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ÖZET 
Zay f formda etkin piyasa hipotezinin testi için kullan labilecek modellerden biri tesadüfi 

yürüyü modelidir. E er hisse senedi fiyat de i imleri tesadüfi yürüyü izlerlerse, o zaman fiyat 
de i imlerinde serisel korelasyon gözlenmez. Bu çal mada, 1.1.1996-27.10.2004 dönemi ve onun 
birbiri ile çak mayan üçer y ll k üç alt dönemi stanbul Menkul K ymetler Borsas 100 Endeksi 
kapan fiyatlar n n bir, be , dokuz, ve onalt günlük de i imlerine serisel korelasyon testleri 
uygulanm t r. stanbul Menkul K ymetler Borsas 100 Endeksi incelenen dönemlerin hiçbirinde 
tesadüfi yürüyü izlemedi i için, yat r mc lar dikkatlice haz rlanm i lem kurallar yoluyla kar elde 
edebilirler.  

Anahtar kelimeler: Bilgisel etkinlik, zay f formda etkinlik, tesadüfi yürüyü modeli, serisel 
korelasyon testi.  

Testing for Random Walks in the Istanbul Stock Exchange  

ABSTRACT 
Random walk model is one of the models that are used to test weak-form efficiency. If 

changes in stock prices follow a random walk model, the price changes will not have serial 
correlation. In this study, the Istanbul Stock Exchange 100 Index closing price changes for one, five, 
nine, and sixteen day differencing intervals for 1.1.1996-27.10.2004 period and three non-
overlapping sub periods are tested for serial correlation. Since the results verify that the Istanbul 
Stock Exchange 100 Index does not follow a random walk model during any of the periods tested, 
investors may be able to profit from some carefully designed trading rules.  

Key words: Informational efficiency, weak-form efficiency, random walk model, serial 
correlation test.   

I.Giri

 

Ocak 1986 da kurulan stanbul Menkul K ymetler Borsas ( MKB) 
günümüzde bir geli mekte olan piyasad r. MKB, yerli yat r mc lar yan nda 
uluslararas yat r m yaparak riski da tmak isteyen yabanc yat r mc lara da 
önemli f rsatlar sunmaktad r. Kurulu undan 2003 y l sonuna kadar kay tl firma 
say s 80 den 285 e yükselen MKB, Türk firmalar aç s ndan bir kaynak yaratma 
arac olma özelli ini güçlendirme yolundad r. Uluslararas sermaye 
hareketlili inin yo un oldu u günümüzde bir piyasan n etkin olup olmamas 
yat r mc lar n yan nda teknik analizden hayat n kazananlar için de önemli bir 
bilgidir.   

MKB gibi günlük i lem hacminin dü ük oldu u bir borsada daha çok 
zay f formda etkinlik sorgulanmaktad r. Bu çal ma MKB nin, bilgisel etkinli in 
testi için kullan lan modellerden olan tesadüfi yürüyü modelini izleyip 
izlemedi ini sorgulamaktad r. MKB verilerine dayanarak yap lan etkinlik 
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çal malar daha çok 1990 larda gerçekle mi tir. Bu aç dan bu çal ma, daha 
yak n dönem verilerini incelemeye katarak ve inceleme dönemini kendi içinde de 
alt dönemlere ay rarak son dönemlerde etkinlik aç s ndan bir geli me olup 
olmad na ili kin delil ortaya koymaktad r. Ayr ca, sadece günlük fiyat farklar 
de il, be , dokuz, ve onalt günlük fiyat farklar n n da kullan m yla daha güçlü 
delil ortaya koymaktad r.   

Çal man n bundan sonraki bölümünde etkin piyasa hipotezine, üçüncü 
bölümünde zay f formda etkin piyasa hipotezine yer verilmektedir. Dördüncü 
bölümde tesadüfi yürüyü modeli, takip eden bölümde literatür taramas yer 
almaktad r. Alt nc bölüm ara t rman n hipotezine, yedinci bölüm veriler ve 
ara t rma yöntemine ayr lm t r. Sekizinci bölümde bulgular ve en son sonuç yer 
almaktad r.   

II.Etkin Piyasa Hipotezi 
Finansal piyasalar n etkinli i kavram üç ayr boyutta söz konusudur: 

da t msal etkinlik, i lemsel etkinlik, ve bilgisel etkinlik1 (Balaban, 1995a: 3). 
Bunlardan  birincisi bu çal man n konusudur. Bilgisel etkinlik, bugüne kadar 
finansal alandaki pek çok profesyonel ve akademisyen taraf ndan çal lm t r. 
Fama (1970: 383), bilgisel piyasa etkinli ini öyle tan mlar: yeni bilgi menkul 
k ymetin fiyat na an nda ve do ru olarak yans r, dolay s yla menkul k ymetin cari 
fiyat elde olan tüm bilgiyi tam olarak yans t r. Finansal piyasalar n neden etkin 
olmas gerekti ini anlamak için Etkin Piyasa Hipotezi nin öncüllerine bakmak 
gerekir. Bu öncüller unlard r (Reilly ve Brown, 1997: 209): (1) Say lar çok olan 
ve birbiri ile kar maksimizasyonu için yar an yat r mc lar menkul k ymetleri 
analiz eder ve de erlerler; (2) Piyasaya menkul k ymetlere ili kin yeni bilgi 
tesadüfi olarak gelir ve duyurular n zamanlamas genellikle birbirinden 
ba ms zd r; (3) Birbiriyle yar an yat r mc lar n çabas h zl bir ekilde yeni 
bilgiyi menkul k ymet fiyat na yans tmakt r. Fiyat düzeltmesi mükemmel 
olmayabilse de, tarafs zd r. Bu öncüller, menkul k ymetlerin fiyat de i imlerinin 
ba ms z ve tesadüfi olmas sonucunu do urur.  

Etkin bir piyasa için yeterli olacak artlar unlard r (Sears ve Trennepohl, 
1993: 196): (1) Menkul k ymetlerin al m sat m nda i lem maliyeti yoktur; (2) 
Tüm piyasa oyuncular elde edilebilir bilgilere maliyetsiz olarak eri ebilirler; (3) 
Yat r mc lar n bilginin her bir menkul k ymetin gelecekteki fiyat da l m na 
etkileri konusundaki görü leri ayn d r; (4) Bir menkul k ymetin piyasa fiyat 
hiçbir yat r mc taraf ndan kontrol edilemez. Bir piyasan n etkin olabilmesi için 
bu artlar n her birine tamam yla uymas gerekmez. Bu nedenle de bu artlara 
gerekli artlar de il, yeterli artlar denmi tir.     

                                                          

 

1 Da t msal etkinlik ve i lemsel etkinlik kavramlar için bak n z Sears ve Trennepohl, s. 195.  
Temel etkinlik (fundamental efficiency) kavram da bir ba ka etkinlik kavram olarak kar m za 
ç kabilir. Ayr nt l bilgi için bak n z Abrosimova. ve Linowski, s. 4-5. 
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III.Zay f Formda Etkin Piyasa Hipotezi  
Fama (1970: 385) etkin piyasa hipotezini üç alt hipoteze ay rm t r: (1) 

zay f formda etkin piyasa hipotezi, (2) yar güçlü formda etkin piyasa hipotezi, ve 
(3) güçlü formda etkin piyasa hipotezi. 

Zay f formda etkin piyasa hipotezi, cari menkul k ymet fiyatlar n n 
geçmi teki getirileri ve di er menkul k ymet piyasas bilgilerini yans tt n öne 
sürer. Bu nedenle, bir menkul k ymetin belirli bir döneme ait geçmi fiyat serisini 
kullanarak gelecekteki fiyat n tahmin etmeye çal mak, o menkul k ymeti sat n al 
ve elde tut yolunun izlenmesiyle elde edilecek kardan daha yüksek kar getirmez. 
Bir ba ka deyi le teknik analiz normal üstü getiri yaratamaz (Ross vd., 1996: 
338).   

IV.Tesadüfi Yürüyü (Random Walk) Modeli  
Etkin sermaye piyasalar yla ilgili çal malar ba lang çta tesadüfi yürüyü

 

(random walk) modeline dayanmaktayd . Daha sonra iki model daha ortaya ç kt . 
Fama (1970: 384-387) tesadüfi yürüyü modelinin yan s ra bu iki modeli de 
tart m t r, adil oyun (fair game) modeli ve martingale ve submartingale 
modelleri. Bu modellerden tesadüfi yürüyü modeli, adil oyun veya martingale 
modellerinden daha s n rlay c d r. E er tesadüfi yürüyü modeli menkul k ymet 
fiyatlar n do ru olarak aç klayabilirse, piyasan n zay f formda etkin oldu u 
söylenebilir, ancak piyasa zay f formda etkinse onun tesadüfi yürüyü modeline 
uydu u söylenemez (Abrosimova ve Linowski, 2002: 27) 

Teknik analiz, bir menkul k ymetin fiyat n n geçmi teki davran onun 
gelecekteki davran yla ilgili güçlü bilgi sa lar tezini savunur. Fama (1965: 34-
80)

 

tesadüfi yürüyü modelinin teorisini detayl olarak tart m ve modelin 
ampirik do rulu unu test etmi tir. Tesadüfi yürüyü modelini ampirik olarak test 
eden çok say da çal ma vard r. Tesadüfi yürüyü teorisine göre bir menkul 
k ymetin fiyat seviyesinin gelecekteki yolu, kümülatif tesadüfi numaralar serisinin 
yolu kadar ancak tahmin edilebilir (Fama, 1965: 34). statistiksel anlamda bu, art 
arda gelen fiyat de i imleri birbirinden ba ms z ve bir tak m olas l k da l m na 
uyar anlam na gelir. Buradan ç kar lacak sonuç, geçmi , anlaml herhangi bir 
ekilde gelece i tahmin için kullan lamaz olur.   

Tesadüfi yürüyü modeli, her bir menkul k ymetin beklenen getiri 
da l m n n yat r mc lar taraf ndan olu turuldu unu söyler. E itlik (1) yukar da 
karakteristiklerinden bahsedilen tesadüfi yürüyü modelini anlat r:    

f(ri,t+1 | ri,t, ri,t-1, ... ri,t-n) = f(ri,t)      
(1)  

Burada, f(ri,t) = t-n den t ye kadar i menkul k ymetinin getirilerinin olas l k 
da l m d r.  

E er hisse senedi fiyatlar tesadüfi yürüyü izlerlerse, o zaman beklenen 
getiri zaman içinde ayn kal r, ve menkul k ymet fiyatlar n n serisel korelasyon 
testleri s f r korelasyon katsay s n verir.  
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V.Literatür Taramas

 
Zay f formda piyasa etkinli ini test eden çal malar n ilkleri günlük hisse 

senedi getirilerinin ba ms zl n test ettiler, veya geçmi fiyatlara dayanan al m 
sat m kurallar n n, örne in filtre kural , normal üstü getiri sa lama yetene ini 
analiz ettiler. En büyük menkul k ymet borsalar n n zay f formda etkinli ini 
inceleyen bu çal malar n baz lar nda zay f formda etkinli i reddeden sonuçlar 
ç km ise de, çal malar n pek ço unda zay f formda etkin piyasa hipotezi 
desteklenmi tir (Reilly ve Brown, 1997: 212). Cooper (1982: 528) Dünya menkul 
k ymet borsalar endekslerinin etkinli ini inceledi i çal mas nda, ngiltere ve 
Amerika borsalar n n tesadüfi yürüyü sergiledikleri, ancak geriye kalan 48 
borsada ise sonucun daha az aç k oldu u sonucuna varm t r. Genelde serisel 
korelasyon katsay lar ngiltere ve Amerika borsalar nkinden daha yüksek ancak 
yine de küçüktür. 1990 l y llarda Latin Amerika n n geli mekte olan piyasalar na 
ve Asya piyasalar na ait çal malar n sonuçlar ise kar kt r (Gilmore, 2003: 43). 
Beechey vd. (2000: 5) yap lan ampirik çal malar n hipotezi ne kadar 
destekledi ini ortaya koymay amaçlad klar çal malar nda, zay f form piyasa 
etkinli i hipotezinin en az ndan yakla k olarak do ru oldu unu ifade ederler. 
K sa ve uzun vadede, hisse senedi getirilerinin k smi olarak tahmin edilebilir 
oldu unu, ancak tahmin edilebilirlik derecesinin getirilerin yüksek varyans na 
k yasla genellikle küçük oldu unu belirtirler.   

MKB nin zay f formda etkinli ini inceleyen çal malar mevcuttur. 
Balaban (1995a: 12) taraf ndan al nt yap lan Alparslan (1989) zay f formda 
etkinlik hipotezinin reddedilemeyece i sonucuna varm t r. Balaban (1995a: 12) 
1988-1994 dönemi günlük verilerini kullanarak tesadüfi yürüyü modelini test 
etti i çal mas nda, MKB nin zay f formda etkin olmad sonucuna varm t r. 
Balaban (1995b: 13) MKB nin günlük ve haftal k verilerle etkin olmad , ancak 
ayl k verilerle etkin oldu u sonucuna varm t r. K y lar (1997: 135) 1988-1994 
dönemi günlük kapan fiyatlar ve kar pay da t m bilgilerini kullanarak tesadüfi 
yürüyü ün ve zay f formda etkinli in reddi sonucuna varm t r. Anormalli i 
inceleyen çal malar da mevcuttur. Balaban (1995b: 13) 1988-1994 verileri ile 
günlük ve ayl k anormallikler tespit etmi tir. Gökçe ve Sar o lu (2001: 13) 1995-
2003 dönemi MKB 100 Endeksi getirilerinin i lem seans etkisini inceledikleri 
çal malar nda, i lem seans etkisinin mevcut oldu u sonucuna varm lard r.   

VI.Ara t rman n Hipotezi 
stanbul Menkul K ymetler Borsas n n tesadüfi yürüyü izleyip 

izlemedi inin testi a a daki hipoteze dayanmaktad r.    

H0 = stanbul Menkul K ymetler Borsas tesadüfi yürüyü izlemektedir.  
H1 = stanbul Menkul K ymetler Borsas tesadüfi yürüyü izlememektedir.  

E er bulgular alternatif hipotezi desteklemez ise, o zaman stanbul 
Menkul K ymetler Borsas n n tesadüfi yürüyü izlemedi i sonucuna var lacakt r.  
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VII.Veriler ve Ara t rma Yöntemi 
MKB 100 Endeksi nin 1.1.1996 ile 27.10.2004 aras ndaki günlük 

kapan fiyatlar kullan lmaktad r. MKB 100 Endeksi günlük kapan fiyatlar na 
T.C. Merkez Bankas veri taban ndan ula lm t r. Bahsedilen dönem hem bütün 
olarak hem de birbiri ile çak mayan üçer y ll k üç alt dönem olarak ele al nm t r.  

Tesadüfi yürüyü modelini test eden çal malarda, yal n fiyatlar n 
kullan lmas n n yan nda logaritmik fiyatlar, logaritmik fiyat farklar veya 
logaritmik getiriler kullan labilir (K y lar, 1997: 28). Fama (1965: 45-46) yal n 
fiyat de i iminin de il logaritmik fiyat de i iminin kullan lmas gere inin 
nedenlerini öyle aç klar: (1) logaritmik fiyat de i imi hisse senedini o gün için 
elde tutman n bile ik getirisidir; (2) logaritma almak bir hisse senedinin fiyat 
seviyesinin onun yal n fiyat de i imini üzerindeki etkisinin ço unu ortadan 
kald r r; (3) e er fiyat de i imleri en fazla +

 

%15 olursa, bunlar için logaritmik 
fiyattaki de i im ile yüzde fiyat de i imi birbirine çok yak nd r.   

Bu nedenlerle, tesadüfi yürüyü olup olmad incelenen bir günlük fiyat 
serisi için, t +1 günündeki kapan fiyat n n do al logaritmas ndan t günündeki 
kapan fiyat n n do al logaritmas ç kar larak ilk s ra fark al n r. Kapan 
fiyatlar n n ilk s ra fark u ekilde yaz labilir:   

yt +1 = loge pt +1  loge pt.       
(2)  

Fama (1965: 70), hisse senedi fiyatlar nda bir günlük fark aral n n 
yan nda, dört, dokuz, ve onalt günlük fark aral klar n da kullanm t r. Bu yolla, 
bir günden daha uzun fark aral klar ndaki fiyat de i imlerinden ba ml l a ili kin 
daha güçlü delil elde edilebilir. Jennergren ve Korsvold (1974: 177) üç, yedi, ve 
on günlük fiyat de i imlerini çal mas na dahil etmi lerdir. Bu çal mada ise be , 
dokuz, ve onalt günlük fiyat de i imi serileri olu turulmu tur.  

Etkin piyasa hipotezine göre, yeni bilgi piyasaya tesadüfi ve birbirinden 
ba ms z olarak gelir, ve menkul k ymet fiyatlar h zl bir ekilde yeni bilgiyi 
yans t r. Bunlar, menkul k ymet fiyat de i imlerinin (getirilerinin) zaman içinde 
birbirinden ba ms z oldu unu ifade eder.  

Tesadüfi yürüyü modelinin ba ms zl k varsay m n n testi için, serisel 
korelasyon testleri kullan l r. Bu testler, zaman içindeki fiyat de i imlerinin 
pozitif veya negatif korelasyonunun anlaml l n ölçer. E er piyasa zay f formda 
etkin ise, serisel korelasyon istatistiksel olarak anlams z ç kmal d r.  

Serisel korelasyon testinde, do al logaritmas al nm kapan fiyatlar 
de i imi serisinin istenen gecikme uzunlu una (lag) kadar serisel korelasyon 
katsay lar hesaplanarak, bu katsay lar n anlaml derecede s f rdan farkl olup 
olmad klar test edilir.  

Bir de i ken için, örne in yt, gecikme uzunlu u t ye ait serisel korelasyon 
katsay s a a daki gibi tan mlan r: 

rt = Kovaryans (yt, yt-1) / Varyans (yt)     
(3) 
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Bir serisel korelasyon katsay s n n s f ra e itli i test edilebilece i gibi, 

verilen bir gecikme uzunlu una kadar serisel korelasyonlar n bir set olarak s f ra 
e itli i de test edilebilir. Bireysel serisel korelasyon testinde, her bir serisel 
korelasyon katsay s n n standart hatas hesaplan p, katsay n n iki standart hatal k 
güven aral n a p a mad na bak l r. E er a yor ise serisel korelasyonun s f r 
oldu u hipotezi reddedilir. Bu çal mada, serisel korelasyon katsay lar n n 
standart hata hesaplanmas nda Barlett n yakla m kullan lmaktad r. Ancak, 
normal da l m sergilemeyen bir fiyat de i imi serisinde standart hatan n normal 
da l m için uygun olan bir yöntemle hesaplanmas , onun oldu undan dü ük 
ç kmas na dolay s yla serisel korelasyonun s f rdan farkl l n n anlaml l n n 
oldu undan yüksek ç kmas na yol açar. Bu nedenle, Kakanis (2004: 11) in 
uygulad gibi, Chebyshev teoremine göre herhangi bir da l m için bir serisel 
korelasyon katsay s n n standart hatas n n 4,5 kat ndan daha büyük olmas halinde 
%95 lik güven aral na dü tü ü göz önüne al narak, bir serisel korelasyon 
katsay s n n standart hatas n n 4,5 kat n a p a mad na da bak l p, a mas 
halinde s f ra e itli inin reddine karar verilir.  

Bir set olarak serisel korelasyon katsay lar n n s f ra e itli i hipotezinin 
testi için Ljung-Box istatisti i hesaplanmakta, ve bu istatisti in o sete ait ki-kare 
de erinden büyük (p de eri belirlenen anlaml l k düzeyinin alt nda) olmas 
halinde hipotezin reddine karar verilmektedir.  

Serisel korelasyonlar n anlaml derecede s f rdan farkl olup 
olmad klar na, önce çal man n kapsad dönem bir bütün olarak, daha sonra ise 
birbiri ile çak mayan üçer y ll k üç alt dönem olarak bak lm t r. Serisel 
korelasyon katsay lar n n s f ra e it oldu u hipotezi elli gecikme uzunlu una 
kadar test edilmi tir.  

E er serisel korelasyon katsay lar istatistiksel olarak anlaml ve ayn 
zamanda pozitifse, o zaman t 

 

1 zaman ndaki pozitif bir fiyat de i imi t 
zaman nda da pozitif bir fiyat de i imini gerektirir; tersine e er serisel korelasyon 
katsay s istatistiksel olarak anlaml ancak negatif ise, t 

 

1 zaman ndaki bir fiyat 
art t zaman nda bir fiyat dü ü ünü gerektirir.  

E er pozitif veya negatif bir serisel korelasyon katsay s na ula l rsa, bir 
i lem kural olu turulup bir strateji izlenerek normal üstü getiri elde etmek 
mümkün olacakt r. Örne in, pozitif serisel korelasyon durumunda hisse fiyatlar 
yükselmeye ba lad nda hisse senedi alma stratejisi, negatif serisel korelasyonda 
da hisse fiyatlar dü meye ba lad nda hisse senedi satma stratejisi uygulanabilir. 
Ancak dü ük seviyede serisel korelasyon bu stratejilerin uygulanmas n 
desteklemez (Sears ve Trennepohl, 1993: 211); çünkü, i lem maliyetleri bu dü ük 
seviyedeki serisel korelasyondan kar elde etme imkan n ortadan kald r r (Fama 
ve Blume, 1966: 238 ). Serisel korelasyon katsay s n n anlaml ç kmas durumu, 
tesadüfi yürüyü modelinin reddini gerektirir.     
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VIII.Bulgular 
Tablo 1, fiyat de i imi serilerine ait ortalama ve standart sapma de erleri 

ile normallik testi sonuçlar n vermektedir. Serilerin hepsinde normalli in reddi 
sonucu ortaya ç km t r. 

Burada hepsine yer verilmemesine ra men, MKB 100 Endeksi kapan 
fiyatlar ndan do al logaritma sonras elde edilen günlük fiyat de i imi serisinin 
serisel korelasyonlar gecikme uzunlu u elliye kadar hesaplanm t r. 1996-2004 
döneminde gecikme uzunlu u be , dokuz, onbe , ve otuzikide serisel 
korelasyonlar standart hatalar n n iki kat n a maktad rlar2. 1996-1998 
döneminde, gecikme uzunlu u dört, be , ve onikide, 1999-2001 döneminde 
yaln zca gecikme uzunlu u onbe te serisel korelasyonlar anlaml düzeyde s f rdan 
farkl d r. 2002-2004 döneminde ise gecikme uzunlu u elliye kadar hiçbir gecikme 
uzunlu unda serisel korelasyon s f rdan farkl de ildir.  

Yine burada tümüne yer verilmeyen be , dokuz, ve onalt günlük fiyat 
de i imi serilerine ait serisel korelasyonlar incelendi inde, 1 ile 8 aras nda 
de i en gecikmeler için oldukça yüksek katsay lar gözlenmektedir. Takip eden 
gecikme uzunluklar nda da s f rdan anlaml düzeyde farkl (standart hatalar n n iki 
kat n a an) serisel korelasyon katsay lar birbirini izlemektedir.  

Hiçbir dönemde, bir günlük fiyat de i imi serisinin serisel korelasyon 
katsay lar hiçbir gecikme uzunlu unda standart hatas n n 4,5 kat n 
a mamaktad r. Ancak be , dokuz ve onalt günlük fiyat de i imi serilerinde tüm 
dönemler için en az ilk iki, en fazla ilk be gecikme uzunlu undaki serisel 
korelasyon katsay lar standart hatalar n n 4,5 kat n a maktad rlar.  

Dönemlere ait fiyat de i imlerinin bir, be , on, yirmi, otuz, ve elli 
gecikme uzunluklar na ait serisel korelasyon katsay lar , standart hatalar , Ljung-
Box (LB) istatistikleri, ve bu istatistiklerin p (olas l k) de erleri Tablo 2, 3, 4, ve 
5 te verilmektedir.  

1996-2004 döneminde, Tablo 2, birinci gecikme için serisel korelasyon 
katsay lar , bir günlük fiyat de i imi serisi hariç, yüzde 81,6 ile 94,3 aras ndad r. 
Ljung-Box istatistiklerine bak ld nda, bir günlük fiyat de i imi serisinde birinci 
gecikme hariç gecikme elliye kadar tüm serisel korelasyonlar anlaml düzeyde 
s f rdan farkl ç kmaktad r. Daha uzun günlük fiyat de i imleri serilerinde ise 
birinci gecikmeden itibaren ellinci gecikmeye kadar tüm serisel korelasyonlar 
s f rdan farkl d r.     

1996-1998 döneminde, Tablo 3, birinci gecikme için serisel korelasyon 
katsay lar , bir günlük fiyat de i imi serisi hariç tüm serilerde yüzde 82,5 ile 95,3 

                                                          

 

2 Fama (1965: 70) zaman serisinin tesadüfili ini, yaln zca serisel korelasyon katsay lar n n belirli bir 
güven düzeyinde s f rdan farkl olmas na bakarak de il, ayn zamanda katsay lar n mutlak de erine 
ve standart hatan n büyüklü üne bakarak yorumlam t r. Bu aç dan bak ld nda, 1996-2004 dönemi 
için en büyük serisel korelasyon katsay s yüzde 5 tir. Üçer y ll k alt dönemler için de serisel 
korelasyon katsay lar oldukça küçük olup, en büyü ü yüzde 12 ile 1996-1998 döneminde 
görülmektedir. Standart hatalar n oldukça küçük oldu u göz önüne al nd nda, serisel korelasyon 
katsay lar n n hesaplanan standart hatalar n n iki kat n a mas yat r mc aç s ndan önemsiz olarak 
görünmektedir. 
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aras ndad r. Ljung-Box istatistiklerinin ortaya koydu u sonuç 1996-2004 
döneminde ortaya ç kan sonuçla ayn d r.  

1999-2001 döneminde, Tablo 4, bir günlük fiyat de i imi serisi hariç tüm 
serilerde, birinci gecikme serisel korelasyon katsay lar yüzde 81,5 ile yüzde 94 
aras nda de i mektedir. Ljung-Box istatistiklerine bak ld nda, bir günlük fiyat 
de i imi serisi hariç tüm serilerde, gecikme birden elliye kadar tüm gecikmelere 
ait serisel korelasyon katsay lar s f rdan farkl d r.  

2002-2004 döneminde, Tablo 5, bir günlük fiyat de i imi serisi hariç tüm 
serilerde, birinci gecikme serisel korelasyon katsay lar yüzde 80,5 ile 92,6 
aras nda de i mektedir. Ljung-Box istatistikleri, bir günlük fiyat de i imi serisi 
hariç tüm serilerde, gecikme birden elliye kadar tüm gecikmelerin serisel 
korelasyonlar n n anlaml düzeyde s f rdan farkl oldu unu göstermektedir.  

Sonuç olarak, günlük fiyat de i imi serisinde 1999 dan itibaren serisel 
korelasyon gözlenmezken3, daha uzun günlük fiyat de i imi serilerinde güçlü 
serisel korelasyona rastlanmaktad r. Yaln zca günlük fiyat de i iminin serisel 
korelasyon testlerine ba l kal nsa idi, MKB nin 1999 dan bu yana tesadüfi 
yürüyü sergiledi i eklinde yan lt c bir sonuca var labilirdi.   

IX.Sonuç 
Yap lan serisel korelasyon analizi sonucunda, MKB 100 Endeksi nin 

1996-2004 dönemi için günlük fiyat de i imlerinde istatistiksel olarak önemli, 
ancak yat r mc aç s ndan önemli olmayan bir ba ml l k gözlenmi tir. 1996-2004 
döneminin birbiri ile çak mayan üçer y ll k alt dönemlere ayr lmas yoluyla 
yap lan serisel korelasyon analizinde, özellikle 1999 dan sonraki dönemlerde 
serisel korelasyona rastlanmamaktad r. Ancak, daha güçlü delil aramak üzere 
uygulanan be , dokuz, ve onalt günlük fiyat de i imlerinde, dönemin bütününde 
ve üçer y ll k alt dönemlerde güçlü ba ml l k delillerine ula lm t r. Yat r mc lar 
için bu sonuç, stanbul Menkul K ymetler Borsas n n zay f formda etkin 
olmad anlam na gelmez. Daha önce belirtildi i gibi bir borsada i lem gören 
hisse senetlerinin tesadüfi yürüyü sergilemesi o borsan n zay f formda etkin 
olmas için yeterli, ancak gerekli bir art de ildir. Tesadüfi yürüyü testinden 
ç kan sonuç, MKB 100 kapan fiyatlar ndaki de i imleri tahmin eden bir yat r m 
stratejisinin kar getirebilece idir4.  

Bu çal mada dikkate al nmayan ve bulgular etkilemesi mümkün olan iki 
faktör mevcuttur. Bunlardan ilki, fiyat de i imleri hesaplan rken kar paylar n n 
dikkate al nmamas d r. kincisi, bireysel hisse senetleri kapan fiyatlar yerine 
endeks kapan fiyatlar n n kullan lmas d r.  

Yap lan serisel korelasyon analizi sonucunda, özellikle bir günden daha 
uzun günlük fiyat de i imlerinin birbirinden ba ms z olmad n n ortaya 
konuldu u bu çal madan sonra, veriye en iyi ekilde uyan bir model 

                                                          

 

3 Katsay lar standart hatalar n n iki kat n a m yor. 
4 Ba ml l k düzeyi oldukça yüksek oldu u için i lem maliyetlerinden sonra bile yat r mc ya kazanç 
kalabilir.  
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olu turularak modelin tahmin yetene i ölçülebilirdi. Ancak bu daha sonraki 
çal malara b rak lm t r.   
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Tablo 1. Ortalama ve Standart Sapma De erleri ve Normallik Testleri 

  
1 Günlük Fiyat De i imi Serisi D(1)

 
                                        1996-2004         1996-1998         1999-2001        2002-2004 
  Gözlem say s                2180                  982                     728                  704 
  Ortalama                        0.0018650         0.0025519          0.0022100       0.00067025

 
  Standart sapma              0.0316750         0.0315890          0.0372610       0.02462400

 
  Normallik testi 2(2)    615,00**           187,57**            146,23**        182,97** 

  
5 Günlük Fiyat De i imi Serisi D(5)

 

                                        1996-2004        1996-1998         1999-2001       2002-2004 

  

Gözlem say s                2176                  978                    724                   700 
  Ortalama                        0.0092591         0.0126470         0.0107330        0.0030716

 

  Standart sapma              0.0735050         0.0762440         0.0862780        0.0527800 
  Normallik testi 2(2)    219,15**           64,01**             33,12**           58,79** 

  

9 Günlük Fiyat De i imi Serisi D(9)

 

                                        1996-2004         1996-1998        1999-2001        2002-2004 
  Gözlem say s                2172                  974                    720                  696 
  Ortalama                        0.0165470         0.0221210         0.0196570       0.0969030

 

  Standart sapma              0.0976300         0.0984710         0.1175700        0.0693860 
  Normallik testi 2(2)    92.99**             19,74**             11,43**           8,97** 

  

16 Günlük Fiyat De i imi Serisi D(16)

 

                                        1996-2004         1996-1998        1999-2001        2002-2004 

  

Gözlem say s                2165                 967                    713                   689 
  Ortalama                        0.0290740        0.0376910         0.0356260        0.0117280

 

  Standart sapma              0.1355500         0.1334500        0.1665300        0.0969030 
  Normallik testi 2(2)    95.34**            25,43**             8,25**              11,12** 

  

** Yüzde 1 anlaml l k düzeyinde normallik hipotezi reddedilir.
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Tablo 2.     1996-2004 Dönemi Fiyat De i imi Serileri Serisel Korelasyon                    

Testleri        
Gecikme               r            Standart Hata       LB st.                p  

D(1)             1        ,019       ,021         ,829               ,363 

 
            5       -,044       ,021                 11,174               ,048 

                       10        ,031       ,022     25,481     ,005 
                       20       -,036       ,022     47,083     ,001 
                       30       -,027       ,022     55,007     ,004 

 

                      50       -,024       ,022     81,757     ,003 

 

D(5)  1       -,816       ,021             1452,236              ,000 
                         5       -,044       ,036             1999,449              ,000 
                       10                   ,044       ,036             2004,813              ,000 
                       20                  -,073                 ,036             2041,154              ,000 
                       30       -,101                 ,037             2118,438              ,000 
                       50                  -,004                 ,038             2258,518              ,000 

 

D(9)  1       -,901                 ,021             1767,312              ,000 
                         5                  -,093                 ,040             3193,378              ,000 
                       10                   ,043       ,043             3201,068              ,000 
                       20                  -,075                 ,043             3235,656              ,000 
                       30                  -,126                 ,043             3370,652              ,000 
                       50                   ,012                 ,044             3594,798              ,000 

 

D(16)  1      -,943                  ,021             1928,947              ,000 
                         5                 -,238                  ,048             4522,002              ,000 
                       10                  ,043                  ,049             4581,297              ,000 
                       20                 -,079                  ,049             4623,801              ,000 
                       30                 -,150                  ,050             4853,078              ,000 
                       50                  ,031                  ,052             5184,480              ,000 
r : Serisel korelasyon katsay s , LB: Ljung-Box istatisti i, p: Olas l k de eri.             
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Tablo 3.     1996-1998 Dönemi Fiyat De i imi Serileri Serisel Korelasyon  
                  Testleri 
                  Gecikme               r              Standart Hata      LB st.                p 
D(1)  1         ,042         ,037       1,351                ,245 
                         5       -,118         ,037              19,665                 ,001 
                       10        ,005         ,038              26,302                 ,003 
                       20       -,054         ,039              42,556                 ,002 
                       30       -,048         ,039              51,223                 ,009 
                      50       -,019         ,040              70,970                 ,027 

 

D(5)  1       -,825                   ,037             506,935                ,000 
                         5       -,171                   ,064             791,510                ,000 
                       10                   ,029                   ,065             811,545                ,000 
                       20       -,082         ,066             825,490                ,000 
                       30       -,161         ,067             901,326                ,000 
                       50                  -,022                   ,071           1045,627                ,000 

 

D(9)  1                 -,913                   ,037             617,892                ,000 
                         5                  -,233                   ,077           1288,516                ,000 
                       10                   ,044                   ,079           1330,440                ,000 
                       20                  -,071                   ,079           1340,203                ,000 
                      30                  -,200                    ,081           1465,295                ,000 
                      50                  -,013                    ,086           1677,784                ,000 

  

D(16)            1       -,953                   ,037            666,681                 ,000 
                        5                   -,365                   ,087         1785,873                  ,000 
                      10                    ,065                   ,091         1884,192                  ,000 
                      20                   -,077                   ,092          1898,015                 ,000 
                      30                   -,227                   ,095          2087,502                 ,000 
                      50                   -,002                   ,100          2346,471                 ,000 
r: Serisel korelasyon katsay s , LB: Ljung-Box istatisti i, p: Olas l k de eri.         
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Tablo 4.     1999-2001 Dönemi Fiyat De i imi Serileri Serisel Korelasyon     
                   Testleri 
                   Gecikme              r            Standart Hata          LB st.                p 
D(1)                 1                    ,021                  ,037                   ,316                  ,574 

 
            5                  -,028                  ,037                  2,719                 ,743 

                       10                   ,035                  ,038                12,270                 ,267 
                      20                   -,037                  ,038                23,932                 ,245 
                      30                   -,017                  ,038                28,224                 ,559 
                      50                   -,038                  ,039                43,354                 ,735 

 

D(5)                 1                   -,815                  ,037             483,089                 ,000 
                        5                   -,025                   ,062             659,426                 ,000 
                      10                     ,054                  ,062             664,780                 ,000 
                      20                   -,072                   ,063             682,687                 ,000 
                      30                   -,079                   ,064             709,960                 ,000 
                      50                   -,034                   ,064             734,096                 ,000 

 

D(9)                 1                  -,899                   ,037             584,794                 ,000 
                        5                  -,063                    ,073           1034,524                 ,000 
                      10                   ,048                    ,073           1037,057                 ,000 
                      20                  -,081                    ,074           1055,502                 ,000 
                      30                  -,097                    ,075          1104,127                  ,000 
                      50                  -,027                    ,076          1135,167                  ,000 

 

D(16)  1                -,940                    ,037             632,250                  ,000 
                         5                 -,204                    ,083           1438,244                 ,000 
                       10                  ,039                    ,084           1447,313                  ,000 
                       20                 -,096                    ,084           1470,160                 ,000 
                       30                 -,108                    ,086           1547,567                 ,000 
                       50                 -,018                    ,087           1582,804                 ,000 
r: Serisel korelasyon katsay s , LB: Ljung-Box istatisti i, p: Olas l k de eri.        



D. Kahraman- M. Erkan/ stanbul Menkul K ymetler Borsas nda Tesadüfi Yürüyü Testi  

24

  
Tablo 5.     2002-2004 Dönemi Fiyat De i imi Serileri Serisel Korelasyon  
                   Testleri                 

Gecikme               r              Standart Hata       LB st.                   p 
D(1)            1                  -,034                   ,038                   ,812                  ,367 
                       5                    ,042                   ,038                 3,970                  ,554 
                     10                    ,070                   ,038               13,302                  ,207 
                     20                    ,006                   ,039               20,474                  ,429 
                     30                   -,051                   ,039               31,648                  ,384 
                     50                   -,003                   ,040               47,222                  ,586 

 

D(5)            1                  -,805                   ,038             455,392                  ,000 
                       5                    ,118                   ,062             590,319                  ,000 
                     10                    ,026                   ,063             629,037                  ,000 
                     20                   -,095                   ,064             667,766                  ,000 
                     30                   -,037                   ,066             710,183                  ,000 
                     50                    ,049                   ,066             728,685                  ,000 

 

D(9)            1                  -,885                   ,038             546,972                  ,000 
                       5                    ,091                   ,071             867,635                  ,000 
                     10                    ,010                   ,072             911,333                  ,000 
                     20                   -,105                   ,073             957,660                  ,000 
                     30                   -,034                   ,074             999,846                  ,000 
                     50                    ,084                   ,075           1033,614                  ,000 

 

D(16)              1                  -,926                   ,038             593,802                  ,000 
                       5                   -,041                  ,080           1164,135                  ,000 
                     10                    ,005                  ,080           1185,710                  ,000 
                     20                   -,101                  ,081           1236,265                  ,000 
                     30                   -,025                  ,082           1269,136                  ,000 
                     50                    ,114                  ,083           1327,695                  ,000 
r: Serisel korelasyon katsay s , LB: Ljung-Box istatisti i, p: Olas l k de eri  


