ye aittir. Standart déskenlere bakildiinda en dgik deser -39,91 ile
Akcansa AS.ye aittir. En yluksek standartggken ise 21,54 ile Migros A.’ye aittir.

Fiili runlar ile beklenen runlar arasindaki farklaryiiksek c¢ikmasi standart ggken
degerlerin yuksek ¢cikmasina neden oktwr. Standart désken deerlere bakildiinda
tek tek, %1 (p=2,58) hem de %5 (p=1,96) glven dmiade tim dgerler anlamli
ctkmaktadir. Bu durum HO hipotezimizin reddi sonugwrtaya cikarip, H1 hipotezinin

kabul edilmesi demektir.
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Tablo 21: Menkul kiymet ve endekslere ait run testsonuclari

Sira| Menkul Kiymetler ;I[:III‘] R:n - Run Rgn S\{,EIISI Beléllj::en I—?;?a Krittitk F®-B®
1 AKBANK 910| 368| 354| 188 1488| 1290,02|11,564 | -32,819 | -380,02
2 AKCANSA 867| 339| 343| 185| 1488| 1309,7|11,079| -39,913| -442,7
3 AKSIGORTA 935| 373| 371| 191 1488| 1278,48|11,842| -28,962 | -343,48
4 ALARKO 903| 352| 370| 181 1488| 1291,71|11,496 | -33,769 | -388,71
5 ANADOLU EFES 904| 361| 357| 186 1488| 1291,39 11,502 | -33,635 | -387,39
6 ANADOLU HAYAT 891| 363| 354| 174 1488 | 1294,75|11,377 | -35,446 | -403,75
7 ARCELIK 901| 360| 363| 178 1488| 1269,37|11,536| -31,89|-368,37
8 AYGAZ 917| 343| 372| 202| 1488| 1283,84|11,636 | -31,484 | -366,84
9 DOGAN GRUBU 907 | 377] 379| 151 1488| 1280,49|11,614| -32,116 | -373,49
10 | DOGAN YAYIN 854 | 369| 372| 113| 1488| 129591 11,143 | -39,613 | -441,91
11 | ECZACIBASI 895| 370| 361| 164 1488| 1291,34|11,441 | -34,598 | -396,34
12 | ENKA 926| 366| 367| 193| 1487 | 1282,29|11,741 | -30,304 | -356,29
13 | EREGLI 925| 373| 368| 184 1488| 1277,18| 11,752 | -29,924 | -352,18
14 | FINANSBANK 889| 360| 356| 173 1486 | 1294,36 | 11,359 | -35,643 | -405,36
15 | FORD OTOMOTV 930| 370] 369| 191 1488| 1280,97 11,786 | -29,737 | -350,97
16 | GLOBAL YATIRIM 879| 364| 362| 153| 1488 | 1296,16| 11,287 | -36,914 | -417,16
17 | GSD HOLDING 908 | 359| 357| 192 1488| 1291,96 | 11,535 -33,242 | -383,96
18 |HURRIYET 870| 370| 357| 143 1488| 1297,6|11,213| -38,09| -427,6
19 |IHLAS HOLDING 814 | 302| 328| 184 1254 | 1069,48 | 11,153 | -22,863 | -255,48
20 |IS GAYRIMENKUL 916| 375| 377| 164 1488| 1279,76|11,682| -31,095 | -363,76
21 |izMIR DEMIR CELIK | 949| 383| 393| 173]| 1486| 1264,21|12,037| -26,145| -315,21
22 | KOC HOLDING 927| 366| 373| 188| 1488| 1274,88|11,774| -29,505 | -347,88
23 | KORDSA AS. 985| 376| 374| 235| 1488 | 1258,26 | 12,372 | -22,047 | -273,26
24 | MiIGROS TURK 088| 388| 390| 210 1488| 125597 |12,413| -21,549 | -267,97
25 | NET HOLDING 979 | 347| 370| 262 1488| 1268,8|12,284| -23,551| -289,8
26 | PARK ELEKTRIK 886| 363| 374| 149| 1488| 1290,39|11,381| -35,49]-404,39
27 | T.GARANTI BAN. 876| 349| 357| 170 1488| 1302,07|11,211| -37,96|-426,07
28 | TURCAS PETROL 901| 353| 366| 182 1488| 1292,97|11,472| -34,124|-391,97
29 | TOFAS 948 | 380| 397| 171 1489 | 1267,54|12,021 | -26,541 | -319,54
30 | TRAKYA CAM 901| 353| 366| 182 1488| 129297 |11,472| -34,124 | -391,97
31 | TSKY 936| 369| 356| 211 1488| 1282,4|11,828| -29,245| -346,4
32 |T.IS BANKASIC 919| 374| 378| 167 1488| 1279,09|11,709| -30,71]-360,09
33 | TURKCELL 899 | 365| 375| 159 1488 | 1282,29|11,512| -33,251 | -383,29
34 |TUPRAS AS 949 | 382| 376| 191 1488| 1263,38| 12,02 | -26,112 | -314,38
35 | TURK HAVA YOL. 938| 361| 383| 194 1488| 1260,39|11,914| -27,018 | -322,39
36 | VESTEL AS. 948 | 357| 385| 206| 1488 | 1275,22|11,966 | -27,303 | -327,22
37 | YAPI KREDI BA 888 | 353| 370| 165| 1488 | 1259,83 11,444 | -32,449 | -371,83
38 | YUNSAAS. 942 | 367 | 364| 211 1488| 1204,95] 12,095 | -21,699 | -262,95
39 |IMKB-ULUSAL 030 764 | 382| 382 0| 1488 | 1291,73|10,979 | -48,021 | -527,73
40 |IMKB-ULUSAL 050 755| 377| 378 0| 1488 | 1296,33|10,875| -49,731 | -541,33
41 |IMKB-ULUSAL 100 749 | 374| 375 0| 1488 | 1299,36 | 10,805 | -50,888 | -550,36
42 |IMKB ULUSAL SIN. 730| 365| 365 0| 1488 | 1307,69 10,586 | -54,526 | -577,69
43 |IMKB ULUSAL MAL. 743| 371] 372 0| 1488 | 1303,5|10,733| -52,174| -560,5
44 | IMKB ULUSAL Hiz. 748 | 374| 374 0| 1488 | 1298,74 10,796 | -50,968 | -550,74
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Yapilan calgmada gorulmektedir ki, menkul kiymetlerin gunlikdigik getirileri
birbirlerinden b&msiz dgildirler. Getirilerin yonleri hakkinda anlamli biiiski
rastlanmgtir. Bilindigi gibi run testi bir zaman serisinin yontnu belinede kullanilan
bir testtir. Eger bir zaman serisinde toplam fiili run yiksek ¢g@ bu zaman serisinin
rassal olgtugunun gostergesidir. ger fiili run disuk c¢ikarsa bu zaman serisi icin
gruplanabilecg veya bir trend olabilegg@ sonucuna varilabilir. Fiili run’in buyidk mu
kicuk mi oldgu kararina varabilmek icin bir Ol¢ute ihtiyac vardbu olcit de

beklenen rundir.

IMKB’de islem goren 38 adet hisse senedi ve 6 endeks O1@I1.2€ 31.12.2006
tarihleri arasindaki fiyat dgsimlerinin run testi sonuclari incelerggde, fiili runlar
beklenen runlara gére cok dik ¢cikmstir. Bu sonuca gorelMKB’deki islem goren
hisse senetlerinin ardk fiyat getirilerinin ardgik olusmadgi ortaya ¢ikmaktadir. Fiili
runlar ile beklenen runlar arasindaki farkin ist#ksel olarak test edilginde %1
(p=2,58) ve %5 (1,96) guven derecesinde 38 hissedsere 6 endeks ait agtk fiyat
getirileri anlamh ¢ikmgtir. Bu duruma goére HO : (FR)- {Rhipotezi red edilmektedir.
IMKB icin alternatif hipotez H1 hipotezi kabul ediéktedir. H1 hipotezinin kabul
edilmesi IMKB’deki hisse senetlerine ait agtk getirilerin birbirinden baimsiz
olusmadgl sonucunu ortaya cikarir, yani fiyatlara ait gkdir trend icermektedir.
Calismanin bulgulari gostermektedir ki, menkul kiymetieardsik ginlik getirileri
birbirlerinden bgmsiz dgildir. Getirilerin nicel dgerleri desil ama yonleri arasinda
anlamh bir ilkiye rastlanmgtir. Buna gore menkul kiymetlerin herhangi bir giink
getirilerin yonu bilindginde, bir sonraki gline ait getirilerinde ayni yowlina ihtimali,
%99’luk ve %95’lik glvenlik dizeyine gore ¢cok yukse. Run testinden elde edilen
bilgiler gostermektedir ki hisse senedi fiyatggdemleri gecms fiyat bilgileriyle
bagimlidir.

Getirilerin gruplanabilmesi veya trendlerin tespifilmesi IMKB'de teknik analizin
kullanilabilecgi ve normal Ustl getiri elde edilebileggeanlami ¢cikmaktadir. Bilingi
gibi teknik analiz menkul kiymetlerin gecggnifiyat bilgilerini kullanarak gelecek
hakkinda tahmin yapmada kullanilan bir tekniktim testine goére H1 hipotezinin kabul
edilimesiiMKB'te teknik analizin kullanilabilecgni géstermektedir. Bu durumda Etkin

Piyasalar Kurami’nin zayif formundiMKB’de gecerli olmadgini gostermektedir.
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Sonug olarak run testine goréMIKB'de etkin piyasa kuraminin zayif formunun
testinde, HAMKB zayif formda etkindir hipotezi reddedilmektedi1 hipotezi olan,
IMKB’e Etkin Piyasa Kuramrnin zayif formu gecerliegldir hipotezi kabul

edilmektedir. Yani gecrgifiyat hareketleri tesadiifi olarak glmamaktadir.

2.5.4. Filtre Testi
2.4.4.1. Hipotez

Filtreleme kurali daha dncede ifade @ttiiz gibi hisse senedi fiyatlarini basit al-sat
mekanizmasi uygulanan bir yontemdir. Zayif etkipagialarda hisse senedinin bugtnku
fiyatl, hisse senedine ait gegmiiyat verilerini yansitmaktadir. ger hisse senedi
fiyatlarina belli bir filtre uygulayarak ortalamaniizerinde getiri elde ediliyorsa bu
menkul kiymet piyasasinin zayif etkin olmgadi gosterir. Analiz sonucundMKB’de
mekanik bir ticaret kuralina dayanarak ortalamaimarinde getiri elde edilemeyeie
hipotezi desteklenirsdMKB'nin zayif formda etkin oldgu sonucunu sdyleyebiliriz.
Karsit hipotez desteklenmesi durumunda ise zayif forratlan olmadg sonucuna

ulasilacaktir.

HO Hipotezi : Gunluk fiyat verilerine filtreleme Kanarak, satin al elde tut

stratejisinden daha yuksek verimlilik elde edilemez

H1 Hipotezi : Gunluk fiyat verilerine filtreleme Kanarak, satin al elde tut
stratejisinden daha yiuksek verim elde edilir.

2.5.4.2. Analiz YOontemi

Arastirmamizda 38 hisse senedi ve 6 endeks etkinltin&atiimstir. Hisse senetleri
IMKB 50 hisse senetlerinden segcilii. hisse senetleri 01.01.2001 — 31.12.2006
tarihlerini arasindaki gunluk fiyat verilerine %%2, %3, %4, %5, %6, %7, %8, %9 ,
%10’luk filtreler uygulanmgtir. Ornesin; %2 filte icin, bir hisse senedinin fiyati %2
yukseldginde hisse senedi alindi, hisse senedi yukgeslirece elde tutuldu, en son
yuksek seviyeden %2 glils gosterdginde saty yapildi, ve tekrar alim icin bekleme
gecildi, en d§uk seviyeden tekrar %2 yuksetthde alim yapilarak devam edildi.
Arastirmada istenildiinde sonsuz sayida filtre glurulabilir. Arastirmada, alim satim

icin 6denmesi gereken komisyon gideri dikkate ahnmstir.
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Filtre testi icin, belirlenen hisse senetlerininntjik getiri serileri gagidaki formul

kullanilarak olgturulmustur.

P
r =

t
g 1
t-1

ry :tdonemindeki gunlik verim

P : tanindaki gunlik fiyat

P_, : t-1 anindaki gunluk fiyat

(17)

Gunluk fiyatlardan hareketle “satin al elde tuttastjisinin getirisi hesaplangtir.

Asagidaki formil yardimiyla “satin al elde tut” straggpin donemsel getirisi

hesaplannstir.

:ﬂ—l

Py

rA/T

ryr = Satin al elde tut getirisi

p, = Menkul kiymetin son ginkd fiyati

p, = Menkul kiymetin ilk giinka fiyati

(18)

Filtre getirilerinin hesaplanmassagidaki formul (23) yardimiyla hesaplangtr. Filtre
testini uygulamak icin “AL”, “TUT”, “SAT” ve “BEKLE’ gibi zaman kriterleri
olusturuldu. Filtre kuralina goére, hisse senedi fiyatl&X kadar yukselginde
alinacak, ak fiyati, baz fiyat olarak tespit edildi. Hisse sdngtkseldgi surece elde
tutulacak, %X kadar diiliginde satilacak, hisse senedi %X kadar yikselenarkad
beklenecek, %X ylkselginde tekrar satin alinacak. Sdiyati ile baz fiyati arasindaki

fark ise hisse senedinin elde tutulmasi donemaiiiythe filtre getirisini gosterecektir.

Hisse senedi tekrar satin aligahda, yine baz fiyati belirlenecek ve sani icin %X
kadar tekrar dg§mesi beklenecektir, ve bu bdyle tim déneme uygulakizr. Daha
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sonra filtre getirilerinin toplami alinarak, “satal elde tut” stratejisinin verimiyle

karsilastirilacak filtre verimi elde edilngtir (Kiyilar, 1997:100).

SATIS FIYATI — BAZ FIYAT
(19)

BAZ FIYAT

Burada;

R: : Hisse senedinin elde tutulgludénem icin gecerli filtre getirisidir.
2.5.4.3. Bulgular

Tablo 22’'de, menkul kiymetlerin ve endekslerin Q12001 ile 31.12.2006 tarihleri
arasindaki “satin al elde tut” verimlilik sonuclagorilmektedir. Daha sonra menkul
kiymetlerin ve endekslerin %1'den %210’a kadar diltverimlerinin sonuclari yer
almaktadir. Her menkul kiymet ve endeksin filtrerindili gi “satin al elde tut”
politikasiyla kagilastiriimistir. Asagidaki tablolarda da gorilmektedir ki filtre verimile
satin al elde tut politikasi veriminden yikselgitke, HO hipotezimiz kabul edilrtir.
Eger filtre verimi, satin al elde tut politikasi verinden yuksek ise H1 hipotezimiz

kabul edilmitir.

Asagidaki tablolar incelendinde her filtrede “satin al elde tut” politikasinin
verimliligine gan, menkul kiymetler bulunmaktadir. Aksigorta, Aloy Aygaz, Dgan
Grubu, Global Yatirim, Gsd Holdingflas Holding,ls Gayrimenkul, Ko¢ Holding, Net
Holding, Park Elektrik, T.Cis Bankasi C, Tircell, Turk Hava Yollari, Vestel, Yap
Kredi Bankasi ve Ulusal Sinai Endeksinde filtreimditi gi satin al elde tut politikasina
gore daha yuksek verimlilikler elde ediktii. Bu menkul kiymetler H1 hipotezimizi
desteklemektedir. Agtirmamiza konu olan 38 menkul kiymet ve 6 endekstén
tanesinin filtre verimlilgi satin al elde tut stratejisine gbre daha iyi sorarmatir.
Arastirmamizdaki firmalarin %36’s1 (16 tanesi) HO hipmni red etmekte, ve H1

hipotezini desteklemektedir.

Alorko, Aygaz, Dgan Grubu, Global Yatirnm, Gsd Holdiniplas Holding, Tiirk Hava
Yollari, Vestel, Yap! Kredi Bankas! ve Ulusal Sitaideksinde %1’'den %10’a kadar

filtre verimlerinin tamaminda satin al elde tutipk&sina gore daha yiksek verimlilik
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Tablo 22: Menkul kiymet ve endekslerin %1’den %4’ekadar filtre verimlilikleri

) Satin Al Filtre (Al-Sat) Verimleri
SIRKETLER Tut
Verimi %1 Filtre %2 Filtre %3 Filtre %4 Filtre
AKBANK 683,02% | 280,20%| Red 284,280 Red 23884% Rpd 211,85% Red
AKCANSA 518,81% | 215,57%| Red 219,066 Red 218,13% Red 215,19% Red
AKSIGORTA 206,43%| 216,95% Kabul 163,28% Red41,71%| Red 149,479 Red
ALARKO -83% 120,34%| Kabu|l 99,37%| Kabull7,52% | Kabu|108,61% | Kabul

ANADOLU EFES 510,49% | 212,49%| Red 236,59 Red 198,58% Red 186,p04% IRed

ANADOLU HAYAT | 314,90% | 201,29%| Red 194,200 Ref  197,70% Rpd  193,62% Red

ARCELIK 446,60% | 213,72%| Red 185,176 Refl 176,23% Rpd 147,87% Red
AYGAZ 82,61% | 94,07% | Kabul 8597% Kahu6,43% | Kabul 131,83% | Kabul

DOGAN GRUBU 45,72% 144,46%| Kabul 151,17% Kahul58,60% | Kabu| 154,16% | Kabul

DOGAN YAYIN 360,38% | 161,42%| Red 183,630 Refl 180,20% Rpd  236,06% [RRed
ECZACIBASI 803,86% | 196,31%| Red 188,186 Ref  238,86% Rpd  190,06% [RRed
ENKA 349,12% | 233,90%| Red 185,706 Red 17437% Red 173,68% Red
EREGLI 657,00% | 237,79%| Red 234,0000 Red 241,86% Red 252,16% IRed
FINANSBANK 2765,46% 411,29% | Red 440,21% Red 416,73% Red 380,45% Rd
FORD OTOMOTV 502,82% | 231,18%| Red 2452106 Red 212,93% Red 170,48% IRed

GLOBAL YATIRIM 0,01% 61,83% | Kabu| 46,82%| Kabw8,91% | Kabul81,10% | Kabul

GSD HOLDING 10,00% 85,05% | Kabul 82,35% Kalu0,75% | Kabul 73,04% | Kabul
HURRIYET 542,50% | 246,57% Red 225,250 Red 209,83% Red Q@%3,5Red
IHLAS HOLDING -55,03% | 42,15% | Kabu] 4556% Kahul2,76% | Kabul 42,76% | Kabul

IS GAYRIMENKUL | 149,41% | 113,90%| Red 171,276 Kab@R,67% | Red | 92,11% | Red

[ZMIR DEMIR CEL. |880,00% | 241,64%| Red 2775006 Refd 236,08% Red 282,67% IRed
KOG HOLDING 155,19% | 167,38%| Kabul 98,86% Red 104,99% Red 103,9Red
KORDSA AS. 429,81% | 249,66%| Red 2446000 Red 276,76% Red 294,17% IRed
MIGROS TURK 244,93% | 159,43%| Red 154,290 Ref 108,81% Red 80,26% Red
NET HOLDING 217,62% | 106,65%| Red 95,049 Regd 93,7706 Red 102,Y3% Red
PARK ELEKTRIK 149,09% | 106,96%| Red 155,17p6 Kabtill1,28%| Red | 178,16% Kabiil
T.GARANTI BAN. 881,54% | 219,56%| Red 204,650 Red 231,98% Red 225,63% IRed
TURCAS PETROL | 415,66% | 171,18%| Red 182,300 Red 153,6R% Rpd 168,03% Red
TOFAS 721,73% | 194,26%| Red 216,300 Refd  203,59% Red 228,09% IRed
TRAKYA CAM 415,66% | 175,73%| Red 175,790 Ref  159,74% Rpd  163,/9% Red
TSKY 1015,919% 339,90% | Red 31753% Red 284,94% Red 312,80% Red
T.IS BANKASI C 115,41% | 109,61%| Red 129,919 KabiB4,25%| Kabu|94,59% | Red
TURKCELL 154,07% | 169,92% Kabul 122,34% Red 154,21% WUah63,30% | Kabul
TUPRAS A.S 418,50% | 192,90%| Red 142,09% Ref 156,26% Red 189,81% Re
TURK HAVA YOL. -34% 18,95% | Kabul| 43,80%| Kabyll6,01% | Kabu|16,01% | Kabul
VESTEL AS. 54% 105,89%| Kabul 112,47% Kabul04,79%| Kabu|87,35% | Kabul
YAPI KREDI BAN. -0,15% 100,54%| Kabu]l 122,96% KaQul10,84%| Kabu|115,52% | Kabul
YUNSA A.S. 334,78%| 174,07% Red 177,21% Red 174,26% Red7,48% | Red

IMKB-ULUSAL 030 |307,27% | 152,05%| Red 161,866 Ref 112,79% Red 118 Red

IMKB-ULUSAL 050 |317,35% | 145,26%| Red 153,520 Ref  125,72% Rpd 116,33% Red

IMKB-ULUSAL 100 |313,19% | 153,24%| Red 155,10pp Red 126,06% Rpd 12177% Red

IMKB ULUSAL SIN. |-2% 31,63% | Kabul 33,45%| KabuB4,68% | Kabul35,12% | Kabul

IMKB ULUSAL MAL |366,91% | 171,52%| Red 156,360 Red 172,84% Rpd 151,65% Red

IMKB ULUSAL HiZ. |209,49% | 100,57%| Red 118,910 Ref 100,57/% Red 106,31% [RRed
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Tablo 23: Menkul kiymet ve endekslerin %5’'ten %8’ekadar filtre verimlilikleri

) Satin Al Filtre (Al-Sat) Verimleri
SIRKETLER Tut
Verimi %5 Filtre %6 Filtre %7 Filtre %8 Filtre
AKBANK 683,02% | 201,96% Red 202,97% Req 186,46% Red 160,85% Red
AKCANSA 518,81% | 244,65% Red 259,09% Req 223,19% Red 230,48% Red
AKSIGORTA 206,43%| 160,82% Red 137,82% Red ,6136| Red 151,61% Red
ALARKO -83% 75,66% Kabul 67,31% Kabuyil 140,09% Kapbii00,25% | Kabul

ANADOLU EFES 510,49% | 186,88% Red 228,74 Red 200,58% Red  200,p5% Red

(=)

ANADOLU HAYAT [314,90% | 224,19% Red 262,13 Red 214,78% Red 151,61% Red

(=)

ARCELIK 446,60% | 175,06% Red 187,88% Req 192,18% Red 173,78% IRed
AYGAZ 82,61% | 84,73% | Kabul 127,58% Kabul 123,46% Katii8,74% | Kabul
DOGAN GRUBU 45,72% 140,03%| Kabul 129,99% Kabul 152,02% Kalii2,34% | Kabul
DOGAN YAY IN 360,38% | 223,73% Red 216,53% Req 200,97% Red 187, &%
ECZACIBASI 803,86% | 164,12% Red 145,56% Reg 148,90% Red  19591% IRed
ENKA 349,12% | 201,24% Red 172,79% Req 190,64% Red 144pP6% Red
EREGLI 657,00% | 251,15% Red 236,69% Req 266,51% Red 245P0% Red
FINANSBANK 2765,46% 410,39% | Red 349,19% Red 351,24% Rad  452,17% Red
FORD OTOMOTV 502,82% | 194,25% Red 183,65% Reg 160,69% Red 17244% IRed

GLOBAL YATIRIM 0,01% 63,64% | Kabu] 90,93%| Kabypl 104,31% Kablll,92% | Kabul

GSD HOLDING 10,00% | 53,80% | Kabul 44,68%| Kabpl 38,18% Kabtd,14% | Kabul

HURRIYET 542,50% | 193,98% Red 165,94% Red 159,19% Red @#9,2Red

IHLAS HOLDING -55,03% | 13,56% | Kabul 12,08%| Kabul 34,77% Kabed,77% | Kabul

IS GAYRIMENKUL | 149,41% | 95,54% | Red 170,95% Kahul 183,24% KalbR2,15% | Kabul

(=)

(=)

[ZMIR DEMIR CEL. |880,00% | 285,13% Red 226,14 Red 207,45% Red 15184% Red

K

R
KOG HOLDING 155,19% | 90,80% | Red 90,53% Reg 162,5/% Katdll,04% | Red
KORDSA AS. 429,81% | 266,88% Red 253,64% Req 246,85% Red 280,83% Red
MIGROS TURK 244,93% | 90,51% | Red 89,76% Req 90,98 Reéd  93,92%  Hed
NET HOLDING 217,62% | 94,11% | Red 86,50% Req 179,56% Red  225,82% |Kabu
PARK ELEKTRIK 149,09% | 163,82% Kabul 75,91% Red 86,46% Red 83,93% Red
T.GARANTI BAN. 881,54% | 177,58% Red 215,81% Req 216,82% Red 229P1% Red
TURCAS PETROL | 415,66% | 188,20% Red 160,27% Req 160,76% Red  189,15% Red
TOFAS 721,73% | 220,54% Red 244,59% Req 192,44% Red  265,60% IRed
TRAKYA CAM 415,66% | 182,55% Red 162,95% Reg 160,76% Red  187,34% IRed
TSKY 1015,91% 265,16% | Red 307,56% Red 305,34% Regd 324,52% Red
T.IS BANKASI C 115,41% | 86,32% | Red 107,86% Red 127,57% Kah8B,71% | Kabul
TURKCELL 154,07% | 89,68% | Red 186,17% Kabul 183,42% Kaht6,15% | Kabul
TUPRAS A.S 418,50% | 200,26% Red 174,33% Req 169,37% Red 202,04% IRe
TURK HAVA YOL.  |-34% 25,24% | Kabul 13,68% | Kabul 22,63%Kabul|17,41% | Kabul
VESTEL AS. 54% 80,94% | Kabul 88,76%| Kabuyl 11559% Kap8B,97% | Kabul
YAPI KREDI BAN. -0,15% 117,35%| Kabul 105,61% Kabul 142,21% Kahi09,94% | Kabul
YUNSA A.S. 334,78%| 143,82% Red 168,88% Red 154,25% Red3,68% | Red

IMKB-ULUSAL 030 |307,27% | 134,62% Kabyl 131,24% Red 122,11% Red  142,56%d

IMKB-ULUSAL 050 |317,35% | 130,18%Kabul | 123,62%| Red 116,75% Req 144,59% Regd

IMKB-ULUSAL 100 |313,19% | 156,03% Red 122,96% Req 171,77% Red  14417% Red

IMKB ULUSAL SIN. | -2% 35,12% | Kabul 40,85%| Kabul 114,69% KapwD2,39% | Kabul

IMKB ULUSAL MAL |366,91% | 153,64% Kabul 137,66% Red 146,38% Red  215,8R%d

IMKB ULUSAL HiZ. |209,49% | 111,18% Red 195,32%ed 195,07% Red| 191,95% Red
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Tablo 24: Menkul kiymet ve endekslerin %9 ve %10 fire verimlilikleri

. Satin Al Filtre (Al-Sat) Verimleri
SIRKETLER Tut
Verimi %9 Filtre %20 Filtre
AKBANK 683,02%) 173,05%| Red 156,70% Red
AKCANSA 518,81%) 219,74%| Red 248,18% Red
AKSIGORTA 206,43% 222,84%| Kabul 223,20% Kabul
ALARKO -83% 116,39%| Kabul 147,72% Kabul
ANADOLU EFES 510,49%) 216,17%| Red 194,96% Red
ANADOLU HAYAT 314,90% 173,77%| Red 214,12% Red
ARCEUK 446,60% 178,16%| Red 187,39% Red
AYGAZ 82,61% 142,87%| Kabul 125,89% Kabul
DOGAN GRUBU 45,72% 157,38%| Kabul 132,06% Kabul
DOGAN YAYIN 360,38% 181,44%| Red 194,82% Red
ECZACIBASI 803,86%) 220,83%| Red 219,45% Red
ENKA 349,12%, 131,65%| Red 116,36% Red
EREGLI 657,00%) 247,57%| Red 240,12% Red
FINANSBANK 2765,46% 430,30%| Red 363,63% Red
FORD OTOMOTV 502,82%) 158,29%| Red 147,92% Red
GLOBAL YATIRIM 0,01% 54,58%| Kabul 54,58% Kabul
GSD HOLDING 10,00% 59,82%| Kabul 46,67% Kabul
HURRIYET 542,50% 192,77%| Red 173,21% Red
[HLAS HOLDING -55,03% 34,77%| Kabul 18,17% Kabul
IS GAYRIMENKUL 149,41% 107,34%| Red 121,80% Red
{ZMiR DEMIR CEL. 880,00% 281,76%| Red 272,59% Red
KOC HOLDING 155,19% 93,08%| Red 133,18% Red
KORDSA AS. 429,81% 236,04%| Red 230,95% Red
MIGROS TURK 244,93%) 125,76%| Red 102,01% Red
NET HOLDING 217,62%) 252,71%| Kabul 246,11% Kabul
PARK ELEKTRIK 149,09% 101,10%| Red 102,51% Red
T.GARANTI BAN. 881,54%, 250,00%| Red 235,92% Red
TURCAS PETROL 415,66% 200,87%| Red 164,73% Red
TOFAS 721,73%) 241,78%| Red 210,87% Red
TRAKYA CAM 415,66% 177,92%| Red 166,47% Red
TSKY 1015,91% 433,89%| Red 426,78% Red
T.IS BANKASI C 115,41% 117,38%| Kabul 113,10% Red
TURKCELL 154,07% 183,29%| Kabul 142,04% Red
TUPRPS A.S 418,50% 170,96%| Red 158,48% Red
TURK HAVA YOL. -34% 17,41%| Kabul 17,41% Kabul
VESTEL AS. 54% 104,41%| Kabul 87,96% Kabul
YAPI KREDI BAN. -0,15% 110,98%| Kabul 126,51% Kabul
YUNSA A.S. 334,789 167,52%| Red 187,61% Red
IMKB-ULUSAL 030 307,27%) 112,68%| Red 117,78% Red
IMKB-ULUSAL 050 317,35% 113,97%| Red 120,27% Red
IMKB-ULUSAL 100 313,19%, 117,01%| Red 156,03% Red
IMKB ULUSAL SIN. -2% 28,86%| Kabul 28,87% Kabul
IMKB ULUSAL MAL 366,91% 130,57%| Red 220,73% Red
IMKB ULUSAL Hiz. 209,49% 117,94%| Red 100,11% Red
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elde edilmgtir. Bu menkul kiymetler igin H1 hipotezimiz red iksmemektedir.
Aksigorta da, %1, %9 ve %10 filtre verimlilikledis Gayrimenkul de, %2, %6, %7 ve
%8 filtre verimleri, Ko¢ Holding de, %1 ve %7 firverimlilikleri, Net Holding de %8,
%9 ve %10 filtre verimlilikleri, Park Elektrik d€s2, %4 ve %5 filtre verimliliklerijs
Bankasi C de, %2, %3, %7, %8 ve %9 filtre verirkidri, Turkcell de, %1, %3, %4,
%6, %7, %8 ve %9 filtre verimlilikleri, “satin allde tut” politikasi verimliliklerine
gore daha yiksek bulungtur. Bu menkul kiymetlere ait filtre getirilerindgne H1

hipotezi red edilememektedir.

Tablo 25’e gore, Filtre %1’de 13 tane, %2'de 13etelo3’'de 12 tane, %4’'de 12 tane ve
%5 de 14 tane menkul kiymetin filtre verimgli satin al elde tut verimligine gore

daha iyi sonug verriir.

Tablo 25: %1'den %5’e kadar filtre testi hipotezlerine ait sonuglar

Hipotezler Filtre %)1 Filtre %2 Filtre %3 Filtre %)4 Filtre %5
Adet Yizde | Adet Yizde | Adet Yizde | Adet Yizde | Adet Yiizde
HO Kabul 31 70% 31 70% 32 73% 32 73% 30 68%
H1 Kabul 13 30% 13 30% 12 27% 12 27% 14 32%

Tablo 26’'ya gore, Filtre %6’da 12 tane, %7'de 14eta%8'de 14 tane, %9'da 14 tane
ve %10’da 12 tane menkul kiymetin filtre veringilisatin al elde tut verimligine gére
daha yulksek bir sonuc vertir. Bu firmalar icin HO hipotezi red edilip, H1 potezi
kabul edilmektedir.

Tablo 26: %6’dan %10'a kadar filtre testi hipotezlerine ait sonuglar

Hipotezler Filtre %6 Filtre %7 Filtre %8 Filtre %9 Fitler %10
Adet Yiizde | Adet Yizde | Adet Yizde | Adet Yizde | Adet Yiizde

HO Kabul 32 73% 30 68% 30 68% 30 68% 32 73%

H1 Kabul 12 27% 14 32% 14 32% 14 32% 12 27%

Calismada 28 tane menkul kiymetin satin al elde tuthwietiiim filtre verimliliklerinden
fazladir. Bu 28 menkul kiymet ve endeks idMKB'nin zayif formda etkinlgini
desteklediini soyleyebiliriz. Bu 28 menkul kiymet icin HO hopezimizi kabul
edebiliriz. Yani mekanik bir al sat kurall gturarak bu 28 menkul kiymetten satin al

elde tut verimlilginden daha fazla verimlilik elde edilemez.
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Filtre testi sonuclarina gore, bazi menkul kiymetlginluk getirilerini mekanik bir
ticaret kuralini uygulayarak, ayni menkul kiymedkis alip elimizde tutmaktan daha
fazla getiri sg@landgl anlagilimistir. Sonuc olarak filtre testine tabi olan menkul
kiymetlerden 16 tanesi tarafindan, gmamizin temel hipotezini “HO istanbul
Menkul Kiymetler Borsasinda etkin piyasalar kunamizayif form etkinki gecerlidir”
reddedilmektedir. Kart hipotez olan “H1 :istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda
etkin piyasalar kuraminin zayif form etkigili gecerli dgildir” hipotezi kabul
edilmektedir. Filtre testinden elde edilen sonutdarkorelasyon testi, ¢coklu regresyon

analizi ve run testi sonuglarini desteklemektedir.
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SONUC VE ONERILER

Etkin Piyasalar Kurami, menkul kiymet fiyatlarinmenkul kiymetlerin fiyatlarini
etkileyebilecek tum bilgileri yansifit tezini savunmaktadir. Etkin piyasalar hipotezinin
bilgi etkinligini literattirde tG¢ gruba ayrilgindan bahsetrgiik. Bunlar zayif formda
etkinlik, yar1 gucli formda etkinlik ve gucli forracetkinlik. Zayif formda etkinlik, bir
hisse senedinin fiyatinin, gegnfiyat bilgilerini yansittgini ifade eder. Yani bir hisse
senedinin gecmifiyat bilgilerinden yola ¢ikaraksarn getiri elde edilemeyege tezini
savunur. Bu ¢cagmada etkin piyasalar hipotezinin zayif forfKB'de irdelenmistir.

Bu calsma iciniIMKB-50 icersinden 38irket ve 6 endeks secilgtir. Sirketleri IMKB-

50 icersinden secme nedenimjlem hacmi itibariyle byirketlerin borsanin biyuk bir
kismini olgturmasi veIMKB hakkinda genel bir bilgi vermek acisindan datmgru

olaca| disUnulmugtar.

Calismamizda, secilegirket ve endekslerin 01.01.2001-31.12.2006 tanrdeasindaki
fiyat verilerini zayif formda etkinlik testlerindegerisel korelasyon, ¢oklu regresyon,
run ve filtre testine tabi tutulngtur. Calsmada temel hipotezimiz, HO IMKB'de
etkin piyasalar kuraminin zayif form etkigligecerlidi”, altternatif hipotezimiz ise H1 :

“IMKB’de etkin piyasalr hipotezinin zayif form etkigl gecerli deildir”.

Gunluk fiyat bilgilerini korelasyon ve regresyorsti@i tabi tutmadan 6nce, gunlik fiyat
serileri fiyatlarin Log birinci farki alinarak yeseri olgturulmustur. Serisel korelasyon
testine gore 440 tane korelasyon testinin %99 dikveliizeyinde, 38 tanesi anlamli
bulunmy, yani 38 tanesinin korelasyon katsayisi sifirdarklfdir. %95 guvenlik
dizeyinde ise 73 tanesi sifirdan farkl gikticin anlamh bulunmgtur. Korelasyon
testinde Lag_1, Lag_6 ve Lag_10’da anlamli koredastestlerinin y@unlastigl ortaya
ctkmaktadir. Catmada bulunan korelasyon katsayilarinin sayisaerdieri duk
degerlerdir, yatirnmcilar icin ¢ok fazla kazan¢ gesgslayacak diizeyde @édir. Ama
bulunan korelasyon katsayilari istatistiki acidanlamli oldunu sdyleyebiliriz.
Calsmaya konu olan verilerin %99’luk guven dizeyinde ‘849 %95’lik glven
diizeyinde %17’si sifirdan farkh bulunglu icin, Etkin Piyasalar Kurami'nin zayif

formununiMKB’de gecerli olmadiini sdyleyebiliriz.

Coklu regresyon analizi sonuclari da, korelasyastirie destekler nitelikte sonugclar
ortaya koymstur. Regresyon analizinde, %95 guvenlik dizeyinde %90 guvenlik
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dizeyinde ise 98 tane anlarfilkatsayisi goriulmektedir. %95 gliven gtadda sadece 8
tane sirket HO hipotezini desteklemektedir. Geri kalairketler ve endekslerin
tamaminda anlamli Lag’lar bulunmaktadir. Bu dururB8airket ve 6 endeksin gecmi
fiyat bilgilerinden anlamli bilgiler cikarilabilege sonucuna varilabilir. Bu da etkin
piyasalar kuraminin zayif formuna terssoigktedir. Regresyon analizine gore gegmi
fiyat bilgileri bugindn fiyatini agiklamada nicelacak yeterli bilgi sglamamaktadir.
Regresyon analizinde en fazla anlamlilik Tirk Haedlarinda ¢ikmgti. O da en fazla
gecmi fiyat  bilgilerini  kullanarak  buginkd  fiyatin ~ %2,9%&  kismini
aciklayabilmektedir. Ama anlamli Lag’larin bulunmad0 hipotezinin reddi igin
yeterlidir. B katsayilarinin goreceli dukligiini dikkate alinma@inda, regresyon
analizi sonuclarina gore déMKB'de zayif formda etkinkin gecerli olmadiini

soyleyebiliriz.

Run (kau) testi sonuclarindan elde edilen bilgiler, tginketler ve endekslerin ardk
fiyat hareketleri arasinda gki oldugu sonucu ortaya cikgtir. %99 guvenlik
dizeyinde, cagmada kullanilan 38irket ve 6 endeksin gunlik getirileri hakkinda
trendsel bir ilgki oldugu tespit edilmgtir. Yani bir menkul kiymetin fiyat hareketinin
yoni bilindiginde bir sonraki fiyat hareketinin ne yone olgcan tahmin edilebilegg
sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Run gk testine gore, kart hipotezimiz olan ardik fiyat
hareketleri birbirinden Bamsiz olamady sonucunu desteklemektedir. Bu acgidan
bakildginda secilmy olan 38 menkul kiymet ve 6 endeksin run testi stanna gore
rassallik gostermegii ortaya ¢ikmgtir. Bu durumiMKB’de etkin piyasalar hipotezinin

zayif formunun gecerli olmagh sonucunu dgurmaktadir.

Random Walk Modeli (tesadufi yurtg)i menkul kiymetlerin gunlik fiyat getirilerinin
tesadufi olgtugunu iddia etmektedir. Bu modele gore gegrfiyat hareketlerinin
birbirinden b&msiz olgtugunu ifade etmekteydi. Bilingi gibi teknik analiz yontemi
de, menkul kiymetlere ait gecgrfiyat hareketlerinin kullanilgn bir yontemdir. Teknik
analize gore gecmifiyat hareketleri gelecekte de ayni davsamyodsterecgi ve fiyat
tahminlerinin gecnge bakilarak yapilabile@ge kanisi Uzerinde durmaktadir. Bu
durumda teknik analiz yontemi ile random walk maodgtbirine ters dgmektedir.
Arastirmamizda 6zellikle run testine gore menkul kiyler@ gecmgte donem doénem
trendsel hareketlerinin  olgu tespit edilmgtir. Eger bu trendsel donemler
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belirlenebilirse, teknik analiz yontemlerinin kuliémasi ile ortalama st bir getiri elde
etme firsati ortaya ¢ikabilecektir. Sonuc olarak testine gorédMKB’nin zayif formda

etkinligin gecerli olmadiini soyleyebiliriz.

Arastirma da filtre testi sonuclarina gore, bazi merdkyietlere ait filtre verimlilikleri
ayni menkul kiymetin satin al elde tut stratejisigére daha iyi verimlilik
sgilamaktadir. Bu da gostermektedir ki, bir menkulrketi mekanik bir ticaret kurali
uygulayarak, o menkul kiymeti elde tutmaktan dadudaf bir getiri sgplamaktadir. Bu
durumda filtre testi sonuglarina gore @iranamizin temel hipotezi olan HO hipotezi
(IMKB etkin piyasalar kuraminin zayif formu gecenjdireddedilmektedir. Kart
hipotez olan H1 hipoteziMKB etkin piyasalar kuraminin zayif formu gecertizddir)

reddedilememektedir.

Arastirmada uygulanan tim test sonuglarina goi®KB’nin Etkin Piyasalar

Kuramr'nin zayif formunun etkin olmagliyoniinde bulgulara rastlangtir.

Bir Ulkenin ekonomik ac¢idan gucli olgunun gostergelerinden biride tlkelerin menkul
kiymet piyasalaridir. Ozellikle, gethekte olan ulkelerde menkul kiymet piyasalarinin
etkinligi konusu yatirimcilan etkilemektedir. Ekonomik igelelerin strdurilebilmesi,
yabanci sermayenin Ulke ekonomisine kalici olarakngsi icin piyasalarin kolay
spekile ve manupile edilmemesi gerekir. Yatirinagnzformda dahi etkin olmayan bir
piyasanin, kolay spekile ve mantpile edifgcendksesi ile yatirrm dglncesinden
uzaklatirmaktadir. Yerli yatirrm icin de, Ulke i¢i ekondm kaynaklarin verimli
kullaniimasinda menkul kiymet piyasalarinin rollyidkttr. Atil duran kaynaklarin ve
verimsiz kullanilan kaynaklarin verimli kullaniimasla etkin bir piyasanin rolu

blyuktar.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nin etkigilni artirmak icin piyasaya daha gok
yatirrmci ¢cekmek, profosyonel yatirimcilarin saysartirmak, glem maliyetlerini
disirmek, menkul kiymetlerin fiyatlarini etkileyecekidderin piyasaya en hizl bir
sekilde ulagtirmak, finans kurulglarin sayisini artirmak gibi bir takim cgahalar
yapilabilir. Ozellikle uzman yatirimcilarin galmasi piyasalari etkinjérmekte etkili

olacaktir.
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Bundan sonra yapilacak amamalarda, argirmacilara su konulari 6nerebilirim.
Menkul kiymetlerin secilen yillar arasindaki verifen haftalik, aylik veya dasik

araliklardaki Lag’lari arasindaki gkiler inceleme altina alinabilir.

Zayif formda etkinlgin yeni test yontemlerinden biri olan ¢oklu varyamalizi (MVR)
ile IMKB’nin zayif etkinligi incelenebilir. Ayrica ARCH ve GARCH yontemlerieil
IMKB’nin gecmis fiyat bilgilerini kullanarak fiyat tahmin denklesi olusturulabilir.

Etkin piyasalar kuraminin, zayif formunun etk@mii arastirmak icin IMKB’de
takvimsel anomalilerin olup olmagli hakkinda cagmalar yapilabilir. IMKB'nin yari
glclu etkinlgini test etmek icin Makroekonomik gigkenler ile IMKB arasindaki

bagintilar argtirilabilir.
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EK 1: IMKB 50 ICINDEKI 38 MENKUL KIYMET VE 6 ENDEKSE A iT

EKLER

REGRESYON ANAL iZi SONUCLARI

AKBANK
Multiple Regression - Lag_0
Standart T Olasilik

Parametreler | Katsayi Hata Istatistii (P-Value)
SABIT 0,00160057 0,000846554 1,89068 0,0587
Lag_1 -0,018945¢ 0,0260631 -0,726913 0,4673
Lag_2 0,0226704 0,0260614 0,869886 0,3844
Lag_3 -0,037912%  0,026054 -1,45515 0,1456|
Lag 4 -0,0385758 0,0260072 -1,48327 0,138
Lag 5 -0,0371788 0,0260045 -1,42971 0,1528
Lag 6 -0,0443758 0,0259824 -1,70789 0,0877
Lag_7 -0,0367068 0,0259895 -1,41235 0,1578
Lag_8 -0,0307548 0,0259197 -1,18656 0,2354
Lag_9 0,0039035¢f  0,025905 0,150687 0,8802
Lag 10 0,0324168 0,0258271 1,25513 0,2094
R-Kare 1,05639
AKCANSA
Multiple Regression -Lag_0

Standart T Olasilik
Parametreler Katsayi Hata Istatistii (P-Value)
SABIT 0,00101637 0,00084029 1,20954 0,2265|
Lag_1 0,0720248 0,026087 2,76094 0,0058,
Lag_2 0,0787889 0,0260944 3,01936 0,0025|
Lag_3 -0,0424542 0,0261736 -1,62202 0,1048,
Lag 4 0,0142598 0,0261904  0,544452 0,5861]
Lag 5 -0,0045914p 0,026163]1 -0,175492 0,8607
Lag 6 -0,0493538 0,02610771 -1,89039 0,0587
Lag_7 0,0204296 0,0261275 0,78192 0,4343
Lag 8 0,00443138 0,0260824  0,169901 0,8651
Lag_9 0,0145819 0,0259564 0,561778 0,5743
Lag_10 0,0449918 0,0258966 1,73737 0,0823
R-Kare 1,8315
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AKSIGORTA

Multiple Regression - Lag_0

Standart T Olasilk
Parametreler KatsayI Hata Istatistpi (P-Value)
SABIT 0,00063960% 0,000961284 0,665366 0,5058
Lag_1 -0,015323% 0,0261014 -0,587072 0,5572
Lag_2 0,0108628 0,0260976 0,416237 0,6772
Lag_3 0,00066083B 0,0260769 0,0253419 0,9798
Lag_4 -0,0260216 0,0260644 -0,99835 0,3181
Lag 5 0,0059373ft  0,0260426 0,227986 0,8197
Lag_6 -0,0384988 0,0260453 -1,47815 0,1394
Lag_7 -0,0125584 0,0260574 -0,481944 0,6298
Lag_8 0,0414765 0,0260544 1,59192 0,1114
Lag_9 0,00033835B8 0,0258761 0,0130759 0,9896
Lag_10 0,033945p  0,025874 1,31184] 0,1896
R-Kare 0,5875168
ALORKO HOLD iNG
Multiple Regression - Lag_0

Standart T Olasihk
Parametreler Katsayi Hata Istatistii (P-Value)
SABIT -0,00117092 0,0018123 -0,646097 0,5182
Lag_1 0,0076358f 0,0261167 0,292376 0,77
Lag_2 0,0051051p 0,0261084 0,195535 0,845
Lag_3 -0,0222519 0,0261044 -0,852414 0,394
Lag_4 0,01948 0,026105 0,746523 0,4553
Lag_5 0,0080994F 0,0261079 0,310231 0,7564
Lag_6 -0,0046774p 0,0261073 -0,179162 0,8578
Lag_7 0,018461% 0,0260929 0,70753 0,4792
Lag_8 0,0136262  0,026088 0,522319 0,6014
Lag_9 0,0220448 0,0260744 0,845438 0,3979
Lag_10 -0,00572% 0,0260777 -0,219536 0,8262
R-Kare 0,209435
ANADOLU EFES
Multiple Regression - Lag_0

Standart T Olasilk
Parametreler Katsayi Hata Istatistpi (P-Value)
SABIT 0,00132633 0,000796471 1,66526 0,0959
Lag_1 -0,0135562 0,0260844 -0,519705 0,6033
Lag_2 0,00321456 0,0260234 0,123526 0,9017
Lag_3 -0,099789 0,0259907 -3,83948 0,0001
Lag_4 -0,0472862 0,0261214 -1,81024 0,0703
Lag 5 -0,0483261 0,0261317 -1,84933 0,0644
Lag_6 0,0274521 0,0261171 1,05112 0,2932
Lag_7 -0,00217868 0,0260954 -0,0834889 0,9335
Lag_8 -0,046411% 0,0259657 -1,78741 0,0739
Lag_9 0,048568 0,0258097 1,88177 0,0599
Lag_10 0,031987p 0,0258364 1,23809 0,2157
R-Kare 2,02592]
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ANADOLU SiGORTA
Multiple Regression - Lag_0

Standart T Olasilk
Parametreler KatsayI Hata Istatistpi (P-Value)
SABIT 0,00071649% 0,000873403 0,820348 0,412
Lag_1 -0,0058678f 0,0260683 -0,225094 0,8219
Lag_2 0,0514999 0,0260094 1,98005 0,0477
Lag 3 -0,024866% 0,026030§ -0,955285 0,3394
Lag 4 0,019872 0,0260352 0,763274 0,4453
Lag 5 0,0435588 0,0260164 1,67428 0,0941]
Lag 6 -0,0374094 0,0260199 -1,43772 0,1505|
Lag_7 0,0199668 0,0260252 0,76721 0,443
Lag 8 0,015808 0,0260213 0,607501 0,5435]
Lag_9 0,0502928 0,0258044 1,94897 0,0513
Lag 10 0,0615516 0,0258225 2,38364 0,0171]
R-Kare 1,44206
ARCELIK
Multiple Regression - Lag_0

Standart T Olasilik
Parametreler Katsayi Hata Istatistji (P-Value)
CONSTANT 0,001115740,000863374 1,2923 0,1963
Lag_1 -0,0208816 0,02621131 -0,796666 0,4256
Lag_2 0,0128688 0,0261534 0,492028 0,6227
Lag 3 -0,00415604 0,026138 -0,159003 0,8737
Lag 4 0,00194265 0,026111 0,0743999 0,9407
Lag 5 -0,0289957 0,0260426 -1,11339 0,2655|
Lag 6 -0,0696348 0,0259679 -2,68156 0,0073
Lag_7 -0,0276407 0,0259861 -1,06367 0,2875|
Lag 8 0,0011004 0,0259661 0,0423785 0,9662
Lag_9 -0,0026220p 0,0257774 -0,101719 0,919
Lag_10 0,052315p 0,0257685 2,03021 0,0423
R-Kare 1,00496
AYGAZ
Multiple Regression - Lag_0

Standart T Olasilik
Parametreler Katsayi Hata Istatistii (P-Value)
SABIT 0,00033382 0,000738111 0,45226 0,6511]
Lag_1 -0,0503328 0,0260787 -1,93002 0,0536
Lag_2 0,0066571 0,0260927 0,255132 0,7986)
Lag 3 -0,064859% 0,0260683 -2,48806 0,0128
Lag 4 0,038410f 0,0261379 1,46954 0,1417
Lag_5 0,00427614 0,0261647 0,163432] 0,8702
Lag_6 -0,030719 0,0261634 -1,17414 0,2403
Lag_7 0,041684 0,0261222 1,59575] 0,1105
Lag_8 0,035808 0,0260596 1,3741 0,1694
Lag_9 -0,0123897 0,0259917 -0,47668 0,6336)
Lag_10 0,0740854 0,0259401 2,85602 0,0043
R-Kare 1,72752
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DOGAN HOLD iNG
Multiple Regression - Lag_0

Standart T Olasilk
Parametreler Katsayi Hata Istatistji (P-Value)
SABIT 0,000139054 0,001136071 0,122399 0,9026
Lag_1 -0,00257505 0,0261134 -0,0986089 0,9214
Lag_2 0,0228487 0,0260867 0,875877 0,3811
Lag_3 -0,005918 0,0260894 -0,226837 0,8205
Lag_4 0,0120946 0,0260628 0,464055 0,6426
Lag_5 0,0163225 0,0259786 0,628304 0,5298
Lag_6 -0,042062%  0,025981 -1,61897 0,1055
Lag_7 0,0112084 0,0259374 0,432132 0,6656
Lag_8 0,00711466 0,0259241 0,274442 0,7837
Lag_9 0,0428321 0,0258617 1,6562 0,0977
Lag_10 0,027688D 0,0258687 1,07036 0,2845
R-Kare 0,561438
DOGAN YAYIN HOLD iNG
Multiple Regression - Lag_0

Standart T Olasihk
Parametreler Katsayi Hata Istatistii (P-Value)
SABIT 0,000774603 0,001051 0,737013 0,4611
Lag_1 0,0608442 0,0260777 2,33319 0,0196
Lag_2 0,0387126 0,0260924 1,48367 0,1379
Lag_3 0,0105442 0,0260226 0,405192 0,6853
Lag_4 0,0025562L 0,0260071 0,0982891 0,9217
Lag_5 -0,0100051 0,0259754 -0,385174 0,7001
Lag_6 -0,0359942  0,025941 -1,38754 0,1653
Lag_7 0,00189386 0,02592171 0,0730609 0,9418
Lag_8 0,0706268 0,0259235 2,72443 0,0064
Lag_9 0,0262588 0,0259327 1,01257 0,3113
Lag_10 -0,0152688 0,0258473 -0,590732 0,5547
R-Kare 1,30042]
ECZACIBA SI
Multiple Regression - Lag_0

Standart T Olasihk
Parametreler KatsayI Hata Istatistgi (P-Value)
SABIT 0,00129527 0,000845524 1,53191 0,1255
Lag_1 -0,060037% 0,0261127 -2,29917 0,0215
Lag_2 0,079138] 0,0261469 3,02667 0,0025
Lag_3 -0,0242684 0,0261953 -0,926441 0,3542
Lag_4 0,00939118 0,0261574 0,359026 0,7196
Lag 5 0,0483234 0,0261318 1,84922] 0,0644
Lag_6 -0,0102088 0,026079¢ -0,391429 0,6955
Lag_7 -0,0241398 0,0260754 -0,925777 0,3546
Lag_8 0,05019871 0,0260597 1,9263 0,0541
Lag_9 0,00877766 0,0259469 0,338294 0,7351
Lag_10 0,0168929¢ 0,025897 0,652311 0,5142
R-Kare 1,70466
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ENKA TiCARET
Multiple Regression - Lag_0

Standart T Olasilk
Parametreler KatsayI Hata Istatistpi (P-Value)
SABIT 0,00107801 0,000902114 1,19499 0,2321
Lag_1 -0,0115237 0,0260954 -0,441591 0,6588
Lag_2 0,0251602 0,026028¢4  0,966637 0,3337
Lag_3 -0,0156769 0,0260274 -0,602322 0,547
Lag_4 -0,0069937# 0,0260164 -0,26882 0,7881
Lag 5 -0,0756868 0,0260114 -2,90973 0,0036
Lag_6 -0,021714% 0,0259844 -0,83567 0,4033
Lag_7 -0,0122106 0,0259799 -0,470004 0,6383
Lag_8 0,0150454 0,0259754 0,579209 0,5624
Lag_9 -0,0098282p 0,0259494 -0,378749 0,7049
Lag_10 0,0164098 0,0259504 0,632334 0,5272
R-Kare 0,857176
EREGLIi DEMIR CELIK
Multiple Regression - Lag_0

Standart T Olasihk
Parametreler Katsayi Hata Istatistii (P-Value)
SABIT 0,00132211 0,000820584 1,61118 0,1071
Lag_1 -0,0686728 0,0261234 -2,62875 0,0086
Lag_2 0,0285376 0,0261571 1,09101 0,2753
Lag_3 0,00570128 0,026095¢4  0,218475 0,8271
Lag_4 0,0102238 0,0260714 0,392142 0,6949
Lag_5 0,0413644 0,0259525 1,59385 0,111
Lag_6 -0,0736054  0,025967 -2,83457 0,0046
Lag_7 0,0117258 0,0260044  0,450891 0,6521
Lag_8 0,0575202 0,02600085 2,21227 0,0269
Lag_9 0,00330846 0,0259663 0,127414 0,8986
Lag_10 0,0235238 0,0258833  0,908841 0,3634
R-Kare 1,76829
FINANSBANK
Multiple Regression - Lag_0

Standart T Olasihk
Parametreler Katsayi Hata Istatistpi (P-Value)
SABIT 0,00191509 0,000975907 1,96237 0,0497
Lag_1 0,0570579 0,0261074 2,1855]] 0,0289
Lag_2 0,0562144 0,0261186 2,15228 0,0314
Lag_3 -0,0260522  0,026141f -0,996602 0,319
Lag_4 0,0175827 0,0261184 0,673191 0,5008
Lag 5 0,030814%2 0,0260734 1,1818]] 0,2373
Lag_6 -0,0609862 0,0260734 -2,33898 0,0193
Lag_7 -0,0379572  0,026079 -1,45547 0,1455
Lag_8 0,026307 0,0260533 1,00974 0,3126
Lag_ 9 0,039701f 0,0259505 1,5299 0,126
Lag_10 0,032801L 0,0259327 1,26485 0,2059
R-Kare 1,66514)
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FORD OTOMOT iV
Multiple Regression - Lag_0

Standart T Olasilk
Parametreler KatsayI Hata Istatistpi (P-Value)
SABIT 0,00117563 0,000795871 1,47716) 0,1396
Lag_1 -0,0217952 0,0260674 -0,836113 0,4031
Lag 2 0,0162789 0,0260614 0,624628 0,5322
Lag_3 -0,0133508 0,0260434 -0,512613 0,6082
Lag 4 0,020457f  0,02599¢  0,786954 0,4313
Lag_5 0,0313381 0,0259057 1,2097 0,2264
Lag 6 -0,0771118 0,0258979 -2,97754 0,0029
Lag 7 -0,0373517 0,0259512 -1,4393 0,1501]
Lag_8 0,0304788 0,0259749 1,17338 0,2406
Lag 9 0,0146846 0,0258363  0,568371 0,5698
Lag_10 0,059042F 0,0257373 2,29406) 0,0218
R-Kare 1,41217
GARANT i BANKASI
Multiple Regression - Lag_0

Standart T Olasihk
Parametreler Katsayi Hata Istatistii (P-Value)
SABIT 0,001413564 0,00093943 1,50469 0,1324
Lag_1 0,060334% 0,0260862 2,31289 0,0207
Lag_2 -0,0212069 0,0261121 -0,81214f 0,4167
Lag 3 0,0112056 0,0261163 0,429064 0,6679
Lag_4 0,00419098 0,0260701 0,160758 0,8723
Lag 5 -0,0392149 0,0260292 -1,50657 0,1319
Lag_6 -0,014059 0,0260291 -0,540125 0,5891
Lag_7 -0,0152474 0,0259954 -0,586532 0,5575]
Lag_8 0,0116859 0,0259425 0,450453 0,6524
Lag_9 0,0024 [ 0,0259958 0,0185 0,7542
Lag 10 0,0116 | 0,0259429 0,4685 0,6863
R-Kare 0,625881
GLOBAL YATIRIM
Multiple Regression - Lag_0

Standart T Olasihk
Parametreler Katsayi Hata Istatistpi (P-Value)
SABIT -8,410540 0,0010543 -0,079774 0,9364
Lag 1 0,032919  0,026104 1,26107 0,2073
Lag_2 0,014618¢6 0,0260737 0,560664 0,575
Lag 3 -0,0319712 0,0260545 -1,22709 0,2198
Lag_4 0,0375668 0,0260714 1,44092 0,1496
Lag_5 0,01937 0,0260573 0,743479 0,4572
Lag 6 -0,0358154 0,02605171 -1,37478 0,1692
Lag_7 0,0223498 0,0260479 0,858007 0,3909
Lag 8 0,0386044 0,0260019 1,48467 0,1376
Lag_9 0,01936 0,0260004 0,744795 0,4564
Lag 10 0,016268 0,025973§  0,626332 0,5311]
R-Kare 0,7839
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GSD HOLDING

Multiple Regression - Lag_0

Standart T Olasilk
Parametreler KatsayI Hata Istatistpi (P-Value)
SABIT -3,45964] 0,0010644 -0,0324909 0,9741
Lag_1 0,04203 0,0261164 1,60932 0,1075
Lag_2 0,0050716f 0,0261104 0,19424 0,846
Lag_3 0,0163845 0,0261049 0,62764 0,5302
Lag_4 0,0028456f 0,0260695 0,109157 0,9131
Lag 5 0,0067018f 0,0259968 0,257796 0,7966
Lag_6 -0,0432457 0,0259921 -1,6638, 0,0962
Lag_7 0,0103679 0,0260126 0,398572 0,6902
Lag_8 0,0250471  0,026009 0,963017 0,3355
Lag_9 0,0360888 0,0260093 1,38752 0,1653
Lag_10 0,000238648 0,0259792 0,00918611 0,9927
R-Kare 0,604801
HURRIYET GAZETEC iLIiK
Multiple Regression - Lag_0

Standart T Olasihk
Parametreler Katsayi Hata Istatistii (P-Value)
SABIT 0,00114376 0,000971984 1,17673 0,2393
Lag_1 0,0530235 0,0261133 2,03052 0,0423
Lag_2 0,017294 0,0261161 0,662198 0,5078
Lag_3 -0,0076598f 0,026064 -0,293882 0,7688
Lag_4 0,0136185 0,0260393 0,522999 0,601
Lag_5 -0,0340506 0,02595 -1,31216 0,1895
Lag_6 -0,0211838 0,02593371 -0,816825 0,414
Lag_7 -0,0290109 0,0258937 -1,12041 0,2625
Lag_8 0,052333f 0,0258931 2,02114 0,0433
Lag_9 -0,0393917 0,0258694 -1,52271 0,1278
Lag_10 0,0232551 0,0258367 0,900098 0,3681
R-Kare 1,05445
IHLAS HOLD iNG
Multiple Regression - Lag_0

Standart T Olasihk
Parametreler Katsayi Hata Istatistpi (P-Value)
SABIT -0,00052044 0,00120211 -0,43294 0,6651
Lag_1 -0,0026678]L 0,0284547 -0,0937565 0,9253
Lag_2 -0,0275679 0,0284549 -0,968824 0,3326
Lag_3 -0,0225302 0,028434¢ -0,792352 0,4282
Lag_4 -0,0637854 0,0283284 -2,25164 0,0243
Lag 5 -0,0763009 0,02818794 -2,70687 0,0068
Lag_6 0,0456848  0,027993 1,63201 0,1027
Lag_7 0,0572042 0,0278913 2,05097 0,0403
Lag_8 0,04449 0,0279245 1,59323 0,1111
Lag_ 9 0,0060043ft 0,0279229 0,215032 0,8297
Lag_10 0,0434019 0,0279142 1,55483 0,12
R-Kare 2,24109
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IMKB-30

Multiple Regression - Lag_0

Standart T Olasilk

Parametreler Katsayi Hata Istatistji (P-Value)
SABIT 0,00084661% 0,000680824 1,24352 0,2137
Lag_1 -0,0157596 0,0260504 -0,604962 0,5452
Lag_2 0,0212841 0,0260206 0,81797 0,4134
Lag_3 -0,0390027 0,0260077 -1,49969 0,1337
Lag_4 -0,00295618 0,0260104 -0,113653 0,9095
Lag_5 0,0186452 0,0258997 0,719899 0,4716
Lag_6 -0,0679454 0,0258881 -2,62458 0,0087
Lag_7 -0,0180569 0,0259199 -0,696643 0,486
Lag_8 0,0286402 0,0258953 1,106 0,2687
Lag_9 0,0230985 0,02575085 0,897012 0,3697
Lag_10 0,074786f 0,0257344 2,90607 0,0037
R-Kare 1,48308
IMKB-50
Multiple Regression - Lag_0

Standart T Olasilik
Parametreler Katsayi Hata Istatistyi (P-Value)
SABIT 0,000851758 0,000666004 1,27891 0,2009
Lag_1 -0,0145388 0,026049§ -0,558104 0,5768
Lag_2 0,0253007 0,0260176 0,972447 0,3308
Lag_3 -0,03828483  0,026003 -1,4723 0,1409
Lag_4 -0,00045461f 0,0260055 -0,0174816 0,986
Lag_5 0,0208128 0,0258996 0,803593 0,4216
Lag_6 -0,0672202 0,0258881 -2,59656 0,0094
Lag_7 -0,0182764 0,0259194 -0,705127 0,4807
Lag_8 0,0327017  0,025895 1,26286) 0,2066
Lag_9 0,0226398 0,0257483 0,879274 0,3793
Lag_10 0,0755898 0,0257361 2,93712 0,0033
R-Kare 1,521
iMKB-100
Multiple Regression - Lag_0

Standart T Olasihk
Parametreler Katsayi Hata Istatistgi (P-Value)
SABIT 0,000805592 0,000656154 1,22774 0,2195
Lag_1 -0,011942 0,0260284 -0,458804 0,6464
Lag_2 0,0316137 0,02602471 1,21476 0,2245
Lag_3 -0,0379516 0,0259865 -1,46044 0,1442
Lag_4 0,00257758 0,025992¢4 0,0991637 0,921
Lag 5 0,0210472  0,025927 0,811786 0,4169
Lag_6 -0,0675751 0,0258862 -2,61047 0,009
Lag_7 -0,0200129 0,02592871 -0,771848 0,4402
Lag_8 0,036149]1 0,0258783 1,39689 0,1624
Lag_9 0,0185892  0,025878 0,718341 0,4725
Lag_10 0,078904f 0,0257324 3,06634 0,0022
R-Kare 1,61587]
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iS BANKASI C

Multiple Regression - Lag_0

Standart T Olasihk
Parametreler KatsayI Hata Istatistgi (P-Value)
SABIT 0,00041872% 0,00091234% 0,458968 0,6463
Lag_1 -0,017439% 0,0260423 -0,66966 0,5031
Lag_2 0,0323918 0,0260334 1,24422] 0,2134
Lag_3 -0,00499378 0,0260494 -0,191701 0,848
Lag_4 -0,017529% 0,0260374 -0,673233 0,5008
Lag 5 0,0208347 0,0259851 0,801793 0,4227
Lag_6 -0,052573% 0,0259836 -2,02334 0,043
Lag_7 0,0012856p 0,0260103 0,0494303 0,9606
Lag_8 -0,0091878p 0,0259987 -0,353404 0,7238
Lag_9 0,012906]1 0,0258311 0,499634 0,6173
Lag_10 0,0743764#+ 0,0258264 2,87985 0,004
R-Kare 1,12467]
iS GmMYO
Multiple Regression - Lag_0

Standart T Olasilik
Parametreler Katsayi Hata Istatistyi (P-Value)
SABIT 0,000587949 0,000824504 0,713091 0,4758
Lag_1 -0,0264026 0,0260685 -1,01281 0,3111
Lag_2 0,030468% 0,0260362 1,17023 0,2419
Lag_3 -0,042177 0,0259972 -1,62237 0,1047
Lag_4 -0,00410788 0,0260049 -0,157963 0,8745
Lag_5 -0,0271558 0,0260039 -1,04429 0,2963
Lag_6 -0,00517378 0,0259974 -0,199013 0,8422
Lag_7 -0,0305116 0,0259897 -1,17399 0,2404
Lag_8 0,0659057 0,0259581 2,53893 0,0111
Lag_9 0,0127878 0,0259601 0,492594 0,6223
Lag_10 0,059331f 0,0259544 2,28596 0,0223
R-Kare 1,51399
izM iR DEMIR CELIK
Multiple Regression - Lag_0

Standart T Olasilik
Parametreler Katsayi Hata Istatistgi (P-Value)
SABIT 0,00130272 0,000970224 1,3427 0,1794
Lag_1 -0,0378444 0,02609671 -1,45016 0,147
Lag_2 0,0732512 0,0261013 2,80642 0,005
Lag_3 -0,0359401 0,0261312 -1,37539 0,169
Lag_4 -0,0259971  0,026138 -0,99461 0,3199
Lag 5 0,0602494 0,0261315 2,30562 0,0211
Lag_6 -0,0220078 0,0261184 -0,842624 0,3994
Lag_7 -0,0038898  0,026101 -0,14901 0,8815
Lag_8 0,0556548 0,0260712 2,13473 0,0328
Lag_ 9 0,0326992 0,0259355 1,26079 0,2074
Lag_10 0,036611p 0,0259373 1,41153 0,1581
R-Kare 1,80829
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KOG HOLD iNG

Multiple Regression - Lag_0

Standart T Olasihk
Parametreler KatsayI Hata Istatistgi (P-Value)
SABIT 0,000543754 0,000808844 0,672261 0,5014
Lag_1 -0,0231567 0,0261074 -0,886975 0,3751
Lag_2 0,0301021 0,0260989 1,15339 0,2488
Lag_3 -0,0279497 0,0260899 -1,07128 0,284
Lag_4 -0,0039333f 0,02608379 -0,150798 0,8801
Lag 5 0,022472%5 0,0260629 0,86224 0,3886
Lag_6 -0,028914% 0,0260645 -1,10934 0,2673
Lag_7 -0,0013421f 0,0260024 -0,0516171 0,9588
Lag_8 0,02813?2 0,0259684 1,08332] 0,2787
Lag_9 0,00931276 0,0258875 0,359739 0,719
Lag_10 0,0696636 0,0258702 2,69281 0,0071
R-Kare 0,962409
KORTOSAN
Multiple Regression - Lag_0

Standart T Olasilik
Parametreler Katsayi Hata Istatistyi (P-Value)
SABIT 0,00131687 0,000759184 1,73458 0,0828
Lag_1 -0,0042742 0,026151§ -0,163438 0,8702
Lag_2 -0,0297142 0,0261485 -1,13636 0,2558
Lag_3 -0,019279¢  0,026137 -0,737638 0,4607
Lag_4 0,03231?2 0,0260897 1,23852] 0,2155
Lag_5 0,012728Y 0,0260378 0,488857 0,6249
Lag_6 -0,0699682 0,0260296 -2,68803 0,0072
Lag_7 -0,061314% 0,0260788 -2,35112 0,0187
Lag_8 -0,041959%  0,026112 -1,6069 0,1081
Lag_9 0,0149159 0,0261071 0,571335 0,5678
Lag_10 -0,005363#f  0,026099 -0,205502 0,8372
R-Kare 1,35653
MIiGROS
Multiple Regression - Lag_0

Standart T Olasihk
Parametreler KatsayI Hata Istatistgi (P-Value)
SABIT 0,000984091 0,000765371 1,28577] 0,1985
Lag_1 -0,0602218 0,0260993 -2,30741 0,021
Lag_2 0,00827046 0,0261114 0,316737 0,7514
Lag_3 -0,0166678 0,0261061] -0,638442 0,5232
Lag_4 -0,0417198 0,0261022 -1,5983 0,11
Lag 5 -0,0195419 0,0260864 -0,749119 0,4538
Lag_6 -0,0479498 0,0260972 -1,83736 0,0662
Lag_7 -0,0264681 0,0260995 -1,01412 0,3105
Lag_8 0,00617478 0,0261014 0,236567 0,813
Lag_9 0,0294016  0,026093 1,1268 0,2598
Lag_10 0,0440358 0,0260223 1,69221 0,0906
R-Kare 1,15457
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NET HOLD iNG
Multiple Regression - Lag_0

Standart T Olasihk
Parametreler | Katsayi Hata Istatistgi (P-Value)
SABIT 0,00030398% 0,00108726 0,279588 0,7798
Lag_1 0,0802055 0,0261283 3,06968 0,0021]
Lag_2 0,029764f 0,0262054 1,13582] 0,256
Lag 3 -0,0273337  0,026178 -1,04415 0,2964
Lag 4 0,033508 0,0261664 1,28057] 0,2003
Lag 5 0,0488954 0,0261744 1,86806 0,0618
Lag 6 0,019003f 0,0261714 0,726119 0,4678
Lag_7 -0,026047%  0,026147 -0,996196 0,3192
Lag 8 0,0487975 0,0261327 1,8673 0,0619
Lag_9 0,016529 0,0260613 0,634238 0,5259
Lag 10 -0,00063993L 0,025987§¢ -0,0246244 0,9803
R-Kare 1,58071
PARK ELEKTR iK
Multiple Regression - Lag_0

Standart T Olasihk
Parametreler | Katsayi Hata Istatistyi (P-Value)
SABIT 0,000676207 0,00110914 0,609667 0,5421]
Lag_1 0,0732781 0,0261097 2,80655 0,005
Lag_2 0,039713 0,02615864 1,51816 0,129
Lag 3 0,00933476 0,0261687 0,356722 0,7213
Lag 4 -0,0354774 0,0261535 -1,35651 0,1749
Lag 5 -0,0511994 0,0260855 -1,96276 0,0497|
Lag 6 -0,0315616 0,0260775 -1,2103 0,2262
Lag_7 0,0326878 0,0260707 1,25382) 0,2099
Lag 8 0,027996f 0,0260777 1,07361 0,283
Lag_9 0,00846496 0,0260721] 0,324679 0,7454
Lag 10 0,0211735 0,0259374 0,816331 0,4143
R-Kare 1,59769
TOFAS
Multiple Regression - Lag_0

Standart T Olasilik
Parametreler | Katsayi Hata Istatistyi (P-Value)
SABIT 0,00119445% 0,000856664 1,3943 0,1632
Lag_1 -0,0427194 0,0260495 -1,63993 0,101
Lag_2 0,060528% 0,0260484 2,32368 0,0201]
Lag_3 -0,018069%  0,026033 -0,6941 0,4876
Lag 4 0,0121596  0,025965 0,468308 0,6396
Lag 5 0,040948% 0,0259317 1,57909 0,1143
Lag 6 -0,0363928 0,0259081 -1,40469 0,1601]
Lag_7 -0,046911 0,0258627 -1,81388 0,0697|
Lag 8 0,046183 0,0258871 1,78401 0,0744
Lag_9 0,0131722 0,0257874 0,510799 0,6095
Lag_10 0,062716 0,0257756 2,43315 0,015
R-Kare 1,79591
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TRAKYA CAM

Multiple Regression - Lag_0

Standart T Olasihk
Parametreler | Katsayi Hata Istatistgi (P-Value)
SABIT 0,00108799 0,00076631 1,4197 0,1557|
Lag_1 -0,0043587f 0,0261127 -0,166925 0,8674
Lag_2 0,033589  0,026072 1,28832 0,1976
Lag 3 -0,0916714 0,0260757 -3,51559 0,0004
Lag 4 -0,0257807 0,0261717 -0,98506 0,3246
Lag 5 0,0055442p5 0,0261487 0,212028 0,8321]
Lag 6 -0,0347752 0,0261497 -1,32985 0,1836)
Lag_7 0,015704 0,0261435 0,600683 0,548
Lag 8 0,0305849 0,0260245 1,17524 0,2399
Lag_9 -0,0057224p 0,0259397 -0,22061 0,8254
Lag 10 0,024667 0,0259385 0,950982 0,3416
R-Kare 1,28281
TSKY
Multiple Regression - Lag_0

Standart T Olasihk
Parametreler | Katsayi Hata Istatistyi (P-Value)
SABIT 0,001437413 0,000984041 1,46072] 0,1441]
Lag_1 0,00383208 0,0260913 0,14687 0,8832
Lag_2 0,0061977L 0,0260754 0,237684 0,8121]
Lag 3 -0,018364 0,0260334 -0,705396 0,4806
Lag 4 0,0196368 0,0260203 0,754652 0,4505]
Lag 5 0,035154 0,0260179 1,35115 0,1766
Lag 6 -0,0234407 0,0260177 -0,900953 0,3676
Lag_7 -0,0351098 0,0260195 -1,34936 0,1772
Lag 8 0,036256f 0,0260037 1,39429 0,1632
Lag_9 0,0197008 0,0260194 0,757137 0,449
Lag 10 0,047420p 0,0259934 1,82432] 0,0681]
R-Kare 0,795672
TUPRAS
Multiple Regression - Lag_0

Standart T Olasilik
Parametreler | Katsayi Hata Istatistyi (P-Value)
SABIT 0,00117364 0,000787512 1,49031 0,1361]
Lag_1 -0,077343% 0,0261555 -2,95707 0,0031]
Lag_2 -0,0479487 0,0261944 -1,83048 0,0672
Lag_3 -0,0171197 0,0262061 -0,653274 0,5136)
Lag 4 -0,0569914 0,0261994 -2,17529 0,0296
Lag 5 0,0501102 0,0261994 1,91264 0,0558
Lag 6 -0,0511779 0,0261953 -1,95371 0,0507|
Lag_7 0,021923f 0,0261237 0,839228 0,4013
Lag 8 0,0060398 0,0261247 0,231172 0,8172
Lag_9 0,0112098 0,02595264 0,431914 0,6658
Lag_10 0,039385#+ 0,0258669 1,52262] 0,1279
R-Kare 2,00761
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TURCAS PETROL
Multiple Regression - Lag_0

Standart T Olasilk

Parametreler KatsayI Hata Istatistpi (P-Value)
SABIT 0,00108799 0,00076634 1,4197 0,1557
Lag_1 -0,0043587f 0,0261123 -0,166925 0,8674
Lag_2 0,033589  0,026072 1,28832 0,1976|
Lag 3 -0,0916714 0,0260757 -3,51559 0,0004
Lag 4 -0,0257807 0,0261717 -0,98506 0,3246|
Lag 5 0,00554425 0,0261487 0,212028 0,8321]
Lag 6 -0,0347752 0,0261497 -1,32985 0,1836]
Lag_7 0,015704 0,0261434 0,600683 0,548
Lag 8 0,0305849 0,0260244 1,17524 0,2399
Lag_9 -0,00572245 0,0259397 -0,22061 0,8254]
Lag 10 0,02466}7 0,0259385 0,950982 0,3416
R-Kare 1,28281
TURKCELL
Multiple Regression - Lag_0

Standart T Olasihk
Parametreler | Katsayi Hata Istatistyi (P-Value)
SABIT 0,00053287¢ 0,000925424 0,575815 0,5647|
Lag_1 0,0135739 0,0261211] 0,519652 0,6033
Lag_2 0,018613f 0,0261277 0,712426 0,4762
Lag 3 -0,0617794 0,0261293 -2,36437 0,0181]
Lag 4 0,054453f 0,0261639 2,08125 0,0374
Lag 5 -0,0097604 0,0261139 -0,373763 0,7086)
Lag 6 -0,0219688 0,0260921 -0,841953 0,3998
Lag_7 -0,0181328 0,0260621 -0,695757 0,4866)
Lag 8 0,0119096 0,0259999 0,458066 0,6469
Lag_9 0,0046726f 0,025942] 0,180119 0,8571]
Lag 10 0,0352948 0,0258963 1,36292 0,1729
R-Kare 0,975083
TURK HAVA YOLLARI
Multiple Regression - Lag_0

Standart T Olasilik
Parametreler | Katsayi Hata Istatistyi (P-Value)
SABIT -0,000255956 0,00088330% -0,289771 0,772
Lag_1 -0,0782109 0,0262125 -2,98373 0,0028
Lag_2 0,0631804f 0,0262344 2,40829 0,016
Lag_3 -0,00865508 0,0261647 -0,330792 0,7408
Lag 4 -0,0456132 0,0261587 -1,74371 0,0812
Lag 5 0,02784¢ 0,0261399 1,06527] 0,2868
Lag 6 -0,053573p 0,0261279 -2,05042 0,0403
Lag_7 9,00294E-0p 0,0261327 0,00344504 0,9972
Lag 8 0,087718f 0,0261269 3,35741 0,0008
Lag_9 0,0501286 0,0261214 1,91906 0,055
Lag_10 0,0532588 0,0260397 2,04529 0,0408
R-Kare 2,96985
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iMKB ULUSAL H iZMETLER
Multiple Regression - Lag_0

Standart T Olasihk
Parametreler | Katsayi Hata Istatistgi (P-Value)
SABIT 0,00066854 0,000625724 1,06843 0,2853
Lag_1 0,0039548p 0,0260896 0,151589 0,8795
Lag_2 0,0366234 0,0260792 1,40431] 0,1602
Lag_3 -0,0573071 0,0260676 -2,1984 0,0279
Lag_4 0,027 0,0261049 1,05728 0,2904
Lag 5 0,012852f  0,026069 0,493026 0,622
Lag_6 -0,0549278 0,0259951 -2,113 0,0346
Lag_7 -0,010877% 0,0260164 -0,418097 0,6759
Lag_8 0,027072f 0,0259696 1,04248 0,2972
Lag_9 0,0137819 0,0259659 0,530771 0,5956
Lag_10 0,057055p 0,0258949 2,20334 0,0276
R-Kare 1,24227
IMKB ULUSAL MAL i
Multiple Regression - Lag_0

Standart T Olasihk
Parametreler | Katsayi Hata Istatistyi (P-Value)
SABIT 0,000847083% 0,000725944 1,16687] 0,2433
Lag_1 0,0027298L.  0,026056 0,104767 0,9166
Lag_2 0,035703 0,0260441 1,37087] 0,1704
Lag_3 -0,0294028 0,0260259 -1,12975 0,2586
Lag_4 -0,000825764 0,0260284 -0,0317255 0,9747
Lag_5 0,0145378 0,0259804 0,55955 0,5758
Lag_6 -0,0565718 0,0259405 -2,18083 0,0292
Lag_7 -0,0180908 0,0259689 -0,696613 0,486
Lag_8 0,0258895 0,0259253 0,998618 0,318
Lag_9 0,0263841L 0,0259072 1,01841 0,3085
Lag_10 0,071149# 0,0257681 2,76115 0,0058
R-Kare 1,26842
IMKB ULUSAL TEKNOLOJ i
Multiple Regression - Lag_0

Standart T Olasihk
Parametreler | Katsayi Hata Istatistgi (P-Value)
SABIT -8,9020304 0,00070703% -0,125907 0,8998
Lag_1 0,0142688 0,02598 0,549221 0,5829
Lag_2 0,059338f 0,0259693 2,28495 0,0223
Lag_3 -0,0011213B 0,0259214 -0,0432584 0,9655
Lag_4 -0,0022995#+ 0,0259023 -0,0887773 0,9293
Lag 5 0,0238318 0,0258751 0,921014 0,357
Lag_6 -0,0426887 0,0258596 -1,65079 0,0988
Lag_7 -0,01022244 0,02587774 -0,395026 0,6928
Lag_8 0,0619449 0,0258682 2,39463 0,0166
Lag_9 0,026912p 0,0258732 1,04016 0,2983
Lag_10 0,106778 0,0257569 4,1456 0
R-Kare 2,39553
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VESTEL

Multiple Regression - Lag_0

Standart T Olasihk
Parametreler | Katsayi Hata Istatistgi (P-Value)
SABIT 0,000155009% 0,000789384 0,196367 0,8443
Lag_1 -0,0304608 0,0260734 -1,16825 0,2427
Lag_2 0,0061102 0,0260608 0,23446 0,8146
Lag_3 -0,020998 0,0260392 -0,8064 0,42
Lag_4 0,0369426 0,0260118 1,42023 0,1555
Lag 5 0,0186455 0,0258632 0,72093 0,471
Lag_6 -0,00024984p 0,0258493 -0,00966551 0,9923
Lag_7 0,0091864 0,0258167 0,355833 0,722
Lag_8 0,0232024 0,0257932 0,899553 0,3684
Lag_9 0,0085611ff 0,0257801 0,332084 0,7398
Lag_10 0,041599p 0,0257218 1,61727] 0,1058
R-Kare 0,563948
YAPI KRED i
Multiple Regression - Lag_0

Standart T Olasihk
Parametreler | Katsayi Hata Istatistyi (P-Value)
SABIT -0,000142203% 0,00124493 -0,114226 0,9091
Lag_1 0,0539325 0,0263634 2,04574 0,0408
Lag_2 0,0027144p 0,0263762 0,102912 0,918
Lag_3 -0,025735% 0,0263574 -0,976389 0,3289
Lag_4 0,0245209 0,0263515 0,930529 0,3521
Lag_5 0,0280268 0,0263088 1,0653 0,2867
Lag_6 -0,0103814 0,0262963 -0,394786 0,693
Lag_7 -0,0219812 0,0262497 -0,83739 0,4024
Lag_8 0,031033  0,026244 1,18248 0,237
Lag_9 0,0268098 0,0262212 1,02245 0,3066
Lag_10 0,041793[L 0,0261811 1,59631 0,1104
R-Kare 0,956964
YUNSA
Multiple Regression - Lag_0

Standart T Olasilik
Parametreler | Katsayi Hata Istatistgi (P-Value)
SABIT 0,00101496 0,000815564 1,24448 0,2133
Lag_1 -0,0868706 0,0267022 -3,25331 0,0011
Lag_2 -0,0284244 0,0266154 -1,06797 0,2855
Lag_3 -0,00424568 0,0266009 -0,159605 0,8732
Lag_4 -0,0062969p 0,0265544 -0,237138§ 0,8125
Lag 5 -0,0141069 0,026449¢4 -0,533349 0,5938
Lag_6 -0,0356841 0,0263732 -1,35304 0,176
Lag_7 0,0142061 0,0263879 0,538359 0,5903
Lag_8 0,0182714 0,0263699 0,69289 0,4884
Lag_9 0,0723762 0,0262593 2,75621 0,0058
Lag_10 0,03235f 0,0262345 1,23338 0,2174
R-Kare 1,53615
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OZGECMIS

Mutlu EKICI, 08.12.1979 tarihinde Denizli ilinin Buldan ilcagie diinyaya gelrgtir.
iIkégretimini Buldan ilgesine ki Yenicekent Kasabasinin Narlidere Mahallesinde ki
Yenicekent Cumbhuriyeilkdgretim Okulunda tamamlagtir. Cocukliu Yenicekent
Kasabasinda gecstir. Ortad@renimini 1993-1997 yillari arasinda Denizli Anadolu
Ticaret Meslek Lisesi 1 Ticaret Boliminde okuyarak mezun oktwur. Lisans
egitimini 1997 yilinda Gazi Universitesi, Ticaret Tam Egitim Fakultesi, Muhasebe-
Finansman gretmenlgi boliminde bglamistir. Lisans @itimini 2001 yilinda
tamamlamy ve ayni yil Eskiehire bali Gunylziu ilcesinde Muhasebesrétmeni
olarak goreve bgamistir. Yiksek Lisans @timi icin 2002 yillinda Sakarya
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisisletme Anabilim Dali, Muhasebe-Finansman
Boliumune bglamistir. Su anda hala Sakarya iline gha Akyazi Ticaret Meslek

Lisesinde Muhasebesietmeni olarak gérev yapmaktadir
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