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Oz

Finans literatirinde Etkin Piyasa Hipotezinin fiyatlarin tahmin
edilememesine yodnelik dnermesinin en cok rastlanilan red gerek-
cesi tarih anomalileridir (haftanin gind etkisi, Ocak ay: etkisi, ayin
donim etkisi gibi). Gun ici verisinin incelenmesi sadece getirilerin
belirli saat dilimlerinin seklinin anlasiimasi disinda standart sap-
masinin yapisini 6grenmek anlaminda da énemlidir. Bu ¢alismada
Borsa Istanbul 100 endeksinin gin ici getirisinin on beser dakika-
lik getirilerinin yapisi ve standart sapmasi incelenmistir. Calisma-
da kullanilan veri seti islem saatlerinin 10 Haziran 2013 tarihinde
degismesi nedeniyle 11 Haziran 2013 tarihinden baslayarak 28
Mayis 2014 tarihleri arasindaki 5954 goézlemi kapsamaktadir.
Standart sapmalarin birinci seansta J tipi ikinci seansta ise W tipi
bir yapiya sahip oldugu bulunmustur.

~ Anahtar Kelimeler: Gin ici verisi, Etkin Piyasa Hipotezi, Bor-
sa Istanbul, Oynaklik

An Analysis of Intraday Data on Borsa Istanbul

Dog. Dr. Marmara Universitesi Isletme Fakiltesi ingilizce isletme Bolimi
Dog. Dr. Marmara Universitesi isletme Fakiltesi ingilizce isletme Bolimi
Dr. Marmara Universitesi Isletme Fakiiltesi ingilizce isletme Bolimi

Dr. Marmara Universitesi Isletme Fakiltesi Ingilizce Isletme Bslimi



142 Maliye Finans Yazilari - 2015 - (103), 141-156

ABSTRACT

Calendar anomalies (day of the week effect, January effect,
month effect) are the most frequently encountered cases for the
rejection of price unpredictability suggested by Efficient Market
Hypothesis in finance literature. Evaluation of intraday data is not
only important for understanding the hourly movement of returns
but also learning the structure of standard deviation. This study
analyses the structure of intraday returns and their standard de-
viations within 15 minute time frames for BIST 100. Because the
transaction times were changed on 10 June 2013, the dataset co-
vers 5954 observations belonging to the period between 11 June
2013 and 28 May 2014. The findings as to standard deviations
demonstrate J type and W type structures in the first and second
sessions, respectively.

Keywords: Intraday data, Efficient Market Hypothesis, Borsa
Istanbul, Volatility

I. GIRIS

Hafta sonu hisse senetlerinin anlamli negatif getirisi French
(1980) ve Gibbons ve Hess (1981) tarafindan ifade edildikten
sonra takvim anomalilerinin varligini tespit etmeye yonelik birgok
calisma yapilmistir. Gin icerisinde olusan getirilerin davranis se-
killerini inceleyen calismalar, getirilerin standart sapmalarinda U
tipi bir dagilim oldugunu tespit etmislerdir. U tipi dagilim borsanin
acilisinda riskin (standart sapmanin) yiksek olmasi, zaman ilerle-
dikce standart sapmanin dismeye baslamasi ve kapanisa dogru
yeniden riskin artmasi sonucunda olusan seklin U harfine benze-
mesi nedeniyle verilmektedir. Riskin sekli kimi borsalarda baslan-
gicta yiksek ve devaminda sirekli dismekte oldugundan, ters J
harfine benzemesi dolayisi ile bazen J bazen de ters J olarak ifade
edilmektedir. |ki seansh borsalarda her bir seans icin U seklinin
olusmasi sebebiyle riskin W tipinde oldugu ifade edilmektedir. Bu
calismanin amaci Borsa Istanbul’da gin ici verisinin getirilerinin ve
getirilerin standart sapmalarinin incelenmesidir. Getirilerin normal
dagilima sahip olmadiklari Shapiro-Wilk testi ile tespit edilmis,
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bu nedenle ¢alismada parametrik olmayan testler kullanilmistr.
Shapiro-Wilk testi sonuglari Ek-1'de verilmistir.

Il. Literatir Taramasi

Jain ve Joh (1988) 10:00 ile 16:00 saatleri arasinda alti
saat acik olan NYSE'den 7578 saatlik gézlem ve Wall Street ga-
zetesinden de islem hacimlerini alarak getiriler ile islem hacmi
arasindaki iliskiyi aciklamaya calismislardir. Islem hacminin so-
atler ve ginler arasinda degisip degismediginin testi icin F testi
yapmislar ve 0,01 seviyesinde farklilik tespit etmislerdir. Ortalama
getiri icin yaphklari F testinde saatlere ve ginlere gére getirilerin
farkli oldugunu; fakat farkli giinlerdeki ayni saatlerin farklihk gos-
termedigini bulmuslardir.

Mclnish ve Wood (1985) NYSE'de yer alan 958 hisse se-
nedinin Eylil 1971 ile Subat 1972 tarihleri arasindaki acilis ka-
panis fiyatlarini kullanarak gin icerisinde olusan getirileri incele-
mislerdir. Gin ici getirisini, acilis fiyatinin logaritmasinin kapanis
fiyahnin logaritmasindan farkini alarak hesaplamislardir. Gecelik
getiriyi ise gun ici ile ginler arasi getirinin farki olarak tanimla-
mislardir. Piyasa degerine gdre ondaliklar olusturmuslar ve gin
ici getirilerinin Pazartesi gunleri negatif, Cuma ginleri ise pozi-
tif oldugunu gérmislerdir. F testi ile gin ici ve gecelik getirilerin
gunlere gore farkliigini bulmuslar, fakat ginler arasinda farklilik
bulamamislardir. Firma biyukligine goére olusturulan on portfo-
yun ginlere gore getirilerini incelendiklerinde ise dokuz portféyin
getirisinin ginlere gore farkhlaghgini bulmuslardir.

Kato (1990) Tokyo borsasinin deger agirlikli endeksinin
gunlik ve gun ici verisini incelemistir. Kullanilan veri seti Nisan
1978'den Haziran 1987"ye kadar olan ginlik degerleri ile Ocak
1982'den Aralik 1987'ye kadar olan dénemdeki gin ici verisin-
den olusmaktadir. Getiriyi kapanis degerlerinden hesaplamishr,
gun ici getirisini ise bir gin éncenin kapanisi ile 9:15, 9:15 ile
10:00, 11:00 ile 13:15, 13:15 ile 14:00, 14:00 ile 15:00 aro-
sinda hesaplamistir. Ginleri kukla degisken olarak regresyon mo-

delinde kullanmishir. F testi ile ginlerin getirilerinin esitligini sina-
mishr. Veri setini 1978 ile 1987, 1978 ile 1981 ve 1982 ile 1987
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dénemlerine ayirarak incelemis ve ginlerin getirilerinin esitligini
reddetmistir. Sali gunleri en dusik, Carsamba gunleri en yuksek
getirinin olustugu hesaplamistir. Gin ici getirileri icin kapanistan
kapanisa, kapanistan ertesi gin acilisa, acilistan kapanisa ve gin
ici bes adet getiri hesaplamistir. Ginler kukla degisken olacak
sekilde regresyon yapmistir. Gun ici getirilerinin ginlere gore esit
olmadigini tespit etmistir. New York borsasinin Japonya borsasina
etkisini test etmis ve istatistiksel olarak anlamli bir etki bulamamis-
tr. Firma buytklogu etkisini arastirmak icin on dért yillik dénemi
(1974-1987) incelemistir. Kapanistan kapanisa, kapanistan acili-
sa ve acilistan kapanisa olmak Gzere Ug farkh getiri hesaplamistr.
Firma buyikliginin, piyasa degeri baz alarak, etkisini test etmek
icin bes portféy olusturmustur: Birinci portfoyi en kicik, besinci
portféyl en biyik piyasa degerine sahip olacak sekilde tanimla-
mishir ve her yil icin bu islemi tekrarlamishr. Kapanistan kapanisa
ve kapanistan acilisa olan getiriler igin hem portféy biyukliginin
hem de haftanin giininin etkisini incelemis ve F testi sonuglar gin-
lerin getirilerinin birbirlerinden farkli oldugunu gostermistir.

Lockwood ve Linn (1990) 1964 — 1989 yillar arasinda Dow
Jones endeksinin saatlik piyasa getirilerini incelemisler, getirilerin
standart sapmasinin acilis saatinden itibaren dismeye basladigini
ve kapanisa dogru tekrar yikseldigini bulmuslardir. Tatil sonrasi
gunler icin varyanslari incelemisler ve U tipi dagilim oldugunu gér-
muslerdir. Gun ici varyansinin gecelik varyanstan biyik oldugunu
tespit etmislerdir.

Yadav ve Pope (1992) Nisan 1986 ile Mart 1990 tarihleri
arasindaki FTSE-100 endeksi ve gelecek endeksinin saatlik verisi-
ni kullanmislardir. Veri seti 9:06, 10:00, 11:00, 12:00, 13:00,
14:00, 15:00 ve 16:00'daki degerlerin her gin icin toplanmasi
ile elde edilmistir.. Calismada hafta ici ve gin ici anomalilerinin
varligini arastirmislardir. Spot piyasadaki kapanistan kapanisa
olan getirilerde takas siresinin baslangici olan Pazartesi ginlerin-
de pozitif getiri oldugunu bulmuslardir. Diger Pazartesi ginlerinde
ise anlamli negatif getiri tespit etmislerdir. Spot piyasada fiyatlarin
son Cuma gininde saat 15:00-16:00 ve 16:00-17:00 arasinda
ciddi sekilde arthgini, ancak gelecek piyasalarinda béyle bir etki-
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nin olmadigini bulmuslardir. Takas baslangicindaki Pazartesi gini
saat 9:00 ile 14:00 arasindaki risk primlerinin her saat icin pozitif
oldugunu bulmuslardir. Calismanin sonucunda Ingiltere’deki takas
sisteminin 6nemli bir dénemsellik yarathgi sonucuna varmislardir.

Porter (1992) Ocak 1979'dan Aralik 1987'ye kadar olan
dénemde Toronto borsasinda islem géren hisse senetlerinin hep-
sinin islem hacimleri ve alsat fiyat araligini incelemistir. Ocak
1984'den Aralik 1987'ye kadar olan dénemdeki NYSE ve AMEX
sirketlerine ait ayni bilgileri incelemistir. Calismada lojistik reg-
resyon kullanilarak haftanin ginlerinin ortalama satis fiyatlarinin
kapanis ihtimallerinin esit olup olmadigini arastrmistir. Haftanin
guni ve belirli ¢ dakikalik veri setine lojistik regresyon yapmis,
gun ici getirilerinin farkhliklarini arastrmistir. Haftanin bitin gin-
lerinde son U¢ dakikalik islem miktarlarinin yuksek oldugunu tespit
etmistir. Haftanin ginlerine gore, firma buyikligine goére ve gu-
nin belirli zamanlarina gére satislarin olasiliklarinin esit oldugu
hipotezini reddetmistir.

Cheung (1995) Nisan 1986 ve Aralik 1990 tarihleri arasin-
daki Hang Seng endeksinin 15 dakikalik verilerini kullanarak lo-
garitmik getirileri hesaplamistir. Hong Kong borsasi 10:00-12:30
ve 14:30-15:30 saatleri arasinda islem yapilabilen bir borsadir.
Seanslarin baslangicinda getirilerin negatif oldugunu ve seans
sonlarinda getirilerin pozitif oldugunu bulmustur. Standart sapmo-
nin U tipi bir grafik seklinde oldugunu géstermistir. Veri setini dort
déneme ayirarak incelemistir. Birinci dénemde gin igi getirilerinin
gunlere gore farklilasmadigini F testi ile bulmustur. Diger U¢ do-
nemde ise Carsamba ve Persembe gunlerinin gin ici getirilerinin
farkli oldugunu bulmustur. Pazartesi sabahlari negatif bir getiri
ve 6gleden sonra ise pozitif bir getiri oldugunu gézlemlemistir.
Gunlerin son 15 dakikalik kisminda getirilerin pozitif oldugunu
gozlemlemis ve bunun olasi sebebinin fon yéneticilerinden kay-
naklandigini dsinmUstir.

Chow vd. (1997) 2 Ocak 1970 ile 30 Haziran 1993 tarih-
leri arasinda tatilleri ¢ikardiktan sonra 5751 adet saatlik SP500
indeksini incelemislerdir. Ug farkli islem stratejisini karsilagtirmislar
ve negatif olan startejinin digerlerine Ustin oldugunu bulmuslardir.
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Belirli sartlar altinda islem stratejilerinin pozitif getiri sagladini bul-
muslardir.

Han vd. (1999) saat 7:20 ile 14:00 arasindaki islem ginu-
nG kirkar dakikalik 10 bdlime ayirmislardir. Haftanin ginlerinin
getirilerinin esit olmadigini bulmuslardir. Calisma sonucunda mak-
ro ekonomik degiskenlerle ilgili agiklamalar ve vade sonu mode-
le konuldugunda haftanin ginlerinin getirilerinin esit olmadigini
gostermislerdir. Alman marki ve Ingiliz poundunda giclu, Japon
yeninde orta giclikte haftanin gini etkisini bulmalarina ragmen
Kanada dolarinda herhangi bir ginin farklilik yaratmadigini tes-
pit etmislerdir. Ayrica gun ici verisinde acilislarda ve kapanislarda
standart sapmanin yiksek oldugunu gérmuslerdir.

Niarchos ve Alexakis (2003) bankacilik, endustri, insaat ve
paralel endekslerinin on beser dakikalik on iki grubun getirilerini
hesaplamislardir. Incelenen veri seti 1 Haziran 1998 ile 10 Eyldl
1998 tarihleri arasinda 877 adet on beser dakikalik getiriden
olusmaktadir. Olusturduklari regresyon modelinde on iki adet kuk-
la degiskenin yani sira otokorelasyon probleminin olmamasi icin
getirilerin ge¢mis degerlerini de kullanmislardir. Standart sapma-
larin bitin endeksler icin U seklinde oldugunu tespit etmislerdir.
Butin endeksler icin son ceyregin istatiksel olarak anlamli ve po-
zitif oldugunu tespit etmislerdir. Bulgularina gére 11:30 da nega-
tif getiri olusmasi sebebiyle alim ve gin sonunda satis yapilacak
sekilde bir strateji belirledikten sonra bankacilik endeksi disindaki
endekslerde al tut stratejisinden daha iyi sonug elde etmislerdir.

Frijns ve Margaritis (2008) NYSE, Nasdaq ve Paris Borsa-
sindan rasgele secilen bes adet sirekli islem géren hisse senedini
Ocak 1996 ile Aralik 2005 tarihleri arasinda incelemislerdir. On
yillik dénemde hisse senetlerinin isleme basladiklar tarihler dik-
kate alinarak beser dakikalik getiriler hesaplanmishr. Piyasalarin
islem saatlerinin farkl olmasi dolayisi ile gun ici getirisi farkli sayi-
lardadir (20 Eylil 1999 6ncesinde NYSE ve Nasdaq'da 78, Paris
borsasinda ise 84 adet). Ginin baslangicindaki bilginin devamin-
da nasil modellenebilecegini arastirmislardir. llk yarim saatlik peri-
yottaki standart sapmanin giin sonu standart sapmasinin %20’sini
tahmin ettigini ve 120 dakikalik bilginin kullanilmasi durumunda
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%78.4'G hakkinda bilgi sahibi olundugu vurgulanmistir. ilk yarim
saat ve ikinci yarim saatin daha bilgilendirici oldugunu, Paris bor-
sasinda islem saatlerinin degismesi sonucunda varyans agiklay!-
cihginin nasil degistigini gostermislerdir. GARCH (1,1) modelinin
NYSE ve Nasdaq firmalarinin standart sapmasini modellemede
daha basarili oldugunu fakat Paris borsasinda basarisiz oldugunu
belirtmislerdir.

Chiao vd. (2011) 2 Eylil 2002 ile 29 Mayis 2006 tarihleri
arasinda Tayvan Piyasasi icin hisse fiyatlari, endeks getirileri ve
kurumsal yatirimcilarin islemlerini incelemislerdir. Kurumsal yati-
nmcilarin islem dengesini (yabanci yatinmeilar, fonlar ve aracilo-
rin) bagimli; hisse senedinin bir gin énceki getirisini, kapanistan
acilisa olan getiriyi, kurumsal yatinimeilarin bir gin énceki islem
dengesini bagimsiz degisken olacak sekilde regresyon modeli
olusturmuslardir. Kurumsal yatirimeilarin islem dengesi ile kapa-
nistan acilisa olan getirilerin arasinda pozitif korelasyonoldugunu
gostermektedirler. Kurumsal yatirimeilarin sadece bir giin dnceki
islemlerinin degil islem gininin baslangicindaki islemlerinin de
geri besleme yaptigi sonucuna varmislardir.

lll. Veri Seti ve Yontem
3.1. Borsa Istanbul’un Tarihcesi

Borsa istanbul (istanbul Menkul Kiymetler Borsasi) 3 Ocak
198% gininde Cagaloglu'ndaki binada alim satim islemlerine
baslamistir. 1987 yilinin Ekim ayindan itibaren borsa endeksi gin-
luk olarak hesaplanmaya baslanmistir. 1987 yilinin Kasim ayin-
da Karakdy’e tasinan borsa binasinda Aralik ayindan itibaren
ise islem goéren firmalara bagimsiz denetim firmalar tarafindan
denetim zorunlulugu getirilmistir. 1989 Temmuz ayinda Takas ve
Saklama merkezi kurulmus ve Agustos ayindan itibaren 32 sayili
karar ile yabanci yatirmeilara yatirim yapma ve kérlarini transfer
etme imkani verilmistir. 1991 yili Ocak ayinda bilesik endekse
ek olarak mali ve sinai endekslerinin hesaplanmasina baslanmis

5

http://borsaistanbul.com/kurumsal/borsa-istanbul-hakkinda/tarihsel-gelismeler
(23.06.2014)
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ve Haziran ayinda Tahvil ve Bono piyasasi kurulmustur. Temmuz
1994'te birinci seans 10:00-12:00, ikinci seans ise 14:00-16:00
arasinda acik olacak sekilde iki seansli toplam 4 saat acik olan
bir piyasa haline dénustirtlmistir. Temmuz ayinda yapilan ikinci
onemli degisiklik ise takas siresini iki gine ¢ikarmak olmustur.
Ocak 1997 den itibaren mevcut endekslerin adlari degistirilmis ve
endeks degerlerinden iki sifir atilarak yeni endeksler hesaplanmis-
tir. Ocak 2000'den itibaren Ulusal-50 endeksi ve gayrimenkul yao-
tirim ortakliklarr endeksi hesaplanmaya baslanmistir. Nisan 2000
tarihinde hisse senetleri piyasasinda alternatif bir yéntem olarak
Uyelerden seans oncesi elekironik kanallardan topladiklar emir-
leri birinci seansa disketle iletmelerini saglayan ve 09:15-09:35
saatleri arasinda gecerli olan “Disketle Emir iletimi” uygulamasina
baslanmistir. Agustos 2001'den itibaren Hisse Senetleri Piyasasi
birinci ve ikinci seans streleri uzatlarak yeni seans saatleri 09:30

- 12:00 ve 14:00 - 16:30 olarak degls’rlrllmlshr Ayrica “Disketle
Emir iletimi” saatleri birinci seans icin 09:30 - 10:00, ikinci se-
ans icin ise 14:00 - 14:15 olarak yeniden belirlenmis ve IMKB
Vadeli islemler Piyasasi acilmistir. Ocak 2005'ten itibaren Vadeli
islemler Piyasasi Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’ nda faaliyet
gbstermemeye baslamistir. Agustos 2007’de IMKB Kurumsal Yo-
netim Endeksi hesoplonmoyo baslanmis ve Eylil’de hisse senedi
piyasasi seans kapanisi saat 17:00 olarak belirlenmistir. Subat
2009'da 9 il icin sehir endeksi hesaplanmaya baslanmis ve Mayis
2009'da Kamuyu Aydinlatma Platformu devreye alinmistir. Tem-
muz 2010'da hisse senetleri piyasasi icin Piyasa ch|C||| Surekli
Mizayede islem ydntemine gecilmistir. Ocak 2011’de IMKB Oto-
matik Seans Durdurma Sistemi devreye alinmistir. Aralik 2012'de
IMKB Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasasi (VIOP) faaliyete ge¢-
mistir. Nisan 2013’de Borsa Istanbul A.S. esas sozlesmesi ticaret
siciline tescil edilerek IMKB ve istanbul Altin Borsasi Borsa Istanbul
altinda birlestirilmistir. 5 Nisan 2013'te emir toplama 9:15-9:40,
surekli mizayede ise 9:45-12:30 olacak sekilde yeniden dizen-
lenmis ve Haziran 2013 tarihinde ise sirekli mizayede seansinin
9:35'de baslamasi kararlastirimistir.

2013 yil sonu itibariyla Pay Piyasasi’'nda islem goren sirket
sayisi; Ulusal Pazar'da 228’e islem hacmi ise 814,7 milyar TL'ye
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(430,1 milyar ABD Dolar) ulasmistir. 2013 yili sonunda Borsa
Istanbul’da islem goren sirketlerin halka agik paylarinin %62,5'i
yabanci yatirrmeilarin elinde bulunmaktadir.

3.2. Veri Seti

10 Haziran 2013 tarihinde alinan karar ile Borsa Istanbul’da
surekli mizayede islem saatleri birinci seans icin 9:35 — 12:30,
ikinci seans surekli mizayede islem saatleri igin ise 14:15-17:30
olarak yeniden ayarlanmistir. Bu degisiklik sebebi ile veri seti 11
Haziran 2013 tarihinden baslayarak 28 Mayis 2014 tarihleri
arasindaki 5954 gdzlemi kapsamaktadir. Birinci seans 12 gruba
ayrilmis, ikinci seans ise 13 gruba ayrilarak on beser dakikalik
getiriler hesaplanmistir. Getiriler hesaplanirken dakikalik endeks
degerlerinin logaritmik farklar alinmis ve sonrasinda her grup ice-
risinde yer alan dakikalik getiriler toplanarak ilgili on bes dakika-
lik getiri elde edilmistir. Birinci seansin son grubunda 10 dakikalik
getiri kaldigi icin birinci seanstaki 12 nolu grup on dakikalik geti-
rilerin toplanmasindan elde edilmistir.

3.3. Yontem

Parametrik olmayan Mann-Whitney U testi ile on beser da-
kikalik getirilerin ikili karsilastirmasi yapilmis ve getirilerin esitligi
test edilmistir. Gruplardaki gézlem sayilarinin 10 dan biytk ol
masi durumunda Mann-Whitney U test istatistigi asagidaki gibi
hesaplanmaktadir(Newbold, Carlson ve Thorne,2010):

U=mnyn, + n""'n,fﬂ"' — R, (1)

Formdl 1'de yer alan birinci gruptaki gézlem sayisini; ikinci
gruptaki gézlem sayisini; ise birinci grupta yer alan gézlemlerin
sira toplamlarini géstermektedir. U istatistiginin hesaplanmasi son-
rasinda merkezi limit teoremi kullanilarak standart normal dagili-
ma dénistirme islemi 2 numaral formil sayesinde yapilir ve iki
grubun merkezi dagilim 8l¢itinin esitliginin sinanmasi yapilir.

MaMg
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IV. Bulgular

11 Haziran 2013 ile 28 Mayis 2014 tarihleri arasindaki do-
kikalik getiriler hesaplandiktan sonra Ek 2°de yer alan tanimlayici
istatistikler elde edilmistir. Birinci on bes dakika 9:36 ile 9:50 aro-
sindaki getirilerin toplanmasindan elde edilmis ve bu tarihler ara-
sinda 239 adet birinci on bes dakikalik getiri hesaplanmistir. Bu
getiriler icin en dUstuk deger % -1.3775, en yiksek getiri %1.0147
olarak gézlemlenmis, ortalama getiri %0.0166 ve standart sapma
ise %0.3320 olarak hesaplanmistir.

Her bir grupta yer alan gézlem sayilari dikkate alindiginda
esit degerler olmadigi gorilmektedir. Veri seti incelendiginde 15
Kasim 2013 tarihinde ilk 5 grubun verisinin olmadig: tespit edil-
mistir. Borsa Istanbul’'un 7 Agustos 2013 tarihi Ramazan Bayrami,
14 Ekim 2013 Kurban Bayrami ve 28 Ekim 2013 Cumhuriyet
Bayrami nediyle yarim gin acik oldugu tespit edilmistir. 9 Ocak
2014 tarihinde ise ikinci seansin ilk yarim saatlik bélimine ait
veri seti elde edilememistir.

Her bir getiri grubunun ortalamalarinin grafigini Sekil 1'de
ve standat sapmalarinin grafigini ise Sekil 2'de gérmek mumkin-
dir. Pozitif en yiksek getirinin saat 16:00'da negatif en biyik
getirinin ise 15:30'da gerceklestigi gorilmektedir.

Sekil 1. On Beser Dakikalik Gruplarinin Ortalama Getirileri

Ortalama Getiri
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Sekil 2. On Beser Dakikalik Gruplarin Getirilerinin
Standart Sapmasi

Ortalamalarin Standart Sapmasi
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Sekil 2'de seansin baslamasi ile hizli bir dusis gerceklestir-
digi ve en disik seviyesine birinci seansin kapanmasinda ulastig
gorilmektedir. Ikinci seansin agilmasi ile standart sapmanin yik-
sekten dusige dogru hareket ettigi, 16:00'da yeniden arthdi, son-
rasinda dustigi ve 17:15’de ginin en yuksek degerine ulashg:
gorilmektedir. Birinci seansta getirilerin standart sapmasi J tipi bir
grafik olustururken ikinci seansta getirilerin standart sapmasinin
W benzeri bir sekil olusturdugu gérilmektedir.

Tablo 2'de her ikili karsilastirma sonucunda %10, %5 ve
%1 dizeyinde anlamli ¢cikan farkli gruplarin hangi saat dilimlerine
ait oldugu sonucu verilmistir. Borsa Istanbul’da 9:50'de olusan
getiri 10:05'de olusan getiriden %10 anlamhlik dizeyinde fark-
li, 10:20’de olusan getiriden %5 dizeyinde farkli ve 10:35'deki
getiriden ise %1 dizeyinde farkli oldugu gérilmektedir. Her ikili
on beser dakikalik getirilerin karsilastirilmasi sonucunda 300 adet
Mann-Whitney U testi yapilmis ve sadece 34 getiri grubunun bir-
birinden istatistiksel olarak anlamli farkliiga sahip oldugu bulun-
mustur. Bu farkli sonuglarin 19 tanesi ilk on bes dakika ile diger
dakikalar arasindadir. Gin ici verisinde sadece 4 grup %1'lik
anlamli getiri farkliigina sahip olarak bulunmustur.
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Tablo 2. Mann-Whitney U Testi Sonuglar

Dakika %10 %5 %1 Toplam
. 10:05,10:50,11:05, | 10:20,11:35,11:50, 10:35.12:05
1. 15 Dakika | 9:50 | 11:20,14:45,15:00, | 12:30,16:15,16:30, ]2:20’ ]5:30’ 19
16:45,17:00 17:15 !

4.15Dakika | 10:35 | 12:3015:15,16:00 14:30 5
10. 15 Dakika | 12:05 14:30 1
11. 15 Dakika | 12:20 | 15:15,16:00,17:30 14:30 4
13. 15 Dakika | 14:30 15:30,17:15 2
19. 15 Dakika | 16:00 17:15 1
21. 15 Dakika | 16:30 17:15 1
24. 15 Dakika | 17:15 17:30 1

Toplam 21 9 4 34

V. Sonu¢

Fiyatlarin dnceden tahmin edilememesi Etkin Piyasa Teorisi-
nin en 6nemli savidir. Borsa Istanbul'da giin ici verisinin kullani-
larak on beser dakikalik getiri gruplarinin esitliginin test edildigi
calisma sonucunda farkli on beser dakikalik dilimlerde farkls geti-
rilerin olustugu tespit edilmistir. Bu sonu¢ Borsa istanbul’'un zayif
formda etkin oldugunu géstermektedir. Bu calisma gin ici getiri-
lerinin standart sapmasinin da birinci seansta ayri, ikinci seansta
ayri bir yapiya sahip oldugunu géstermektedir. Getirilerin standart
sapmalarinin grafiklerine bakildiginda birinci seansta J tipi, ikinci
seansta ise W tipi bir standart sapma oldugu gérilmektedir. Veri
setinin arhrilmasi, ginler bazinda gin ici getirilerinin ve standart
sapmalarinin incelenmesi literatirine katki saglayabilecektir.
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Ek 1. Giin lci Getirilerinin Normallik Testleri (Shapiro-Wilk)

Test Istatistigi p-degeri
1.15Dak. | 9:36 | - | 9:50 .957 .000
2.15Dak. | 9:51 | - | 10:05 964 .000
3.15Dak. | 10:06 | - | 10:20 .958 .000
4.15Dak. | 10:21 | - | 10:35 912 .000
5.15Dak. | 10:36 | - | 10:50 .935 .000
6.15Dak. | 10:51 | - | 11:05 968 .000
7.15Dak. | 11:06 | - | 11:20 976 .000
8.15Dak. | 11:21 | - | 11:35 .934 .000
9.15Dak. | 11:36 | - | 11:50 .925 .000
10. 15 Dak. | 11:51 | - | 12:05 967 .000
11.15Dak. | 12:06 | - | 12:20 .819 .000
12. 10 Dak. | 12:21 | - | 12:30 .922 .000
2. SEANS
Test Istatistigi p-degeri
13.15Dak. | 14:16 | - | 14:30 .960 .000
14. 15 Dak. | 14:31 | - | 14:45 .984 .009
15. 15 Dak. | 14:46 | - | 15:00 976 .001
16.15Dak. | 15:01 | - | 15:15 927 .000
17. 15 Dak. | 15:16 | - | 15:30 935 .000
18. 15 Dak. | 15:31 | - | 15:45 .938 .000
19. 15 Dak. | 15:46 | - | 16:00 .943 .000
20. 15 Dak. | 16:01 | - | 16:15 .942 .000
21.15Dak. | 16:16 | - | 16:30 .962 .000
22.15Dak. | 16:31 | - | 16:45 .985 .012
23.15Dak. | 16:46 | - | 17:00 .981 .003
24.15Dak. | 17:01 | - | 17:15 .983 .005
25.15Dak. | 17:16 | - | 17:30 .982 .004
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Ek 2. Giin lci Getirilerinin Tanimlayici istatistikleri

Gsizzylzrln Min. Mak. | Ort. Scslrt)dn:\a Carpiklik | Sivrilik
1.15Dak. | 9:36 9:50 239 [-1.3775(1.0147|.0166 | .3320 | -.8377 | 2.2382
2.15Dak. | 9:51 10:05 | 239 |-1.1592| .7157 |-0079| .2508 | -7757 | 2.3338
3. 15 Dak. | 10:06 10:20 | 239 |-1.1676|1.0049 |-.0071 | .2617 | -.0877 | 3.2102
4.15Dak. | 10:21 10:35 | 239 |-1.2204|1.0406 |-.0174| .2415 | -4146 | 5.9323
5.15Dak. | 10:36 10:50 | 239 | -.9535 | 9298 [-0018| .2276 | -.4554 | 3.5781
6.15Dak. | 10:51 11:05 | 240 -.6964 | .8543 |.0058 | .1999 | .0155 | 2.3252
7.15Dak. | 11:06 11:20 | 240 -.6867 | 4138 |.0024 | .1641 | 5727 | 1.7044
8. 15Dak. | 11:21 11:35 | 240 -.8843 | .6656 [-.0042| .1964 | -7510 | 3.6894
9.15Dak. | 11:36 11:50 | 240 -.6547 | 9025 | .0007 | .1714 | .1280 | 4.9617
10. 15 Dak. | 11:51 12:05 | 240 -5671 | 5261 [-0145| .1659 | -.4243 | 1.4628
11. 15 Dak. | 12:06 12:20 | 240 |-1.5254| .5662 |-.0250| .1786 | -2.8341 [21.0610
12. 10 Dak. | 12:21 12:30 | 240 -.3563 | .8572 | .0053 | .1270 | 1.0088 | 8.2315

2. SEANS

Gsé:‘;lzn Min. Mak. | Ort. S(?:)dn‘mo Carpiklik | Sivrilik
13.15Dak. | 14:16 |- [ 14:30 | 236 |-1.3228 8043 | 0156 | 2791 | -5130 | 2.9060
14.15Dak. | 14:31 |- | 14:45 | 236 | -8933 | 8372 |-0078| 2483 | 1954 | 1.2712
15. 15 Dak. | 14:46 15:00 | 237 -6987 | 7148 |.0035| .2271 | .0890 | 1.3202
16. 15 Dak. | 15:01 15:15 | 237 |-1.2756| .8717 |.0073 | .2269 | -.8090 | 5.5795
17.15 Dak. | 15:16 15:30 | 237 -9708 | 9418 [-.0292| .2584 | -.4845 | 3.0203
18. 15 Dak. | 15:31 15:45 | 237 -9262 | 9764 | 0115 | .2603 | .1924 | 3.0481
19. 15 Dak. | 15:46 16:00 | 237 -7084 | 1.2759 | .0276 | .2840 | .7686 | 3.2027
20. 15 Dak. | 16:01 16:15 | 237 |-1.1443| .5886 |-.0183 | .2390 | -.9529 | 3.6635
21.15Dak. | 16:16 16:30 | 237 -9631 | 7561 [-.0227| .2493 | -.6307 | 1.9187
22. 15 Dak. | 16:31 16:45 | 237 | -7550 | .7722 |.0040 | .2318 | .0408 | 1.1275
23. 15 Dak. | 16:46 17:00 | 237 |-1.0684| .6171 |-.0078| .2407 | -.4266 | 1.3726
24. 15 Dak. | 17:01 17:15 | 237 |-1.1620|1.1321 |-.0252| .3335 | .0294 | 1.2123
25.15Dak. | 17:16 17:30 | 237 -9391 | 1.0426 | .0098 | .2689 | -.2096 | 1.4045




