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OZET

Zayif formda etkin piyasa hipotezinin testi icin kullan:labilecek modellerden biri tesadifi
yuruyts modelidir. Eger hisse senedi fiyat degisimleri tesadifi yirlyls izlerlerse, o zaman fiyat
degisimlerinde serisel korelasyon gézZlenmez. Bu calismada, 1.1.1996-27.10.2004 donemi ve onun
birbiri ile gakismayan tger yill:k Ug alt donemi /stanbul Menkul Kzymetler Borsast 100 Endeksi
kapanus fiyatlarznin bir, beys, dokuz, ve onalt: ginlik degisimlerine serisel korelasyon testleri
uygulanmugtzr. fstanbul Menkul Kiymetler Borsas: 100 Endeksi incelenen donemlerin higbirinde
tesadiffi yuriyls izZlemedigi icin, yatirimcilar dikkatlice hazrrlanmes islem kurallar: yoluyla kar elde
edebilirler.

Anahtar kelimeler: Bilgisel etkinlik, zay:f formda etkinlik, tesadifi yiriyiis modeli, serisel
korelasyon testi.

Testing for Random Walksin 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
Sock 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.

|.Giris

Ocak 1986’da kurulan istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB)
gunumiizde bir gelismekte olan piyasadir. IMKB, yerli yatinmeilar yamnda
uludararast yatinm yaparak riski dagitmak isteyen yabanci yatinmcilara da
onemli firsatlar sunmaktadir. Kurulusundan 2003 yil1 sonuna kadar kayith firma
say1s1 80’den 285’e yilkselen IMKB, Turk firmalar: agisindan bir kaynak yaratma
aract olma 0Ozelligini giclendirme yolundadir. Uludararasi sermaye
hareketliliginin yogun oldugu gunimiizde bir piyasamn etkin olup olmamasi
yatinmcilarin yamnda teknik analizden hayatini kazananlar icin de 6nemli bir
bilgidir.

IMKB gibi giinltik islem hacminin distk oldugu bir borsada daha cok
zayif formda etkinlik sorgulanmaktadir. Bu calisma IMKB’nin, bilgisel etkinligin
testi icin kullamlan modellerden olan tesadufi ydridyls modelini izleyip
izlemedigini sorgulamaktadir. IMKB verilerine dayanarak yapilan etkinlik
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calismalart daha ¢ok 1990’larda gergeklesmistir. Bu agidan bu calisma, daha
yakin donem verilerini incelemeye katarak ve inceleme donemini kendi icinde de
at donemlere ayirarak son donemlerde etkinlik agisindan bir gelisme olup
olmadigina iliskin delil ortaya koymaktadir. Ayrica, sadece gunluk fiyat farklar
degil, bes, dokuz, ve onalti gunlik fiyat farklarimn da kullammyla daha gicla
delil ortaya koymaktadir.

Calismamn bundan sonraki bdlimiinde etkin piyasa hipotezine, Uglnci
boliminde zayif formda etkin piyasa hipotezine yer verilmektedir. Dérdinci
bolimde tesadUfi yirlylds modei, takip eden bodlimde literatlr taramas: yer
amaktadir. Altinct bolim arastirmamin hipotezine, yedinci bolim veriler ve
arastirma yontemine ayrilmistir. Sekizinci bdlimde bulgular ve en son sonug yer
amaktadir.

I1.Etkin Piyasa Hipotezi

Finansal piyasalarin etkinligi kavrami (¢ ayri boyutta sz konusudur:
dagitimsal etkinlik, islemsel etkinlik, ve bilgisel etkinlik' (Balaban, 1995a: 3).
Bunlardan birincisi bu c¢alismanin konusudur. Bilgisel etkinlik, bugine kadar
finansal alandaki pek cok profesyonel ve akademisyen tarafindan calisilmstir.
Fama (1970: 383), bilgisel piyasa etkinligini sbyle tammlar: yeni bilgi menkul
kiymetin fiyatina aninda ve dogru olarak yansir, dolayisiyla menkul kiymetin cari
fiyat1 elde olan tim bilgiyi tam olarak yansitir. Finansal piyasalarin neden etkin
olmasi gerektigini anlamak icin Etkin Piyasa Hipotezi’nin oncillerine bakmak
gerekir. Bu onciller sunlardir (Reilly ve Brown, 1997: 209): (1) Sayilar1 cok olan
ve birbiri ile kar maksimizasyonu igin yarisan yatirnmcilar menkul kiymetleri
analiz eder ve degerlerler; (2) Piyasaya menkul kiymetlere iligkin yeni bilgi
tesadifi olarak gelir ve duyurularin zamanlamast genellikle birbirinden
bagimsizdir; (3) Birbiriyle yarisan yatirnmcilarin cabast hizli bir sekilde yeni
bilgiyi menkul kiymet fiyatina yansitmaktir. Fiyat dizeltmesi mikemmel
olmayabilse de, tarafsizdir. Bu dnctiller, menkul kiymetlerin fiyat degisimlerinin
bagimsiz ve tesadiifi olmasi sonucunu dogurur.

Etkin bir piyasaicin yeterli olacak sartlar sunlardir (Sears ve Trennepohl,
1993: 196): (1) Menkul kiymetlerin alim satiminda islem maliyeti yoktur; (2)
TUm piyasa oyunculari elde edilebilir bilgilere maliyetsiz olarak erisebilirler; (3)
Yatinmeilarin bilginin her bir menkul kiymetin gelecekteki fiyat dagilimina
etkileri konusundaki gorusleri aymdir; (4) Bir menkul kiymetin piyasa fiyati
hicbir yatinmc: tarafindan kontrol edilemez. Bir piyasamin etkin olabilmesi igin
bu sartlarin her birine tamamiyla uymasi gerekmez. Bu nedenle de bu sartlara
gerekli sartlar degil, yeterli sartlar denmistir.

! Dagitimsal etkinlik ve islemsal etkinlik kavramlari icin bakiniz Sears ve Trennepohl, s. 195.
Temel etkinlik (fundamental efficiency) kavrami da bir baska etkinlik kavram olarak karsimiza
¢ikabilir. Ayrintili bilgi icin bakiniz Abrosimova. ve Linowski, s. 4-5.
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I11.Zayrf Formda Etkin Piyasa Hipotezi

Fama (1970: 385) etkin piyasa hipotezini Uc¢ alt hipoteze ayirmustir: (1)
zay1f formda etkin piyasa hipotezi, (2) yar1 gucli formda etkin piyasa hipotezi, ve
(3) gl formda etkin piyasa hipotezi.

Zayif formda etkin piyasa hipotezi, cari menkul kiymet fiyatlarinin
gecmisteki getirileri ve diger menkul kiymet piyasast bilgilerini yansittigint 6ne
siirer. Bu nedenle, bir menkul kiymetin belirli bir doneme ait gegmis fiyat serisini
kullanarak gelecekteki fiyatini tahmin etmeye calismak, o menkul kiymeti satin al
ve elde tut yolunun izlenmesiyle elde edilecek kardan daha yiksek kar getirmez.
Bir baska deyisle teknik analiz normal Ustl getiri yaratamaz (Ross vd., 1996:
338).

IV.Tesadifi Yuruylds (Random Walk) M odéli

Etkin sermaye piyasalariylailgili ¢alismalar baglangigta tesadlifi yuriyus
(random walk) modeline dayanmaktaydi. Daha sonra iki model daha ortaya cikti.
Fama (1970: 384-387) tesadifi yUrlyUs modelinin yam sira bu iki modeli de
tartismustir, adil oyun (fair game) modeli ve martingde ve submartingale
modelleri. Bu modellerden tesadiifi yurtyls modeli, adil oyun veya martingale
modellerinden daha simirlayicidir. Eger tesadiifi yurtyts modeli menkul kiymet
fiyatlarimi dogru olarak aciklayabilirse, piyasanin zayif formda etkin oldugu
sbylenebilir, ancak piyasa zayif formda etkinse onun tesadifi yUrtyUs modeline
uydugu sdylenemez (Abrosimova ve Linowski, 2002: 27)

Teknik analiz, bir menkul kiymetin fiyatinin gecmisteki davranisi onun
gelecekteki davranisiylailgili glcll bilgi saglar tezini savunur. Fama (1965: 34-
80) tesadifi yUriyUs modelinin teorisini detayli olarak tartisnus ve modelin
ampirik dogrulugunu test etmistir. Tesadifi yurtyts modelini ampirik olarak test
eden ¢cok sayida calisma vardir. Tesadufi ylrlyUs teorisine gbre bir menkul
kiymetin fiyat seviyesinin gelecekteki yolu, kimulatif tesadifi numaralar serisinin
yolu kadar ancak tahmin edilebilir (Fama, 1965: 34). istatistiksel anlamda bu, art
arda gelen fiyat degisimleri birbirinden bagimsiz ve bir takim olasilik dagilimina
uyar anlamina gelir. Buradan cikarilacak sonug, gegmis, anlamli herhangi bir
sekilde gelecegi tahmin icin kullanilamaz olur.

TesadUfi yUrlyls modeli, her bir menkul kiymetin beklenen getiri
dagiliminin yatinmeilar tarafindan olusturuldugunu sdyler. Esitlik (1) yukarida
karakteristiklerinden bahsedilen tesadiifi yiriyts modelini anlatir:

f(rigen | Mg Mgy e Tien) = F(1ip)

(D

Burada, f(ri;) = t-n’den t’ye kadar i menkul kiymetinin getirilerinin olasilik
dagilimudr.

Eger hisse senedi fiyatlan tesadifi yiriyUs izlerlerse, o zaman beklenen
getiri zaman icinde aym kalir, ve menkul kiymet fiyatlarimn serisel korelasyon
testleri sifir korelasyon katsayisim verir.

13



D. Kahraman- M. Erkan/ /stanbul Menkul K:ymetler Borsas: 'nda Tesadiffi Yiiriyiis Testi

V.Literatlr Taramas

Zayif formda piyasa etkinligini test eden calismalarin ilkleri gunltk hisse
senedi getirilerinin bagimsizligin test ettiler, veya gecmis fiyatlara dayanan alim
satim kurallarinin, drnegin filtre kurali, normal UstU getiri saglama yetenegini
analiz ettiler. En biytk menkul kiymet borsalarinin zayif formda etkinligini
inceleyen bu calismalarin bazilarinda zayif formda etkinligi reddeden sonuclar
cikmis ise de, calismalarin pek cogunda zayif formda etkin piyasa hipotezi
desteklenmistir (Reilly ve Brown, 1997: 212). Cooper (1982: 528) Diinya menkul
kiymet borsalar endekderinin etkinligini inceledigi calismasinda, ingiltere ve
Amerika borsalarimin tesadiifi yiriyUs sergiledikleri, ancak geriye kalan 48
borsada ise sonucun daha az agik oldugu sonucuna varmistir. Genelde serisel
korelasyon katsayilar ingiltere ve Amerika borsalarinkinden daha yiksek ancak
yine de kiicuktir. 1990’11 yillarda Latin Amerika’nin gelismekte olan piyasalarina
ve Asya piyasalarina ait ¢calismalarin sonuglar ise karisiktir (Gilmore, 2003: 43).
Beechey vd. (2000: 5) yapillan ampirik calismaarin hipotezi ne kadar
destekledigini ortaya koymay: amagladiklari calismalarinda, zayif form piyasa
etkinligi hipotezinin en azindan yaklasik olarak dogru oldugunu ifade ederler.
Kisa ve uzun vadede, hisse senedi getirilerinin kismi olarak tahmin edilebilir
oldugunu, ancak tahmin edilebilirlik derecesinin getirilerin yiksek varyansina
kiyasla genellikle kiicUk oldugunu belirtirler.

IMKB’nin zayif formda etkinligini inceleyen calismalar mevcuttur.
Balaban (1995a; 12) tarafindan alinti yapilan Alparslan (1989) zayif formda
etkinlik hipotezinin reddedilemeyecesi sonucuna varmistir. Balaban (1995a: 12)
1988-1994 donemi gunlik verilerini kullanarak tesadufi yUrdyds modelini test
ettigi calismasinda, IMKB’nin zayif formda etkin olmacdig1 sonucuna varmustir.
Balaban (1995h: 13) IMKB’nin giinlik ve haftalik verilerle etkin olmadigi, ancak
aylik verilerle etkin oldugu sonucuna varmistir. Kiyilar (1997: 135) 1988-1994
donemi gunltik kapanis fiyatlar ve kar payr dagitim bilgilerini kullanarak tesadifi
ylriytsin ve zayif formda etkinligin reddi sonucuna varmugtir. Anormalligi
inceleyen calismalar da mevcuttur. Balaban (1995b: 13) 1988-1994 verileri ile
gunlik ve aylik anormallikler tespit etmistir. Gokge ve Sarioglu (2001: 13) 1995-
2003 dénemi IMKB 100 Endeksi getirilerinin islem seansi etkisini inceledikleri
calismalarinda, islem seansi etkisinin mevceut oldugu sonucuna varmislardir.

VI.Arastirmanin Hipotezi
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’mn tesadifi  ylrtyits izleyip
izlemediginin testi asagidaki hipoteze dayanmaktadir.

Ho = Zstanbul Menkul Krymetler Borsas: tesadiifi yiir Uyils izlemektedir.
H, = /stanbul Menkul Kzymetler Borsas: tesadifi yiirytls izlememektedir.

Egser bulgular alternatif hipotezi desteklemez ise, 0 zaman Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi’mn tesadifi yriyis izlemedigi sonucuna varilacaktir.
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VII.Veriler ve Arastirma Y ontemi

IMKB 100 Endeksi’nin 1.1.1996 ile 27.10.2004 arasindaki gunlik
kapans fiyatlar: kullamlmaktadir. IMKB 100 Endeksi guinlik kapanis fiyatlarina
T.C. Merkez Bankasi veri tabanindan ulasiimistir. Bahsedilen dénem hem bitiin
olarak hem de birbiri ile gcakismayan tger yillik Uc alt ddnem olarak ele alinmustir.

TesadUfi  yUrlyls modelini test eden caismalarda, yain fiyatlarin
kullanilmasinin  yaninda logaritmik fiyatlar, logaritmik fiyat farklari veya
logaritmik getiriler kullamlabilir (Kiyilar, 1997: 28). Fama (1965: 45-46) yain
fiyat degisiminin degil logaritmik fiyat degisiminin kullanilmas gereginin
nedenlerini sdyle aciklar: (1) logaritmik fiyat degisimi hisse senedini 0 gin icin
elde tutmanin bilesik getirisidir; (2) logaritma amak bir hisse senedinin fiyat
seviyesinin onun yalin fiyat degisimini tzerindeki etkisinin ¢ogunu ortadan
kaldirir; (3) eger fiyat degisimleri en fazla +— %15 olursa, bunlar icin logaritmik
fiyattaki degisim ile ylzde fiyat degisimi birbirine cok yakindir.

Bu nedenlerle, tesadiifi yiriyts olup olmadigi incelenen bir gunlik fiyat
serisi igin, t +1 gunundeki kapams fiyatimn dogal logaritmasindan t giintindeki
kapamis fiyatimin dogal logaritmasi cikarilarak ilk sira fark alinmir. Kapans
fiyatlarimin ilk sirafark: su sekilde yazilabilir:

Ye+1 = 10Ge Pr+1—10Ge p.
2

Fama (1965: 70), hisse senedi fiyatlarinda bir gunlik fark araliginin
yaninda, dort, dokuz, ve onalti ginlik fark araliklarint da kullanmistir. Bu yalla,
bir giinden daha uzun fark araliklarindaki fiyat degisimlerinden bagimliligailiskin
daha guclu delil elde edilebilir. Jennergren ve Korsvold (1974: 177) (g, yedi, ve
on gunlik fiyat degisimlerini ¢alismasina dahil etmislerdir. Bu ¢calismada ise bes,
dokuz, ve onalti gunl ik fiyat degisimi serileri olusturulmustur.

Etkin piyasa hipotezine gore, yeni bilgi piyasaya tesadufi ve birbirinden
bagimsiz olarak gelir, ve menkul kiymet fiyatlari hizli bir sekilde yeni bilgiyi
yansitir. Bunlar, menkul kiymet fiyat degisimlerinin (getirilerinin) zaman iginde
birbirinden bagimsiz oldugunu ifade eder.

TesadUfi yuriyls modelinin bagimsizlik varsayiminin testi icin, serisel
korelasyon testleri kullamlir. Bu testler, zaman icindeki fiyat degisimlerinin
pozitif veya negatif korelasyonunun anlamliligin dlcer. Eger piyasa zayif formda
etkin ise, serisel korelasyon istatistiksel olarak anlamsiz cikmalidhr.

Serisel korelasyon testinde, dogal logaritmasi alinmis kapanis fiyatlar
degisimi serisinin istenen gecikme uzunluguna (lag) kadar serisel korelasyon
katsayilar1 hesaplanarak, bu katsayilarin anlamli derecede sifirdan farkli olup
olmadiklar: test edilir.

Bir degisken igin, 6rnegin y;, gecikme uzunlugu t’ye ait serisel korelasyon
katsayisi agagidaki gibi tanimlamr:

r. = Kovaryans (y;, i1) / Varyans (y)

©)
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Bir serisel korelasyon katsayisinin sifira esitligi test edilebilecegi gibi,
verilen bir gecikme uzunluguna kadar serisel korelasyonlarin bir set olarak sifira
esitligi de test edilebilir. Bireysel serisel korelasyon testinde, her bir serisel
korelasyon katsayisinin standart hatasi hesaplanip, katsayinin iki standart hatalik
guven araligim asip asmadigina bakilir. Eger asiyor ise serisel korelasyonun sifir
oldugu hipotezi reddedilir. Bu calismada, serisel korelasyon katsayilarinin
standart hata hesaplanmasinda Barlett’in yaklasimi kullamimaktadir. Ancak,
normal dagilim sergilemeyen bir fiyat degisimi serisinde standart hatanin normal
dagilim icin uygun olan bir yontemle hesaplanmasi, onun oldugundan diistk
cikmasina dolayisiyla serisel korelasyonun sifirdan farkliliginin anlamliligimin
oldugundan yiksek cikmasina yol acar. Bu nedenle, Kakanis (2004: 11)’in
uyguladig1 gibi, Chebyshev teoremine gore herhangi bir dagilim icin bir serisel
korelasyon katsayisinin standart hatasinin 4,5 katindan daha bllyUk olmast halinde
%95’lik guven araigina dustigll goz Onlne alinarak, bir serisel korelasyon
katsayisinin standart hatasinin 4,5 katim asip asmadigina da bakilip, asmasi
halinde sifira esitliginin reddine karar verilir.

Bir set olarak serisel korelasyon katsayilarinin sifira esitligi hipotezinin
testi icin Ljung-Box istatistigi hesaplanmakta, ve bu istatistigin o sete ait ki-kare
degerinden buyik (p degeri belirlenen anlamlilik diizeyinin altinda) olmasi
halinde hipotezin reddine karar verilmektedir.

Serisel  korelasyonlarin  anlamli  derecede sifirdan  farkli  olup
olmadiklarina, dnce ¢alismanin kapsacig: donem bir bittin olarak, daha sonra ise
birbiri ile cakismayan Ucer yillik G¢ alt donem olarak bakilmistir. Serisel
korelasyon katsayilarinin sifira esit oldugu hipotezi elli gecikme uzunluguna
kadar test edilmistir.

Eger serisel korelasyon katsayilari istatistiksel olarak anlamli ve aym
zamanda pozitifse, 0 zaman t — 1 zamamndaki pozitif bir fiyat degisimi t
zamaninda da pozitif bir fiyat degisimini gerektirir; tersine eger serisel korelasyon
katsayisi istatistiksel olarak anlamli ancak negatif ise, t — 1 zamamndaki bir fiyat
artis1 t zamaninda bir fiyat diststini gerektirir.

Eger pozitif veya negatif bir serisel korelasyon katsayisina ulasilirsa, bir
islem kura1 olusturulup bir strateji izlenerek normal Ustil getiri elde etmek
mimkiin olacaktir. Ornegin, pozitif serisel korelasyon durumunda hisse fiyatlar
yukselmeye basladiginda hisse senedi alma stratejisi, negatif serisel korelasyonda
da hisse fiyatlar1 dismeye bagladiginda hisse senedi satma stratejisi uygulanabilir.
Ancak dusUk seviyede serisel korelasyon bu stratgjilerin  uygulanmasinm
desteklemez (Sears ve Trennepohl, 1993: 211); ¢lnkd, islem maliyetleri bu distk
seviyedeki serisel korelasyondan kar elde etme imkamn ortadan kaldirir (Fama
ve Blume, 1966: 238 ). Serisel korelasyon katsayisinin anlamli gitkmast durumu,
tesadifi ylrlyUs modelinin reddini gerektirir.
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VIII.Bulgular

Tablo 1, fiyat degisimi serilerine ait ortalama ve standart sapma degerleri
ile normallik testi sonuclarini vermektedir. Serilerin hepsinde normalligin reddi
sonucu ortaya gikmstir.

Burada hepsine yer verilmemesine ragmen, IMKB 100 Endeks kapans
fiyatlarindan dogal logaritma sonrasi elde edilen gunlik fiyat degisimi serisinin
serisel korelasyonlari gecikme uzunlugu elliye kadar hesaplanmistir. 1996-2004
doneminde gecikme uzunlugu bes, dokuz, onbes, ve otuzikide serisel
kordlasyonlar standart hatalarimin  iki  katii  asmaktadirlar®.  1996-1998
doneminde, gecikme uzunlugu dort, bes, ve onikide, 1999-2001 déneminde
yalmzca gecikme uzunlugu onbeste serisel korelasyonlar anlamli diizeyde sifirdan
farklidir. 2002-2004 doneminde ise gecikme uzunlugu elliye kadar hicbir gecikme
uzunlugunda serisel korelasyon sifirdan farkl: degildir.

Yine burada timine yer verilmeyen bes, dokuz, ve onati gunlik fiyat
degisimi serilerine ait serisel korelasyonlar incelendiginde, 1 ile 8 arasinda
degisen gecikmeler icin oldukca yuksek katsayilar gozlenmektedir. Takip eden
gecikme uzunluklarinda da sifirdan anlaml1 diizeyde farkl: (standart hatalarimin iki
katini agan) serisel korelasyon katsayilari birbirini izlemektedir.

Hichir donemde, bir gunlik fiyat degisimi serisinin serisel korelasyon
katsayilari hichir gecikme uzunlugunda standart hatasimin 4,5 katim
asmamaktadir. Ancak bes, dokuz ve onalti gunlik fiyat degisimi serilerinde tim
donemler icin en az ilk iki, en fazla ilk bes gecikme uzunlugundaki serisel
korelasyon katsayilar1 standart hatalarinin 4,5 katim asmaktadirlar.

Doénemlere ait fiyat degisimlerinin bir, bes, on, yirmi, otuz, ve dli
gecikme uzunluklarina ait serisel korelasyon katsayilari, standart hatalari, Ljung-
Box (LB) istatistikleri, ve bu istatistiklerin p (olasilik) degerleri Tablo 2, 3, 4, ve
5’te verilmektedir.

1996-2004 doneminde, Tablo 2, birinci gecikme igin serisel korelasyon
katsayilari, bir guinltk fiyat degisimi serisi harig, yizde 81,6 ile 94,3 arasindadhr.
Ljung-Box istatistiklerine bakildiginda, bir ginlik fiyat degisimi serisinde birinci
gecikme hari¢ gecikme elliye kadar tim serisel korelasyonlar anlamli diizeyde
sifirdan farkli ¢ikmaktadir. Daha uzun gunlik fiyat degisimleri serilerinde ise
birinci gecikmeden itibaren ellinci gecikmeye kadar tUm serisel korelasyonlar
sifirdan farklidhr.

1996-1998 doneminde, Tablo 3, birinci gecikme igin serisel korelasyon
katsayilar1, bir ginlik fiyat degisimi serisi hari¢c tim serilerde yiizde 82,5 ile 95,3

2 Fama (1965: 70) zaman serisinin tesadifiligini, yalmzca serisel korelasyon katsayilarinin belirli bir
guven diizeyinde sifirdan farkli olmasina bakarak degil, ayni zamanda katsayilarin mutlak degerine
ve standart hatanin biiy UklUgline bakarak yorumlamistir. Bu agidan bakildiginda, 1996-2004 dénemi
icin en bilyik serisel korelasyon katsayisi yiizde 5tir. Uger yillik alt dénemler igin de serisel
korelasyon katsayilari oldukca kugik olup, en buylgl yilizde 12 ile 1996-1998 ddneminde
gorilmektedir. Standart hatalarin oldukga kiigik oldugu gz 6niine alindiginda, serisel korelasyon
katsayilarinin hesaplanan standart hatalarinin iki katim asmasi yatirnmer agisindan énemsiz olarak
gorinmektedir.
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arasindadir. Ljung-Box istatistiklerinin ortaya koydugu sonug 1996-2004
doneminde ortaya ¢ikan sonucla aynidhr.

1999-2001 doéneminde, Tablo 4, bir glnlik fiyat degisimi serisi hari¢ tUm
serilerde, birinci gecikme serisel korelasyon katsayilar: yiizde 81,5 ile ylzde 94
arasinda degismektedir. Ljung-Box istatistiklerine bakildiginda, bir ginlik fiyat
degisimi serisi hari¢ tim serilerde, gecikme birden elliye kadar tim gecikmelere
ait serisel korelasyon katsayilar: sifirdan farklidir.

2002-2004 doneminde, Tablo 5, bir giinlUk fiyat degisimi serisi haric tim
serilerde, birinci gecikme serisel korelasyon katsayilan ytzde 80,5 ile 92,6
arasinda degismektedir. Ljung-Box istatistikleri, bir ginlUk fiyat degisimi serisi
hari¢ tim serilerde, gecikme birden elliye kadar tim gecikmelerin serisel
korelasyonlarinin anlamli diizeyde sifirdan farkli oldugunu gostermektedir.

Sonug olarak, gunlik fiyat degisimi serisinde 1999°dan itibaren serisel
korelasyon gozlenmezken®, daha uzun gunlik fiyat degisimi serilerinde giiclii
serisel korelasyona rastlanmaktadir. Yalmzca ginlik fiyat degisiminin serisel
korelasyon testlerine baglh kalinsa idi, IMKB’nin 1999°dan bu yana tesadifi
yuriyus sergiledigi seklinde yaniltici bir sonuca varilabilirdi.

I X.Sonug

Yapilan serisel korelasyon analizi sonucunda, IMKB 100 Endeksi’nin
1996-2004 donemi icin gunlik fiyat degisimlerinde istatistiksel olarak onemli,
ancak yatirnmer agisindan 6nemli olmayan bir bagimlilik gozlenmistir. 1996-2004
doneminin birbiri ile cakismayan Ucer yillik at donemlere ayrilmas:t yoluyla
yapilan serisel korelasyon andizinde, Ozellikle 1999’dan sonraki ddnemlerde
serisel korelasyona rastlanmamaktadir. Ancak, daha gicli delil aramak Uzere
uygulanan bes, dokuz, ve onalti ginlik fiyat degisimlerinde, dénemin biitiniinde
ve Ucer yillik alt donemlerde glclU bagimlilik delillerine ulasilmustir. Y atirnmeilar
icin bu sonug, istanbul Menkul Kiymetler Borsas’mn zayif formda etkin
olmadigi anlamina gelmez. Daha 6nce bdlirtildigi gibi bir borsada islem gdoren
hisse senetlerinin tesadifi yUrlyUs sergilemesi o borsanin zayif formda etkin
olmas: icin yeterli, ancak gerekli bir sart degildir. Tesadifi yiriyUs testinden
¢ikan sonug, IMKB 100 kapanus fiyatlarindaki degisimleri tahmin eden bir yatirim
stratgjisinin kar getirebilecegidir®.

Bu caligmada dikkate alinmayan ve bulgular: etkilemesi mimkin olan iki
faktor mevcuttur. Bunlardan ilki, fiyat degisimleri hesaplanirken kar paylarimin
dikkate alinmamasidir. ikincisi, bireysel hisse senetleri kapars fiyatlar yerine
endeks kapanis fiyatlarinin kullanimasidir.

Yapilan serisel korelasyon analizi sonucunda, ¢zellikle bir glinden daha
uzun gunlok fiyat degisimlerinin birbirinden bagimsiz olmadiginin ortaya
konuldugu bu caismadan sonra, veriye en iyi sekilde uyan bir model

% Katsayilar standart hatalarinin iki katini asmiyor.

4 Bagimlilik diizeyi oldukga yiiksek oldugu icin islem maliyetlerinden sonra bile yatirnmeiya kazang
kalabilir.
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olusturularak modelin tahmin yetenegi Olculebilirdi. Ancak bu daha sonraki
calismalara birakil mistir.
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Tablo 1. Ortalama ve Standart Sapma Degerleri ve Normallik Testleri

1 Giinluk Fiyat Degisimi Serisi [D(1)]
1996-2004  1996-1998

Gozlem sayisi 2180 982
Ortalama 0.0018650 0.0025519
Standart sapma 0.0316750 0.0315890
Normallik testi [¥%(2)] 615,00** 187,57**

5 Gunliik Fiyat Degisimi Serisi [D(5)]
1996-2004  1996-1998

Gozlem sayist 2176 978
Ortalama 0.0092591  0.0126470
Standart sapma 0.0735050  0.0762440
Normallik testi [3%(2)] 219,15** 64,01+

9 Gunlik Fiyat Degisimi Serisi [D(9)]
1996-2004 1996-1998

Gozlem sayisi 2172 974
Ortalama 00165470  0.0221210
Standart sapma 0.0976300  0.0984710
Normallik testi [y%(2)] 92.99** 19,74**

16 Gunluk Fiyat Degisimi Serisi [D(16)]
1996-2004 1996-1998

Gozlem sayisi 2165 967
Ortalama 0.0290740  0.0376910
Standart sapma 0.1355500 0.1334500
Normallik testi [¥*(2)] 95.34** 25,43**

1999-2001
728
0.0022100
0.0372610
146,23**

1999-2001
724
0.0107330
0.0862780
33,12%*

1999-2001
720
0.0196570
0.1175700
11,43**

1999-2001
713
0.0356260
0.1665300
8,25+*

** Ylzde 1 anlamlilik diizeyinde normallik hipotezi reddedilir.

2002-2004
704
0.00067025
0.02462400
182,97**

2002-2004
700
0.0030716
0.0527800
58,79**

2002-2004
696
0.0969030
0.0693860
8,97**

2002-2004
689
0.0117280
0.0969030
11,12**
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Tablo2. 1996-2004 Dénemi Fiyat Degisimi Serileri Serisel Korelasyon

Testleri
Gecikme r Standart Hata LB ist. 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 -,043 021 1928,047 000
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 katsay1si, LB: Ljung-Box istatistigi, p: Olasilik degeri.
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Tablo3. 1996-1998 Donemi Fiyat Degisimi Serileri Serisel Korelasyon

Testleri

Gecikme r Standart Hata LB ist. 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 ,001 1884,192 ,000
20 -,077 ,092 1898,015 ,000
30 -,227 ,095 2087,502 ,000
50 -,002 ,100 2346,471 ,000

r: Serisel korelasyon katsayisi, LB: Ljung-Box istatistigi, p: Olasilik degeri.
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Tablo4. 1999-2001 Dénemi Fiyat Degisimi Serileri Serisel Korelasyon
Testleri
Gecikme r Standart Hata LB ist. 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 katsayisi, LB: Ljung-Box istatistigi, p: Olasilik degeri.
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Tablo5. 2002-2004 Donemi Fiyat Degisimi Serileri Serisel Korelasyon

Testleri
Gecikme r Standart Hata LB ist. 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 ,001 ,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 katsayisi, LB: Ljung-Box istatistigi, p: Olasilik degeri
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