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Ozet

Bu calismada IMKB'nin klasik Etkin Piyasa Hipotezine gére =zayif formda etkin olup olmadig
arastiriimaktadir. 1 Adustos 1994 — 31 Temmuz 2005 déneminde IMKB 30, IMKB 100, IMKB Mali,
IMKB Sanayi endeksleri ile IMKB 30 Endeksine dahil 10 adet hisse senedi getirilerine basit ve goklu
regresyon analizi uygulanarak test islemi gerceklestiriimistir. Elde edilen bulgular karigiktir. Arastirma
sonuglari uzun dénemde gecmis fiyat bilgileri ile bugtinin fiyat bilgileri arasinda istatistiksel olarak
anlamli pozitif iligkinin bulundugunu goéstermekle beraber kisa dénemlerde, 6zellikle ginimize
yaklastikga, bulunan sonug¢ aradaki iliskinin azaldigi yada kayboldugu yoéniindedir. Bu ise belirli
dénemlerde belirli hisse senedi ve endeks degerleri icin piyasanin zayif formda etkin oldugunu
gOstermektedir. Ayrica, gunlik ve haftalik verilerde pozitif iliskinin bulundugu uzun dénemlerde, bu iligki
¢ogunlukla alim satim komisyonlarini dahi kargilayamayacak kadar kigik oldugundan piyasa zayif
formda etkin olarak yorumlanmistir.

Anahtar Kelimeler: Etkin piyasa hipotezi, zayif formda etkinlik, IMKB.

Abstract (Market Efficiency and Istanbul Stock Exchange: An Econometrical Analysis of
Weak-Form Efficiency)

In this article, it is investigated if Istanbul Stock Exchange (ISE) is efficient at weak-form level. For
the period of August 1st, 1994 — July 31st, 2005, the returns on four indices (ISE 30, ISE 100, ISE
Financial and ISE Industrial) and 10 stocks included in ISE 30 index were used in a single factor
regression analysis and in a multi factors regression analysis for the testing purposes. The empirical
results found are mixed. The results indicate that in the long run there is a statistically meaningful
positive relationship between past and present stock prices. However, in the short run, the empirical
results indicate that the degree of relationship decreases or disappears when more recent data are
used. This shows that ISE is efficient at weak-form level in some certain periods and for some certain
stocks. Besides, due to the fact that the degree of positive relationship found in the analysis where
daily and weekly data were used, is not sufficient to cover commissions paid for trading activities, it is
thought that the market is efficient at weak-form level.

Key Words: Market efficiency, weak-form efficiency, istanbul stock exchange.

1. Giris rinin tahmin edilip edilemeyecegi olmus-
Diinyada Menkul Kiymetler Borsala- tur. Bu konu ile ilgili ABD’de birgok ¢als-
rinin gelismesi ile beraber en ¢ok sorulan ma yapilmis olmakla beraber fiyat
soru hisse senetlerinin gelecekteki fiyatla- hareket-leriyle ilgili Samuelson (1965)'a



kadar bu alanda o6nemli bir ilerleme
kaydedileme-misgtir.

Etkin Piyasa Hipotezi tanimi “hisse
senedi fiyatlarinin piyasada tum bilgiyi
tamamen yansitmas1” geklinde ifade
edilir. Bunun diger bir anlami da
piyasanmin  gercek olasihik dagilimim
kullanarak hisse senedi fiyatin
belirlemesidir. Etkin piyasa-larda tim
katilimcilarin bilgiye aninda ve maliyetsiz
ulagabildigi varsayilir. Bu du-rumdaki
bilgileri kullanarak piyasa ortala-masinin
uzerinde ekstra bir kazang¢ elde etmek
mumkiin degildir.

Yatirnmcilar tarafindan kullanmilan bil-
ginin igerigi piyasa etkinliginin tg¢ farklh
formda incelenmesini gerektirir. Eger
yatirimcilar tarafindan kullanilan ve
fiyat-lara tam olarak yansiyan bilgiler
sadece gecmis  fiyat  hareketlerini
iceriyorsa, bu tip bir piyasa “Zayif Formda
Etkin” bir piyasa olarak
nitelendirilebilmektedir. Eger yati-rimci
tarafindan kullanilan bilgiler ge¢mis fiyat
bilgilerine ek olarak mali tablolar, temettii
0demeleri ve sirketlerin birlesme, devir,

F/K(fiyat/kazanc) oranlarina iliskin
bilgilerin yaninda, politik ve makro eko-
nomik olaylara yonelik  bilgilerin

tamamini da igeriyorsa, bdyle bir piyasa
“Yar1 Gug¢li Formda Etkin” bir piyasa
olarak nitelendi-rilir. Son olarak olas1 tiim
bilgiler fiyatlara yansimig ise, bu tur bir
piyasa piyasa “Gicli Formda Etkin” bir
piyasa  olarak  nitelendirilebilecektir.
Belirtilen bu ii¢ etkinlik bilgisel etkinligi
ifade etmektedir. Bilgisel etkinligin varlig:
ancak mevcut Dbilgilerin tamaminin
menkul kiymet fiyatlarina yansimasi
halinde s6z konusu olmaktadir.

“Zayif Formda Etkin” piyasa turinde
birbirini izleyen fiyat degisimleri birbirin-
den bagimsizdir ve getirilerin olasilik
dagi-lim1 sabittir!. Bagka bir ifade ile
getirinin  dagilimi  kullanmilan mevcut
bilgiden bagim-sizdir. Dolayis1 ile menkul
kiymet 1ile ilgili ge¢mige dayali bir alim
satim metodu gelistirmek yatirimciya
ekstra bir kazang saglamayacaktir. Bu

1 Dagilim ortalama ve varyansi zaman iginde
degisim gostermez.

nedenle zayif formda etkin bir piyasada
Teknik analiz gegerli olmayacaktir. Bu
cercevede, bir piyasanin “Zayif Formda
Etkin” olup olmadiginin belirlenmesi igin
fivat degisimlerinin birbi-rinden bagimsiz
oldugunun test edilmesi gerekmektedir.
Zayif formda etkinligin test edilmesinde
cogunlukla regresyon analizi, serisel
korelasyon, run testi ve filtre kural testi
kullanilmaktadir2.

Regresyon Analizinde “t” glinlinde
hisse senedi fiyatindaki degisim ile bir
onceki glinln fiyat degisimi arasindaki
iligki arastirilir.
degismelerinde
donemle-rin  bulunup  bulunmadigim
belirlemede kullanilir. Run testi hisse
senedi fiyat seri-lerindeki sayilarin salt
degerlerine 6nem vermez, yalnizca
sayilarin igaretini dikkate alir.

Run  testi, fiyat

Filtre kurali testi: Bir hisse senedinin
fiyat1 belirli bir oranda distup daha sonra
yiukselmeye bagladiginda hisse senedinin
yiukselme trendinde, belirli bir oranda
yikselip daha sonra distiigiinde hisse se-
nedinin diisme trendinde oldugu dustince-
sine dayanir.

Yukarida verilen bu tanimlara dayani-
larak bu g¢alismada, klasik Etkin Piyasa
Hipotezime gore IMKBmin zayif formda
etkin olup olmadig1 regresyon analizi
kullanilarak arastirilacaktir. Bu amagla 1
Agustos 1994 — 31 Temmuz 2005 done-
minde IMKB 30 Endeksi, IMKB 100
Endeksi, IMKB Mali Endeksi, IMKB
Sanayi Endeksi ve IMKB 30 Endeksine
dahil 10 hisse senedi getirilerinin ge¢mis
fiyat bilgileri ile izah edilip edilemeyecegi
arastirilmaktadir. Takip eden dort boli-
miin ilkinde ilgili literatiir incelenmekte,
takip eden boélimde ise kullanilan meto-
doloji ele alinmaktadir. Daha sonraki iki
b6limde ise sirasiyla kullanilan veri seti
elde edilen ampirik bulgular sunulmak-
tadir. Son bolumde ise elde edilen ampirik
bulgular toparlanarak 6zetlenmektedir.

2 Bakimiz Eugene F Fama., “The Behavior of Stock
Market Prices”, The Journal of Business, Vol. 38,
No. 1 (Jan., 1965). Serisel korelasyon sayfa 69,
run testi sayfa 74, filtre testi sayfa 81



2. Tlgili Literatiir

Zayif formda etkinlik ile ilgili olarak,
literatirde hem yurtici ve hem de
yurtdisinda pek ¢ok arastirma yapilmistir.
Yurti¢inde o6zellikle 1993-1997 yillarinda
yapilan arastirmalarda IMKBnin zayif
formda etkin olmadigi tespit edilmistir.
Ancak 2000 yillardan itibaren yapilan az
sayidaki arastirmada IMKBnin zayif
formda etkin oldugu, hatta bazi ¢alismada
kisa bir dénemde orta gii¢li formda etkin-
ligin goézlendigi  belirtilmigtir3. Bazi
arastir-malarda da Balaban(1995), Bildik
(2000) teoriye uymayan, hisse senedi
getirilerinin mevsimsel egilim gosterdigi,

bazi doénem-lerde silirekli pozitif veya
negatif getiriler sagladigi  sonucuna
varilmigtir.

Zayif etkinlik konusunda Tiurkiye'de
yapilan c¢alismalarda; Bekgioglu ve Ada
(1985) serisel korelasyon analizi ve run
testi, Alparslan (1989) seri korelasyon ve
filtre testi, Oncel (1993) filtre testi, Kose
(1993) filtre testi, Kiyilar (1996) serisel
korelasyon, run testleri ve filtre kurali
testi, Kondak (1997) otokorelsyon testi,
spektral analiz testi ve run testi, Metin-
Muradoglu ve Yazic1 (1997) rassal yiiriiyiis
hipotezi ve haftanin giinleri etkisi, Ozer
(2001)  otokorelasyon ve tesadiifilik
testleri; Keles (2003) regresyon analizi
tekniklerini uygulayarak IMKB’de Endeks
veya hisse senetlerinin Zayif Formda
Etkin oldugu hipotezini reddetmiglerdir.

Bununla beraber; Cankurtaran (1989)
seri korelasyon, Kilic (1997) birim kék,
Buguk ve Brorsen (2003), Zengin ve Kurt
(2004) ADF ve Peron Birim kok, Tezeller
(2004) Regresyon, serisel korelasyon ve
run testlerini uygulayarak IMKB’nin
zaylf formda etkin oldugu sonucuna
varmig-lardir?.

Muradoglu ve Oktay (1993) zayif
etkinlik ve takvim anomalilerini sinamis,

3 Tezeller doktora ¢alismasinda IMKB 30 Endeksi
hisselerinin  1997-2004 yillar1 arasinda zayif
formda ve Ocak-Mayis 2004 doneminde ise yari
gligli formda etkin oldugunu belirtmistir.

4 Burada kullanilan testler zayif formda etkinligi
reddeden diger arastirmacilarla aym olmakla be-
raber sonuglarin farkli olmasinin ele alinan doé-
nemlerin farkli olmasi ve bakis agisi ile inceleme
tekniginden kaynaklandig: digtincesindeyim.

dinyada pek c¢ok tlkede goriilen hafta
sonu ve yilbasi etkisinin IMKB icin de
gecerli oldugunu belirtmistir. Bu etkilerle
bazi1 yatirimcilarin ekstra kar elde
etmelerinin mimkin olabilecegi ancak, bu
seyrin pek ¢ok yatirimer tarafindan fark
edilip buna gore strateji olusturulabilecegi
ve ekstra kar elde etme imkaninin
ortadan kalkabile-cegi, sonucta IMKB™nin
zayif etkin piyasa konumuna
gelebilecegini vurgulamisgtir.

Gelismig tlke piyasalarinda ise rassal
yuriyusi smayan ilk c¢alisma Roberts
(1959) tarafindan yapilmistir. Daha sonra
Fama (1965) Dow endeksine dahil 30
hisse-ye ait fiyatlarda serisel korelasyon,
Run testi ve Alexander’s Filtre kuralim
uygula-yarak bagimsizlik testleri
gerceklestir-mistir. Her li¢ test sonucunda
birbirini iz-leyen fiyat degisimlerinin
birbirinden ba-gimsiz oldugunu, yani
Dow’un zayif formda etkin oldugunu tespit
etmigtir5.

Zayif etkinlikle ilgili yapilan diger
calismalarda; Fama (1970) tarihsel bilgi-
lerin gelecekteki fiyatlar tizerindeki etkisi,
Poterba ve Summers (1987) varyans rasyo
testi, Cham, Gup, ve Pan (1992) birim kok
ve kointegrasyon testi tekniklerini uygula-
yarak 1inceledikleri piyasalarda Zayif
Etkin-ligin  gecerli  oldugunu ifade
etmislerdir. Ayrica, Panas (1990) Atina

(ASE); Boumahdi ve Thomas (1991)
Singapur, Malaysiya ve Endonezya;
McQueen (1992) ABD hisse senedi

piyasalarinin zayif formda etkin oldugunu
belirlemiglerdir.

Ote yandan, Fama ve French (1988)
ABD’de wuzun donemde hisse senedi
portfoy getirilerinde negatif korelasyon
bularak, Durlauf (1989) ABD piyasasinda
spektral analiz yontemi kullanarak ve

bunu fiyat serileri Dbirinci farkina
uygulayarak, Doc-kery ve Kavussanos
(1996) Atina borsasina Walt testi

uygulayarak, Mc Queen ve Thorley (1991)

ABD hisse senedi piyasa-sinda uzun
dénemli testlerde Markov zincirleri
olusturarak disik yillik reel getirilerin
yiksek  getiriler  tarafindan  takip

5 Fama A.g.e. Sayfa 87



edildigini bularak, Frenberg ve Hansson
(1993) Isve¢ hisse senedi piyasasindaki
calisgmalarinda uzun doénemde negatif
kore-lasyon bularak ilgili piyasalarin zayif

formda  etkin  olmadigini tespit
etmiglerdir.
Gelismekte olan ulkeler sermaye

piyasa-larinin zayif formda etkinliginin
test edil-mesinde ise Chan, Lima ve Tabak
(2003), Asya hisse senedi endekslerinin
rassal yuruyls o6zelligine sahip olmadigi,
buna karsin Latin Amerika hisse senedi
endeks-lerinin Sili disinda rassal yuriyts
Ozelli-gine sahip oldugunu ifade ederken,
Maher Asal (1996) Misir Borsasi’nin 1996
yilina kadar Zayif Etkin olmadigini; ancak
1997 verilerine gore piyasada, gelecek
getirilerle ilgili bir tahmin yapilamayacag
ve bu yizden 1997 yilinda “bilgisel”
etkinligin oldugu sonucuna
varilabilecegini belirtmig-lerdir.

Bunlara ilaveten yapilan diger baz
calismalarda Cosma (2002) Biikres borsa-
sinda dort endeksin giinlik, haftalik ve
aylik getirilerine F-testi (variance ratio
test) uygulayarak; Panagiotidis (2004)
Atina borsasinda Avro para biriminin ele
alinan U¢ endeks TUzerindeki etkisini
incele-yerek; Mobarek ve Keasey (2000)
Dakka Banglades borsasi endeks degeri ve
30 sirket hissesi guinlik getirilerine run
testi, Kolmogrov Smirnov testi,
otokorelasyon testi ve otoregresyon
uygulayarak; Cornelis (2004) Hong Kong,
Endonezya, Malezya, Tayvan ve Tayland
borsalar1 endeksleri haftalik getirilerine
parametrik olmayan testler uygulayarak;
Kvedaras ve Bas-devant (2002) Estonya,
Litvanya ve  Le-tonya  borsalarina
otokorelasyon testi uygulayarak;
Worthington ve Higgs (2003) yaptiklar iki
ayr1 calismada Arjantin, Brezilya, Sili,
Kolombiya, Meksika, Peru, Venezuela ve
20 Avrupa borsasini incele-misler sonucta
Latin Amerika borsalar1 ile Avrupa da
geligen borsalardan Polonya, Rusya, Cek
Cumhuriyeti ile gelismis borsa-lardan
Avusturya, Belcika, Danimarka,
Finlandiya, Fransa, Yunanistan, Italya
Hollanda, Norveg, Ispanya ve Isvigre; Ma
ve Barnes (Mayis 2001) Shanghai ve
Shenzen borsalarinda gunlik haftalik ve

aylk serisel korelasyon, run testi ve F-
testi uygulayarak; Hassan, Islam ve
Basher  (2003) Dakka  Banglades
borsasinda ya-banci yatirimcilardan 6nce
ve sonra olmak tizere iki dénemde
getirilere  otokorelasyon uygulayarak,
borsalarin Zayif Formda Etkin olmadigim
ifade etmislerdir.

Ojah ve Karemera (1999) Arjantin,
Brezilya, Sili, ve Meksika borsalarinda
gliinlik getirilere ¢oklu F-testi ve
ARFIMAS testi uygulayarak; Lim, Khim,
Liew ve Wong (2002) Kuala Lumpur
borsas1 gunlik kapanig verilerinde ;
Milieska (2004) Litvanya borsasinda Litin-
G endeksigiinlik getirilerine serisel
korelasyon, run testi, filtre testi ve
dagilim testi uygulayarak; Abrosimova
(Nisan 20050 Rusya borsasi ayhk
verilerinde, zayif ~ formda  etkinlik
bulmuslardir.

3. Metodoloji

Bu calismada IMKBnin zayif formda
etkinligi Basit Regresyon ve Coklu
Regresyon Analizi kullanilarak test edil-
mektedir. Kullanilan regresyon denklem-
leri tek degigskenli regresyon igin;

Yt= B0+ B1Xt-1 +u )

Yt: t donemindeki getiri, B0 sabit
terim, B1: t-1 dénemi degisim katsayisi, X
t-1: t-1 donemindeki getiri, u: hata terimi
ve ¢ok degigkenli regresyon i¢in ise;

Yt =80+ Bl Xt-1 + B2 Xt-2 +...+ Bi Xt-i + ¢

2

Yt: t donemindeki getiri, PO: sabit
deger, Xt-1: t-1 donemindeki getiri, Bi: 1
donemi degisim katsayisi, € hata terimi
olmak tizere iki gekilde olusturulmustur.
Bu c¢alig'mada hisse senedi giinluk?,
haftalik ve aylik logaritmik farklarindan
geciktirmeli lag’leri olusturulan serilere
hem basit dogrusal regresyon ve hem de
¢oklu dog-rusal regresyon modeli

6 Auto-regressive fractionally integrated moving-
average tests

Hem basit hem de g¢oklu regresyon
uygulamasinda gunliik seriler ayrica yillik bazda
da incelenmigtir. Haftalik ve aylik seriler sadece
tim donem olarak regresyona tabi tutulmustur.

)



uygulanarak detayli bir test islemi
gerceklestirilmektedir. Bu-rada amag,
basit regresyonda bir 6nceki verinin getiri
uzerine etkisi ve coklu regresyonda 15
gecikmeli  laglerin  getiriler  {zerine
etkisinin tespit edilmesidir.

Bu cercevede, Basit Regresyon Modeli
i¢in temel hipotez

HO : B1 = 0 kars1 hipotez ise H1 : Bl #
0 olacaktir.

Coklu Regresyon Modeli i¢inse temel
hipotez;

HO: Bi=0 G =1,..,15) olurken, kars:
hipotez ise H1: Katsayilardan en az bir
tanesi sifirdan farklidir ( # 0 ) (IMKB
Zayif Formda etkin degildir) seklinde
olusturul-maktadir. Bu ¢alismada yapilan
dagilim hesaplar1i ve regresyon iglemi
Statgraphics Centurion XV programi ile
hesaplanmigtir.

4. Veri Seti
Bu calismada kullanilan veri seti, 1
Agustos 1994 — 31 Temmuz 2005

déneminde IMKB 30, IMKB 100, IMKB
Mali, IMKB Smai ve IMKB Bilesik
endeksleri ile IMKB 30 Endeksine dahil
10 hisse senedine ait glnlik kapanig

deger-lerinden olusmaktadir. IMKB 30
Endek-sine dahil 10 hisse senedi
tesadifen  secil-mis olup Tablol’de
gosterilmektedir.

Zayif formda etkinligi test edilecek olan
ve yukarida belirtilen endeks degerleri ve
hisse senetleri i¢in giinlik kapanig verile-
rinden gunlik, haftalik ve aylik seriler
olusturulmustur. Olusturulan her seri i¢in
bugiiniin degerinden bir o6nceki glin
degerinin dogal logaritma (d = In (pt) — In
(pt-1)) farki alinarak her seri icin bir
logaritmik fark serisi olusturulmustur.
Bunu yapmadaki ama¢ duragan olmayan
finansal zaman serilerinin duragan hale
getirilmesidir. Duraganhg d&lgmek igin
Augmented Dickey Fuller (ADF-Unitroot)
testi  kullanilmigtir. Olusturulan bu
logarit-mik fark serilerinin uygulanacak
modelde kullanmilmak iizere gecikmeli (15
lag’e kadar) lag’leri hazirlanmistir.

Tablo 1 — Kullanilan Hisse Senedi ve Endeks Degerleri

Hisse/ Endeks Adi
Anadolu Efes
Argelik AS

Dogan Holding
Eregli Demir Celik

Is Bankasi C

Migros AS

Tirkcell

Tirk Hava Yollar
Tofas Otomobil
Tipras AS

IMKB 30 Endeksi
IMKB 100 Endeksi
IMKB Sanayi Endeksi
IMKB Bilesik Endeksi
IMKB Mali Endeksi

Kod Gozlem Sayisi
AEFES 1239
ARCLK 2725
DOHOL 2724
EREGL 2723
ISCTR 2720
MIGRS 2725
TCELL 1234
THYAO 2717
TOASO 2725
TUPRS 2711

1974
2725
2725
1974
2724

Kaynak: veriler www.analiz.com web sitesinden diizeltilmis giinliik borsa kapanis verileri

olarak temin edilmigtir.

Rassal ylurtuytus modeli, fiyat degisimle-rinin birbirinden bagimsiz oldugunu ve belirli

bir dagilim izledigini

varsaydigin-dan, fiyat degisimlerinin dagilim

yapilacak

bagimsizlik testlerinde kullanilacak yon-temlerin gegerli ve guvenilir sonuglar vere-
bilmesi i¢in 6nemlidir. Logaritmik fiyat farklarinin olusturdugu dizinin, temel nor-mal
dagilim o6zellikleri gosterip gosterme-diginin test edilmesi amaciyla verilerin ortalama,
standart sapma, skewness ve kurtosis gibi tanimlayici temel istatistiksel degerleri
hesaplanmaktadar.



5. Ampirik Bulgular
5.1. Verilerin Duraganhg ve Dagi-hmina Iligkin Bulgular
Dogal logaritma farklarindan olusan ginliik, haftalik ve aylik serilere uygula-nan
ADF birim kok testi® t degeri sonuglarn Tablo 2’de gésterilmistir. Sonuglar yeni
olusturulan ve regresyon hesaplarina baz tegkil eden ginliik, haftalik ve aylik serilerin
birim kok icermedigi yani duragan oldugunu goéstermektedir.
Tablo 2 — Getiri Serileri ADF Birim K6k Analizi T Statistic Toplu Sonuglari

Giinliik Haftahk Ayhk
Kapanis Log Fark Kapanis Log Fark Kapanis Log Fark
seri seri seri seri seri seri

Anadolu Efes -2,134425 -24,568851 |-2,155456 -10,255689 |-2,565348 -8,420718
Argelik -1,998583 -38,131884 |-1,983234 -15,676732 |-2,038209 -9,724155
Dogan Holding -2,163264 -41,678691 |-2,258459 -16,986327 |-2,106388 -7,773252
Eregli Demir Celik |-3,758560 -39,149873 |-3,627303 -15,680523 |-3,182911 -7,798569
Is Bankasi C -2,105296  -44,261883 |-2,239856 -17,146032 |-2,290240 -7,499600
Migros -1,774230 -37,225869 |-1,836587 -17,506482 |-1,663364 -9,149076
Turkeell -1,788791 -24,556894 |-1,817715 -11,165460 |-1,720410 -5,185357
Tirk Hava Yollar -1,925100 -35,362351 |-1,975966 -15,782904 |-1,648293 -9,819270
Tofas Otomotiv -1,276376  -37,231658 |-1,408318 -14,167736 |-1,433975 -8,159296
Tlpras -3,274757 -38,178067 |-3,388543 -14,890242 |-3,525125 -10,067908
Ulusal 30 Endeks |-2,161681 -30,130990 [-2,203084 -12,950735 [-1,946768 -7,497943
Ulusal 100 Endeks |-2,561222 -35,179741 |[-2,571858 -14,427244 |-2,236998 -8,377528
Mali Endeks -2,993042 -35,075769 |-3,057521 -14,461006 |-2,535970 -8,278132
Sinai Endeks -2,328013  -35,378599 |-2,223937 -13,551459 [-2,080325 -8,236050
Bilesik Endeks -2,197576  -29,930940 |-2,217480 -12,403450 |-1,961031 -7,308960

8 Damodar N. Gujarati, “Temel Ekonometri”, Literatiir Yayincilik, ikinci Baski, 2001, s 718-720



Hisse senetleri ve endeks degerlerine
ait, Tablo 3’te gosterilen gunlik, haftalik
ve aylik log farklarindan olusan serilerin
dagilimina baktigimizda, elde edilen
deger-lerin normal dagilima yakin ancak
lep-tokurtik ozellikler tasidiklari,
uygulanacak Regresyon test sonuclarinin
istatistiksel acidan glvenilir olacagim
gostermektedir.

5.2. Regresyon Modeli Bulgular

Gunluk getirilerin dogal logaritma
farkiyla olusturulan seri kullanilarak tium
dénem i¢in yapilan basit ve c¢oklu
regresyon analizleri sonucunda, %90 ve
%95 giiven araliginda her endeks degeri
ve hisse senedi i¢in elde edilen ve Tablo 5
ile Tablo 6'da gosterilen katsayilarin
sifirdan farkl olmas: nedeniyle, IMKB nin

zayif formda etkin oldugu hipotezi
reddedilmistir.
Katsayilarin sifirdan farkli olmasi

hisse senedi ve endeks getirileri arasinda

belli bir zaman serisi iligkisi
kurulabilecegi anla-mina gelmektedir.
Ancak, Dburada tlzerinde durulmas:

gereken dikkate deger iki konu vardir.
Bunlardan ilki her hisse senedi ve endeks
degeri i¢in yillik bazda yapilan basit ve
¢oklu regresyon analizlerinde baz yillarda
bazi hisse senedi ve endeks degerlerinde
katsayilar sifir bulunmustur. Bu da
gecmis verilerle gelecek tahmininin
yapilamayacagl anlamina gelmektedir. Bu
ise belirli dénemlerde belirli hisse senedi
ve endeks degerleri i¢in piyasanin zayif
formda etkin oldugunu gostermektedir.
Tablo 4ten o6zellikle ginimuz tarihine
yaklagtikca yillik bazda zayif formda
etkinlik gésteren hisse senedi ve endeks
degerlerinin fazlalastigi gorilmektedir?d.
Uzerinde durulmasi gereken ikinci konu
ise bagimsiz degiskenlerin bagiml degis-
kendeki degisimin ne kadarini agikladigini
gosteren R-kare degeridir. Bu konu ile

9 Tablo 4 glnliik serinin yillar bazinda %90 ve %95
gliven araliginda incelenmesiyle
olusturulmustur. Burada ayrica giinliik, haftalik
ve ayhk tam seride verilmistir. Tablo’da ED:
etkin degildir ve, ZE: zayif etkin olarak
kisaltilmigtir. Istenen talep iizerine detay bilgi
verebiliriz.

ilgili detaylh aciklama o6rnek tizerinde
regresyon modeli bulgularinda
verilecektir.

5.2.1. Basit Regresyon  Modeli
Bulgulan

Tablo 5te giinlik kapanis degerlerine
basit regresyon uygulanmasi sonucu elde
edilen anlaml lag’ler toplu halde veril-
migtir. Belirli lag’ler de %90 ve %95 giiven
araliginda katsayilarin sifirdan farkh
cikmasi zayif formda etkinligi
reddetmekle birlikte bu katsayilarin
getirinin ne ka-darini izah edebildigi de
onemlidir. Bunun i¢in Tablo 5'te anlamh
lag’ler den ISCTR hissesi lag 1 de bulunan
en yiiksek korelas-yon katsayis1 ( r )
0,242291’1 alalim. Bunun anlami R-kare
degerinin 0,0587 olmasi1 demektir. Yani
diger bir ifade ile R-kare degeri 0,0587
oldugundan gecmis getiri  verileri
kullanilarak bugiinkii getirinin sadece %
5,87’lik bir béliimiinti 6ngore-biliriz. Bu ise
10,5 YTL ISCTR fiyatinda %10 Tuk
degigsim olan 1,05 YTL'nin 0,06 YTL’sine
denk gelir ki bu, bu fiyat seviyesinde alim
satim komisyonu!® olan 0,044 YTL nin
uzerinde bir degerdir. Bu-rada tersten bir
hesap  yaparsak bu alim  satim
komisyonuna esit gelen r degeri 0,205
olarak bulunur. Yani 0,205 r dege-rinin
altindaki r degerlerinde alim satim
masraflar1 kargilanamaz. Bu sonuca gore
Tablo 51 tekrar incelersek tim anlamh
lag’ler igerisinde ISCTR hissesi haricinde
bu r degerinin tzerinde hic¢bir lag yoktur.
O halde giinliik serilerin basit regresyon
bulgularina gére ISCTR hissesi disinda
tum lag’ler de gegmis giin verileri kulla-
nilarak elde edilecek kazanglar alim satim
komisyonlarini kargilayamamaktadir. Bu
durumda incelenen tiim kapanis degerleri-
nin ardisik degerleri arasinda anlamh
sayilabilecek bir iligki olmadig1 ve ge¢mis
getirilerden bir 6ngéri modeli olugturarak
ekstra bir getiri elde etmenin miumkin
olmadig1 sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

0 Alim satim komisyonu BSMV dahil %0 2,1 *2 =
%o 4,2 dir.



Tablo 3 — Giinliik, Haftalik ve Ayhik Kapamsg Log Farklarina ait Dagihm Istatistikleri

Haftalik Seri
Giinliik Seri Aylik Seri
Donem

Average | Std. Dev. | Skewness Kurtosis | Average | Std. Dev. | Skewness | Kurtosis | Average | Std. Dev. | Skewness | Kurtosis
Aefes 1.8.00 |31.7.05 0,00106 | 0,03298 0,12139 7,15298 | 0,00506 0,06724 | -0,03804 | 3,89417 | 0,02201 0,13272 1,08886 | 5,05686
Arclk 1.8.94 |31.7.05 0,00187 | 0,04717 0,15962 3,26273 | 0,00939 0,09540 0,09705 | 1,26276 | 0,03854 0,20863 0,03639 | 0,81857
Dohol 1.8.94 |[31.7.05 0,00219 | 0,07868 0,29426 | 41,76840 | 0,01099 0,13827 0,23076 | 9,17832 | 0,04512 0,28478 0,07409 | 0,99681
Eregl 1.8.94 |31.7.05 0,00198 | 0,04482 0,25096 5,82427 | 0,00996 0,08791 0,07124 | 1,79501 | 0,04080 0,18089 | -0,01451 | 0,53025
Isctr 1.8.94 |31.7.05 0,00244 | 0,06741 0,52098 | 42,12680 | 0,01225 0,12314 0,57206 | 9,71749 | 0,05020 0,21963 0,91564 | 2,23759
Migrs 1.8.94 |31.7.05 0,00189 | 0,03661 0,31509 5,08251 | 0,00900 0,07550 0,42541 | 2,53699 | 0,03913 0,14572 0,18673 | 0,30929
Tcell 1.8.00 | 31.7.05 0,00017 | 0,03930 0,04810 3,57865 | 0,00067 0,08881 | -0,55089 | 3,60412| 0,00355 0,20000 0,34322 | 1,93986
Thyao 1.8.94 [31.7.05 0,00138 | 0,04595 0,41208 2,53715 | 0,00695 0,10311 0,41041 | 3,38896 | 0,02838 0,22585 0,62994 | 1,64393
Toaso 1.8.94 |31.7.05 0,00109 | 0,04594 0,12993 2,66644 | 0,00547 0,09681 0,26305 | 1,50851 | 0,02245 0,21004 0,40248 | 1,14110
Tuprs 1.8.94 |31.7.05 0,00239 | 0,04858 0,31326 6,75611 | 0,01199 0,09778 0,07881 | 3,08244 | 0,04903 0,20945 0,24522 | 1,47059
IMKB 30 1.8.97 |31.7.05 0,00144 | 0,03304 0,02204 3,66288 | 0,00862 0,07301 0,02957 | 1,94254 | 0,03042 0,16277 0,11274 | 1,84389
IMKB 100 1.8.94 [31.7.05 0,00180 | 0,02990| -0,06278 4,12797 | 0,00899 0,06712 | -0,11782| 2,00962 | 0,03723 0,15516 0,16036 | 2,13053
IMKB Mali 1.8.97 [31.7.05 0,00201 | 0,03288 | -0,01423 3,36420 | 0,01013 0,07381 0,01120 | 2,11085| 0,04157 0,17148 0,13727 | 1,45393
IMKB Sinai 1.8.94 |31.7.05 0,00168 | 0,02705 | -0,18806 4,83505 | 0,00833 0,06079 | -0,25230 | 2,35066 | 0,03465 0,14151 0,03030 | 2,66297
IMKB Bilegik | 1.8.97 |31.7.05 0,00137| 0,03075| -0,09660 4,29807 | 0,00794 0,06798 | -0,19685| 2,24764| 0,02845 0,15524 0,04217 | 2,39486
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Haftalik serilerin  kullanildigr basit
regresyon analizi sonuglarinall gore ise,
%90 giiven araliginda Eregli ve Tirkcell
hisseleri, %95 gliven araliginda ise Argelik
ve IMKB 30 Endeksi p-olasilik degerleri
sirasiyla 0,10 ve 0,05 ten buylk olup ista-
tistiksel olarak anlamsizdir. Bu da bu
dénemde Argelik, Eregli, Tiirkcell hisseleri
ve IMKB 30 Endeksi degeri i¢in zayif
formda etkinlikten bahsedilebilecegini
gos-termektedir. Ayrica haftalik verilerin
diger anlaml lag’lerin r degerleri de kritik
esik olan 0,205’in altinda oldugundan alim
ve satim komisyonlar1 karsilanamaz. Bu
sonugla bu hisse senetleri ve endeks
degerleri i¢cin de zayif formda etkinlik soz
konusudur.

Aylhk seri basit regresyon analizi
sonuglarini inceledigimizde, %90 giiven
arahginda IMKB 30 Endeksi ve %95
gliiven araliginda Migros, Tofas ve IMKB
Bilesik Endeksi zayif formda etkindir
diyebiliriz. Ancak burada gunlik ve
haftalik serilerden farkli olarak diger
anlaml lag’ler de sadece Arcelik, ISCTR
ve Mali Endeks hisselerinin r degerleri
kritik esik olan 0,205 degerinin altinda
oldugundan alim satim komisyon-lar
kargilanamaz ve bunlar i¢in zayif etkinlik
yorumu yapilabilir. Geri kalan hisse
senetleri ve endeks degerlerinde r
degerleri alim satim komisyonu uzerinde
bir miktar: izah edebildiginden elde edilen
ekstra kazanctan dolay: aylik seri basit
regresyon sonucunda bu hisse ve
endekslerde =zayif formda etkinlik s6z
konusu olmamaktadir.

5.2.2.
Bulgulan

Coklu  Regresyon  Modeli

Tablo 4’de verilen goklu regresyon bul-
gular1 incelendiginde, kisa ve uzun dénem
¢oklu regresyon bulgularinin basit reg-
resyon bulgularini destekledigi gorilmek-
tedir. Basit regresyonda yaptigimiz gibi
Tablo 6’daki degerler incelendiginde R-
kare degeri en yuksek iki hisse senedinin
%38,21 ile Is Bankas1 C ve %6,44 ile Dogan

11 Haftallk ve Ayhk serilere ait basit ve ¢oklu
regresyon sonuglari yer darhgindan dolay1
buraya konulmamistir. Istendiginde bu tablolar
yollana-bilir

Holding oldugu goérilmektedir. Bu iki
hisse senedinde R-kare degerleri alim
satim komisyonu miktarin1 izah eden R-
kare kritik egik degerinin (%4,2) iizerinde
oldu-gundan gecmis fiyat  verileri
kullanilarak bugiiniin fiyatlarinin énemli
bir kismi izah edilebilir ve dolayisiyla
ekstra bir kazang saglanabilmektedir.
Tablo 6’daki diger anlamh lag’ler de ise R-
kare degerleri kritik esik seviyesi %4,2'nin
altinda oldu-gundan alim satim
komisyonu kargilana-maz. Buradan
ginlik serilerde ISCTR ve DOHOL
hisseleri digindaki hisse ve endeks
degerleri i¢in piyasa zayif formda etkindir
yorumunu yapabiliriz.

Haftalik ¢oklu regresyon analizi sonug-
larmi incelersek, %90 giiven araliginda
Argelik ve %95 giiven araliginda Eregli,
Tirkeell ve IMKB 30 Endeksi katsayilar:
istatistiksel olarak anlamsizdir. Bu da bu
dénemlerde Argelik, Eregli, Turkcell sir-
ketleri ve IMKB 30 Endeksi degeri i¢in
zaylf formda etkinlikten bahsedilebile-
cegini gostermektedir. Hatirlanacag gibi
basit regresyon analizi haftalik verilerinde
de ayni gsirketler ve sonuclar elde
edilmigti. Bu da zayif formda etkinlige
iligskin bulgularimizi1 destekler niteliktedir.
Ancak bazi hisselerde!? R-kare degerleri
%4,2 smir1  Uzerinde oldugundan bu
hisselerde zayif formda etkinlik haftalik
verilerde desteklenmemektedir.

Aylik c¢oklu regresyon analizi sonug-
larinda ise, %90 gliven araliginda Tofas,
IMKB30 Endeksi ve IMKB Bilesik
Endeksi P-olasilik degerleri 0,10’dan ve
%95 gliven araliginda Migros hissesi P-
olasihk degeri 0,05ten biyik olup
istatistiksel olarak an-lamsizdir. Bu
sonuclar zayif formda et-kinligi
desteklemektedir. Diger hisse deger-leri
ise anlamlh olup giinlik verileri destek-
lememektedir.

5.3. Genel Degerlendirme

Tum analiz degerleri géz 6niine alindi-
ginda basit regresyonla bulmus

12 Coklu regresyon haftalik verilerde AEFES,
DOHOL, ISCTR, TUPRS ve IMKB Sanayi
Endeksi etkin degildir.



oldugumuz degerlerin hemen hemen aym

sonugla  ¢oklu  regresyon  sonuglar
tarafindan da desteklendigini
soyleyebiliriz. Elde edilen sonuglar

karigiktir. Genelde zayif formda etkin olan
bir piyasada adacik olarak ifade
edilebilecek miunferit etkinsizlikten s6z
etmek mumkin olmaktadir. Bu etkinsiz-
ligin 6nemli bir kisminin likiditesi yiiksek
ISCTR ve DOHOL hisselerinde olmasi
ilging bulunmaktadir. Burada genel bir
sonuca varmaya c¢ahisirsak  giinlik
serilerde inceledigimiz hisse senetleri ve
endeks degerlerinden olugsan piyasada
gecmis fiyat bilgilerinin incelenmesi ile
olusturulacak  bir 6ngéri  modeliyle
gelecekteki fiyat degisimleri ISCTR ve
DOHOL  hisseleri  disginda  tahmin
edilemez. Burada fiyatlarin  rassal
olustugunu soyleyebiliriz. Bu da ISCTR ve
DOHOL diginda IMKB Endeks ve
hisselerinin zayif formda etkin oldugunu
gostermektedir. Haftalik ve bir boélum
aylik bulgular bu tezi desteklemektedir.

Sonuclarin zaman sirecinde karigik
olmasinin bir izahi su olabilecektir. Yillar
bazindaki dalgalanmalarin sebebi teknik
analizcilerin teknik analiz raporlar: hazir-
lamaya bu donemlerde 6nem verdikleri
ama daha sonra bunlari, belkide “artik
piyasa zayif formda etkin, bu nedenle
teknik analiz yapmanin anlami yok” diye
distndikleri i¢in teknik analiz yapmayi
ithmal etmis olabilirler. Sonuglarin hisse
bazinda karigik olmasi da bazi hisse senet-
lerinin zaman zaman yatirimcilarin (6zel-
likle de teknik analistlerin) ilgisini
kaybet-mis olmalarina
baglanabilmektedir. Dola-yisiyla, belli bir
zaman diliminde etkinlige bakildiginda,
elde edilen ampirik bulgular 1si1ginda
piyasanin etkin oldugu veya etkin
olmadig1 donemlerden bahsetmek
mimkiin gérinmektedir. Ancak belli bir
donemde belli bir piyasada gorilen
etkinligin stirek-liligi o piyasada bulunan
analist ve yatirimcilarin artik ige
yaramiyor diye yatirim analiz tekniklerini
(6rnegimizde teknik analiz) kullanmay1
birakmamalarina bag-lidir.

6. Sonug

Bu calismada Agustos 1994 — Temmuz
2005 déneminde IMKB'nin zayif formda
etkin olup olmadig1 test edilmistir. Bu
amagla IMKB 30 Endeksi, IMKB 100
Endeksi, Mali Endeks, Sinai Endeks,
Bilesik Endeks ve IMKB 30 Endeksine
dahil 10 hisse senedi (AEFES, ARCLK,
DOHOL, EREGL, ISCTR, MIGRS,
TCELL, THYAO, TOASO, TUPRS)
verileri kulla-nilarak giinliik, haftalik ve
aylik seriler olusturulmustur. Bu serilere
basit ve c¢oklu regresyon analizleri
uygulanarak gecmis fiyat bilgileri ile
bugiiniin fiyatlar1 arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir iligkinin bulunup
bulunmadiginin test edilmesi
amaclanmigtir.

Elde edilen bulgularla incelenen hisse
senedi ve endeks degerlerinin zayif formda
etkinligi reddedilmekle beraber, yillik
bazda yapilan basit ve c¢oklu regresyon
ana-lizlerinde bazi1 yillarda bazi hisse
senedi ve endeks degerlerinde katsayilar
sifir bulun-mustur. Bu da bazi dénemlerde
gecmis verilerle gelecek tahmininin
yapilamaya-cagi anlamina gelmektedir.
Bagimsiz degis-kenlerin bagimh
degiskendeki degisimin ne kadarim
acikladigim1 gosteren R-kare degeri de
incelendiginde giinliik verilerde piyasanin
ISCTR ve DOHOL diginda zayif etkin
oldugu sonucuna varilmistir. Haftalik ve
aylik degerlerle de yapilan incelemelerde
bu sonucun desteklendigi gorilmustiir.

Daha 6nce yapilan Zayif Etkinlik ¢alig-
malarinda ¢ogunlukla piyasanin Zayif
Formda Etkin olmadigi sonucuna varil-
migtir. Bu calismada bulunan sonucun
farkli olmas1 kullanilan veriler, incelenen
dénem ve analiz yontemidir. Genelde 2000
oncesi yapilan bu calismalar son dénem-
deki piyasa etkinligine katkida bulunan
enflasyon ve faiz oranlarinin dismesi,
déviz kurlarindaki denge, AB miizakerele-
ri, Siyasi istikrar gibi olumlu gelismeleri
kapsamamaktadir. Ayrica piyasada son on
yilda yasanan iletisim teknolojisindeki
gelismeler diinyanin en u¢ noktasindaki
bir olay1 “aninda yatirimciya
ulastirmaktadir. Internet'in kullanimi ve
bankalarin, araci kurumlarin teknoloji
yatirimlari, temel analizcilerin artmasi ve



her araci kurumda bu analistlerin
sirketlerle ilgili raporlar hazirlamalar1 ve
yatirmcilarin bu bilgilere kisa stirede
tepki vermeleri piyasanin etkinligini
olumlu yonde etkilemisgtir.

IMKB'de énemli ve dikkat cekici bir
husus 2000 yilindan sonra kii¢iik yatirimel
dedigimiz bireysel yatirimcilarin sayisinin
azalmasidir. Bu da IMKBde yapilan
islem-lerin ¢ogunun profesyonel
yatirimcilar tarafindan yapildigini ortaya
koymaktadir. Bu islemlerde profesyonel
yatirimcilarin  her tirli elde edilebilir
bilgiye hizla ulagabilmesi ve bu bilgilerin
fiyatlara tam olarak yansimasi son
donemlerde piyasa etkinligine katkisi olan
bir faktor olarak karsimiza cikmaktadir.
Ayni zamanda Tirkiye genelinde tim
banka ve finans sektérinde yatirim
danigsmanlarinin sayi-sinin artmasi, sayisi
azalsa da kalan kic¢uk yatirimcilarin
piyasada bu danismanlardan bilgi almas:
ve bunlar tarafindan yo6nlen-dirilmesi,
piyasadaki bilgiye hizla sekilde
ulagilmasim saglamaktadir. Bunun
piyasa-nin etkinlesmesinde rol oynadig:
distintil-mektedir.

Piyasa etkinliginin daha da artmasinda
en 6nemli bagka bir neden de IMKB deki
yabanci yatirimci payimnin tarihindeki en
yiksek seviyelerde olmasidir. Yabanci
yati-rimeilar fonlar aracihign ile IMKB'ye
gel-diklerinden ve bu fonlarin piyasalari
iyi bilen profesyonellerce yoOnetilmesi
piyasa-nin etkinlesmesinde katkisi olan
diger bir faktor olarak diiginiilmektedir.
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