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RASSAL YURUYUS (Random Walk) HIPOTEZI'NIN IMKB'DE
TEST EDILMESI: KOSU TESTi UYGULAMASI

Ahmet Kamil TUNCELO

Oz:

Finans yazininda, hisse senetleri ile ilgili eld#lebilen tim bilginin aninda
fiyatlara yansidgi pazar,”Etkin Pazar” olarak tanimlanir. Bu tanimibir
sonucu olarak piyasada faaliyet gosteren hi¢ bitiyaacinin bu bilgileri
kullanarak ortalamanin izerinde bir getiri elde etgansi yoktur. Konuya bu
acidan yaklalldiginda pazardaki hi¢ bir yatirnmcinin, hisse senedicihi
noktasinda, ortalamadan daha iyi bir performanstgésbilme olang: yoktur.
Dolayisi ile etkin bir pazarda ofan fiyat, menkul kiymetin gergekgaeinin en
iyi tahmini olac&indan piyasada diiik veya ari deserlenmiy menkul kiymet
bulmak mimkin gédir.

Bu calsmada, Turkiye'de hisse senetleri piyasasinin ztiyde etkinlgi
Kosu Testi yardimiyla sinangtir. Arastirmada /IMKB 100 endeksine dahil
hisse senetlerinin 03.01.2005-31.12.2005 dénemiingialik birinci ve ikinci
seans kapaaifiyatlari kullaniimy olup, s6z konusu zaman serisindeki gkdi
fiyat degisikliklerinin birbirinden basimsiz olup olmagh test edilmgtir. Ardisik
fiyat desigikliklerinin birbirinden bazimsizlg bizi, zayif etkin pazar hipotezinin
gecerli old@gu sonucuna gotirecektir. Elde edilen bulguldMKB hisse
senetleri piyasasinin zayif turde dahi etkin bir zpa olmadgini
kanitlamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Etkin pazar, zayif turde etkinlik, rassal yurgy#osu
testi,IMKB

TESTING OF RANDOM WALK HYPOTHESIS IN THE ISE: RUNS TEST
APPLICATION

Abstract:
Efficient Market is defined as the market where mam stock prices fully
reflect all available information related to thestocks. As a result of this
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definition, no one has a chance to get abnormalrretby using this
information. By this approach, no one has also ande to record a good
performance more than the average in the pointetdécting a security. In an
efficient market the actual price of a securitylviié a good estimate of its
intrinsic value so, there is not any undervaluedowervalued security in the
market.

This paper targets to test weak form efficiencywkish stock market. Both
first and the second session daily closing pridesegurities, which are used for
calculating the ISE 100 index, for the period of0d32005-31.12.2005, are the
database of the search. Independency of the ragpautice changes is tested
for the period. Independency of the respective epribanges leads us the
validity of weak form efficient market hypothedibe result of the test proofs
that The Istanbul Stock Exchange has no even weakdfficiency.

Keywords: Efficient market, weak form efficiency, random Wwatuns test,
ISE

GIRIS

Finansal piyasalardaki yatirimcilar igin fiyatlannahmin edilebilir olmasi ve
fiyat hareketlerinin yoni biyilk dnem arz etmektetlisse senetlerinin fiyatlarinin
tahmininde isabet kaydeden yatirimcigedi yatinmcilara nazaran dstinlik elde
edecektir.

Fiyat tahmini; basit birsi olmayip, menkul kiymete gkin her turli bilginin
toplanip analiz edilmesini gerektirmektedir.gbr bir deysle, menkul kiymete igkin
elde edilen bilgiler fiyata yansitiimaktadir. Aymiavrang tarzini pazardaki tim
yatinmcilar da gosteregmden, higcbir yatinmci derine gore fazla getiri elde
edemeyecektir.

Yukaridaki niteliklere sahip Pazar, “etkin” pazardttkin bir pazarda herhangi
bir anda olgacak fiyat, o0 menkul kiymete gkin elde edilebilen tiim bilgiyi kapsar.

Etkin Pazar, pek cok zeki/rasyonel yatirmcininatet icerisinde oldiu,
herhangi bir anda ofan herhangi bir menkul kiymetin fiyatinin hem gegmi
olaylardan kaynaklanan bilgileri hem de gelecekienasi beklenen olaylardan
kaynaklanacak bilgileri yansigi bir pazardir. Ote yandan etkin pazardasafufiyat,
menkul kiymetin gercek dgeri olmayip, gercek derin en iyi tahminidir (Fama,
1965a: 56)

Finans yazininda pazar etk@gilikavrami, elde edilen bilginin geline gore
derecelendiriimektedir. Menkul kiymetin gegmiiyatlarina iliskin tim bilgiler, su
andaki fiyatina da yansi;mdurumda ise menkul kiymetigléem gordigi pazar, “zayif
tirde etkin” bir pazardir. “Yari gugll turde etkibir pazarda, kamuya aciklanan tim
bilgiler menkul kiymetirsu andaki fiyatina yansisidurumdadir. Eer sermaye pazari
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“Gucla tirde” etkin bir pazar ise, kamuya aciklayama tim 6zel bilgilerin de fiyata
yansidgl kabul edilir.

Her Uc tur etkinlik kavrami i¢ ice geggndurumdadir. Guclu tirde etkin bir
pazar, ayni zamanda hem zayif tirde hem de yali giiide de etkindir. Dolayisi ile
zayif tirde etkin olmayan bir pazar gicli tirderetdamaz. O halde bir pazarin etkin
olup olmadgina yonelik cakmalara zayif tirde etkir@in test edilmesi ile
baglaniimalidir.

) RASSAL YURUYU S HIPOTEZI

Zayif Turde Etkin Pazar Hipotezi temelde “rassaflyiis”un test edilmesine
yonelik oldigundan, bu kavram tzerinde biraz durmak gerekir.

Rassal Yuruygl Hipotezi, hisse senetlerinin fiyatlarinin 6ncedéhmin
edilebilecek bir yol izlemedini, tamamen rastlantisal olgunu ve gecrgi donemdeki
fiyat degismelerinden bgimsiz olarak herhangi bir andgag veya yukari dgru
hareket etgiini 6ne sirer (Konuralp, 2005:304). Etkin bir palarfiyat hareketleri
gelen bilgiler dgrultusunda olgacaindan; bir menkul kiymetin cari fiyati mevcut tim
bilgileri yansitmakla birlikte, argik fiyat desisikliklerinden veya arduk bir donemlik
getirilerden bgimsiz olacaktir (Fama, 1970: 386).

Rassal Ydirly§i Hipotezi'ne gore argik fiyat dezisiklikleri birbirinden
bagimsiz oldgundan Dow Teorisi veya grafik gibi teknik analizagiarinin menkul
kiymet yatirimlari agisindan hicbir gkri yoktur (Tinic ve West, 1979:491). Tarihi
fiyatlar kullanilarak gelecekteki fiyatlari tahmetmek mimkin dgldir. Zayif etkin
bir pazarda teknik analiz yonteminin temel analibi gesadifi durumlar ginda
basarili olmasi beklenemez; ¢linkil pazarda fiyatlatlaatsal olarak gelen bilgilerin
farkh sekillerde dgerlendirilmesi sonucu ofur (Kiyilar, 1997:20).

Rassal yuriygl ile Temel Analiz arasindaki ki soyle ortaya konulabilir:
Rassal yuruygi menkul kiymetin gercek derinden kisa doénemli (gunlik veya
haftalik) sapmalarin tesadiifi olglunu séyler. Bu nedenle rasgele yiriyen hisse senedi
fiyatinin uzun dénemde yukariya ya dga@aya dgru hareket edegme inanmak
mimkindir. Yani rassal yirigi uzun dénemli trendler ve fiyat dizeylerinin
belirlenmesi hakkinda bigey sdylemez; o yalnizca, kisa donemli fiyagidenlerinin
bagimsiz oldgunu sdyler (Kargin, 1986:109).

1) RASSAL YURUYU $ HIPOTEZININ IMKB'DE TEST
EDILMESI
Akilli yatinmcilarin sirekli olarak herkesten 6ngeeni bilgilere ulama
mucadeleleri ve ygun pazar rekabeti bu teorininglengi¢ noktasidir. ger pazardaki
fiyatlar akilci bir nedene dayaniyorsa, pazararggteni bilgi fiyatlari dgistirecektir.
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Bdylece, bilgilerin herkese agik olmasigym pazar rekabeti ile bigece fiyatlari
onceden tahmin etmek olanaksiz olacaktir (Kara@4 2y 4).

Rassal Yuruy§i Hipotezi d@ru ise, Etkin Pazar Kuraminin zaydkli de dgru
olmalidir. Bu nedenle, Rassal YUrigyHipotezini destekleyen bulgular ayni zamanda
Etkin Pazar Kurami'nin zayikeklini de destekleyen bulgulardir. Rassal Ylriyi
hipotezi, birbirini takip eden argk gunlerdeki fiyat dgisimleri arasindaki ikkiye
bakilarak test edilir. Bu testler Parametrik TastiRegresyon Analizleri) ve Parametrik
Olmayan Testler (Kqu Testleri) olarak ikiye ayrilir (Kose, 1993:109)te yandan,
pazardaki mevcut bilgilere Bl olarak belirli bir ahm satim sistemi ggliren ve bu
sistemin, §lem masraflarini da dikkate almak suretiyle elddeadsonuglarini yalin
“satin al” ve “elde tut” politikasinin sonuglareilkasilastiran slem kurallarina bgl
testler de mevcuttur (Kose, 1993:111).

Gecmi getirilerden hareketle ginlik veya haftallk gégiin tahmin
edilebilirligi; beklenen getirilerin zaman iginde yatirimcilarasyonel veya irrasyonel
davranglarindan kaynaklanip kaynaklanmgdi sorununu giindeme getirgtir.
Irrasyonalite sonucuger bilgi fiyatlara “tam” olarak yansimiyorsa, mehkuymet
getirilerinde “anomali” olarak adlandirilan ortalam getirilerden sapmalar
gozlenmelidir. Fama (1991)deki gahasinda getirilerin tahmin edilebiligine yonelik
testleri zayif tur etkinlik testleri igerisinde gkrlendirmitir. Temel olarak, Etkin Pazar
Hipotezi ile Finansal Varlik Fiyatlama Modeli’'ninaxsayimlari aynidir. Dolayisiyla
Pazar etkinlii testleri, Finansal Varlik Fiyatlama Modeli testlde bu testlerde ortaya
cikan anomalileri de kapsamaktadir. Bu noktadareketle bazi agtirmacilar da,
anomalilerin varlgini ortaya koyan caimalar yapmglardir.

A) Onceki Calismalar

Muradgslu ve Onkal (1992), Ocak 1986-Haziran 1991 donemimdra ve
maliye politikasi gostergeleri ilBMKB Bilesik Endeksinin aylik dgisimi arasindaki
iliskiyi arastirmiglar ve hisse senedi getirilerinin maliye politikalde iki aylik ve para
politikalari ile bir ve iki aylik anlamh bir gecikeli iliskiye dikkat cekmiler; hisse
senedi piyasasinin hem parasal hem de mali pdéitikayore etkin olmagi sonucuna
ulasmiglardir.

Kose (1993), 1990-1994 yillarindéMKB'ye kote olan 45 firma icin Filtre
Kurali Testini uygulamy ve %1'den %8’e kadar olan filtrelerin yilik nonaih
verimlerinin “satin al ve elde tut” politikasininllyk nominal verimlerinden yuksek
olduzu sonucuna varmtir. Bu calsmada IMKB’nin zayif tirde etkin bir piyasa
olmadg! ve bir slem kuralindan hareketle pazardan daha fazla kaekie; etmenin
mumkin oldgu gosterilmgtir.

IMKB'de birbirini takip eden argik glnlerdeki fiyat dgisimleri arasindaki
iliskiyi arastiran ilk calsmalardan biri de Balaban (1995b)’a aittir. Yazév)KB
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bilesik endeksi'nin ginlik, haftalik ve aylik getirileri kullandgi Ocak 1986-Aralik
1994 donemini kapsayan gahasinda; once ele af@iddnemi olgturan her yil igin
ayri ayri olarak giinlik endeks getirilerinin bithtten b&msizlgini test etmi daha
sonra, gunlik ve haftalik getirilere birinci derdee Markow Sire¢ modelini
uygulayarak getiriler arasinda otokorelasyon olupnaalgini argtirmigtir. Bu
calsmasinda son olarak parametrik olmayansukaestini de uygulayan yazar,
IMKB’nin zayif tiirde etkin bir pazar olmaglisonucuna varngiir.

Kiyilar (1997), 1988-1994 yillari arasindKB’de islem goéren 45 firmanin
hisse senetlerine ait guinluk fiyatgilgmleri arasindaki istatistiki @amsizlg test ettgi
calsmasinda; Lag K=1,2,...,9,10 gecikmeli donemler iciesdplanan korelasyon
katsayilarinin dnemli bir @unlugunu sifirdan farkli ve istatistiki olarak anlamli
bulmus; serisel korelasyon testinden elde edilen bulglaarhareketle herhangi bir
yatirimcinin, istatistiksel olarak anlamli bir kiagyon katsayisina sahip hisse senedi
veya hisse senetlerinin gegnfiiyatlari Uzerinde bazi istatistiksel veya grati@knikler
kullanarak pazarin tzerinde bir performans gosegiesonucuna varmgtir. Kiyilar sgz
konusu 45 firmanin fiyat dgsimlerine kau testi uygulany, tim hisse senetleri igin
beklenen ksularin fiili kosulardan ¢ok biyik oldiunu bulmyg ve seriyi olgturan
degerlerin rassal olmagi sonucuna varngtir. Ayni ¢calsmasinda filtre kurali testini de
uygulayan yazar, Etkin Pazar Kurami'nin zageklinin IMKB’de gecerli olmadgini
raporlamgtir.

Onder vd., (1999), makroekonomik gigkenleri kullanarak MKB endeksinin
ongorusunt yapmayl amacladiklar galalarinda veri seti olarak; Ocak 1986-Aralik
1995 donemindeki aylik endeks serisi ile tiketigaf endeksi, yillik hazine bonosu
bilesik faiz haddi, TL/USD kur'u ve M2 para arzini kullalardir. Yazarlar bu
argtirmalarinda, vektdr otoregresyonu ve tekgideenli ARIMA modellerini
uygulamglar ve makro dgiskenler kullanilarak IMKB endeksinin tahmin
edilebilirligini gostererekistanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nin etkin bir psga
olmadgi sonucuna ukamiglardir.

Aktas ve Karan (2000), 1995-1998 dénemiritékB’de islem goren tim hisse
senetleri Uzerinde yaptiklari gahada, hisse senetleri getirilerinin finansal tadrdan
elde edilen oranlarin kullanilarak logit modelingdrg tahmin edilebilirgini
argtirmislar ve finansal tablolardan elde edilen likiditegvd hizi, karllik, Pazar
performansi ve borcluluk oranlarinin hisse seneiler getirilerinin tahmininde
kullanilabilecgini gostermilerdir.

Bugug ve Brorsen (2003), 1992-1999 yillarina aliésik, endustri ve finansal
endekslerin 396 haftalik bir zaman agaidaki haftalik getirileri Gzerinde yaptiklar
aratirmada, Genietilmis Dickey-Fuller Testi, GPH Fraksiyonel Entegrasyasil ve
Lomac Tek Varyans Orani Testi'nin yani sira paraikevimayan Sira veisaret
Tabanh Varyans Orani Testini de uygulgiam ve parametrik testlere gore her (g
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endeks serisinin rassal yirieluydgunu ancak, parametrik olamayan teste gore
rassal yurlyge aykiri kanitlar elde ettiklerini agiklagtardir.

Gokge ve Sarglu (2003), 5.1.1998-22.12.200 déneminiidKB'de islem
goren 30 adet menkul kiymet ileyJKB 100 veIMKB 30 endeksinin giinlik getirileri
Uzerinde serisel korelasyon ve skotestlerini uygulamslar; ardsik hisse senedi
fiyatlari arasindaki istatistiksel pensizligi aratirdiklar serisel korelasyon testi
sonucuna goére Lag K=1,2,...,10 dénem gecikme ile pladélari 320 korelasyon
katsayisinin %95 anlamlilik diizeyi igin sadece B@'ire %99 anlamlilik dizeyi igin
ise sadece 13'Unu sifirdan farkli olarak bugtatdir. Calgsmada, sifirdan farkl
korelasyon katsayilarinin Lag 5'te toplagidgorilmis ve buna dayanilarabVKB’nin
zayf tirde etkin bir pazar olmagisonucuna ukalmistir. Seriler arasindaki gkinin
trendsel olup olmagdinin testi amaciyla yapilan o testinde, tim menkul kiymetlerin
ve her iki endeksin arglk getirileri arasinda trendsel birgkinin varligi gézlenmigtir.

Cevik ve Yalgin (2003), 7.2.1986-24.5.2002 doénerekid IMKB 100
endeksinin kapagifiyatlariyla haftalik dgerlerinden olgan 851 gbdzleme dayanarak
yaptiklari ¢cagmada; fiyat dgisimlerinin rasgele gejtigini dislinerek Stokastik Birim
Kok Testi'ni uygulamglar ve kokleri, her bir zaman noktasi icin Kalmadntemiyle
tahmin etmglerdir. Stokastik test sonucuna gore fiyagidenlerinin bazen durgan
bazen de dugan olmayan bir yapi gostegii kabul etmgler; buradan hareketle
IMKB'nin bazi yillarda zayif etkinfie sahip iken bazi yillarda ise zayif etkin olngadi
sonucuna ukanmislardir. Fiyat dgisimlerindeki kdk, her bir zaman noktasi i¢in Kalman
Filtre Tekngi ile tahmin edilm§ ve 1987 yili hari¢ dgjer yillardaiMKB, zayif etkin
bulunamamtir.

Okur ve Cail (2004), Rassal YiruyiHipotezininiMKB’deki gecerliligini test
etmek icin IMKB 100 ve IMKB 30 endeksinin glnlik kapanideserlerini
kullanmslardir. Bu amagldMKB 100 endeksi icin 1.1.1988-29.4.2004 IdKB 30
endeksi i¢in 2.1.1997-13.5.2004 ddnemi segilimi Birim kok’in varliginin testi icin
Gengletilmis Dickey Fuller Birim Kok Testi ile Phillips-PerroBirim Kok Testi
kullanilmis olup, her iki testin sonucuna gore rassal yigilyipotezi, hemiMKB 100
hem delMKB 30 endeksleri igin ret edilemenstir.

Murat vd.(2006),IMKB 100 endeksinin 3.1.2003-30.12.2005 tarihledsanda
gerceklgen 1 dakikalik fiyat bilgileri tzerine Ng-PerronrBn Kok Testini ve tek
degiskenli zaman serisi modelleri sinifinda daha geratai tanimlanngi Lo R/S
Istatistgi ile Geweke ve Porter-Hudak’in yapi parametrik ntad edicisini
uygulamglar veIMKB’nin zayif etkin bir piyasa oldgu sonucuna ukmislardir.

Bu calgmalarin yani sira,IMKB'de etkin pazar kuramina aykiriliklari
(anomalileri) ortaya koyan agtrmalar da mevcuttur.

Aybar (1993), 1988-1991 dénemintKB bilesik endeksin gunlik getirilerini
kullanarak, haftanin her bir gininde elde edilertiritgrin istatistiki olarak
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birbirlerinden bgimsizlgini test etrmy; anilan donemde Cuma ginleri istatistiki olarak
anlamli pozitif getiriler elde edildini, Pegsembe giinleri ise istatistiki olarak anlamsiz
olmakla birlikte negatif getiriler elde ediigni saptamgtir.

Haftanin guni etkisini agaran bir bgka calgma Balaban’a (1994) aittiOcak
1988-Asustos 1994 donemini kapsayan bu gahda, Bilesik Endeksin kapagi
degerleri kullanilarak gunluk getirilerin birbirindebagimsizlgl test edilmg ve
IMKB’de Sali giinlerinde negatif ortalama getiri elelildigi buna kagilik, en yiiksek
getirinin ise Cuma gunleri geandgi belirtiimistir.

Balaban (1995a), 1988-1994 ddnemini ele @lde ginlik getirilere birinci
derece Markow Sire¢ Modeli’'ni uygulgdicalsmasinda, ginlik getirileri hem bitiin
doénem icin hem de her bir yil icin glnler itibaaydyri ayri hesaplamiyillar itibariyle
ortalama gunliuk getirilerin sétli gini test etmek igin iki 6rnek kiumeli inceleme
yontemini benimsengiir. Calismanin sonucunda, otoregresif regresyon katsayrsi he
bir yil ve 1988-1994 dénemi icin sifirdan ve birdiamkli bulundgundaniMKB’nin
zayIf turde etkin bir piyasa olmagh sonucuna ukalmistir. Ginlik getirilerin
esitli ginin de test edildii bu calsmada, Cajamba ve Cuma ginlerinde istatistiki
olarak anlaml pozitif getiriler elde ediigdi Sali ginlerinde ise, istatistiki olarak
anlamsiz olmakla birlikte negatif getiriler eldeldisi raporlanmgtir.

Balaban (1995c), ay etkilerini incelemek lzere Od&B8 ile Aralik 1993
donemine aitMKB bilesik endeksinin giinliikk verilerinden hareketle her &y icin
bilesik getirileri hesaplamgtir. Calsmanin sonucuna go6re; tim aylar birlikte
incelendginde, ortalama ginlik getiriler istatistiki olarakfirdan farkli bulunmstur.
Aylar itibariyle gunliuk getirilerin gtli gi varsayimi sadece Ocak, Haziran ve Eylil
Aylari igin ret edilmitir. incelenen dénemde anilan ti¢ ayin her birinde yigsekif
getiriler elde edildii bulunmutur. Ayni donemde Mart, Nisan, Temmuz ve Ekim
aylarinda negatif, ancak istatistiki olarak anlamsrtalama glnlik getiriler elde
edilmistir. Buna dayanilarakkMKB’de herhangi bir negatif ay etkisinin olmaud
sonucuna ukalmistir.

Bildik (1999), Ocak 1990-Ocak 1999 déneminde, H&tKB Repo Piyasasinda
hem de TCMB Bankalar arasi Para Piyasasinda getalikorani dgismelerinde
haftanin guini etkisini incelemiayrica, ayni etkinifMKB Sermaye Piyasasindaki
varligini da argtirmigtir. Bulgularina gore, para ve sermaye piyasalaripdrtfoy
yoneticilerine airi getiri imkani veren kuvvetli bir haftanin gurgikisi oldygunu
saptamy ve kamu otoriteleri ile kurumsal uygulamalaringiiisal piyasalarda takvimsel
anomalileri yaratici etkisi oldiw sonucuna ukamnistir.

Gergek ve Karan (2000JMKB’de ihmal edilmi hisse senedi etkisinin olup
olmadgini argtirdiklar c¢algmalarinda, 1996-1998 icin 3'er aylik verilere gore
olusturduklari portféyleri populer, normal ve ihmal kdis olarak siniflandirmglar;
Sharpe ve Treynor dlcitlerine gére bu portféylgperformanslarini incelesierdir.
Sonugta, ihmal edilrgihisse senetlerinden gln portfdylerin performanslariningdr
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portféylerinkine nazaran daha yiksek ddou bulmglardir. Bu ¢amada ayrica,
ihmal edilmg hisse senetleri etkisinin Ocak ayi etkisinden véiyma buyUkligi
etkisinden kaynaklanip kaynaklanm@adida aratinimistir. ihmal edilen hisse
senetlerinin genellikle kigtk, popller hisse sematin buylk piyasa derine sahip
hisse senetlerinden gimasina rameniMKB’de ihmal edilmis hisse senedi etkisinin,
firma buyukligl ve Ocak ayi etkilerinden blyik 6lcideghasiz oldgu sonucuna
ulagiimustir.

Aksoy ve Sglam (2001), Temmuz 1987-giistos 2001 donemi iciltMKB 100
endeksine ait 3513 godzleme dayanan fiyat ve geérilerinden hareketle; yuksek
enflasyon nedeniyle endeksin zaman icinde hizl&nadan bir seyir izlemesini
dikkate alarak endeksi dolar bazinda 0,20 centikdaidla siniflamglar ve endeks
seviyesinin yukari dgru hareketiyle ¢ zamanl olarak endeks getirisinin ve giivenin
(getiri/risk) gagi dogru indigini gbzlemlemglerdir.

Demirer ve Karan (2001), 1988-1996 donemine aitekadgetirilerinde hafta
sonu etkisini argirmiglar; calsmalarinda hem literatiirde standart olarak kullanila
hafta sonu etkisine yonelik testi kullarshar hem de birslem giiniiniin kapagindan
ertesi gunkl acga endeks getirisindeki @smenin karetini incelemglerdir.
Arastirmalarinin sonucunda, hafta sonu etkisinin gamh dair acik bir kanit elde
edemediklerini aciklarglardir.

Karan (2002), 1997-2001 doénemi itibariyillKB ana endeksleri ve alt sektor
endekslerinin gunlik getirileri ile Ocak ayi gd#rini incelemitir. Bu calsmada,
IMKB'nin tiim endekslerinde pozitif ve istatistikiarak anlamli Cuma guni getirileri
belirlenmi, tim endekslerde getirilerin haftagsbadan itibaren yikseldi gérulmistir.
Arastirmada ortaya c¢ikan bir bea bulgu da, hafta sonu etkisinin sadece finansal
kiralama ve gida sektorlerinde gozlenmesidir. Ayrtim ana endekslerde Ocak ayi
etkisinin old@gu belirlenmg ve Ocak ayinda en yuksek getirilerin turizm seltile
oldugu tespit edilmtir.

Bildik ve Gulay (2002), Ocak 1991-Aralik 2000 doreigin 210 hisse
senedinin aylik getirilerini kullandiklari cainalarinda; gecngie bir, Gc, altl ve 12
aylik getirilerine gore kaybettiren hisse senetlierisatin alinip kazandiran hisse
senetleri satilggnda; bir aydan oniki aya kadar olan elde tutmaeddinicerisinde
yatirimcilarin @i getiri elde edebileceklerini gosterteirdir.

Karan ve Eki (2002), Ocak 1995-Aralik 1999 doénemini kapsayan
calsmalarinda aylik verilerden yararlanardk]KB'de islem goren hisse senetlerini
tim dénem ve her yil icin en dik fiyattan en yuksek fiyata gore siralandgme 10
ayri portfoy olgturmuslardir. Disik fiyath portfoylerle yiksek fiyath portféylerin
getirilerinin birbirinden farkli olup olmagdini argtirdiklari calsmanin ilk gamasinda,
disuk fiyath portfdy getirilerinin dger portféylerin getirilerinden yiksek olgunu
belirlemislerdir. Bu calsmada ayrica, diik fiyatl hisse senetlerinin ayni zamanda
kiicik piyasa dgerine sahip hisse senetlerinden solu olismadginin belirlenmesi
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amaciyla, hisse senedi fiyati ile beta ve firmaldiggl arasindaki ikkiye bakilmg ve
biyik piyasa dgerine sahip firmalarin hisse senetlerinin birimafigrinin da biyik
oldugu gorulmitur. Arastirmanin kapsamina anormal getiriler ile firma biiyigi ve
hisse senedi fiyatlari arasindakikiler de dahil edilmj ve anormal getiriler ile hisse
senedi fiyatlar arasinda ayri ayri istatistiksklrak anlamli ve ayni yonde bir gk
oldugu gorulmigtir. Bu bulgular yazarlariMKB'de hem firma buyuklgi hem de
yuksek fiyatl hisse senedi etkisinin bulugdusonucuna goturngtiir.

Bildik (2004), IMKB 100 endeksinin gunlik kapandezerlerini kullandgi
calsmasinda Ocak 1988-Ocak 1999 déneminddKB'de baslica takvim
anomalilerinin varliklarini strdirduklerini belirt@stir.

B) Kosu (Run) Testi

Kosu testi, parametrik testlerde hesaplanan korelasgisayisinin ele alinan
veri seti icerisindeki u¢ derlerden etkilenmesi dikkate alinarak gililen parametrik
olmayan bir testtir. Keu testinde fiyat dg&simlerinin rakamsal dgeri ile dezil, bu
degisimlerin “isareti” ile ilgilenilir ki ancak bu sekilde u¢ dgerlerin olumsuz
etkilerinden kacinilabilir (Elton vd., 2003:412)

Hisse senedinin fiyati bir glndengdrine artabilir (+), dgebilir (-) veya
degismeyebilir (0). Busekilde olgturulan “isaret” serisinde birbirini izleyen ayni
isaretler bir “kgu” olarak adlandirilir. Rassal fiyat gigimleri icin aranan kegul, kosu
sayisinin yiksek olmasi, ayrica birbirini sirayd&ip etmemesidir (Karan, 2004:275).
Bu sekildeki bir ‘“isaret” dizilisi zayif tirde etkinigin reddedilemeyeggnin
gostergesidir.

Elde edilen belirli bir “¢aret” serisindeki fiili kgu sayisi beklenen ko
sayisindan daha yiksek veya daha az sseetier arasinda korelasyonun diduve
serinin rassal olmagi sonucuna varilir.

Beklenen keu sayisi gagidaki formul yardimi ile hesaplanir (Fama,1965b:75)

3
m, :{N(N+1)—Zni21/N (1)

i=1

Esitlikte;

my. k hisse senedinin beklenenskcsayisini

N: Fiyat degisikliklerinin toplam sayisini

n;: Fiyat dgismelerindeki (+,0,-yeklindeki kgu sayisini
ifade etmektedir.

Beklenen keu sayisinin standart hatasi is@1 ssitlik ile hesaplanir
(Fama,1965h:75).
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i(in?+N(N +1))—2N23:ni3—N3
i=1

O.k: i=1 =1

2
N2(N-1) @)

Ote yandan, beklenen ve fiili kolar arasindaki farkin istatistiksel olarak
anlamlilginin test etmek amaciyla, standargigkenin hesaplanmasi da gereklidir
(Fama,1965h:76).

_ (R +Y2)-m,
Ok

Tk ®)

Esitlikte,
T: k hisse senedi igin hesaplanan standatiséeni
my. Beklenen keu sayisini
Fi: Fiili kosu sayisini
%: Dggilmin sireksiz olmasi nedeniyle kullanilan ayadgngodstermektedir.
(Fx< moldugunda sareti “+”, F,> m oldugunda gareti ‘=" olacaktir.)

Buyuk ornekler icin f, ortalamasi sifir varyansi 1 olan normalgidiana

uygunluk gosterir (Fama, 1965b:76). Dolayisiylastandart dgiskenini z istatisti
olarak kullanmak mimkunddr.

C) Calismanin Yoéntemi

“Etkinlik”, pazara gelen bilginin algilanma deretes bali bir kavramdir.
Hisse senedi piyasasindglem goren herhangi bigirketten yapilan bir aciklama,
sadece osirketin hisse senedinin fiyatina yansiygcalan; dger hisse senetleri
Uzerinde vyapilacak “etkinlik” agarmasi, pazarin etkin olmagd sonucunu
verebilecektir. Ote yandan gelen bilginin nigelile 6nem tgmaktadir. Hisse senetleri
piyasasina 1) Pazarin tamamini ilgilendiren makkonemiye ilskin bilgiler 2)
Sirketler tarafindan aciklanan ve sadecesiketin hisse senedi fiyatini etkileyen
bilgiler 3) ilk iki tir bilginin yorum ve sentezinden alan, araci kurum ve/veya yatirim
dansmanlarinca uretilen trev bilgiler gelmektedir. Bilgilerin bir kismi fiyatlara
olumlu, bir kismi da olumsuz yansimakta veya figratetkilememektedir. Dolayisi ile
pazar endeksleri, bilginin fiyatlara yansimasimriye gdstergeleridir.

Etkin Pazar Teorisi, gelen bilginin fiyatlara “dathyansiyacgini éngérir. Bu
nedenle analizlerde kullanilacak veri setinin mimkldyu kadar kisa dénemde elde
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edilmis olmasi gerekir. Bir bga anlatimla, haftalik veya gunlik kapanerileri ile
degil seans sonu ve hatta seans i¢i saatlik veya datlik veriler analizlerde
kullaniimahdir.

Calsmamizda, IMKB'nin zayif tir etkinliginin testi amaciyla gunliik
biltenlerden elde ediledMKB 100 endeksine dahil hisse senetlerinin 03.00520
31.12.2005 dénemine ait her bgtem ginine ikkin 1 ve 2nci seans sonlari kapani
fiyatlari kullaniimstir.

Bilindigi UzereIMKB, hangi senetlerin endekslere dahil okaca iliskin tg
ayda bir revizyon yapmaktadir. Bu nedenlesgaiimiz kapsamina, 2005 yilinin birinci
ceyregsinde IMKB 100 endeksine dahil hisse senetlerinin yanisigha sonraki
ceyreklerde bu endekse dahil olan hisse senetealidmstir.

Calsmamiz kapsamina giren bazi hisse senetlerinjlemieri IMKB
ybnetimince gegici olarak durdurulgtur. Hisse senetlerininglem gordgl seans
sayilarinin git olmamasi bu nedenden kaynaklanmaktadir.

Firmalarin yil icinde gercekiérdikleri sermaye artirimi ve temettll 6demeleri
de dikkate alinngi ve her bir hisse senedinin seans sonu kap@ratlarl asagidaki
formile gore geriye dgu dizeltiimgtir.

Duzeltilecek Fiyat - TEM + RHKF x BDL

Duzeltilmis Fiyat (P )= 1+BDL+BDZ

(4)

Esitlikte,
TEM: Temettd miktarini (YTL)
BDL: Bedelli arts oranini
BDZ: Bedelsiz arty oranini
RHKF: Rughan hakki kullanim fiyatini gostermektedir

Duzeltme gleminden sonra, her bir hisse senedi i¢in seanss d@pary
degerleri arasindaki farklar hesaplanarak, bu fiyakleindan olgan bir zaman serisi
elde edilmgtir. S6z konusu zaman serisinin elde edilmesinde,

AP =P, —Py,

esitli ginden yararlanilngtir.

Fiyat farklari zaman serisinden hisse senedi fiyattaki dgisimin isaretleri
(+), (=) ve (0) olarak tespit edilmive bu saretlerden olgan bir zaman serisi
olusturulmwtur. Serideki fiili koular belirlenmg ve daha sonra beklenen skitar
hesaplanmtir. Fiili kosular ile beklenen kailar arasindaki farkin istatistiki olarak
anlamliligl “z” testi ile sinanmytir. Dolayisi ile kgu testi igin gerekli olan hipotez;
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Ho Fk—-m¢=0
HiFk-m&F 0
olarak gelstirilmi stir.

D) Deneysel Bulgular

Kosu testi sonuclari Tablo 1'de verilgjblup, incelenen 11@irketin tamami
icin fiili kosular beklenen kgulardan kicik olarak bulunrglardir. Fiili kosularin
ortalamasi 325,85 iken, beklenensldarin ortalamasi 431,89 olarak gerceRigstir.

Bir baska ifade ile fiili kosular ile beklenen kalar arasindaki fark ©nemlidir.
Bulgulara gore, fiili kgu ile beklenen kgu arasindaki en biyik fark —160,80 §ige
Cam hisse senedine ait olup; en kiclk fark iseg,84tile Sasa'ya aittir. Beklenen
kosular incelendiinde, en dgiik beklenen kguya 405,55 ile TSKB; en yuksek
beklenen kguya ise 447,80 il§ise Cam’nin sahip oldiu gorilmektedir. Fiili kgulara
bakildginda ise, 287 ile en dik fiili kosunun Sge Cam’da en yuksek fiili knun ise
367 ile Sasa’'da gercektesi gorilmektedir.

Beklenen keular ile fiili kosular arasindaki farklarin ¢ok yiksek olmasindan
dolay! inceleme kapsamindaki 1difket icin hesaplanan standartgtikenlerin tamami
da oldukca yuksek cikstir. Standart déskenler %5 given derecesinde her bir hisse
senedi icin ayri ayri test edifiinde, tum degerler anlamh cikmaktadir. Standart
degiskenler incelendiinde, en yiiksek standart gigkene —60,864 ile TSKB'nin en
disuk standart déskene ise —6,205 ile Sasa’nin sahip @dgorilmektedir.

SONUCLAR

Inceleme kapsamindaki 110 hisse senedine ait stahgiykenler %5 (p=1,96)
anlamlilk seviyesinde cift tarafli test edighde, bulunan dgerlerin tamaminin
anlamli oldgu gorilmekte olup; bu bulgu, Ho hipotezinin retlipdiH1 alternatif
hipotezinin kabul edilmesini gerektirmektedir. Bisska ifade ile beklenen kalar ile
fiili ko sular arasindaki farklar istatistiki olarak anlanntialr.

IMKB'de ulusal pazardasiem géren velMKB 100 endeksini olgturan hisse
senetlerinin 2005 yihna ait ginlik fiyat harekatlseans bazinda incelegiide,
olusturulan fiyat farklar serisinde yer alanggelerin rassal olmagh ve 1nci ve 2nci
seanslarda gercekkn fiyatlar arasinda bir trend olglu gériilmektedir. Bu durum bizi,
yatirimcilarin genel olarak borsanin yonunid (entfekgikselmesi veya dinesi)
dikkate alarak karar verdikleri ve 2005 yilindasalsyuriy@ hipotezininiIMKB igin
gecerli olmadil sonucuna goturmektedir.
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Ek Ta}blo 11
KOSU TESTI SONUCLARI

Hisse |Seans Ifcl)”slu Beklenen| Std. z

Kodu Sayisl| _ runl % +Runl % oRunl % (F) Kosu (my) | Hata | degeri Fe—me
1| ADNAC | 505 119 | 36,50 118| 36,20 89  27(3826 434,70 6,998 -15,451108,7(
2 | AEFES | 505 133| 37,5y 134 37,85 8 24,584 420,43 7,541 -8,742-66,43
3| AGYO 505 123 | 37,39 114 34,65 92  27|9829 433,55 7,055  -14,748104,55
4 | AKBNK | 505 114 | 39,04 112| 38,3p 66| 22,6292 446,80 6,360| -24,2p2154,8(
5| AKCNS | 505 123 | 39,55 115 36,98 73 234311 439,30 6,720/ -19,018128,3(
6 | AKENR | 505 118 | 34,01 117\ 33,742 112 322847 426,48 7,406| -10,6p5-79,48
7 | AKSA 505 137 | 37,64 124| 34,07 10 283664 417,38 7,732 -6,889-53,34
8 | AKGRT | 505 125| 39,31 125| 39,31 68  21|3818 434,96 6,868 -16,958116,94
9 | ALARK | 505 126 | 37,500 124| 36,9 86| 25,6336 429,47 7,194|  -12,9p3-93,47
10| ALCTL | 505 117 | 37,50, 125| 40,0 70| 22,4812 438,25 6,745  -18,6/13126,25
11| ALGYO | 505 113 | 34,77 127| 39,08 85 26,1825 434,47 6,979| -15,6[14109,47
12| ALKA 505 127 | 37,35 134 | 39,41 79| 23,24340 426,15 7,276| -11,7f71-86,15
13| ALKIM | 505 125 | 38,58 128 | 39,5 71| 21,91324 432,63 6,978| -15,4p6108,63
14| ANACM | 505 133 | 39,23 128| 37,7 78| 23,0B39 426,48 7,258 -11,9B4-87,48
15| ANHYT | 505 122 | 40,94 123| 41,28 53| 17,7298 441,01 6,525 -21,841143,01
16| ANSGR | 505 116 | 40,0 114 39,31 6Q 2016290 446,49 6,338| -24,6[14156,49
17| ARCLK | 505 124 | 38,39 122| 37,77 771 238823 434,34 6,949 -15,9419111,34
18| ASELS | 505 125 38,7 126/ 39,01 72 22,2923 433,36 6,957 -15,7p1110,34
19| AYGAZ | 505 124 | 37,69 130| 39,51 75| 22,8829 430,95 7,068 -14,352101,95
20| AYEN 503 128 | 39,79 120| 37,27 74  22)9822 431,91 6,944| -15,7p7109,91
21| BANVT | 505 148 | 41,34 134| 37,48 76| 21,2358 415,63 7,622 -7,495-57,63
22| BEKO 505 148 | 41,34 134| 37,43 76  21|2358 442,66 6,566| -21,1p4-84,66
23| BFREN | 505 144 | 42,48 129 38,05 64 194339 423,36 7,275 -11,5p7-84,36
24| BOLUC | 505 132 | 40,37 133| 40,7 62  18/9827 428,86 7,058 -14,3p0101,84
25| BOSSA | 505 124| 38,1 114 35,08 81 26,7325 434,83 6,979| -15,6p6109,83
26| BOYNR | 505 129 | 41,35 126| 40,38 57 18|2312 435,18 6,783| -18,0B5123,18
27| BRISA 505 128 | 38,21 117| 34,93 90 26|8335 430,41 7,172 -13,234-95,41
28| BRSAN | 505 144 | 39,34 129| 35,25 93 25|4366 414,86 7,767 -6,2P6-48,84
29| BRYAT | 505 133 | 41,30 132| 40,99 57| 17[1®22 430,04 6,978 -15,4{16108,04
30| CIMSA | 505 132 | 40,99 128 39,76 62| 19,2322 431,44 6,961| -15,6p0109,44
31| CYTAS | 505 136 | 42,71 120| 37,74 62 19/5018 433,25 6,879| -16,6B0115,25
32| DENIZ | 505 126 | 41,34 128| 41,9¢7 51| 16/7305 436,97 6,672 -19,7p4131,971
33| DEVA 505 110 | 37,93 114| 39,31 66| 22[7€90 447,68 6,320 -24,8[71157,68
34| DGZTE | 505 123 | 41,0( 118| 39,33 59 19({6300 441,58 6,540| -21,5[73141,58
35| DISBA | 502 132 | 38,1 128| 36,99 86| 24/8846 420,92 7,405 -10,0p1-74,92
36| DOAS 505 122 | 38,49 129 40,89 66 20|8317 434,95 6,852 -17,140117,95
37| DOHOL | 502 107 | 34,91 124 40,52 75  24|5B806 438,36 6,632| -19,883132,34
38| DOKTS | 505 117 | 37,84 120 38,83 72 233609 440,11 6,683 -19,5¢4131,11
39| DYHOL | 505 120 | 40,40 116| 39,0p 61| 20,5297 443,47 6,473| -22,549146,47
40| ECILC 505 134 | 41,74 129 40,19 58 180321 430,83 6,955| -15,7p6109,83
41| ECYAP | 505 122 | 38,79 125/ 39,68 68 21|5915 436,43 6,809 -17,7p1121,43
42| ECZYT | 505 124 | 37,69 118| 35,87 87  26/4829 432,99 7,057 -14,6p5103,99
43| EFES 505 125| 37,48 127 38,02 87 24 5534 429,81 7,158  -13,3[15-95,81




14 / Ahmet Kamil TUNCEL

Ek Tablo: 1
KOSU TESTI SONUCLARI (Devam)
. Seang Fiil Beklenen| Std. z

Hisse Kodu Sayisli Run % R:n % oRrunl % fgz)” Kosu (my) | Hata | degeri Fr=me
44 ENKAI 505 | 132| 38,37 126 | 36,63 86 | 25,0p 344 425,41 7,348 -11,011-81,41
45 EREGL 505| 111 32,65124 | 36,47| 105| 30,88 340 429,32 7,268 -12,2p2-89,32
46 FENER 505 119 34,29129 | 37,18 99 | 28,58 347 425,60 7,403| -10,5#19-78,60
47 FINBN 505 | 118| 37,94 131 | 42,12 62 | 19,94 311 436,83 6,744| -18,5B4125,83
48 FROTO 504 125 36,98126 | 37,28 87 | 25,74 338 427,48 7,238 -12,2p4-89,48
49 GARAN 505 | 123| 37,61 127 | 38,84 77 | 23,5p 327 432,36 7,027| -14,9p2105,34
50 GIMA 505 | 127| 38,37 123 | 37,16 81 | 24,4 331 431,11 7,101| -14,0p9100,11
51 GLYHO 505 | 114| 37,2 113 | 36,93 79 | 25,8p 306 442,62 6,614| -20,5B1136,62
52 GOLDS 505| 115/ 36,28114 | 35,96 88 | 27,7p 317 438,74 6,823 -17,7f70121,74
53 | GOODY 505| 115| 36,98113 | 36,33 83 | 26,6p 311 440,89 6,708 -19,287129,89
54 GRGYO 505| 140[ 38,89135 | 37,50 85 | 23,6/l 360 416,79 7,657 -7,352-56,79
55 GSDHO 505 156/ 48,30162 | 50,15 5 1,55 323 405,79 7,50 -10/9682,79
56 HEKTS 505| 128| 36,06130 | 36,62 97 | 27,3p 355 421,46 7,559 -8,726-66,44
57 HURGZ 505| 111| 36,51 117 | 38,49 76 | 25,0p 304 443,06 6,578 -21,0p4139,06
58 IHEVA 505 | 130| 39,39 123 | 37,27 77 | 23,38 330 430,84 7,085 -14,152100,84
59 IHLAS 505 | 122| 35,6y 123 | 35,96 97 | 28,3p 342 427,94 7,307| -11,6p2-85,94
60 ISCTR 505| 114 37,50118 | 38,82 72 | 23,68 304 442,43 6,584| -20,9%7138,43
61 ISFIN 505 | 122| 39,74 120 | 39,09 65 | 21,1 307 439,65 6,659 -19,8114132,65
62 ISGYO 505| 127| 40,97 123 | 39,68 60 | 19,3p 310 436,97 6,733| -18,7B4126,97
63 1ZMDC 505 | 124| 37,01 124 | 37,01 87 | 25,9 335 430,12 7,174| -13,1B9-95,12
64 KARSN 505| 121| 36,3¢ 123 | 36,94 89 | 26,78 333 431,36 7,134| -13,71L7-98,36
65 KARTN 505 | 120| 38,71 116 | 37,42 74 | 23,8 310 440,00 6,699| -19,330130,00
66 KCHOL 505 | 127| 38,02 123 | 36,83 84 | 25,1p 334 430,13 7,156| -13,3p3-96,13
67 KORDS 505| 123| 37,39133 | 40,43 73 | 22,1p 329 430,46 7,070 -14,2[79101,44
68 KOZAD 503 | 123| 39,68 127 | 40,97 60 | 19,3p 310 434,70 6,743  -18,4[19124,7(
69 | KRDMD 503 | 121| 34,6y 117 | 33,52| 111| 31,81349 423,18 7,456 -9,882-74,18
70 KRSTL 505| 131| 38,58 121 | 35,59 88 | 25,8B 340 427,69 7,269 -11,9p4-87,69
71 MIGRS 505| 129| 39,6P112 | 34,46 84 | 25,8p 325 434,24 6,979| -15,5B1109,24
72 | MMART | 505 | 121| 39,93 117 | 38,61 65 | 21,4p 303 441,53 6,580 -20,9[77138,53
73 MNDRS 505| 115| 33,33118 | 34,20 112| 32,46 345 427,40 7,367| -11,118-82,44
74 MRDIN 505 | 124| 37,69 129 | 39,21 76 | 23,1p 329 431,16 7,067| -14,3B5102,14
75 NETAS 505| 128| 37,10125 | 36,23 92 | 26,6f 345 425,86 7,366| -10,909-80,86
76 NTHOL 505 | 121| 34,08 123 | 34,65| 111| 31,27 355 422,65 7,561 -8,881-67,64
77 NTTUR 505| 121| 37,0p 118 | 36,09 88 | 26,91 327 434,10 7,018 -15,1p0107,14
78 OTKAR 505 | 123| 37,8p 121 | 37,23 81 | 24,9p 325 434,06 6,984| -15,5{14109,06
79 PETKM 489 | 109| 36,7p 115 | 38,72 73 | 24,58 297 427,76 6,525| -19,9p5130,76
80 PNSUT 505 131 39,2125 | 37,99 73 | 22,1p 329 430,52 7,071| -14,2B6101,52
81 PRKTE 505| 118 38,82113 | 37,17 73 | 24,01 304 442,59 6,583| -20,9[78138,59
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Ek Tablo: 1
KOSU TESTI SONUCLARI (Devam)
pisse ko[ 36509 . osa | Kow | % | 2.

Run % Run % ORun| % (Fy) (my) Fr—mg

91 TEBNK 505 | 125| 40,98 114 | 37,38 66 | 21,64 305 440,70 6,616 -20,4B5135,7(
92 TEKST 505| 127| 40,19129 | 40,82 60 | 18,9p 316 433,98 6,851 -17,148117,98
93 | THYAO 505 | 126| 37,28 131 | 38,76 81 | 23,9p 338 427,59 7,236| -12,3[12-89,59
94 TIRE 505| 125 37,0p 125 | 37,09 87 | 25,8p 337 429,13 7,213| -12,7p4-92,13
95 TNSAS 505| 132 37,93127 | 36,49 89 | 25,5 348 423,87 7,425 -10,1p2-75,87
96 TOASO 505| 128 39,63123 | 38,08 72 | 22,2Pp 323 433,33 6,957 -15,788110,33
97 TRCAS 505| 128/ 39,3123 | 38,08 72 | 22,2p 323 425,74 7,313| -11,3B3102,74
98 | TRKCM 505 | 121| 36,8p 124 | 37,80 83 | 25,3p 328 432,92 7,041| -14,831104,92
99 TSKB 505| 116| 40,0p 118 | 40,69 56 | 19,3t 290 405,55 6,649 -60,8p4115,55
100| TTRAK 505 | 119| 37,19 110 | 34,38 91 | 28,44 320 437,60 6,880 -17,0p1117,60
101| TUDDF 505 | 128| 38,67 132 | 39,88 71| 21,4p 331 429,07 7,114 -13,7[L5-98,07
102| TUPRS 505| 115| 35,94130 | 40,63 75| 23,44 320 435,21 6,891 -16,646115,21
103 UCAK 505 | 122 | 36,86 121 | 36,56 88 | 26,5p 331 432,20 7,096 -14,1p1101,2¢
104| ULKER 505 | 122 37,3] 116 | 35,47 89 | 27,2p 327 434,20 7,017 -15,25107,2(
105 UZEL 505 | 123 | 39,0% 116 | 36,83 76 | 24,1B 315 437,96 6,794| -18,0p5122,94
106| VESTL 505 | 124| 35,84 122 | 35,26 100| 28,90 346 426,28 7,385 -10,8p3-80,28
107 YAZIC 505 | 137 | 38,92 138 | 39,20 77 | 21,88 352 419,38 7,510 -8,9P6-67,39
108| YKBNK 505 | 122 | 36,31 122 | 36,31 92 | 27,3B 336 430,29 7,192|  -13,042-94,29
109| YKGYO 505 | 128 | 39,7% 126 | 39,13 68 | 21,1p 322 432,96 6,946| -15,904110,94
110| ZOREN 505| 126| 36,1p 123 | 35,24 100| 28,65 349 424,80 7,443 -10,11L7-75,80
ORTALAMA 125,05 123,60 77,19 325,85 431,89 7,009 -15,734106,05
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