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OZET

Son yullarda, Tiirk Sermaye Piyasalarinda hukuk, muhasebe ve
denetim alanlarinda, uluslararast kurallarin uygulanmast icin
biiyiik degisiklikler yapumistir. Bu degisiklikler sermaye piyasasinin
kurumsal yapisini, iglem hacmini, diizenleyicilerin ve yatirimcilarin
davramiglarin etkilemistir. Yeni gelismeler, ulusal piyasanin daha
derin ve  fonksiyonel olmasina neden olmustur. Gelismelerin
ardindan, ulusal hisse senedi piyasasi yabanci portfoy yatirumcilari
icin popiiler hale gelmistir. Ulusal hisse senedi piyasanin
popiilaritesindeki artis, ¢ok sayida akademisyeni, IMKB’nin
etkinligini aragtirmaya zorlamistir. Calismanuz, ulusal hisse senedi
pivasasmin zayif formda etkinligini arastirmaktadir. Zayif formda
etkinligin kanitlanmasinda, rassal yiiriiyiis modeli kullanilmaktadir.
Arastirmamizda, 1988-2007  dinemleri  arasinda  IMKB
Endekslerinden “IMKBI100 Bilesik Endeksi, IMKB Ulusal 50
Endeksi, IMKB Ulusal 30 Endeksi ve sektor endekslerinden IMKB
Hizmet Endeksi, IMKB Mali Endeks ve IMKB Swnai Endeksi”
kullanilmaktadir

Anahtar Kelimeler : Zayif Formda Etkinlik, Birim Kok Testleri

EFFICIENCY IN THE TURKISH NATIONAL STOCK MARKET

ABSTRACT

During the last decade, the Turkish Capital Market (TKM) has
enourmously changed to apply the international rules in the areas of
law, accounting and auditing. These new changes affected the TKM’s
institutional framework, trading volume and also the attitude of
regulators and investors. Thus, new improvements generated deeper
and functional national stocks market. After these developments, The
Turkish National Stock Market also became popular for the foreign
portfolio investors. Popularity of the National Stock Market forced
many academics to search the efficiency in the ISE. This study

* Yrd.Dog.Dr., Marmara Universitesi

Yonetim Bilimleri Dergisi (7: 1) 2009 Journal of Administrative Sciences




102 Nuray ERGUL

investigates weak form efficency in the national stock market. It tests
the Random Walk Hypothesis to prove weak form efficiency in the
national stock market. In this study, the ISE Indexies “ISE Composite
Index, ISE National 50 Index, ISE National 30 Index, ISE Service
Index, ISE Financial Index and ISE Industry Index” regarding the
years 1988-2007 have been used.

Keywords : Weak form Efficiency, Unit Roots Tests

GIRIS

Son donemlerde yasanan ekonomik geligsmeler, finansal piyasalarda
globallesmeyi beraberinde getirmistir. Globallesme, iilkelerin ekonomik politikalarini
degistirmelerine neden olmus ve bu degisim iilkelerin sermaye piyasalarinda biiyiik
gelismelerin yasanmasina neden olmustur. Globallesmenin sermaye piyasalarinda
hizimt arttirmasi, diinya sermaye piyasalarinin her olaydan aninda etkilenmesine
neden olmustur. Globallesmenin gelismekte olan iilkeler iizerindeki etkisi ise
gelismekte olan menkul kiymet borsalarinda getiri artis1 ile sonuglanmastir.

Gelismekte olan iilke borsalarinin yatirimeilara sundugu yiiksek getiri
imkanlari, batili fon yoneticilerinin dikkatini ¢ekmis ve fon kaynaklarini bu borsalara
yoneltmelerine sebep olmustur. Gelismekte olan borsalarda artan oranda batili
yatirnmeir bulunmaktadir. Istanbul Menkul Kiymet Borsasi’ndaki yabanci yatirimci
oram1 %60 ile %70 arasinda degisim gostermektedir. Yabanci yatirimcilarin
gelismekte olan borsalardaki paylarinin her gecen giin artiyor olmasi, gelismekte olan
tilkelerin sermaye piyasalarimin etkinligi ile ilgili bir cok tereddiitii beraberinde
getirmektedir. Geligsmekte olan iilkelerin sermaye piyasalarinin etkinligi, yabanci
yatirimeilart ve yatirim fonu yoneticilerinin bu borsalara ayiracaklart oranimin
belirlenmesinde biiyiikk 6nem tasimaktadir. Geligsmekte olan iilkelerin borsalarmdaki
fiyat hareketlerinin etkinliligi, bu borsalarla ilgili yapilicak aragtirmalar ile
belirlenebilmektedir.

Fama, mevcut bilgilerin hisse senetleri fiyatlarina yansitildigi dolayisiyla
bilinen tiim bilgileri kullanarak ek bir getirinin elde edilemeyecegi piyasalar1 Etkin
Piyasalar olarak tanimlamustir (Fama, 1970). Etkin olan bir piyasada fiyat degisimleri
piyasaya yeni bilgi girip girmemesine baglidir. Bir menkul kiymetin ya da bir hisse
senedinin simdiki fiyati, ge¢mis fiyat hareketlerinden tamamen bagimsizdir. Bu
durum finansal piyasalarin tesadiifi (rassal) yiiriiyiis Ozelligi gosterdigi anlamina
gelmektedir. Buradan hareketle, etkin olan bir piyasada temel ve teknik analiz
yaklagimlarim1 kullanarak ek bir kazancin elde edilemeyecegi sdylenebilir. Fama
(1970), piyasalar: bilgi girisindeki farkliliklara baglh olarak zayif, yar1 giiclii ve giiclii
form’da etkin piyasalar olarak gruplandirmistir. Menkul kiymet piyasalarindaki tiim
bilgilerin fiyatlara yansidig1 ve ge¢mis fiyat hareketlerine dayali olarak fiyat tahmini
yapillamayan piyasalar Zayif Formda Etkin Piyasalar olarak tanmimlanmaktadir.
Menkul kiymet piyasalarinda mevcut bilgilerin ve kamuya duyurulmasi gereken
bilgilerin tamaminin fiyatlara yansidig1 piyasalara Yari-Giiclii Formda Etkin
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Piyasalar; menkul kiymet piyasalarinda mevcut bilgilerin, kamuya acik bilgilerin
disindaki tiim bilgilerin fiyatlara yansimis oldugu piyasalar ise Giiclii Formda Etkin
Piyasalar olarak tanimlanmaktadir.

Etkin Piyasalar Hipotezi’nin 6ziinde, Rassal Yiiriiylis Hipotezi (Random
Walk Hypothesis) yer almaktadir. Rassal Yiirliylis Hipotezi, fiyat hareketlerinin
tesadiifi bir dagilim gosterdigini ve bu nedenle fiyat hareketlerinin biitiiniinii tahmin
edebilmenin miimkiin olamayacagim ifade eden bir hipotezdir. Rassal yiiriiyiis
kavrami, etkin bir piyasada islem goren menkul kiymetin herhangi bir andaki fiyatinin
gercek degerine esit oldugunu anlatmak icin kullanilmaktadir.

Bu caligmada, IMKB100, IMKB050, IMKB030, IMKBHIiZ, IMKBMAL ve
IMKBSIN Endeksleri’nin giinliik kapanis verilerden olusan zaman serilerinden yola
cikarak IMKB’nin zayif formda etkin bir piyasa olup olmadigi sorusuna Rassal
Yiirilyiis Hipotezi cercevesinde cevap aranmustir. Calismanin bundan sonraki
boliimlerinde piyasa etkinligi literatiirii iizerine bir degerlendirme yapildiktan sonra
olusturulan zaman serileri duraganlik testine tabi tutulmustur. Son boliimde ise
calismanin temel bulgular1 ve sonuglari tartistlmistir.

1. LITERATUR

Finans literatiiriinde en fazla arastirilan konulardan biri de 6zellikle hisse
senedi piyasalarinin etkinlik derecesinin tespit edilmesidir. Hisse senedi fiyatlarini
Rassal Yiriiyiis Hipotezi ile test ederek piyasalarin zayif formda etkin oldugunu
savunan ve savunmayan ampirik caligsmalar iki grup altinda aciklanmaktadir.

Roberts (1959), Dow Jones Sanayi Endeksi’nin 1956 yilina ait haftalik
verilerini kullanarak, fiyat diizeyindeki degismelerin Rassal Yiiriiyiis Hipotezi'ne
uydugunu Ongérmiistiir. Fama (1965), fiyat hareketlerinin bagimsiz ve benzer
dagilima sahip oldugu ve Amerikan menkul kiymet piyasasindaki hisse senedi
fiyatlarinin Rassal Yiirliylis Hipotezi’ni dogruladii sonucuna ulagmustir. 18 iilkeyi
kapsayan calismalarinda, Poterba ve Summers (1988), incelenen iilkelerin menkul
kiymet borsalarinda olusan fiyatlarin Rassal Yiiriiylis Hipotezi’ne gore olustugu
sonucuna ulagmglardir. Panas (1990) ise Atina Borsast icin Etkin Piyasalar
Hipotezi'nin gegerli oldugunu tespit etmistir. Mc Quen (1992) ABD hisse senedi
piyasalarinda Rassal Yiirliylis Hipotezi’nin gecgerli oldugu sonucuna varmistir.
DePefia & Gil-Alana (2002), Ispanya Borsasinda fiyatlarin tesadiifi bir yiiriiyiis
ozelligi gosterdigini ispatlamiglardir. Al-Khazali, Ding & Phun (2007) sekiz Orta Dogu
tilkesi ve Kuzey Afrika iilkelerinden olugan gelismekte olan piyasalar iizerinde yaptiklari
caligmalarinda, bu iilkelere ait piyasalarin zayif formda etkin oldugunu ifade etmislerdir.

Yukarida kisaca bahsedilen caligmalar, Etkin Piyasalar Hipotezi'ni
destekleyici sonuclar iiretmistir. Ancak, piyasalarin zayif formda bile etkin olmadig:
sonucuna ulasan ¢ok sayida ¢aligma bulunmaktadir. Branes (1986)’da Kuala Lumpur
Menkul Kiymet Borsasi’nin etkin olmadigini bildirmistir. Poterba & Summers (1988)
uzun donemli hisse senedi getirilerinin onemli 6l¢tide tahmin edilebilir bilesenler
icerdigini ortaya koymustur. Frenberg & Hansson (1993) isvec Borsasi’nda aylik fiyat
verilerine korelasyon testlerini uygulayarak, fiyatlarin rassal yiiriiyiis ozelligi
gostermedigini ifade etmislerdir. 2’si gelismis , 11’1 gelismekte olan toplam 13 iilkenin
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sermaye piyasalarinin etkinligi iizerine Cajueiro & Tabak (2004) tarafindan yapilan
calismada, Asya’daki menkul kiymet piyasalarinin Latin Amerikan menkul kiymet
piyasalarina gore daha yiiksek diizeyde etkin olmama ozelligi gosterdigini tespit
etmislerdir. Filis (2006) Atina Menkul Kiymet Borsasi’nin analiz donemi icin etkin
olmadigimi ifade etmistir. Dorina ve Simina (2007), yedi balkan {ilkesi ile birlikte
IMKB’nin zayif formda etkinligini test ederek, s6z konusu piyasalarmn etkin olmadig
yoniinde delillere ulagmuglardir. Dhankar & Chakraborty (2007), Giiney Asya
tilkelerinden Hindistan, Srilanka ve Pakistan piyasalarini inceleyerek Rassal Yiirtiyiis
Hipotezi’'ni reddetmislerdir.

1MKB’niq etkin bir piyasa olup olmadig1 sorusuna c¢ok sayida ¢alisma ile
cevap aranmigtir. IMKB’ nin zayif formda da olsa etkin bir piyasa oldugu yoniinde
bulgulara ulasan bazi ¢aligmalarin sonuclar1 asagida 6zetlenmistir.

Kocaman (1995), zayif formda etkin bir piyasanin varligini, Rassal Yiiriiyiis
Hipotezi ile test etmis ve fiyat degisimlerinin rassal ve birbirinden bagimsiz olustugu
sonucuna ulasmustir. Kilic (1997) tarafindan yapilan benzer bir caligmada hisse
senetlerinin fiyat serilerine birim kok testi uygulanmig ve piyasanin zayif formda
etkin oldugu sonucuna ulasilmustir. Kiyilar (1997) ise gecmis fiyat bilgilerini
kullanarak gelecekteki fiyatlarin tahmin edilemeyecegini ifade etmistir. Bakirtas &
Karpuz (2000) fiyat endeksinin seyrine etki edebilecek faktorleri inceleyerek, piyasa
etkinligini test etmisler ve piyasanin zayif formda etkin oldugu sonucuna
ulagmuslardir. Buguk & Brorsen (2003), IMKB Bilesik, Sinai ve Finansal Endekslerin
1992-1999 donemine ait haftalik kapanis fiyatlarim dikkate alarak, birim kok testi,
fractal biitiinlesme testi ile varyans orani testlerini kullanarak IMKB nin etkinligini
Olcmeye c¢alismiglar ve piyasamin zayif formda etkin oldugu hipotezini kabul
etmislerdir. Kili¢ (2005), tarafindan IMKB’nin zayif formda etkin bir piyasa oldugu
ispatlanmistir. Geleneksel birim kok ve yapisal kirilmali birim kok testlerini
kullanarak hisse senedi fiyatlarinin uzun donemli bir hafizaya sahip olup olmadig,
Kasman & Kirkulak (2007) tarafindan test edilmis ve her iki yontemin sonuglarina
gore bir¢cok hisse senedi serisinin rassal yiiriiyiis Ozelligi gosterdigi ortaya
konulmustur. Kasman & Kirkulak, bankacilik, bilgi teknolojisi, savunma, tekstil-deri
ve turizm sektorii hisselerinin uzun donemli hafizaya sahip oldugu yoniinde de giiglii
deliller bulmuslardir.

IMKB’nin etkin bir piyasa olmadigi sonuna ulasan cok sayida caligma
bulunmaktadir. Muradoglu & Onkal (1992), IMKB Hisse Senetleri Piyasasi’nin zayif
formda etkin olmayan bir piyasa oldugu sonucuna ulagsmiglardir. Kése (1993) hisse
senetlerinin giinliikk kapanis fiyatlarini filtre testine tabi tutmus ve zayif formda etkin
piyasa olmadigini ifade etmistir. Muradoglu & Oktay (1993), Balaban & Kunter
(1996) tarafindan yapilan calismalarda da IMKB’nin zayif formda etkin olmadig
tespit edilmistir. Cevik & Yal¢im (2003) Rassal Yiiriiyiis Hipotezi'nin, uzun donemli
trendler ve fiyat diizeylerinin belirlenmesinde yeterli bilgi vermedigini ifade
etmislerdir. Zengin & Kurt (2004) ise makro ekonomik degiskenler ve IMKB bilesik
endeksi arasindaki iligkilerin zayif formda etkin oldugunu, yar1 gii¢lii formda ise etkin
olmadigini ifade etmislerdir.
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Finansal piyasalarin etkin olup olmadigi sorusuna bir¢ok arastirma cevap
aranmistir. Incelenen calismalarin neredeyse yarisi etkin piyasalar hipotezini
destekleyici sonuglar iiretmigsken diger yarisi da piyasalarin etkin olmadigi yoniinde
giicli delillere ulagsmuistir. Piyasa etkinligi konusunda tam bir goriis birligi
saglanamamasi, etkinlik konusunda yeni ¢alismalarin yapilmasini ve finans
literatiiriinde giincel bir konu olarak kalmasini saglamaktadir.

Finans litaratiiriinde en fazla arastirllan konulardan biri Etkin Piyasalar
Hipotezi (The Efficient Market Hypothesis (EMH))’dir ve ¢ok sayida amprik ¢alisma
ile desteklenmigtir. Hisse senedi fiyatlarin1 Rassal Yiiriiyiis Hipotezi ile test eden ve
zayif formda etkin piyasalarin varligini savunan ve savunmayan ampirik ¢aligmalar
iki grup altinda agiklanmaktadir.

a. Hisse senedi fiyatlarini Rassal Yiiriiyiis Hipotezi ile test eden ve zayif
formda etkin piyasalarin varligini savunan ve savunmayan ampirik uluslararasi
ampirik calismalar asagida agiklanmaktadir.

Zayif formda etkin piyasalarin varligini savunan ampirik ¢alismalar;
Roberts (1959) fiyat diizeyindeki degismelerin Rassal Yiiriiyiis Hipotezi’ne uydugunu
ongormiistiir. Bachelier (1900) fiyat degisimlerinin bagimsiz ve normal dagilim
gosterdigini ifade etmistir. Timmermann & Allan (1912) Danimarka hisse senedi
piyasasindaki uzun dénem fiyat hareketlerinde birim kokiin varligini destekleyen
sonuglara ulagsmiglardir. Fama (1965) fiyat hareketlerinin bagimsiz ve benzer dagilima
sahip oldugunu ve Amerikan Menkul Kiymet Piyasasi’ndaki hisse senedi fiyatlarinin
Rassal Yiiriiylis Hipotezi’ni dogruladigi sonucuna ulasmistir. Fama (1970) mevcut
bilgilerin tamaminin hisse senedi fiyatlarina yansitildigi piyasalari etkin piyasalar
olarak tanimlanmis ve bilgi girisindeki farkliliklara bagl olarak zayif, yar giiclii ve
giicli formlara ayirmistir. Poterba & Summers (1988) onsekiz iilkeyi kapsayan
caligmalarinda, borsada Rassal Yiirliylis Hipotezi’nin reddedilemeyecegi sonucuna
ulagsmiglardir. Panas (1990) Yunan Borsasi’'nda Etkin Piyasa Hipotezi'nin
reddedilemedigi sonucunu ¢ikartmistir. Jeon, Chiang & Thomas (1991) gelismis dort
tilkenin menkul kiymet borsalarindaki fiyat hareketlerine birim kok testi uygulayarak,
birim kokiin varhiginmi gosteren sonuclara ulagmislardir. Cham, Gup & Pan (1992)
uzak dogu liilkelerinden Hong Kong, Giiney Kore, Singapur, Tayvan, Japonya ve
Amerikan piyasalarindaki, hisse senedi fiyatlarina birim kok ve kointegrasyon
testlerini uygulayarak, bu piyasalarin zayif formda etkinlik gosterdigi sonucuna
ulagmustir. Mc Quen (1992) Amerikan Borsasi’nda hisse senedi getirilerinde Rassal
Yiiritytis Hipotezi’nin gecerli oldugu sonucuna varmustir. Funke (1994) Bati Alman
hisse senedi piyasasindaki kazanclarin birim kok icerdigi sonucuna ulagsmistir. Chang,
Lima & Tabak (2003) Asya Hisse Senedi Endeksleri’nin rassal yiiriiyiis 6zelligine
sahip olmadigi, Latin Amerika Hisse Senedi Endeksleri’nin ise Sili disinda rassal
dagilim gosterdigi sonucuna ulagsmiglardir. Butler & Malaikah (1992) Suudi Arabistan
Menkul Kiymet Borsasi’nin etkin olmadigi sonucuna varirken, Kuveyt Borsasi’nin
etkin oldugunu kanitlamistir. Al-Khazali, Ding & Phun (2007) sekiz Orta Dogu {ilkesi
ve Kuzey Afrika iilkelerinden olusan sekiz gelismekte olan piyasalar iizerinde yaptiklar
caligmalarinda, bu iilkelere ait piyasalarin zayif formda etkin oldugunu ifade etmislerdir.
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Zayif formda etkin piyasalarnin varligini savunmayan ampirik ¢alismalar;
Barnes (1986)’da Kuala Lumpur Menkul Kiymet Borsasi’nin etkin olmadigini
bildirmistir. Fama & French (1987) hisse senetlerinin aylik fiyat hareketlerini
aragtirarak, aylik fiyat degisimlerinde, hisse senedi kazanclarinin tahmin edilebilir
bilesenleri oldugunu ifade etmiglerdir. Poterba & Summers (1987) uzun dénemli hisse
senedi kazanglarinin onemli Olciide tahmin edilebilir bilesenleri icerdigi sonucuna
ulagsmuglardir. Durlauf (1989) frekans analizine dayali spektral analizi kullanarak,
Rassal Yiiriiyiis Hipotezi'ni reddetmislerdir. Frenberg & Hansson (1993) isvec
Borsasi’nda aylik fiyat verilerine korelasyon testlerini uygulayarak, fiyatlarin rassal
yiiriiylis 0zelligi gostermedigini ifade etmislerdir. Cajueiro & Tabak (2004) 11
gelismekte olan iilke piyasasit ve iki gelismis iilke piyasasi lizerinde yapmis oldugu
calismasinda; Asya’daki menkul kiymet piyasalarinin Latin Amerikan Menkul Kiymet
Piyasalari’'ndan daha yiiksek bir etkin olmayan piyasa Ozelligi gosterdigi sonucuna
ulagmistir. Filis (2006) Atina Menkul Kiymet Borsasinin analiz donemi i¢in etkin
olmadigin ifade etmistir. Dorina & Simina (2007), yedi balkan iilkesi ve IMKB nin zayif
formda etkinligini test ederek, piyasalarin etkin olmadigi ve zayif pazar ozelligi
gosterdigi sonucuna ulagmiglardir. Dhankar & Chakraborty (2007) Giiney Asya
tilkelerinden Hindistan, Srilanka ve Pakistan piyasalarini inceleyerek Rassal Yiirtiyiis
Hipotezi’'ni reddetmislerdir.

b. Hisse senedi fiyatlarimi Rassal Yiiriiyiis Hipotezi ile test eden ve zayif
formda etkin piyasalarin varligini savunan ve savunmayan ampirik ulusal ampirik
calismalar asagida agiklanmaktadir.

Zayif formda etkin piyasalarin varligini savunan ampirik ¢alismalar;
Alparslan (1989), hisse senetlerinin haftalik fiyat serilerine, seri korelasyon ve filtre
testi uygulayarak, hisse senetlerinin birinci haftadan yirmidordiincii haftaya kadar
gecikmeli fiyatlar1 arasinda korelasyon olmadigi sonucu elde etmistir. Basci (1989)
hisse senedi getirilerinin dagilimsal ve zaman serisi ozelliklerini inceleyerek, zayif
formda etkinligin reddedilemedigini ifade etmistir. Cankurtaran (1989) hisse
senetlerine seri korelasyon testleri uygulayarak, ge¢cmis fiyat degisimlerinin
gelecekteki fiyat degisimlerini aciklamadigi sonucuna ulagsmistir. Kocaman (1995)
zayif formda etkin bir piyasanin varligini, Rassal Yiriiyiis Hipotezi ile test etmis ve
fiyat degisimlerinin rassal ve birbirinden bagimsiz olustugu sonucuna ulagmistir. Kilig
(1997) hisse senetlerinin fiyat serilerine birim kok testi uygulayarak Rassal Yiiriiyiis
Hipotezi’'ni test etmis ve zayif formda etkin oldugu sonucuna ulasmistir. Kiyilar
(1997) hisse senedi fiyatlarindaki degisimlerini, ge¢mis bilgilerin kullanilarak
gelecekteki fiyatlarin tahmininde kullanilamayacagim ifade etmistir. Bakirtas &
Karpuz (2000) fiyat endeksinin seyrine etki edebilecek faktorleri inceleyerek, zayif
formda etkin oldugu sonucuna ulagmislardir. Buguk & Brorsen (2003) bilesik,
endiistriyel ve finansal endekslerin haftalik kapamis fiyatlar1 ile Rassal Yiiriiyiis
Hipotezi test edilmis ve zayif formda Etkin Piyasa Hipotezi kabul edilmistir.

Zayif formda etkin piyasalarin varligini savunmayan ampirik ¢alismalar;
Bekcioglu & Ada (1985) hisse senedi fiyatlarina ait degigsmelerin zamandan bagimsiz
olmadigim belirtmislerdir. Oncel (1993) hisse senetlerin giinliik kapams fiyatlarim
baz alarak filtre testine tabi tutmus ve piyasanin zayif formda etkin olmadigi
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sonucuna ulasmistir. Kose (1993) hisse senetlerinin giinliik kapams fiyatlarini filtre
testine tabi tutmus ve zayif formda etkin piyasa olmadigini ifade etmistir. Balaban
(1995) IMKB’de bilesik endeksin zayif formda ve yari giiclii formda etkin olmadigin
gostermistir. Muradoglu & Yazict (1997) IMKB’nin zayif formda etkinligi, Rassal
Yiiriiytis Hipotezi kullanilarak, haftanin giinlerinin etkisi test edilmis ve Rassal
Yiiriiytis Hipotezi reddedilerek, zayif formda etkinligin gegerli olmadig1
savunulmustur. Cevik & Yalcin (2002) Rassal Yiiriiyiis Hipotezi’nin, uzun dénemli
trendler ve fiyat diizeylerinin belirlenmesinde yeterli bilgi vermedigini ifade
etmislerdir. Zengin & Kurt (2004) makro ekonomik degiskenler ve IMKB bilesik
endeksi arasindaki iligkilerin zayif formda etkin oldugunu, yar1 gii¢lii formda ise etkin
olmadigini ifade etmislerdir.

2. VERI SETi VE YONTEM

Bu calismada IMKB nin etkinligi test edilirken, IMKB100 Bilesik Endeksi,
IMKB Ulusal 50 Endeksi, IMKB Ulusal 30 Endeksi ve IMKB Hizmet Endeksi,
IMKB Mali Endeks ve IMKB Sinai Endeksi kullanilmistir. Analizde, hisse senedi
fiyat endekslerinde meydana gelen degisimin, Rassal Yiiriiylis Hipotezi'ne
yansitilmasi icin giinliik kapanis degerleri tercih edilmistir. Veriler, IMKB Egitim ve
Yaymn Midiirliigii'nden temin edilmistir. Analizde kullanilan hisse senedi fiyat
endekslerine iliskin analiz donemi ve veri sayis1 Tablo 1’de verilmistir.

Tablo (1)
Rassal Yiiriiyiis Modeli’nde Kullanilacak Veriler

Endeks Kodu: | Endeks Adi Analiz Donemi Veri Sayisi
IMKB100 IMKB100 Bilesik Endeksi | 04.01.1988 - 31.12.2007 4964
IMKB050 IMKBO050 Endeksi 04.01.2000 - 31.12.2007 1984
IMKB030 IMKBO030 Endeksi 02.01.1997 - 31.12.2007 2715
IMKBHIZ IMKB Hizmet Endeksi 02.01.1997 - 31.12.2007 2715
IMKBMAL IMKB Mali Endeksi 28.12.1990 - 31.12.2007 4210
IMKBSIN IMKB Sinai Endeksi 28.12.1990 - 31.12.2007 4210

IMKB Hisse Senetleri Piyasasi’nin geleneksel etkinlik analizinde ilk olarak
fiyat serilerinin normal dagilim 6zelligi test edilmis daha sonra hisse senedi fiyat
endekslerine ait zaman serilerinde birim kokiin varligi yani serilerin duraganlig
arastirilmastir.

Duraganlik, serilerin sabit bir ortalamaya, sabit bir varyansa ve gecikme
seviyesine bagli bir kovaryansa sahip olmasim ifade eden bir kavramdir. Duragan
ozellik gosteren veya birim kok icermeyen zaman serileri her gecikme donemi icin
sabit bir ortalamaya, varyansa ve kovaryansa sahip serilerdir.
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Bir zaman serisinin duragan olup olmadigini anlamak icin oncelikle serinin
grafigine bakilmaktadir. Grafik, incelenen zaman serisinin artan ya da azalan bir trend
gosterip gostermedigi konusunda bir 6n bilgi verebilir. Zaman serilerinin duraganlik
aragtirmasinda ikinci adim; serinin otokorelasyon fonksiyonunun ifadesi olan
korelogram tablosuna bakilir. Eger bir zaman serisi duragan ise otokorelasyon
fonksiyonunun birinci veya ikinci gecikmede sifir1 kesmesi gerekir. Bir seride
gecikme sayist artirilldiginda otokorelasyon fonksiyonunun aldigi degerler sifira
yaklasiyorsa seri duragandir, aksi halde duragan degildir. Duraganlik arastirmasinda
ticiincti adim; birim kok testleridir (Bozkurt, 2007).

Analizde kullanilan serilerin, zayif formda etkinliginin kabul edilebilmesi
icin serilerde birim kok bulunmasi gereklidir. Birim kok iceren bir seri, rassal yiirtiyiis
ozelligi gosteren bir zaman serisi olarak adlandirilir. Bu tiir zaman serileri, gegici bir
soktan sonra tekrar uzun donem ortalama seviyesine donmezler ve rassal bir seyir
izlerler. Rassal Yiiriiylis Hipotezi, analiz edilen serinin gercek degerinde kisa
donemde ortaya c¢ikan sapmalarin tesadiifi oldugunu ifade eder. Bu nedenle, kisa
donemde tesadiifi yiirliylis 6zelligi gosteren zaman serisinin fiyatinin, uzun donemde
yukar1 ya da asagiya dogru hareket edecegi sdylenebilir. Zaman serilerinin tesadiifi
bir dagilim gostermesi, Zayif Formda Etkinlik Hipotezi’nin de kabul edilmesi
anlamina gelmektedir.

Endekslere ait zaman serilerinde birim kokiin varligr arastirilmis ve bu
amagla Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) Birim Kok Testi ve Phillips-Perron (PP)
Birim Kok Testi kullanilarak, IMKB Ulusal Piyasasi’min zayif formda etkinligi test
edilmistir. Analizde kullanilan birim kok testleri hakkinda agagida 6zetleyici bilgiler
verilmektedir.

2.1. Genellestirilmis Dickey Fuller Birim Kok Testi (ADF)

Dickey ve Fuller (1979,1981) bir serinin duragan olmamasinin nasil formiile
edilebilecegi konusunda bir yontem gelistirmislerdir. Gelistirdikleri yontemin
temelinde “bir serinin duraganlifini test etmek, seride birim kokiin varligini test
etmekle esdegerdir” anafikri yatmaktadir. Buradan hareketle, yapilan testin, AR(1)
seklindeki birinci dereceden otoregresif bir siirece dayandigi sOylenebilir ve bu
denklem asagidaki gibi yazilabilir (Asteriou, Hall, 2007):

y, = @y, tu, 1)

Bu denklemde ¢ katsayisinin 1’e esit olup olmadigi Hy: @=1 ve H;: @<I
hipotezleri test edilerek arastirilmaktadir. Eger bu regresyon isleminin sonucunda
@ =1 oldugu tespit edilirse incelenen zaman serisinde birim kok sorunu ortaya ¢ikar
ve bu iliski,

yt:yt—l+ut (2)

seklinde yeniden yazilabilir. Birim kokiin varligi, bir onceki donemde
incelenen zaman serisinin degerinin ve dolayisiyla o donem maruz kaldigi sokun
oldugu gibi sistem i¢inde kalmasi anlamina gelmektedir. Bu durumun biitiin bir analiz
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donemi i¢inde devam etmesi s6z konusu oldugu i¢in daha 6nceki donemlerde de
ortaya c¢ikan soklarin serinin degerini etkilemesi anlamina gelir. Serinin degeri de
gecmiste yasadigl soklarin bir toplamu olacaktir. Bu soklarin kalici nitelikte olmasi,
serinin duragan olmadigini ve zaman igerisinde gosterdigi trendin stokastik oldugunu
ifade eder. Eger @ Kkatsayisi birden kiigiik ¢ikarsa, gegmis donemde ortaya gikan
soklarin gecici bir siire etkilerini devam ettirdikleri, ancak bu etkinin kuvvetinin

giderek azaldig1 ve kisa bir siire sonra tamamen ortadan kalkacagi sdylenebilir (Tari,
2008).

O halde, (1) nolu denklemin her iki tarafindan y ,_, c¢ikarilarak regresyon

denklemini yeniden yazmak miimkiindiir.
Ye = Vi = ¢yz—1 - YV T u,

Ayz—l = (¢ - l)yz—l T u,
Buradan da (¢ -1) = § ise denklem

Ayt—l = 5yt—1 + ut (3)

halini alir. (3) nolu regresyon denkleminde test edilecek hipotezler ise Hy: &
=0 ve H;: 8 <0’dir. Eger H, hipotezi kabul edilirse (6 =0) y, ’nin tam bir tesadiifi
yiirllylis modeli izledigi anlasilmalidir.

Dickey ve Fuller’a gore hata teriminin ortalamasinin sifir, normal dagilima,
sabit bir varyansa ve otokorelasyon icermeyen stokastik bir yapiya sahip oldugu,
bagka bir ifadeyle hata teriminin beyaz bir giiriiltii (white noise) oldugu kabul
edilmektedir. Hata teriminin beyaz giiriiltii olmadig1 durumlar icin Dickey & Fuller,
birim kokiin varliim1 test etmede kullanilan siirece, otokorelasyonu ortadan
kaldirabilmek icin bagimli degiskene ait gecikme degerlerini dahil ederek ADF testi
olarak bilinen Genisletilmis Dickey Fuller testini Onermislerdir. Bu test ii¢ farkli
formda yazilabilir (Asteriou, Hall, 2007, 297).

k
AYt:5Yt—1+ZIBiAYz—i+”z “4)
i=1
k
AY, =a,+06Y,_ + Z B.AY, . +u, )
i=1
k
AY, =a,+a,i+6Y,_ +) BAY,  +u, ©)

i=1

Bu {ii¢ regresyon denklemi arasindaki fark oy ile oyt deterministik
elemanlarmin olup olmamasiyla ilgilidir. Bagka bir ifadeyle ay ve at, incelenen
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zaman serisinde tahmin edilebilir bir sistematik trendin (deterministik) olup
olmadigin1 belirleyen katsayilardir. Zaman serisinin gosterdigi trendin stokastik ya da
deterministik olmasi etkin piyasalar hipotezi agisindan ¢ok onemlidir. Deterministik
bir trendin varlig1 halinde Etkin Piyasalar Hipotezi gegersiz olacaktir.

Incelenen zaman serisinin ADF testinin tahminini yapmada hangi regresyon
denkleminin kullanilacagi sorusu ¢ok o6nemlidir. Dolado, Jenskinson ve Rivero,
zaman serisinin duraganligini belirlemede ADF testine ait (6) nolu denklemin tahmin
edilerek baslanmasinin daha dogru bir yaklasim olacagini ifade etmislerdir (Dolado,
v.d., 1990, 255).

ADF testi, yukaridaki denklemde O katsayisinin istatistiksel olarak sifira esit
olup olmadigini test eder. ADF testi ile elde edilen sonuglar, %1, %5 ve %10
anlamlilik diizeyinde McKinnon kritik degerleri ile karsilastirilabilir. Eger elde edilen
sonucglar McKinnon kritik degerlerinden yiiksekse, bes hipotez reddedilir ve serilerin
duragan olmadig tespit edilir.

IMKB Ulusal Hisse Senetleri Piyasast hisse senedi fiyat serilerinin birim kok
icerip icermedigi ilk once ADF testiyle kontrol edilmis ve (6) nolu denklem
hesaplanmaistir.

k
AY, =a,+a, +08Y,_ + > BAY,  +u,

i=1
Denklemde, AY , duragan olup olmadigimi analiz edilen zaman serisinin

birinci farkini, ¢ genel trend degiskenini ve Y, | ise gecikmeli fark terimlerini

gostermektedir. Yapilan ADF testinde bagimli degiskenin hangi gecikmelerinin (k)
regresyon denkleminde yer alacagina karar verirken Akaike bilgi kriterinden (AIC)
veya Schwarz kriterinden (SC)  yararlanilmaktadir. Bu calismada ise AIC
kullanilmustir.

2.2. Phillips -Perron (PP) Birim Kok Testi

ADF testinin dayandigi temel varsayim, hata terimlerinin istatistiki olarak
bagimsiz ve sabit bir varyansa sahip oldugu varsayimidir. ADF testine alternatif bir
test olmaktan ziyade onu tamamlayan bir diger birim kok testi olan PP testi, zaman
serilerindeki yiiksek derecedeki korelasyonu kontrol etmek i¢in kullanilan parametrik
olmayan bir yontemdir. PP testi (1988), ADF testinin aksine hata terimleri arasinda
zayif bagimliliga ve heterojenlige izin vermekte ve otokorelasyonu gidermeye yetecek
kadar bagimli degiskenin gecikmeli degeri regresyon denklemine ilave
edilmemektedir. PP testinin basit bir AR(1) otoregresif siirecteki denklemi asagidaki
gibi yazilabilir:

AY[—1=a0+§Yt—l+€t (7

PP testi duragan ve trend etkisi olan zaman serileri ile tek degiskenli zaman
serilerinde birim kokiin varligim test etmede basit bir yaklasim sunmaktadir. PP testi
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sonucunda hesaplanan ¢ istatistigi, ADF testinde oldugu gibi, MacKinnon tablo degeri
ile karsilastirilarak seride birim kok olup olmadigina karar verilmektedir.

Calismada hisse senedi fiyat endekslerinin duraganligi ADF ve PP testleri ile
analiz edilmis ve yorumlanmistir. Veriler analiz edilirken E-Views 5.1 programu
kullanilmustir.

3. ARASTIRMANIN BULGULARI VE DEGERLENDiRME

IMKB Ulusal piyasasi’’nin zayif formda etkinliginin analizinde, tanimsal
istatistikler (geleneksel) ve duraganlik testleri kullamilarak test edilmistir. Analiz
sonuglar1 agagida gosterilmektedir.

3.1. Tammsal istatistikler (Descriptive Statistics)

Tammsal istatistikler, IMKB Ulusal Hisse Senetleri Piyasas1 Endekleri’'ne ait
serilerin ortalamasi (Mean), Ortanca (Medyan), standart sapmasi (Standard Deviation),
egikligi (Skewness) ve basikligi (Kurtosis Coefficients) sonuglarmi vermektedir.
Tanimsal istatistikler, analizde kullandigimiz serilerin “Normal Dagilim” o6zelligini
tanimlayan istatistiklerdir. Tablo(2) analizde kullanilan serilerin (IMKB100, IMKB50,
IMKB 30 ve sektor endekslerinden IMKB Hizmet, IMKB Mali, IMKB Sai
Endeksleri) ortalama (Mean), ortanca (Median), standart sapma (Standart Deviation),
egiklik (Skewness) ve basikliklarin1 (Kurtosis) gosteren tanimsal istatistik sonuglarim
gostermektedir.

Tablo (2)
IMKB Endekslerinin Tanimsal Istatistik Sonuclar

iMKB100 | iIMKB50 iMKB30 | iIMKBHIZ | iIMKBMAL | iMKBSIN

Ortalama 17618,92 23047,25 22631,19 10800,73 24308,74 19265,83
Ortanca 10744,85 17566,18 15579,58 8011,760 16093,36 11412,86
Maximum 97588,81 58671,09 74568,31 35217,62 92849,15 104590,9
Minimum 362,0200 7039,430 990,9500 1038,870 933,5900 1071,340

Standart Sapma | 18756,11 13933,26 18728,87 7369,522 22939,70 19386,11

Egiklik 1,451846 0,798065 0,938674 1,034622 1,098762 1,713807
Basikhik 4,665031 2,328748 2,777173 3,398463 3,118037 5,855158
Jarque-Bera 2317,309% | 247,8519*% | 404,3190% | 502,3361* | 849,5513* | 3490,872*

Tablo (2)’deki tamimsal istatistikler incelendiginde, IMKB Ulusal Hisse
Senetleri Piyasasi Endeksleri’nin normal bir dagilim sergilemedigi anlagilmaktadir.
Tablo (2)’deki sonuclar, HO: Ulusal Piyasa Endeksleri normal dagilim gostermektedir
kurami, %35 anlamlilik seviyesinde reddedilmektedir. Serilerin %5 anlamlilik
seviyesinde reddedilmis olmasi, Rassal Yiiriiyiis Hipotezi’ne gore serilerin zayif
formda etkin oldugunu kanitlamaktadir.
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3.2. Grafik Analizleri

IMKB100 Bilesik Endeksi, IMKB Ulusal 50 Endeksi, IMKB Ulusal 30
Endeksi ve sektor endekslerinden IMKB Hizmet Endeksi, IMKB Mali Endeks ve
IMKB Sinai Endeksi’nin fiyat hareketlerinin egilimleri, grafikler yardimi ile analiz
edildiginde “Normal Dagilim” ozelligi gostermedigi anlasilmaktadir. Grafiklerde
(Sekil 1)’de goriildiigii gibi, normal dagilim gostermeyen Ulusal Piyasa Endeksleri’ne
ait serilerin, Rassal Yiriiyils Hipotezi'ne gore “Zayif Formda Etkin” oldugu
goriilmektedir.
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Sekil. 1: IMKB Ulusal Hisse Senetleri Piyasas1 Endeksleri’ninin Fiyat
Hareketleri.

3.3. Birim Kok Testleri (Unit Roots Tests)

IMKB100 Bilesik Endeksi, IMKB Ulusal 50 Endeksi, IMKB Ulusal 30
Endeksi ve sektor endekslerinden IMKB Hizmet Endeksi, IMKB Mali Endeks ve
IMKB Sinai Endeksi’ne ait fiyat serileri “Birim Kok testlerinden “Genisletilmis
Dickey Fuller Birim Kok Testi (ADF)” ve Phillips-Perron Birim Kok Testi (PP)
kullanilarak analiz edilmektedir..

3.3.1. Genellestirilmis Dickey Fuller Birim Kok Testi (ADF)

IMKB100 Bilesik Endeksi, IMKB Ulusal 50 Endeksi, IMKB Ulusal 30
Endeksi ve sektor endekslerinden IMKB Hizmet Endeksi, IMKB Mali Endeks ve
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IMKB Sinai Endeksi fiyat serilerine ADF birim kok testi uygulanmis ve test sonuglari
Tablo (3)’de gosterilmistir. Tablo (3)’de serilerin “Birinci Dereceden Farkli (1th
Difference)” seriler oldugu ve HO kuraminin reddedilmesi gerektigi ortaya ¢ikmustir.
ADF testinde, birim kokiin varligi ispatlanmig ve serilerin rassal dagiliim o6zelligi
gosterdigi ifade edilmistir. ADF testinden elde edilen sonuglarda, “Rassal Yiiriiyiis
Hipotezi = Zayif Formda Etkin Piyasa Hipotezi” kabul edilerek, IMKB Ulusal
Piyasa’nin zayif formda etkin bir piyasa oldugu kanitlanmaktadir.

Tablo (3)
iMKB Ulusal Hisse Senetleri Piyasasi Endeksleri’nin
Genisletilmis Dickey Fuller Birim Kok Test Sonuclar:

iMKB100 iMKB050 iMKB030
ADF t-Statistic | -2,485 | -69,931 0,704 -44,65 0,674 -52,354
= | Prob® 0,119 0% 0,992 0% 0,992 0%
E 1% level 3432 | -3432 3,433 3,434 3,433 -3,433
= [ 5% tevel 2,862 | -2,862 -2,863 2,863 2,862 -2,862
10% level 2,567 | -2,567 -2,568 2,568 -2,567 -2,567
2 | ADF t-Statistic [ -2,929 | -69,925 2,189 -44,723 -1,443 -52,384
% Prob.* 0,153 0% 0,495 0% 0,848 0%
E 1% level 23,960 | -3,960 -3,963 -3,963 -3,961 -3,961
g 5% level 3411 | -3411 3,412 3,412 3,412 -3,412
E [10% tevel 3,127 | -3,127 -3,128 -3,128 -3,128 -3,128
IMKBHIZ IMKBMAL IMKBSIN
ADF t-Statistic | 1,3653 | -51,202 -1,62 -64,178 2,794 -64,46
= | Prob.x 0,999 0% 0,472 0% 0,059 0%
E 1% level -3,4326 | -3,433 -3,432 -3,432 -3,432 -3,432
= [ 5% tevel 22,8624 | -2,862 -2,862 2,862 -2,862 -2,862
10% level 2,5673 | -2,567 2,567 2,567 2,567 -2,567
= | ADF t-Statistic | -0,205 | -51,251 -2,405 -64,177 -2,821 -64,452
é Prob.* 0,993 0% 0,377 0% 0,19 0%
E 1% level -3,9614 | -3,961 -3,96 -3,96 -3,96 -3,96
g 5% level 34115 | -3,412 3,411 3,411 3,411 3,411
E | 10% tevel -3,1276 | -3,128 -3,127 3,127 -3,127 -3,127

*%5 anlamhlik derecesi icin kritik degerler.
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3.3.2. Phillips & Perron Birim Kok Testi (PP)

IMKB100 Bilesik Endeksi, IMKB Ulusal 50 Endeksi, IMKB Ulusal 30
Endeksi ve sektor endekslerinden IMKB Hizmet Endeksi, IMKB Mali Endeks ve
IMKB Sinai Endeksi fiyat serilerine PP birim kok testi uygulanmis ve test sonuglar
Tablo (4)’de gosterilmistir. Tablo (4)’de serilerin “Birinci Dereceden Farkli (1th
Difference)” seriler oldugu ve HO kuramimin reddedilmesi gerektii sonucuna
ulagilmistir. PP testinde, birim kokiin varligi ispatlanarak, serilerin rassal dagilim
ozelligi gosterdigi ifade edilmistir. PP testi neticesinde, “Rassal Yiiriiyiis Hipotezi =
Zayif Formda Etkin Piyasa Hipotezi” kabul edilerek, IMKB Ulusal Piyasa’nin zayif
formda etkin bir piyasa oldugu sonucuna ulasilmistir.

Tablo (4)
IMKB Endekslerinin Phillips & Peron Birim Kok Test Sonuclar
Degiskenler Level 1. Fark Level 1. Fark Level 1. Fark
IMKB100 IMKB050 IMKB030

5 |ADFtStatistic | 2463 | -69953 0,779 -44,667 0,718 -52,357

§ Prob.* 0,1248 0% 0,994 0% 0,993 0%
" 1% tevel 34315 | 3432 3,433 -3,434 3,433 -3,433
5% level 28619 | -2,862 2,863 -2,863 2,862 2,862
10% level 2,567 -2,567 2,568 -2,568 2,567 -2,567
i ADF t-Statistic | -2,9189 | -69,948 2,151 -44,759 -1,438 -52,393

é g | Prob* 0,1564 0+ 0,516 0% 0,850 0%
- f 1% level 33,9599 | 3,960 -3,963 -3,963 -3,961 -3,961
5 | 5% tevel 34107 | 3411 3,412 3,412 3412 3,412
10% level 31271 | 3,127 -3,128 -3,128 3,128 3,128

IMKBHIZ IMKBMAL IMKBSIN

5 [ADFtStatisic | 12222 | 51,263 -1,648 -64,175 2,750 -64,514

é Prob.* 0,9983 0+ 0,458 0+ 0,066 0%
T 1% tevel 34326 | -3,433 3,432 3432 3,432 3432
5% level 2,8624 | 2,862 2,862 -2,862 -2,862 -2,862
10% level 2,5673 | 2,567 2,567 -2,567 2,567 -2,567
i ADF t-Statistic | -0,3541 | -51,306 2,446 -64,173 2,778 -64,506

é g | Probx 0,9891 0+ 0,356 0+ 0,206 0%
- é 1% level 3,9614 | 3,961 -3,960 -3,960 -3,960 -3,960
2 [5%tevel 34115 | 3412 3,411 3411 3411 3411
10% level 31276 | -3,128 3,127 3,127 3,127 3,127

*%5 anlamhlik derecesi icin kritik degerler.
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SONUC

Calismamizda, IMKB Ulusal Hisse Senetleri Piyasasi’ndaki “IMKB100
Bilesik Endeksi, IMKB Ulusal 50 Endeksi, IMKB Ulusal 30 Endeksi ve sektor
endekslerinden IMKB Hizmet Endeksi, IMKB Mali Endeks ve IMKB Sinai Endeksi
olmak iizere ii¢ ulusal endeks ve ii¢ sektor endeksi kullamlarak, IMKB Ulusal Hisse
Senetleri Piyasasi’nda zayif formda etkinligin varlig: test edilmistir.

Aragtirmada zayif formda etkinligin belirlenmesinde, Ulusal Hisse Senetleri
Piyasasi Endeksleri’nin giinlik kapanis fiyatlar1 kullanilarak, Rassal Yiiriiyiis
Hipotezi iki farkli yontem ile test edilmistir. Analizde kullandigimiz ydntemlerden
birincisi; geleneksel (tanimsal istatistik) analiz yontemidir. Ikincisi ise duraganlik
testleridir. Serilerdeki duraganligin belirlenmesinde, grafik analizi ve birim kok testi
uygulanmigtir. Serilerin duraganhiginin testinde ADF testi ve PP Testi kullanilmistir.

Aragtirmadan elde edilen bulgulara gore; tanimlayici istatistikler dikkate
alindiginda endeks serilerin normal dagilim 6zelligi gostermedigi; serilerin grafikleri
tizerinden bir degerlendirme yapildiginda ise serilerin duragan olmadigi tespit
edilmigtir. Daha sonra, birim kok testlerinden ADF testi ile PP testi birbirini
destekleyici yonde sonuglar iirettigi i¢in endeks serilerinin birim koke sahip oldugu ve
serilerin duragan olmadig yargisina varilmistir. Analiz sonuglari, IMKB100 Bilesik
Endeksi, IMKB Ulusal 50 Endeksi, IMKB Ulusal 30 Endeksi, IMKB Hizmet
Endeksi, IMKB Mali Endeks ve IMKB Sinai Endeksi’ne ait fiyat serilerinin rassal bir
degisim gosterdigini ortaya koymaktadir. Elde edilen tim sonuglar; analiz donemi
icerisinde IMKB’nin zayif formda etkin bir piyasa oldugunu ve fiyat degisimlerinin
rassal ve birbirinden bagimsiz olustugunu gostermektedir.
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