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GIRIS

Diinyada Menkul Kiymetler Borsalarinin gelismesi ile beraber en ¢ok sorulan soru hisse
senetlerinin gelecekteki fiyatlarinin tahmin edilip edilemeyecegi olmustur. Bu sorunun
yanitlanmasi i¢in diinyada Ozellikle Amerika Birlesik Devletlerinde (ABD) 1900’lerin
basindan itibaren pek ¢ok calisma yapilmistir. Bu teorik ¢alismalarda hisse senedi fiyatlarinin
rassal olarak olustugu ileri siiriilmiistiir. Ancak Samuelson (1965)'’a kadar sermaye
piyasalarindaki fiyat hareketleri ile ilgili herhangi bir ekonomik teori olusturulmamaistir.
Tekrar eden kestirimlerle Samuelson (1965) gelecekteki esya fiyatlarinin rassal ozellik
gosterdigini ispatlamistir. Samuelson (1965)’un bu calismasinda ana fikir: “ yarinin
tahmininde bu giiniin en iyi tahmininin bu giliniin tahmini” (today’s best guess of tomorrow’s

forecast is today’s forecast) oldugunu sdyler. Daha sonra Fama (1970)* bu teoriyi deneye

dayal1 caligsmastyla birlestirerek Etkin Piyasalar Teorisi olarak ifade etmistir.

Piyasa etkinligini 6l¢mede hisse senedi fiyat ve getirilerinin davranisi 6nemlidir. Fama (1970)
tarafindan yapilan Etkin Piyasa Hipotezi tanimu “hisse senedi fiyatlarinin piyasada tiim bilgiyi
tamamen yansitmasi” seklinde ifade edilir. Bunun diger bir anlami da piyasanin gergek
olasilik dagilimini kullanarak hisse senedi fiyatin1 belirlemesidir. Etkin piyasalarda tiim
katilimcilarin bilgiye aninda ve maliyetsiz ulasabildigi varsayilir. Bu durumdaki bilgileri

kullanarak piyasa ortalamasinin iizerinde ekstra bir kazang elde etmek miimkiin degildir.

Yatinmcilar tarafindan kullanilan bilginin igerigi piyasa etkinliginin {ic farkli formda
incelenmesini gerektirir. Eger yatirimcilar tarafindan kullanilan bilgiler sadece ge¢mis fiyat
hareketlerini igeriyorsa, bu piyasa “Zayif Formda Etkin” olarak nitelendirilir. Eger yatirimci
tarafindan kullanilan bilgiler gegmis fiyat bilgilerine ek olarak mali tablolar, temettii
O0demeleri ve sirketlerin birlesme, devir, F/K(fiyat/kazang) oranlarma iligskin bilgilerin
yaninda, politik ve makro ekonomik olaylara yonelik bilgilerin tiimiinii igceriyorsa, piyasa
“Yart Gii¢lii Formda Etkin” olarak nitelendirilir. Son olarak tiim bilgiler fiyatlara yansimig

ise, piyasa “Giiclii Formda Etkin” olarak nitelendirilir. Belirtilen bu {i¢ etkinlik bilgisel

'P.A. Samuelson, “Proof That Properly Anticipated Prices Fluctuate Randomly” Industrial Management
Review, 6, 1965, s.41 -49

? Eugene F. Fama, “Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Emprical Work”, The Journal of
Finance, C.25, No 2, Mayis 1970, s. 383 -417



etkinligi ifade etmektedir. Bilgisel etkinligin varlig1 ancak mevcut bilgilerin tamami menkul

kiymet fiyatlarina yansimasi halinde s6z konusudur.

“Zayif Formda FEtkin” piyasa modelinde birbirini izleyen fiyat degisimleri birbirinden
bagimsizdir ve getiriler ayn1 dagilima sahiptir. Baska bir ifade ile getirinin dagilimi kullanilan
mevcut bilgiden bagimsizdir. Dolayist ile menkul kiymet ile ilgili gegmise dayali bir alim
sattim metodu gelistirmek yatirimciya ek bir kazang saglamayacaktir. Bu formda etkin
piyasada Teknik analiz gecerli olmayacaktir. O halde bir piyasanin “Zayif Formda Etkin”
olup olmadigmin belirlenmesi i¢in fiyat degisimlerinin birbirinden bagimsiz oldugunun test
edilmesi gerekmektedir. Zayif formda etkinligin test edilmesinde c¢ogunlukla regresyon

analizi, run testi ve filtre kural testi kullanilmaktadir.

Yar1 Giiglii Formda Etkin piyasa modeli, menkul kiymet cari fiyatina, bu menkul kiymet ile
ilgili kamuya agiklanan tim bilgilerin yansimig halidir. Bu modelde agiklanan bilgiye
yatirimcilar tarafindan aninda tepki gosterilir. Bu formda etkin piyasada Teknik Analiz ve
Temel Analiz yontemleri ekstra getiri saglamayacaktir. Yar1 Gii¢lii Formda Etkin piyasada yil
sonu kari, hisse boliinmesi, satin alma-birlesme ve yeni hisse senedi ¢ikarma gibi menkul
kiymet fiyatin1 etkileyen bilgilerin fiyatlar1 nasil ve ne hizda etkiledigini 6lgen test yontemi

kullanilir.

Giiglii Formda Etkin piyasa modelinde ise menkul kiymet ile ilgili tiim bilgilerin fiyata
yansimis oldugu ileri siiriiliir. Yani piyasa ger¢ekten etkinse 6zel bilgilere sahip yoneticiler
dahi bu bilgilerle ek kazang¢ saglayamazlar. Bu formda etkin piyasada bazi yatirimcilarin gizli
0zel bilgileri kullanarak diger yatirimcilara nazaran siirekli olarak ek kazang elde edip

edemeyecekleri test edilir.

Bu baglamda batidaki borsalara gdére ¢ok daha yeni sayilan borsamiz Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi(IMKB)’nin zayif formda etkinligi ile ilgili olarak bu calismanin Etkinlik
Testleri ve Ilgili Literatiir boliimiinde deginilecek birgok arastirma yapilmistir. Ozellikle 1993
— 1997 yillar1 arasinda yogun olan bu arastirmalarin pek cogunda IMKB’nin zayif formda
dahi etkin olmadigi tespit edilmistir. Tabii ki bu sonug¢ gegmise ait fiyat bilgilerine dayali alim

sattim kurallarin1 degerli hale getirir. Ancak 2000 1i yillardan sonra yapilan az sayidaki



calismalarda IMKB’nin zayif formda etkin oldugu hatta kisa bir donemde orta giiglii form
etkinliginde gozlendigi belirtilmistir.

Etkin piyasa Hipotezine gore hisse senedi fiyatlar1 tahmin edilemez ise de pratikte teoriye
uymayan durumlarla karsilasilmaktadir. Yapilan bazi ¢aligmalarda Balaban (1995)°, Bildik
(2000) * teoriye uymayan hisse senedi getirilerinin mevsimsel egilim gosterdigi bazi
donemlerde ise siirekli pozitif veya negatif getiriler sagladigi sonucuna varilmistir. Bu tiir

celiskilere anomali denmektedir.

Bu caligsmalara ragmen son dénemde IMKB’nin 6zellikle de Sermaye Piyasas1 Kurulunun
aldig1 belirli oranda kar payr dagitimi, IMKB’deki yabanci payimnin tarihindeki en yiiksek
seviyeye ¢ikmasi, AB ile olan iligkiler, kii¢iik yatirimcinin borsaya ilgisizligi, diisen enflasyon
ve faiz oranlar1 gibi sebepler piyasanin gergekten zayif formda etkinligini son degerlere gore

aragtirma gerekliligini dogurmustur.

Bu ¢alismanin amaci, Etkin Piyasa Teorisi’nin IMKB’de test edilerek klasik Etkin Piyasa
Hipotezi’ne gére IMKB nin zayif formda etkin olup olmadiginin arastirilmasidir. Yani hisse
senedi gilinliik fiyat bilgileri incelenerek ge¢mis veriler yoluyla bu giiniin fiyatinin tahmin
edilip edilemeyeceginin test edilmesidir. Bu amagla 1 Agustos 1994 — 31 Temmuz 2005
doneminde IMKB 30 Endeksi, IMKB 100 Endeksi, IMKB Mali Endeksi, IMKB Sanayi
Endeksi ve IMKB 30 Endeksine dahil 10 hisse senedi getirilerinin ge¢mis fiyat bilgileri ile
izah edilip edilemeyecegi arastirilmigtir. Ele alinan donemde sirketlerin borsaya kote olma
zaman1 ve IMKB Endekslerinin uygulamaya ge¢me zamanlari farkli oldugundan, sirketler ve
endeksler i¢in donem baslangiclart 1 Agustos 1994 ve 1Agustos 2000 tarihleri arasinda

degismektedir. Ancak tiim sirket ve endeksler i¢in donem bitis tarihi 31 Temmuz 2005 tir.

Dort boliim ve sonug kismindan olusan bu ¢alismanin ilk boliimiinde, etkin piyasa kuramu ile
ilgili literatiir taramasi yapilmigtir. Bu boliimde etkinlik kavrami, fiyat olusum siirecini

aciklayan modeller, fiyatlara yansiyan bilgi kiimesine gore etkinlik tiirleri izah edilmistir.

? Ercan Balaban, “Hisse Senedi Piyasasinda Fiyat aykirihklari: Gelisen Bir Piyasadan Giin Etkisine Dair
Yeni Betimsel Bulgular”, TCMB Arastirma Genel Miidirliigii, Tartisma Tebligi No: 9504, Subat 1995

* Recep Bildik, “Hisse Senedi Piyasalarinda Donemsellikler ve IMKB iizerine Ampirik bir Calisma”,
IMKB, istanbul, May1s 2000



Ikinci béliimde etkin piyasa testleri her etkinlik tiirii igin izah edilmistir. Burada her etkinlik
tirtinde uygulanan testler izah edilerek bu testlerle ilgili diinyada ve Tiirkiye’de yapilan
caligmalara yer verilmistir. Ayrica bu béliimde Etkin Piyasa Hipotezi’nde anomaliler, Etkin
Piyasa Hipotezi'ne getirilen elestiriler izah edilmis ve son olarak Etkin Piyasa uygulamalarina

deginilmistir.

Uciincii béliimde Etkin Piyasalar Hipotezi’ne deneysel agidan yaklasilarak IMKB’nin zayif
formda etkinliginin test edilmesi i¢in model olusturulmasi ve veri seti ile ilgili bilgiler
verilmigtir. Burada ¢alismanin temel hipotezi olusturularak kullanilan yontem ve verilerin
hazirlanmasi izah edilmistir. Oncelikle giinliik kapanis degerlerinden haftalik ve aylik kapanis
serileri olusturulmustur. Ardindan bu serilerde bugiin degeri ile bir Onceki giin degeri
arasindaki logaritmik farklar alinarak yeni bir seri olusturulmustur. Logaritmik farklardan
olusturulan bu serilere duraganlik ve dagilim testlerinin uygulanmasi izah edilmistir.
Regresyon analizi testine hazirlik i¢in her logaritmik fark serisinin gecikmeli ( 15 lag )
lag’leri hazirlanmistir. Daha sonra zayif etkinlik testi i¢in uygulanacak olan regresyon analizi
testi ile ilgili yontem izah edilmistir. Regresyon analizi testinde basit ve c¢oklu regresyon

uygulamasi ile ilgili bilgiler verilmistir.

Dordiincii boliimde yukarida izah edilen test yontemleri uygulanarak elde edilen ampirik
bulgular degerlendirilmistir. Her test sonucunda elde edilen bulgular tablolar halinde
sunulmus ve ayri ayri yorumlanmistir. Burada veriler, Augmented Dickey Fuller (ADF-
Unitroot)’ testi ve Statgraphics Centurion XV ¢ ekonometrik analiz programui kullanilarak

incelenmistir.

Calismanin sonu¢ boliimiinde ise ayri ayri elde edilen bulgular ve yorumlar toparlanmis ve
sonu¢ olarak Ozetlenmistir. Ayrica bundan sonra piyasa etkinligi {izerinde arastirma

yapacaklara onerilebilecek konulara deginilmistir.

> Augmented Dickey Fuller (ADF-Unitroot) test programi Kurt Annen tarafindan yazilmistir. Bu program
Microsoft Excel uyumlu ¢alismaktadir. Yazilima www.web-reg.de Internet sitesinden ulasilabilir.

® Statgraphics Centurion XV, Microsoft Windows bazli istatistik analiz yazilim paketidir. Yazilima
www.statgraphics.com Internet sitesinden ulasilabilir.




BIRINCI BOLUM
PiYASA ETKINLIiGIi ve ILGILI LITERATUR

1.1. ETKIN PIYASALAR KAVRAMI

Etkin bir piyasa, piyasaya ulasan bilgilerin, menkul kiymet fiyatlarina aninda tam ve dogru
olarak yansidig1 piyasadir. Yani, piyasada elde edilen bir bilgi bize ilave bir kazang
saglamiyor ise o piyasa etkindir. Burada menkul kiymete ait tiim bilginin fiyata tamamen

yansimasi Etkin Piyasa Hipotezini olusturur’.

Etkin piyasalarin gelismesinde ilk kilometre tasi iskogyali botanik¢i Robert Brown(1858)
tarafindan konulmustur. Brown (1827) suda dagilmis c¢icek polenlerinin davranisini
incelemistir. Polenlerin titreyen ve diizenli olmayan hareketlerini dnceleri yasam kaynagina
isaret olarak yorumlayan Brown daha sonra bunlarin termik sonug¢lu molekiil hareketleri
oldugunu tespit etmistir. Burada su molekiilleri polen tanecikleri ile ¢ok hassas karigarak
baglanir. Bulana ithafen “Brown Hareketi” olarak adlandirilan rastlantisal hareket 6rnekleri

olusturmaktadir®.

Daha sonralar1 bu rastlantisal hareketlerdeki kavram sermaye piyasalarina aktarilmasi Fransiz
matematik¢i Louis Bachelier’e nasip olmustur. 1900 yilindaki Doktora c¢alismasinda
Bachelier (1900)° devlet bor¢lanmalarinda serbest dolasim siireglerinin hareket denklemini
formiile etmistir. Bachelier(1900)’e goére piyasa dengesinde borsa fiyati satict ve alicilarin
geemis, bugiinkil ve gelecekteki beklentilerini yansitmaktadir. Eger bu boyle degil ise arz ve
talep dengelenene kadar fiyat kendisini ayarlayacaktir. Sonug olarak bu dengede piyasa ne bir

yiikselme nede bir diisme bekleyecektir. Eger gelecekteki fiyata erisildi ise gelecekteki en iyi

" Fama, A.g.e., s. 383

¥ Aktaran Dietmar Peetz, “Praktiker Handbuch Alternatives Investmentmanagement”, Schaeffer — Poeschel
Verlag, 2005, s.4

? L. Bachelier, “Random Characters of Stock Market Prices”, 1900



fiyat tahmini cari fiyat olacaktir. Bu ise ileride gdrecegimiz bir Martingal '* 6zelliktir.

Bachelier’in son karar1 sdyledir: Spekiilatdr i¢in matematiksel beklenen getiri sifirdir' ",

Birgok {inlii ekonomist Bachelier(1900)’in mantiksal kanit1 rastlantisal prosesinin arkasindan
giderek bu fikri ampirik olarak test etmislerdir. Bunlar Cowles(1933), Kendall(1953),
Samuelson(1965) ve Fama(1965) dir. Burada Samuelsen’in ¢alismasi “Proof that Properly
Anticipated Prices Fluctuate Randomly” akademik literatiirde yon gosterici olmakla birlikte
hisse senedi fiyatlarinin davranisini analiz eden Fama (1965) ¢alismasinda “Bu gilinkii kanitlar
rassal yiiriiylis modelini gii¢lii olarak desteklemektedir” sonucuna ulagmistir. Random walk
aslinda fizikten alinmis olmakla birlikte finans teorisinde en T{inlii stokastik siireclerin

temsilcisidir.

Sermaye piyasalarinda etkinlik igin ii¢ ayr1 tammlama yapilmaktadir'®. Bunlarin birincisi
Islem Etkinligidir. Eger islem maliyetlerinin piyasa yapicilara ekonomik kazang saglamadig
durum s6z konusu ise o piyasada islem etkinliginden soz edilebilir. Islem etkinligini, menkul
kiymet alim satimlarinin en diisiik maliyetle gerceklestirilmesi seklinde de ifade edebiliriz.
Ikinci olarak finansal piyasann mevcut aym yatirmmlar igin ayni diizeyde getiri saglamasi
Dagilim Etkinligi olarak adlandirilir. Son olarak tim bilgilerin cari fiyatlara tam olarak
yansimasi ise Bilgi Etkinligi olarak adlandirilir. Bu bilgiler kullanilarak piyasada ek bir

kazang saglamak miimkiin degildir.

Etkin piyasalar teorisinde fiyatlarin hizla ayarlanmasi ve rassal hareket etmesi iki temel
ozelliktir. Fiyatlarin ayarlanmasi piyasadaki bilgiye gore daha yavas olursa menkul kiymet
fiyatlar1 piyasadaki bilgiyi tam olarak yansitmaz. Bu durumda bazi yatirimcilar ortalamanin
tizerinde gelir elde ederler. Fiyatlarin normal hareket etmemesinde ise diizenli fiyat
hareketlerinden bilgisi olan yatirnmcinin daha fazla kazang elde etmesi piyasanin etkinligini

bozacaktir.

' Martingal: Olasilik teorisinde martingal, bir gézlemin beklenen degerinin bir 6nceki gozlemin degerine esit
oldugu stokastik bir siirectir. Matematik literatiiriine Paul Pierre Levy (1886- 1971) tarafindan kazandirilmustir.
(Kaynak: http://de.wikipedia.org/wiki/Martingal )

"' peetz, A.ge.,s. 5

“Murat Kiyilar, “Etkin Pazar Kuram ve Etkin Pazar Kurammin iMKB’de irdelenmesi-Test Edilmesi”,
SPK Yayin No:86, Agustos 1997, 5.8-9



Etkin bir piyasada statik olmayan siirekli degisen bir denge olusur. Piyasaya yeni bir haber
diistiigiinde menkul kiymet cari degeri buna tepki verir ve haberin pozitif veya negatif olmasi
durumuna gore fiyatlar yeni bilgiye uyum saglayarak dengelenir. Bu dengelenmenin hizi
piyasanin etkinligini belirler. Tam etkin bir piyasada fiyatlar denge halindedir ve her zaman

gercek degerlere esittir. Tam aksinde ise piyasa dengesizdir ve etkin degildir".

Etkin Piyasa Kuraminda mevcut tiim bilgiler fiyatlara tam olarak yansidigindan ge¢mis fiyat
hareketleri incelenerek gelecekteki fiyat olusumlari ile ilgili bir model olusturulamaz.
Dolayisi ile mevcut bilgiler kullanilarak ilave bir kazang elde etmek miimkiin degildir. Boyle
bir piyasada Teknik Analiz'*, Temel Analiz" gibi yontemler yararsizdir.

Her hangi bir piyasanin tam anlamiyla etkin olabilmesi i¢in, tiim etkinlik tiirlerine sahip
olmas1 gerekir. Ancak bir piyasanin etkin olmasi o piyasanin miikemmel olmasi anlamina

gelmez. Etkin bir piyasada olmas: gereken ozellikler asagidaki gibidir'®:

1) Piyasadaki tim bilgilere piyasa katilimcilar1 tam ve dogru olarak maliyetsiz
erigebilirler.
i1) Piyasada yapilan islemin herhangi bir maliyeti yoktur. Piyasa ile ilgili vergi

sistemi herkese aynidir.
i) Piyasada igslem yapan ¢ok alici ve satici vardir. Ancak bunlardan hi¢ biri piyasay1
tek basina etkileyecek bir paya sahip degildir.
v) Piyasa katilimcilar1 rasyonel kisilerdir ve secimleri diisiik risk, yiiksek getiri
temeline dayanir.
V) Piyasadaki tiim finansal varliklar boliinebilir niteliktedir.
Ancak piyasalar bu teorik 6zellikleri karsilayamazlar. Zira veri iiretilmesi maliyeti olan bir
islemdir. Keza, piyasa katilimcilarinin, ister isletme isterse gergek kisi olsunlar vergi

yiikiimliiliikleri vardir.

" Ferhat Oz¢am, “Teknik Analiz ve istanbul Menkul Kiymetler Borsasi”, Sermaye Piyasas: Kurulu, Yayin
No:32, Nisan 1996, s. 115-116

' Teknik analiz hisse senetlerinin hareketlerine yénelik olarak yapilan analizdir. Piyasada gegmiste olusan fiyat
verilerini dikkate alarak fiyat grafiklerinden hisse senedinin ileride ne gibi hareketlerde bulunabileceginin tahmin
edilmesidir.

'> Temel Analiz Sektér ve sirket analizi yapilarak hisse senedi ile ilgili tiim bilgilerin piyasa fiyatina
yansitilmasidir.

' Kiyilar, A.g.e., s. 9-10



1.2. ETKIN PIYASALAR HIiPOTEZI

Etkin Piyasalari, piyasadaki bilgilerin menkul kiymet fiyatlarina aninda ve dogru olarak

(13

yansidig1r piyasa seklinde tarif etmistik. Etkin piyasada fiyatlarin tiim bilgileri “tam
yansitmas1” ¢ok genel bir ifade olup ampirik agidan hig¢bir anlami bulunmamaktadir. Bir
piyasanin etkin olup olmadiginin belirlenebilmesi i¢in bu hipotezin test edilmesi
gerekmektedir. Burada “test edilebilir” bir hipotez olusturma ihtiyaci ortaya c¢ikar. Modelin
test edilebilmesi i¢in fiyat olusumunun daha detayli tanimlanmasi gerekmektedir. Bunun i¢in
Fama (1965) “Fair Game” (Beklenen Getiri) Modelini gelistirmistir. Submartingale ve
Random Walk (Rassal Yiiriiyiis) modelleri Beklenen Getiri modelinin 6zel iki durumu olup

ampirik literatiirde dnemli rolleri vardir'”.

1.2.1. Fair Game (Beklenen Getiri) Modeller

Literatiirde, piyasada olusan denge fiyatinin beklenen getiriye gore ortaya ¢iktig1 varsayilir.

Beklenen getiri teorileri veya “fair game” modeller asagidaki gibi tanimlanur'®.,

E (Pjt+1 | @) =[ 1+ E (rje+1 [ D) ] Pt (1)

Formiilde: j menkul kiymeti, t ise zamani1 gostermek iizere.

E : Beklenen getiri

Pjt+1  : j menkul kiymetinin (t+1) donemindeki fiyati

OF : t doneminde fiyata tam olarak yansiyacagi varsayilan bilgi kiimesini
rj,t+1  : j menkul kiymetinin (t+1) donemindeki getirisini

Pj,t : j menkul kiymetinin t donemindeki fiyatini

ifade etmektedir.

Formiilde ayrica Pjt+1 ve rjt+1 t zamanindaki rassal degiskenler olarak kabul edilmektedir.
Model daha acik bir sekilde soyle ifade edilebilir; j inci menkul kiymetin @1 bilgi kiimesini de
yansitan t+1 deki fiyati, t deki fiyatin (Pjt), @t bilgi kiimesini yansitan bir donemlik beklenen

getirisinin t donemdeki fiyata katkisi ile gosterilebilir.

' Fama, a.g.e. , 5.384
" A, s.384



“Fair game” modeller, hangi beklenen getiri teorisi uygulanirsa uygulansin denge fiyatin
olusmasinda @t setindeki bilgilerden tam olarak faydalandigini savunur. Yani @t bilgisi, Pijt

fiyatina tam olarak yansimstir'”.

Burada modelden ¢ikan sonug; yatirimcinin belirli bir t zamaninda piyasaya yansimig Ot bilgi

setini kullanarak ilave bir ek kazang saglamasinin miimkiin olmadigidir.
1.2.2. Submartingale Modeli

Yukarida da belirtildigi gibi bu model Beklenen Getiri Modeli’nin 6zel bir durumudur.

Burada (1) nolu formiildeki tiim t ve ®tler i¢cin bu model

E (Pj,t+1| D) > Pjtveya E (1j, t+1 | Dt) > 0 2)

seklinde tanimlanabilir’’. Bu modelde j menkul kiymetine ait fiyat dizisi (~Pj, t+1 ), bilgi dizisi
(Dt ) ile ilgili olarak bir submartingale izler. Diger bir ifadeyle ( @t ) bilgi dizisi esas alinarak
belirlenen bir sonraki dénemin fiyatina iligkin beklenen deger cari fiyata esittir ya da ondan
daha biiyiiktiir. Eger (2) nolu formiil esitlik ise (yani beklenen getiri ve fiyat degisimi O ise)

fiyat dizisi martingale izler.

Fiyatlardaki submartingale’in 6nemli bir ampirik anlami vardir. Mekanik alim satim kurallari
g6z Oniine alindiginda yatirime1 t doneminde tek tek menkul kiymetleri tanimlanan kosullara
gore toplamalidir. Bir menkul kiymeti elinde bulunduran yatirimer kisa pozisyonda ise satmali
veya nakit olarak elinde tutmalidir. (2) nolu formiilde yer alan ®tye bagli beklenen
getirilerin negatif olmadigi varsayiminda sadece ®tdeki bilgilere dayali alim satim
kurallarinin s6z konusu gelecek donem boyunca her zaman “satin al, elde tut” politikasindan
daha biiylik beklenen kar1 olamayacag: ifade edilmektedir. Bu kurallara iligkin testler etkin

piyasa modeline iligkin deneysel bulgularm 6nemli bir boliimiinii olusturmaktadir®'.

Y A.e.,s. 384- 385
0 Ae.,s.386
2 Ae., s.386



1.2.3. Random Walk (Rassal Yiiriiyiis) Modeli

Etkin pazar modeli ilk ele alindiginda, bir menkul kiymetin cari fiyatinin mevcut bilgileri
“tam olarak yansittig1” ifadesinde ardisik fiyat degisikliklerinin veya ardisik bir dénemlik
getirinlerin bagimsiz oldugu varsayilmistir. Bununla beraber ardisik fiyat degisiklikleri veya
getirilerin ayni sekilde dagildigi da varsayilmistir. Bu iki hipotez random walk modelini
olusturur. Bu modele gore elde edilebilir tiim bilgi fiyatlara yansidigi i¢in, ardisik fiyat
degisimleri birbirinden bagimsiz olup ayni dagilima sahiptir®.

Diger bir deyisle;

f (1, t+1| Dt) =1 (1, t+1) 3)

bagimsiz tesadiifi degiskenin (rj, t+1) kosullu ve sira dist olasilik dagilimlarinin ayni oldugu
ifade edilebilir. Ayrica f siklik fonksiyonu tiim t’ler i¢in ayn1 olmalidir. j menkul kiymetinin
beklenen getirisinin zaman ic¢inde sabit oldugunu kabul edersek (1) no’lu esitligin limiti

alindiginda formiil asagidaki gibi ifade edilir.

E (7, t+1 | @t) = E( Tj, t+1) (4)

Bu ifade T nin dagiliminin ortalamasinin ®¢’den bagimsiz oldugunu ve dagilimin
ortalamasmin ( E( 7j, t+1) ), zaman i¢inde sabit oldugunu belirtir. (3) nolu modelde ise tim
dagilimin ®t’den bagimsiz oldugu belirtilmisti. Buda random walk modelinin fair game

modelinin devami niteligini tasidigini géstermektedir.

Random walk ve martingale modelleri, ge¢mis fiyat verileriyle normalden daha fazla
kazanmanin miimkiin olmadigin1 savunur. Yani etkin bir piyasada fiyatlar tamamen rassal
degisir. Fiyatlardaki degisim piyasaya diisen bilgiye gore pozitif veya negatif olabilir. Fakat
piyasadaki herhangi bir fiyat hareketi bir sonraki fiyat hareketini etkilemez.

Yukarida agiklanan modeller, hipotezi test edilebilir hale getirmek i¢in piyasada fiyat
olusumunu agikladigi varsayilan modellerdir. Ancak hipotezin test edilebilmesi igin bilgi

kiimesinin de test edilebilir sekilde tanimlanmasini gerektirmektedir.

22 Ace., s.386-387
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1.2.4. Bilgi Etkinligi ve Tiirleri

Giiniimilizde sistematik olarak siirekli ortalama iizerinde kazan¢ saglamak miimkiin degildir.
Birinci olarak oncelikle kiiresel iletisim hatlari normalde fiyatlarin yiikselmesini saglayacak
bir bilgiyi saniyeler mertebesinde diinyanin her yerine dagitmaktadir. Yani bazilari i¢in bir
zaman avantajindan artik s6z etmek miimkiin degildir. ikinci olarak finans piyasalarinda
islemlerin biiyiik ¢ogunlugu fon yoneticileri tarafindan yapilmaktadir. Bu fon yoneticileri
arastirma boliimleri ve analist ordularinca desteklenmektedirler. Bu arastirma bdéliimlerinde
calisanlar ve analistler tiim makro ve mikro ekonomi veri ve haberlerini derleyerek yeni
beklentileri satin alma ve satma tavsiyeleri seklinde ¢ikt1 olarak fon yoneticilerinin hizmetine

sunmaktadirlar.

Etkin piyasalar teorisi tiim piyasa katilimcilarinin her an tiim fiyat1 etkileyecek bilgiye sahip
olduklarini kabul eder. Piyasa katilimcilar1 bu yeni bilgilere ¢ok ¢abuk reaksiyon gostererek
hisse senedi fiyatlarinin stirekli ilgili bilgiyi yansitmasini saglarlar. Fama(1970)’nin ideal
modelinde de bilgiler rastlantisal ve ongoriilmeyen olarak ortaya ¢ikmakta ve hemen hisse

senedi fiyatlarina yansimaktadir.

Eger durum bdyle ise bir piyasa katilimcisinin her hangi bir bilgiye dayanarak piyasa
ortalamasimin lizerinde bir kazan¢ saglamasi miimkiin olmayacaktir. Bu durumda fiyatlar
sadece beklenmedik bir olaya reaksiyon gosterir. Zira tiim bilinen ve beklenen bilgiler fiyatin
icindedir. Bunun i¢in fiyat gelisimi saf bir tesadiifilik 6rnegidir. Finans teorisinde bu durum
da random walk hipotezinden bahsedilir. Yeni bilginin piyasaya ne zaman gelecegi énceden
bilinmedigine gore ne kadar getiride saglayacagi dnceden sdylenemez. Piyasa oyuncularinin
ortak kararlar1 fiyat1 ve ayn1 zamanda hisse senedi getirisini belirler. Burada hipotezden ¢ikan
mantiksal sonu¢ gelecekteki fiyat i¢in en iyi tahmin degeri cari fiyatin oldugudur. Boylece
fiyat degisimleri tahmin edilemezdir. Bu ise modelde beklenen getirinin sifir olacagidir.
Fiyatlarin gercekten tesadiifi olduklar1 ampirik olarak siirekli test edilmistir. Sonuglar genel

olarak random walk hipotezini ve dolayisi ile etkin piyasalar hipotezini dogrular.

% Richard Dobbins, Stephen F. Witt, John Fielding, “Portfolio Theory and Investment Management”, 2nd
ed., Oxford 1994,.5.84-89
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Daha sonra Fama (1970) kademeli bilgi kiimesi kavramini gelistirdi. Etkin Piyasa Kurami bu
bilgi kiimelerini ¢esitli alt kiimelere bolmekte, bilgi kiimesi ifadesi kolaylasmakta ve Piyasa
etkinligi ilgili bilgi alt kiimesine bagh olarak derecelendirilmektedir. Etkin Piyasa hipotezi

ilgili alt kiimeleri {i¢ alt gruba ayirmaktadir.**

i) Menkul kiymetin ge¢mis fiyatlarina iliskin bilgiler
1) Piyasaya ulasan halka a¢ik tiim bilgiler ( sermaye artirimi, hisse senedi boliinmeleri,
faiz oran1 degisimleri, ekonomi politikalarindaki degisimler... v.b)

ii1) Sirket ici ve borsa i¢i menkul kiymet ile ilgili tiim bilgiler

Etkin Piyasalar Hipotezi bu bilgileri kullanarak ek kazang elde edilip edilemeyecegi iizerinde
durur. Bu bilgiler baz1 yatirnmcilar tarafindan daha once elde edilip kullaniliyor ise piyasaya
gore ek getiri elde etmek miimkiin olacaktir, bu ise pazar etkinligini bozacaktir. Etkin
piyasada bilgi konusundaki siddetli rekabet asir1 kazang saglamaya yardim eden bilgileri
stirekli ve tutarli olarak bulabilmesini olanaksiz kilar. Bu durum, elde edilen her tiirlii bilginin
yatirimcilar tarafindan aninda degerlendirildigi ve fiyatlarin yeni bilgilere ¢abuk uyum

sagladigin varsayar.

Yukarida ii¢ alt gruba ayrilan bilgi kiimesinde menkul kiymetin ge¢cmis fiyatlarina iliskin
bilgiler “Zayif Etkin Piyasa Hipotezi’ni; pazara ulasan halka acik tiim bilgiler “Yar1 Giiglii
Etkin Piyasa Hipotezi’ni ve sirket i¢i ve borsa i¢i menkul kiymet ile ilgili tiim bilgiler “Gti¢li

Etkin Piyasa Hipotezi”ni olusturur.

1.2.4.1. Zayif Formda Etkinlik (Weak-Form Efficiency)

Menkul kiymetin ge¢mis tiim bilgilerinin fiyata yansimis oldugu durumdur. Zayif formda
etkin piyasada gecmis fiyat hareketlerinin gelecekteki fiyatlari tahmin etmede hicbir rolii
yoktur. Bdyle bir piyasada fiyatlar 6ngoriilebilir bir yol izlemez ve ge¢mis fiyat hareketlerine
dayali hicbir 6ngdrii yatirimeinin daha fazla getiri elde etmesine olanak saglamaz. Burada
fiyatlar tesadiifi olarak, ge¢cmis fiyatlara bagli olmadan, degismektedir. Bu durumda zayif

formda etkin bir piyasada teknik analiz kullanarak ilave kazan¢ saglanamayacagi soylenebilir.

24 Kiyilar, A.g.e. s.16
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Zira piyasadaki ge¢mis fiyat bilgileri, kolayca ulasilabilir nitelikte olup, teknik analistlerin
yardimuiyla cari fiyatlara yansimakta, sonug olarak teknik analiz etkisiz hale gelmektedir.

Zayif formda etkin piyasa hipotezi, “random walk’un test edilmesine yoneliktir®>. Dolayis
ile zayif formu test etmeye yonelik ¢alismalar, menkul kiymet ile ilgili tarihi bilgilerin asir1
kar elde etmek i¢in kullanilamayacag1 goriisiinden hareket eder ve tarihi bilgileri kullanmak

menkul kiymet fiyatlariin degisimini 6ngdérmenin miimkiin olup olmadigini arastirir.

1.2.4.2. Yan Giiclii Formda Etkinlik (Semi Strong Form Efficiency)

Yar giiclii formda etkin piyasa halka acik tiim bilgilerin menkul kiymet fiyatlarina yansidigi
piyasadir. Bu bilgiler hisse senetlerinin ge¢mis fiyat hareketlerini, firmalarin muhasebe
raporlarini, rakip firmalarin raporlarini, ekonomi ile ilgili aciklanan bilgiler ve firmalarin
piyasa degerlerini etkileyen her tiirlii bilgiyi kapsamaktadir. Yeni bir bilgi piyasaya geldiginde
hisse senetleri hemen reaksiyon gostermelidir. Bu reaksiyon ne kadar agik ise piyasa o kadar
orta giiclii formda etkindir. Bu kosullarda orta gii¢lii formda etkin bir piyasada teknik analizin
yani sira temel analiz yontemlerini kullanmakta ekstra bir kazan¢ saglamayacaktir. Cilinkii
fiyatlar temel analize girdi olan tiim bilgileri yansitiyor olacaktir. Orta giiclii formda etkin bir
piyasada ancak icerden bilgi edinebilen bazi kisiler kisa donemli fiyat hareketlerinden

yararlanarak ortalama piyasa getirisinden daha fazla bir ek getiri saglayabilecektir.

1.2.4.3. Giiclii Formda Etkinlik (Strong Form Efficiency)

Menkul kiymet fiyatina sadece halka acik bilginin degil, sirket i¢i 6zel bilgilerinde (inside
information) yansimis olmasi gii¢lii form etkin piyasa hipotezini olusturmaktadir. Giiglii form
piyasa etkinligini maksimum diizeye ¢ikarmaktadir. Gliglii etkin bir piyasada, sirket ile ilgili
0zel bilgilere sahip olan yoneticiler ve personelin dahi bu bilgilerden yararlanarak olagan iistii
kar saglamalar1 miimkiin degildir. Yani piyasa ger¢ekten etkinse, menkul kiymet fiyatlar1 tim
bilgileri yansittigindan 6zel bilgilerin ek kazang saglamada hicbir 6nemi yoktur. Bu nedenle
piyasanin giiglii formda etkin olmasi durumunda higbir analiz metodu ile piyasa ortalamasi

tizerinde ekstra bir kazang saglamak miimkiin olmayacaktir.

B Ae.,s.17
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Bu formda etkin piyasada dort kosul mevcuttur®:
1. Hisse senedi fiyatlar1 tesadiifi olarak degismektedir.
2. Hisse senedi fiyatlar1 yeni bilgilere hemen ve dogru olarak tepki géstermektedir
3. Alim satim metotlar1 ekstra getiri saglamada basarisiz olmaktadir
4. Bireysel olarak veya grup olarak biitlin profesyonel yatirimcilar ekstra kazang

saglamada basarisiz olacaklardir

26 Mehmet Hasan Eken, “Temel Yatirim Analizi ve Hisse Senedi Degerleme Yontemleri”, Marmara
Universitesi Ders Notlari, Istanbul 2002, 5.6
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IKiNCi BOLUM
ETKINLIK TESTLERI ve ILGILI LITERATUR

2.1. ETKIN PiYASA TESTLERI

Bir piyasanin hangi formda etkin oldugunun belirlenmesi yukarida bahsi ge¢en doért kosulun
test edilmesi ile miimkiindiir. Yapilacak testler piyasanin belirlenmek istenen etkinlik

seviyesine gore farkli 6zellikler gostermektedir.

Etkin Piyasa testleri her bilgi tiiriinde ortalamanin iizerinde ek bir kazang¢ elde edilip

edilemeyecegini dlger

Etkin piyasalar hipotezini ortaya atmasindan 20 yili asan bir siire sonra Fama(1991) tekrar
piyasanin bilgi etkinligini test etmistir. Fama tarafindan belirlenen bilgi etkinligi formlar

asagidaki sekilde simiflandirilmigtic®’.

- Getirilerin tahmin edilebilirliginin testi (Test for return predictability)
- Olay calismasi (Event studies)

- Ogzel bilgi testleri (Tests for private information)

Birinci kategori artitk sadece geg¢mis getirilerin bilgi miktart ile sinirlandirilmamis ayn
zamanda getirilerin tahmin edilebilirliginin de test edilmesini kapsamaktadir. Fama burada
yeni bilimsel bulgularla da hareket etmekteydi. Daha ilk arastirmalarda hisse senetlerinin
random walk zelliklerini tespit etti’®. Daha sonraki calismalarda haftalik hisse fiyatlarinda

otokorelasyon etkilemeleri bulmustur.

Ikinci kategoride yapilan calismalarda kamuya acik yeni bilginin hisse senedi fiyatina

etkisinin olup olmadig1 sorusu aragtirllmaktaydi. Yeni bir bilgi piyasaya geldiginde hisse

7 Aktaran Peetz, a.g.e 5.6
** Eugene F. Fama, “Random Walks in Stock Prices , Financial Analyst Journal , Vol.21 , No 5 (September —
October, 1965) s.34-105

15



senetleri hemen reaksiyon gostermelidir. Bu reaksiyon ne kadar agik ise piyasa o kadar orta
giiclii formda etkindir.

Ucgiincii kategoride ise irdelenmesi gereken konulardan birincisi herhangi bir yatirimeinin
aciklanan bilgiyi kullanarak asir1 gelir elde edebilme ihtimali, digeri ise agiklanmayan
bilgilerin kullanilarak normaliistii getiri elde edip etmeyecegidir. Burada 6nemli nokta firma

yoneticilerinin durumdan faydalanip piyasaya gore asir1 kazang elde edip etmedikleridir.

2.1.1 Zayif Form Etkinlik Testleri

Zay1f form hipotezinin testinde menkul kiymet fiyat degisimlerinin tamamen rassal ( tesadiifi)
oldugunun ispat edilmesi gerekmektedir. Burada fiyat degisimlerinin rassal yiiriiyiis modeline
uygun olmasi gerekir. Boyle bir piyasanin varligi rassal yliriiyiis hipotezinin test edilmesini
gerektirir. Bu nedenle zayif etkin piyasa hipotezinin test edilmesi rassal yiiriiyiis modelinin

test edilmesine doniisecektir.

Random walk modelinde sermaye piyasalarindaki rassallik rekabet icindeki ¢ok sayida
yatirrmeinin daha fazla getiri saglayabilmek i¢in yaptiklar1 ugraslar sonunda olusur. En ufak
bir bilgiyi bile kullanarak kar edebilmek amaciyla islem yapan yatirimcilar, fiyatlarin hizla
yeni bilgiye gore degismesine neden olur. Yani fiyatlar sadece o ana kadar bilinmeyen bilgi
ogrenildiginde degisecektir. Yeni bilgiler rassal olarak dagildikca, fiyatlarda birbirinden
bagimsiz olacaktir. Modelde hisse senedi fiyat degisimlerinin ge¢misle ve gelecegi tahmin

etmede hicbir baglantis1 yoktur.

Rassal yiirliylis modelinin test edilmesinde Fama(1965) tarafindan {i¢ yontem kullanilmistir.

Bunlar serisel korelasyon, run testi ve filtre kurali testidir.
2.1.1.1. Regresyon Analizleri: Serisel Korelasyon
Random walk modelini test etmenin en basit yolu her “t” giiniinde hisse senedi fiyatindaki

degismeyi (A Pt ) hesaplayarak o giinilin fiyat degismesi ile bir onceki giiniin fiyat degismesi

(A P-1) arasindaki regresyon denkligini belirtmektir®

¥ Giiltekin Karasin,”Sermaye Piyasasi Analizleri”, SPK Yayinlari, Yaymn No:4, Ozkan Matbaacilik Sanayi,
Ankara 1987, .97
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APi=a+DbPt1+et %)

Burada;

a: Fiyattaki beklenen degisimdir ve daha onceki degisimlerden bagimsizdir.

b: Bir dnceki fiyat degisimi ile bir sonraki fiyat degisimi arasindaki iliskiyi gosterir.

et: Rassal bir sayidir ve bir 6nceki fiyat degisimine bagli olmaksizin o anki fiyat degisiminin

degiskenligini gosterir.

Daha sonra korelasyon katsayisi hesaplanarak hipotez testleriyle APt 1 in APt deki degisimleri
aciklanarak istatistiksel olarak anlamli olup olmadigi saptanir. Bu testler sonucunda hisse
senedinin birbirini takip eden giinlerdeki fiyatlar1 arasinda bir korelasyon bulunamazsa piyasa
zay1f formda etkin bir piyasadir. Tam tersi durumda ise piyasa zayif formda etkin bir piyasa

degildir.

Amerika Birlesik Devletlerinde yapilan bir ¢ok calisma sonucunda hisse senedi fiyatlari
arasinda dikkate deger bir korelasyon olmadigi 6zellikle alim satim komisyonlar1 dikkate
alindiginda saf al ve tut yatirim stratejisi ile saglananin {izerinde bir getiri saglamadig1 tespit
edilmis ve ABD de seri korelasyon acisindan piyasa zayif formda etkin piyasa oldugu

sonucuna ulastlmistir’’.

Bu caligmalardan bir taneside Fama’nin yaptigi ¢alismadir. Fama birbirini izleyen fiyat
degisimlerinin bagimsizlifin1 incelemek i¢cin Dow Jones endeksinde yer alan 30 hisse
senedinin her biri i¢in {i¢ ayr1 deneysel teknik uygulamustir. 1, 4, 9 ve 16 giinliik araliklar i¢in
serisel korelasyon, run testi ve Alexander’s filtre teknigi uygulamistir. Test sonug¢larindan
hisse senetlerinin kisa donemli ardisik fiyat degisimlerinin birbirinden bagimsiz oldugu

sonucunu ¢ikarmistir’.

Uygulanan testler sonucunda Fama rassal yliriiylis modelinin fiyat degisimlerinin gercek

davranigini basariyla aciklayan bir model oldugu kararina varmstir.

30 Jack Clark Francis, “investments Analysis and Management”, Fourh Edition, McGraw-Hill International
Edition, Finance Series, s.611
3 Eugene F. Fama, “The Behavior of Stock Market Prices”, The Journal of Business, 1965, s. 90
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2.1.1.2. Run Testi

Run testi fiyat degismelerinde donemlerin bulunup bulunmadigini belirlemede kullanilir. Run
testleri hisse senedi fiyat serilerindeki sayilarin salt degerlerine 6nem vermez, yalnizca

sayilarin isaretini dikkate alir*”,

Bu teknik asir1 degerlerin fiyat degisimlerinin, bagimliligin test edilmesindeki sakincalarini

ortadan kaldiran bir tekniktir.

e e L E s

Burada birbirini izleyen en az iki veya daha fazla fiyat artis ve azaliglar1 bir donem olarak
kabul edilir. Yani birbirini izleyen iki degisim ayni isaretli ise bir run olusur. Eger fiyat
degisimi farkli yonlerde ise yani negatif fiyat degisimini pozitif fiyat degisimi izliyor ise bir

run biter ve diger run baslar>>.

Herhangi bir biiytikliikteki tamamen rassal sayilar serisinde ka¢ tane pozitif, negatif ve sifir
donemlerin gerceklesmesinin beklendigi belirlenebilir. Hisse senedi fiyat degisimleri serisi,
rassal sayilar serisinden beklenene gore cok fazla veya ¢ok az donemleri iceriyor ise bu
durum fiyat hareketlerinin rassal olmadiginin delilidir. Aksi takdirde fiyat hareketleri

4
rassaldir™?,

2.1.1.3. Filtre Kurallari

Filtre kurallart bir hisse senedinin fiyat1 belirli bir oranda diislip daha sonra yiikselmeye
basladiginda hisse senedinin yiikselme trendinde, belirli bir oranda yiikselip daha sonra
distiigiinde hisse senedinin diisme trendinde oldugu diisiincesine dayanir®.

Filtre kuralinin isleyisi soyledir: Bir hisse senedinin fiyat1 %X yiikseldiginde satin alinir ve en
son yliksek seviyesinden en az %X diisene kadar elde tutulur. Belirtilen seviyeye geldiginde,

yani en son yiiksek seviyeden %X diistiiglinde satilir ve kisa pozisyon alinir. Fiyatin en son

*? Frank K. Reilly, Keith C. Brown, “investment Analysis and Portfolio Management”, The Dryden Pres,
Fifth Edition, 1997, 5.213

¥ Ae.,s213

* Ozcam, A.g.e, s.118

¥ Ae.,s.108
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diistik seviyesinden %X yiikselene kadar beklenir ve bu seviyeden kisa pozisyon kapatilarak

hisse senedi alinir’®.

Bu sistemde %X’in degeri yatirimcilar arasinda farkli olabilir. Ayrica fiyat yiikselis ve
diististinde de farkli yiizdeler kullanilabilir. Burada X ler degistirilerek sonsuz sayida filtre

kural1 olusturulabilir.

2.1.1.4. Zayif Formda Diinyada Yapilan Test Calismalan

Hisse senedi piyasalarinda rassal yiiriiyiisii sinayan ilk calhisma Roberts (1959)* tarafindan
yapilmistir. Roberts (1959) ¢alismasinda hisse senedi fiyatlarinin degigsmesine neden olan yeni
bilginin rassal oldugunu ve fiyat diizeyindeki degismelerin rassal yiiriiyiisii verecegini
Ongdrmiistiir. Roberts, rastgele soklarin zaman i¢inde birikimi ile olusan serilerin gosterdigi
davranig bi¢imi ile hisse senetlerinin gercek fiyatlarini gosteren serilerin birbirleri ile

benzerlik gosterdigini ifade etmektedir.

Fama (1965) doktora ¢alismasinda ABD hisse senedi fiyat hareketlerinde ardisik gerceklesen
fiyat degismelerinin birbirinden bagimsiz oldugunu bulmus ve hisse senedi getirilerinin rassal
bir yiirtiyiis izledigi sonucuna varmistir. Fama Dow endeksine dahil 30 hisseye ait fiyatlarda
serisel korelasyon, Run testi ve Alexander’s Filtre kuralin1 uygulayarak bagimsizlik testleri
gerceklestirmistir. 1 den 16 ya kadar gecikme ile otokorelasyon katsayilarini hesaplamistir.

Farkli gecikmelerdeki otokorelasyon katsayilari istatistiksel olarak énemsiz bulunmustur®.

Fama (1970) tarihsel bilgilerin gelecekteki fiyatlar lizerindeki etkisini test ederek inceledigi
piyasada Zayif Etkinligin gecerli oldugunu ifade etmistir®”.

Poterba ve Summers (1987)*° varyans rasyo testi kullanarak uzun dénemi kapsayan hisse

senedi kazanglariin 6nemli 6l¢iide tahmin edilebilir bilesen igerdigini ifade etmelerine karsin

3 Francis, a.g.e., 8.529

3 Harry Roberts, “Stock Market ‘Patterns’ and Financial Analiysis: Methodological Suggestions”, The
Journal of Finance, 44, 1959, s.1- 10

* Fama, a.g.e., 5.34-105

*° Fama, a.g.e., s387-417

0 James Poterba ve Lawrence Summers, “Mean Reversion in Stock Prices: Evidence and implications”,
Journal of Financial Economics, 22, 1988, s.27- 59
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rassal yliriiyiis hipotezi reddedilememistir. Ayni ikili 1988 yilinda ABD ve 17 iilke borsasinda

yaptiklari ¢alismalarda rassal yiiriiyiisiin reddedilemeyecegini ifade etmislerdir.

Fama, French, K.R. (1987)*' hisse senedi aylik degerleri iizerine yaptig1 ¢alisma sonucunda

genelde hisse senedi kazanglarinin tahmin edilebilir bileseni oldugunu ifade etmektedir.

Staleton ve Subrahmanyam (1988) rassal yiiriiylise neden olan gerekli piyasa kosullar1 ve

rasyonellik iizerinde durmuslardir*”.

Cherchi ve Havenner (1988) caligmasinda rasyonel beklentilerin oldugu etkin piyasalarda

hisse senedi fiyatlarinin birim kok icerdigi ifade edilmistir

Durlauf, Steven D. (1989)’in yaptig1 ¢alismada, rassal yiiriiyiis modelinin test edilmesinde
zaman serisi analizlerine alternatif olarak spektral analiz yontemini onermis ve uygulamistir.
Calismada, hisse senedi fiyat serilerinin birinci farkina uygulanan spektral analiz yontemi

sonucunda rassal yiirliylis modelinin karsit1 bulgular tespit edilmistir.

Fama (1991) diger arastirmacilar tarafindan o zamana kadar yapilan ¢alismalari ele alarak tiim
etkinlik kavramlarini yeniden tanimladi. Zayif etkinlik testlerinde gelecekteki fiyatlarin
tahmin edilip edilemeyeceginin test edilmesi tanimlanirken, yar1 giiclii etkinlik testlerinde

olay caligmas1 ve giiclii etkinlik testlerinde 6zel bilgi testleri tanimlamalar1 kullanilmistir.

Panas (1990), Boumahdi ve Thomas (1991)’da yaptiklar1 caligmalarda, hisse senedi
piyasalarinin zayif bicim etkin oldugunu ifade edilmektedirler. Ancak Dockery E. ve
Kavussanos (1996), Atina borsasinda hisse senedi fiyatlarina uyguladiklari Walt testi

sonucunda rassal yiirliylis hipotezini reddetmislerdir.

Jeon, Chiang ve Thomas (1991) yaptiklar1 ¢alismalarda diinyanin geligsmis borsalar1 olan New

York, Londra, Tokyo ve Frankfurt borsalarindaki fiyat hareketlerine birim kok uygulamiglar

*! Eugene Fama ve Kenneth French, “Permanent and Temporary Components of Stock Prices”, Journal of
Political Economy, 96, 1988, s. 246- 273

* Siileyman Bilgin Kilig, “Tiirk Hisse Senedi Piyasasinda Zayif Formda Etkinligin Sanmas1”, Cukurova
Universitesi, www.idari.cu.edu.tr., s.1- 12

20



ve birim kokiin varligini1 destekleyen sonuglar bulmuslardir. Bu sonuglar, diinya hisse senedi

piyasalarinin 1980 lerde kiiresellesme gosterdigi savini desteklemektedir.

Mc Quen ve Thorley (1991) rassal yiirliylis hipotezinin test edilmesinde Markov Zincirleri
modelini kullanmiglardir. Hisse senedi kazanglarindan olusan seriler, yiiksek kazanglar ve
disik kazanglar farkli iki durumu temsil edecek sckilde Markov zincirleri halinde
tanimlanarak modellenmistir. Bu calisma bulgularinda, yillik reel kazanglarin, yiiksek
kazanglarin diisiik kazanclar, diisilk kazanglarin ise yiiksek kazanclari izleyen bicimde

belirgin olarak rassal olmayan davranig bi¢imi gosterdigi ifade edilmektedir.

Cham, Gup, ve Pan (1992) tarafindan Hong Kong, Giiney Kore, Singapur, Tayvan, Japonya
ve A.B.D. hisse senedi fiyatlarina uygulanan birim kok ve kointegrasyon testleri sonucunda
bu piyasalarin zayif formda etkinlik gosterdigi ortaya konulmustur. Calismada uluslararasi
Pazar etkinligini test etmek amaciyla hisse senedi fiyatlart hem teker teker hem de toplu
bi¢gimde analiz edilmis, sonucta fiyat serilerinde birim kdk bulunmustur. Ancak bu borsalara
ait endeks serileri arasinda kointegrasyona olmadigi ifade edilmektedir. Bu calisma
sonucunda elde edilen bulgular A.B.D..de ve Asya.daki baglica piyasalarda zayif formda

etkinligin oldugunu gostermektedir.

Timmermann ve Allan (1992)* 1914-1990 dénemini kapsayan galismalarinda Danimarka
hisse senedi piyasasindaki uzun dénem fiyat hareketlerinde birim kok varligini destekleyen

sonuclara ulasmiglardir.

A.B.D.de McQuen (1992) yaptigi caligmada 1871-1987 arasindaki uzun donemde gergeklesen

hisse senedi getirilerinde rassal yliriiyiis modelini reddedilememistir.

Lee ve Unro (1992) ¢alismalarinda Sanayilesmis 10 iilkenin 1967 ve 1988 donemini kapsayan

haftalik fiyat endeksi serilerinin rassal yliriiylis gosterdigini ifade etmektedirler.

McDonald (1993) calismasinda Ingiliz hisse senedi piyasasinda islem géren 40 ayr1 hisse

fiyatina birim kok ve kointegrasyon testleri uygulayarak statik etkinligi sinamistir. Bulunan

# A. Timmermann, “Changes in Danish Stock Prices 1914- 1990, Nationalokonommisk, Tidsskrift, 1992
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sonuglar fiyatlar arasinda kointegrasyon oldugunu ve bu durumun statik etkinligi ihlal ettigini

vurgulamaktadir.

Frenberg ve Hansson (1993) Isve¢ Borsasinda 1919-1990 dénemini kapsayan aylik fiyat
verilerine uyguladiklar1 korelasyon testleri sonucunda, fiyatlarin rassal yiiriiyiis 6zelligi
gostermedigini ifade etmektedirler. Calismada, 1 aydan 12 aya kadarki yatirirm dénemi igin i
getirilerde pozitif korelasyon, iki yi1l veya daha fazla olan yatirim dénemi i¢in ise getirilerde

negatif korelasyon bulunmustur.
2.1.1.5. Gelismekte Olan Ulkeler de Yapilan Zayif Form’da Etkinlik Test Calismalar

Gelismekte olan tilkeler sermaye piyasalarinin zayif formda etkinliginin Chan, Lima ve Tabak
(2003) yilinda test edilmelerinde Asya hisse senedi endekslerinin rassal yiiriiyiis 6zelligine
sahip olmadigi, buna karsin Latin Amerika hisse senedi endekslerinin Sili disinda rassal
yirliylis 6zelligine sahip oldugu goriilmektedir. Calismada 1559 farkli al-sat islem getirileri

analiz edilerek farkl alt 6rneklem kiimeleri test edilmistir*.

Maher Asal (1996) Misir Borsasi’nda yaptig1 calismada GARCH modeli uygulayarak 1996
yilina kadar pazarda Zayif Etkinligin olmadigini; ancak 1997 verilerine gore pazarda, gelecek
getirilerle ilgili bir tahmin yapilamayacagi ve bu yiizden 1997 yilinda “bilgisel” etkinligin

< 45
oldugu sonucuna varmistir .

Cosma Razvan Gabriel (2002)* yaptig1 calismada Biikres Borsasi’nin Zayif Etkin olmadigin

ve bunun yeterli sayida yatirimci olmamasindan kaynaklandigini ifade etmistir.

Theodore Panagiotidis (2004)* yaptig1 calismada Euro’nun pazar etkinligi tizerindeki etkisini
test etmis; ancak Rassal Yiiriiyiis Hipotezi’nin Atina Borsasi’nda gegerli olmadigi sonucuna

varmigtir.

* Eui Jung Chang, Eduardo José Aratjo Lima, Benjamin Miranda Tabak, “Testing for Weak Form Efficiency
in Emerging Equity Markets “, Banco Central do Brasil

“R. Yavuz Tezeller, “Tiirkiye Sermaye Piyasalarinda Pazar Etkinligi”, Doktora Tezi, istanbul Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul Ekim 2004, s. 1- 240

% Cosma Razvan Gabriel, “Testing for Romanian Capital Market Efficiency”, Doctoral School of Finance
and Banking, Bucharest, June 2002

" Theodore Panagiotidis, “Market Capitalization and Efficiency: Does it Matter? Evidence from Athens
Stock Exchange”, Loughborough University, U.K., 11 Subat 2004
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Asma Mobarek ve Keavin Keasey (May1s 2000) yaptiklar: 1988 ve 1997 donemini kapsayan
calismalarinda Dakar Banglades borsasi DSE’yi Zayif Formda test etmislerdir. Bulunan
sonucta 0 hipotezi reddedilmis veDSE’nin Zayif Formda Etkin olmadig: ifade edilmistir®®.

Diger gelisen pazarlarda yapilmig benzer pazar etkinligi ¢aligmalarinda, Cornelis (2004)
Hong Kong, Endonezya, Malezya, Tayvan ve Tayland ve Singapur borsalarinin 1986-1996
donemi haftalik endeks verilerine parametrik olmayan testler uygulamig bu pazarlarda
opsiyon fiyatlamasi i¢in yeterli olabilecek pazar etkinliginin, Singapur Borsasi diginda

olmadigini belirtmistir.

Worthington ve Higgs (2003) Avrupa iilkelerindeki borsalarin endeks verilerini kullanarak
Augmented Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) ve KPSS gibi birim kok analizi ve
Coklu Varyans Analizi (MVR) testleri uygulamistir. Bu ¢aligma sonunda yirmi iilke arasinda
sadece Almanya, Irlanda, Portekiz, Isveg, Ingiltere ve Macaristan’da Rassal Yiiriiyiisiin

gegerli oldugu sonucu ¢ikmustir.

Kvedaras ve Basdevant (2002) Estonya, Litvanya ve Letonya gibi Baltik iilke pazarlarin

Zay1f Etkin olmadig1; ancak etkinlige dogru bir ilerleme oldugu sonucuna varmislardir.

Ojah ve Karamera (1999) yilinda Brezilya ve Sili gibi iilkelerin merkez bankalart igin
hazirladiklar1 g¢aligmalarda, Latin Amerika iilkeleri arasinda Arjantin, Brezilya, Sili ve
Meksika gibi iilkelerin borsalarinda Rassal Yiriiylis Hipotezi'nin gecerli oldugunu ve
dolayisiyla Zay1if Etkin sayilabileceklerini ifade etmektedirler. Ancak, Worthington ve Higgs
(2003) yeni bir ¢alismada; Arjantin, Brezilya, Sili, Kolombiya, Meksika, Peru ve Venezuela
gibi Latin Amerika {iilkelerinde Rassal Yiirliylis Modeli'nin ve dolayisiyla Zayif Etkinligin

gecerli olmadigi sonucu ¢ikarmiglardir.

Shiguang Ma ve Michelle L. Barnes (Mayis 2001) yaptiklar1 ¢alismada Shanghai i¢in Aralik
1990-Nisan 1998 ve Shenzen i¢in Nisan 1994-Nisan 1998 donemlerini inceleyerek Cin

borsalarinin Zayif Form’da etkin olup olmadiklarini arastirmiglardir. Bulunan sonuglar

* Asma Mobarek ve Keavin Keasey “Weak-form market efficiency of an emerging Market: Evidence from
Dhaka Stock Market of Bangladesh”, University of Leeds, May 2000, s.1- 29
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Fama’nin standartlarina gére Zayif Formda Etkinligi desteklese de, diger benzer iilkelerle

karsilastirldiginda Cin borsalarinin Zayif Formda Etkin olmadig: karari verilmistir®.

Kian-Ping Lim, Venus Khim-Sen Liew and Hock-Tsen Wong (2002) 2 Ocak 1990-30
Haziran 2002 donemini kapsayan caligmalarinda Kuala Lumpur Borsasi’n1 (KLSE) Zayif

Formda test etmislerdir. Bulunan sonu¢ KLSE’nin Zayif Formda etkin oldugu yoniindedir™®

Marius Januskevicius (Mayis 2003) Ocak 1999 ve Ekim 2002 dénemi verilerini kapsayan
calismasinda Litvanya borsasi endeksleri LITIN ve LITIN-G’yi Zayif Form’da test etmistir.

Bulunan sonug hisse senetleri piyasasinin Etkin olmadig1 yoniindedir™’

Yine Litvanya borsasi ile ilgili baska bir arastirmada Milieska (2004) 1 Ocak 2001 ve 14
Ocak 2004 donemi verilerini kapsayan calismasinda Litvanya borsast LITIN-G’yi Zayif
Form’da test etmistir. Bulunan sonu¢ LITIN-G’nin 2001- 2004 yillar1 arasinda Zayif Formda
Etkin oldugudur>”.

Leigh ve Lamin (1997) IMF i¢in yaptiklar1 bir ¢alismada Singapur Borsasinin Zayif ve Yari
Gtglii etkin oldugu sonucuna varmislardir.
Hassan, Islam ve Basher (2003) Dhaka-Banglades borsasinin Zayif Etkin olmadigini

calismalarinda gostermislerdir.

Abrosimova (Nisan 2005) revize ettigi calismasinda 1 Eyliil 1995- 1 Ocak 2001 dénemini
kapsayan Rusya borsasi RTS’de giinliik, haftalik ve aylik sektor fiyat endeksindeki
degisiklikleri, s6z konusu degiskenlerin istatistiksel Ozelliklerini kontrol etmek de

kullanmistir. Sonugta sadece aylik verilerde O hipotezi destek bulmustur. Ayrica giinliik ve

% Shiguang Ma ve Michelle L. Barnes, “Are China’s Stock Markets Really Weak-form Efficient?”
University of Adelaide, Australia, Mai 2001, s.1-42

%0 Kjan-Ping Lim, Venus Khim-Sen Liew and Hock-Tsen Wong, “Weak-form Efficient Market Hypothesis,
Behavioural Finance and Episodic Transient Dependencies: The Case of the Kuala Lumpur Stock
Exchange”, Universiti Malaysia Sabah, 2002, s.1-26

*! Marius Januskevicius, “Testing Stock Market Efficiency Using Neural Networks: Case of Lithuania”,
Stockholm School of Economics in Riga, May 2003, s.1-58

**Gediminas Milieska “The Evaluation of the Lithuanian Stock Market with the Weak-form Market
Efficiency Hypothesis”, Ostfold University College, Halden Norway, Spring 2004, s.1- 72
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haftalik hisse senedi getirilerinde ARCH etkisinin de kuvvetli oldugu ifade edilmistir Hisse

senedi fiyat endeks degisikliklerinin zayif formda etkinligi ise reddedilmistir™.

Arastirma sonugclari, gelisen pazarlarda genelde Pazar Etkinligine ¢ok az rastlandigini
gostermektedirler. Tiirkiye’de simdiye kadar yapilan calismalarda da bir ka¢ calisma disinda,

Pazari’n Etkin olmadig1 konusunda genel bir goriis birligine rastlanmaktadir.

2.1.1.6. Tiirkiye’de Yapilan Zayif Form’da Etkinlik Test Calismalar:

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda bugiine kadar yapilan etkinlik testleri genelde zayif
etkinlik ve yar1 giiclii etkinligin test edilmesi seklindedir. Ik baslarda yapilan ¢alismalar
agirlikla zayif formda iken, son zamanlarda yar giiclii etkinlik testleri artmistir.

Zayif etkinlik konusunda Tiirkiye de yapilan ilk cahismada, Bekgioglu ve Ada (1985)** 1975-
81 yillar1 arasinda 42 kurulusa ait hisse senedinde fiyat degismelerinin zamana gore bagimsiz
olarak degismedigini ifade etmektedir. Caligmada serisel korelasyon analizi ve run testi

teknikleri kullanilmis, sonug olarak Tiirkiye agisindan rassal yiirliylis hipotezi reddedilmistir.

SPK eski uzmanlarindan Cankurtaran (1989), IMKB’de islem goren 19 hisse senedinin Nisan
1986-Haziran 1988 verileri kullanilarak zayif etkin piyasa ve yar giiclii etkin piyasa testleri
yapilmustir>. Zayif etkin piyasa testinde sadece seri korelasyon testleri uygulanmis ve gegmis
fiyat degisimlerinin, gelecekteki fiyat degisimlerini agiklamadig1 tespit edilmistir. Yani IMKB zay1f
formda etkin sonucu bulunmustur. Yar1 gii¢lii etkinligin test edilmesinde ise hisse bdliinmeleri testi
uygulanmis ve ¢aligma sonucunda kamuya agiklanan bilgileri kullanarak piyasaya gore ekstra getiri
saglanabilecegi, dolayisi ile Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin yar1 gii¢lii formda etkin olmadig1

goriigiine ulagilmistir.

Bilkent Universitesi Isletme Enstitiisii yiiksek lisans tezi olarak Alparslan (1989), IMKB’de
islem goren 15 hisse senedinin 10 Ocak 1986-28 Ekim 1988 donemini kapsayan haftalik fiyat

verilerine seri korelasyon ve filtre testi uygulayarak, zayif etkinlik sinamasi yapmustir.

>3 Natalia Abrosimova, “Testing the Weak-Form Efficiency of the Russian Stock Market”, University of
Cambridge, April 2005, s.1- 26

Selim Bekgioglu, Erman Ada, “Menkul Kiymetler Piyasasi1 Etkin mi?” , Muhasebe Enstitiisii Dergisi, Y1l II,
Agustos 1985, Say1 41, s.37- 38

**Hiiseyin Cankurtaran, “Menkul Kiymetler Piyasalarinda Etkinlik ve Risk —Getiri Analizleri: Tiirk
Sermaye Piyasasi Uzerine Bir Deneme”, Sermaye Piyasas1 Kurulu Yeterlilik Etiidii, Ocak 1989, 5.49- 73
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Yapilan seri korelasyon testi sonucunda, hisse senetlerinin 1 haftadan 24 haftaya kadar
gecikmeli fiyatlar arasinda genel olarak korelasyon olmadigi, ancak birkag¢ hisse senedinde
gecmisteki fiyatlarin gelecekteki fiyatlar1 acgiklama giiciine sahip oldugu, dolayisi ile

IMKB’nin zayif formda etkin olmadig1 ifade edilmistir*®.

Muradoglu ve Oktay (1993)°’, Tiirk Hisse Senedi Piyasasinda zayif etkinlik ve takvim
anomalileri sinanmistir. Calismada, diinyada pek ¢ok iilkede goriilen hafta sonu ve yilbasi
etkisinin Tirk hisse senedi piyasasinda da goriildiigii ifade edilmektedir. Bu caligmanin
gosterdigi hafta sonu ve yilbasi etkileri ile dikkatli yatirimcilarin normal hadlerin iizerinde kar
yapmalarinin miimkiin olabilecegi ifade edilmistir. Ancak, bu seyrin pek ¢ok yatirimct
tarafindan fark edilip buna gore strateji olusturulabilecedi ve normal hadlerin {lizerinde kar
etme imkanmin ortadan kalkabilecegi, sonucta IMKB’nin zayif etkin piyasa konumuna

gelebilecegi vurgulanmaktadir.

Oncel (1993) IMKB de islem géren 43 adet hisse senedinin Ocak 1988-Subat 1993 dénemine
ait giinliik kapanis fiyatlarm filtre testine tabi tutmustur. Arastirma sonucunda IMKB’nin

heniiz zay1f formda etkin olmadig1 sonucuna ulagmistir.

Kose (1993)°% 1990-1991 yillart arasindaki giinliik kapams fiyatlarindan olusan verileri
kullanmis ve IMKB’de islem goren 45 firmay: filtre testine tabi tutmustur. Sonugta Etkin

Pazar Kuraminin zayif formda etkinliginin gecerli olmadigi sonucuna ulagmistir.

Kili¢ (1997)* yaptig1 calismada, IMKB 100 endeksi degerlerine ve borsada farkli sektorlerde
faaliyet gosteren firma hisse senetleri fiyat serilerine birim kok testi uygulayarak Rassal
Yiiriiylis Modelini smamistir. Bulunan test sonucglari borsada tarihsel fiyat serilerini
kullanarak gelecekteki fiyatlarla ilgili tahminlerde bulunmanin yaniltici olacagim

gostermektedir. Buradan piyasanin Zayi1f Etkin oldugu sonucuna varilmistir.

%6 Selim M. Alparslan, “Test of Weak Form Efficiency in istanbul Stock Exchange”, Yayimlanmamus

Yiiksek Lisans Tezi, Bilkent Universitesi Isletme Enstitiisii, Haziran 1989

°7 G. Muradoglu ve T. Oktay; *Tiirk Hisse Senedi Piyasasinda Zayif Etkinlik: Takvim Anomalileri”,

Hacettepe Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 11: 1993, 5.51- 62

¥ Ahmet Kose, “Etkin Pazar Kurami ve IMKB’de Etkin Pazar Kuraminn Zayif Seklini Test Etmeye

zg{ﬁnelik Bir Calisma-Filtre Kurah Testi”, Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi Dergisi, c:22, 1993
Kilg, a.g.e., s1-3
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Balaban, Candemir ve Kunter (1996)%, Ocak 1989 — Temmuz 1995 déneminde bankalar arasi
para piyasast gecelik faiz oranlari, serbest piyasa doviz kurlar ile parasal biiyiikliiklerden
bankalar serbest imkani, emisyon, M1 ve M2 para arz1 tanimlari, rezerv para, parasal taban ve
Merkez Bankasi Parasi’na gére IMKB’nin yar1 giiclii etkinligi smanmustir. Calisma
sonuglarma gére, IMKB’de yar1 giiglii etkinlik dnermesi, agiklayici degiskenlerin gerek ayri
ayr1 gerekse de birlikte kullanildigi denklemler i¢in reddedilmektedir. Ancak, kullanilan
yapisal denklemlerin giinliik borsa getirilerini agiklayabilme giicliniin diisiik oldugu ifade

edilmektedir.

Kiyilar (1996)°', 1 Ocak 1988-31 Aralik 1994 tarihleri arasinda 45 hisse senedine ait verileri
kullanarak serisel korelasyon, run testleri ve filtre kurali testi uygulamistir. Calisma
sonucunda herhangi bir hisse senedine ait fiyatlardan olusan zaman serisindeki degisken
degerlerin rastlantisal olarak ortaya ¢ikmadigini, birbirleri ile bagimlilik 6zelligi gosterdigini

ifade etmistir. Dolays1 ile IMKB’nin zay1f formda etkinligi hipotezi reddedilmistir.

Kondak (1997) ®* yaptizi ¢alismada 1988-1993 yillar1 arasnda IMKB’deki tiim hisse
senetlerini alarak 5 gruba bdlmiistiir. Gruplar hisse senetlerinin 1988 yilindan 1993 yilina
kadar borsaya kote olma yillarina gore olusturulmustur. Calismada verilere otokorelsyon testi,
spektral analiz testi ve run testi uygulanmistir. Calisma sonucunda IMKB’nin zayif formda

etkin olmadig1 belirlenmistir.

Metin, Muradoglu ve Yazici (1997)® yilinda yapilan ve 4 Ocak 1988 ve 27 Aralik 1996
tarihleri arasinda giinliik kapanis fiyat verilerini kapsayan ¢alismada IMKB nin zayif formda
etkinligi, rassal yliriiyiis hipotezi ve haftanin giinleri etkisi kullanilarak test edilmistir. Calisma
sonucunda rassal ylirliylis hipotezi reddedilmis dolayisiyla zayif formda etkinligin gecerli

olmadig1 gorilmiistiir.

%Ercan Balaban, H. Baturalp Candemir, Kiirsat Kunter; ”Stock Market Efficiency in a Developing Economy:
Evidence From Turkey”, The Central Bank of the Republic of Turkey Research Department Discussion Paper,
No. 9612, March 1996

o Kayilar, a.g.e., s.135-137

*Nuray Kondak, ”The Efficient Market Hypothesis Revisited: Some Evidience from the istanbul Stock
Exchange”, Capital Markets Board of Turkey, Publication Number: 83, August 1997, s.1- 186

8 K. Metin, G. Muradoglu ve B. Yazici, “istanbul Menkul Kiymetler Borsas’nda Giin Etkilerinin
Incelenmesi”, IMKB Dergisi, Ciltl, No:4, 1997
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Ozer (2001)% Ocak 1988-Ocak 2001 doénemini kapsayan galismasinda IMKB’de giinliik,
haftalik ve aylik sektor fiyat endeksindeki degisiklikleri, s6z konusu degiskenlerin istatistiksel
Ozelliklerini kontrol etmek de kullanilmistir. Tiirk hisse senetlerinin leptokurtic ve non-normal
oldugunu ifade etmistir. Ayrica giinliik ve haftalik hisse senedi getirilerinde ARCH etkisinin
de kuvvetli oldugu ifade edilmistir. IMKB hisse senetlerinin benzer ve bagimsiz dagilim
gosterdiklerine dair BDS testlerine gore ampirik kanitlar bulunmustur. Hisse senedi fiyat
endeks degisikliklerinin zayif formda etkinligi ise otokorelasyon ve tesadiifilik testleri

kullanildiginda biitiin sikliklar i¢in reddedilmistir.

Buguk ve Brorsen (2003)% 1992-1999 déneminde bilesik, endiistriyel ve finansal endekslerin
haftalik kapanis fiyatlariyla IMKB’de Etkin Pazar Kuramimin rassal yiiriiyiis hipotezini test

etmislerdir. Calismadaki biitiin sonuglar rassal yiiriiyiisii destekler nitelikte bulunmustur.

Keles (2003)% yaymlanmamus yiiksek lisans tez calismasinda 14.7.1994-04.04.2003 dénemi
verilerini kullanarak Zayif Form Piyasa Etkinliginin IMKB i¢in gegerli olup olmadigini test
etmistir. Bu calismada IMKB 30 endeksini olusturan 30 hisse senedi icin ayr1 ayr1 regresyon
analizi kullanilmigtir. Sonug olarak IMKB’nin Zayif Formda Etkin oldugu hipotezi
reddedilmistir. Ayrica ¢alismada giin etkisi de incelenmis olup, giin anomalisinin IMKB i¢in

de s6z konusu olabileceginin kanitlandig1 ifade edilmistir.

Zengin ve Kurt (Ocak 2004)% yaptiklari bir ¢alismada Ocak1987-Eylil 2002 doénemini
kapsayan makro ekonomik degiskenler ve IMKB 100 endeksi arasindaki iliskilerden
yararlanarak IMKB’nin zayif ve yar1 giiclii formda etkinligini test etmislerdir. Calismada
ADF ve Peron Birim kok testleri kullanilmis, ¢alisma sonucunda IMKB’nin zayif formda

etkin oldugu, yar1 gii¢lii formda ise etkin olmadigi sonucuna varilmistir.

%Hatice Ozer, “The Ditributional Properties and Weak Efficiency in istanbul Stock Exchange: A Sectoral
Analysis”, Bilkent University, Ankara 2001, s.1- 66

5 Cumhur Buguk, B. Wade Brorsen, “Testing Weak-Form Market Efficiency: Evidence From istanbul
Stock Exchange”, International Review Of Financial Analysis, 2003

% Buket Pelin Keles, “Etkin Pazar Kuram ve istanbul Menkul Kiymetler Borsas’nin Zayif Formda
Etkinliginin Test Edilmesi”, Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi Bankacilik ve
Sigortacilik Enstitiisii, Istanbul 2003, s.1- 97

% Hilmi Zengin ve Serdar Kurt, “UIMKB’nin Zayif ve Yar1 Gii¢lii Formda Etkinliginin Ekonometrik
Analizi”, Oneri Dergisi, Say1:21, Cilt:6, 2004
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Tezeller (Ekim 2004)%® Doktora Tezinde IMKB Endeks 30 hisse senetleri pazarmm Zayif
Formda Etkin olup olmadigmi arastirmistir. Bu c¢alismada IMKB 30 hisse senetlerinin
Haziran 1997-Mayis 2004 tarihleri arasindaki giinliik kapanis verileri kullanilmistir. Verilere
Regresyon, serisel korelasyon ve run testleri uygulanmustir. Arastirma sonucunda IMKB’nin
Zayif Formda Etkin oldugu ifade edilmektedir. Calismada ayrica Olay Calismasi da yapilmig
ve Ocak 2004-May1s 2004 déneminde IMKB’nin Yar1 Giiclii Formda Etkin oldugu sonucuna

da varilmistir.

2.1.2. Yan Giig¢lii Form Etkinlik Testleri

Yar giiglii form etkinlik testlerinde kamuya acik tiim bilgiler karsisinda piyasanin tepkisinin
Olciilmesi esas alinir. Yani fiyatlarin kamuya agik tiim bilgileri yansitip yansitmadigi ve
yansidiginda bunun ne kadar siirede oldugu incelenmektedir . Kamuya acik bilgiler
sirketlerin yillik satis cirolari, donem karlari, finansal yapiya iliskin gelismeler, sermaye
artirnm1 egilimleri gibi yatirirmcinin menkul kiymeti degerlemesinde kullandigi anahtar
bilgilerdir. Bu bilgiler degerlendirilerek yatirimci menkul kiymetin ger¢ek degerini saptar ve
gerekirse yatirnmini yonlendirir. Burada yar1 giiclii form testlerinin zayif form testlerini de

kapsadig1 unutulmamalidir™.

Burada bilginin yatirimciya ulasma siiresi onemlidir. Eger bilginin yatirimcilara ulagsma
stiresinde fark varsa, bilgiyi daha once satin alan yatirimci digerlerine oranla daha biiyiik bir
avantaj saglar. Buda yari giicli formda etkinlik olmadigimni gdsterir. Ancak giiniimiizde
haberlesme teknolojisindeki gelismelerle bilgilerin piyasaya gecikme olmadan yayildigini
sOyleyebiliriz. Bu testlerde amag bilgi setinin yatirimciya ulastiktan sonra yatirimciya ek bir
kazang saglama sansinin olup olmadiginin test edilmesidir. Yukarida da deginildigi gibi yar
giiclii form etkinlik testleri hisse senedi fiyatlarinin kamuya aciklanan bilgiye gore ne hizla
ayarlandigim1 ve kamuya agiklanan herhangi bir bilgiye bagli bir alim satim sistemi ile asir1
bir kar elde edilip edilemeyecegini irdeler. Bununla ilgili gelistirilmis bir¢ok test yontemi
olmakla beraber en yaygin kullanilan yontem olay calismasi (event studies) yOntemidir.

Burada haberin hisse senedi fiyatinda yaratti§i anormal degisim olgiiliir. Diger bir ifadeyle

8 Tezeller, a.g.e, sl- 240
% Ozgam, a.g.e., s120
" Reilly, a.g.e., s215
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haberden onceki belirli bir donemde hissenin toplam performans ortalamasinin haberden

sonraki belirli donemde gosterdigi performans ortalamast ile karsilastiriimasidir’",

Bu testlerde kullanilan haberler bilanco ve kar pay1 acgiklamalari, hisse bdliinmeleri, satin
alma ve birlesmeler, yeni hisse senedi ¢ikarilmasidir. Bu tiir bilgilerin hisse senedi fiyati

iizerinde dogrudan etkili oldugu 6ne siiriilmektedir.

Fama, Fischer, Jensen ve Roll (FFIR 1969)* Ocak1927-Aralik1959 dénemi arasini kapsayan
calismalarinda New York borsasinda hisse senedi boliinmelerinin fiyat iizerine olan etkilerini
incelediler. Bu zaman aralifinda gergeklesen 940 bdliinme incelenmis ve incelemede
beklenen getiri ile gerceklesen getiri arasindaki fark bolinmeden 6nce ve sonra 30’ar ay
olmak iizere hem aylik ve hem de kiimiilatif olarak incelenmistir. Inceleme sonucunda
boliinmeden Onceki 29. aydan itibaren baglayan fiyat ylikselmesi boliinme gergeklestikten
sonra sabit kalmistir. Boliinmiis hissenin boliinme gergeklestikten sonra asagiya veya
yukartya gitme meyli yoktur’>. Olaya kars1 herhangi bir tamamlanmamus tepki veya asir1 tepki

kanit1 yoktur.

Bu caligmanin sunucuna gore, boliinme haberinin duyulmasina etkin piyasa ¢abuk ve dogru
tepki gostermistir. ‘Bu arastirma kendisini izleyen pek cok arastirmaya kaynaklik ederek,

literatiirdeki yerini almistir’™ .

Rendleman, Jones ve Latane (RJL) (1982) 3’er aylik kar agiklamalar ile ilgili 1982 yilinda
yaptiklar1 calismada firmalar1 10 gruba ayirmislardir. Gruplar olusturulurken ge¢mis
donemlere gore ilgili donemde hisse basina karin ne olabilecegi tahmin edilmistir. Yeni rapor
ile tahmin karsilastirilarak +2,-2 standart sapmaya gore 10°dan 1’e kadar gruplar
olusturulmustur. Sonugta raporlar agiklanmadan 20 giin 6nce fiyat hareketliliginin basladigi
goriilmiistiir. Bu ise igerden sizmalarin yani inside trading’i gostermektedir. Ayrica hisse

fiyatlariin kamuya agik bilgilere bilgi agiklandiktan 90 giin sonrasina kadar tam tepki

"I Eugene F. Fama, Lawrence Fischer, Michael C. Jensen and Robert Roll , “The Adjustment of Stock Prices
g) New Information”, International Economic Review, Vol. 10, No.1 ( Feb., 1969 ), s. 1- 21

Ace.,s.3
3 Aktaran Robert A. Haugen, “Modern investment Theory”, Prentice Hall, international Edition, Fifth
Edition, May 2001, s.594
™ Berna Kocaman, “Yatirim Teorisinde Modern Gelismeler ve istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
Baz1 Degerlendirme ve Gozlemler”, IMKB Yayini, Yayin No.5, Haziran 1995, 5.20
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gostermedigi kararina da varmiglardir. Bu ise orta giiclii form ile ¢elismektedir. Bu ¢alismada

kar agiklamalarinda piyasanin tam etkin olmadig1 ifade edilmektedir”.

Pattel ve Wolfson (1984), Jennings ve Starks (1985), Barcley ve Litzenberger (1988) New
York borsasinda sirketlerin kar, temettii ve 6zsermayelerine iligkin bilgilere hisse senedi
fiyatlarmin tepki verme hizlarini 6lgmiisler ve sonugta fiyatlarin bes ila onbes dakika gibi
yazarlarin deyimiyle “very quick™, ¢ok kisa siirede dalgalanma gosterdigini saptamiglardir.
Lloyd Davies ve Canes (1978) de yaptiklar1 calismada analistlerin yorumlarinin

yayimlandiktan sonra fiyatlarin 2 giin i¢inde bunlara tepki verdiklerini gérmiislerdir’®.

Busse ve Green (2001) CNBC televizyonunun kablolu yayininda piyasaya yayilan bilginin
olumlu ya da olumsuz olmasi durumunda hisse senedi fiyatina yansima hizini 6lgmiistiir.
Sonugta bilginin olumlu ya da olumsuz olmasinin yansima hizint farkli etkiledigi
bulunmustur. Sonugta bilgi olumlu ise bir dakika i¢inde hareket baslamis ve sonuglanmustir.
Bilginin olumsuz olmas1 halinde ise tepki onbes dakika i¢cinde kendisini gostermistir. Hareket

hem daha kiiclik oranda hem de yavas gergeklesmistir”.

Firth (1977) c¢alismasinda bir firmanin %10’unun baska bir firmaya satilacaginin
duyurulmasinin fiyatlar yansimasi arastirilmig ve orta giiglii piyasa etkinligiyle uyumlu

sonuclar elde edilmistir’®.

Basu (1997) fiyat / kazang oranlarini kullanarak hisse senetlerinin getirisi arasindaki iliskiyi
incelemistir. 1956-1971 yillar1 arasim1 kapsayan bu calismada diisiik F/K oranli sirketlerin
yiiksek F/K oranh sirketlerden %7 daha fazla getiri sagladigi sonucuna varmistir’

2.1.3. Gii¢lii Form Etkinlik Testleri

Giiglii form etkin piyasalar kamuya aciklanmis olsun yada olmasin biitiin bilgilerin hisse

senedi fiyatlarina yansidig1 piyasalardir®®. Zayif ve yari giiglii etkin piyasa testleri, kamuya

5 Aktaran Haugen, a.g.e., s. 596

7 Jeffrey A. Busse, T. Clifton Green, “Market Efficiency in Real Time”, Journal of Financial Economics,
Vol 65,2002, s.415- 416

7 Ae., 5435

7® Aktaran Kocaman, a.g.e., s.21

7 Aktaran Tezeller, a.g.e., 5.20
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acik bilgilerle ilgilenmektedir. Giiclii etkin piyasa testleri ise aksine kamuya acik olmayan
bilgilerle ilgilenmektedir. Fakat ne bu bilgileri nede bu bilgilere erisebilen yatirimcilar
tanimlamak ve belirlemek kolay degildir. Bu gruptaki yatirimcilar sirketin hisselerinin belirli
miktardan fazlasini elinde bulunduran ortaklar ve sirket yoneticileridir. Sirket icinden bilgi
alabilecek bu yatirnmcilar bu 6zel bilgilere ulasabildiginde, hisse senetlerini fiyatlar yiiksel-
meden satin alacaklar ve fiyatlar diismeden de elden ¢ikaracaklardir. Burada ortalamanin
iizerinde bir gelir saglaniyorsa piyasanin giiclii etkin olmadigir ve iceriden alinan bilginin
degeri oldugu sonucuna varilir. Eger piyasa giiclii etkin olsaydi, icerden bilgi edinenlerin
stirekli olarak piyasanin iizerinde getiri elde etmesi miimkiin olmayacakti. Bu durumda sirket
icinden alinan bilginin herhangi bir degeri olmadig1 sonucuna varilir. Piyasa etkin ise yeni
bilgiler fiyatlara biiyiilk bir hizla yansiyacak ve bu yeni bilgilere sahip olmak hicbir

yatirimeiya ek avantaj saglamaz®'.

Giglii etkinligi test edecek genel kabul gérmiis bir test teknigi heniiz yoktur. Ancak burada
yar1 giiclii etkinlik testlerinde kullanilan kamuya agiklanmis haberden dolay1 olusan anormal
getirinin izlenmesi gili¢lii etkinlik testlerinde de kullanilabilir. Sirketle ilgili kamuya agiklanan
bir bilginin olmadig1 durumda getirilerde gozlemlenecek asir1 bir artig, piyasada kamuya
heniiz agiklanmamus 6zel bilgi ile islem yapildigimin gostergesi olabilir*>. ABD de yapilan
caligmalarda yatirim fonlarinin performanslari incelenerek piyasa ortalamasindan daha fazla
getiri getirip getirmediklerine bakilir. Eger fon getirisi piyasa ortalama getirisinden siirekli
fazla ise piyasanin etkin olmadigini sdyleyebiliriz. Konu ile ilgili ABD de yapilan kapsamli
calismada 115 yatirim fonunun degerlendirilmesi yapilmigtir. Ancak bu c¢alismada c¢ok az
fonun getirisinin piyasa ortalamasinin iizerinde oldugu goriilmistiir. Tabii ki bu fonlarin
yonetimi i¢in yapilan harcamalar g6z Oniine alindiginda net getirinin piyasa ortalamasindan

farkli olmadig1 goriilmiistiir.

Burada piyasaya gelmemis bilgiyi edinmenin énemli 6l¢iide kar saglayacagi aciktir. Kamuya
aciklanmamis boyle bir bilgi yoluyla c¢ikar saglama veya iceriden 6grenenlerin ticaretinin

varlig1 piyasanin giiclii formda etkin olmadigini gosterir.

% Oz¢am, a.g.e., s.124
1 Kayilar, A.g.e. s 55- 59
%2 Tezeller, a.g.e., s16
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Jaffe (1974) kamu yatirnmcilariin igeriden bilgi alarak risk ayarhi fazla getiri elde ettiklerini
bulmustur (komisyonlardan sonra). Kerr (1976) bu sonucu test etmis ve piyasanin bu
etkisizligi bertaraf ettigi sonucuna ulagsmistir. Trivoli (1980) ise igeriden alinan bilgilerin
anahtar finansal oranlarla baglantili bir bicimde kullanilmasiin getirilerde 6nemli artislar
saglayabilecegi sonucuna ulagsmistir. Nunn, Madden ve Gombola (1983) hangi igeridekiler
(Yonetim kurulu tiyeleri, miidiirler vs) grubunun alim ve satim yaptiginin dikkate alinmasi
gerektigini ileri siirmiislerdir. Seyhun (1986) igeridekilerin hisse senedi fiyatlarinin
yiikselecegini Onceden bildigi kanisini teyit ederek bu kisilerin bu bilgileri kullanarak
yiikseliglerden Once alip diisiislerde sattiklarinda mutabik kalmigtir. Son olarak yeni bir
calismada da Pettit ve Venkatesh (1972) igten bilgi alma ile uzun siireli hisse performansi

arasinda 6nemli bir iliski oldugu sonucuna ulagmislardir®

Levy ve Lerman 1960-1972 donemini kapsayan ¢aligmalarinda hisse senetlerini F/K
oranlarina gore grupladilar ve diisiik F/K oranina sahip hisse senetlerinin daha iyi performans
gosterdigi hipotezini test ettiler. Sonugta igeriden bilgi edinenlerin diisiik F/K oranina sahip
hisse senetlerine yatirim yaparak islem maliyetleri tarafindan yok edilemeyecek kadar biiyiik

derecede asir getiri elde edebilecekleri sonucuna ulagtilar®

Jensen (1972) tarafindan yapilan c¢alismada 10 yillik dénemde 115 yatirim fonunun
performansini degerlendirmis ve tiim masraflar gz ardi edildiginde bile piyasa ortalamasi

{izerinde herhangi bir kazang elde edilemedigi sonucuna varmistir®.

2.2. ETKIN PiYASA TEORISINDE ANOMALILER

Literatiire gore anomali teori ile uyusmayan gozlem yada realitedir. Diger bir ifade ile
anomali, genel olarak kabul gormiis ilke ve esaslarla uyum iginde olmayan olagan disi
davranislardir. Etkin piyasalar teorisine gore hisse senedi getirileri zamandan bagimsiz olarak
degistiginden, getiri trendlerini gozleyerek gelecekte ekstra kazang elde etmek miimkiin
degildir. Ancak pratikte Etkin Piyasalar Hipotezi’ne aykir1 gercekler gézlenmektedir. Etkin

piyasalar hipotezine ters diisen anomalilere asagida 6zetle deginilmistir.

¥ Reilly, a.g.e., s. 235
¥ Kiyilar, a.g.e., 8.59
¥ Ae., 5.60
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2.2.1. Zayif Formda Etkin Piyasa Teorisinde Anomaliler

Hafta Sonu Etkisi: Hisse senedi fiyat hareketlerinde ufak ama 6nemli olan hafta sonu efekti
vardir. Hisse senedi fiyatlar1 tiim hafta boyunca cuma giinii en yiiksek seviyeye ulasacak
sekilde yiikselir. Ardindan da hisse fiyatlar1 pazartesi bir sonraki haftanin yiikselisi
baslamadan once diisiik fiyattan islem goriir. Buna gore bir yatirimei hisse senedini pazartesi
giinii alip Cuma giinii sattiginda ¢ok kiiclikte olsa kar saglar. Ancak bu egilim o kadar
kiicliktlir ki yatirnmci pazartesi hisse alip Cuma giinii sattiginda elde ettigi kar aracilik
komisyonunu 6demeye yetmez. Ustelik hisse fiyatlar1 her hafta bu seyri izlemez. Hafta sonu
etkisi kiigiik ama onemlidir. Diger anomaliler gibi hafta sonu etkisinin sebepleri arastirmacilar

tarafindan izah edilememektedir.

Ocak Ay1 Etkisi: Hisse senedi fiyatlarinda bir baska anomali ocak ay1 etkisidir. Ozellikle
kiictik sirketlerin hisse senedi fiyatlar1 aralik ayinin sonlarinda biraz diismekte ve ocak ayinin
ilk ii¢ haftasinda tekrar yiikselmektedir. Ocak ay1 etkisinin hisse senedinden zarar eden ve bu
zararlarin bir kismini realize ederek yillik gelir vergisinden indirmek isteyen yatirimcilarin
son dakika satiglarindan kaynaklandig1 bazi aragtirmacilar tarafindan ileri siiriilmektedir. Ocak
ayr etkisi anomalisinin nedeni de diger anomali nedenleri gibi tam acgikliga

kavusturulamamugtir™.

Hafta sonu ve ocak ay1 etkisi hisse senedi fiyatlarinin zayif formda etkin piyasa teorisine tam
uymasint imkansizlagtirir. Bu anomaliler herhangi bir karlilik stratejisi i¢in baz teskil

etmezler, ancak yinede sinirli ekonomik 6nemleri oldugu goriiliir.

2.2.2. Yan Giiclii Formda Etkin Piyasa Teorisinde Anomaliler

Biiyiikliik Etkisi: Calismalar, kiiciik 6l¢cekli firmalarin hisse senetlerine yapilan yatirimlarin
biiylik firmalarin hisse senetlerine yapilan yatirimlardan daha yiiksek getiri sagladigini tespit
etmistir. Bu konuyla ilgili yapilan ilk calismada Rolf Banz (1981) New York Menkul
Kiymetler Borsasi’na kayitli hisse senetlerinin piyasa degerinin en kiiciik ytlizde 20 sine sahip
firmalarin en biiyiik yiizde 20 sine sahip olan firmalardan yillik yiizde 19,8 daha fazla getiri

sagladigin1 ylizlerce firmay1 kapsayan Ornekle gostermistir. Halk tarafindan hisse senedi

% Reilly, A.g.e. s220-221
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piyasa degeri 6nemli oldugundan kiiciik firma hisse senetlerinin daha yiiksek getiri saglamasi

biiyiikliik etkisinin yar giiclii formda etkin piyasa teorisine kars1 agirlig1 artmaktadir®’.

Diisiik Fiyat/Kazan¢ (F/K) Etkisi: Diisiik F/K oranina sahip firma hisselerinin yiiksek F/K
oranina sahip firma hisselerine gore daha fazla getiri getirebilecegi diisiiniiliir. Etkin bir
piyasada tiim bilgiler kamuya ac¢ik oldugundan normalde F/K orani ile hisse senedi getirisi
arasinda bir iligkinin olmamasi1 gerekir. Ancak pratikte diisiik F/K oranina sahip hisse
senetlerinin saf al ve tut yatirim stratejisince saglanan getirinin iizerinde bir getiri sagladigi

gOriilmiistir.

Basu (1977) tarafindan 1957-1971 donemini kapsayan miikemmel denilebilecek bir ¢alisma
yapilmistir. New York Menkul Kiymetler Borsasi’nda kayitli 750 hisse senedinin ilk adimda
F/K oranlart biiyiikten kiigiige dogru siralanmis, ikinci adimda 750 sirket 150 ser sirketli 5
gruba boliinmiistiir. Ugiincii adimda her bes grubun aylik F/K getiri degerlerini gelecek yil
degerleri ile kiyaslamis ve dordiincii adimda her bes grup icin risk tahmininde bulunmustur.
Basu (1977) bu dort adimi da 14 yil i¢in her y1l yapmustir. Sonugta F/K orani ile olusturulan
gruplarin ortalama getirileri arasinda ters bir iligki bulmustur. Buradan sadece diisiik F/K
oranina sahip hisse senedi satin almak ile 6nemli ilave kazanglar saglanabilecegi sonucuna
ulagmustir. Basu (1977) hesaplamalarinda komisyon, yonetim giderleri ve vergileri géz oniine
almistir. Bu hesaplama sonucunda saf al ve tut yatirim stratejisine gore saglanan kazancin

iizerinde bir gelir elde etmistir®.

Kazan¢ Duyurusu Etkisi: Hisse senedi fiyatlari, 3 er aylik donemlerde aciklanan kar
rakamlarina yatirimcilarin hisse senedi alimi yoniinde tepki verir. Ancak duyurularin hisse
senedi fiyatlarini aninda etkilemez bir kisim hisse senedinde fiyat hareketlerinin agiklamadan
birkag¢ giin dnce bir kisim hisse senedinde ise agiklamadan birkag giin sonra etkiler. Kazang
duyurulartyla elde edilen bilgiler hisse senedi fiyatlarina aninda etki etmemekte fiyat
ayarlama siirecinde bir zaman boslugu olmaktadir. Bu durumu iyi degerlendiren yatirimcilar
ek kazang saglayabilirler. Bu da bilginin agiklandig1 anda fiyata yansidigini savunan Etkin

Piyasalar Teorisine ters diismektedir®.

8 Ae., $224-225
8 Ae., 223
¥ Keles, A.g.e., s 57- 60
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Arastirmacilar, ancak anomalileri etkin piyasalar teorisini gecersiz kilan kanitlar olarak
goriirler. Fiyatlarin bilgilere yavas tepki verdigini, piyasanin etkin olup olmadigini1 anlamak
icin fiyat hareketlerinin uzun vadede gosterdigi egilimin incelenmesi gerektigini savunurlar.
Fama (1998)”° literatiirde yer alan ve etkin piyasalar teorisini reddeden anomaliler ile ilgili
arastirmalarin sonuglarmin giivenilir olmadig1 goriisiindedir. Fama (1998), anomalileri
metodolojik birer yanilsama olarak tanimlar ve uzun donem anomalilerinin arastirmada
yapilacak birka¢ teknik degisiklikten sonra ortadan kalkacagini ifade eder. Bu nedenle
Fama(1998), piyasada gozlenen anomalilerin etkin piyasalar teorisini reddedecek kadar giicli

kanit olmadigini savunur.

2.3. ETKIN PiYASA KURAMINA KARSIT GORUSLER

Etkin Piyasalar Hipotezi bir kavram olarak ortaya atildigindan beri finans diinyasinda en fazla
tartisilan ve arastirilan bir konudur. Bu arastirmalarda kurami teorik olarak destekleyen ¢ok
sayida kanit elde edilmistir. Ancak bunun karsisinda hipoteze karsit bircok goriiste ortaya
atilmig, hem deneysel hem teorik olarak bunlar literatiirde yer almistir.

Elestiriler ilk basta teknik analizcilerden gelmistir. Etkin piyasacilarin hisse fiyat
hareketlerinin zaman igindeki dalgalanmalardan bagimsiz ortaya c¢iktigi, teknik analiz
yontemlerinin asir1 kazang saglayamayacagi savina karsilik teknik analizciler, teknik analiz
yontemlerinin basit istatistik testleriyle sinirlandirilmayacak kadar kapsamli oldugunu
savunmuglardir. Bu savunma daha sonra Robert A. Levy (1967) “Goreli Giigliilik Kurami”
ile devam etmistir. Bu kurama gore, teknik analiz yontemlerine gore olusturulacak bir hisse
senedi portfOyiinlin getirisi basit satin al ve tut stratejisine gore olusturulan baska bir
portfoylin getirisinden ortalamanin iizerinde daha fazla olacaktir. Bu kuramla Levy (1967)
etkin piyasalar hipotezinin gegersiz oldugunu savunmustur. Bunun iizerine New York
borsasinda 200 hisse senedi arasindan degisik zamanlarda goreli giicliiliik kuramina gore
rassal olarak olusturulan portfoy getirileri 1930- 1965 yillar arasinda belirlenen 7 dénem i¢in
incelenmis ve portfoylerin getirilerinin piyasanin beklentisinin iizerine ¢ikacak diizeyde

olmadig1 sonucuna ulagilmustir. Bu goreli giigliilik kurammin gegersizligini kanitlamistir’’.

% Fama, A.g.e
o Keles, a.g.e., 8.29-30
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Baska bir karsit ¢aligmada ise Schiller (1981) 1871-1979 donemini kapsayan S&P 500
endeksi verileri ile 1928-1979 donemini kapsayan Dow Jones Endiistri endeksi verilerini
kullanarak her iki endeksin Pazar fiyatlar1 simdiki degerleriyle karsilastirmistir. Caligma hisse
senedi fiyatlarinda zaman i¢indeki oynakligin kar payr aciklamalarindaki degisimle

aciklanamayacak kadar fazla oldugunu ortaya koymustur.

De Bondt ve Theler (1985) asir1 kazanan ve asir1 kaybeden seklinde gruplanan firmalarin
performanslarini karsilastirmiglardir. 1933 yilindan baslayarak her yil i¢in bir 6nceki 3 senelik
donemin en iyi ve en koti performans gosteren hisse senetlerinden birer portfoy
olusturulmustur. Bu portfoylerin olusturulduklar1 tarihten itibaren 5 yillik performanslari
gozlenmistir. Hesaplamalar sonucunda asir1 kaybeden hisselerden olusan portfoyiin, asiri
kazanan hisse senetlerinden olusturulan portfoylin getirisinden daha fazla getiri getirdigi

goriilmiistiir. Bu hisse senetlerinin asir1 tepki vermesi seklinde agiklanmistir.

Bu c¢alismadan sonra arastirmacilar hisse senedi ge¢cmis verileri ile gelecegi tahmin

edebileceklerini savunmuslardir.

Jagadeesh ve Titman (1993) yilindaki ¢aligmalarinda tek tek hisse senedi fiyatlarindaki 6-12
aylik dalgalanmalarin, ayni siireli gelecek donem fiyat hareketlerinin sinyalini verecegini
bulmuslardir. Ancak De Bond ve Thaler’in aksine ¢alismalarinda uzun degil kisa vadeli fiyat

egilimlerinin tahmini {izerinde durmuslardir.

Fiyatlardaki dalgalanmalar piyasaya yansiyan onemli bir bilgi olmamasina ragmen hisse
senedi fiyatlarinin aniden yiikselip diismesidir. Buna gosterilecek en ilging 6rnet 19 Kasim
1987 pazartesi giinii hi¢bir haber ya da duyurunun olmadig: bir giin Dow Endeksinin %22,6

lik ani diististidiir.

Cutler (1991) yaptig1 calismada ABD piyasalarinda biiylik savastan sonra gdzlemlenen bir
giin icinde gerceklesen en biiyiik fiyat dalgalanmalarindan 50 tanesini incelemis ve higbirinde
onemli bir haber ya da duyurunun etkisini kanitlayan gostergelere rastlanamamistir. Buradan
fiyat hareketlerindeki ani degisikliklerin mutlaka 6nemli bir haberi ya da duyuruyu izlemesi

gerekmedigi sonucuna varilmistir. Bu bulgular Shilleri desteklemektedir.
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Roll (1988) ekonomik gelismelerin ayni sektore ait hisse senetleri fiyat hareketlerinin ve
firmaya iliskin kamuya aciklanan haberlerin hisse senedi fiyat degisimlerinde ne Olciide
etkilendigini arastirmis ve yeni haberlerin ¢ogunlukla bu dalgalanmalarda etkili olmadigi

sonucuna varmistir.

1996 yilinda ki bir baska karsit calismada Haris, Gurel ve Schleifer (1996) 1976 -1996
doneminde S&P 500 endeksine dahil edilen hisse senetlerini incelemis fiyatlarin endekse
ilave olmasindan hemen sonra %3,5 gibi bir artis gosterdigi gdzlenmistir. Bu bulgular Roll’un
da savundugu hisse senedi fiyatlarinin degisiminde talep kaymalarinin roliini

vurgulamaktadir.

Tiirkiye’de yapilan bir galismada ise Durukan (1999)°* IMKB hisse senedi fiyatlar1 ile
enflasyon, faiz orani, doviz kuru, para arzi1 ve ekonomik aktiviteyi kapsayan bazi
makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi incelemistir. Calismada faiz oranlarinin hisse
senedi fiyatlarini agiklamada en etkin makroekonomik degisken oldugu, hisse senedi fiyati ile
faiz orani1 arasinda negatif yonlii bir iliski bulundugunu ortaya koymustur. Yine ¢alismada
para arzi, enflasyon orani ve doviz kuru gibi degiskenlerin hisse senedi fiyat hareketlerini
belirlemekte istatistiksel oneme sahip etkileri bulunamamistir. Bu g¢alismada faiz orani ve
ekonomik aktivite gostergelerinin endeksteki degisimleri agiklamaya yeterli oldugunu ve

IMKB i¢in Etkin Piyasalar Hipotezi’nin gecerli olmadig1 kanis1 desteklenmektedir.

Miller (1991) etkin piyasa kuraminin gecersizligini ispat etmeye yonelik calismalarin sonugta
basarisiz oldugunu ve bu caligmalarda One siiriilen diisiincelerin higbir zaman miimkiin
olamayacagini savunmustur. Miller (1991) bunun hipotezin esnek yapida olmasindan
kaynaklandigini bu nedenle modelin hipotezden ¢ok bir bilimsel paradigmaya benzedigini ve

yerine daha iyisi gelene kadar gegerliligini koruyacagn ifade etmistir’

°2 M. Banu Durukan,”istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda Makroekonomik Degiskenlerin Hisse Senedi
Fiyatlarma Etkisi”, IMKB Dergisi, Cilt:3, Sayt: 1 Temmuz-Agustos-Eyliil 1999
” Keles, a.g.e., s.38

38



2.4. ETKIN PIYASA UYGULAMALARI

2.4.1. Etkin Piyasa ve Teknik Analiz

Teknik analiz yontemleri, ardigik fiyat hareketlerinin birbirine bagli olarak gerceklestigini
savunur. Buna gore ge¢mis fiyat olusumlart gelecekte kendini tekrar edecektir. Bu da
gelecekteki fiyatlarin anlamli bir sekilde tahmin edilebilmesini saglayacaktir. Bu ifade,
ardisik fiyat degisimlerinin birbirinden bagimsiz oldugunu yani ge¢mis fiyat hareketlerinin
gelecekteki fiyat olusumlarini belirlemede kullanilamayacagini ifade eden random walk

teorisi ile tamamen zittir.

Teknik analiz de hisse senedi fiyatlar: siirekli trendler dogrultusunda hareket eder. Buna gore
yeni bir bilgi piyasada herkes tarafindan ogrenilemez. Bilgi Once bilgili ve tecriibeli
profesyonellerden agresif yatirimcilara daha sonra da piyasada bulunan diger yatirimcilara
ulagir. Bu bilginin analizi ve degerlendirilmesi kademeli olarak gergeklesir ve fiyatlara
yansimasi da ani olmaz, zaman i¢inde gerceklesir. Buradan da hisse senedi fiyat dengelerinin
ani bir sekilde degil, zaman icinde kademeli olarak olustugu sonucu ¢ikar Teknik analiz
yanlilarina gore agresif yatirimcilarin yeni bir fiyat dengesini olusturacak hareketleri
belirleme imkani sunacak sistemleri gelistirmeleri miimkiindiir. Yeni bir denge fiyati
olusumuna iligkin sinyaller goriilmeye baslandiginda, teknik analistler, geriye kalan siire
icinde olusacak fiyat dalgalanmalarindan yararlanmak i¢in hemen alim satim yapmaya
baglarlar. Bu durum, bilginin fiyata hizli ve dogru yansidigini, yatirimcilarin tiim bilgiyi ayni
anda elde edip degerlendirdigini savunan etkin pazar hipotezine ters diismektedir. Fiyat
ayarlanmalar1 bazi durumda asagi bazen de yukari olabilecegi ve bunun ne zaman hangi
yonde gergeklesecegi kesin olarak bilinemediginden hareket seyrinin ¢ok biiylik karlar

getirmesi miimkiin olamaz’* .

Piyasa etkin ve denge fiyatlar1 tiim bilgileri yansitiyorsa ge¢mis bilgilere dayanan teknik
analiz yararsizdir. Tiim bilgi ve veriler zamaninda ve dogru olarak kamuya yayilmis ve fiyat
ayarlamasi ger¢eklesmistir. Bundan sonra teknik analize dayanarak yapilan alim satimlar,

komisyon giderlerinden sonra ortalamanin tizerinde ek bir kazang saglayamaz.

% Reilly, A.g.e. s241-242
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2.4.2. Etkin Piyasa ve Temel Analiz

Temel analizde, menkul kiymetin fiyat1 ait oldugu firmanin finansal yapisinin bir
fonksiyonudur. Temel analizde, hisse senedi cari degeri gercek degerin farkli oldugu ve
piyasanin bu farki farkina varip kapatacagi kabul edilir. Firmanin gercek degeri tahmin

edilebilirse, ortalamanin izerinde getiriler elde edilebilir”.

Temel analizde hisse senedine iligskin gercek deger, firmanin ger¢cek degerinden yola ¢ikilarak
hesaplanir ve bu denge fiyati cari fiyatla karsilastirilir. Hisse senedi diisiik degerlenmigse satin
alinmasi, yiiksek degerlenmigse satilmasi gerekir. Bu tip analizden yana olanlara gore, iyi bir
analistin gercek degere iligkin isabetli tahminler yapmasi durumunda diisiik degerlenmis hisse

senetleri tizerinden surekli olarak ortalamanin tizerinde kar edilebilir.

Temel analizin ilk asamasi, yatirnm yapilacak olan ekonomik c¢evreyi tanimaktir. Biiyiiyen
ekonomilerde hisse senetlerine yapilan yatirnmin karli olma olasilig1 daha yiiksektir. Ancak
etkin pazar kuramina gore analistler sadece var olan ekonomik bilgileri kullanarak bazi
sonuglara ulagmaya calisirlarsa "satin al elde tut" politikasindan daha {istlin bir performans

sergileyemezler.

Random walk ile temel analiz arasindaki iliski s6yledir: Random walk hisse senedinin gercek
degerinden kisa donemli sapmalarin tesadiifi oldugunu soyler. Kisa donemde rastgele yiiriiyen
hisse senedi fiyati uzun donemde yukar1 ya da asagi hareket edebilir. Random walk uzun
donemli trendler ve fiyat belirlemesi ile ilgili bir sey soylemez, o sadece kisa donem fiyat

degismelerinin bagimsiz oldugunu sdyler.

Etkin bir piyasada temel analizin gereksiz ve faydasiz oldugunu one siiren bir iddia yoktur.
Temel analizci, cari deger ve gercek deger arasindaki c¢eliskileri diger yatirimcilardan daha
cabuk fark ettigi siirece basit "satin al ve tut" politikalarina oranla daha yiiksek getiri elde
etme sansini yakalayabilir. Yani ustiin nitelikli bir analizci, hisse senetlerinin gercek
degerlerini dogru olarak tahmin edebilirse, dogru zamanlamayla diisiik degerlenmis hisse

senetlerini satin alarak asir1 getiri saglayabilir.

% Kayilar, A.g.e., s 64-73
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2.4.2.1. Etkin Piyasa ve Ekonomik Piyasa Analizleri

Temel analizin ilk adimi yatinm yapilan ekonomik c¢evrenin incelenmesidir. Zira hisse
senedine yapilan yatirmrmin karli olma olasiligi giiclii ve biiyiiyen bir ekonomide daha
yiiksektir. Genel ekonomik duruma iliskin beklentiler, firmanin c¢alisma kosullarim
etkileyeceginden, yatirnmci ekonominin genel gostergelerinin alacagi degerleri ve
ekonomideki dalgalanmalar1 izlemek zorundadir. Ekonomik gelisme veya daralma sirketin
faaliyetlerini ve dolayisi ile karliligimi etkileyeceginden analizde biitge aci81, enflasyon, faiz
hadleri, istihdam, yatirimlar, milli gelir, dig ticaret gibi degiskenlerin gz Oniine alinmasi ve

yoniiniin tahmini 6nemlidir™.

Hisse senetlerinin gercek deger analizleri yapilirken toplam piyasa analizleri de gbz Oniine
alinmalidir. Analistin degerlendirmelerini sadece ge¢misteki ekonomik verilerle kisitlamasi
durumunda basit "satin al elde tut" politikalarina gore iistiin performans sergilemesi miimkiin
olamayacaktir. Etkin pazar hipotezi, sadece ge¢mis bilgilere bagli kalinmamasi gerektigini,
hisse senedi piyasasini etkileyen tiim ekonomik degiskenlerle ilgili tahminler yapilmasi
gerektigini ifade eder. Toplam piyasa analizi yapmak kolay olmasa da, basarili yatirim

tercihlerinde bulunabilmek i¢in gereklidir

2.4.2.2. Etkin Piyasa ve Sektor-Sirket Analizleri

Cesitli hisse senedi ve sektor getirileri genis bir dagilim gosterdiginden firma ve sektor
analizleri dikkate alinmalidir. Etkin piyasalar teorisine gore hisse senedi fiyatlarimi belirleyen

degiskenlerin hareketlerinin tahmin edilmesi gerekir.

Mallkid ve Cragg calismalarinda, sirketlerle ilgili ge¢mis verileri kullanarak her bir hisse
senedinin gegmis verileri kullanarak agiklanmaya c¢alisildigi bir model gelistirilmistir Bu
model, ge¢mis verileri kullanarak gelecekteki hisse senedi fiyat degisimlerini tahmin etmeye
yoneliktir. Elde edilen sonug, sadece ge¢mis verilerin kullanilmasi halinde, dogru olarak

belirlenen bir degerleme modelinin bile hisse senedi se¢iminde yeterli olmadigidir.

Bir baska calismada Niederhoffer ve Reagen belirli bir yil boyunca baz alinan, en iyi ve en

% Reilly, A.g.e., s 242
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kotii fiyat performansini gosteren hisse senetleri arasindaki énemli farkin, tahmini ve gergek
kazanglar arasindaki iliskiden kaynaklandigin1  gostermislerdir. Burada gelecekte
gerceklesecek kazanglarin dogru tahmin edilmesinin gerekliligi vurgulanmistir En 1iyi
performansi gosteren hisse senetlerinin gergek getirileri tahmini getirilerinden 6nemli dl¢lide
yliksekken, en kotii performansi gosteren hisse senetlerinde ise gercek getirinin tahmini
getiriden onemli Olgiide diisiik oldugu belirlenmistir. Burada analist getirileri basarili bir

sekilde tahmin edebilirse, isabetli hisse senedi tercihleri yapabilecektir.

Teori ve aragtirmalar, iistiin nitelikli analist olunabilecegini ancak {istiin niteligi siirekli olarak
koruyabilmenin ¢ok zor oldugunu gosterir. Analist hangi degiskenlerin degerlendirmeyle ilgili
oldugunu anlamal1 ve iistiin niteligini devam ettirebilmek icin bunlarla ilgili siirekli gelecege
yonelik tahminler yapmalidir. Analist tek bir hisse senedine yogunlagarak bununla ilgili
degiskenleri fark edebilirken, bazi hisse senetlerinde baz1 degiskenlerin gelecekteki degerini
tahmin edebilir. Ancak bu islemin devamli olarak degisik bir¢ok hisse senedi i¢in yapilmasi

zor oldugundan analistlerin performansinin degerlendirilmesi gerekmektedir’’.

2.4.2.3. Analistlerin veya Yatirnmcilarin Performans Degerlendirmesi

Etkin bir piyasada herhangi bir zaman diliminde bir hisse senedi piyasa fiyati, bu hisse
senedi ile ilgili mevcut bilgiye sahip bir¢ok analistin kendi yargisini yansitir. Analist bazi
hisse senedi cari degeri ile ger¢ek degeri arasinda ¢eliski oldugunu savunabilir veya gergek
degerin heniiz varolmayan ama ileride ortaya ¢ikacak bazi gelismelerin etkisiyle degisimler
gosterecegini diisiinebilir. Analist bu goriislerini piyasaya tasimadik¢a bu goriisler dogruluk
degeri tasimaz.. Diger bir ifadeyle analist bir hisse senedinin alim satimiyla ilgili bazi
tahminlerde bulunuyorsa ayni risk diizeyine sahip, tesadiifi se¢ilmis hisse senetleri {izerinde
de uygulama yapmalidir. Analiz yetenegi olmayan bir analist bile tesadiifi secimden %50 iyi
sans1 vardir. Bundan dolay1 analist tesadiifi se¢cimin yarattifi sonug¢lardan daha iyisini

yaratmalidir’™®.

7 A.e. $242-243
% Ae., s243
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2.4.3. Etkin Piyasa ve Portfoy Analizi

Portfoy analizinde, portfoylin performansi portfoyii olusturan menkul kiymetlerin tek tek
performansindan daha 6nemlidir. Burada analiz edilecek portfoyiin performansi tesadiifen
secilmis herhangi bir portfoyiin performansi ile karsilastirilmak istenecektir. Bununla ilgili
Fisher ve Lorie New York Menkul Kiymetler Borsasi’nda 1926- 1990 donemleri arasinda
cesitli peryotlarda hisse senedi getirilerini hesaplamislardir. Belirli zaman periyotlarinda bir
analistin portfoylinlin getirisi ayn1 zaman diliminde ve ayni risk oraninda Fisher ve Lorie
tarafindan tesadiifi olarak se¢ilmis portfoyiin getirisiyle karsilastirlir.

Caligmalar, profesyonel para yoneticilerinin performansinin ayarlanmig risk bazinda basit
"satin al elde tut" uygulamasini gecemediklerini gostermistir. Bu duruma neden olarak
"listlin nitelikli analist”in bulunmamasi ve arastirma maliyetlerinin olumsuz sonuglar

dogurmasi gosterilmektedir”.

2.4.3.1. Ustiin Nitelikli Analistler Olmadan Portféy Yonetimi

Ustiin nitelikli analistler olmadan da bir portfdyiin verimini arttirmamin cesitli yollar:
mevcuttur. Ornegin bir hisse senedi portfoyiiniin t zamanindaki getirisi ile "t-1 "deki risk
Olctimleri arasinda bir iligki mevcuttur. Buradan hareketle, bir portféy yoneticisinin, var olan
geemis risk bilgilerini kullanarak miisterilerin risk tercihlerine uygun portfoyler olusturmasi
miimkiindiir. Bu se¢im yogun bir ¢abay1 gerektirmeyecegi i¢in, bir portfoy yoneticisinin, listiin
nitelikli bir analiste ihtiya¢g duymadan da maksimum getiriyi saglayacak portfoyii olusturmasi

miimkiindiir. Bu uygulamada dikkat edilmesi gereken noktalar asagidaki gibidir'®.

1)Portfoy yoneticisi miisterisinin risk tercihlerini Sl¢lip belirlemelidir. Portfdy yoneticileri,
alternatif yatirim olanaklarinin, miisterilerin belli bir portfoye olan egilimini etkileyebilecegini
g6z Oniinde bulundurarak, kendi risk tercihleri lizerinde yogunlasirlar. Bu nedenle, finansal

varlik fiyatlama modelinden de yararlanilarak miisteri tercihine gore risk belirlenmelidir

2) Miusterilerin risk tercihlerini yansitan portfdy, hem risksiz varliklardan hem de

cesitlendirmesi iyi yapilmus riskli varliklardan olusturulmalidir

P Ae., s244
100°Ae.,s 244-245
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3) Riskli varliklardan olusan portfdyiin, piyasanin tiimiiyle tutarli sekilde hareket etmesi icin

tamamiyla ¢esitlendirilmis oldugundan emin olunmalidir

4)Portfoy yoneticisinin, gelecekteki piyasa hareketlerini tahmin edemeyecegi kabul edilirse;
ornegin boga piyasasinda daha riskli bir portfdye gecmek ya da ay1 piyasasinda riski az olan bir
portfoye gecmek gibi, portfoyiin risk diizeyini degistirmeye calismaktansa belirlenmis risk

diizeyi korunmalidir.

5)Islem masraflar1 en diisiik seviyeye indirilmelidir. Beklenen getiriye ulasan bir yatirimei igin
en Onemli engel, ek kazan¢ getirmeyen c¢ok sayidaki islem maliyetidir. Toplam islem

maliyetlerini minimuma indirmek i¢in yapilmasi gerekenler sunlardir:

a) En Onemli olan konu vergiler, en diisiik seviyeye indirilmelidir. Bu ¢esitli sekillerde

yapilabilir ve en 6nemli adimdir.

b) Islem devir hiz1, likidite ve risk diizeyinin korunma zorunlulugunun gerekli kildig1 diizeyde

tutulmalidir

c) Islem yapildiginda likidite maliyetini en diisiik seviyede tutabilmek igin elde likit hisse
senetleri bulunmalidir. Kullanilacak hisse senetleri diisiik islem maliyetine sahip olmali ve
fiyat lizerinde az bir etki olmasi agisindan nispeten likit olmasina dikkat edilmelidir. Bunun
saglanmasi i¢in belirlenen fiyata yakin net birka¢ hisse senedi alim satim fiyat1 verilmelidir.

Hisse senedi alind1 veya satildi ise digerleri geri ¢ekilir.

2.4.3.2. Endeks Fonlar:1

Ustiin nitelikli analistlerin bulunmamas1 durumunda, etkin sermaye piyasalarinda yatirimeilarin
tiim piyasa tarafindan ulasilan performansa erisebilmesi icin, portfoylerin islem ve aragtirma
maliyetlerini en aza indirecek sekilde pasif yontemlerle yonetilmesi gerekmektedir. Bu
ihtiyacin kargilanmasi icin 1970 li yillarda ABD' de {i¢ kurulus endeks fonlar1 (index funds) ad1
verilen pazar fonlarini tesvik etmistir. Endeks fonlar1 bazi se¢ilmis endekslerce ifade edilen ve
tim menkul kiymet piyasasinin performansini arttiracak sekilde tasarlanmis menkul kiymet

portfoyleridir. Bu fonlarin amaci, istiin nitelikli analistlere ihtiya¢ duyulmaksizin portfoyi
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etkin kilmak, islem ve arastirma maliyetlerini en aza indirmektir.

Etkin piyasalar kavramina olan inancin artmasi ve pek ¢ok portfdy yoneticisinin piyasanin
genelinde go6zlenen siirekli basariyr elde edememesinin de etkisiyle bu fonlar O6nem
kazanmistir. Nitekim 1975- 1991 yillart arasinda endeks fonlar1 ve S&P- 500endeksinin {i¢
aylik getiri degerleri arasindaki korelasyonda artig gézlenmistir. Bu da endeks fonlarinin piyasa

performansini yakalama hedefine ulastigini gosterir'®’.

2.4.3.3. Ustiin Nitelikli Analistlerle Portfoy Yénetimi

Portfoy yoneticisi analitik yetenekli ve 6zgiin diisiinceleri olan analistlere sahipse onlardan en
verimli sekilde faydalanmaya calisacaktir. Burada problem, daha diisiik seviyedeki
analistlerin kullanimmin maliyetinden kacarak, istiin nitelikli analistleri bulup onlardan
yararlanabilmektir. Portfoy yoneticisi, birka¢ istiin nitelikli analistin var oldugu
varsayimiyla, misterilerinin risk tercihlerini de dikkate alarak, her bir analistin, portfGyiin
belli bir yiizdesi ile ilgili yatirim Onerisi yapmasina izin verecektir. Piyasada faaliyet gosteren

firmalar 3 kategoriye ayrilir'*;

1)Top-tier firmalar: Anlamli bir pozisyon yaratmak isteyen, aymi zamanda likiditesini

muhafaza edebilecek biiytikliikteki sirketler

2)Middle-tier firmalar: Cok biiyiikk kuruluslar olmamakla birlikte bir¢ok kurum ve biiylik
yatirimci tarafindan elde edilebilecek biiytikliikteki sirketler

3)Bottom-tier firmalar: Kurumlar ve diger biiyiik firmalar tarafindan dikkate alinmayan diger

tiim sirketler

Ustiin nitelikli analistlerin, top-tier sirketler kadar middle-tier sirketler iizerinde de
yogunlagmalar1 beklenir. Zira middle-tier sirketlere, top-tier sirketler kadar ilgi gosterilmedigi
icin bunlarin piyasalari top-tier sirketlerinkiler kadar etkin olamasa da, middle-tier sirketlerin

gerekli likiditeye sahip olabilecegi varsayilir. Etkin bir piyasada yatirimcilar yeni haberlerin

0T Ace., s 245-246
12 Keles, A.g.e., s 27-29
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menkul kiymet fiyatlarina etkisini inceler. Bu nedenle piyasada bilgilerin hisse senetlerine
yansimasini izleyen analist sayisinin degismesi durumunda, pazarin etkinlik durumu da
degisim gosterir. Top-tier firmalarla ilgili yeni haberler derhal yayilir ve birgok analist
tarafindan degerlendirmeye alinir. Middle-tier firmalarla ilgili yeni bilgiler pek hizli duyulmaz
ve az sayida analistin ilgisini ¢ekeceginden fiyatlar haberlerin etkisiyle ani ve hizli bir degisim
gostermez. Bu durumda fiyat1 gegici bir siire i¢in ucuz kalmis hisse senetlerinin bulunabilmesi
mimkiindiir. Analistlerin, bilgi ve becerilerini bu tip hisse senetlerine yogunlastirmalari
istenir. Ustiin nitelikli analistlere ¢ok biiyiik miktarlarda para ddenmedigi ve bu analistlerin
onerileri sonucu elde edilecek getirinin, kendilerine bagvurmanin maliyetinden ¢ok yiiksek

oldugu diisiiniiliirse, portfdyiin getirisinin, piyasa getirisinden daha fazla olmas1 miimkiindiir.
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UCUNCU BOLUM
KULLANILAN YONTEM ve VERI SETI

3.1. IMKB DE ZAYIF FORMDA ETKIiNLIK TESTI

Etkin Piyasa Hipotezi'nin hisse senetlerine iliskin elde edilebilir tiim bilginin fiyatlara tam
olarak yansimis oldugunu 6ne siirdiigii daha 6nce belirtilmistir. Gegmis fiyatlara iliskin tiim
bilginin fiyatlara yansimis olmas1 Zayif Etkin Piyasa Hipotezi’ni olusturur. Zayif Etkin Piyasa
Hipotezi’'nin test edilmesi Rassal Yiiriiyiis Modeli’nin test edilmesi olarak kabul edilir. Eger
piyasa zayif formda etkinse ge¢cmige ait bilgilere dayali alim satim kurallar1 degersiz kalir.
Diger bir ifade ile herhangi bir hisse senedine ait fiyatlardan olusan zaman serisindeki
degisken degerler rassal olarak ortaya ¢ikmakta olup birbirinden tamamen bagimsizdir. Zayif
sekilde etkin bir piyasada teknik analiz yontemi ile ortalamanin tizerinde ekstra bir getiri elde

edilemez.

Bu calismanin amaci istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin  zayif formda etkinliginin test

edilmesidir. Calismanin temel hipotezi:

Ho: IMKB zayif formda etkindir
Kars1 hipotez:
Hi: IMKB zayif formda etkin degildir.

Bulgularin temel hipotezi desteklemesi durumunda IMKB’nin zayif formda etkin oldugu;
bulgularin kars1 hipotezi desteklemesi durumunda ise IMKB’nin zayif formda etkin olmadig1

sonucuna varilacaktir.

Fama(1965 )'%’ya gére Rassal Yiiriiyiis Hipotezi iki ayr1 hipotezden olusmaktadir.
- Ardisik fiyat degisimleri birbirinden bagimsizdir.

- Getirilerden olusan zaman serisi belli bir siklik dagilimi izlemektedir.

103 Fama, A.g.e., s 41
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Bu nedenle temel hipotezi test edilebilir hale getirmek amaciyla, ¢alismada kullanilacak her

test yontemi i¢in uygun hipotezler gelistirilmesi gerekmektedir.

3.2. CALISMADA KULLANILACAK VERI SETI

Calismada IMKB 30 Endeksi, IMKB 100 Endeksi, IMKB Mali Endeks, IMKB Sinai Endeks,
IMKB Bilesik Endeks ve IMKB 30 Endeksine dahil 10 hisse senedi incelenecektir. Bu 10

hisse senedi tesadiifen secilmis olup asagidaki gibidir.

Gozlem Sayist

Anadolu Efes AEFES 1239
Argelik AS ARCLK 2725
Dogan Holding DOHOL 2724
Eregli Demir Celik EREGL 2723
Is Bankas1 C ISCTR 2720
Migros AS MIGRS 2725
Tiirkcell TCELL 1234
Tiirk Hava Yollari THYAO 2717
Tofag Otomobil TOASO 2725
Tiipras AS TUPRS 2711
IMKB 30 Endeksi 1974
IMKB 100 Endeksi 2725
IMKB Sanayi Endeksi 2725
IMKB Bilesik Endeksi 1974
IMKB Mali Endeksi 2724

Secilen IMKB 30 Endeki hisse senetleri en yliksek islem hacmi ve en biiyilik piyasa degeri
kriterlerini karsilayan hisse senetlerindendir. Bu hisse senetlerindeki yiiksek islem hacmi ve
piyasa degeri Ozellikleri, az sayida yatirimcinin fiyatlar1 etkilemesine izin vermemekte ve
fiyatlarin gercek degerlerine yakin olarak olusmasini saglamaktadir. Her fiyat seviyesinde ¢ok

sayida alic1 ve saticinin olmast likiditenin de yiiksek olmasina neden olmaktadir.

Calismada kullanilacak diizeltilmis giinliik borsa kapanis verileri analiz.com web sitesinden

temin edilmis olup 1 Agustos 1994 — 31 Temmuz 2005 dénemini kapsamaktadir.
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Zay1f formda etkinligi incelenecek olan yukarida belirtilen endeks degerleri ve hisse senetleri
icin temin edilen gilinliik kapanis verileri Microsoft Excel programina aktarilarak ayri ayri
giinliik seriler olusturulmustur. Olusturulacak modelde ayrica kullanilmak iizere giinliik
serilerden haftalik ve aylik kapanis serileri olusturulmustur. Olusturulan her seri i¢in bugiiniin
degerinden bir dnceki glin degerinin farki alinarak bu farkin logaritmasi alinmig ve her seri
icin bir logaritmik fark serisi olusturulmustur. Bunu yapmadaki amag¢ duragan olmayan
finansal zaman serilerinin duragan hale getirilmesidir. Eger duraganlik yoksa t, F, ki-kare
smamalar1 ve benzerlerine dayanan geleneksel smama siiregleri kuskulu duruma gelir'®.
Konu ile ilgili detay bilgi bir sonraki asamada verilecektir. Olusturulan bu logaritmik fark

serilerinin uygulanacak modelde kullanilmak iizere gecikmeli (15 lag) lag’leri hazirlanmistir.

IMKB 100 Endeksi giinliik verileri i¢in yapilan hazirlik Tablo 1°de érnek olarak sunulmustur.

3.3. KULLANILAN YONTEM

Calismada zayif formda etkinligi IMKB de test etmek i¢in Basit Regresyon ve Coklu
Regresyon Analizi kullanilmistir. Regresyon analizinde, bir degiskende meydana gelen
degismeler, onu etkileyen diger degisken ya da degiskenler tarafindan agiklanir. Regresyon
modelleri, kullanilan degiskenlerin sayisina gore basit ve ¢oklu regresyon olmak tiizere iki
sekilde olusturulabilir. Basit dogrusal regresyon, bagimli degiskendeki degisimlerin sadece bir
bagimsiz degisken tarafindan agiklanabildigi durumlarda uygulanabilir. Coklu dogrusal
regresyon ise bagimli degiskenin, birden fazla bagimsiz degisken tarafindan agiklanabildigi
durumlar i¢in kullanilir. Bu caligmada hisse senedi giinliik, haftalik ve aylik logaritmik
farklardan olusturulan ve geciktirmeli lag’leri olusturulan serilere basit dogrusal regresyon ve

coklu dogrusal regresyon modeli uygulanacaktir.

3.3.1. Hisse Senedi ve Endeks kapanis verilerinin duraganlhik testi

Ancak regresyon uygulamasina ge¢meden Once giinliik kapanis degerlerinden olusturulan
zaman serilerinin incelenmesi gerekir. Bir zaman serisi, bir degiskenin degisik zamanlarda
gbzlenen bir degerler takimidir. Bu veriler giinliik (hisse senedi fiyatlar1), haftalik (Merkez

Bankasi para arzi), aylik (Ttketici Fiyat Endeksi, issizlik orani), ti¢ aylik (Gayri Safi Ulusal

104 Damodar N. Gujarati , “Temel Ekonometri”, Literatiir Yayincilik, Ikinci Baski, 2001, s707-725
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Tablo 1: IMKB 100 Endeksi Giinliik Seri Veri Hazirhg

Tarih Kapams log fark Lag 1 Lag 2 Lag 3 Lag4 Lag 5 Lag 6 Lag 7 Lag 8 Lag9 Lag 10 Lag 11 Lag 12 Lag 13 Lag 14 Lag 15
29.07.2005 29.615,29 0,009236 0,006092 0,014997 -0,018708 0,002913 0,006736 0,009659 0,001326 0,009557 -0,000866]  -0,002586 0,015521 0,013370[  -0,004282 -0,001235 0,005508
28.07.2005 29.343,03 0,006092 0,014997 -0,018708 0,002913 0,006736 0,009659 0,001326 0,009557 -0,000866]  -0,002586 0,015521 0,013370[  -0,004282 -0,001235 0,005508 -0,003312
27.07.2005 29.164,82 0,014997 -0,018708 0,002913 0,006736 0,009659 0,001326 0,009557 -0,000866]  -0,002586 0,015521 0,013370[  -0,004282[ -0,001235 0,005508 -0,003312 0,014642
26.07.2005 28.730,69 -0,018708 0,002913 0,006736 0,009659 0,001326 0,009557 -0,000866]  -0,002586 0,015521 0,013370[  -0,004282 -0,001235 0,005508 -0,003312 0,014642 -0,011790
25.07.2005 29.273,25 0,002913 0,006736 0,009659 0,001326 0,009557 -0,000866]  -0,002586 0,015521 0,013370[  -0,004282[ -0,001235 0,005508 -0,003312 0,014642 -0,011790 0,003087
22.07.2005 29.188,09 0,006736 0,009659 0,001326 0,009557 -0,000866|  -0,002586 0,015521 0,013370[  -0,004282 -0,001235 0,005508 -0,003312 0,014642 -0,011790 0,003087 0,024172
21.07.2005 28.992,13 0,009659 0,001326 0,009557 -0,000866]  -0,002586 0,015521 0,013370[  -0,004282[ -0,001235 0,005508 -0,003312 0,014642  -0,011790 0,003087 0,024172 -0,006603
20.07.2005 28.713,45 0,001326 0,009557 -0,000866|  -0,002586 0,015521 0,013370[  -0,004282 -0,001235 0,005508 -0,003312 0,014642 -0,011790 0,003087 0,024172 -0,006603 0,012030
19.07.2005 28.675,40 0,009557 -0,000866]  -0,002586 0,015521 0,013370[  -0,004282[ -0,001235 0,005508 -0,003312 0,014642  -0,011790 0,003087 0,024172[  -0,006603 0,012030 0,007999
18.07.2005 28.402,65 -0,000866|  -0,002586 0,015521 0,013370[  -0,004282 -0,001235 0,005508 -0,003312 0,014642 -0,011790 0,003087 0,024172 -0,006603 0,012030 0,007999 -0,016245
15.07.2005 28.427,27 -0,002586 0,015521 0,013370[ -0,004282[ -0,001235 0,005508 -0,003312 0,014642  -0,011790 0,003087 0,024172[  -0,006603 0,012030 0,007999 -0,016245 0,000439
14.07.2005 28.500,87 0,015521 0,013370[  -0,004282 -0,001235 0,005508 -0,003312 0,014642 -0,011790 0,003087 0,024172 -0,006603 0,012030 0,007999 -0,016245 0,000439 0,009006
13.07.2005 28.061,92 0,013370[  -0,004282[ -0,001235 0,005508 -0,003312 0,014642  -0,011790 0,003087 0,024172[  -0,006603 0,012030 0,007999 -0,016245 0,000439 0,009006 0,001228
12.07.2005 27.689,24 -0,004282 -0,001235 0,005508 -0,003312 0,014642 -0,011790 0,003087 0,024172 -0,006603 0,012030 0,007999 -0,016245 0,000439 0,009006 0,001228 0,001393
11.07.2005 27.808,07 -0,001235 0,005508 -0,003312 0,014642  -0,011790 0,003087 0,024172[  -0,006603 0,012030 0,007999 -0,016245 0,000439 0,009006 0,001228 0,001393 0,006756
08.07.2005 27.842,43 0,005508 -0,003312 0,014642 -0,011790 0,003087 0,024172 -0,006603 0,012030 0,007999 -0,016245 0,000439 0,009006 0,001228 0,001393 0,006756 -0,001898
07.07.2005 27.689,50 -0,003312 0,014642  -0,011790 0,003087 0,024172[  -0,006603 0,012030 0,007999 -0,016245 0,000439 0,009006 0,001228 0,001393 0,006756 -0,001898 0,014030
06.07.2005 27.781,35 0,014642 -0,011790 0,003087 0,024172 -0,006603 0,012030 0,007999 -0,016245 0,000439 0,009006 0,001228 0,001393 0,006756[ -0,001898 0,014030 0,010721
05.07.2005 27.377,55 -0,011790 0,003087 0,024172[  -0,006603 0,012030 0,007999 -0,016245 0,000439 0,009006 0,001228 0,001393 0,006756 -0,001898 0,014030 0,010721 0,012415
04.07.2005 27.702,25 0,003087 0,024172 -0,006603 0,012030 0,007999 -0,016245 0,000439 0,009006 0,001228 0,001393 0,006756[ -0,001898 0,014030 0,010721 0,012415 -0,004488
01.07.2005 27.616,86 0,024172[  -0,006603 0,012030 0,007999 -0,016245 0,000439 0,009006 0,001228 0,001393 0,006756[  -0,001898 0,014030 0,010721 0,012415 -0,004488 0,008793
30.06.2005 26.957,32 -0,006603 0,012030 0,007999 -0,016245 0,000439 0,009006 0,001228 0,001393 0,006756[ -0,001898 0,014030 0,010721 0,012415 -0,004488 0,008793 -0,010911
29.06.2005 27.135,90 0,012030 0,007999 -0,016245 0,000439 0,009006 0,001228 0,001393 0,006756[ -0,001898 0,014030 0,010721 0,012415 -0,004488 0,008793 -0,010911 0,011773
28.06.2005 26.811,40 0,007999 -0,016245 0,000439 0,009006 0,001228 0,001393 0,006756[ -0,001898 0,014030 0,010721 0,012415 -0,004488 0,008793 -0,010911 0,011773 -0,002158
27.06.2005 26.597,80 -0,016245 0,000439 0,009006 0,001228 0,001393 0,006756[ -0,001898 0,014030 0,010721 0,012415 -0,004488 0,008793 -0,010911 0,011773 -0,002158 -0,020103
24.06.2005 27.033,40 0,000439 0,009006 0,001228 0,001393 0,006756[ -0,001898 0,014030 0,010721 0,012415 -0,004488 0,008793 -0,010911 0,011773 -0,002158 -0,020103 0,009737
23.06.2005 27.021,54 0,009006 0,001228 0,001393 0,006756  -0,001898 0,014030 0,010721 0,012415 -0,004488 0,008793 -0,010911 0,011773 -0,002158 -0,020103 0,009737 0,022275
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Uriin), y1llik (biitce) olabilir'®. Bu serilerin regresyon analizi ile incelenebilmesi i¢in duragan
olmalar1 gerekmektedir. Yani verilerin donemsellik, trend gibi 6zellikler yani birim kok
tasimamalar1 gerekir. Birim kokii olan bir zaman serisi, zaman serileri ekonometrisinde bir
rassal ylriiyilis (zaman serisi) diye bilinir. Hisse senedi gibi varliklarin fiyatlar1 rassal bir
yiirliylis izler, yani duragan degildir. Bu haliyle regresyon analizinde kullanilamazlar. O
zaman hisse senedi fiyatlarim1 duragan hale getirmek gerekir. Ne zaman bir zaman serisi

kullanilacaksa duragan olup olmadigina bakilmalidir.

Eger 7T (tau) istatistiginin mutlak degeri ( |t| ) Dickey Fuller (DF) veya Mac Kinnon DF’nin
mutlak esit T degerinden biiyiikse, verilmis zaman serisinin duragan oldugunu ileri siiren 6n
sav reddedilemez. Tersinde ise T esik degerinin altindaysa zaman serisi duragan degildir.
Burada T istatistigi regresyon formiilii

AYt=05Yt-1+ut (5) dir.

0 = 0 sifir 6n saviyla hesaplanir. Eger regresyon (5) kalibinda hesaplanir ise tahmin edilen T
istatistigi cogunlukla (-) isaret alir ve eksi isaretli bir T degeri genellikle duraganligi

gosterir' .

Buradan duraganlik tanimini su sekilde yapabiliriz: Ortalamasiyla varyansi zaman iginde
degismeyen ve iki donem arasindaki ortak varyansi bu ortak varyansin hesaplandigi déneme
degil de yalnizca iki donem arasindaki uzakliga bagli olan olasilikli bir siire¢ i¢in duragandir
denir'”’.

Duraganligr 6lgmek i¢in Augmented Dickey Fuller (ADF-Unitroot) testi kullanilmistir. Test

icin kullanilan bu program Kurt Annen tarafindan yazilmis olup www.web-reg.de web

sitesinden temin edilmistir. Kapanig fiyatlarinin olusturdugu seriye ADF birim kok testi
uygulandiginda seriler duragan degil ise bu haliyle Regresyon analizinde kullanilamazlar.
Bunun i¢in kapanig verilerinin dogal logaritmik (In) farklar1 veya fiyat faklar1 alinip bu

serilerin duragan hale getirilmelidir.

105 Ae., s23
106A €., 5.718- 720
WAe.,s713

51



Serileri duragan hale getirmek i¢in bu ¢alismada logaritmik farklar esas alinacaktir.
d=1In (pt)— In (pt-1) (6)
Burada pt: Bugiiniin kapanis degeri

pt-1: Bir giin 6nceki kapanis degeri

3.3.2. Hisse Senedi ve Endeks kapams verilerinin logaritmik farklarmimn dagiliminin

incelenmesi

Rassal yiiriiyiis modeli, fiyat degisimlerinin birbirinden bagimsiz oldugu ve belirli bir dagilim
izledigini varsaymaktadir. Fiyat degisimlerinin dagilimi yapilacak bagimsizlik testlerinde
kullanilacak yontemlerin gecerli ve giivenilir sonuglar verebilmesi i¢in 6nemlidir. Regresyon
analizi fiyat degisimlerinin dagiliminin sabit bir varyansi oldugunu varsayan bir test
yontemidir. Normal dagilim ve leptokurtik dagilim gibi ozellikler tasiyan finansal getiri
serileri bagimsizlik testlerinin glivenilir bir sekilde uygulanip yorumlanmasina olanak saglar.
Bunun i¢in fiyat degisimlerinin Regresyon analiziyle birbirinden bagimsiz olup olmadiginin
test edilmesinden 6nce bu hisse senetleri ve endekslerin logaritmik farklarindan olusan zaman
serilerinin dagilimlarinin normal veya leptokurtik dagilim 6zellikleri tasiyip tasimadiklarinin
belirlenmesi gerekmektedir. Leptokurtik dagilim normal dagilima yakin 6zellikler tagimakla
birlikte, ortalama deger ve uglarda yi§ilmanin oldugu bir dagilim bi¢imidir. Finansal getiri
serileri tam bir normal dagilim 6zelligi gdstermez. Ancak ortalama deger etrafinda yogunlasir
ve asirt u¢ degerler nedeniyle kenarlarda kalin uglu bir egri olusturur. Ancak istatistiksel
acidan normal dagilima yakin 6zellikler gosterirler' .

Rassal degiskenlerden olusan bir dizinin dagilimmin normal dagilima yakin o6zellikler
gostermesi beklenir. Siirekli rassal degisken x’in olasilik dagilim fonksiyonunun birinci
momenti dagilimmn merkezini yani ortalamasm (u) gosterir. Ikinci moment dagilimin
varyansini (¢?), Uuglincii ve dordiincii momentler dagilimin carpiklik (Skewness S(x)) ve

basiklik (Kurtosis K(x)) degerlerini gosterir.

Carpiklik 6l¢iisti asagidaki gibi tanimlanir:
S = (EX-w?’) */ (B(X-p)?) * (7

108 Tezeller, A.g.e., s.63-68
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= ortalama dolayindaki iiclincii momentin karesi / ortalama dolayindaki ikinci momentin

kiipii

Burada ortalama dolayindaki ikinci moment varyanstan baska bir sey degildir.
Basiklik Olciisii ise agsagidaki gibi tanimlanir:
K =EX-p)*/ (B(X- n) ?)* ®)

= ortalama dolayindaki dordiincii moment / ikinci momentin karesi

Carpiklik katsayis1 dagilim egrisinin simetrik olup olmadigimi belirlemektedir. Normal
dagilim gosteren bir dizide degerin sifira yakin olmasi beklenir. Basiklik katsayisi dagilim
egrisinin uc¢larinin basikligini gésterir. Normal dagilimda 3 olmasi beklenir. K degeri 3’ten
kiigiik ise basik (kalin kisa kuyruklu) 3’ten biiyiik ise sivri (ince uzun kuyruklu) diye

nitelendirilir'®’.

Finansal getiri serilerinin dagilim egrileri kalin uclu ve kurtosis degerleri 3’{in ¢ok tizerinde
olabilmektedir. Ayrica sok fiyat degisimlerinde olusan asir1 u¢ degerlerin kurtosis degerlerinin

de yiiksek ¢ikmasina ve dagilimim leptokurtik olmasma neden olur'".

Logaritmik Fiyat farklarindan olusan serinin dagilim 6zelliklerini incelemek i¢in carpiklik ve
basiklik degerleri belirlenerek normal dagilimin temel 6zelliklerinin varlig: test edilecektir.
Logaritmik fiyat farklarmin olusturdugu dizinin, temel normal dagilim o6zellikleri gosterip
gostermediginin test edilmesi amaciyla verilerin ortalama, standart sapma, skewness ve

kurtosis gibi tanimlayici temel istatistiksel degerleri hesaplanacaktir
3.3.3. Regresyon Analizi

Yukarida da bahsedildigi gibi bu ¢alismada IMKB’nin zayif formda etkin olup olmadiginin
test edilmesi icin regresyon analizi yontemi kullanilmistir. Regresyon analizi ge¢mis fiyat
verilerinin incelenerek gelecekte olusacak getiriler i¢in bir 6ngorii yapilip yapilamayacagin

belirlemekte kullanilan bir yontemdir.

19 Gujarati, a.g.e., s763-777
10 Tezeller 65
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Regresyon terimi ilk kez Francis Galton (1886)'"

tarafindan kullanilmistir. Regresyon
analizini bir bagimli degiskenin bir veya birden fazla bagimsiz degisken tarafindan tahmin

edilmesi seklinde tanimlayabiliriz.

Regresyon Analizi ikiye ayrilir:
- Basit (Simple) Regresyon
- Coklu (Multi) Regresyon
Basit Regresyon, bagimli degiskendeki degismelerin, sadece bir bagimsiz degisken tarafindan

aciklanabildigi durum olup

Y =Bo+ p1X +u (9) seklinde tanimlanir.
Burada X bagimsiz degisken
Y bagiml degisken

o sabit terim
B1bagimsiz degisken katsayist

u hata terimidir.

Coklu Regresyon ise bagimli degiskenin, birden fazla bagimsiz degisken tarafindan

aciklanabildigi durum olup

Y = Bo+ f1X1 + f2X2 +...+ BiXi +ui (10)

seklinde tanimlanan bir modeldir.

Burada modele gore Y bagimh degiskeni, X2, X3, ... , Xi bagimsiz degiskenleri tarafindan
aciklanmaktadir. Bo sabit katsay1 olup X2, X3, ... , Xi bagimsiz degiskenleri sifir degerini
aldiginda, Y bagimli degiskeninin alacagi degeri ifade etmektedir. Bagimsiz degiskenlerin
katsayilar1 olan 1, B2, ..., Bi ise bagimsiz degiskenlerdeki artis ya da azalisin Y bagiml
degiskenini hangi 6l¢iide etkileyecegini ifade eder. Yani X bagimsiz degiskenindeki bir birim
artis ya da azalis Y yi diger bagimsiz degiskenlerin degeri sabitken X bagimsiz degiskeninin
katsayis1 kadar arttiracak veya azaltacaktir.  katsayilarinin isaretleri de degisimin yoniiniin
belirlenmesi agisindan Onemlidir. Burada ui hata terimidir ve degisimin agiklanamayan

kismini ifade eder.

1 Aktaran Guyjarati, A.e., s15
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Calismada hem basit regresyon hem de ¢oklu regresyon modelleri uygulanmistir. Gelecekteki

getiri bagimli degisken Y, ge¢mise ait getiri bilgileri bagimsiz degisken X olarak alinmistir.

Calismada Agustos 1994 — Temmuz 2005 donemi kapanis verilerinden elde edilen giinliik
logaritmik farklarin arasinda olabilecek bir iliskiyi belirlemek amaciyla Statgraphics
Centurion XV programinda islemler yapilmis ve uygulama asagida gosterilmistir. Ayni
zamanda bulunan sonuglar1 kontrol etme ve daha iyi yorumlama diisiincesi ile ayni zaman
doneminde haftalik ve aylik kapanis verileri olusturulmustur. Bu verilerinde logaritmik

farklar1 alinarak getirilerin arasinda olabilecek iligki haftalik ve aylik bazda da aragtirilmistir.

3.3.3.1. Basit Regresyon Modeli

Etkin Piyasalar Hipotezine gore, hisse senedi getirileri tasadiifen olusmaktadir, higbir sekilde
onceden tahmin edilemez. Yani hipotezin gecerli olabilmesi i¢in ( 9 ) nolu denklemde yer alan
B1 katsayisinin sifira esit olmas1 gerekmektedir. Ancak katsayinin sifirdan farkli olmasi Etkin
Piyasalar Hipotezini reddedebilecektir.

O halde Basit Regresyon Modeli i¢in temel hipotezimizi

Ho: Bi=0  karsi hipotezi ise

Hi: Bi1#0

Seklinde olusturabiliriz.

Secilen IMKB endeksleri ve hisse senetleri giinliik logaritmik farklari i¢in ayr1 ayr basit
regresyon analizi uygulanmistir. Burada oncelikle logaritmik farklarin 15 giinliik gecikmeleri
hazirlanmis, bugiiniin verilerinin bir 6nceki glinden onbesinci giin 6ncesine kadar tek tek basit
regresyon analizleri her yil bazinda calistirilmistir. Ardindan tiim seri i¢in basit regresyon

analizi yine 15’inci lag a kadar ¢alistirilmustir.
3.3.3.2. Coklu Regresyon Modeli
Coklu Regresyon Analizinde geg¢mis fiyatlar arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla

olusturulacak model

Yt=a+p1 X1 + P2 Xe2+...+ Bi Xt-si + & (11) seklinde tanimlanir.
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Burada ; Yt -> tdonemdeki fiyati

Xti = t-i donemdeki fiyati

a > sabit degeri

B = degisim katsayisi

€ =2 hata terimini gostermektedir.
Burada gelecekteki fiyat bagimli degisken ve ge¢mise ait fiyat bilgileri bagimsiz degisken
olarak geciktirmeli lagler halinde veri olmaktadir.
Boyle bir modelden elde edilen katsayilarin iligkiyi aciklamakta kullanilabilmesi icin ortaya
cikan hata terimleri arasinda serisel korelasyon olmamasi gerekmektedir. Eger hata terimleri
arasinda serisel korelasyon var ise kullanilacak model degiskenler arasindaki iligkiyi

aciklamaya yeterli olmaz.

O halde Coklu Regresyon Modeli i¢in temel hipotezimizi

Ho: Bi=P2=P3 =P4=Ps=Po= P7r=Ps= PBo=Pro=Pri=Pr2=P13=P1a=P15=0

Kars1 hipotezi ise

Hi: Katsayilardan en az bir tanesi sifirdan farklidir (# 0 ) (IMKB Zayif Formda etkin degildir)

Seklinde olusturabiliriz.

Giinlik kapanis degerlerine uygulanan yukarida belirtilen analizler bulgularin daha da

giiclendirilmesi ve yorumlanmasi i¢in haftalik ve aylik kapanis degerlerine de uygulanacaktir.
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DORDUNCU BOLUM
AMPIRIK BULGULAR

4.1. VERILERIN DURAGANLIK TEST BULGULARI

Duraganligt 6lgmek icin Augmented Dickey Fuller birim kék (ADF-Unitroot) testi

kullanilmistir. Fikir vermesi bakimindan Ulusal 100 Endeksi Agustos 1994 — Temmuz 2005

donemi gilinliik kapanig fiyatlarindan olusan zaman serisine ADF birim kok testi

uyguladigimizda Tablo 2’deki test sonuglarindan dizinin duragan olmadig: goriilmektedir.

Tablo 2 - IMKB 100 Endeksi Giinliik Kapams Fivati ADF Birim Kok Analizi

Null Hypothesis: tseries has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Fixed)
t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2,561222 0,101326
Test critical values: 1% level -3,432600

5% level -2,862415

10% level -2,567255
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(tseries)
Method: Least Squares
Date: 08.09.2005 Time: 17:01:22
Included observations: 2725 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob
tseries(-1) -0,001855 0,000724 -2,561222 0,010484
D(tseries(-1)) -0,000312 0,019143 -0,016305 0,986992
C 5,340213 8,331948 0,640932 0,521621
R-squared 0,002404 Mean dependent var -10,686650
Adjusted R-squared -0,662660 S.D. dependent var 287,287588
S.E. of regression 287,047425 Akaike info criterion 14,157538
Sum squared resid 224282522,415170 Schwarz criterion 14,161876
Log likelihood -19287,645968 F-statistic 3,280036
Durbin-Watson stat 2,000169 Prob(F-statistic) 0,070238
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Tablo incelenirken t-Statistik ve olasilik-degerine ( prob. veya p-value) bakmamiz yeterlidir.
Burada t-Statistik yiiksek negatif bir deger ve p-degeri sifir ise seri duragandir. P-degeri
sifirdan farkli ise seri duragan degildir. Yani seri donemsellik, trend gibi 6zellikler tasir. Bu
haliyle regresyon analizinde kullanilamaz. Bunun i¢in kapanis verilerinin logaritmik farklari
veya fiyat faklar1 alinip bu seriler duragan hale getirilmelidir. Serileri duragan hale getirmek
icin bu calismada logaritmik farklar esas alinacaktir. Bunun i¢inde (6) numarali denklemden
faydalamlarak logaritmik farklardan olusan seri hazirlamir'®. Yeni hazirlanan bu seriye ADF

birim kok testini uyguladigimizda elde edilen sonug Tablo 3°te gosterilmistir.

Tablo 3 - IMKB 100 Endeksi Giinliik Kapams Fiyat1 Logaritmik Farklar1i ADF Birim Kok Analizi

Null Hypothesis: tseries has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Fixed)
t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -35,179741 0,000000
Test critical values: 1% level -3,432600

5% level -2,862415

10% level -2,567255
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(tseries)
Method: Least Squares
Date: 13.02.2006 Time: 05:15:43
Included observations: 2725 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob
tseries(-1) -0,945245 0,026869 -35,179741 0,000000
D(tseries(-1)) -0,039367 0,019153 -2,055362 0,039939
C 0,001699 0,000575 2,956731 0,003136
R-squared 0,492746 Mean dependent var 0,000005
Adjusted R-squared 0,154576 S.D. dependent var 0,041961
S.E. of regression 0,029897 Akaike info criterion -4,181781
Sum squared resid 2,432933 Schwarz criterion -4,177443
Log likelihood 5699,676914 F-statistic 1322,071794
Durbin-Watson stat 1,998844 Prob(F-statistic) 0,000000

108 Bkz Tablo 1
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Tablo 3’te Ulusal 100 Endeksi giinliik kapanis fiyatlar1 logaritmik farklar1 alinarak elde edilen
seriye aynt ADF birim kok testinin uygulanmasi sonucunda t-Statistik degeri yliksek bir
negatif deger (-29,93) ve p-degeri sifirdir. Bu sonug logaritmik farklardan olusan serinin
duragan oldugunu gostermektedir. Diger endeks ve hisse senedi giinliik kapanis degerleri igin

yapilan test sonuglar1 toplu halde Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4 — Giinliik Seri ADF Birim Kok Analizi Toplu Sonuclar:

ADF Test Istatistigi | ADF Test Istatistigi

Doénem: 1 Agustos 1994 — 31 Temmuz 2005 | Kapams Degerleri Log Fark

Anadolu Efes -2,134425 -24,568851
Argelik -1,998583 -38,131884
Dogan Holding -2,163264 -41,678691
Eregli Demir Celik -3,758560 -39,149873
1$ Bankasi1 C -2,105296 -44,261883
Migros -1,774230 -37,225869
Turkeell -1,788791 -24,556894
Tirk Hava Yollar -1,925100 -35,362351
Tofag Otomotiv -1,276376 -37,231658
Tiipras -3,274757 -38,178067
Ulusal 30 Endeks -2,161681 -30,130990
Ulusal 100 Endeks -2,561222 -35,179741
Mali Endeks -2,993042 -35,075769
Sinai Endeks -2,328013 -35,378599
Bilesik Endeks -2,197576 -29,930940

Tablo 4’te logaritmik farklar1 alinarak olusturulan giinliik kapanis degerleri serilerinin tiimii

duragan bulunmustur.

Ayni sekilde haftalik ve aylik kapanis verileri ile hesaplamalar yapildiginda salt kapanis
degerlerinde hem haftalik hem de aylik serilerde birim kok oldugu, yani serilerin duragan
olmadig1 goriiliir. Bu durumda yine ayn1 yontem uygulanarak haftalik ve aylik kapanis serileri
de giinliik kapanis serileri gibi logaritmik farklari alinarak duragan hale getirilirler. Elde
edilen haftalik ve aylik serilere ADF birim kok analizi uygulanir ise giinlik serilere uygun
olarak yeni olusturulan ve regresyon hesaplarina baz teskil edecek haftalik ve aylik serilerin

birim kok icermedigi yani duragan oldugu goriliir.

Haftalik ve aylik kapanis serilerine uygulamig ADF Birim Kok Testi toplu sonuglart sirasiyla
Tablo- 5 ve Tablo-6’da verilmistir.
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Tablo 5 — Haftalik Seri ADF Birim Kok Analizi Toplu Sonuclari

ADF Test istatistigi | ADF Test Istatistigi

Dénem: 1 Agustos 1994 — 31 Temmuz 2005 | Kapams Log Fark

Anadolu Efes -2,155456 -10,255689
Argelik -1,983234 -15,676732
Dogan Holding -2,258459 -16,986327
Eregli Demir Celik -3,627303 -15,680523
Is Bankas1 C -2,239856 -17,146032
Migros -1,836587 -17,506482
Turkcell -1,817715 -11,165460
Tirk Hava Yollar -1,975966 -15,782904
Tofag Otomotiv -1,408318 -14,167736
Tiipras -3,388543 -14,890242
Ulusal 30 Endeks -2,203084 -12,950735
Ulusal 100 Endeks -2,571858 -14,427244
Mali Endeks -3,057521 -14,461006
Sinai Endeks -2,223937 -13,551459
Bilesik Endeks -2,217480 -12,403450

Tablo 6 — Aylik Seri ADF Birim Kok Analizi Toplu Sonuclari

ADF Test Istatistigi | ADF Test Istatistigi
Doénem: 1 Agustos 1994 — 31 Temmuz 2005 | Kapanis Log Fark
Anadolu Efes -2,565348 -8,420718
Argelik -2,038209 -9,724155
Dogan Holding -2,106388 -7,773252
Eregli Demir Celik -3,182911 -7,798569
Is Bankas1 C -2,290240 -7,499600
Migros -1,663364 -9,149076
Turkcell -1,720410 -5,185357
Tirk Hava Yollar -1,648293 -9,819270
Tofas Otomotiv -1,433975 -8,159296
Tiipras -3,525125 -10,067908
Ulusal 30 Endeks -1,946768 -7,497943
Ulusal 100 Endeks -2,236998 -8,377528
Mali Endeks -2,535970 -8,278132
Sinai Endeks -2,080325 -8,236050
Bilesik Endeks -1,961031 -7,308960

Tablo 4, Tablo 5 ve Tablo 6’dan goriildiigii gibi yapilan tiim analizlerde ele alman IMKB
endeksleri ve IMKB 30 Endeksine dahil on sirket hisselerinin 1.08.1994-31.7.2005 dénemi
icin giinliik, haftalik ve aylik kapanig degerlerinin duragan olmadigi ancak logaritmik

farklariin duragan oldugu sonucuna varilir.
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4.2. VERILERIN DAGILIM iSTATISTIiKLERIi

IMKB hisse senetleri ve endeks degerlerinin Statgraphics Centurion XV (demo) programi
yardimiyla elde edilen giinliik kapanis fiyatlar1 log farklarina ait istatistiki bulgular Tablo 7°de

gosterilmistir.

Tablo 7 — IMKB Endeks ve Hisse Senetleri Giinliik Kapamis Log Farklarina ait Dagilim istatistikleri

Coeff. of

Hisse Dénem Count | Average | Std dev. var. Minimum | Maximum | Range | Skewness | Kurtosis
Agustos Temmuz

Aefes 00 05 1.241 | 0,001064 | 0,032983 | 3099,66% -0,235470 | 0,226751 | 0,462221 | 0,121393 | 7,152980
Agdustos Temmuz

Arclk 94 05 2.727 |1 0,001866 | 0,047166 | 2528,11% -0,195309 | 0,251314 | 0,446623 | 0,159623 | 3,262730
Agustos Temmuz

Dohol 94 05 2.726 | 0,002185| 0,078678 | 3601,12% -0,693147 | 0,693147 | 1,386290 | 0,294262 | 41,768400
Agustos Temmuz

Eregl 94 05 2.725 | 0,001977 | 0,044815| 2267,34% -0,287682 | 0,287682 | 0,575364 | 0,250959 | 5,824270
Agustos Temmuz

Isctr 94 05 2.722 | 0,002435| 0,067407 | 2768,83% -0,693147 | 0,693147 | 1,386290 | 0,520976 | 42,126800
Agdustos Temmuz

Migrs 94 05 2.727 1 0,001894 | 0,036607 | 1932,87% -0,201204 | 0,194013 | 0,395217 | 0,315089 | 5,082510
Agdustos Temmuz

Tcell 00 05 1.236 | 0,000172 | 0,039297 | 22811,10% -0,197168 | 0,183119 | 0,380287 | 0,048104 | 3,578650
Agustos Temmuz

Thyao 94 05 2.719 | 0,001378 | 0,045945 | 3334,49% -0,202754 | 0,207639 | 0,410393 | 0,412078 | 2,537150
Agustos Temmuz

Toaso 94 05 2.727 | 0,001087 | 0,045940 | 4227,53% -0,219054 | 0,234840 | 0,453894 | 0,129925 | 2,666440
Agdustos Temmuz

Tuprs 94 05 2.713 | 0,002385 | 0,048576 | 2036,30% -0,405465 | 0,405465 | 0,810930 | 0,313263 | 6,756110
Agdustos Temmuz

IMKB 30 97 05 1.976 | 0,001441| 0,033035 | 2293,00% -0,200676 | 0,176465 | 0,377141 | 0,022042 | 3,662880
Agustos Temmuz

IMKB 100 94 05 2.727 | 0,001802 | 0,029902 | 1659,48% -0,199785 | 0,177736 | 0,377521 | -0,062781 | 4,127970
Agustos Temmuz

IMKB Mali 94 05 2.726 | 0,002014 | 0,032880 | 1632,61% -0,208422 | 0,174553 | 0,382975 | 0,002118 | 3,285480
Agdustos Temmuz

IMKB Sinai | 94 05 2.727 | 0,001677 | 0,027053 | 1612,89% -0,180142 | 0,180447 | 0,360589 | -0,188054 | 4,835050
Agustos Temmuz

IMKB Bilesik | 97 05 1.976 | 0,001368 | 0,030745 | 2246,90% -0,196895 | 0,176763 | 0,373658 | -0,096600 | 4,298070

Tablo 7 incelendiginde hisse senetleri ve endeks degerlerine ait giinliik log farklardan olusan
serilerin analizinden elde edilen degerlerin genel olarak temel normal dagilim ozellikleri
tagidiklar1 goriilmektedir. Ancak kurtosis degerleri tigiin tizerinde oldugu i¢in dagilim egrisi
sivri ince ugludur. Bu sonuglara gore giinlilk log farklarin normal dagilima yakin ancak
leptokurtik ozellikler tasidiklari, uygulanacak Regresyon test sonuglarinin istatistiksel agidan
giivenilir olacagini gostermektedir. Tablo 8 ve Tablo 9 sirastyla haftalik ve aylik kapanig

fiyatlar log farklarina ait istatistiki bulgular1 gostermektedir.
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Tablo8 — IMKB Endeks ve Hisse Senetleri Haftalik Kapamis Logaritmik Farklarina ait Dagilim statistikleri

Coeff. of
Hisse Do6nem Count | Average | Std dev. var. Minimum | Maximum | Range | Skewness | Kurtosis
Agdustos Temmuz
Aefes 00 05 246 | 0,005060 | 0,067242 | 1328,85% -0,281808 | 0,287682 | 0,569490 | -0,038037 | 3,894170
Agustos Temmuz
Arclk 94 05 542 | 0,009387 | 0,095398 | 1016,31% -0,338388 | 0,375312 | 0,713700 | 0,097053 | 1,262760
Agdustos Temmuz
Dohol 94 05 542 0,010989 | 0,138270 | 1258,30% -0,693147 | 0,693147 | 1,386290 | 0,230756 | 9,178320
Agdustos Temmuz
Eregl 94 05 541 0,009956 | 0,087913 883,05% -0,348307 | 0,361013 | 0,709320 | 0,071243 | 1,795010
Agustos Temmuz
Isctr 94 05 5411 0,012249 | 0,123140 | 1005,30% -0,693147 | 0,693147 | 1,386290 | 0,572060 | 9,717490
Agustos Temmuz
Migrs 94 05 542 | 0,008998 | 0,075501 839,05% -0,241162 | 0,353184 | 0,594346 | 0,425406 | 2,536990
Agdustos Temmuz
Tcell 00 05 247 | 0,000674 | 0,088814 | 13171,30% -0,482655 | 0,283362 | 0,766017 | -0,550891 | 3,604120
Agustos Temmuz
Thyao 94 05 539 | 0,006951 | 0,103111 | 1483,47% -0,369285 | 0,481303 | 0,850588 | 0,410410 | 3,388960
Agustos Temmuz
Toaso 94 05 542 0,005468 | 0,096807 | 1770,58% -0,313000 | 0,405465 | 0,718465 | 0,263052 | 1,508510
Agustos Temmuz
Tuprs 94 05 540 | 0,011985 | 0,097781 815,87% -0,459532 | 0,449525 | 0,909057 | 0,078814 | 3,082440
Agustos Temmuz
IMKB 30 97 05 518 | 0,008617 | 0,073007 847,24% -0,303250 | 0,268998 | 0,572248 | 0,029567 | 1,942540
Agdustos Temmuz
IMKB 100 94 05 542 | 0,008989 | 0,067116 746,66% -0,303670 | 0,257805 | 0,561475 | -0,117815 | 2,009620
Agustos Temmuz
IMKB Mali 94 05 542 0,010133 | 0,073814 728,46% -0,315774 | 0,319332 | 0,635106 | 0,011201 | 2,110850
Agustos Temmuz
IMKB Sinai | 94 05 542 | 0,008334 | 0,060794 729,43% -0,257255 | 0,211787 | 0,469042 | -0,252301 | 2,350660
Agdustos Temmuz
IMKB Bilesik | 97 05 418 | 0,007940 | 0,067981 856,23% -0,298959 | 0,250965 | 0,549924 | -0,196845 | 2,247640
Tablo 9 — IMKB Endeks ve Hisse Senetleri Ayhk Kapams Logaritmik Farklarina ait Dagilim Istatistikleri
Coeff. of
Hisse Dénem Count | Average | Std dev. var. Minimum | Maximum | Range | Skewness | Kurtosis
Agdustos Temmuz
Aefes 00 05 60 | 0,022008 | 0,132717 603,03% -0,299658 | 0,592628 | 0,892286 | 1,088860 | 5,056860
Agdustos Temmuz
Arclk 94 05 132 | 0,038542 | 0,208630 541,30% -0,571786 | 0,744440| 1,316230 | 0,036393 | 0,818571
Agustos Temmuz
Dohol 94 05 1321 0,045120 | 0,284777 631,16% -0,777535 | 0,788457 | 1,565990 | 0,074092 | 0,996807
Agustos Temmuz
Eregl 94 05 132 | 0,040803 | 0,180889 443,32% -0,536801 | 0,530628 | 1,067430 | -0,014505 | 0,530251
Agdustos Temmuz
Isctr 94 05 132 | 0,050202 | 0,219629 437,49% -0,413676 | 0,916291 | 1,329970 | 0,915644 | 2,237590
Agustos Temmuz
Migrs 94 05 1321 0,039127 | 0,145715 372,41% -0,400427 | 0,498190 | 0,898617 | 0,186726 | 0,309292
Agustos Temmuz
Tcell 00 05 60| 0,003549 | 0,199998 | 5635,81% -0,511635 | 0,693147 | 1,204780 | 0,343215| 1,939860
Agustos Temmuz
Thyao 94 05 132 0,028382 | 0,225848 795,75% -0,587787 | 0,829794 | 1,417580 | 0,629937 | 1,643930
Agdustos Temmuz
Toaso 94 05 132 | 0,022450 | 0,210039 935,58% -0,538038 | 0,714201 | 1,252240 | 0,402480 | 1,141100
Agdustos Temmuz
Tuprs 94 05 132 | 0,049029 | 0,209446 427,19% -0,625009 | 0,624519 | 1,249530 | 0,245223 | 1,470590
Agustos Temmuz
IMKB 30 97 05 102 | 0,030416 | 0,162765 535,13% -0,483122 | 0,585561 | 1,068680 | 0,112735| 1,843890
Agustos Temmuz
IMKB 100 94 05 132 0,037225 | 0,155158 416,81% -0,494856 | 0,586585 | 1,081440 | 0,160357 | 2,130530
Agdustos Temmuz
IMKB Mali 94 05 132 ] 0,041569 | 0,171482 412,53% -0,490773 | 0,619842 | 1,110620 | 0,137274 | 1,453930
Agdustos Temmuz
IMKB Sinai | 94 05 132 ] 0,034651 | 0,141509 408,38% -0,524173 | 0,533050 | 1,057220 | 0,030303 | 2,662970
Agustos Temmuz
IMKB Bilesik | 97 05 102 | 0,028448 | 0,155240 545,69% -0,493004 | 0,583540 | 1,076540 | 0,042174 | 2,394860
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Tablo 8 ve 9°dan giinliik kapanislarin logaritmik farklarindan olusan seriye uygulanan analiz
ayni sekilde haftalik ve aylik kapanis degerlerinin logaritmik farklarindan olusan seriyede
uygulandiginda elde edilen degerlerin de genel olarak temel normal dagilim o6zellikleri
tasidiklar1 goriilmektedir. Haftalik getirilerde kurtosis katsayisi ii¢ civarinda olup normal
dagilim egrisine yakindir. Aylik getirilerde ise kurtosis katsayisi ii¢lin altinda olup egri basik

yani kalin kisa kuyrukludur.

Ayrica her li¢ dagilim degerleri tablosunda kurtosis katsayis1t K icin sirket-endeks ve giin-

hafta-ay olarak ortalamalar alinirsa asagidaki gibi bir sonug elde edilir.

Sirket Ort Endeks Ort Genel Ortalama
Glin getiri serisi 12,08 4,06 9,40
Haftalik getiri serisi 4,00 2,13 3,38
Aylik getiri serisi 1,61 2,10 1,78
Ortalama 5,90 2,76 49

Bu sonucu su sekilde yorumlayabiliriz. Endeks K katsayist ortalamalar1 ve haftalik getiri
serisi K katsayisi ortalamalar1 3 civarinda dagilmaktadir, yani normal dagilim ¢izmektedir.
Sirket K katsayis1 ortalamalar1 ve giinliik getiri serisi K katsilar1 ortalamasi ise sivri uclu
dagilimdan basik dagilima dogru gecis yapmaktadir. Aylik getiri serisi K katsayisi

ortalamalari ise genelde basik uclu dagilim ¢izmektedir.

Tiim seriler normal dagilim 6zelligi gosterdiginden bu seriler bagimsizlik testlerinin giivenilir

sekilde uygulanip yorumlanmasina olanak saglar.

4.3. REGRESYON ANALIiZi BULGULARI

Yukarida da bahsedildigi gibi bu calismada IMKB’nin zayif formda etkin olup olmadiginin
test edilmesi icin regresyon analizi yontemi kullanilmistir. Regresyon analizi ge¢mis fiyat
verilerinin incelenerek gelecekte olusacak getiriler i¢in bir 6ngorii yapilip yapilamayacagin
belirlemekte kullanilan bir yontemdir. Asagida hem basit regresyon hem de ¢oklu regresyon

modellerinin uygulanmasi sonucu elde edilen bulgular verilmistir.
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4.3.1. Basit Regresyon Modeli Bulgular:

IMKB 100 Endeksi i¢in Temmuz 2005 — Agustos 2004 dénemi ve birinci lag icin elde edilen
sonu¢ 6rnek olarak Tablo 10 da verilirken diger endeks ve hisse senetlerine ait basit regresyon

analizi sonuglart Ek 1 de sunulmustur.

Tablo 10 — IMKB 100 Endeksi Giinliik Log Fark Serisi Basit Regresyon Analizi
7.2005—8.2004
Simple Regression - L0 vs. L1

Dependent variable: LO Independent variable: L1
Linear model: Y =a + b*X

Coefficients

Least Squares Standard T
Parameter |Estimate Error Statistic P-Value
Intercept 0,000725413 0,000437405 1,65845 0,0985
Slope 0,0266521 0,0638154 0,417644 10,6766
Analysis of Variance
Source Sum of Squares | Df Mean Square F-Ratio |P-Value
Model 0,00000814313 1 0,00000814313 0,17 0,6766
Residual 0,0114378 245 [0,0000466851
Total (Corr.) |0,011446 246

Correlation Coefficient = 0,0266728

R-squared = 0,0711439 percent

R-squared (adjusted for d.f.) =-0,336729 percent
Standard Error of Est. = 0,00683265

Mean absolute error = 0,00538904
Durbin-Watson statistic = 1,99527 (P=0,4852)
Lag 1 residual autocorrelation = 0,000253857

The StatAdvisor
The output shows the results of fitting a linear model to describe the relationship between LO and L1. The equation of the
fitted model is

L0 =0,000725413 + 0,0266521*L1

Since the P-value in the ANOVA table is greater or equal to 0.05, there is not a statistically significant relationship between
L0 and L1 at the 95% or higher confidence level.

The R-Squared statistic indicates that the model as fitted explains 0,0711439% of the variability in LO. The correlation
coefficient equals 0,0266728, indicating a relatively weak relationship between the variables. The standard error of the
estimate shows the standard deviation of the residuals to be 0,00683265. This value can be used to construct prediction limits
for new observations by selecting the Forecasts option from the text menu.

The mean absolute error (MAE) of 0,00538904 is the average value of the residuals. The Durbin-Watson (DW) statistic tests
the residuals to determine if there is any significant correlation based on the order in which they occur in your data file.

Since the P-value is greater than 0.05, there is no indication of serial autocorrelation in the residuals at the 95% confidence
level.

Tablo 10 incelenirken dnce F degerine bakilir. Anova tablosundaki F degeri bize denklemin,
Y ve X arasinda, istatistik anlamda gegerli bir bagintiy1 temsil edip etmedigini denetleme
olanagi verir. Burada F olasilik degeri giiven diizeyine gore > 0,10 veya >0,05 ise Ho hipotezi

reddedilerek regresyon denkleminin anlamli oldugu sonucuna varilir. Yani basit regresyonda
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Ho hipotezinde test edilen katsayinin sifirdan farkli oldugunu gosterir. Aslinda basit
regresyonda F testinin fazla bir anlami olmaz. Basit regresyonda Bo diginda bir tek parametre
oldugundan F testi, t testinden farkli bir sonu¢ vermez. Basit iliski i¢in yapilacak F testi t testi
gibi bagimsiz degiskenin bagimli degisken iizerinde etkili olup olmadigini inceler. Tablo
10°da daha sonra bakilmasi gereken en 6nemli iki degerin ilki 1 katsayisi olasilik degeridir
(p-Value). Bu deger regresyon sonucu elde edilen katsaymin sifira esit olma olasiligini
gosterir. Ikincisi ise R-kare (R-squared) belirlilik katsayis1 degeridir. Bu deger bagimsiz
degiskenin bagimli degiskendeki degisimin ne kadarimi acikladigini gosterir. Belirlilik
katsayis1 0 < R? < 1 aralifinda yer alir. Bulunan degerin sifira yaklagsmasi bagimh
degiskendeki degismelerin bagimsiz degisken tarafindan agiklanma oraninin azaldigini, bire
yaklagsmasi ise arttigin1 ifade eder. Regresyon analizi 0zet tablolarina ayrica t-Statistik ve
bagimsiz degiskenin katsayisi olan B’nin degeri dahil edilmistir. B degeri tablo da e§im
(slope) olarak verilmistir. 0,05 p-degeri icin t-Statistik degeri 1,96 ve 0,10 p-degeri igin t-
Statistik degeri 1,645 dir.

Tablo 10’a geri donersek p-degeri 0,6766 olup %95 giiven diizeyinde 0.05 ve %90 giiven
diizeyinde 0,10 degerinden biiylik oldugu icin bagimsiz degiskenin katsayisi sifirdir. Diger bir
ifade ile katsay1 istatistiksel olarak anlamsizdir. Dolayist ile bu regresyon icin ge¢cmis giin
getirisi bu giliniin getirisini izah etmekte kullanilamaz. R-kare degeri ise % 0,0711olup,
bagimh degiskendeki degisimin ancak % 0,0711’ini izah eder. Bu ise ihmal edilecek kadar
kiigiik bir degerdir.

Tablo 10°da ayrica Durbin Watson istatistigi énemli bir degerdir. Bu istatistiksel deger hata
terimleri arasinda serisel korelasyon olup olmadigini test eder. Burada Durbin Watson
istatistik degerinin yaninda parantez i¢indeki P olasilik degerinin %95 giiven diizeyinde 0,05
in tizerinde olmasi gerekir. Bdyle bir model sonunda elde edilen katsayilarin iliskiyi
aciklayabilmesi i¢in ortaya ¢ikan hata terimleri arasinda serisel korelasyon olmamalidir. Hata
terimleri arasinda serisel korelasyon varsa, kullanilan model degiskenler arasindaki iliskiyi
aciklamaya yeterli olmaz. Tiim analiz sonug¢larinda Durbin Watson degerleri giivenilir sonug
vermistir.

Daha genis 6rnek verebilmemiz icin IMKB 100 Endeksi giinliik logaritmik fark serisi i¢in yil
bazinda gecikmeli laglerin basit regresyon calistirilarak elde edilen toplu sonuglari Tablo

11°de verilmistir.
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Tablo 11 - iMKB 100 Endeksi Giinliik Log Fark Serisi Basit Regresyon Analizi Toplu Sonuclan

LOG FARK
[ULUSAL 100 lag 1 lag 2 lag 3 lag 4 lag 5 lag 6 lag 7 lag 8 lag 9 lag 10 lag 11 lag 12 lag 13 lag 14 lag 15
7.2005-8.2004 r 0,026673| -0,115809] -0,067917 -0,065219]  0,062594| -0,094348| -0,012820| -0,027047|  0,104803 0,055751 0,008125| -0,097730[ -0,021132 0,060509 -0,009061
B 0,026652| -0,115728| -0,067898| -0,065413 0,062655| -0,094329 -0,012814] -0,027023 0,104741 0,055646]  0,008106] -0,097454| -0,021089 0,060393 -0,009044
P-v 0,676600[  0,069200[  0,287700[  0,307300[  0,327200[  0,139300]  0,841100]  0.672300]  0,100300[  0,383000]  0,065500[  0,125600|  0,741100 0,343600 0,887300)
t 0417644 -1,824970[ -1,065530[ -1,023020[  0,981681| -1,483400[ -0,200679| -0,423504 1,649520(  0,873997| -1,841670[ -1,537070[ -0,330835 0,948853 -0,141829)
7.2004-8.2003 r 0,002292|  0,033574 -0,025535| -0,060965| -0,083164| -0,170153 0,120782| -0,039051 0,053146]  0,120541| -0,053873 0,070732| -0,061851 -0,033543 -0,041041
B 0,002292|  0,033576] -0,025528| -0,060954| -0,083230[ -0,170400[  0,120962| -0,038979|  0,053050|  0,120387| -0,053810[  0,070662| -0,061670 -0,033406 -0,040872,
P-v 0,971400[  0,599500[  0,689600[  0,340000[  0,192700[  0,007400[  0,058000|  0,541300]  0.405600|  0,058500[  0,399200|  0,268100|  0,333000 0,599800 0,520900
t 0,035870[  0,525805| -0,399808| -0,956032 -1,306250[ -2,702730 1,904490( -0,611715 0,833047 1,900620(  -0,844469 1,109920(  -0,969980 -0,525333 -0,642937
7.2003-8.2002 r -0,095620[  0,029500[  0,018087| -0,095865 0,147589]  0,014497  0,054448| -0,016003 0,026036]  0,094587| -0,097835 0,002063 0,028798 0,097876 -0,026212)
B -0,095628|  0,029483 0,018078| -0,095569  0.147153 0,014387|  0,054043| -0,015863 0,025806]  0,093769| -0,094755 0,001997[  0,027913 0,094260 -0,025241
P-v 0,132400[  0,643200[  0,776400[  0,131400[  0,019800[  0,819900[  0,392300]  0,801600|  0.682700[  0,136700]  0,123600[  0,974200|  0,651100 0,123500 0,680600)
t -1,509700[  0,463825 0,284305|  -1,513600{  2,345230[  0,227858|  0,856992 -0,251539|  0,409333 1,493240[ -1,545000{  0,032416]  0,452778 1,545670 -0,412090)
7.2002-8.2001 r 0,116663| -0,033419] -0,023784|  0,081139]  0,005301| -0,100767| -0,066018|  0,093838|  0,120266 -0,056590| -0,048273 0,030944  0,104747 0,019107 0,016617,
B 0,116677| -0,033441| -0,023801 0,081180[  0,005258| -0,100402| -0,065563 0,093486|  0,118555] -0,055482| -0,048222|  0,030915 0,104567 0,019129 0,016357,
P-v 0,065500[  0,599000[  0,708200[  0,201000{  0,933500[  0,112000[  0,298500[  0,139000]  0,057600[  0,372900|  0.447300[  0,626300|  0,098400 0,763700 0,793700)
t 1,849840( -0,526576] -0,374649 1,282010[  0,083479 -1,595000] -1,041920 1,484320 1,907800[  -0,892608| -0,761089|  0,487545 1,658680 0,300949 0,261726)
7.2001-8.2000 r -0,043132]  0,035799] -0,060077[  0,050037| -0,057502| -0,041827| -0,010565 0,054547|  0,032469  0,074374] -0,030451| -0,010757 -0,020928 -0,069589 0,092043]
B -0,043123 0,035757| -0,060011 0,050038| -0,057685] -0,041958| -0,010583 0,054608|  0,032601 0,074861| -0,030617[ -0,010818| -0,021030 -0,070073 0,093020
P-v 0,499000[  0,574700[  0,346100[  0.432700[  0,367200[  0,512100]  0,868500[  0,392400|  0.610800[  0,243200|  0,633200[  0,866200|  0,743000 0,275000 0,148400)
t -0,677128  0,561845| -0,943982|  0,785789] -0,903374| -0,656600[ -0,165718|  0,856804|  0,509525 1,169750[ -0,477826 -0,168727| -0,328313 -1,094110 1,449790)
7.2000-8.1999 r 0,031223 0,082255 0,012092| -0,017072]  0,009703| -0,017158|  0,169663 0,062887|  0,081012]  0,062421| -0,062261| -0,001245 0,043620 -0,005158 0,075221
B 0,031241 0,082405 0,012109] -0,017062]  0,009658| -0,017070]  0,169268|  0,062824|  0,081103 0,062324| -0,062503| -0,001250[  0,043815 -0,005183 0,075037,
P-v 0,629600[  0,203200[  0,851900[  0,792000[  0,880900[  0,791000[  0,008300[  0,331000]  0,210100[  0,334600|  0,335800[  0,984700[  0,500300 0,936500 0,244700
t 0,482929 1,275950[  0,186949 -0,263959|  0,150009| -0,265294|  2,661500[  0,974136 1,256540[  0,966887| -0,964403| -0,019249  0,674994 -0,079748 1,166190)
7.1999-8.1998 r -0,023010[  0,099577| -0,070671 0,103374| -0,142853 0,024202|  -0,074500[  0,024711 0,070779]  0,015957| -0,109708|  0,124215 0,037205 0,077252 0,111657,
B -0,023016]  0,099563| -0,070663 0,103528| -0,143386| -0,017070| -0,074803 0,024811 0,071027]  0,016043] -0,110333 0,124865 0,043815 0,077662 0,113208)
P-v 0,720100[  0,120100[  0,270500[  0,106500[  0,025300[  0,791000]  0,245300]  0,700300]  0,269800|  0,803700|  0,086600[  0,052200[  0,500300 0,228300 0,081100
t -0,358785 1,560000  -1,104420 1,620120{  -2,249940 -0,265294| -1,164580[  0,385317 1,106100{  0,248778| -1,720570 1,951430[  0,674994 1,207850 1,751510)
7.1998-8.1997 r 0,106087|  0,011250[  0,040792| -0,022402| -0,215699| -0,067321 0,000283 0,061368|  0,041453| -0,019018  0,103079| -0,028129  0,053099 -0,161980 -0,055054
B 0,105966]  0,011229]  0,040732| -0,022330[ -0,214817| -0,067140[  0,000282|  0,061148|  0,041277| -0,018943 0,102677| -0,028023 0,052908 -0,161742 -0,055075)
P-v 0,094900[  0,859800[  0,521700[  0,725000[  0,000600[  0,290000[  0,996500|  0,334800|  0,515000[  0,765200|  0,104700[  0,658700|  0.404100 0,010500 0,387000)
t 1,676750[  0,176810[  0,641626 -0,352158| -3,471690[ -1,060430[  0,004452|  0,966300[  0,652040 -0,298948 1,628680[ -0,442259|  0,835696 -2,579780 -0,866557
7.1997-8.1996 r 0,075255 0,017243|  -0,012563 0,021788|  0,059627| -0,110732| -0,018813| -0,019569] -0,021691| -0,049514|  0,078498|  0,062526| -0,030676 0,008668 -0,008638)
B 0,075346]  0,017291] -0,012591 0,021891 0,059976] -0,111164] -0,018880[ -0,019630[ -0,021796| -0,049741 0,078645 0,062693|  -0,030605 0,008630 -0,008603]
P-v 0,237700[  0,787000[  0,843900[  0,732800[  0,349700[  0,081800[  0,768100|  0,759100[  0,733900]  0.437600|  0,218000|  0,326800|  0,630700 0,892000 0,892300
t 1,183690[  0,270479| -0,197052|  0,341809|  0,936884| -1,747510[ -0,295125| -0,306980[ -0,340295| -0,777552 1,235000[  0,982597| -0,481355 0,135951 -0,135493]
7.1996-8.1995 r 0,026346]  0,108550[  0,034685| -0,022609| -0,024681| -0,062031 0,031439] -0,019078| -0,065207| -0,000659| -0,031584|  0,000822|  0,103507 0,080457 0,014680
B 0,026322|  0,108457|  0,034553| -0,022546] -0,024605| -0,061481 0,031184| -0,018939 -0,064696| -0,000654| -0,031387|  0,000817|  0,103014 0,080216 0,014640
P-v 0,677900[  0,086100[  0,584400[  0,721500[  0,697200[  0,327700[  0,620100]  0,763600|  0,303500[  0,991700]  0,618500[  0,989700|  0,101800 0,203900 0,817000)
t 0,415870 1,723070[  0,547656] -0,356861| -0,389581| -0,980724|  0,496350[ -0,301093| -1,031150[ -0,010404| -0,498641 0,012973 1,642130 1,273730 0,231678)
7.1995-8.1994 r 0,044414| -0,080214]  0,115816]  0,057357| -0,024038| -0,067033 0,001110[  0,046391 0,027496]  0,158461 0,007840 -0,045870[  0,096026 0,055308 -0,075337|
B 0,044296| -0,079753 0,115175 0,057046 -0,023831 -0,066889|  0,001107[  0,046266  0,027435 0,157721 0,007797| -0,045611 0,095607 0,055050 -0,074768)
P-v 0.482800[  0,204400[  0,066400[  0,364600[  0,704100[  0,289100[  0,986000|  0.463500|  0,664000[  0,011800[  0,901400[  0,468500|  0,128400 0,382000 0,233400
t 0,702935|  -1,272390 1,843620(  0,908381| -0,380177 -1,062270[  0,017546  0,734291 0,434918|  2,537550[  0,123963| -0,726038 1,525360 0,875829 -1,194580)
Ortalama r 0,015147[  0,017841 -0,022127| -0,003371| -0,034254] -0,056609]  0,022659|  0,026906|  0,066245 0,043503| -0,036400[  0,011262|  0,020445 -0,001941 0,020521
B 0,015133 0,017855] -0,022123| -0,003323| -0,034299| -0,061748|  0,022599|  0,026876]  0,066020|  0,043576] -0,036182|  0,011362|  0,021153 -0,002370 0,020924
P-v 0473688 0458588  0,556513 0,379488|  0,343400[  0.432838|  0.463563 0489088  0,356488|  0,387225 0,274488|  0,569500[  0.496413 0410113 0,467963
t 0,239677|  0,276586] -0,346939| -0,052606| -0,546357| -0,975111 0,356817| 0422515 1,040488  0,682715| -0,815793 0,176751 0,333502 -0,034456 0,320725
7.2005-8.1994 r 0,015786]  0,039820[ -0,011207|  0,025675] -0,042153| -0,040884| 0,012254|  0,035032|  0,048373 0,042197| -0,030224  0,025478|  0,032544 0,005857 0,037328)
B 0,015783 0,039803| -0,011201 0,025663| -0,042125] -0,040857|  0,012245 0,035007|  0,048335 0,042155] -0,030192|  0,025452|  0,032507 0,005850 0,037277,
P-v 0,409800[  0,037500[  0,558500[  0,180000[  0,027600[  0,032700[  0,522400|  0,067300]  0,011500[  0,027500[  0,114500[  0,183400[  0,089200 0,759800 0,051200)
t 0,824161 2,080290  -0,585080 1,340720[ -2,202430[ -2,135990  0,639699 1,829860[  2,528120[  2,204690| -1,578440 1,330430 1,699720 0,305758 1,949920)
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Tablo 11 incelendiginde IMKB 100 Endeksi icin katsayilarm sifir olma olasiligi yani
istatistiksel olarak anlamli olma olasilig1 yillar bazinda farklilik gdstermektedir. %95 giiven
diizeyinde elde edilen p-degerinin 0,05 ten kiiciik olmasi, Hipotezimizde test edilen katsayinin
sifirdan farkli oldugunu, yani katsayinin istatistiksel olarak anlamli oldugunu veya ge¢mis
giin verilerinin bugiiniin degerlerini izah ettigini gosterir. Anlamli lag’ler Tablo 12’de

verilmistir.

Tablo 12 — IMKB 100 Endeksi Basit Regresyon %95 ve %90 Giiven Diizeyinde Anlamli Lag’ler

95% 90%
YIL lag p-deger lag p-deger
7.2005-8.2004 L2 0,069200

LIl 0,065500
7.2004-8.2003 L6 0007400 L6  0,007400
L7 0,058000
L10  0,058500
7.2003-8.2002 L5 0019800 L5  0,019800
7.2002-8.2001 L1 0,065500
L9  0,057600
L13  0,098400
7.2001-8.2000
7.2000-8.1999 L7 0008300 L7  0,008300
7.1999-8.1998 L5 0025300 L5  0,025300
LIl 0,086600
L12  0,052200
L15  0,081100
7.1998-8.1997 L5 0000600 L1  0,094900
L14 0010500 L5  0,000600
L4  0,010500
7.1997-8.1996 L6  0,081800
7.1996-8.1995
7.1995-8.1994  L10 0011800 L3  0,066400
L10  0,011800
7.2005-8.1994 L2 0037500 L2  0,037500
L5 0,027600 L5  0,027600
L6  0,032700 L6  0,032700
L9 0011500 L8  0,067300
L10 0027500 L9  0,011500
L10  0,027500
L14  0,089200
L15  0,051200

%95 giiven diizeyinde bakildiginda IMKB 100 Endeksi p-degerleri 8.1995-7.1996, 8.1996 -
7.1997, 8.2000-7.2001, 8.2001-7.2002 ve 8.2004-7.2005 donemlerinde 0,05 ten biiytlik olup
istatistiksel olarak anlamsizdir. Buda bu donemlerde IMKB 100 Endeksi degeri i¢in zayif
formda etkinlikten bahsedilebilecegini gostermektedir. Toplam 165 lag’ten 7’sinde katsayi
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sifirdan farkli ¢ikmistir. Yillik olarak bu yorumu yapmamiza ragmen uzun donemde 15

lag’ten 5’inde katsayilar anlamli ¢ikmustir.

%090 giiven diizeyinde 165 lag’ten 20’sinde katsay1 sifirdan farklidir. Bu giiven diizeyinde ise
p-degeri 8.1995 -7.1996 ve 8.2000-7.2001 donemlerinde 0,10°dan biiyiikk olup istatistiksel
olarak anlamsizdir. Yani bu giiven araliginda iki donemde de Ulusal 100 Endeksi i¢in zayif

formda etkindir diyebiliriz.

Yillar bazinda dalgalanma olmasi teknik analizcilerin teknik analiz raporlart hazirlamaya bu
donemlerde ©6nem verdiklerini daha sonra bunlar1 hazirlamayr ihmal ettikleri veya
gevsettiklerinin gostergesi olabilir. Ancak son donemlere bakildiginda bu konuya agirlik
verildigi ve yatirimcilarinda bilingli bir sekilde bu raporlara tepki gosterdikleri sonucu

cikarilabilir.

Incelemede IMKB 100 Endeksine uzun vadede bakildiginda p-degerlerinin birgok lag’de
0,10’dan daha kiiciik oldugu ve istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Bu ise
Ulusal 100 Endeksinin uzun dénemde zayif formda etkin olmadigini gostermektedir. Kisa
donemli sonuglara bakildiginda ise incelenen endeksin zayif formda etkin oldugu

goriilmektedir.

Kisa ve uzun donemdeki bu tespitler diger endeks ve hisse senetleri i¢in de gegerlidir.
Ozellikle 2000 yilindan sonra borsada islem gdrmeye baslayan AEFES ve TCELL hisseleri
incelendiginde, islem gormeye basladigi donemden itibaren her iki sirket i¢in p-degerleri 0,05
den biiyiik olup istatistiksel olarak anlamsizdir. Yani bu hisse senetleri i¢in zayif formda

etkinligin gecerli oldugu sonucuna varabiliriz.

Tablo 13 de inceleme kolaylig1 bakimindan basit regresyon sonucu elde edilen anlamli lag’ler
toplu halde verilmistir. Belirli lag’ler de katsayilarin sifirdan farkli ¢ikmasi zayif formda
etkinligi reddetmekle birlikte bu katsayilarin modelin ne kadarim etkiledigi de onemlidir.
Bunun i¢in korelasyon katsayisina baktigimizda Tablo 13 den IMKB 100 Endeksi i¢in Lag 9
da en yiiksek 0,0484 degerini goriiyoruz. Bunun anlami ise R-kare degerinin 0,00234 olmasi
demektir. Yani diger bir ifade ile R-kare degeri 0,00234 oldugundan ge¢mis getiri verileri
kullanilarak bugiinkii getirinin sadece % 0,234’liik bir boliimiinii 6ngdrebiliriz. Bu ise 40.000

Endeks 100 puaninda % 10 luk degisim olan 4.000 puanda sadece 9,4 puana denk gelir ki bu,
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bu puan seviyesinde alim satim komisyonlar1 olan 140 puanin ¢ok altinda bir degerdir yani
alim satim masraflar1 dahi karsilanamaz. Ayn1 hesab1 Tablo 13°te ISCTR hissesinde lagl’de
en yiiksek korelasyon katsayis1 olan 0,242291 i¢in yaptigimizda ise R-kare degeri olarak %5,8
buluruz. Bu ise 10,5 YTL lik ISCTR fiyatinda %10’luk bir degisime denk gelen 1,05 YTL de
0,06 YTL ya da 6 Yeni Kurustur. Bu seviyede ISCTR de alim satim komisyonu ise 4,2 Yeni
Kurustur. Tiim Anlaml lag’ler icerisinde en yiiksek korelasyon katsayisi olan bu degerin
disinda geri kalan Tablo 13°deki tiim lag’ler de ge¢mis giin verileri kullanilarak elde edilecek
kazanglar alim satim komisyonlarim1 karsilayamamaktadir. Bu durumda incelenen tiim
kapanig degerlerinin ardisik degerleri arasinda anlamli sayilabilecek bir iligki olmadigi ve
gecmis getirilerden bir 6ngorii modeli olusturarak farkli bir getiri elde etmenin miimkiin

olmadig1 sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Tablo 13 — Basit Regresyon Analizi Ozet Bilgileri (Anlamh Lagler)

Hisse R-(Kor.K) Anlamh Lagler Katsayl t-Degeri p-Degeri
AEFES -0,056152 L5 -0,056148 -1,77048 0,0766
ARCLK 0,102049 L1 -0,102050 -5,55506 0,0000
0,041536 L7 -0,041540 -2,17011 0,0300
0,040368 L10 0,040372 2,10898 0,0349
0,031833 L11 0,031837 1,66258 0,0964
-0,045417 L12 -0,045422 -2,37326 0,0176
DOHOL -0,189413 L1 -0,189418 -10,06810 0,0000
-0,107893 L4 -0,107896 -5,66424 0,0000
0,081494 L5 -0,081496 -4,26753 0,0000
-0,061744 L6 -0,061744 -3,22869 0,0012
0,063838 L7 0,063841 3,33862 0,0008
-0,050067 L8 -0,050070 -2,61636 0,0089
0,051097 L9 0,051100 2,67034 0,0076
-0,055101 L11 -0,055105 -2,88018 0,0040
0,031778 L12 0,031782 1,65940 0,0970
0,033466 L15 0,033470 1,74763 0,0805
EREGL -0,126911 L1 -0,126911 -6,67651 0,0000
-0,040964 L1l -0,040362 -2,13941 0,0324
0,033273 L15 0,033791 1,73724 0,0823
ISCTR -0,242291 L1 -0,242292 -13,02450 0,0000
0,031536 L5 0,031540 1,64552 0,0999
0,042079 L7 0,042129 2,19650 0,0281
-0,098717 L8 -0,098836 -5,17374 0,0000
0,032191 L9 0,032231 1,67977 0,0930
0,061633 L10 0,061708 3,22048 0,0013
MIGRS -0,045755 L1 -0,045756 -2,39100 0,0168
-0,044350 L6 -0,043931 -2,31739 0,0205
-0,039474 L12 -0,038740 -2,06220 0,0392
TCELL 0,060152 L4 0,060147 2,11689 0,0343
-0,055188 L5 -0,055177 -1,94163 0,0522
THYAO 0,038783 L2 0,038680 2,02308 0,0431
-0,031837 L5 -0,031540 -1,66035 0,0963
-0,051535 L6 -0,051036 -2,68982 0,0071
0,045735 L8 0,045206 2,38642 0,0170
TOASO -0,074958 L1 -0,074909 -3,92396 0,0001
0,032303 L2 0,032263 1,68714 0,0916
-0,039691 L3 -0,039643 -2,07359 0,0381

69



Hisse R-(Kor.K) Anlamh Lagler Katsayl t-Degeri p-Degeri

0,038585 L8 0,038540 2,01572 0,0438
0,083333 L10 0,083307 4,36530 0,0000
-0,032090 L1l -0,032080 -1,67601 0,0937
TUPRS -0,063847 Ll -0,063847 -3,33116 0,0009
-0,046326 L6 -0,046330 -2,41465 0,0158
0,032029 L8 0,032032 1,66852 0,0952
SINAI ENDEKS  0,035163 L2 0,035153 1,83667 0,0663
0,039158 L4 0,039143 2,04567 0,0408
-0,037918 L6 -0,037896 -1,98077 0,0476
0,044395 L8 0,044363 2,31975 0,0204
0,045245 L9 0,045208 2,36430 0,0181
0,049748 L10 0,049695 2,60016 0,0093
0,039464 L15 0,039405 2,06171 0,0392
IMKB 100 END.  0,039820 L2 0,039803 2,08029 0,0375
-0,042153 L5 -0,042125 -2,20243 0,0276
-0,040884 L6 -0,040857 -2,13599 0,0327
0,035032 L8 0,035032 1,82986 0,0673
0,048373 L9 0,048335 2,52812 0,0115
0,042197 L10 0,042155 2,20469 0,0275
0,032544 L13 0,032507 1,69972 0,0892
0,037277 L15 0,037277 1,94992 0,0512
IMKB 30 END.  0,038896 L2 0,038881 1,72943 0,0837
-0,058572 L5 -0,028537 -2,60682 0,0091
0,058647 L9 0,058595 2,61014 0,0091
-0,041416 L1l -0,041379 -1,84167 0,0655
0,049868 L15 0,049821 2,21836 0,0265
BILESIK END  0,044577 L2 0,044566 1,98253 0,0474
-0,054173 L5 -0,054149 2,41044 0,0159
0,042151 L8 0,042129 1,87444 0,0609
0,063349 L9 0,063305 2,82022 0,0048
0,047185 L10 0,047153 2,09875 0,0358
-0,042286 L11 -0,042257 -1,88041 0,0601
0,051954 L15 0,051917 2,31143 0,0208
MALI ENDEKS  0,038714 L2 0,038659 2,02209 0,0432
-0,042172 L5 -0,042087 2,20297 0,0276
0,049041 L9 0,048939 2,56261 0,0104
0,043681 L10 0,043585 2,28196 0,0225
0,036302 L13 0,036223 1,89593 0,0580
0,039154 L15 0,039049 2,04509 0,0408

Giinlik kapanis degerlerinin logaritmik farklarina uygulanan basit regresyon analizinden
sonra olusturulan haftalik ve aylik kapanis degerlerinin de logaritmik farklar1 alinarak basit
regresyon analizine tabi tutulmustur. Ancak haftalik ve aylik verilerde, giinliik degerlerin
analizinde oldugu gibi lag’leri her hisse senedi ve endeks degeri igin yil yil analize tabi
tutmadan, sadece tiim donem bazinda basit regresyon analizine tabi tutulmustur. Haftalik ve
aylik basit regresyon uygulamasi sonuglar1 sirast ile Tablo 14 ve Tablo 15°te verilmistir.
Tablo 16’te ise giinliikk degerlerle basit regresyonda yapilan analizler, inceleme kolayligi
acisindan haftalik ve aylik degerlerin oldugu formatta verilmistir. Her tablo da toplam 225 lag

mevcuttur.
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Tablo 14 — Haftalik Getiri Basit Regresyon Toplu Sonuclar:

HAFTALIK BASIT
REGRESYON lag 1 lag 2 lag 3 lag 4 lag 5 lag 6 lag 7 lag 8 lag 9 lag 10 lag 11 lag 12 lag 13 lag 14 lag 15
AEFES r -0,014751 0,070044| -0.163773] -0,195696| -0,122681| -0,082835]  0,060941| -0.039172|  0,069577| -0,037679| -0.006993| 0.013705|  0.028125 0.,135575 -0,001880)
B -0,014755]  0,069791| -0.163111] -0.194863| -0,121814| -0,082098|  0.059839| -0.038403|  0.068242| -0,036920| -0,006865| 0.013378|  0,027450! 0.,131100! -0,001814
P-v 0.823500]  0.289100{  0,012700]  0,002800f  0.062700]  0.209700]  0.356500[  0,553600]  0,292300]  0.568800|  0.915800]  0.835900[  0.670700 0,039500! 0.977300]
t -0,223245 1,062560]  -2,512250( -3,019810] -1,870640] -1,257840[  0,923921| -0,593231 1,055450]  -0,570593| -0,105832|  0,207409]  0.425776 2,070740! -0,028447
ARCLK r -0,045496]  0.074304] -0.017100]  0.032199] -0,006211] -0,034156] -0.063564] -0,074966| -0,066981 0,007848| -0,028614]  0,065997)  0.015448 0,013783 -0,003589)
B -0,045497|  0.074305] -0.017065|  0.032080[ -0.006188| -0,033964| -0,063214| -0,074551] -0.066627|  0.007787| -0,028336|  0.065227|  0,015281 0,013635 -0,003560
P-v 0.297200]  0.088400[  0.695300]  0.,460800/  0.886900|  0.433900]  0.145100[  0.085600|  0,124600|  0.857400|  0.512200]  0.130300[  0.723500 0.,752200! 0,934500]
t -1,043530 1,707240]  -0,391877  0,738142| -0,142310] -0.783062 -1.459390| -1,722520| -1,538170]  0,179818| -0.655894 1,515470]  0,353997 0,315841 -0,082239)
DOHOL r 0,009985|  0.065052]  0,000184]  0,033622| -0,106623|  0,028606]  0.056664|  0.021854| -0,092256| 0,088108|  0.010419] -0,011451| -0.056479 0104846 0,033285
B 0,009985|  0.065064]  0.000184]  0,032681| -0,103642|  0,027106|  0.053693|  0,020184| -0,085222 0,081423|  0,009409| -0.010348| -0.051055 0,094778] 0,030103
P-v 0.819100]  0.135900[  0.996600]  0.441200|  0.014300]  0.512300]  0.194000[  0.616700]  0,034200|  0.043200]  0.811400]  0.793100[  0.195500 0,016000! 0.445800)
t 0,228802! 1,493680]  0,004213  0,770807| -2,457030]  0.655706 1,300410]  0,500856( -2,122910]  2,026680]  0,238752| -0,262402| -1,296160 2,415630! 0,763075
EREGL r 0,041354]  0.039753] -0,024449]  0,035939  0.002628| -0,046268|  0,032781 0,013203]  0.009799]  0.022542| -0,046704|  0.043016]  0,009515 0,010133 -0,001153
B 0,041354]  0.039753] -0,024456|  0,035739|  0.002613| -0,046015)  0.032285|  0.012862|  0,009550]  0,021969| -0.045520]  0,041928  0.009190 0,009792! -0,001115
P-v 0.343800]  0.362900[  0,575800]  0.410800|  0,952100]  0.289500]  0.453100[  0.762600]  0,822600|  0,606000]  0.285000]  0.324800[  0.827700 0.816700! 0,979000]
t 0,947451 0910710  -0,559839]  0,823222|  0,060152 -1,060260]  0,750790]  0.302258|  0,224327| 0516134 -1,070280|  0,985586]  0.217808 0,231955 -0,026394
ISCTR r -0,194905[  0.120570] -0,019560] -0.008759|  0.033476]  0,036329| -0.013803|  0.006517|  0,001078  0,049540| -0,046539 -0.027727| -0,018753 0,102117] -0,050002,
B -0,194930[  0.116738| -0,018395| -0.008237| 0.031483|  0,034166| -0,012982|  0,006131 0,001014]  0.046624| -0,043803] -0,026106] -0.017664 0,096188] -0,047130
P-v 0,000000]  0.005600[  0.654500]  0,841200|  0.443600|  0.405700]  0.752100]  0.881500] 0980300  0.256700|  0,286700]  0.525700[  0.667800 0,019200! 0,252300]
t -4,548810  2,780260| -0,447845| -0.200508|  0,766726|  0,832153| -0,316005|  0,149183]  0.024670 1,135410]  -1,066480( -0,634952| -0,429360) 2,349860! -1,146020)
MIGRS r -0,076317| -0,025264|  0,057447| -0.013145[ 0,027981| -0.111416]  0.089706| -0,054971| -0.042100[  0,039870| -0,026859| -0.023987|  0.046967' -0,004153 -0,016345
B -0,076334| -0,025143|  0.057175| -0.013083|  0,027677| -0,110205|  0,088291| -0,053776] -0.041207|  0.039029| -0,026293| -0,023503|  0,046051 -0,004058 -0,015926
P-v 0,080100]  0.562800[  0,187900]  0,763400|  0.521600]  0.010500]  0.039500[  0.207700]  0,334700|  0,361000]  0.538400]  0.582700[  0.281800 0,924200! 0.,708100j
t -1,753750[  -0.579055 1,318460] -0,301210f  0,641367| -2,568870]  2,063740[ -1,261440] -0,965492|  0,914254| -0,615647| -0.549777 1,077350 -0,095150 -0,374561
TCELL r -0,007083| -0.003734|  0,094150] -0.083436| -0,024345| -0,042084| -0.015824|  0,066249|  0.013503|  0,048494| -0,025041| -0.041822|  0,003452! -0,049081 0,047603
B -0,007052| -0,003718|  0.093600] -0.082929| -0,024187| -0,041830| -0.015584|  0,065242|  0.013296]  0,047763| -0,024646 -0,041084|  0,003394/ -0,048300 0,046900]
P-v 0.914600]  0.954900[  0,152900]  0,205400|  0,712200]  0.523600]  0.810500[  0,315000]  0.837900|  0.462300|  0.704400]  0.526200[  0.958300 0.456900! 0.470600)
t -0,107416[  -0,056623 1,434230]  -1,269790[ -0,369325| -0,638794| -0.240014 1,006930] 0204794  0,736316] -0,379882| -0,634816  0,052348 -0,745247 0,722756]
THYAO r 0,013971 0,032248] -0.036941| -0,009537| -0,052546 -0,107915] -0,015899|  0.001707| -0,050227| 0,013532| -0,016030| -0,007212]  0.041042 0,014056] -0,021086)
B 0.013899]  0.032064] -0.036706] -0,009472( -0.052179| -0.107173| -0,015781 0,001694] -0.049948|  0.013425| -0,015897| -0.007164]  0,040615 0,013858] -0,020809)
P-v 0.749700]  0.461400[  0,398700]  0.,827600|  0,229800|  0.013500]  0.716500[  0.968900]  0,251100]  0,757300]  0,714300]  0.869200[  0.348400 0.,748200! 0,630100j
t 0,319241 0,737160]  -0.844575| -0,217905] -1,202180 -2.480060] -0,363302|  0,038994| -1,149010]  0,309187| -0,366300] -0,164785  0,938491 0,321176] -0,481856)
TOASO r 0,009136]  0.148898  0,005040|  0,009076| -0,025485|  0,002069| -0.071308|  0.001138] -0,036495| -0,008885| -0.003440]  0.,064016  0.067087 0,055880! -0,025095
B 0,009136]  0.148901 0,005022]  0.009043| -0,025361 0,002058] -0.070864|  0.001130] -0,036206 -0,008819| -0,003414|  0,063555|  0.066654 0,055528] -0,025003
P-v 0.834300]  0.000600{  0,908100]  0,835300]  0.559400|  0.962200]  0.102000[  0.979200]  0,403100|  0.838700|  0.937200]  0.142200[  0.124000 0,200300! 0.565400]
t 0,209333 3,450150]  0,115491 0,207970]  -0.584130[  0,047408] -1,638050  0,026086| -0,836767| -0,203599| -0,078816 1,469800 1,540630 1,282360 -0,575177,
TUPRS r -0,030972|  0.111648| -0,040554]| -0.018983| -0,061659] -0,082601| -0,068441 0,038352] -0.128754]  0,067191| -0,092492|  0.108925|  0.,134647] 0,014924 0,063459]
B -0,030974|  0.111018| -0,040141] -0.018685] -0,060419] -0,080941| -0.067083| 0,037387| -0.125546]  0,065235| -0,089799|  0.104967|  0.,129786! 0,014388] 0,061249]
P-v 0.478900]  0.010500{  0,353700]  0,664300|  0.158300]  0.058600]  0.117300[  0.380500] 0,003100]  0.124100]  0,034100]  0,012500[  0.002000 0,733000, 0,146500)
t -0,708653|  2,569370| -0,928191| -0.434207| -1.412770] -1,895500 -1,568870|  0,877729] -2,969210 1,540080]  -2,124310[  2,505940|  3,107570] 0,341329] 1,454180
IMKB 30 ENDEKSI r 0,039594|  0.081942|  0.017761 0.030304]  0.021502] -0,082749]  0,002026 -0,064255]  0,010107)  0.012899|  0.005368|  0,040048|  0.084811 0,046463 0,023579]
B 0,039577|  0.081845]  0,017740|  0,030238|  0.021403| -0,082338]  0.002008| -0.063698|  0,010024|  0,012800]  0,005325|  0.039714  0.082845 0,045385 0,023011
P-v 0.428000]  0.100500{  0,722200]  0,544100]  0.666900|  0,097100]  0.967700[  0.198000]  0.839700]  0.796300|  0.914400]  0.422700[  0.089100 0.,352200! 0,637000)
t 0,793487 1,646420) 0355723  0,607109]  0.430675] -1,662740[  0,040575] -1,289370|  0,202397|  0,258321 0,107496]  0.802596 1,704480 0,931418] 0,472294]
IMKB100 ENDEKSI r 0,046983]  0.106657|  0,041313|  0,024350|  0,036813| -0,062117)  0.005749| -0.052140] -0,017934| -0,001648| -0.017120]  0,045588|  0.064688 0,033727, 0,004624]
B 0,046983]  0.106458|  0,041235|  0,024304|  0.036738| -0,061917|  0.005729| -0.051939] -0,017868| -0,001643| -0,017049] 0045359  0.064403 0,033583 0,004608|
P-v 0.281700]  0.014300[  0,343900]  0,577000f  0,399000|  0.154500]  0.895300[  0.232100]  0,681300]  0,969900|  0.695000]  0.296200[  0.138100 0.439700! 0.915700)
t 1,077700]  2,457840(  0,947402|  0,558090]  0.844074| -1.426030]  0,131725 -1,196300| -0,410979] -0,037758| -0,392319 1,045640 1,485290 0,773216] 0,105949]
IMKB MALI ENDEKSI r 0,041148]  0.106347]  0,047435|  0,043537  0.042863| -0.047428| -0,002139| -0,073301 0,007796] -0.012776] -0,016535|  0,048097|  0.053091 0,031732] 0,013446]
B 0,041148]  0.106032]  0,047291 0,043404| 0042718 -0,047247| -0,002129 -0.072976]  0,007760] -0,012723| -0.016462|  0,047876  0.052870 0,031587 0,013388
P-v 0.345800]  0.014600[  0,277100]  0,318500|  0,326100]  0.277100]  0.960900[  0.092800|  0.858300]  0.769800|  0.704900]  0.270400[  0.223700 0.467300! 0.,758100]
t 0,943614]  2.450620 1,088090]  0,998509(  0,983015] -1,087930] -0,049012| -1,684060]  0,178635| -0,292761| -0,378923 1,103310 1,218190 0,727436) 0,308104]
IMKB SANAI ENDEKSI r 0,085118]  0.154057|  0,044488|  0,012129|  0.015153| -0,071173]  0.005573| -0,033555] -0,047256 -0,002393| -0,027373]  0.066495|  0.061093 0,039135 -0,003245
B 0,085122]  0.153776]  0,044406|  0,012107|  0,015123| -0,070910]  0.005551| -0.033402| -0,047039| -0,002383| -0,027211 0,065980]  0.060653 0,038855 -0,003228)
P-v 0,050800]  0.000400[  0,308000]  0,781200f  0.728500|  0,102700]  0.898400|  0.442100] 0278900  0,956300|  0.530700]  0.127400[  0.161400 0.,369900! 0,940800]
t 1,957410]  3,572540 1,020350] 0277940  0,347243| -1,634930]  0.127691| -0,769278| -1,083980| -0,054832| -0,627428| 1,526970 1,402440 0,897389] -0,074358)
IMKB BILESIK ENDEKSI | r 0,061240]  0.116911 0,029984]  0.043044]  0,009501| -0,077876 -0.004116] -0,058289|  0.005697|  0.020540|  0,004303|  0.042518| 0.081655 0,039849 0,010186]
B 0,061226]  0.116816]  0,029962|  0,042962|  0.009464| -0.,077562| -0.004085| -0,057851 0,005657|  0,020409|  0,004275|  0.,042244  0.080295 0,039182] 0,010011
P-v 0.219900]  0.018900[  0,548400|  0,388800  0.849200|  0.118600]  0.934400[  0.243000]  0,909200]  0.681000]  0.931400]  0.394600[  0.101700 0.425000! 0.838500]
t 1,228630]  2,357300[  0.600705|  0.862762|  0,190258| -1,564220] -0,082423| -1,169220]  0,114074|  0.411403|  0,086177|  0.852197 1,640620 0,798608| 0,203979]
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Tablo 15 — Aylik Getiri Basit Regresyon Toplu Sonuclar:

AYLIK BASIT
[REGRESYON lag 1 lag 2 lag 3 lag 4 lag 5 lag 6 lag 7 lag 8 lag 9 lag 10 lag 11 lag 12 lag 13 lag 14 lag 15
AEFES r -0,235146) -0,123359]  0,037610] -0,116694]  0,215520]  0,039296|  0.003123]  0,090285] -0.429949| 0,031542]  0.,406898| -0.248558| -0,049028 0,006703 0,001435]
B -0,221396] -0,117082|  0,035520] -0,109811| 0,202955| 0,036119]  0,002249]  0,061755| -0,292868|  0,021292]  0,275232| -0,165676| -0,033000 0,004489 0,000961
P-v 0,120000[  0,419500[  0,806200[  0,445200[  0,155100[ 0,797700|  0,983800 0,555300  0,003200 0.837000|  0,005500]  0,099700]  0.749100! 0,965100 0,992500)
t -1,586440( -0,815146]  0,246800] -0,770477|  1,447270]  0,257880]  0,020481|  0,594464| -3,122730] 0,206938]  2,920950| -1,682710] -0,321885 0,043954 0,009410)
ARCLK T -0,154423| -0,107571| 0,019567| 0,078931| 0,023130] 0,051538] -0,015545] -0,038413| 0,009424| -0,026062] 0,382961| 0,073134| -0,047526 -0,191249] -0,049708
B -0,154365| -0,107553|  0,019620]  0,079588|  0,023353]  0,052035] -0,015606] -0,038563] 0,009491| -0,026245] -0,062132] 0,073352| -0,047506 -0,190944/ -0,049607
P-v 0,096400[  0,248300(  0,834100[  0,397600[  0,804500| 0,581000f 0,867900[ 0,680900| 0,919700| 0,780300| 0,507400]  0,433300]  0,610900! 0,038900 0,594600
t -1,676110 -1,160300]  0,209868|  0,849091| 0,248102|  0,553421| -0,166719] -0,412242] 0,101062] -0,279575] -0,664905| 0,786381] -0,510233 -2,089480) -0,533716]
DOHOL r 0,039728| -0,000767  0,059683| -0,165942 -0,086999| -0,091453| 0,144649 0,116965 -0,053444| 0,151245| 0,014801| -0,034729| -0,022462! -0,307761 -0,026573
B 0,039749] -0,000762  0,058540| -0,163209[ -0,085600 -0,089975| 0,142660 0,114412| -0,050923| 0,140560| 0,013338] -0,030599| -0.019259! -0,263854] -0,022326|
P-v 0,670600[  0,993500[  0,522700[  0,073800[  0,351000[  0,326800[  0,119700[  0,209200|  0,567100|  0,103600|  0,874200|  0,710100]  0.810000! 0,000700 0,776100)
t 0,426367| -0,008221{ 0,641168| -1,804540[ -0,936510[ -0,984850| 1,567670 1,262980| -0,573946| 1,640800| 0,158738| -0,372650| -0,240942! -3,468730) -0,285063
EREGL T -0,005284|  0,030516] 0,053072| -0,009965| -0,054904| -0,033051| -0,031289] 0,048678| -0,070397| 0,106448] -0,034851| -0,082891| -0,114894 -0,221971 -0,093002]
B -0,005288|  0,030465| 0,052986| -0,009924| -0,054581| -0,032778] -0,030898] 0,047703| -0,068819| 0,104048] -0,034062| -0,081073| -0,112209 -0,216749] -0,090279]
P-v 0,954900[  0,744000(  0,569800[ 0,915100[  0,556600 0,723500| 0,737700|  0,602200|  0.450700| 0,253300| 0,709100]  0,374300]  0,217400! 0,016200 0,318600
t -0,056665|  0,327401|  0,569940] -0,106863| -0,589666| -0,354630] -0,335703]  0,522638] -0,756803] 1,148050] -0,373962| -0,891972| -1,240310 -2,441270] -1,001670)
ISCTR r -0,039558]  0,087094|  0,048695|  0,050115] -0,072964] -0,091289] -0,005092] -0,042752] 0,014300]  0.206916]  0,073383|  0,040534|  0,032950 -0,074858 -0,056941
B -0,039575|  0,087111| 0,048165|  0,049642| -0,072046] -0,090220] -0,004694] -0,038094] 0.012741| 0,184350| 0,065377| 0,036108|  0,029346 -0,066663 -0,050721
P-v 0,672000[  0,350400[  0,602100[  0,591500[  0.434300[  0,327600]  0,956500 0,647200|  0,878400 0,025200| 0.431700]  0,664400]  0.724300! 0,422500 0,542000)
t -0,424547|  0,937538]  0,522812|  0,538098| -0,784540] -0,983074| -0,054605| -0,458879] 0,153367) 2,268010] 0,789067|  0,435034]  0,353543 -0,805026| -0,611614]
MIGRS T -0,082754| -0,082357| 0,098932] 0,115261| -0,175896] 0,080342] -0,110475] 0,082636| 0,073211] 0,086648] 0,124987| 0,084458| -0,087038 0,006860 0,116354
B -0,082737| -0,082372| 0,098323| 0,113566] -0,174068] 0,078263| -0,107357) 0,079955| 0,069650| 0,082425| 0,117750] 0,079544| -0,081699 0,006380 0,108217
P-v 0,375100[  0,377400[  0,288600[ 0,215900[  0,057800 0,389200| 0,235700|  0,375700|  0.432800 0,352900| 0,179400|  0,365300] 0,350800! 0,941500 0,211600
t -0,890492( -0,886189|  1,066150]  1,244330] -1,916150]  0,864364| -1,192010] 0,889217| 0,787211] 0,932708]  1,350930|  0,908960| -0,936934 0,073572 1,256290)
TCELL r -0,058361| -0,092567| 0,017783| -0,079051| -0,372416] 0,058939]  0.128496] -0,087133]  0,049426| -0,016307]  0,169809| 0,003247|  0,076792 -0,101576| 0,075455]
B -0,048121| -0,074850]  0,014336| -0,058820] -0,277297| 0,043089|  0.091206| -0,059777| 0.,033751] -0,011371] 0.118870] 0,002129]  0,050361 -0,066693 0,049085]
P-v 0,703300[  0,545300[  0,907700[  0,605700[  0,011800[ 0,700500[  0,400200[  0,569300  0,747100| 0.915300  0,264800]  0,983100] 0.616100! 0,506700 0,622300)
t -0,383351| -0,609617|  0,116627| -0,519998] -2,631380] 0,387163] 0,849645] -0,573549] 0,324507) -0,106949]  1,129920|  0,021291|  0,505050 -0,669542] 0,496208]
THYAO T -0,188416] -0,093417| -0,011641| 0,019422] -0,045572] 0,126793| -0,139618] -0,042170] 0,000099| 0,228549] -0,063742] 0,100465| -0,062354 -0,171561 0,079800,
B -0,186531| -0,091453| -0,011412] 0,019090] -0,044908] 0,124660| -0,137095| -0,041388) 0,000098]  0,225338] -0,062607| 0,097948| -0,060791 -0,167157 0,077287
P-v 0,041900]  0,316400[  0,900900| 0,835400{ 0,625600| 0,173100| 0,133300f 0,651700] 0,999200{ 0,013200) 0,494800| 0,281100  0,504200 0,064400 0,392400
t -2,057390[ -1,006190] -0,124843|  0,208315| -0,489215| 1,370770| -1,512050] -0,452623| 0,001061] 2,517550] -0,684952| 1,082840| -0,669971 -1,867480) 0,858499)
TOASO r 0,034887| -0,027853[  0,092223| -0,024833| -0,125143| 0,009780[ 0,015697| -0,145404| 0,102376 0,089787| -0,082817| -0,112448| -0,094385 -0,171937 -0,141485
B 0,034866| -0,027898[  0,091467| -0,024852[ -0,125335| 0,009776| 0,015698| -0,145155| 0,103102 0,090321| -0,083316] -0,113093| -0,095090! -0,172407 -0,142694]
P-v 0,708800[  0,765600[  0,322700[  0,790400[  0,178800[ 0,916700|  0,866600[ 0,117800[  0,272000|  0,335700|  0,374700]  0,227400]  0,311400! 0,063800 0,128100)
t 0,374354| -0,298808( 0,993213| -0,266390[ -1,352640 0,104884| 0,168355| -1,576030[ 1,103660 0,966764| -0,891171| -1,213560] -1,016710! -1,871700] -1,532680)
TUPRS T -0,165042| -0,047119]  0,029688|  0,105892| -0,191095| 0,181493| -0,109928] -0,040959| -0,013839] 0,323241| -0,143315| 0,028137] -0,016118 0,025887 -0,068360)
B -0,165023| -0,047113|  0,029407| 0,105062| -0,189668] 0,180111) -0,108334] -0,040231| -0,013164] 0,306393] -0,135824| 0,026006| -0,014802 0,023773 -0,061585
P-v 0,075400]  0,613900[  0,750700| 0,255800{ 0,039000| 0,050200| 0,238100| 0,661100| 0,882300{ 0,000400) 0,123200] 0,763300|  0,863100 0,781700 0,464000
t -1,794490( -0,505859|  0,318507|  1,141990] -2,087740] 1,979160] -1,186030] -0,439599] -0,148417| 3,663020] -1,552910| 0,301853| -0,172864 0,277695 -0,734799]
IMKB 30 ENDEKSI r -0,063773| -0,018927|  0,115108] -0,029304| -0,157002]  0,004798] -0,068292] -0,058521| -0,005950] 0,169196] -0,154237| 0,045453]  0,035477 -0,162187 -0,083813
B -0,063082| -0,018721| 0,113688] -0,028994| -0,154569|  0,004723| -0,067168] -0,056982| -0,005795| 0.164808] -0,149663| 0,043989| 0,034136 -0,156099] -0,080758
P-v 0,557300[  0,861900[  0,288400[  0,787600[  0,146400[  0,964800[  0,529700[  0,590300|  0,956400 0,117200|  0,153800]  0.675900]  0.744300! 0,133400 0,440200)
t -0,589155| -0,174525|  1,068340] -0,270286] -1,465660]  0,044234| -0,631096] -0,540458| -0,054853] 1,582730] -1,439210| 0,419485] 0,327292 -1,515360) -0,775441
IMKB100 ENDEKSI T -0,022656] -0,030766]  0,099266| -0,009540] -0,152786| -0,027906| -0,030393] -0,016278] 0,027739| 0,173678] -0,022954| 0,049455| -0,039410 -0,224756, -0,013851
B -0,022651| -0,030696]  0,098557| -0,009489| -0,152474| -0,027847) -0,030268] -0,016018] 0,027261| 0,170313] -0,022498| 0,048414| -0,038512 -0,219625 -0,013525
P-v 0,808400[  0,741900[  0,287000[ 0,918700[ 0,100100|  0,765200|  0,745000| 0,861700|  0,766600| 0,061100|  0,806000]  0,596400| 0,673100! 0,014800 0,882200
t -0,243025 -0,330079]  1,069790] -0,102308| -1,657920] -0,299376] -0,326079] -0,174582] 0,297584| 1,891240] -0,246216| 0,530993| -0,422950 -2,473530) -0,148552)]
IMKB MALI ENDEKSI r -0,002305| -0,032876]  0,099525| -0,019733] -0,109666| -0,078681| -0,017337| -0,007279] -0,004798] 0,198763]  0,034266| 0,050060| -0,013533 -0,201738 -0,007017
B -0,002303| -0,032752|  0,098567| -0,019566] -0,109136] -0,078303] -0,017176] -0,007136] -0,004701] 0,194310]  0,033504|  0,048796| -0,013155 -0,196120] -0,006831
P-v 0.980300{  0,724900  0.285700|  0,832700[  0.239200]  0,399100|  0.852800]  0.,937900| 0,959100{ 0,031700]  0.713800[  0.592000]  0.884900 0.029200 0.940100
t -0,024721| -0,352750|  1,072620] -0,211658| -1,183170] -0,846382| -0,185948| -0,078060| -0,051453] 2,174890] 0,367682] 0,537506] -0,145141 -2,208820] -0,075252)]
IMKB SANAI ENDEKSI T -0,001996] -0,020602|  0,100084| -0,036511| -0,171492] 0,011549] -0,054154] -0,009644| 0,050831] 0,149821| -0,081286| 0,012630| -0,123183 -0,252630] -0,025820]
B -0,001995| -0,020560]  0,099355| -0,036390] -0,171267| 0,011533] -0,054000] -0,009475] 0,049862| 0,146619] -0,079454| 0,012335| -0,120160 -0,246452) -0,025129]
P-v 0,983000[  0,825500(  0,283000[  0,695900[  0,064500[ 0,901600[ 0,562000f 0,917800 0,586300| 0,106900| 0,383600|  0,892500] 0,185800! 0,006000 0,782300
t -0,021408) -0,220978|  1,078690] -0,391796] -1,866700]  0,123859] -0,581594| -0,103426] 0,545807| 1,624990| -0,874591| 0,135453| -1,331130 -2,799980] -0,276986|
IMKB BILESIK ENDEKSI | r -0,030745 -0,021019]  0,116551] -0,049119] -0,165097|  0,008289| -0,068034] -0,052504]  0,022423|  0,148139] -0,165480| 0,034695| -0,003989 -0,203139] -0,063626|
B -0,030463| -0,020833|  0,115296] -0,048705| -0,163610]  0,008215| -0,067429] -0,051491|  0,022000]  0,145324] -0,161929| 0,033927| -0,003885 -0,197817 -0,062046|
P-v 0.777400]  0,846800  0.282300| 0,651400[  0,126500] 0,939300|  0.531200  0.,629100|  0,836700[  0,170900]  0.125600|  0,749700|  0.970800 0.059200 0.558200
t -0,283586) -0,193824|  1,081920] -0,453398| -1,543300]  0,076424| -0,628697| -0,484730] 0,206777) 1,381010] -1,546980| 0,320064]| -0,036774 -1,912730] -0,587797
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Tablo 16 — Giinliik Getiri Basit Regresyon Toplu Sonuclar:

GUNLUK BASIT
REGRESYON lag 1 lag 2 lag 3 lag 4 lag 5 lag 6 lag 7 lag 8 lag 9 lag 10 lag 11 lag 12 lag 13 lag 14 lag 15
AEFES r -0,018224| -0,019735] -0,034052] -0.021377| -0.056152]  0,025022|  0.,018452| -0,006521 0,025404| -0.016199| -0,034277)  0.,022655|  0.018963 -0,018176 -0,030498)
B -0,018217| -0,019734| -0,034051] -0.021377[ -0,056148] 0,025018|  0.018452| -0,006519]  0.025368| -0.016160| -0,034187|  0,022553|  0,018709! -0,017932 -0,030081
P-v 0.566100]  0.534400[  0,283500]  0,500900|  0.076600|  0.430700]  0.561300[  0.837400|  0,423700|  0.610000]  0.280300]  0.475600[  0.550500 0.567100! 0.,336800)
t -0,573801f  -0,621367| -1,072580] -0.673100[ -1,770480]  0,787932  0,580956| -0,205277|  0.799974| -0,510014| -1,079680  0,713361 0,597066! -0,572266 -0,960517|
ARCLK r -0,102049  0,025810] -0,011023]  0.001880[ -0,012444| -0,003154| -0,041536]  0,004830] -0.003092[  0.040368|  0,031833| -0,045417|  0,021502! -0,001041 0,017007]
B -0,102050(  0,025811| -0,011023]  0.001880[ -0.012445] -0,003154| -0.041540]  0,004831| -0,003092]  0.040372]  0,031837 -0.045422| 0,021505 -0,001041 0,017011
P-v 0,000000]  0.177700[  0.565000]  0,921800|  0,515900|  0.869200]  0.030000[  0.800900] 0.871800]  0.034900|  0.096400]  0,017600[  0.261600 0.956700! 0,374600)
t -5,355060 1,347770]  -0,575431 0,098124]  -0,649660] -0,164656] -2,170110[  0,252162| -0,161402]  2,108980 1,662580]  -2,373260 1,122700 -0,054351 0,887942]
DOHOL r -0,189413|  0,001712| -0,016952| -0.107893|  0.081494| -0,061744| 0.063838| -0,050067| 0.051097[  0,005759| -0,055101 0,031778] -0.003183 0,021438] 0,033466]
B -0,189418[  0.001712| -0,016952] -0.107896]  0.081496| -0,061745| 0.063841| -0,050070]  0,051100[  0,005759] -0,055105| 0.031782| -0,003183 0,021441 0,033470]
P-v 0,000000]  0,928800]  0,376200[  0,000000|  0,000000]  0,001200]  0,000800[  0,008900[  0.007600]  0.763700]  0,004000|  0,097000[  0.868100; 0,263100, 0,080500)
t -10,068100]  0,089356] -0.884858| -5,664240]  4,267530[ -3.228690|  3.338620] -2,616360[  2,670340]  0,300568| -2.880180 1,659400]  -0,166124 1,119160 1,747630
EREGL r -0,126911 0,016053] -0.016533]  0,019205|  0,002948| -0,029912|  0,021379|  0.021083|  0,023673| -0,017824| -0,040964|  0,023042]  0.012654 0,001978] 0,033273
B -0,126911 0.015932] -0.016289|  0,018923|  0,002904| -0.029472|  0,021065|  0,020773|  0,023325| -0.017562[ -0.040362|  0,022707|  0.,012471 0,001949 0,032791
P-v 0,000000]  0.402100{  0,388200]  0,316200|  0.877800|  0.118400]  0.264500[  0.271200]  0,216600]  0,352200|  0.032400]  0.229100[  0.509000 0.917800! 0,082300)
t -6,676510[  0,837799| -0,862837, 1,002360]  0,153814| -1,561550 1,115850 1,100380 1,235640)  -0,930238( -2,139410 1,202680]  0,660390 0,103215 1,737240
ISCTR r -0.242291| -0.011362| -0,025414| -0,030051 0,031536] -0.015628|  0,042079| -0,098717|  0,032191 0.061633] -0.016654|  0.017381| -0,015693 0,015061 0,008055
B -0.242292|  -0.011362| -0,025415| -0,030054]  0,031540] -0.015647| 0.042129] -0,098836|  0.032231 0,061708] -0,016674]  0,017404] -0.015714 0,015081 0,008066]
P-vV 0,000000]  0,553400]  0,184900[  0.116900]  0,099900]  0.415000]  0,028100[  0,000000[  0.093000]  0.001300]  0.385000]  0,364600[  0.413000; 0.432100! 0,674400]
t -13,024500]  -0,592598]  -1,325870[ -1,567980 1,645520]  -0,815160  2,196500| -5,173740) 1,679770]  3,220480 -0,868659|  0,906637| -0.818558 0,785562! 0,420132]
MIGRS r -0,045755|  0.015513|  0.015470] -0.031001 -0,014537| -0,044350| -0,021086| 0.011053] -0.016009]  0,021736] -0,010804| -0,039474|  0.008276! 0,013031 -0,016085
B -0,045756]  0.015462|  0,015372] -0,030706] -0.014400] -0,043931| -0.020836| 0.010897| -0.015783|  0,021378] -0,010627| -0.038740|  0.008095 0,012748] -0,015735
P-v 0,016800]  0.418000[  0.419300]  0,105400|  0.447900]  0,020500]  0.270900|  0.563900]  0.403300]  0.256400|  0.572700]  0.,039200[  0.665700 0.496300! 0.401000j
t -2,391000f  0,809895|  0,807637| -1,619050[ -0,758936] -2,317390 -1,100980|  0,577004] -0.835796 1,134920]  -0,564025[ -2,062200[  0,432031 0,680300! -0,839745
TCELL r 0,025504] -0.002118| -0,040513]  0,060152| -0,055188| -0,005050] -0.007655] 0,039003]  0,000654|  0.020019| -0.035545|  0.009642|  0,038421 0,005492! -0,002079)
B 0,025504] -0.002118] -0,040514|  0,060147| -0,055177| -0,005048] -0.007652|  0.038984| 0,000654|  0,020008| -0.035516]  0,009636  0.038397 0,005487 -0,002077,
P-v 0,370100]  0.940700[  0,154300]  0,034300]  0.052200]  0.859200]  0.788000[  0,170300] 0981700  0.481800|  0.211500]  0.734800[  0.176800 0.847000! 0,941800]
t 0,896195|  -0.074403| -1,424340]  2,116890( -1,941630| -0,177389] -0.268904 1,371160]  0,022981 0,703364|  -1,249430[  0,338731 1,350660 0,192929 -0,073046)
THYAO r 0,006499]  0.038783]  0,019136]  0,002633| -0,031837| -0,051535|  0.002893|  0.045735]  0,022406] -0,005885| -0,008120] -0,021792|  0.008546 0,018619! 0,012698
B 0,006487]  0.038680[  0,019067|  0,002610| -0,031540] -0,051036]  0.002860[  0.045206|  0,022139| -0,005812| -0,008020] -0,021516[  0.008438 0,018383 0,012538]
P-v 0,734800]  0.043100[  0,318500]  0.,890800|  0.096800|  0.007100]  0.880100[  0.017000]  0,242700]  0,759000]  0.672100]  0.255900[  0.656000 0.331700! 0.508000j
t 0,338788]  2,023080[  0,997623|  0,137250| -1,660350| -2,689820]  0,150788|  2,386420 1,168220]  -0,306743| -0,423262| -1,136180]  0.445467 0,970659! 0,661925
TOASO r -0,074958|  0,032303| -0.039691 0,022188] -0.008010[ -0,019012]  0,014653|  0.038585|  0,001690|  0,083333| -0,032090|  0,024914| -0.006032 0,028070! 0,015152]
B -0,074909  0.032263| -0,039643] 0022161 -0,008000] -0,018989  0.014636|  0,038540]  0.001688|  0.083307| -0,032080[  0.024889| -0.006026! 0,028045 0,015139]
P-v 0,000100]  0,091600]  0,038100[  0,246700|  0.675800]  0,320900]  0.444300]  0,043800[  0.929700]  0.000000]  0,093700[  0,193300[  0.752800; 0.142700! 0.428900)
t -3,923960 1,687140]  -2,073590 1,158520] -0,418132 -0,992632|  0,765000]  2,015720[  0,088199]  4,365300[ -1.676010 1,300940]  -0,314902 1,465900 0,791061
TUPRS r -0,063847| -0,001796| -0,010112] -0,021774]  0,017458] -0,046326| -0.019079|  0,032029|  0.010443|  0,013422] -0,019332|  0.024063|  0.029995 -0,006167 0,023596]
B -0,063847| -0,001796| -0.010112] -0.021775[  0,017459] -0,046330| -0.019080|  0,032032]|  0.010444 0,013423| -0,019334|  0.024065|  0,029998! -0,006168 0,023599]
P-v 0,000900]  0.925500{  0,598500]  0,256800|  0,363300]  0.015800]  0.320400[  0.095200]  0.586600|  0.484600|  0,314100)  0.210100[  0.118200 0.,748100! 0,219100j
t -3,331160[  -0,093515] -0,526513| -1,133970[  0,909108] -2,414650 -0,993560 1,668520]  0,543758|  0,698919| -1,006740] 1,253240 1,562470 -0,321104 1,228940
IMKB 30 ENDEKSI r 0.004915] 0038896 -0,030650]  0,019051| -0.058572| -0.,032396]  0.007409|  0,035544|  0.,058647 0.036830| -0,041416|  0,025341 0,030863 -0,008005 0,049868|
B 0,004914]  0.038881 -0,030640|  0,019042 -0.058537| -0,032377|  0.007404|  0,035521 0,058595|  0.036798| -0,041379] 0025318  0.030836 -0,007998 0,049821
P-v 0.827100]  0.083700[  0,173100]  0,397200|  0.009100]  0.149800]  0.742000[  0.114100]  0,009100]  0.101500]  0.065500]  0.260100[  0.170100 0,722100, 0,026500)
t 0,218361 1,729430]  -1,362430  0,846572| -2,606820] -1,440090(  0,329169 1,580200]  2,610140 1,637460]  -1,841670 1,126260 1,371880 -0,355679 2,218360)
IMKB100 ENDEKSI r 0,015786]  0.039820[ -0,011207|  0,025675| -0,042153| -0,040884| 0.012254|  0,035032|  0,048373|  0,042197| -0.030224]  0,025478|  0.032544 0,005857 0,037328
B 0,015783]  0.039803| -0.,011201 0,025663| -0.042125] -0,040857|  0,012245|  0.035007|  0,048335|  0.,042155] -0.030192|  0,025452  0.032507 0,005850! 0,037277]
P-vV 0,409800]  0,037500]  0,558500[  0.180000|  0,027600]  0,032700]  0.522400]  0,067300[  0.011500]  0.027500]  0.114500[  0,183400[  0,089200; 0,759800, 0,051200)
t 0,824161 2,080290]  -0.585080 1,340720]  -2,202430( -2,135990|  0,639699] 1,829860]  2,528120(  2.,204690| -1,578440) 1,330430 1,699720 0,305758] 1,949920
IMKB MALI ENDEKSI r 0,024569|  0.038714 -0,017000]  0,008467| -0.042172| -0,028513]  0.009587|  0,024381 0,049041 0,043681] -0.019687|  0,030111 0,036302! -0,004947 0,039154]
B 0,024564|  0.038659 -0.016969|  0,008453| -0,042087| -0,028455|  0.009568|  0.024332]  0,048939  0.043585] -0,019643]  0.030045|  0.036223 -0,004936 0,039049]
P-v 0,199600]  0,043200] 0374900  0.658500|  0,027600]  0.136600]  0.616800[  0,203100[  0,010400]  0.022500]  0.304100[  0,115900[  0,058000; 0,796300, 0,040800)
t 1,282680]  2,022090 -0.887375|  0,441933| -2,202970| -1,488740]  0.500387 1,272860]  2,562610[  2.281960| -1,027720] 1,572260 1,895930 -0,258196 2,045090)
IMKB SANAI ENDEKSI r 0,013368]  0.035163]  0,001816]  0,039158| -0,025487| -0,037918|  0.026789|  0,044395|  0,045245|  0,049748| -0,024493]  0.024125|  0,030015 0,021329] 0,039464]
B 0,013365|  0.035153]  0,001816]  0,039143| -0,025473| -0,037896|  0,026771 0,044363]  0.045208]  0.049695| -0,024466|  0.024098|  0,029975 0,021300! 0,039405
P-v 0.485300]  0,066300] 0924500  0,040800|  0,183200]  0,047600]  0.161800]  0,020400[  0.018100]  0.009300]  0.200900|  0,207800[  0,117000; 0,265400, 0,039200)
t 0,697879! 1,836670]  0,094817(  2,045670| -1,330920] -1,980770 1,398030]  2,319750[  2,364300]  2,600160] -1,278980 1,259720 1,567520 1,113650 2,061710)
IMKB BILESIK ENDEKSI | r 0,006809]  0.044577| -0,023899|  0,027971| -0.054173| -0.,031493|  0.017535]  0,042151 0,063349]  0.047185] -0,042286|  0,028327  0.027268 -0,003786 0,051954]
B 0,006808] 0044566 -0,023893|  0,027961| -0,054149| -0,031479]  0.017525|  0.042129] 0,063305|  0.047153| -0,042257)  0,028307[  0.027250 -0,003783 0,051917]
P-v 0,762300]  0,047400]  0,288200[  0,213800|  0,015900]  0.161500]  0.435900]  0,060900|  0.004800]  0.035800|  0,060100[  0,208000[  0,225500; 0,866400, 0,020800)
t 0,302510] 1,982530]  -1,062110 1,243230]  -2,410440( -1,399910[  0,779181 1,874440)  2,820220  2,098750| -1,880410] 1,259050 1,211970 -0,168197 2,311430)
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Oncelikle Tablo 14’ii incelersek haftalik basit regresyon analizi sonucu %95 giiven diizeyinde
Arcelik, Eregli, Tiirkcell ve IMKB 30 Endeksi p-olasilik degerleri 0,05 ten biiyiik olup
istatistiksel olarak anlamsizdir. Buda bu donemlerde Argelik, Eregli, Tiirkcell sirketleri ve
IMKB 30 Endeksi degeri icin zayif formda etkinlikten bahsedilebilecegini gdstermektedir.
Burada dikkat ¢ekici bir husus ise Eregli ve Tiirkcell sirketlerinin hicbir lag’inde %85 giiven
aralifindan daha yukarida bir deger olmayisidir. Bu sirketlerde p-olasilik degeri minimum

0,15 ten daha biiytiktiir.

Tablo 15’1, yani aylik basit regresyon analizi sonucunu inceledigimizde ise %95 giiven
diizeyinde Migros, Tofas, IMKB30 Endeksi ve IMKB Bilesik Endeksi P-olasilik degeri 0,05
ten bliylik olup istatistiksel olarak anlamsizdir. Aylik regresyon analizi sonuglarina gore
Migros ve Tofas sirketleri ile IMKB30 ve IMKB Bilesik Endeksi’nin zayif formda
etkinliginden bahsedilebilir. Burada sadece IMKB 30 Endeksi p-olasilik degeri higbir lag’de
0,11 7 degerinin altinda degildir.

Basit regresyon analizi sonuc¢larindan Tablo 14, 15 ve 16°da tespit edilen anlaml lag’ler
sitketlere ve endekse gore diizenlenirse, giinliilk analizden aylik analize dogru anlamli lag
adetlerinde azalma goriilmektedir. Giinliik seri de toplam 225 olan lag adedinden %095
anlamlilik seviyesinde 54 lag, %90 anlamlilik seviyesinde ise 75 lag anlamli ¢cikmistir. Ayni
sekilde haftalik ve aylik serilerde her birinde 225 olan toplam lag adetlerinden sirastyla %95
anlamlilik seviyesinde 22 ve 15 lag, %90 anlamlilik seviyesinde ise 31 ve 24 lag anlaml
bulunmustur. Bu sonuglarla giinliik verilerden aylik verilere dogru giderek analiz yapildiginda

piyasanin zayif formda etkinlige dogru gittigi yorumu yapilabilir.

Anlaml Lag Adetleri

giinliik seri haftalik seri aylik seri

%95 %90 %95 %90 %95 %90
Anadolu Efes 0 1 3 4 2 2
Arcelik AS 3 4 0 2 1 2
Dogan Holding 8 10 3 4 1 2
Eregli Demir Celik 2 3 0 0 1 1
Is Bankas1 C 4 6 3 3 1 1
Migros AS 3 3 2 3 0 1
Tiirkcell 1 2 0 0 1 1
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Tiirk Hava Yollari 3 4 1 1 2 3
Tofas Otomobil 4 6 1 1 0 1
Tlpras AS 2 3 5 6 2 4
IMKB 30 Endeksi 3 5 0 2 0 0
IMKB 100 Endeksi 5 8 1 1 1 1
IMKB Mali Endeksi 5 6 1 1 2 2
IMKB Sanayi Endeksi 6 7 1 2 1 2
IMKB Bilesik Endeksi 5 7 1 1 0 1
TOPLAM 54 75 22 31 15 24

Ikinci olarak bu anlamli lag’lerin regresyon sonuglarindaki korelasyon katsayisi r veya R-kare
degerine de bakilmalidir. Ger¢i bu yorum yapilmadan sadece anlamli lag’lere bakarak yapilan
yorumda giinliik serinin yillik donemlerde yakin zamanlarda zayif formda etkinlik gosterdigi
tespit edilerek yorumlanmigti. Haftalik ve aylik verilerde ise bu yorum daha da pekismistir.
Korelasyon katsayisi yorumuna donersek; giinliikk verilerde 75 anlamli lag’den sadece bir
tanesinde R-kare degeri %S5 in tizerinde 5,87 dir. 5 lag %1’in hemen iizerinde ve geri kalan 69
anlamli lag’te R-kare % 1’in altindadir. Yani bu lag’lerde 0’dan farkli olan katsayilar
degisimin sadece %]1’inden daha azini izah edebilmektedir. Buradaki %5,87’in ise izah
edebildigi degisim miktar1 alim satim komisyonuna yetmemektedir. Buradan basit regresyon
analiz sonucu olarak giinliik verilerde incelenen sirket ve endeks degerlerinde piyasanin zayif

formda etkin oldugunu sdyleyebiliriz.

Haftalik verilerde 31 anlamli lag’den 20’sinde R-kare %! ile %5 arasindadir diger 11 lag
%1’in altindadir. En yliksek R-kare degeri ise %3,8 oldugundan burada da degisim miktarinda
izah edilebilen kisim alim satim komisyonlarmi karsilayamamaktadir. Sonucta haftalik veri

analizinde de piyasanin zayif etkin oldugu yorumunu yapabiliriz.

Ancak aylik degerlerde durum degismektedir. 24 anlamli lag’in 8’inde R-kare %S5 in {izerinde
16’s1ise %lile %5 arasindadir. En yiiksek R-kare deger %18 dir. Bu sonug aylik verilerde bir
kisim sirketin zayif formda etkin olmadigin1 gostermektedir. Aylik degerlerde zayif formda
etkin olmayan sirketler Anadolu Efes, Tiirkcell ve Tiiprag’tir. Diger sirket ve endeksler i¢in

zayif formda etkindir yorumunu yapabiliriz.
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4.3.2. Coklu Regresyon Modeli Bulgulari

Tablo 17°de IMKB 100 Endeksi Agustos1994 — Temmuz 2005 dénemi kapanis verilerinden
elde edilen giinliik log farklarin gecikmeli ¢oklu regresyon analiz sonuglar1 verilmistir. Diger

endeks ve hisse senetlerine ait basit regresyon analizi toplu sonuglari Ek 2 de sunulmustur.

Tablo 17 — IMKB 100 Endeksi Giinlik Log Fark Serisi Coklu Regresyon Analizi

Multiple Regression - LO
Dependent variable: LO
Independent variables: L1, L2, L3, L4, L5, L6, L7, L8, L9, L10,L11,L12,L13,L14, L15

Standard T
Parameter Estimate Error Statistic P-Value
CONSTANT  |0,000639492  [0,000253112  [2,52652 0,0115
L1 0,012749 0,0191831 0,664594 0,5063
L2 0,0400552 0,0191806 2,08832 0,0368
L3 -0,0109721 0,019181 -0,572028 [0,5673
L4 0,029137 0,0191795 1,51917 0,1287
L5 -0,0465232 0,0191666 -2,42731 0,0152
L6 -0,0476528 0,0191718 -2,48556 0,0129
L7 0,0174826 0,0191682 0,912063 0,3617
L8 0,0341337 0,0191597 1,78154 0,0748
L9 0,0500586 0,0191674 2,61166 0,0090
L10 0,0407523 0,0191652 2,12636 0,0335
L11 -0,0420097 0,0191595 -2,19263 0,0283
L12 0,021429 0,019169 1,1179 0,2636
L13 0,0353996 0,0191705 1,84656 0,0648
L14 0,00646447 0,0191663 0,337283 0,7359
L15 0,0439605 0,0191621 2,29414 0,0218
Analysis of Variance
Source Sum of Squares | Df Mean Square [F-Ratio |P-Value
Model 0,00771791 15 0,000514527  [3,09 0,0001
Residual 0,452006 2711 ]0,00016673
Total (Corr.) |0,459724 2726

R-squared = 1,67881 percent

R-squared (adjusted for d.f.) = 1,1348 percent
Standard Error of Est. = 0,0129124

Mean absolute error = 0,0092842
Durbin-Watson statistic = 2,00111 (P=0,4884)
Lag 1 residual autocorrelation = -0,000624901

The StatAdvisor
The output shows the results of fitting a multiple linear regression model to describe the relationship between L0 and 15
independent variables. The equation of the fitted model is

L0 =0,000639492 + 0,012749*L1 + 0,0400552*L2 - 0,0109721*L3 + 0,029137*L4 - 0,0465232*LS - 0,0476528*L6 +
0,0174826*L7 + 0,0341337*L8 + 0,0500586*L9 + 0,0407523*L10 - 0,0420097*L11 + 0,021429*L12 + 0,0353996*L13 +
0,00646447*L14 + 0,0439605*L15

Since the P-value in the ANOVA table is less than 0.05, there is a statistically significant relationship between the variables
at the 95% confidence level.

The R-Squared statistic indicates that the model as fitted explains 1,67881% of the variability in LO. The adjusted R-squared
statistic, which is more suitable for comparing models with different numbers of independent variables, is 1,1348%. The
standard error of the estimate shows the standard deviation of the residuals to be 0,0129124. This value can be used to
construct prediction limits for new observations by selecting the Reports option from the text menu. The mean absolute error
(MAE) of 0,0092842 is the average value of the residuals. The Durbin-Watson (DW) statistic tests the residuals to determine
if there is any significant correlation based on the order in which they occur in your data file. Since the P-value is greater
than 0.05, there is no indication of serial autocorrelation in the residuals at the 95% confidence level.
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Tablo 17 incelenirken basit regresyonda oldugu gibi ¢coklu regresyon modelinde de bakilmasi
gereken en onemli iki deger katsayilar olasilik degerleri ( p-Value) ve R-kare (R-squared)
degeridir. F degeri ise ¢oklu regresyonda 6nemlidir. Ciinkii bu test ¢oklu regresyonda, Bo

disindaki tiim parametrelerin en az birinin digerlerinden farkli olup olmadigini test eder.

Tablo 17’ye bakildiginda Agustos 1994-Temmuz 2005 déneminde IMKB 100 Endeksi i¢in F
testi olasilik degeri 0,05°ten kiiciiktlir. Bu bize ¢oklu regresyon modelimizde olusturdugumuz
Ho hipotezinde test edilen katsayilardan herhangi birinin sifirdan farkli oldugunu gosterir.
Ancak hangi katsayilarin sifirdan farkli oldugunu katsayilar olasilik degerlerini
inceledigimizde goriirliz. Bu sonuctan Ho hipotezi reddedilerek regresyon denkleminin
anlamli oldugu sonucuna varilir. Yani bu désnemde IMKB 100 Endeksi zayif formda etkin

degildir. Ancak kesin karara varabilmek icin tabloyu incelemeye devam edelim.

Katsayilar1 inceledigimizde %95 giiven diizeyinde p-degeri 2, 5, 6, 9, 10, 11 ve 15 inci lag’ler
de 0,05’ten kiicliktiir. Yani bu katsayilar sifirdan farklidir. Diger gilinlere ait katsayilarin p-
degerleri 0,05’ten biiyiik oldugundan katsayilar sifirdir ve istatistiksel olarak anlamsizdir.
%90 giiven diizeyinde ise 2, 5, 6, 8, 9, 10, 11, 13, 15 inci lag’lerde katsayilarin p-degeri
0,10’dan kiigiik oldugundan bu katsayilar %90 giiven araliginda istatistiksel olarak anlamlidir.
Burada gecmis 2, 5, 6, 8, 9, 10, 11, 13, 15 inci gilinlerin fiyatlarinin bugiiniin fiyatlarini
aciklamakta kullanilabilecegi goriilmektedir. Ancak, bagimsiz degiskenlerin bagiml
degiskendeki degisimin ne kadarimmi agikladigini gosteren R-kare degerine baktigimizda,
geemis giinlere (2, 5, 6, 8, 9, 10, 11, 13, 15) ait fiyatlarin bugiiniin fiyatindaki degisimin ancak
% 1,6788 Iik kismini aciklayabildigi ve geri kalan % 98,32 lik degisimin tamaminin hata
terimleri tarafindan aciklandigi goriilmektedir. Bu durumda bugiiniin getirilerinin ge¢mis
dénem getirileri ile aciklanamayaca@i ortaya c¢ikmaktadir. IMKB 100 endeksine 8.1994-
7.2005 donemi i¢in baktigimizda buldugumuz bu sonug yillik bazda baktigimizda ise Tablo
18’deki gibidir. Tablo 18 incelendiginde kisa déonemlerde ¢oklu regresyon bulgulari basit

regresyon bulgularin1 desteklemektedir.

Tablo 18 deki anlamli lag’ler diizenlenerek Tablo 19 olusturuldugunda %95 giiven diizeyinde
coklu regresyon uygulanmis Ulusal 100 Endeksi p-degerleri 8.1995 -7.1996, 8.1996 -7.1997,
8.2000 -7.2001 ve 8.2001-7.2002 donemlerinde 0,05’ten biiylik olup istatistiksel olarak
anlamsizdir. Buda bu dénemlerde IMKB 100 Endeksi degeri icin zayif formda etkinlikten
bahsedilebilecegini gostermektedir. Toplam 165 lag’ten 13’linde katsayr sifirdan farkli
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cikmigtir. Yillik olarak bu yorumu yapmamiza ragmen uzun donemde 15 lag’ten 7 lag’te

katsayilar anlamli ¢ikmustir.

%090 giiven diizeyinde 165 lag’ten 26’sinde katsay1 sifirdan farklidir. Bu giiven diizeyinde ise
p-degeri 8.2000 -7.2001 doneminde 0,10’dan biiyiik olup istatistiksel olarak anlamsizdir. Yani
bu giiven araliginda, bir dsSnemde IMKB 100 Endeksi i¢in zayif formda etkindir diyebiliriz.

Tablo 18’de IMKB 100 Endeksi i¢in R-kare degerlerini yillar bazinda incelersek en yiiksek
degerin 7.1998 -8.1997 déneminde oldugu goriiliir. Bu %12,36 R-kare degeri 40.000 endeks
puaninda %10’luk bir artis degeri olan 4.000 puanin 494 puanina denk gelir. Bu seviyedeki
endekste alim satim komisyonlar1 168 puana denk gelir. Bu ise bu puan seviyelerinde %4,2 R-
kare degerinin alim satim masraflarin1 ancak izah ettigini gosterir. Bu sonuglara goére Tablo
18°den IMKB 100 Endeksi %95 giiven diizeyinde 7.1995 -8.1994, 7.1998 -8.1997, 7.1999 -
8.1998, 7.2000 -8.1999, 7.2003 -8.2002, 7.2004 -8.2003 ve 7.2005 -8.2004 dénemlerinde
zayif formda etkin degildir. Yillar bazinda bu dalgalanmalar basit regresyon analizinde de
tespit edilmisti. Uzun donemde ise R-kare %1,6788 oldugundan IMKB 100 endeksi alim

sattim komisyonunu dahi karsilayamamaktadir.

Bu durumda IMKB 100 Endeksi giinliik kapanis degerleri logaritmik farklarindan elde edilen
serinin ardisik degerleri arasinda anlamli sayilabilecek bir iliski olmadig1 ve gecmis getiriler
kullanilarak bugiin veya gelecekte ekstra getiriler elde etmenin miimkiin olmadigi sonucuna

varabiliriz.
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Tablo 18 — iMKB 100 Endeksi Giinliik Log Fark Serisi Coklu Regresyon Analizi Toplu Sonuclan
LOG FARK COKLU REGRESYON

COKLU LOG FARK
[ULUSAL 100 lag 1 lag 2 lag 3 lag 4 lag 5 lag 6 lag 7 lag 8 lag 9 lag 10 lag 11 lag 12 lag 13 lag 14 lag 15
7.2005-8.2004 2% 6,729360
B 0,038206] -0,136985] -0,029365| -0,109739]  0,067913| -0,136718|  0,028874| -0,063938|  0,109100[  0,002966|  0,051219| -0,100349|  0,020189 0,022628 0,004863]
P-v 0,562000[  0,038500[  0,659400[  0,100000{  0,309400[  0,041600[  0.666600|  0,339800]  0,105200[  0,964600|  0.442100[  0,129800|  0,761600 0,731500 0,941200)
t 0,580661| -2,081030[ -0,441335| -1,651260 1,018750[ -2,049210{  0,431374] -0,956584 1,626330[  0,044457|  0,769955| -1,520130[  0,303770 0,343512 0,073863]
7.2004-8.2003 2% 8,172220
B 0,020317[  0,025919[ -0,040907| -0,015138] -0,094180[ -0,156227|  0,134862| -0,054236|  0,028078|  0,107708| -0,082505 0,063392| -0,016571 -0,056482 0,006859)
P-v 0,757800[  0,693600[  0,533700]  0,817600[  0,151100[  0,017700[  0,042600|  0.414800[  0.670600[  0,099700[  0,207200[  0,334100[  0,800400 0,388900 0,916700
t 0,308742|  0,394508| -0,623289| -0,230946| -1,440580[ -2,389370[  2,039100[ -0,816869|  0,425911 1,652960[ -1,264870[  0,967907| -0,253132 -0,863231 0,104711
7.2003-8.2002 2% 7.,664060
B -0,082159[  0,037433 0,017307| -0,106680[  0,130997|  0,070630[  0,034381| -0,031601 0,049742|  0,101679] -0,092191| -0,035981 0,048313 0,110135 -0,052064
P-v 0,210300[  0,566500[  0,790500[  0,101800[  0,045300[  0,277100[  0,597200]  0.626900|  0.443100[  0,117600]  0,144300[  0,567400|  0.443800 0,079700 0,407200)
t -1,256140[  0,574002|  0,265948| -1,642490[  2,012930 1,089310[  0,529152| -0,486673 0,768212 1,570620[  -1,464790[ -0,572677|  0,767163 1,760130 -0,830313]
7.2002-8.2001 2% 6,531850
B 0,115515] -0,014296] -0,014811 0,060912| -0,017024] -0,079799| -0,047959|  0.087243 0,101491] -0,067318| -0,022972|  0,012256]  0,074452 0,011404 0,053458)
P-v 0,078200[  0,827900[  0,821400[  0,353600[  0,792500[  0,221600[  0.459300[  0,178200[  0,114800[  0,293100]  0,724800|  0,850700|  0,253300 0,861400 0,403200)
t 1,769000{ -0,217632 -0,226042|  0,929466 -0,263320| -1,225630 -0,741298 1,350340 1,582830[ -1,053740[ -0,352459|  0,188379 1,145090 0,174761 0,837358|
7.2001-8.2000 2% 4,000990
B -0,034404]  0,031227 -0,048938|  0,057926] -0,052977| -0,060243| -0,003384| 0,041384|  0,043799|  0,085129| -0,037216] -0,015649| -0,017116 -0,070182 0,104508)
P-v 0,598800[  0,632000[  0.453200[  0,375900[  0.420000[  0,358500[  0,958800|  0,527500|  0,505800[  0,196800|  0,572400[  0,812100]  0,794500 0,286400 0,114200)
t -0,526915 0,479507| -0,751283 0,887137| -0,807866 -0,920131| -0,051683 0,632707|  0,666393 1,294530[  -0,565364| -0,238005| -0,260804 -1,068490 1,585360)
7.2000-8.1999 2% 5,748040
B 0,021742|  0,076880[  0,005442| -0,010933] -0,005731| -0,034012|  0,165211 0,043941 0,057117|  0,048207| -0,076721| -0,004570[  0,057792 -0,031388 0,050055!
P-v 0,744300[  0,249900[  0,935000[  0.869400[  0,930900[  0.606500[  0,013100[  0,511800[  0,390100]  0.467400|  0,250400[  0,945500|  0,387400 0,638500 0,449900
t 0,326511 1,153480[  0,081603| -0,164622| -0,086803| -0,515822|  2,502270[  0,657093 0,861179]  0,728013] -1,152300[ -0,068441 0,865939 -0,470438 0,756976)
7.1999-8.1998 2% 10,891700
B 0,001019]  0,083321 -0,077269]  0,115948| -0,139552| -0,025255| -0,016543] -0,012502|  0,134622| -0,004598| -0,131762|  0,127299|  0,028607 0,065865 0,157968
P-v 0,987600[  0,201900[  0,238100]  0,076300[  0,032800[  0,701100[  0,799700[  0,848000[  0,039800[  0,944400|  0,044600[  0,052500[  0,663400 0,315200 0,018100
t 0,015606 1,279840  -1,182710 1,780890[ -2,147010[ -0,384384| -0,254019| -0,191947|  2,067540| -0,069786( -2,019740 1,949210[  0,435722 1,006500 2,380250)
7.1998-8.1997 2% 12,360200
B 0,124586| -0,011729]  0,081224| -0,017931| -0,229813 0,011634]  0,001777[  0,097038| -0,005153] -0,099660[  0,106638| -0,061782|  0,124374 -0,178087 -0,033258)
P-v 0,058000[  0,856800[  0,208700[  0,780600[  0,000400[  0,859100[  0,978400[  0,137500|  0,937100[  0,128300]  0,096700[  0,338100|  0,054100 0,006600 0,612600)
t 1,904780[  -0,180633 1,260660[ -0,278802( -3,594260  0,177711 0,027159 1,490340[  -0,078960[  -1,526090 1,667910[  -0,959971 1,935510 -2,742500 -0,507036)
7.1997-8.1996 2% 4,141760
B 0,081782|  0,021757| -0,022849|  0,019896]  0,080226| -0,122763| -0,013484| -0,004216] -0,025019] -0,053612|  0,101936]  0,043073| -0,046315 0,019653 -0,011124)
P-v 0,214500[  0,742100[  0,729100[  0,763300[  0,222900]  0,062900[  0,838500[  0,949200|  0,705400[  0.415500|  0,120800[  0,513500[  0.480600 0,764500 0,865000)
t 1,244660[  0,329509| -0,346716  0,301500 1,222140[  -1,868660[ -0,203979| -0,063830 -0,378505| -0,815740 1,557120[  0,654362| -0,706514 0,299952 -0,170259)
7.1996-8.1995 2% 4,350900
B 0,014193 0,117912]  0,035700[ -0,026592| -0,033463| -0,061260[  0,054431 0,007943] -0,061627 -0,002671| -0,032200[ -0,005048|  0.111775 0,072688 -0,021647,
P-v 0,827800[  0,071000[  0,582600[  0,682900[  0,607300[  0,345300[  0.402000[  0,902800|  0,342700]  0,967100]  0,619800[  0,937900|  0,085800 0,263800 0,739700)
t 0,217822 1,813900[  0,550413| -0,408952| -0,514673| -0,945676|  0,839648|  0,122206 -0,950763| -0,041261| -0,496847| -0,077971 1,725320 1,120210 -0,332683]
7.1995-8.1994 2% 7,104400
B 0,046966]  -0,069946  0,123763 0,037519] -0,010673] -0,080348| -0,018522|  0,054772|  0,029570|  0,161827| -0,005713] -0,033026]  0,052260 0,033648 -0,047181
P-v 0,469200[  0,279900[  0,056700[  0,565000[  0,869400[  0,214600|  0,774700[  0,397300]  0.648500[  0,012700[  0,930300[  0,612600|  0.420600 0,603600 0,464900
t 0,724977|  -1,083030 1,914730[  0,576233] -0,164589| -1,244430[ -0,286535 0,848051 0456489  2,511540[ -0,087554| -0,506989|  0,806742 0,519975 -0,731981
Ortalama 2% 7,762303
B 0,025603 0,011471] -0,013415] -0,003204| -0,042546] -0,051249|  0,037152|  0,013416]  0,064850]  0,021764| -0,035689| -0,001923 0,040005 -0,015763 0,036549
P-v 0,499625 0,508388|  0,580000[  0.434400[  0,335300[  0,385400[  0,564463 0,448063 0,400813 0401488  0,310313 0,503775 0,519813 0.413525 0,482888)
t 0,390281 0,175255|  -0,202056] -0,046328| -0,663520[ -0,777191 0,560257|  0,209801 0,989929  0,330121] -0,547707| -0,031716{  0,617407 -0,232470 0,550146)
7.2005-8.1994 2% 1,678810
B 0,012749]  0,040055] -0,010972|  0,029137| -0,046523| -0,047653 0,017483 0,034134]  0,050059]  0,040752| -0,042010[  0,021429[  0,035400 0,006464 0,043961
P-v 0,506300[  0,036800[  0,567300[  0,128700[  0,015200[  0,012900[  0,361700]  0,074800[  0,009000|  0,033500|  0,028300[  0,263600|  0,064800 0,735900 0,021800)
t 0,664594|  2,088320[ -0,572028 1,519170[ -2,427310[ -2,485560[  0,912063 1,781540[  2,611660[  2,126360[ -2,192630 1,117900 1,846560 0,337283 2,294140
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Tablo 19 — IMKB 100 Endeksi Coklu Regresyon %95 ve %90 Giiven Diizeyinde Anlamh Lag’ler

95% 90%
YIL lag p-deger lag p-deger
7.2005-8.2004 L2 0,038500 L2 0,038500
L6 0,041600 L4 0,100000
L6 0,041600
7.2004-8.2003 L6 0,017700 L6 0,017700
L7 0,042600 L7 0,042600
L10 0,099700
7.2003-8.2002 L5 0,045300 L5 0,045300
L14 0,079700
7.2002-8.2001 L1 0,078200

7.2001-8.2000

7.2000-8.1999 L7 0,013100 L7 0,013100
7.1999-8.1998 L5 0,032800 L4 0,076300
L9 0,039800 L5 0,032800
L11 0,044600 L9 0,039800
L15 0,018100 L11 0,044600
L12 0,052500
L15 0,018100
7.1998-8.1997 L5 0,000400 L1 0,058000
L14 0,006600 L5 0,000400
L11 0,096700
L13 0,054100
L14 0,006600
7.1997-8.1996 L6 0,062900
7.1996-8.1995 L2 0,071000
L13 0,085800
7.1995-8.1994 L10 0,012700 L3 0,056700
L10 0,012700
7.2005-8.1994 L2 0,036800 L2 0,036800
L5 0,015200 L5 0,015200
L6 0,012900 L6 0,012900
L9 0,000900 L8 0,074800
L10 0,035500 L9 0,000900
L11 0,023800 L10 0,035500
L15 0,021800 L11 0,023800
L13 0,064800
L15 0,021800
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IMKB 100 Endeksi giinliik kapanis fiyatlar1 logaritmik farklarina regresyon uygulamasiyla
yapilan 6rnek calisma IMKB 30 Endeks, IMKB Bilesik Endeks, IMKB Sanayi Endeksi,
IMKB Mali Endeksi ve IMKB 30 Endeksinden segilen on ayr1 hisseye uygulandiginda elde
edilen sonuglar Tablo 20 de gosterilmistir. Her Endeks ve Hisse Senedi i¢in yapilan ayrintilt

Coklu Regresyon Analizleri toplu sonuglar1 Ek 2 de verilmistir.

Tablo 20 — Coklu Regresyon Analizi Ozet Bilgileri (Anlamli Lagler)

Hisse % R-Kare Anlamh Lagler Katsayi t-Degeri p-Degeri
AEFES 1,075410 L5 -0,057900 -1,81038 0,0702
ARCLK 1,793580 L1 -0,100302 -5,22317 0,0000
L7 -0,042580 -2,21101 0,0270
L10 0,044487 2,31008 0,0209
L11 0,035923 1,89736 0,0624
L12 -0,040190 -2,08373 0,0372
DOHOL 6,44123 L1 -0,188584 -9,82549 0,0000
L2 -0,050912 -2,60716 0,0091
L3 -0,041728 -2,13493 0,0328
L4 -0,116707 -5,96619 0,0000
L5 0,033259 1,68993 0,0910
L6 -0,037820 -1,92072 0,0548
L7 0,034171 1,73644 0,0825
L8 -0,036483 -1,85405 0,0637
L9 0,052779 2,68194 0,0073
L15 0,041676 2,17116 0,0299
EREGL 2,317050 L1 -0,127523 -6,64292 0,0000
L11 -0,044024 -2,30419 0,0212
L15 0,036889 1,94683 0,0516
ISCTR 8,211750 L1 -0,264327 -13,7530 0,0000
L2 -0,088310 -4,44315 0,0000
L3 -0,061777 -3,09705 0,0020
L4 -0,053755 -2,69025 0,0071
L8 -0,080630 -4,04475 0,0001
L10 0,070362 3,51959 0,0004
MIGRS 0,973619 L1 -0,047350 -2,46576 0,0137
L4 -0,032716 -1,71673 0,0860
L6 -0,048469 -2,54203 0,0110
L12 -0,043232 -2,29095 0,0220
TCELL 1,399920 L4 0,062053 2,16681 0,0302
L5 -0,058430 -2,03781 0,0416
THYAO 1,093590 L2 0,042928 2,23961 0,0251
L5 -0,035555 -1,86627 0,0620
L6 -0,057277 -3,00519 0,0027
L8 0,052967 2,78542 0,0053
TOASO 1,891060 L1 -0,071204 -3,71034 0,0002
L3 -0,036116 -1,87823 0,0604
LS 0,038807 2,02480 0,0429
L10 0,082588 430413 0,0000
TUPRS 1,114680 L1 -0,064641 -3,35807 0,0008
L6 -0,044187 -2,29175 0,0219
SINAI ENDEKS 1,712190 L2 0,034331 1,79008 0,0734
L4 0,040147 2,09354 0,0363
L5 -0,033750 -1,76007 0,0784
L6 -0,047833 -2,49596 0,0126
LS 0,042765 2,23298 0,0255
L9 0,046438 2,42361 0,0154
L10 0,048358 2,52475 0,0116
L11 -0,036487 -1,90389 0,0569
L15 0,043730 2,28255 0,0225
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Hisse R-Kare Anlamh Lagler Katsayl t-Degeri p-Degeri

IMKB 100 END  1,678810 L2 0,040055 2,08832 0,0368
L5 -0,046523 2,42731 0,0152
L6 -0,047653 -2,48556 0,0129
L8 0,034134 1,78154 0,0748
L9 0,050059 2,61166 0,0090
L10 0,040752 2,12636 0,0335
L1l -0,042010 -2,19263 0,0283
L13 0,035400 1,84656 0,0648
L15 0,043961 2,29414 0,0218
IMKB 30 END  2,081410 L2 0,039018 1,73105 0,0834
L5 -0,059750 -2,65390 0,0080
L6 -0,040118 -1,77983 0,0751
L9 0,061358 2,72583 0,0064
L1l -0,051979 -2,30934 0,0209
L15 0,058751 2,60791 0,0091
BILESIK END  2,363140 L2 0,044345 1,96746 0,0491
L5 -0,057997 -2,57548 0,0100
L6 -0,042078 -1,86733 0,0619
L8 0,037494 1,66669 0,0955
L9 0,066411 2,95172 0,0032
L10 0,046265 2,05364 0,0400
L1l -0,055557 -2,46759 0,0136
L15 0,061941 2,74944 0,0060
MALI ENDEKS  1,459390 L2 0,036966 1,92850 0,0538
L5 -0,042867 -2,23936 0,0251
L9 0,048041 2,51112 0,0120
L10 0,041153 2,14996 0,0316
L13 0,038378 2,00394 0,0451
L15 0,044160 2,30715 0,0210

Tablo 20°de R-kare siitununda goriilen degerler hisse senedi fiyat farklarindaki degismenin ne
kadarimin geg¢mis giin getirileri tarafindan aciklanabildigini gostermektedir. Bu degerler
incelendiginde R-kare degerinin tiim endeks degerlerinde %1,459390 ile %2,363140 arasinda,
5 hisse senedinde %1 in altinda, 3 hisse senedinde %1-%?2 arasinda ve en yiiksek iki hisse
senedinin %38,21 ile Is Bankast C ve %06.,44 ile Dogan Holding hisse senetleri oldugu
goriilmektedir. Is Bankasi C hisse senedine ait regresyon sonuglart Ek 2 den incelendiginde

regresyon denklemi:

L0 =10,00143464 - 0,264327*L1 - 0,0883099*L2 - 0,0617772*L3 - 0,0537548*L4 + 0,00104303*L5 -
0,00486877*L6 + 0,0198964*L7 - 0,0806299*L8 + 0,00887898*L9 + 0,0703618*L10 +
0,0210305*L11 +0,0211173*L12 + 0,00914728*L13 + 0,022069*L14 + 0,0208602*L15 (12)

seklindedir. Anlamli lag’ler disindaki katsayilar sifir olacagindan (12) denklemi

L0 =0,00143464 - 0,264327*L1 - 0,0883099*L2 - 0,0617772*L3 - 0,0537548*L4 - 0,0806299*L8 +
0,0703618*L10 (13)
seklinde ifade edilir.
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R-kare degeri % 8,211750 oldugundan denklemde geg¢mis fiyat bilgileri kullanilarak bugiinkii
fiyatin %8,212 lik kism1 tahmin edilebilecektir.

Bunu sayisal bir 6rnek ile agiklarsak ISCTR hisse senedi fiyatinin 10,5 YTL ve abartarak fiyat
degisiminin de %10 oldugunu kabul edersek modelde 1,05 YTL lik degisimin 0,08 YTL lik
kismi izah edilebilecektir. Burada en diisiik alim satim komisyonunu % 0,2 olarak aldigimizda
Odenecek alim satim komisyonu 0,044 YTL olacaktir. ISCTR i¢in %10°1luk fiyat degisiminde
alim satim komisyonunun iizerinde bir getiri elde edilecektir. Bu hisse senedi i¢in alim satim
komisyonu ile basa bas olan fiyat degisim ylizdesi %5’tir. Fiyat degisimi bu degerin altinda
kaldig1 miiddetce elde edilecek degisim alim satim komisyonunu bile karsilayamayacaktir.
Ikinci en yiiksek R-kare degerli hisse olan DOHOL hissesinde ise alim satim komisyonlarimni
karsilayacak fiyat degisim ylizdesi %6,4 tiir. Diger Endeks degerleri ve hisse senetleri igin bu

fiyat degisim yiizdesi %20 ile %130 arasinda degismektedir.

Bu incelemeler neticesinde gegmis giin fiyat farklar1 kullanilarak elde edilen modelle bulunan
regresyon katsayilarinin giivenilir oldugu ancak bu katsayilar kullanilarak elde edilecek
fiyatin, yliksek fiyat farklarinda bile alim satim komisyonlarimi karsilamaya yetmeyecegi
sonucu ¢ikmaktadir. Basit Regresyon Analizi sonuglari da bu bulgumuzu desteklemektedir.

Bu sonuglar incelenen hisse senedi ve endekslerde ge¢cmis fiyat bilgilerinin incelenmesi ile
olusturulacak bir model yardimiyla gelecekteki fiyat degisimlerini tahmin etmenin s6z konusu
olmadigin1 ve fiyatlarin rassal olarak olustugunu gostermektedir. Diger bir ifade giinliik
verilerle ile fiyat degisimlerinin birbirinden bagimsiz oldugu incelenen bu endeks ve hisse

senetlerinde piyasanin zayif formda etkin oldugu sonucuna varilmustir.

Coklu regresyon analizinde haftalik ve aylik veriler kullanilarak simdiye kadar yapilan
yorumlara katki saglanmaya caligilacaktir. Giinliikk verilere uygulandig1 gibi haftalik ve aylik
verilerde de lag’ler 15 bagimsiz degisken olarak alinarak coklu regresyon modeli
uygulanacaktir. Haftalik ve aylik basit regresyon uygulamasi sonuglari sirast ile Tablo 21 ve
Tablo 22°de verilmistir. Tablo 23°de ise giinliik degerlerle c¢oklu regresyonda yapilan

analizler, inceleme kolaylig1 agisindan haftalik ve aylik degerlerin oldugu formatta verilmistir.
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Tablo 21 — Haftahik Getiri Coklu

Regresyon Toplu Sonuclar:

HAFTALIK COKLU
[REGRESYON lag 1 lag 2 lag 3 lag 4 lag 5 lag 6 lag 7 lag 8 lag 9 lag 10 lag 11 lag 12 lag 13 lag 14 lag 15
AEFES R2 12,7232
B -0,082369]  0,021839| -0,182838] -0,234616] -0,161417| -0,110304] -0,031261] -0,108618] -0,010436] -0,052627| -0,037492| -0,014643| 0,018475 0,106036 -0,000504]
P-v 0,228700[  0,747500[  0,007500[  0,000800[  0,023200[  0,123000]  0,659500 0,123300  0,882600 0.453900| 0,590300]  0.829100] 0.781600! 0,109400 0,993900)
t -1,207030  0,322340] -2,697970] -3,405560] -2,286660| -1,548410] -0,441214| -1,547320] -0,147893] -0,750249] -0,539216] -0,216136] 0,277551 1,607400 -0,007638
ARCLK R? 2,966780!
B -0,053475|  0,063105| -0,005700]  0,035937| 0,007271| -0,034999| -0,064847] -0,084121| -0,064970| 0,008103] -0,015183| 0,065010| 0,026479 -0,003374] -0,016287
P-v 0,227200[  0,154800( 0,897700[ 0,415800[ 0,869200| 0,427300| 0,140900| 0,056000| 0,140500| 0,853800| 0,729400| 0,137700| 0,546100! 0,938600 0,710300
t -1,208930]  1,424780| -0,128681| 0,814435] 0,164712| -0,794469| -1,474750] -1,915500] -1,476240] 0,184371] -0,346066| 1,486840| 0,603946 -0,077053 -0,371610)
DOHOL R2 4,699770]
B 0,019094  0,078387  0,004399  0,005877[ -0,087699| 0,025318| 0,056524| 0,018440[ -0,075405| 0,065493| 0,009926| -0.011222| -0,040235 0,079687 0,041205]
P-v 0,665800[  0,075400[  0,920500[  0,890700[  0,040700[  0,541800[ 0,172500[ 0,649700[  0,063800 0,108200 0,802500]  0,777200]  0.,310200! 0,044700 0,300600)
t 0,432112 1,781430[ 0,099811| 0,137498| -2,051940[ 0,610477 1,366170| 0,454481| -1,857870 1,609010| 0,250214| -0,283166| -1,015800! 2,012190] 1,036090)
EREGL R? 1,448790
B 0,045831|  0,039381[ -0,032746 0,040877 -0,001901| -0,050701 0,038687| 0,011679| 0,005799| 0,024257| -0,050212| 0,040221| 0,012705 0,002654 0,003181
P-v 0,301100[  0,374700[  0,460800[ 0,353900[ 0,965600| 0,249800 0,374600| 0,786300|  0,892900 0,573200|  0,243800]  0,350900]  0,766200! 0,950500 0,940700,
t 1,035040]  0,888460] -0,738049|  0,927934] -0,043178| -1,152170| 0,888678| 0,271293| 0,134722|  0,563661| -1,166970[ 0,933655[  0,297502 0,062143 0,074420)
ISCTR R? 6.864160]
B -0,178670[  0,099178|  0,020823| -0,022944|  0,036816|  0,056502] -0,001770] -0,013328] 0,013725| 0,049345] -0,042704| -0,067056| -0,003547 0,100826 -0,010630)
P-v 0,000100[  0,023200[  0,627000[  0,590700[  0,388000  0,185200]  0,966900 0,754800|  0,747800 0.247300|  0,317000]  0,116700] 0.933900! 0,018400 0,800000)
t -4,045600  2,277410]  0,486286| -0,538124] 0,863972|  1,326680| -0,041499] -0,312437) 0,321746] 1,158300] -1,001680| -1,571300] -0,082965 2,364050] -0,253470)
MIGRS R? 3,854950!
B -0,058546] -0,033345|  0,052390] -0,006935] 0,031305| -0,113955| 0,079080| -0,058415) -0,027388] 0,013212] -0,009811| -0,035949| 0,059247 -0,013926, -0,008715
P-v 0,186300[  0,450100(  0,235200[ 0,875100[  0.475400| 0,009600| 0,072500 0,182800| 0,531400| 0,761400| 0,821500|  0,408900| 0,173700! 0,747700 0,839800)
t -1,323480] -0,755821 1,188460) -0,157302]  0,714279] -2,599910]  1,799540| -1,334120] -0,626277| 0,303819] -0,225786| -0,826597| 1,362430 -0,321898 -0,202240)
TCELL R2 3,278700
B -0,001868| -0,003487|  0,104428] -0,068051| -0,032067| -0,053088] -0.014461] 0,064908]  0,027369| 0,041947] -0,035720| -0,045404| -0,001246 -0,029068 0,057915]
P-v 0,978000[  0,958900  0,123400[  0,316500[  0,636900|  0,434900|  0.830100[  0,334600  0,684400 0,533000]  0,595300]  0.498900|  0.985100! 0,663900 0,388100)
t -0,027600] -0,051536]  1,546780] -1,003900] -0,472676| -0,782367| -0,214872] 0,967068) 0,407053]  0,624446] -0,531936| -0,677419] -0,018668 -0,435069] 0,864751
THYAO R? 2,464080!
B 0,007863|  0,030362 -0,047711| -0,006535[ -0,049750| -0,114861[ -0,006645| 0,006061| -0,062538| 0,010371| -0,025226| -0,028195| 0,041068 0,006458 -0,036078
P-v 0,858600[  0,491200( 0,278900  0,882100[ 0,259000| 0,009400| 0,880600[ 0,891000| 0,158700| 0,814000| 0,566700]  0,522800] 0,349600! 0,882700 0,409900
t 0,178261|  0,688825[ -1,083860| -0,148378[ -1,130070 -2,605500{ -0,150297| 0,137048| -1,411530[ 0,235329| -0,573283| -0,639529| 0,936269! 0,147624 -0,824814]
TOASO R? 3,968820]
B 0,001931]  0,149808  0,010914| -0,011564 -0,014901| 0,005881| -0,058890 0,001745| -0,016718| -0,018976] -0,006907| 0,060909| 0.075062! 0,032015 -0,047181
P-v 0,965200[  0,000700[  0,805600[  0,793900[  0,736000[  0,894000|  0,182500[ 0,968500  0,704400 0.667000| 0,875500  0,167800] 0,090000! 0,465800 0,283900)
t 0,043713  3,393700[  0,246255| -0,261375 -0,337275| 0,133273| -1,334800[ 0,039536| -0,379625| -0,430541| -0,156718| 1,381120] 1,698630! 0,729949 -1,072780)
TUPRS R? 8,294850!
B -0,025201|  0,095844| -0,033575| -0,016548] -0,057920] -0,085235] -0,029671] 0,041958] -0,099832] 0,034638] -0,084237| 0,080514| 0,149779 -0,007576| 0,025090
P-v 0,569800[  0,030100[  0,440900  0,702200[  0,178200| 0,048000{ 0.490200 0,326100|  0,019900| 0.417000|  0,048500| 0,058100]  0,000500! 0,859400 0,557300)
t -0,568706)  2,175370| -0,771206] -0,382529| -1,348250| -1,982150] -0,690432] 0,982911] -2,336230] 0,812335] -1,977920| 1,899230|  3,526040 -0,177238 0,587215]
IMKB 30 ENDEKSI R2 2,955080
B 0,032245]  0,074184  0,010413[  0,033027 0,023931| -0,083198 0,011493| -0,055556| 0,010481| 0,020341| 0,000421| 0,028274| 0,081795 0,023081 0,009289)
P-v 0,525800[  0,144600[  0,837500[  0,514900[  0,635900[  0,100100[  0,820000{ 0,271300|  0,835700  0.686400| 0,993300]  0,574200]  0,100000! 0,642400 0,851600)
t 0,634971 1,461730]  0,205287|  0,651850]  0,473788| -1,648200)  0,227638] -1,101650]  0,207490|  0,404110]  0,008369|  0,562340| 1,648980 0,464705 0,187248]
IMKB100 ENDEKSI R? 2,918640!
B 0,036405]  0,099757 0,032579  0,020836 0,034117| -0,062923| 0,007259| -0,044529| -0,015174| 0,004749| -0,015643| 0,040859| 0,069617 0,016151 -0,014941
P-v 0,410900[  0,024300(  0,462200[  0,638000[ 0,441000| 0,155200| 0,869800| 0,314100|  0,731700| 0,914500| 0,723100|  0,354500] 0,115300! 0,714100 0,734500
t 0,823017| 2,258310[ 0,735794| 0,470760 0,771066| -1,423390 0,163994| -1,007550| -0,343036| 0,107448| -0,354488| 0,926819| 1,577360! 0,366610 -0,339293
IMKB MALI ENDEKSI R2 3,086660
B 0,028856  0,097243  0,040412[  0,039754[  0,040213| -0,048989 -0,007975| -0,071610[ 0,011188| -0,003960| -0,016114| 0.050280| 0,057723 0,012528 -0,001142]
P-v 0,514500[  0,027900[  0,361400[  0,369000[  0,363500|  0,268300|  0,857000[  0,105200[  0,800300  0.928600|  0,715200]  0,254900|  0,191800! 0,776000 0,979300)
t 0,652272|  2,204540[ 0913610  0,899233  0,909623| -1,108160| -0,180347| -1,622980( 0,253058| -0,089601| -0,365028| 1,139790]  1,306980! 0,284622 -0,025950)
IMKB SANAI ENDEKSI R? 4,701200
B 0,067748|  0,147839  0,025698| -0,000852[ 0,007864| -0,070794| 0,022079| -0,011240| -0,044788| 0,001724| -0,025716] 0,062152] 0,065220! 0,012432 -0,035413
P-v 0,126100[  0,000900[  0,564900[ 0,984700[ 0,859800| 0,111500[ 0,619600| 0,800200| 0,313300| 0,969000| 0,561800 0,160500] 0,141700! 0,777600 0,420600
t 1,532370]  3,342340]  0,576020| -0,019130] 0,176698| -1,594140| 0,496783| -0,253159] -1,009400| 0,038871| -0,580607| 1,405550[ 1,471600 0,282610 -0,806010)
IMKB BILESIK ENDEKSI | R? 3,604990)!
B 0,048572|  0,109124 0,015612[  0,042198 0,008776] -0,082223| 0,007284| -0,047077 0,007202 0.031659| -0,006029| 0,028744|  0.077460! 0,013420 -0,010133
P-v 0,339600[  0,032400[  0,759600[  0,407700[  0,862900|  0,106000|  0,885900[ 0,353700  0,887300 0,532000|  0,905200]  0,570200]  0,123200! 0,788700 0,839400)
t 0956114  2,147070[  0,306231| 0,828800[ 0,172747| -1,620250 0,143528| -0,928502| 0,141856 0,625533| -0,119135| 0,568178|  1,544690! 0,268157 -0,202747
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Tablo 22 — Ayhk Getiri Coklu Regresyon Toplu Sonuclar:

AYLIK COKLU
[REGRESYON lag 1 lag 2 lag 3 lag 4 lag 5 lag 6 lag 7 lag 8 lag 9 lag 10 lag 11 lag 12 lag 13 lag 14 lag 15
AEFES R2 52,7187
B -0,317636] -0,020034|  0,138234| -0,067051| 0,098757| 0,206093|  0,192743| -0,134713| -0.430966| -0,134042]  0.170789| -0,089489| -0.217191 -0,096695 0,114107,
P-v 0,070200[  0,910000[  0,411900[  0,681700[  0,551800[  0,214600|  0,172200[  0,352300[  0,002600|  0,358100|  0,260000  0,527100]  0,122200! 0,497500 0,364300)
t -1,879600 -0,114039|  0,832576] -0,414267| 0,602153]  1,268860]  1,399650] -0,945338] -3,288920| -0,933763] 1,148890| -0,640132| -1,591950 -0,687122] 0,921700)
ARCLK R? 11,9485
B -0,217951| -0,140537| -0,020423| 0,074892| 0,069779| 0,083231| 0,020191] -0,021730] -0,006870| -0,038316] -0,076121| 0,007897| -0,091940 -0,218853 -0,128024|
P-v 0,029400[  0,157400[  0,837600[  0,455600[  0.487400| 0,409000 0,840400 0,828500| 0,945500| 0,702100 0,444900] 0,936800] 0,355600! 0,028500 0,195400
t -2,209710]  -1,424400] -0,205454| 0,749038]  0,696992|  0,829136] 0,201880] -0,217251| -0,068547| -0,383622] -0,766998| 0,079457| -0,927964 -2,221750] -1,303340)
DOHOL R? 19,1685
B 0,032696  0,012950[  0,099688| -0,134301[ -0,102452 -0,036845| 0,197487 0,073109| -0,133152 0,052467| 0,010211| 0,044442| -0,021832] -0,265934] -0,032354]
P-v 0,742600[  0,889600[  0,284100[  0,153300[  0,279300[  0,697900|  0,037300[  0.443100[  0,153000] 0,557700| 0,905600]  0,593500]  0.788700! 0,001400 0,698200)
t 0,329300[  0,139148( 1,076790| -1,438700[ -1,087700| -0,389266{ 2,110230|  0,769957| -1,440030{ 0,588225| 0,118896] 0,535412| -0,268688 -3,287380) -0,388893
EREGL R? 109177
B -0,056972| -0,005466| 0,053275| 0,014401| -0,054853] -0,041649] -0,052161] 0,036645| -0,068528| 0,107044] -0,024855| -0,078311| -0,124429 -0,227362] -0,083797
P-v 0,567100[  0,955000( 0,579100[ 0,880100[ 0,564100| 0,659700| 0,579900 0,694600| 0.461500| 0,251800| 0,790500]  0,403700] 0,185400! 0,017500 0,384600)
t -0,574177| -0,056561| 0,556445| 0,151188| -0,578637| -0,441599] -0,555360] 0,393792] -0,739262] 1,152680] -0,266355| -0,838624| -1,333270 -2,415680] -0,873306|
ISCTR R? 9.272730;
B -0,070785  0,092082|  0,078912]  0,101647| -0,043732] -0,108856| -0,007268] -0,029954|  0,005534| 0.184770]  0,054722| 0,009555|  0,008304 -0,092688 -0,032502]
P-v 0,477900[  0,354500[  0,424800[  0,305900[  0,656800[  0,260000[  0,935300[  0,729200|  0,948900 0,033700|  0,533200]  0,913400]  0.924600! 0,292000 0,712400)
t -0,712379  0,930116  0,801401 1,029060] -0,445688| -1,132720] -0,081340| -0,347213]  0,064248]  2,153280]  0,625328| 0,109024]  0,094903 -1,059280] -0,369689)
MIGRS R? 15,9601
B -0,094951| -0,090785| 0,106279|  0,142269| -0,138189] 0,027698| -0,169464]| 0,067770] 0,126976| 0,153437) 0,177696| 0,024485| -0,056323 -0,030395 0,084950
P-v 0,339500[  0,363200(  0,288400  0,154600[ 0,164800[ 0,776000[ 0,080800 0.486300| 0,182500| 0,110400]  0,064800] 0,796500] 0,550700! 0,745600 0,361600)
t -0,959709| -0,913351 1,067320]  1,434300] -1,399240|  0,285253] -1,763740|  0,698804]  1,342380| 1,610360] 1,867160| 0,258558] -0,598646 -0,325350) 0,916384
TCELL R2 34,9387
B -0,176435 -0,256398| -0,140221| -0,133984| -0.495297| -0,038124| -0,050316] -0,156099] -0,007285] -0,120175] 0,174824|  0,057379|  0,009445 0,075440 0,057094
P-v 0,310700[  0,134700[  0,414000[  0,373800[  0,001800 0,823900|  0,750600[ 0,301400|  0,959500 0,387600| 0,198800] 0.632100]  0.936200! 0,524400 0,633200)
t -1,031820( -1,538820] -0,828701| -0,903398| -3,440400] -0,224505| -0,320905| -1,052230] -0,051193| -0,877251 1,314910(  0,483936  0,080765 0,644361 0,482288]
THYAO R? 17,7884
B -0,204619] -0,127899| -0,020185|  0,025764| -0,025423|  0,066325| -0,129115] -0,028627| -0,006666| 0,229479|  0,043917|  0,105196] -0,025903 -0,182298 0,020998
P-v 0,037100[  0,186900[ 0,836000[  0,790900[ 0,794100|  0.485000[ 0,176000| 0,765100|  0,944300| 0,017700] 0,651700|  0,280700] 0,791300! 0,062300 0,826200
t -2,112450]  -1,328980| -0,207569|  0,265885| -0,261743|  0,700916] -1,362800] -0,299646| -0,069984|  2,411930]  0,452681 1,084480( -0,265378 -1,885020] 0,220133]
TOASO R? 12,2156
B -0,010980] -0,038872|  0,065976] -0,015134] -0,084946| -0,016913] -0,016095| -0,144310]  0,084165| 0,059180] -0,041007| -0,119731| -0,140018 -0,143851 -0,109411
P-v 0911800  0,692200[  0,494600[  0,876500[  0,383000[  0,861800[ 0,868100[ 0,135300[  0,393200  0,548600  0,675900]  0,223600|  0,157300! 0,146200 0,275400)
t -0,111074| -0,396969|  0,685552| -0,155837| -0,876216| -0,174490] -0,166521] -1,505670] 0,857523] 0,601862] -0,419310| -1,224630| -1,424900 -1,464540] -1,096760)
TUPRS R? 18,0349
B -0,123152| -0,073798|  0,063846|  0,083216] -0,103267| 0,087069] -0,105905] -0,025089| 0,017706| 0,287745] -0,004765| 0,013480| -0,054154 -0,029039] 0,026987
P-v 0,218000[  0,462300(  0,521600[  0,405300[  0,303500| 0,365600| 0,273700|  0,795600|  0,849600| 0,002500| 0,960700|  0,887300] 0,565500! 0,756200 0,768900
t -1,239720 -0,737839|  0,643198]  0,835665| -1,034210]  0,908809] -1,100590] -0,259779]  0,190080]  3,099880] -0,049445| 0,142060| -0,576630 -0,311258 0,294583]
IMKB 30 ENDEKSI R2 11,5108
B -0,052985| -0,015993|  0,095677| -0,008343| -0,117236] -0,057677| -0,103225] -0,024093| -0,031649| 0,145758| -0,108344| 0,024985| -0,032230 -0,144451 -0,067809]
P-v 0,651800[  0,890500[  0,411000[  0,943200[  0,313900|  0,617700|  0,372700  0,834900  0,783700| 0,208000|  0,348200]  0.828000|  0.777000! 0,207100 0,555900)
t -0,453232( -0,138221| 0,827074| -0,071537| -1,014290] -0,501300] -0,897028| -0,209247| -0,275553| 1,270760] -0,944432] 0,218033] -0,284341 -1,273080] -0,591797
IMKB100 ENDEKSI R? 11,9522
B -0,038484| -0,020396] 0,109679| 0,047318] -0,115648] -0,049273| -0,064769] -0,005753| 0,000334] 0,171998] -0,006486| 0,029374| -0,081319 -0,222571 0,015980,
P-v 0,699100[  0,833600[  0,257200[  0,627400[  0,238600|  0,612100f  0,505000f 0,952300  0,997200| 0,074500| 0,946100] 0,758900] 0,393100! 0,021200 0,869900
t -0,387600] -0,210628|  1,139460]  0,486828| -1,185460| -0,508639] -0,669089] -0,059940] 0,003485] 1,802230] -0,067788| 0,307759| -0,857634 -2,341660) 0,164155]
IMKB MALI ENDEKSI R2 11,4672
B -0,018258| -0,027214|  0,119956]  0,038306] -0.079787| -0,074341| -0,044313] -0,008993| -0,020733] 0,193825] 0,033612]  0,043318| -0,055538 -0,209033 0,018903]
P-v 0,854500[  0,779400[  0,216600[  0,694400[  0,415500[  0,440900  0,644800[ 0,925000| 0,828100 0,043100]  0,726800] 0,651000]  0.559300! 0,029800 0,846100)
t -0,183830 -0,280865|  1,243510]  0,393962| -0,817697| -0,773739] -0,462344] -0,094418] -0,217737) 2,048200] 0,350352| 0,453763| -0,585880 -2,203400| 0,194579)
IMKB SANAI ENDEKSI R? 14,4172
B -0,031082| -0,026379|  0,106427| 0,015534] -0,131146] -0,019409] -0,090871| 0,002479] -0,004452] 0,146884| -0,064718| -0,014523| -0,153398 -0,230338 0,010257
P-v 0,754600[  0,785300[  0,266100[  0,872200[  0,175900| 0,840500 0,346900[ 0,979300|  0,962700| 0,123800| 0,493200|  0,877800] 0,104300! 0,016700 0,916100
t -0,313420 -0,273082|  1,118190] 0,161257| -1,363020] -0,201825] -0,945012]  0,026070] -0,046939]  1,552080] -0,687802| -0,154159| -1,639190 -2,433240] 0,105657,
IMKB BILESIK ENDEKSI | R? 12,2631
B -0,026955 -0,021085|  0,091011] -0,026856] -0,129513| -0,046693| -0,100569] -0,012047| -0,019831| 0,130905] -0,134953| 0,009551| -0,060410 -0,167078 -0,045732]
P-v 0,818800[  0,855900[  0.433100[  0,818300[  0,265500|  0,686700|  0,386900[ 0,917200|  0,863800 0,258800|  0,242700]  0,934200|  0.598500! 0,148700 0,695000)
t -0,229946( -0,182268|  0,788299| -0,230600] -1,122380| -0,404976| -0,870536| -0,104331| -0,172132] 1,138330] -1,177970] 0,082810] -0,528921 -1,460160] -0,393727
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Tablo 23 — Giinliik Getiri Coklu Regresyon Toplu Sonuclar:

GUNLUK COKLU
[REGRESYON lag 1 lag 2 lag 3 lag 4 lag 5 lag 6 lag 7 lag 8 lag 9 lag 10 lag 11 lag 12 lag 13 lag 14 lag 15
AEFES R2 1,075410
B -0,020155 -0,019354| -0,036403| -0,022659| -0,057900]  0,019585|  0,015453] -0,008099| 0.024817| -0,018724] -0,032072]  0,022698|  0.016801 -0,016619] -0,032920)
P-v 0,528300[  0,545000[  0,255000[  0,478700[  0,070200[  0,540900  0.629500[ 0,800400| 0.438000 0,558100 0,314800]  0.475900]  0.594300! 0,598300 0,296800)
t -0,630549) -0,605248| -1,138370] -0,708321| -1,810380] 0,611454]  0,482463] -0,252864] 0,775494] -0,585692] -1,005210| 0,712843] 0,532642 -0,526835 -1,043370)
ARCLK R? 1,793580
B -0,100302|  0,015480] -0,004904| -0,000585| -0,013645| -0,009354| -0,042580] -0,003211| 0,001971| 0,044487] 0,035923| -0,040190| 0,011626 0,004541 0,017183]
P-v 0,000000{  0,422500[  0,799400| 0975800 0.479000 0,627200[ 0,027000| 0,867700| 0,918500| 0,020900| 0,062400|  0,037200]  0,547000! 0,814000 0,371000)
t -5,223170[  0,802084| -0,254058| -0,030308| -0,707935| -0,485736| -2,211010] -0,166570] 0,102361]  2,310080] 1,863690| -2,083730] 0,602315 0,235239 0,894615]
DOHOL R? 6.441230]
B -0,188584| -0,050912| -0,041728] -0,116707| 0,033259] -0,037820]  0,034171| -0,036483]  0,052779] 0,005716] -0,030599| 0.,007586|  0,026657 0,021541 0,041676)
P-v 0,000000{  0,009100[  0,032800[  0,000000[  0,091000[  0,054800[  0,082500[ 0,063700[  0,007300| 0.771600|  0,120000]  0,698200] 0,172700! 0,270000 0,029900
t -9,825490) -2,607160] -2,134930] -5,966190]  1,689930] -1,920720] 1,736440] -1,854050] 2,681940| 0,290254] -1,554670| 0,387772] 1,363690 1,102970 2,171160)
EREGL R? 2,317050!
B -0,127523|  0,000602| -0,011042] 0,017132]  0,002200] -0,027476| 0,017559] 0,028735]  0,028202| -0,015926] -0,044024| 0,013640| 0,018516 0,011310 0,036889)
P-v 0,000000{  0,975000{ 0,563600[ 0,370300[ 0,908300| 0,150400| 0,358000 0,132400| 0,139900| 0,404500| 0,021200]  0,475700]  0,333000! 0,554400 0,051600)
t -6,642920  0,031299| -0,577435|  0,895962|  0,115126] -1,438290] 0,919177|  1,504620] 1,476330] -0,833676] -2,304190| 0,713184]  0,968055 0,591223 1,946830)
ISCTR R2 8,211750
B -0,264327| -0,088310] -0,061777| -0,053755| 0,001043] -0,004869| 0,019896] -0,080630] 0,008879| 0,070362]  0,021031| 0,021117]  0,009147 0,022069 0,020860)
P-v 0,000000{  0,000000{ 0,002000[  0,007100[  0,958400| 0,807600| 0,319600[ 0,000100|  0,656900| 0.000400| 0,293900]  0,291400|  0.647200! 0,267700 0,278500)
t -13,753000 -4,443150 -3,097050 -2,690250 0,052126| -0,243551| 0,995275| -4,044750| 0,444151| 3,519590 1,049560 1,055000| 0,457695 1,108280 1,083610)
MIGRS R? 0,973619
B -0,047350]  0,011939| -0,018209| -0,032716] -0,021100] -0,048469| -0,025530] 0,005693| -0,016204| 0,015461] -0,014006| -0,043232| 0,002422 0,013876 -0,017383
P-v 0,013700[  0,533400[ 0,341200[  0,086000[ 0,268400| 0,011000{  0,180200f  0,764700|  0,394000|  0.414200|  0,459600]  0,022000]  0,897700! 0,461200 0,355200
t -2,465760]  0,622757| -0,951886| -1,716730] -1,106720] -2,542030] -1,340190]  0,299326] -0,852420| 0,816539] -0,739577| -2,290950| 0,128610 0,736936 -0,924578
TCELL R? 1,399920,
B 0,031901] -0,003207[ -0,040045[  0,062053[ -0,058430 -0,005606 -0,000391| 0,031502| 0,002010[  0,020475| -0,034379| 0,006271|  0,043288 -0,001812] 0,005559)
P-v 0,265200[  0,910900[  0,161700[  0,030200[  0,041600[  0,845200|  0,989100  0,272300  0,944200  0.475700|  0,230300]  0.826600]  0,130200! 0,949500 0,845900)
t 1,114270( -0,111951f -1,399270  2,166810] -2,037810f -0,195243| -0,013616 1,097870| 0,069998| 0,713234| -1,199660] 0,219063|  1,513490! -0,063322] 0,194348]
THYAO R? 1,093590
B 0,002172]  0,042928 0,025821| 0,004424| -0,035555| -0,057277[ 0,004139| 0,052967| 0,025848| -0,009314| -0,015808| -0,026051| 0,012428 0,027509 0,014452
P-v 0,909900[  0,025100( 0,177800[  0,816500[  0,062000[ 0,002700|  0,828000  0,005300|  0,174300|  0,624000|  0,405200|  0,170100]  0,512900! 0,147100 0,446500
t 0,113218]  2,239610[  1,347560|  0,232083[ -1,866270| -3,005190{ 0,217268| 2,785420 1,358360| -0,490185| -0,832425| -1,371940| 0,654365 1,449680, 0,761268]
TOASO R? 1,891060;
B -0,071204  0,019798] -0,036116]  0,016037| -0,006494] -0,024508]  0.018453]  0,038807| 0.,013016] 0,082588| -0,016833| 0,016288| 0,006699 0,025258 0,021582)
P-v 0,000200[  0,303100[  0,060400[  0,404500[  0,735700[  0,201100[  0,335900[  0,042900|  0,497300 0,000000|  0,382000]  0,397300]  0.727600! 0,189100 0,260700)
t -3,710340(  1,029790| -1,878230]  0,833554| -0,337540] -1,278330] 0,962288| 2,024800) 0,678716] 4,304130] -0,874303] 0,846386]  0,348295 1,313380 1,124790)
TUPRS R? 1,114680
B -0,064641| -0,006305| -0,013358] -0,022936] 0,010543| -0,044187) -0,023290| 0,030275| 0,016656] 0,011748] -0,014375] 0,024523|  0,031237 0,001722 0,025574
P-v 0,000800[  0,743800(  0,488400[ 0,234100[  0,584500[ 0,021900| 0,227500f 0,116600|  0,388100|  0,542300|  0,455900]  0,203300]  0,105200! 0,928800 0,184000
t -3,358070] -0,326884| -0,692833| -1,189770] 0,546799| -2,291750] -1,206910] 1,569210] 0,863137| 0,609313] -0,745547| 1,272070| 1,619950 0,089285 1,328390)
IMKB 30 ENDEKSI R2 2,081410
B 0,004069  0,039018[ -0,029519  0,024271[ -0,059750| -0,040118 0,013930[ 0,031817 0,061358| 0,036221| -0,051979| 0,026853| 0,036277 -0,005694 0,058751
P-v 0,856800[  0,083400[  0,190400[  0,281600[  0,008000[  0,075100f  0,536100[  0,157400[  0,006400  0,108000|  0,020900]  0,233400|  0,107400! 0,800500 0,009100)
t 0,180505  1,731050 -1,309460 1,076760[ -2,653900 -1,779830 0,618665| 1,413710{ 2,725830 1,607410] -2,309340| 1,191750] 1,610080! -0,252749] 2,607910]
IMKB100 ENDEKSI R? 1,678810
B 0,012749  0,040055[ -0,010972 0,029137 -0,046523| -0,047653| 0,017483| 0,034134| 0,050059| 0,040752| -0,042010] 0,021429| 0,035400! 0,006464 0,043961
P-v 0,506300[  0,036800[ 0,567300[ 0,128700[ 0,015200[ 0,012900| 0,361700[  0,074800|  0,009000| 0,033500|  0,028300]  0,263600]  0,064800! 0,735900 0,021800,
t 0,664594|  2,088320[ -0,572028| 1,519170| -2,427310| -2,485560[ 0,912063| 1,781540 2,611660| 2,126360| -2,192630] 1,117900]  1,846560! 0,337283 2,294140]
IMKB MALI ENDEKSI R2 1,459390
B 0,021954]  0,036966[ -0,020087  0,012202 -0,042867| -0,031011 0,014554| 0,021739| 0,048041| 0,041153| -0,029868| 0.029618| 0,038378 -0,006467 0,044160)
P-v 0,252500[  0,053800[  0,294500[  0,524200[  0,025100[  0,105300]  0.446800[ 0,255800[ 0,012000|  0.031600|  0,118600]  0,121900]  0,045100! 0,735600 0,021000)
t 1,144260(  1,928500( -1,048390| 0,636954| -2,239360| -1,619880 0,760758| 1,136440| 2,511120 2,149960| -1,560560] 1,546880]  2,003940! -0,337666, 2,307150]
IMKB SANAI ENDEKSI R? 1,712190
B 0,008493|  0,034331 0,001028| 0,040147[ -0,033750 -0,047833| 0,027997| 0,042765| 0,046438| 0,048358| -0,036487| 0,016390| 0,030966! 0,020590 0,043730,
P-v 0,657900[  0,073400[  0,957200[  0,036300[  0,078400[ 0,012600{  0,144000[  0,025500|  0,015400| 0,011600|  0,056900]  0,392400| 0,106100! 0,282500 0,022500
t 0,442753|  1,790080[  0,053615 2,093540[ -1,760070| -2,495960| 1,461050 2,232980| 2,423610| 2,524750| -1,903890| 0,855324| 1,616070! 1,074790, 2,282550)
IMKB BILESIK ENDEKSI | R? 2,363140!
B 0,005230[  0,044345 -0,023266  0,033658| -0,057997| -0,042078| 0,023838| 0,037494| 0,066411| 0,046265| -0,055557| 0,027692| 0,032695 -0,002475 0,061941
P-v 0,816500[  0,049100[  0,302200[  0,135400[  0,010000[  0,061900|  0,289400[  0,095500[  0,003200  0.040000|  0,013600]  0,219200]  0,146900! 0,912500 0,006000)
t 0,232009  1,967460[ -1,031770| 1,493000] -2,575480| -1,867330{ 1,059350 1,666691| 2,951720 2,053640| -2,467590| 1,228730] 1,450520! -0,109845 2,749440]
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Oncelikle Tablo 21°i incelersek haftalik ¢oklu regresyon analizi sonucu %95 giiven araliginda
Arcelik, Eregli, Tiirkcell ve IMKB 30 Endeksi p-olasilik degerleri 0,05 ten biiyiik olup
katsayilar istatistiksel olarak anlamsizdir. Buda bu donemlerde Argelik, Eregli, Tiirkcell
sirketleri ve IMKB 30 Endeksi degeri igin zayif formda etkinlikten bahsedilebilecegini
gostermektedir. Hatirlanacagi gibi basit regresyon analizinde haftalik verilerde de ayni
sirketler ve ayn1 sonug elde edilmisti. Bu da zayif formda yorumlarimizi destekler niteliktedir.
Burada yine dikkat cekici bir husus ise Eregli ve Tiirkcell sirketlerinin yaninda IMKB 30
Endeks’inin hicbir lag’inde %90 giiven diizeyinde daha yukarida bir deger olmayisidir. Bu
sirketlerde p-olasilik degeri minimum 0,10 ten daha biiytiktiir.

Tablo 22’deki aylik c¢oklu regresyon analizi sonucunu inceledigimizde ise %95 giiven
araliginda Migros, Tofas, IMKB30 Endeksi ve IMKB Bilesik Endeksi P-olasilik degeri
0,05’ten biiyiik olup istatistiksel olarak anlamsizdir. Aylik regresyon analizi sonuglarina gore
Migros ve Tofas sirketleri ile IMKB 30 ve IMKB Bilesik Endeksi’nin zayif formda
etkinliginden bahsedilebilir. Burada sadece IMKB 30 Endeksi p-olasilik degeri hicbir lag’de
0,15 degerinin altinda degildir.

Coklu regresyon analizi sonuglarindan Tablo 21, 22 ve 23 de tespit edilen anlamli lag’ler
sirketlere ve endekse gore diizenlenirse giinliik analizden aylik analize dogru anlaml lag
adetlerinde azalma goriilmektedir. Giinliik seri de toplam 225 olan lag adedinden %095
anlamlilik seviyesinde 57 lag, %90 anlamlilik seviyesinde ise 79 lag anlamli ¢ikmistir. Ayni
sekilde haftalik ve aylik serilerde her birinde 225 olan toplam lag adetlerinden sirastyla %95
anlamlilik seviyesinde 20 ve 13 lag, %90 anlamlilik seviyesinde ise 26 ve 17 lag anlaml
bulunmustur. Bu sonuglarla giinliik verilerden aylik verilere dogru giderek analiz yapildiginda

piyasanin zayif formda etkinlige dogru gittigi yorumu yapilabilir.
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Anadolu Efes
Argelik AS

Dogan Holding
Eregli Demir Celik
Is Bankas1 C
Migros AS
Tiirkcell

Tiirk Hava Yollar1
Tofas Otomobil
Tlpras AS

IMKB 30 Endeksi
IMKB 100 Endeksi
IMKB Mali Endeksi

IMKB Sanayi Endeksi
IMKB Bilesik Endeksi

TOPLAM

giinliik seri

%95

Anlamli Lag Adetleri

haftalik seri

%90 %95 %90
1 3 3
5 0 1
10 2 4
3 0 0
6 3 3
4 1 2
2 0 0
4 1 1
4 1 2
2 5 6
6 0 0
9 1 1
6 1 1
9 1 1
8 1 1
79 20 26

aylik seri
%95 %90
1 2
2 2

1 1

1 1

1 1
0 2

1 1
2 3
0 0
1 1
0 0
0 0
2 2

1 1
0 0
13 17

Korelasyon katsayilarini inceledigimizde; giinliik verilerde sadece iki hisse senedinde R-kare

degeri %S5 in iizerindedir. Bunlar %8,2 ile is Bankasi C ve % 6,4 ile Dogan Holding’dir..

Buradaki %8,2 R-kare degerinin izah edebildigi degisim miktar1 alim sattim komisyonuna

yetmemektedir. Buradan ¢oklu regresyon analizi sonucu olarak giinliik verilerde incelenen

sirket ve endeks degerlerinde piyasanin zayif formda etkin oldugunu sdyleyebiliriz.

Haftalik verilerde sadece bir hisse senedinde R-kare %12,7°dir diger hisse senetleri ve endeks

degerlerinde R-kare %6,7 nin altindadir. En yiliksek R-kare degeri ise %12,7 ile Anadolu Efes

hissesindedir. Burada R-kare yiiksek oldugundan Anadolu Efes hisse senedinde zayif etkinlik

s06z konusu degildir. Burada haftalik verilerde Anadolu Efes hissesinde ge¢cmis giin verileri bu

giinii izah etmektedir. Ancak geri kalan sirket ve endeks degerlerinde R-kare de izah
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edilebilen kistm alim satim komisyonlarin1 karsilayamamaktadir. Sonucgta haftalik bulgu

analizinde Anadolu Efes hissesi disinda piyasanin zayif etkin oldugu yorumunu yapabiliriz.

Aylik degerlerde ise Migros ve Tofas hisseleri ile IMKB Birlesik Endeksi ve IMKB 30
Endeksi zayif form etkinlik gostermektedir. Geri kalan hisse senetleri ve endeks degerlerinde
R-kare degerlerinin yiiksek olmasi bu sirketlerin zayif formda etkin olmadigini

gostermektedir.

Tiim analiz degerleri géz Oniine alindiginda basit regresyonla bulmus oldugumuz degerlerin
hemen hemen ayni sonugla c¢oklu regresyon sonuclar1 tarafindan da desteklendigini
sOyleyebiliriz. Burada genel bir sonuca varmaya c¢alisirsak inceledigimiz hisse senetleri ve
endeks degerlerinden olusan piyasada ge¢mis fiyat bilgilerinin incelenmesi ile olusturulacak
bir 6ngdrii modeliyle gelecekteki fiyat degisimleri tahmin edilemez. Burada fiyatlarin rassal
olustugunu soyleyebiliriz. Gilinlik ve haftalik getirilerde ardisik degerlerin birbirinden
bagimsiz oldugu, analizi yapilan hisse senedi ve IMKB Endeks’lerinin zayif formda etkin
oldugunu gostermektedir. Ancak aylik getirilerde bulgular Migros, Tofas hisseleri ile IMKB
Birlesik Endeksi ve IMKB 30 Endeksi disinda bu tezi desteklememektedir.
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3. SONUC

Bir piyasanin etkinligi zayif, yar1 gliclii ve gii¢lii formda olmak {izere ii¢ sekilde test edilebilir.
Bu ¢alismada Agustos 1994 — Temmuz 2005 déneminde IMKB nin zayif formda etkin olup
olmadig: test edilmistir. Bu amagla IMKB 30 Endeksi, IMKB 100 Endeksi, Mali Endeks,
Smai Endeks, Bilesik Endeks ve IMKB 30 Endeksine dahil 10 hisse senedi (AEFES,
ARCLK, DOHOL, EREGL, ISCTR, MIGRS, TCELL, THYAO, TOASO, TUPRS) verileri
kullanilarak giinliik, haftalik ve aylik seriler olusturulmustur. Bu serilere basit ve ¢oklu
regresyon analizleri uygulanmis, gecmis fiyat bilgileri ile bugilinlin getirileri arasinda

istatistiksel olarak anlamli bir iligkinin bulunup bulunmadiginin belirlenmesi amaglanmustir.

Giinliik getiri serisi logaritmik farkiyla olusturulan seri kullanilarak tiim donem i¢in yapilan
basit ve coklu regresyon analizleri sonugunda, her endeks degeri ve hisse senedi icin
katsayilarm sifirdan farkli olmasi nedeniyle IMKB’nin zayif formda etkin oldugu hipotezi
reddedilmistir. Zira katsayilarin sifirdan farkli olmasi hisse senedi ve endeks getirileri
arasinda belli bir iliski kurulabilecegi anlamina gelmektedir. Ancak, burada {izerinde
durulmasi gereken dikkate deger iki konu vardir. Bunlardan ilki her hisse senedi ve endeks
degeri i¢in yillik bazda yapilan basit ve ¢oklu regresyon analizlerinde bazi yillarda bazi hisse
senedi ve endeks degerlerinde katsayilar sifir bulunmustur. Bu da ge¢cmis verilerle gelecek
tahmininin yapilamayacagi anlamina gelmektedir. Bu ise belirli donemlerde belirli hisse
senedi ve endeks degerleri i¢in piyasanin zayif formda etkin oldugunu gostermektedir.
Ozellikle de giiniimiiz tarihine yaklastikga zayif formda etkinlik gdsteren hisse senedi ve
endeks degerleri artmaktadir. Yillar bazindaki bu dalgalanmalarin sebebi teknik analizcilerin
teknik analiz raporlar1 hazirlamaya bu dénemlerde 6nem verdiklerini ama daha sonra bunlari
hazirlamay1 ihmal ettikleri veya gevsettiklerinin gostergesi olabilir. Son ddnemlerde bu
konuya agirlik verildigi ve yatirimeilarinda bilingli bir sekilde bu raporlara tepki gosterdikleri
diisiiniilebilir. Uzerinde durulmas1 gereken ikinci konu ise bagimsiz degiskenlerin bagiml
degiskendeki degisimin ne kadarini agikladigini gosteren R-kare degeridir. R-kare degerine
baktigimizda, gecmis giinlere ait fiyatlarin bugiiniin fiyatindaki degisimin ¢ok kiigiik bir
boliimiinii aciklayabildigi, Is Bankasi C hissesi disinda alim satim komisyonlarmi dahi
karsilayamadigi bulunmustur. Bu durumda bugiiniin getirilerinin gegmis donem getirileri ile
aciklanamayacag ortaya ¢ikmaktadir. Bu iki birbirini destekler bulgu incelenen hisse senedi

ve endeks degerlerinin zayif formda etkin oldugunu gosterir.
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Haftalik getiri serisi regresyon analizi sonuglar ise giinliik getiri analiz sonuglarin1 daha da
destekler niteliktedir. Hem basit hem de ¢oklu regresyon da tiim donem boyunca bazi
sirketlerde haftalik getiri serisinin ardisik degerleri arasinda bir iliski olmadig1 bulunmustur.
Ardisik degerlerde iliski bulunan sirketlerde ise Anadolu Efes hissesi disinda R-kare
degerlerinin degisimi izah edemeyecek kadar kiiclik olmasi ve alim satim komisyonunu dahi
karsilayamamas1 haftalik getirilerde incelenen hisse senedi ve endeks degerlerinin zayif

formda etkin oldugunu gostermektedir.

Aylik getiri serisinin regresyon analizinde diger iki bulguyu destekleyen ve desteklemeyen iki
ayr1 sonug¢ bulunmustur. Destekleyen sonug olarak haftalik getirilerde oldugu gibi tiim donem
boyunca bazi sirketlerde aylik getiri serisinin ardisik degerleri arasinda bir iligki olmadig1
bulunmustur. Bu sonugla bu sirketler icin zayif form etkindir diyebiliriz. Desteklemeyen
sonug ise ardisik degerler arasinda iligki olan hisse senetlerinde R-kare degerinin iligkiyi izah
eder biiyiikliikte oldugu i¢in, aylik getiri serisinde bu sirket ve endeks degerleri icin zayif

etkinlikten s6z edilemez

Bu sonuglarla giinliik ve haftalik getiri serileriyle incelenen endeks ve hisse senetlerinden
olusan piyasada ge¢mis fiyat bilgileri yardimiyla bir model olusturularak farkli bir getiri elde
etmenin miimkiin olmadigini ve bu endeks ve hisse senetlerinden olusan piyasanin incelenen

donemde Zayif Etkin bir piyasa oldugunu gostermektedir.

Daha 6nce yapilan Zayif Etkinlik calismalarinda piyasanin ¢ogunlukla Zayif Formda Etkin
olmadig1 sonucuna varilmistir. Bu ¢alismada bulunan sonucun farkli olmasi kullanilan veriler,
incelenen donem ve analiz yontemidir. Genelde 2000 6ncesi yapilan bu caligmalar son
donemdeki piyasa etkinligine katkida bulunan enflasyon ve faiz oranlarin diismesi, doviz
kurlarindaki denge, AB miizakereleri, Siyasi istikrar gibi olumlu gelismeleri
kapsamamaktadir. Ayrica piyasada son on yilda yasanan iletisim teknolojisindeki gelismeler
diinyanmn en ug¢ noktasindaki bir olayr aminda yatirimciya ulastirmaktadir. Internet’in
kullanim1 ve bankalarin, aracit kurumlarin teknoloji yatirimlari, temel analizcilerin artmasi ve
her arac1 kurumda bu analistlerin sirketlerle ilgili raporlar hazirlamalar1 ve yatirimcilarin bu

bilgilere kisa siirede tepki vermeleri piyasanin etkinligini olumlu yonde etkilemistir.
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Ayrica, islem hacmi bakimindan diinyanin en biiyiik 18. borsasi olan IMKB en son teknoloji
ile donatilmis olup yatirimcilar istedikleri hisse senedi ile ilgili hizli bir sekilde bilgi
edinebilmekte ve islem yapabilmektedirler. Bilgiye ulagsma ve islem maliyetleri ¢ok diistiktiir.
Bu ise piyasada ulasilan bilgi bilgisel etkinligin en 6nemli nedenidir. Etkin Piyasa Kurami’nin
varsayimlari arasinda yer alan bilgiye hizli, kolay ve maliyetsiz bir sekilde ulagim, rasyonel
yatirimeilarin varhigi ve islem maliyetlerinin ¢ok diisiik olmas1 gibi temel varsayimlar IMKB
icin de gegerlidir. Ayn1 zamanda hisse senetlerini bir yil elinde bulunduran yatirimeilar igin

vergi avantaji mevcuttur.

IMKB’de énemli ve dikkat ¢ekici bir husus 2000 yilindan sonra kiiciik yatirimer dedigimiz
bireysel yatirimcilarin sayismin azalmasidir. Bu da IMKB’de yapilan islemlerin ¢cogunun
profesyonel yatirimcilar tarafindan yapildigini ortaya koymaktadir. Bu islemlerde profesyonel
yatirimcilarin her tiirlii elde edilebilir bilgiye hizla ulasabilmekte olmasi ve bu bilgilerin
fiyatlara tam olarak yansimasi son donemlerde ortaya ¢ikan piyasa etkinligine katkisi olan bir
faktordiir. Aym1 zamanda Tiirkiye genelinde tiim banka ve finans sektoriinde yatirim
danismanlarinin sayisinin artmasi, sayist azalsa da kalan kii¢iik yatirnmcilarin piyasada bu
danismanlardan bilgi almasi ve bunlar tarafindan yonlendirilmesi, piyasadaki bilgiye hizli
sekilde ulasilmasini saglamaktadir. Bunun piyasanin etkinlesmesinde rol oynadiginin

inancindayim.

Piyasa etkinliginin daha da artmasinda en dnemli baska bir neden de IMKB deki yabanci
oraninin tarihindeki en yiiksek seviyelerde olmasidir. Yabanci yatirimcilar fonlar araciligi ile
IMKB’ye geldiklerinden bu fonlarin bizim alisik olmadigimiz sekilde fazla ve bizi bizden
daha iyi bilen profesyonelce ¢aligan analizcilerinin tiim bilgileri fiyatlara yansitmasinda ve

piyasanin etkinlesmesinde katkis1 oldugu inancindayim
Tiim hisse senedi ve endekslerde giiniimiize yaklastikga piyasa etkinliginin arttig1
goriilmiistiir. Bu calismada ozellikle yillik donemler bazinda yapilan analizlerde bu sonug

daha bariz bir sekilde tespit edilmistir.

Tabii ki analiz sonucunda varilan “Zayi1f Formda Etkin Piyasa” sadece analizi yapilan IMKB

Endeks degerleri ve Hisse senetleri igin gecerlidir. Bu sonuglara dayanarak tiim IMKB
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piyasasinin tamamini Zayif Formda Etkin Piyasa olarak ileri stirmek ve kabul etmek

yanilticidir. Bu arastirma sonuglar1 IMKB nin biitiinii i¢in gecerli degildir.

Bundan sonra piyasa etkinligi lizerinde aragtirma yapacaklara dnerebilecegim konular sunlar

olabilir;

Bu ¢alismada sadece Regresyon Analizi teknigi kullanilmistir. Ayn1 donemlerde ve secilen
endeks ve hisse senetleri icin serisel korelasyon, run testi vs gibi literatiirdeki diger teknikler

de kullanilarak bu ¢alismada bulunan sonuglar teyit edilebilir.

Gegmiste IMKB 100 Endeksi, IMKB 30 Endeksi ve IMKB 30 Endeksine dahil sirketleri
inceleyen bir ¢ok calisma yapilmasmna ragmen IMKB’nin tamamini inceleyen kapsamli bir
bilimsel g¢aligma yapilmamistir. Bdyle bir c¢aligma yapilirsa her zaman kaynak olarak

gosterilebilir.

Ayrica son ekonomik gelismeler, AB ye giris siireci, yabanci paylarinin tarihi en yliksek
seviyelerde olmasi ve yabanci ilgisinin fazla olmasi IMKB nin s13 bir piyasa olmaktan ¢ikip
daha profesyonelce incelenmesini gerektireceginden orta giiclii etkinlik testlerinin tiim endeks

degerlerinde ve IMKB 30 Endeksini kapsayacak sekilde yapilmasi faydali olacaktir.

“Diisen faiz ortaminda, Bireysel tasarruflar1 hisse senedi yatirimina yonlendirmek icin
sermaye piyasalarinda ne gibi dnlemler alinmalidir?” Soruna bulunabilecek yanitlar borsadan
uzaklagmis kiiciik yatirnmciyr tekrar hisse senedine yatirnm yapmaya sevk edebilir ve

sermayenin tabana yayilmasi siirecine katkida bulunabilir.

Hisleriyle hareket eden veya sagdan soldan tiiyo ve dost tavsiyesi ile hisse senedi alan
bireysel yatirimcilarin ¢ogunlukta oldugu iilkemizde “Yatirim Danismanligi ve Bireysel
Yatirime1” konusunda yapilacak akademik bir calisma, bireysel yatirimeiyr profesyonel
yatirimeilar karsisinda her zaman kaybeden olmaktan kurtarabilir ve hisse senedi piyasasini

bireysel yatirimci igin cazip kilabilir.
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LOG FARK BASIT REGRESYON

AEFES lag 1 lag 2 lag 3 lag 4 lag 5 lag 6 lag 7 lag 8 lag 9 lag 10 lag 11 lag 12 lag 13 lag 14 lag 15
7.2005-8.2004 r | -0,071536] -0,164369] -0,089006| 0,004057| -0,039828| 0,036051| -0,077784| -0,028530[ 0,083968| 0,032674| 0,019418| 0,009815| 0,057479| -0,023806| -0,100968
B | -0,071529| -0,164559| -0,088960| 0,004056| -0,039787| 0,035970| -0,076639| -0,027820| 0,081692| 0,031798| 0,018955| 0,009549| 0,055951| -0,023132| -0,098208
P-V| 0,262700[ 0,009700[ 0,163200] 0,949400| 0,533300| 0,572800| 0,223200| 0,655500 0,188400 0,609300| 0,761400| 0,878000| 0,368400 0,709700 0,113500,
t -1,122590| -2,608250| -1,398720| 0,063505| -0,623907| 0,564648| -1,221210| -0,446748| 1,318960| 0,511708| 0,304003| 0,153631| 0,901175| -0,372724| -1,588510
7.2004-8.2003 r | -0,020338] 0,038338| 0,077213| -0,022733| -0,088078| -0,010608| 0,071616] -0,155674| -0,038190| -0,093983| -0,027096| 0,051208| -0,016915 0,053705|  -0,033341
B | -0,020358| 0,038348| 0,077400| -0,022784| -0,088379| -0,010641| 0,073188| -0,161425| -0,039670| -0,097577| -0,028142| 0,053442| -0,017656 0,056072|  -0,034775
P-V| 0,750500] 0,548700 0,226600| 0,722200 0,167600| 0,868200 0,262200| 0,014300| 0,550300 0,140800| 0,671700| 0,423000| 0,791400 0,400700 0,602000
t -0,318403| 0,605310{ 1,212190] -0,355918| -1,384020| -0,166057| 1,123850| -2,466760| -0,598199| -1,477610| -0,424268| 0,802582| -0,264792 0,841824|  -0,522161
7.2003-8.2002 r | -0,101267 0,086666] -0,026688| -0,008116] -0,056770[ 0,108309| 0,061316] -0,031459| -0,034470| -0,006301| -0,049147| 0,026079| 0,016532 0,031563|  -0,035514
B | -0,101213] 0,086115| -0,026518| -0,008039| -0,055834| 0,106052| 0,060049| -0,030739| -0,033704| -0,006159| -0,048015| 0,025468| 0,016135 0,030777|  -0,034656
P-V| 0,110900[ 0,172800[ 0,675200| 0,898600| 0,372400| 0,088100| 0,335300| 0,621300| 0,588300[ 0,921200| 0,440100 0,682200 0,795200 0,620100 0,577000,
t -1,599750| 1,367200| -0,419581| -0,127550{ 0,893656] 1,712270] 0,965472| -0,494664| -0,542056] -0,099035| -0,773342| 0,410010| 0,259858 0,496292|  -0,558500
7.2002-8.2001 r 0,100179] -0,039555] -0,066062| -0,056522| -0,052482| -0,045920 0,022406| 0,121611| 0,067815| -0,024618| -0,072712| 0,010858| 0,007695| -0,103196 0,030257
B 0,100047| -0,039731| -0,066356| -0,056936] -0,053231| -0,046857| 0,022873| 0,124352| 0,069061| -0,024994| -0,073583| 0,010922| 0,007513| -0,100967 0,029555
P-V| 0,114100] 0,533600[ 0,298100| 0,373500| 0,408700| 0,469800| 0,724400| 0,054800| 0,285500 0,698500 0,252000 0,864400| 0,903600 0,103600 0,634000
t 1,585600] -0,623394| -1,042620| -0,891529] -0,827633| -0,723919| 0,352933| 1,929460| 1,070420| -0,387799| -1,148110[ 0,171001| 0,121178] -1,633860 0,476700
7.2001-8.2000 r
p
P-Vv
t
7.2000-8.1999 r
p
P-v
t
7.1999-8.1998 r
p
P-v
t
7.1998-8.1997 r
p
P-V
t
7.1997-8.1996 r
p
P-V
t
7.1996-8.1995 r
p
P-V
t
7.1995-8.1994 r
p
P-v
t
Ortalama r | -0,023240[ -0,019730] -0,026136] -0,020828| -0,059290| 0,021958| 0,019388| -0,023513| 0,019781| -0,023057| -0,032384| 0,024490| 0,016198| -0,010434| -0,034892
B | -0,023263| -0,019957| -0,026108| -0,020926| -0,059308| 0,021131| 0,019868| -0,023908| 0,019345| -0,024233| -0,032696| 0,024845| 0,015485| -0,009313| -0,034521
P-V| 0,309550[ 0,316200] 0,340775| 0,735925| 0,370500| 0,499725| 0,386275| 0,336475| 0,403125| 0,592450| 0,531300[ 0,711900| 0,714650 0,458525 0,481625
t -0,363786| -0,314784| -0,412183| -0,327873| -0,485476| 0,346736| 0,305261| -0,369678| 0,312281| -0,363184| -0,510429| 0,384306| 0,254355| -0,167117| -0,548118
7.2005-8.1994 r | -0,018224] -0,019735] -0,034052| -0,021377| -0,056152| 0,025022| 0,018452| -0,006521| 0,025404| -0,016199] -0,034277| 0,022655| 0,018963| -0,018176| -0,030498
B | -0,018217| -0,019734| -0,034051| -0,021377| -0,056148| 0,025018| 0,018452| -0,006519| 0,025368| -0,016160| -0,034187| 0,022553| 0,018709| -0,017932| -0,030081
P-V| 0,566100] 0,534400[ 0,283500[ 0,500900| 0,076600| 0,430700| 0,561300{ 0,837400| 0,423700[ 0,610000| 0,280300 0,475600 0,550500 0,567100 0,336800)
t -0,573801| -0,621367| -1,072580| -0,673100| -1,770480| 0,787932| 0,580956| -0,205277| 0,799974| -0,510014| -1,079680| 0,713361| 0,597066| -0,572266| -0,960517

100




LOG FARK BASIT REGRESYON

ARCLK lag 1 lag 2 lag 3 lag 4 lag 5 lag 6 lag 7 lag 8 lag 9 lag 10 lag 11 lag 12 lag 13 lag 14 lag 15
7.2005-8.2004 r | -0,025882| 0,057365| 0,006707| -0,144227| 0,002047| -0,036886| -0,010676| 0,001687| 0,221785| -0,068550| 0,116583| -0,098321| -0,141174 0,006996 0,048877
B | -0,025852| 0,057326| 0,006713| -0,144243| 0,002049| -0,036929| -0,010688| 0,001690| 0,221907| -0,068351| 0,115931| -0,097606| -0,140378 0,006981 0,048771
P-V| 0,685600[ 0,369300[ 0,916500[ 0,023400| 0,974500| 0,564000 0,867400[ 0,979000 0,000400| 0,283200 0,067400| 0,123300| 0,026500 0,912900 0,444400
t -0,405252| 0,899385| 0,104979| -2,281360| 0,032034| -0,577747| -0,167118| 0,026412| 3,560150| -1,075510] 1,837340| -1,546460| -2,232080 0,109511 0,765964;
7.2004-8.2003 r 0,110753] 0,058641[ -0,009614| -0,120989| -0,105280] -0,229589| 0,056482| -0,003839| 0,038163| 0,054115| -0,021909| 0,063650| -0,071859 0,042958|  -0,076970
B 0,110712 0,058625| -0,009606| -0,120868| -0,105225| -0,229213| 0,056330 -0,003815| 0,037932| 0,053911| -0,021851| 0,063515| -0,071635 0,042824]  -0,076682
P-V| 0,082400[ 0,358800 0,880500| 0,057600| 0,098800| 0,000300{ 0,376800| 0,952100| 0,550500{ 0,397100[ 0,731900| 0,319100 0,260600 0,501600 0,228100,
t 1,744280( 0,919458] -0,150497| -1,907790| -1,657090| -3,692260| 0,885498| -0,060085| 0,597774| 0,848275| -0,343007| 0,998300| -1,127690 0,673018]  -1,208350
7.2003-8.2002 r | -0,165775] 0,021953| -0,025813| -0,060116] 0,078134 0,008236] -0,025934| -0,001768| -0,012848| 0,146430| -0,094359| -0,063694| 0,001043 0,107045]  -0,025661
B | -0,165472| 0,021914| -0,025708| -0,059693| 0,077595| 0,008183| -0,025703| -0,001755| -0,012602| 0,143639| -0,092019| -0,062113| 0,001017 0,103886]  -0,024907
P-V| 0,008800[ 0,730300[ 0,685200 0,344800 0,219200| 0,897100| 0,683800[ 0,977900| 0,840100[ 0,020800 0,137600| 0,316800| 0,986900 0,091900 0,687000)
t -2,641920|  0,345104| -0,405822| -0,946507| 1,231740| 0,129437| -0,407714| -0,027782| -0,201932| 2,326400| -1,489610| -1,003070| 0,016390 1,692070]  -0,403420
7.2002-8.2001 r 0,033513|  0,015615] -0,004228| 0,109263| -0,003304| -0,116195] 0,000228| -0,031794| 0,025358| -0,031649| 0,008297| 0,060860| 0,119657 0,055943|  -0,028911
B 0,033606] 0,015657| -0,004245| 0,109835| -0,003306] -0,116256| 0,000228| -0,031874| 0,025481| -0,031676 0,008337| 0,061096| 0,120128 0,056442|  -0,028880
P-V| 0,597900[ 0,805900[ 0,947000| 0,084700 0,958500| 0,066600| 0,997100[ 0,616900| 0,689900| 0,618500| 0,896100[ 0,337900| 0,058900 0,378400 0,649200
t 0,528066] 0,245937[ -0,066589| 1,731030| -0,052037| -1,842320] 0,003584| -0,500942| 0,399466| -0,498657| 0,130670| 0,960206| 1,897990 0,882369|  -0,455485
7.2001-8.2000 r 0,067054| -0,006185] -0,042104| 0,020557| -0,069421| 0,025781| -0,018996 0,085111| 0,001049| 0,049646| 0,069481| -0,041720| -0,045454| -0,091663 0,122299
B 0,067009] -0,006181| -0,042073| 0,020561| -0,069558| 0,025798| -0,018926] 0,084842| 0,001048| 0,049731| 0,069196] -0,041558| -0,045200| -0,091165 0,121829
P-V| 0,292900[ 0,922800 0,509300| 0,747300] 0,276100| 0,686200| 0,766000| 0,181600| 0,986900| 0,436400| 0,275700| 0,513100| 0,476100 0,150100 0,054400
t 1,054070] -0,097016] -0,660956| 0,322498| -1,091460| 0,404488| -0,297994| 1,339770| 0,016447| 0,779627| 1,092410{ -0,654927| -0,713660| -1,443750 1,932690
7.2000-8.1999 r 0,111528] -0,045076] -0,038400| -0,042022| 0,108836| -0,039275| -0,102332| 0,050604| -0,001000| -0,019684| -0,001808| -0,094414| 0,037306| -0,041639| -0,088308
B 0,111571] -0,045061| -0,038276] -0,041764| 0,108199] -0,039087| -0,102483| 0,050688| -0,001002| -0,019671| -0,001821| -0,094756| 0,037501| -0,041847| -0,089035
P-V| 0,084000[ 0,486100[ 0,553000] 0,516200| 0,091800| 0,544000| 0,113100{ 0,434200{ 0,987700| 0,761100[ 0,977700 0,143900| 0,564400 0,520000 0,171800,
t 1,735010 -0,697568| -0,594083| -0,650214| 1,692620] -0,607638| -1,590360| 0,783319| -0,015467| -0,304369| -0,027949| -1,466150| 0,577134| -0,644279| -1,370560
7.1999-8.1998 r |-0,0255632 0,146561| 0,046400] 0,049110] -0,156888| 0,049884| -0,081644| -0,104361| 0,030994| 0,063976] -0,058925| 0,111807| -0,013261 0,093159 0,172798
B | -0,025543| 0,146499| 0,046503| 0,049332| -0,157505| 0,050037| -0,081915| -0,104707| 0,031039| 0,064235| -0,059174| 0,112749| -0,013396 0,094108 0,174607
P-V| 0,690500[ 0,021700[ 0,469700| 0,444100| 0,014000| 0,437000| 0,202800 0,103200| 0,629300| 0,318600| 0,358400| 0,080700| 0,836400 0,146000 0,006700,
t -0,398622| 2,309610{ 0,724078| 0,766468| -2,476310| 0,778578| -1,276960| -1,635760| 0,483376| 0,999334| -0,920141| 1,753890| -0,206734 1,458550 2,734790
7.1998-8.1997 r | -0,002834| 0,106824] 0,090664| -0,053659| -0,057147| -0,117439] -0,024949| 0,073935| -0,046893| 0,087249| 0,057571| 0,013417| -0,038606| -0,060740| -0,088659
B | -0,002836] 0,106492| 0,090272| -0,053230| -0,056507| -0,116209| -0,024676| 0,073092| -0,046641| 0,086853| 0,057340| 0,013374| -0,038470| -0,060437| -0,088409
P-V| 0,964500{ 0,092600[ 0,153800 0,399200 0,369200| 0,064300 0,695200| 0,245100] 0,461300 0,169900| 0,365700| 0,833200| 0,544300 0,339800 0,163100)
t -0,044540|  1,688530{ 1,430790| -0,844527| -0,899605| -1,858560| -0,392223| 1,165170| -0,737793| 1,376480| 0,906300| 0,210882| -0,607189| -0,956376] -1,398900
7.1997-8.1996 r | -0,039794] -0,101445] 0,086765| -0,033417| 0,040634| -0,006923| -0,084110| 0,015613| 0,042803| -0,059194| 0,107901| -0,106454| -0,001766 0,079502 0,012958
B | -0,039575| -0,101218| 0,086128| -0,033123| 0,040429| -0,006889| -0,083129| 0,015354| 0,042092| -0,057794| 0,105401| -0,103359| -0,001706 0,076919 0,012537
P-V| 0,532800[ 0,111000[ 0,173200] 0,600500| 0,524200| 0,913600 0,186800| 0,806700| 0,502200 0,353300| 0,090000 0,094400| 0,977900 0,212200 0,839100)
t -0,624639| -1,599360| 1,366010| -0,524415| 0,637841| -0,108578| -1,323910{ 0,244909| 0,671947| -0,930055| 1,702310| -1,679200| -0,027697 1,250890 0,203261
7.1996-8.1995 r | -0,354310] 0,093531| -0,062129] 0,081065| 0,029071| -0,032232| -0,036449| -0,004938| 0,018290| -0,018203| -0,009536| -0,106308| 0,059163 0,005991 0,015352
B | -0,355829| 0,093932| -0,062677| 0,082137| 0,029456| -0,032658| -0,036806| -0,005008| 0,018548| -0,018391| -0,009635| -0,106976| 0,059737 0,006049 0,015501
P-V| 0,000000{ 0,139500[ 0,326900| 0,200500| 0,646700| 0,611300] 0,565400| 0,937900| 0,773100{ 0,774100| 0,880500| 0,092800| 0,350600 0,924800 0,808800)
t -5,978780| 1,482390| -0,982272| 1,283400{ 0,458931| -0,508874| -0,575543| -0,077928| 0,288656| -0,287287| -0,150489| -1,687070| 0,935216 0,094543 0,242274
7.1995-8.1994 r | -0,293512| -0,008165| -0,061372| -0,022779| -0,030280| 0,089538| -0,038467| -0,029543| -0,081217| 0,111710] 0,086651| -0,096613| 0,070216| -0,059564| -0,000837
B | -0,293512| -0,008165| -0,061372| -0,022779| -0,030280| 0,089538| -0,038672| -0,029701| -0,081651| 0,112958| 0,087618| -0,098225| 0,071388| -0,060558| -0,000851
P-V| 0,000000{ 0,897400[ 0,331900| 0,719000 0,632400| 0,156400| 0,543300 0,640700| 0,198800[ 0,076700| 0,170300{ 0,126100| 0,266800 0,346400 0,989500
t -4,854660| -0,129099| -0,972209| -0,360253| -0,478989| 1,421430| -0,608665| -0,467319| -1,288410| 1,777420| 1,375240| -1,534770] 1,112960| -0,943463| -0,013233
Ortalama r 0,012849] 0,044462| 0,002951| -0,030260| -0,025378| -0,056935| -0,025978| 0,008697| 0,032076] 0,035192| 0,009367| -0,006052| -0,019044 0,014007 0,004433
B 0,012899] 0,044409] 0,002948| -0,030009| -0,025532| -0,056709| -0,025979| 0,008520 0,032145| 0,034834| 0,009492| -0,005662| -0,018804 0,013849 0,004662
P-V| 0425825 0473438 0,639375| 0,327163| 0,375263| 0,407438| 0,587775| 0,561250| 0,643263| 0,375700| 0,476313| 0,333500| 0,469263 0,380088 0,300588
t 0,196387| 0,701680[ 0,047738| -0,476300] -0,402514| -0,908253| -0,405411| 0,136263| 0,512753| 0,556448| 0,148252| -0,093416| -0,299480 0,221389 0,074591
7.2005-8.1994 r | -0,102049] 0,025810 -0,011023| 0,001880| -0,012444| -0,003154| -0,041536] 0,004830| -0,003092| 0,040368| 0,031833| -0,045417| 0,021502| -0,001041 0,017007
B | -0,102050| 0,025811| -0,011023] 0,001880| -0,012445| -0,003154| -0,041540| 0,004831| -0,003092| 0,040372| 0,031837| -0,045422| 0,021505| -0,001041 0,017011
P-V| 0,000000{ 0,177700] 0,565000| 0,921800| 0,515900 0,869200 0,030000{ 0,800900| 0,871800 0,034900 0,096400| 0,017600| 0,261600 0,956700 0,374600,
t -5,355060] 1,347770| -0,575431| 0,098124| -0,649660| -0,164656| -2,170110| 0,252162| -0,161402| 2,108980| 1,662580| -2,373260| 1,122700| -0,054351 0,887942

101




LOG FARK BASIT REGRESYON

DOHOL lag 1 lag 2 lag 3 lag 4 lag 5 lag 6 lag 7 lag 8 lag 9 lag 10 lag 11 lag 12 lag 13 lag 14 lag 15
7.2005-8.2004 r -0,022073| -0,037043| -0,050826| 0,053079| 0,095377| -0,090622| 0,014636| -0,073256| 0,124835| -0,031460| 0,047864| 0,002988| -0,069440 0,016565]  -0,031362
B -0,022153| -0,037184| -0,051012| 0,053265| 0,095503| -0,090536| 0,014676| -0,073550| 0,125291| -0,031550| 0,048042| 0,003017| -0,069933 0,016665]  -0,031558
P-v 0,730500{ 0,563100 0,427400 0,407200| 0,135800] 0,156500| 0,819300[ 0,252400| 0,050500| 0,623400| 0,454900| 0,962800| 0,278000 0,796000 0,624500
t -0,344875| -0,579030| -0,794948| 0,830290| 1,496660| -1,421410{ 0,228653| -1,147370| 1,965370| -0,491662| 0,748524| 0,046677| -1,087320 0,258786]  -0,490125
7.2004-8.2003 r -0,027969|  0,063027| -0,035830| 0,008367| -0,094032| -0,162607| 0,161218| -0,022212| 0,003485| 0,107499| -0,095470| 0,070994| -0,107831| -0,005983| -0,063669
B -0,027967|  0,062993| -0,035760| 0,008351| -0,093888| -0,162462| 0,161001| -0,022083| 0,003464| 0,106899| -0,094863| 0,070538| -0,107046| -0,005939| -0,063191
P-v 0,661800 0,323900 0,575200 0,895900| 0,140600{ 0,010500[ 0,011200{ 0,728300 0,956500| 0,091800| 0,134600| 0,266400| 0,090800 0,925500 0,319000,
t -0,437961| 0,988494| -0,561185| 0,130976] -1,478380| -2,579530| 2,556900| -0,347760| 0,054550| 1,692430| -1,501200| 1,114050| -1,697720| -0,093654| -0,998602
7.2003-8.2002 r -0,126111] -0,046942| 0,035285| -0,042695| 0,116523| 0,043732| 0,023591| -0,079476| 0,106279| 0,021210| -0,074842| 0,014934| -0,004392 0,051116 0,005786,
B -0,126133| -0,046956| 0,035313| -0,042551| -0,093888| 0,043614| 0,023503| -0,078969| 0,105608| 0,021076| -0,072076| 0,014383| -0,004234 0,049114 0,005559
P-v 0,046800 0,460900 0,579500 0,502500| 0,140600{ 0,492100[ 0,711100[ 0,211400[ 0,094300| 0,739100| 0,239300 0,814600| 0,945000 0,421900 0,927600,
t -1,997930| -0,738568| 0,554886| -0,671610{ -1,478380| 0,687955| 0,370860| -1,253030] 1,679830| 0,333420| -1,179540| 0,234732| -0,069023 0,804408 0,090930)
7.2002-8.2001 r 0,085328| 0,036933| -0,004908| 0,070170| 0,062024| -0,166091| -0,068139 0,100577 0,020365| -0,022903| -0,054555| 0,143204| 0,071426] -0,016250| -0,000961
B 0,085323| 0,036931| -0,004903| 0,070254| 0,061423| -0,164317| -0,067327| 0,099629] 0,020068| -0,022563| -0,055090| 0,144382| 0,071163| -0,016208| -0,000955
P-v 0,178700[ 0,561100[ 0,938500] 0,269000| 0,328700| 0,008500 0,283200 0,112700[ 0,748700| 0,718600 0,390400| 0,023500| 0,260500 0,798200 0,987900
t 1,348660| 0,582022| -0,077292| 1,107780] 0,978633| -2,652450| -1,075550 1,591960| 0,320776] -0,360773| -0,860416| 2,278670[ 1,127690| -0,255943| -0,015139
7.2001-8.2000 r -0,013391| 0,074917| -0,065880| 0,115522| -0,063703| -0,000548| 0,029747| 0,114204| 0,022699| 0,050693| 0,052826| -0,016209| -0,097553 0,011789 0,080120,
B -0,013386| 0,074868| -0,065859| 0,115609| -0,064100| -0,000552| 0,029840| 0,114628| 0,022801| 0,050834| 0,053046| -0,016282| -0,098573 0,011935 0,081098
P-v 0,833800 0,239800 0,301400| 0,069300| 0,317700[ 0,993100| 0,641100[ 0,072600[ 0,722100| 0,426700| 0,407500 0,799500| 0,125500 0,853400 0,208600)
t -0,210048| 1,178340| -1,035540| 1,824100| -1,001180] -0,008597| 0,466762| 1,803020| 0,356105| 0,796114| 0,829709| -0,254258| -1,537390 0,184919 1,260690
7.2000-8.1999 r 0,015167| 0,127688] -0,025259| -0,032469| -0,045336] -0,010749 0,078625| 0,039633| 0,157116] -0,009273| -0,008786| -0,047481| -0,011762| -0,047429 0,102483
B 0,015184] 0,127850[ -0,025285| -0,032454| -0,045158| -0,010703| 0,078821| 0,039835| 0,158421| -0,009336| -0,008859| -0,047881| -0,011792| -0,047509 0,102637
P-v 0,814800] 0,047700[ 0,696400| 0,616000| 0,483600 0,868200 0,223900 0,540300| 0,014600| 0,886100| 0,892100| 0,463100| 0,855900 0,463600 0,112500,
t 0,234495[ 1,990290( -0,390620| -0,502215| -0,701600| -0,166181[ 1,219280[ 0,613197| 2,459500| -0,143370| -0,135837| -0,734864| -0,181852| -0,734057 1,592730)
7.1999-8.1998 r -0,136948| 0,065160| 0,021728| 0,043329| -0,007085| 0,036521| -0,105961| 0,011077| 0,049851| 0,033384| -0,090693| 0,108527| -0,038803 0,076502 0,098417
B -0,136948| 0,065151| 0,021723| 0,043382| -0,007106| 0,036618| -0,106241| 0,011106] 0,049973| 0,033568| -0,091275| 0,109208| -0,039297 0,077458 0,099979
P-v 0,032100[ 0,309700[ 0,735100] 0,499600| 0,912100] 0,569400 0,098000 0,863000| 0,437300| 0,603100| 0,157000| 0,090100| 0,545500 0,232800 0,124500,
t -2,155110] 1,017910{ 0,338788| 0,676067| -0,110445| 0,569692| -1,661120{ 0,172680| 0,778072| 0,520698| -1,419610| 1,701820| -0,605333 1,196050 1,541650)
7.1998-8.1997 r 0,095773|  0,010884| -0,040203| -0,058869| -0,148417| -0,094407| 0,000545| 0,043323| 0,085566| 0,021035| 0,136947| -0,001008| 0,062520| -0,046538| -0,051509
B 0,094939] 0,010721| -0,039616] -0,058010| -0,146328| -0,092409| 0,000533| 0,042406| 0,083788| 0,020599| 0,134106] -0,000987| 0,061226| -0,045599| -0,050537
P-v 0,131800 0,864300 0,527700| 0,354900| 0,019100 0,137400| 0,993200 0,496200 0,178300 0,741200| 0,030700 0,987400| 0,325800 0,464700 0,418400
t 1,512140 0,171063| -0,632343| -0,926806| -2,358680| -1,490380| 0,008563| 0,681506| 1,349720 0,330666| 2,172760| -0,015839 0,984510| -0,732188| -0,810608
7.1997-8.1996 r -0,303533|  0,138175| -0,132955| 0,007690| 0,005722| 0,055478| 0,019085| -0,021622| 0,044169| -0,086379| 0,016361| -0,030606| 0,019347 0,027093 0,078299
B -0,305072| 0,139450| -0,134182| 0,007761| 0,005774| 0,056279| 0,019361| -0,021934| 0,044806| -0,087626| 0,016597| -0,031048| 0,018815 0,026349 0,076147
P-v 0,000000{ 0,029600 0,036400[ 0,904100] 0,928600| 0,384300| 0,764900 0,734700| 0,488700| 0,175100| 0,797700| 0,631500| 0,761800 0,671100 0,219200
t -4,996460| 2,188190| -2,104000{ 0,120621| 0,089740| 0,871485| 0,299394| -0,339208| 0,693432| -1,359880| 0,256650| -0,480259| 0,303496 0,425096 1,231850)
7.1996-8.1995 r -0,170775| -0,001259| -0,055707| -0,001259| 0,019105| -0,027388| 0,047180| -0,033315| 0,020173| 0,009426| -0,001233| -0,022638| -0,070082| -0,000740 0,063680)
B -0,170775| -0,001259| -0,055707| -0,001259| 0,019105| -0,027086| 0,046659| -0,032947| 0,019746| 0,009227| -0,001207| -0,022159| -0,070431| -0,000744 0,063997
P-v 0,006700 0,984200 0,379500| 0,984200| 0,763300 0,665900| 0,456800 0,599400 0,750500| 0,881900| 0,984500 0,721200| 0,268700 0,990700 0,315000,
t -2,734960| -0,019871| -0,880409| -0,019871| 0,301522| -0,432334| 0,745312| -0,525986| 0,318391| 0,148749| -0,019451| -0,357319| -1,108600| -0,011682 1,006900
7.1995-8.1994 r -0,260994| -0,036602| -0,002555| -0,199049| 0,141309| -0,093858| 0,093552| -0,098251| 0,046247| 0,002069| -0,095866| 0,042206| 0,009006 0,026922 0,018996,
B -0,260994| -0,036602| -0,002555| -0,199049| 0,141309| -0,094004| 0,093697| -0,098404| 0,046402| 0,002076| -0,096188| 0,042348| 0,009036 0,027012 0,019060
P-v 0,000000{ 0,563000{ 0,967800| 0,001500| 0,024900| 0,137300 0,138600[ 0,119800 0,464800| 0,973900| 0,129100 0,504800| 0,886900 0,670600 0,764100
t -4,274840| -0,579121| -0,040391| -3,211510{ 2,256940| -1,490600| 1,485700| -1,561040| 0,732011| 0,032715| -1,522790| 0,667926| 0,142396 0,425822 0,300410)
Ortalama r -0,016278|  0,036828| -0,020737| 0,019554| -0,010581| -0,055596| 0,016783| 0,016734| 0,071274| 0,021273| -0,010839| 0,034494| -0,024479 0,004972 0,017413
B -0,016393|  0,036797| -0,020675| 0,019731| -0,036693| -0,055093| 0,016851| 0,016625| 0,071177| 0,021191| -0,010871| 0,034547| -0,024811 0,004990 0,017879
P-v 0,428788] 0,421313| 0,597650| 0,451800 0,309775| 0,404463| 0,472625| 0,409613| 0,400288| 0,603750| 0,338313| 0,550925| 0,428375 0,619513 0,465375
t -0,256329| 0,576315| -0,324782| 0,308573| -0,581672| -0,882613| 0,264293| 0,264275| 1,120490| 0,334690| -0,168201| 0,546374| -0,383305 0,078540 0,271441
7.2005-8.1994 r -0,189413|  0,001712| -0,016952| -0,107893| 0,081494| -0,061744| 0,063838| -0,050067| 0,051097| 0,005759| -0,055101| 0,031778| -0,003183 0,021438 0,033466
B -0,189418| 0,001712| -0,016952| -0,107896| 0,081496| -0,061745| 0,063841| -0,050070| 0,051100| 0,005759| -0,055105| 0,031782| -0,003183 0,021441 0,033470
P-v 0,000000{ 0,928800[ 0,376200| 0,000000{ 0,000000{ 0,001200[ 0,000800 0,008900| 0,007600| 0,763700| 0,004000| 0,097000| 0,868100 0,263100 0,080500,
t -10,068100( 0,089356| -0,884858| -5,664240( 4,267530| -3,228690| 3,338620| -2,616360| 2,670340] 0,300568| -2,880180| 1,659400| -0,166124 1,119160 1,747630)

102




LOG FARK BASIT REGRESYON

EREGL lag 1 lag 2 lag 3 lag 4 lag 5 lag 6 lag 7 lag 8 lag 9 lag 10 lag 11 lag 12 lag 13 lag 14 lag 15
7.2005-8.2004 r | -0,064296| -0,058760| -0,021038| -0,030991| -0,016249| -0,101530] 0,038077| -0,018728| 0,043631| 0,091580| -0,025641| -0,079255| -0,039864 0,066692 0,041950
B | -0,063935| -0,058417| -0,020763| -0,030609| -0,016020| -0,099821| 0,037398| -0,018367| 0,042756| 0,089660| -0,025063| -0,077857| -0,039197 0,065491 0,041106)
P-V| 0,314200] 0,357800] 0,742200| 0,627900] 0,799400] 0,111500{ 0,551400| 0,769600] 0,494900| 0,151300| 0,688400| 0,214500 0,532900 0,296500 0,511700)
t | -1,008480 -0,921331| -0,329369| -0,485324| -0,254374| -1,597450| 0,596435| -0,293184] 0,683591| 1,439510] -0,401469| -1,244450( -0,624467 1,046220 0,657205
7.2004-8.2003 r | -0,001461| 0,008161| -0,002060] 0,055506| 0,036305| -0,096775] 0,143416| 0,032782| 0,122843| 0,012156] -0,070399| 0,018330| -0,032897 0,072106 0,008333
B | -0,001464| 0,008176] -0,002069| 0,055822| 0,036426| -0,097207| 0,144131] 0,032964| 0,123565| 0,012200| -0,070715] 0,018447| -0,033088 0,072478 0,008380)
P-V| 0981800 0,898500| 0,974300| 0,385100] 0,570100] 0,129300{ 0,024200| 0,608100] 0,053800| 0,849200| 0,270400| 0,774400| 0,606900 0,258900 0,896300)
t | -0,022864| 0,127742| -0,032240| 0,870152| 0,568630| -1,521910{ 2,268270| 0,513392] 1,937460| 0,190289| -1,104660| 0,286961| -0,515192 1,131590 0,130442
7.2003-8.2002 r | -0,142670| 0,037949| 0,064831| -0,180834| 0,196340| -0,017810| 0,157213| -0,042616] 0,013046| 0,028444| -0,083934| 0,008177| 0,073074| -0,006664| -0,015602
B | -0.142680] 0,037961| 0,064889| -0,180268] 0,196314| -0,017732| 0,156525| -0,042219| 0,012924| 0,028151| -0,081375| 0,007923] 0,070841| -0,006441| -0,015088
P-V| 0,024400] 0,551200] 0,308200| 0,004200| 0,001900] 0,779800| 0,013000| 0,503200| 0,837700| 0,655100| 0,186800| 0,897800| 0,250600 0,916700 0,806500
t | -2,265410] 0,596852| 1,021040| -2,889670| 3,146980| -0,279944| 2,501910| -0,670372| 0,205049| 0,447211| -1,323800| 0,128523| 1,151520] -0,104734| -0,245237
7.2002-8.2001 r | -0,045025| -0,016483| -0,028407| 0,072989| -0,065231| -0,129020| -0,087018| 0,070604| -0,004080| -0,131957| -0,020547| 0,049345| 0,070405| -0,019765| -0,039856)
B | -0,045025| -0,016477| -0,028378| 0,072969| -0,064839| -0,128628| -0,086557| 0,070524| -0,004071] -0,131725| -0,020652| 0,049576] 0,070151| -0,019610| -0,038817
P-V| 0478500 0,795400 0,654900| 0,250200] 0,304300] 0,041500{ 0,170200| 0,266100] 0,948800| 0,037100| 0,746500| 0,437300 0,267400 0,755800 0,530500)
t | -0,709767| -0,259603| -0,447536| 1,152510] -1,029450| -2,048940| -1,375570| 1,114660| -0,064246| -2,096390| -0,323645| 0,778036 1,111490| -0,311319] -0,628145
7.2001-8.2000 r | -0,143829| 0,028516] -0,006663] 0,059710| -0,060189| -0,104786] 0,048113| 0,047734| -0,044269| 0,064792| -0,009749| 0,006924| 0,001807| -0,064529 0,000649
B | -0.143797| 0,028509| -0,006663| 0,059790| -0,060412| -0,105200 0,048297| 0,047885| -0,044320] 0,064967| -0,009791| 0,006959| 0,001823| -0,065374 0,000663
P-V| 0,023500] 0,655000] 0,916800| 0,349100] 0,345200] 0,099700| 0,450700| 0,454300| 0,487700| 0,309500| 0,878600| 0,913600| 0,977400 0,311500 0,991900
t | -2,279580] 0,447439| -0,104512| 0,938184| -0,945741] -1,652610| 0,755500] 0,749527| -0,695014| 1,018360] -0,152916] 0,108594| 0,028342| -1,014210 0,010178
7.2000-8.1999 r 0,039977| 0,049233| -0,118843| 0,017665| 0,039271| 0,046733| 0,173811| 0,060654] 0,019412| -0,057982| -0,058512| -0,065020| 0,078435 0,065768 0,048980)
B 0,040011| 0,049265| -0,118861| 0,017670] 0,039264| 0,046655| 0,173793| 0,060159] 0,019324| -0,057080| -0,057690| -0,063995| 0,076628 0,064133 0,047034;
P-V| 0,536800| 0,446800 0,065500| 0,785000| 0,544000] 0,470200| 0,006800 0,348500| 0,764300| 0,370100| 0,365800| 0,314800| 0,225100 0,309300 0,449100)
t 0,618528| 0,762044| -1,850380| 0,273136] 0,607584| 0,723268| 2,728580[ 0,939414] 0,300161| -0,897889| -0,906133| -1,007310 1,216320 1,018950 0,758122
7.1999-8.1998 r | -0,065550] 0,095957| -0,091494| -0,011159| -0,046698| 0,156513] 0,073258| 0,003414| 0,014855] -0,032017| -0,098640| 0,073640| 0,029809 0,088372 0,113714;
B | -0,065550 0,095910| -0,091447| -0,011155] -0,046681| 0,156522| 0,073273] 0,003434| 0,014920| -0,032364| -0,099877| 0,074568| 0,030308 0,089904 0,116859
P-V| 0,307800| 0,135000| 0,154200| 0,862300] 0,467800] 0,014400| 0,254300| 0,957700| 0,817400| 0,618700| 0,124400| 0,251800| 0,643100 0,168800 0,076200)
t | -1,021920] 1,499670| -1,429300| -0,173609| -0,727248| 2,465160| 1,142690| 0,053112] 0,231107| -0,498319| -1,541990| 1,148690| 0,463932 1,380150 1,780520
7.1998-8.1997 r | -0,048203| 0,007661| 0,056083] 0,031196| -0,135011| -0,082698| -0,006747| 0,040922| 0,011387| -0,083200| 0,051749| 0,021836| 0,015965| -0,116966| -0,028992
B | -0.047540| 0,007518| 0,055012 0,030502] -0,131924| -0,080770| -0,006585| 0,039940| 0,011109] -0,081192| 0,050469| 0,021299] 0,015586| -0,114209| -0,028321
P-V| 0,448900| 0,904300 0,378200| 0,624200] 0,033200] 0,193400| 0,915600| 0,520400| 0,858100| 0,190700| 0,416200| 0,731700| 0,802100 0,065400 0,648900)
t | -0,758446] 0,120410] 0,882800 0,490522| -2,141470| -1,304170] -0,106045| 0,643678| 0,178969| -1,312140| 0,814388| 0,343261| 0,250937] -1,850970| -0,455831
7.1997-8.1996 r | -0,028220| 0,000448| -0,012373| -0,016747| 0,057441| -0,059594] -0,014952| 0,010033| 0,059012| -0,075774| 0,007915| -0,048202| 0,004753| -0,034354 0,093784;
B | -0,028583] 0,000457| -0,012610| -0,017127] 0,058802| -0,060654| -0,015231| 0,010220[ 0,060278| -0,077400| 0,008045| -0,049025| 0,004834| -0,034768 0,094583
P-V| 0,658300] 0,994400] 0,846300| 0,793000] 0,367700] 0,350000| 0,814800| 0,875100] 0,354700| 0,234500 0,901300| 0,449800| 0,940600 0,590300 0,140800)
t | -0,442783| 0,007030| -0,194083| -0,262700 0,902420| -0,936354| -0,234543| 0,157370| 0,927181| -1,191890| 0,124148| -0,756890| 0,074548| -0,539145 1,477460
7.1996-8.1995 r | -0,305237| -0,001575| -0,065442| 0,018755| 0,094823| -0,081613] 0,020584| -0,046536| 0,051805] -0,007049| -0,049286| -0,033469| 0,004223 0,012821 0,062059
B | -0.305237| -0,001564| -0,064603| 0,018514] 0,092899| -0,079582| 0,020072| -0,045377| 0,050516| -0,006874| -0,048252| -0,032766| 0,004134 0,012596 0,061159
P-V| 0,000000{ 0,980200] 0,302700| 0,767900] 0,134900] 0,198400| 0,746000| 0,463900| 0,414800| 0,911700| 0,437800| 0,598400| 0,947000 0,840100 0,328400)
t | -5,047770] -0,024796] -1,032790| 0,295404| 1,500030| -1,289540| 0,324228| -0,733638] 0,816925| -0,111013| -0,777105| -0,527365| 0,066506 0,201919 0,979191
7.1995-8.1994 r | -0,257352| -0,033544| 0,025901| 0,044165| 0,004550| -0,025940| -0,080118| 0,033292| 0,024860| 0,005996] -0,084911| 0,096120| -0,038425 0,014056 0,003669
B | -0.257352| -0,032381| 0,024227| 0,041310] 0,004274| -0,024504| -0,075683] 0,031448| 0,023483| 0,005664| -0,080210[ 0,090799| -0,036298 0,013278 0,003466
P-V| 0,000000] 0,596100] 0,682400| 0,485200| 0,942700] 0,681900| 0,205000| 0,598900| 0,694500| 0,924600| 0,179100| 0,128100 0,543700 0,824300 0,953800)
t | -4,210920] -0,530680] 0,409665| 0,698996| 0,071940| -0,410287| -1,270870| 0,526676] 0,393187| 0,094799| -1,347430| 1,526870] -0,608006 0,222265 0,058008
Ortalama r | -0,058882| 0,019029| -0,018449| 0,001760| -0,006433| -0,041172] 0,067515| 0,024346| 0,022103] -0,013523| -0,039459| 0,004247| 0,024592 0,010627 0,016147
B | -0,058747| 0,019055| -0,018535| 0,001840| -0,005984| -0,040773| 0,067534| 0,024290| 0,022026| -0,013423| -0,039337| 0,004615| 0,024132 0,010796 0,016477
P-V| 0,389488| 0,593000| 0,524288| 0,486000| 0,383238| 0,229975| 0,298275| 0,553488| 0,657838| 0,397713| 0,459638| 0,566988| 0,538188 0,385363 0,613888
t | -0,930992| 0,296653| -0,286187| 0,021988| -0,096886| -0,652075| 1,063971| 0,381278] 0,347135| -0,213671| -0,617528| 0,067788| 0,385360 0,161960 0,250907
7.2005-8.1994 r | -0,126911| 0,016053| -0,016533] 0,019205| 0,002948| -0,029912] 0,021379| 0,021083| 0,023673| -0,017824| -0,040964| 0,023042| 0,012654 0,001978 0,033273
B | -0.126911] 0,015932| -0,016289| 0,018923| 0,002904| -0,029472| 0,021065| 0,020773| 0,023325| -0,017562| -0,040362| 0,022707| 0,012471 0,001949 0,032791
P-V| 0,000000] 0,402100| 0,388200| 0,316200] 0,877800] 0,118400| 0,264500| 0,271200] 0,216600| 0,352200| 0,032400| 0,229100| 0,509000 0,917800 0,082300)
t | -6,676510] 0,837799| -0,862837| 1,002360| 0,153814| -1,561550{ 1,115850| 1,100380] 1,235640| -0,930238| -2,139410| 1,202680| 0,660390 0,103215 1,737240
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LOG FARK BASIT REGRESYON

iSCTR lag 1 lag 2 lag 3 lag 4 lag 5 lag 6 lag 7 lag 8 lag 9 lag 10 lag 11 lag 12 lag 13 lag 14 lag 15
7.2005-8.2004 r -0,001373| -0,058880| -0,066999| -0,044709| 0,013634| -0,086908| -0,088959| -0,047141| 0,118769| 0,039101| -0,037650| -0,123260| 0,072527 0,039552|  -0,020785
B -0,001372| -0,058847| -0,066985| -0,044922| 0,013724| -0,095123| -0,097335| -0,051425| 0,129748| 0,042613| -0,041006| -0,134953| 0,079309 0,043315]  -0,022727
P-v 0,982900] 0,356800( 0,294300| 0,484300 0,831200{ 0,173400 0,163400| 0,460800| 0,062400| 0,540800| 0,555900| 0,053000| 0,256100 0,536100 0,745200
t -0,021483| -0,923216] -1,051060 -0,700509| 0,213426] -1,365490| -1,397980| -0,738690| 1,872280| 0,612500| -0,589727| -1,944140| 1,138230 0,619570[  -0,325399
7.2004-8.2003 r -0,056297|  0,059174| -0,055605| -0,095646| -0,071714| -0,111466] 0,119863| -0,051421| 0,035239| 0,164607| -0,074147| 0,087061| -0,043358| -0,096685| -0,112569
B -0,056317|  0,059205| -0,055619| -0,095681| -0,071765| -0,111557| 0,119964| -0,051298| 0,035151| 0,164430| -0,074094| 0,086919| -0,043265| -0,096401| -0,112352
P-v 0,378300] 0,354400 0,294300 0,133900| 0,261500{ 0,080400 0,060000{ 0,421100[ 0,581500| 0,009600| 0,245600| 0,172600| 0,497600 0,129700 0,077400,
t -0,882580] 0,927850| -1,051060| -1,503980| -1,125390| -1,755660| 1,889780| -0,805933| 0,551912| 2,612130| -1,163790| 1,367910| -0,679304| -1,520490 -1,773260
7.2003-8.2002 r -0,063622|  0,076925| 0,019014| -0,087757| 0,171048| -0,030459| 0,076700| -0,017775| 0,023935| 0,063403| -0,024240| -0,068032| 0,067076 0,056420 0,046835
B -0,063622|  0,076917| 0,019018| -0,087775| 0,170928| -0,030311| 0,076364| -0,017712| 0,023784| 0,062713| -0,023741| -0,066640| 0,065750 0,055335 0,045938
P-v 0,317400[  0,226500 0,765300] 0,167400| 0,006800| 0,632400| 0,227800| 0,780200 0,707000| 0,319000| 0,703500| 0,284900| 0,291700 0,375300 0,461900
t -1,001930] 1,212570{ 0,298884| -1,384550| 2,728440| -0,478925| 1,208990| -0,279396| 0,376276| 0,998461| -0,381071| -1,071690| 1,056560 0,888131 0,736876)
7.2002-8.2001 r 0,093921| -0,019551| 0,029639| 0,015168| -0,005843| 0,004911| -0,083578| 0,043632| 0,121145] -0,068602| -0,044024| 0,056064| 0,074211 0,109391 0,087109
B 0,093921| -0,019557 0,029643| 0,015116] -0,005807| 0,004900| -0,083260| 0,043513| 0,119779] -0,068093| -0,044132| 0,055711| 0,073753 0,108399 0,084975
P-v 0,138600 0,758400[ 0,640900| 0,811400 0,926800 0,938400| 0,187800| 0,492200| 0,055800| 0,279900| 0,488400| 0,377400| 0,242400 0,084300 0,169700
t 1,485630( -0,307947| 0,466962| 0,238889| -0,092024| 0,077343| -1,320810{ 0,687771| 1,921950| -1,082890| -0,693966| 0,884286| 1,171910 1,733090 1,377020)
7.2001-8.2000 r -0,067862| 0,039028| -0,047815| 0,002393| -0,026409| -0,061523| -0,041092| -0,015978| 0,033068| 0,092067| 0,016972| -0,034023| 0,029658| -0,053267 0,086724
B -0,067787| 0,038784| -0,047507| 0,002381| -0,026334| -0,061388| -0,040878| -0,015897| 0,033069| 0,092052| 0,016991| -0,034213| 0,029787| -0,053589 0,087758
P-v 0,287100 0,540700 0,453500[ 0,970100 0,679000 0,334600| 0,519500[ 0,802300 0,604300| 0,148300 0,790300 0,593900| 0,642100 0,403600 0,173400
t -1,066830] 0,612599| -0,750804| 0,037527| -0,414346| -0,966789| -0,645041| -0,250643| 0,518935| 1,450180| 0,266239| -0,533941| 0,465376| -0,836640 1,365350)
7.2000-8.1999 r -0,037689|  0,136298| 0,006322| -0,081238| -0,045475| -0,005138| 0,013911| 0,033226| 0,062771| 0,042726| -0,070845| 0,076633| 0,029506 0,020524 0,083146
B -0,037747|  0,137141| 0,002067| -0,081623| -0,045567| -0,005148| 0,013983| 0,033413| 0,063147| 0,043041| -0,071497| 0,077317| 0,029821 0,020698 0,083465
P-v 0,560400 0,034400 0,119400| 0,208900| 0,482300 0,936700| 0,829900 0,607800 0,331900| 0,509200| 0,273300 0,235900| 0,648600 0,751200 0,198300
t -0,583070 2,126960| 1,563080| -1,260070 -0,703759| -0,079439| 0,215086| 0,513947| 0,972337| 0,661126] -1,098000| 1,188200| 0,456350 0,317361 1,289860)
7.1999-8.1998 r -0,021424| -0,001507| -0,074701| 0,049725| -0,057483| -0,015064| -0,045964| -0,044514| 0,076939| 0,004309| -0,114669| 0,113012| 0,029016 0,042336 0,087117
B -0,021427| -0,001507| -0,074736| 0,049690| -0,057566| -0,015053| -0,045944| -0,044504| 0,076910| 0,004310| -0,114474| 0,112682| 0,028862 0,042109 0,087159
P-v 0,738600[ 0,981300 0,244100 0,438400| 0,370300| 0,814500[ 0,473900| 0,488000 0,230200 0,946500| 0,073200| 0,077500 0,651300 0,509500 0,174100,
t -0,334037| -0,023490| -1,167730] 0,776098| -0,897562| -0,234844| -0,717266| -0,694593| 1,202930| 0,067174| -1,799380| 1,773040| 0,452500 0,660543 1,363210)
7.1998-8.1997 r 0,103122] -0,008439[ 0,005061| 0,018090| -0,052010] -0,044899| -0,011711| 0,098880| -0,030585| -0,032155| -0,001553| -0,083714| -0,029184| -0,176590 0,017538
B 0,103122] -0,008432| 0,005041| 0,017990| -0,051558] -0,044572| -0,011619] 0,098052| -0,030232| -0,031707| -0,001535| -0,082769| -0,028931| -0,175260 0,017440
P-v 0,108100[ 0,895700[ 0,937300| 0,778600| 0,418600| 0,485100| 0,855600 0,123500| 0,634500| 0,617200| 0,980700 0,192500| 0,650100 0,005700 0,785200
t 1,612800( -0,131277| 0,078727| 0,281452| -0,810184| -0,699164| -0,182185] 1,545790| -0,476005| -0,500473| -0,024165| -1,306870| -0,454187| -2,790950 0,272867
7.1997-8.1996 r -0,109035| -0,010778| -0,119051| 0,026387| 0,104441| -0,094897| 0,081099| -0,078996| -0,088839| 0,048156| 0,030059| 0,009375| -0,062816 0,009095  -0,090347
B -0,109035| -0,010787| -0,119363| 0,026536] 0,003241| -0,095768| 0,081859| -0,079753| -0,089925| 0,048862| 0,030500| 0,009519| -0,063783 0,009242|  -0,091811
P-v 0,086600 0,865900 0,061200{ 0,679200| 0,045500{ 0,136200| 0,203100[ 0,215100] 0,163100| 0,450300 0,637600| 0,883200| 0,324500 0,886700 0,156000
t -1,720410] -0,169054| -1,880620| 0,414010{ 2,010520| -1,495150{ 1,276190| -1,242890| -1,398920| 0,756172| 0,471676| 0,147047| -0,987179 0,142663|  -1,422860
7.1996-8.1995 r -0,302085| -0,116173| 0,144921| -0,075423| -0,092956| 0,062960| -0,051227| -0,091635| 0,057067| 0,017044| 0,022803| 0,050514| -0,083175 0,077194]  -0,016593
B -0,302085| -0,116173| 0,144921| -0,075423| -0,092956| 0,062960| -0,050499| -0,090334| 0,056256| 0,016568| 0,022166| 0,049103| -0,080852 0,074030[  -0,015703
P-v 0,000000{ 0,066100[ 0,021600{ 0,233800| 0,142000{ 0,320500[ 0,419100 0,147700] 0,367900| 0,788200 0,719200 0,425600| 0,189000 0,223000 0,793600,
t -5,000430] -1,845680{ 2,311210| -1,193550| -1,473200| 0,995473| -0,809408| -1,452090| 0,901972| 0,268982| 0,359910| 0,798112| -1,317040 1,221750{  -0,261865
7.1995-8.1994 r -0,379212|  0,010490| -0,107546| -0,025995| 0,109591| -0,036659| 0,113399| -0,174821| 0,025077| 0,101150] -0,034998| 0,001276| -0,001436| -0,003881 0,005797
B -0,379212|  0,010490| -0,107546| -0,025995| 0,109591| -0,036659| 0,114248| -0,176131| 0,025265| 0,002144| -0,035547| 0,001296| -0,001459| -0,003972 0,005984;
P-v 0,000000{ 0,868400[ 0,088400 0,681300| 0,082500 0,562400| 0,072300 0,005400 0,692000| 0,592500 0,580300 0,983900| 0,981900 0,951100 0,927000,
t -6,479850|  0,165871| -1,710370| -0,411157| 1,743290| -0,580026| 1,804630| -2,807390| 0,396633| 0,535873| -0,553699| 0,020178| -0,022712| -0,061360 0,091660)
Ortalama r -0,006403|  0,027881| -0,023135| -0,027997| -0,009282| -0,043818| -0,007604| -0,000136| 0,055160| 0,038182| -0,043769| 0,002968| 0,028682| -0,007290 0,034389
B -0,006404|  0,027963| -0,023635| -0,028103| -0,009243| -0,044782| -0,008591| -0,000732| 0,056420| 0,038670| -0,044186| 0,001757| 0,029386| -0,006924 0,033957
P-v 0,438925| 0,518525] 0,468638| 0,499125| 0,497063| 0,549438| 0,414738| 0,521988| 0,400950| 0,421313| 0,513863| 0,248463| 0,484988 0,349425 0,348150,
t -0,098938| 0,436756| -0,201625| -0,439393| -0,137675| -0,687871| -0,118678| -0,002718| 0,867577| 0,602276| -0,685482| 0,044599| 0,450929| -0,116173 0,538316)
7.2005-8.1994 r -0,242291| -0,011362| -0,025414| -0,030051| 0,031536| -0,015628| 0,042079| -0,098717| 0,032191| 0,061633| -0,016654| 0,017381| -0,015693 0,015061 0,008055
B -0,242292| -0,011362| -0,025415| -0,030054| 0,031540| -0,015647| 0,042129| -0,098836| 0,032231| 0,061708| -0,016674| 0,017404| -0,015714 0,015081 0,008066,
P-v 0,000000{ 0,553400] 0,184900 0,116900| 0,099900 0,415000{ 0,028100[ 0,000000{ 0,093000| 0,001300| 0,385000 0,364600| 0,413000 0,432100 0,674400
t -13,024500( -0,592598| -1,325870| -1,567980| 1,645520] -0,815160| 2,196500| -5,173740| 1,679770| 3,220480| -0,868659| 0,906637| -0,818558 0,785562 0,420132
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LOG FARK BASIT REGRESYON

MIGRS lag 1 lag 2 lag 3 lag 4 lag 5 lag 6 lag 7 lag 8 lag 9 lag 10 lag 11 lag 12 lag 13 lag 14 lag 15
7.2005-8.2004 r | -0,072350] -0,155141| -0,046768| -0,037988| 0,015425| 0,029659| -0,051149] 0,015903| -0,015259| 0,004078| 0,026851| -0,082228| 0,013767 0,154187|  -0,052941
B | -0,072344| -0,155181| -0,046851| -0,038118| 0,015475| 0,029744| -0,051320| 0,015971| -0,015315| 0,004088| 0,027004| -0,082746| 0,013870 0,155588|  -0,053391
P-V| 0,257300] 0,014700[ 0,464400 0,552400| 0,809400| 0,642700| 0,423500| 0,803600| 0,811400[ 0,949200 0,674500 0,197800| 0,829600 0,015300 0,407400
t -1,135430| -2,458100| -0,732841| -0,595041| 0,241473| 0,464435| -0,801660| 0,248953| -0,238868| 0,063834| 0,420441| -1,291450| 0,215502 2,442620|  -0,829825
7.2004-8.2003 r | -0,112552| 0,055640[ 0,075065| 0,044361| 0,067511| -0,126563| 0,001921| 0,031129] -0,015467| 0,050887| -0,077265| 0,009462| 0,064826| -0,006026 0,030527
B | -0,112459| 0,055592| 0,075093| 0,044370| 0,067646| -0,126797| 0,001924| 0,031152| -0,015488| 0,051024| -0,077341| 0,009441| 0,064631| -0,005997 0,030386,
P-V| 0,077500[ 0,383900[ 0,239800| 0,487700 0,290600| 0,046900| 0,976000| 0,626400| 0,808900 0,425900| 0,226300| 0,882400 0,310200 0,924900 0,633000
t -1,772980| 0,872250{ 1,178280] 0,695039| 1,059130] -1,997080| 0,030072| 0,487479| -0,242126| 0,797548| -1,213010] 0,148109] 1,016830| -0,094320 0,478047
7.2003-8.2002 r | -0,189917| -0,036577| 0,114080| -0,172153| 0,053604| -0,043495| 0,003108| -0,000143| 0,082429| 0,036378| -0,083707| -0,005268| -0,069377 0,064648 0,007177
B | -0,190087| -0,036515| 0,113747| -0,171156] 0,053300| -0,043206| 0,003087| -0,000142| 0,081894| 0,036036| -0,080373| -0,005066| -0,066746 0,061789 0,006862
P-V| 0,002600[ 0,565700[ 0,072300[ 0,006500| 0,399700| 0,494500| 0,961100[ 0,998200| 0,194800 0,567800| 0,188000 0,425600 0,275500 0,309600 0,910300,
t -3,040100| -0,575240| 1,804690| -2,746600| 0,843668| -0,684221| 0,048845| -0,002247| 1,299900| 0,572104| -1,320200| 0,798112| -1,092980 1,018150 0,112801
7.2002-8.2001 r 0,012322| -0,029280| -0,041282| -0,011838| 0,001744| 0,032580| -0,000889| -0,030699| 0,119849| 0,012740| -0,039685| 0,000985| 0,057054 0,076386  -0,031183
B 0,012322| -0,029348| -0,041411| -0,011868| 0,001742| 0,032567| -0,000886| -0,030575| 0,118395| 0,012564| -0,040465| 0,001005| 0,058052 0,078032|  -0,031776
P-V| 0,846300[ 0,645000[ 0,515900| 0,852300| 0,978100] 0,608200 0,988800 0,629000| 0,058500[ 0,841100| 0,532300 0,987600| 0,369000 0,228800 0,623600
t 0,194058] -0,461302[ -0,650656| -0,186442| 0,027470| 0,513340| -0,014008| -0,483674| 1,901080| 0,200641| -0,625449| 0,015517| 0,899960 1,206450{  -0,491310
7.2001-8.2000 r 0,032334] 0,113100 -0,112189] -0,010265| -0,046416] -0,090638| 0,032525| 0,000761| 0,044234| 0,061079| -0,081330| -0,074636| -0,135411| -0,094159 0,011660
B 0,032318] 0,113003| -0,112111] -0,010270] -0,046416] -0,090824| 0,032568| -0,030575| 0,044336| 0,061203| -0,081395| -0,074679| -0,135519| -0,094278 0,011665
P-V| 0,612300] 0,075400[ 0,077800| 0,872200| 0,467600| 0,154700] 0,610200{ 0,629000| 0,488000[ 0,338100| 0,201800| 0,241600| 0,033000 0,139200 0,855000
t 0,507402| 1,785360[ -1,770790| -0,161012| -0,727460| -1,427470| 0,510397| -0,483674| 0,694469| 0,959785| -1,279850| -1,173900| -2,143580| -1,483410 0,182894
7.2000-8.1999 r 0,020827| 0,072561| -0,028661| 0,039731| 0,050363| -0,013134| 0,045440[ 0,120957| 0,013276] 0,083339| -0,073323| 0,001658| 0,006371 0,044560  -0,001861
B 0,020847| 0,072602| -0,028661| 0,039669| 0,050212| -0,013088| 0,045315| 0,121084| 0,013301| 0,083417| -0,073677| 0,001667| 0,006413 0,044782|  -0,001869
P-V| 0,747700] 0,261800 0,658000| 0,539300 0,436400| 0,839300 0,482600 0,060800 0,837500[ 0,197300| 0,256800 0,979600| 0,921600 0,491100 0,977100,
t 0,322043| 1,124730[ -0,443267| 0,614713]| 0,779577| -0,203066| 0,703208| 1,883780| 0,205261| 1,292880| -1,136610| 0,025632| 0,098497 0,689573|  -0,028765
7.1999-8.1998 r | -0,019527| 0,014949] -0,066018| 0,093245| -0,077100] -0,121667| -0,030727| 0,021626] 0,008812| -0,046338| -0,101125| -0,055074| 0,115248 0,104812  -0,024902
B | -0,019512] 0,014919| -0,065876| 0,093146| -0,077063| -0,121611| -0,030756] 0,021643| 0,008808| -0,046376| -0,101202| -0,055072| 0,115197 0,105038]  -0,025007
P-V| 0,761000{ 0,815900[ 0,303400 0,145600] 0,229200| 0,057200 0,632200{ 0,736300| 0,890900[ 0,470300 0,114400 0,390700| 0,071700 0,101700 0,698100)
t -0,304447|  0,233065| -1,031370| 1,459910] -1,205460| -1,910790| -0,479206| 0,337201| 0,137370| -0,723115| -1,584510| -0,859820| 1,808600 1,642910{  -0,388297
7.1998-8.1997 r 0,075802| -0,005049] 0,015188| -0,141717| 0,001083| -0,052306] -0,115962| -0,045411| -0,079085| -0,075979| 0,109635| 0,081968| 0,019401 0,008634 0,053003
B 0,075925| -0,005073| 0,015247| -0,142191| 0,001085| -0,052424| -0,116224| -0,045350| -0,078182| -0,075223| 0,108496| 0,081131| 0,019205 0,008534 0,052388
P-V| 0,233300[ 0,936800[ 0,811500] 0,025300[ 0,986400| 0,411200| 0,067700[ 0,475600| 0,213600 0,232200 0,084300] 0,197400| 0,760600 0,892200 0,405000
t 1,194760] -0,079358| 0,238722| -2,249960| 0,017019| -0,823180| -1,834870[ -0,714421| -1,246820| -1,197570| 1,733500] 1,292580[ 0,304969 0,135697 0,834181
7.1997-8.1996 r 0,028630 0,024611| 0,000166] 0,024864| -0,010265| -0,020242| -0,027715| -0,101655| -0,081399| -0,051640[ 0,017903| 0,043489| -0,092071 0,028024 0,104324
B 0,028637| 0,024553| 0,000166] 0,024847| -0,010281| -0,020216] -0,027678| -0,102202| -0,083336| -0,052869| 0,018354| 0,044557| -0,094286 0,028681 0,106769
P-V| 0,653700[ 0,699700[ 0,997900| 0,696800| 0,872200| 0,751100] 0,664000{ 0,110300{ 0,201400[ 0,418100[ 0,779100 0,495400| 0,148300 0,660500 0,101200,
t 0,449229( 0,386131[ 0,002605| 0,390094| -0,161001| -0,317553| -0,434854| -1,602700| -1,280940| -0,811018| 0,280838| 0,682741| -1,450230 0,439716 1,645240
7.1996-8.1995 r | -0,302037| 0,045231| 0,046991| -0,215907| 0,096658| -0,127258| -0,020060| 0,143324| -0,199250| 0,061528| 0,055212| -0,130128| 0,096638 0,084413|  -0,139904
B | -0,302037| 0,045308| 0,045752| -0,208405| 0,093299| -0,121794| -0,019198| 0,137170| -0,190695| 0,058886| 0,052213| -0,123248| 0,090717 0,079362  -0,131532
P-V| 0,000000{ 0,475600[ 0,458600 0,000600| 0,126700| 0,044000| 0,751800[ 0,023100[ 0,001500[ 0,331600| 0,383700| 0,039400 0,126800 0,182500 0,026700,
t -4,999560| 0,714459| 0,742319| -3,489250| 1,532410| -2,024550| -0,316601| 2,285210| -3,208450| 0,972736| 0,872555| -2,070990| 1,532100 1,336780]  -2,229570
7.1995-8.1994 r | -0,065044] -0,049375] 0,002089| -0,031270| -0,091448| 0,056674| -0,058038| -0,048000 -0,021922| 0,057711| 0,069665| -0,079884| -0,008521| -0,106483| -0,048406
B | -0,065044| -0,048473| 0,002051| -0,030317| -0,088662| 0,055295| -0,055897| -0,045669| -0,020857| 0,054235| 0,065881| -0,074666| -0,007878| -0,098446| -0,044752
P-V| 0,303700[ 0,435200[ 0,973700| 0,621300 0,147800| 0,370300| 0,358900| 0,448100| 0,729100[ 0,361600[ 0,270600 0,206300 0,892900 0,091600 0,444200
t -1,030610] -0,781633| 0,033030| -0,494658| -1,452010{ 0,897542| -0,919208| -0,759824| -0,346702| 0,914018| 1,104180| -1,267120| -0,134739| -1,693270| -0,766260
Ortalama r | -0,031633] 0,003775] -0,011323| -0,024578| 0,008277| -0,048196] -0,014467| 0,014265| 0,019849| 0,015773| -0,039994| -0,015392| 0,008985 0,044130[  -0,001065
B | -0,031624| 0,003750| -0,011353| -0,024552| 0,008247| -0,048205| -0,014537| 0,010401| 0,019719| 0,015842| -0,039869| -0,015540| 0,009388 0,044186  -0,001343
P-V| 0,442250[ 0,462400[ 0,392888| 0,435163| 0,574675| 0,406838| 0,642763| 0,619863| 0,537950| 0,502738| 0,284800| 0,537838| 0,446400 0,387850 0,688688
t -0,504337|  0,055176] -0,175904| -0,396174| 0,129427| -0,758504| -0,229653| 0,159175| 0,313783| 0,245763| -0,625711| -0,130652| 0,138475 0,694709|  -0,016284
7.2005-8.1994 r | -0,045755] 0,015513] 0,015470] -0,031001| -0,014537| -0,044350] -0,021086| 0,011053| -0,016009| 0,021736] -0,010804| -0,039474| 0,008276 0,013031|  -0,016085
B | -0,045756] 0,015462| 0,015372| -0,030706| -0,014400| -0,043931| -0,020836| 0,010897| -0,015783| 0,021378| -0,010627| -0,038740| 0,008095 0,012748]  -0,015735
P-V| 0,016800[ 0,418000[ 0,419300[ 0,105400| 0,447900| 0,020500{ 0,270900| 0,563900| 0,403300 0,256400| 0,572700| 0,039200| 0,665700 0,496300 0,401000,
t -2,391000]  0,809895| 0,807637| -1,619050| -0,758936] -2,317390| -1,100980| 0,577004| -0,835796] 1,134920| -0,564025| -2,062200| 0,432031 0,680300  -0,839745
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TCELL lag 1 lag 2 lag 3 lag 4 lag 5 lag 6 lag 7 lag 8 lag 9 lag 10 lag 11 lag 12 lag 13 lag 14 lag 15
7.2005-8.2004 r 0,043763| -0,087573| -0,111053| -0,009682| 0,125738] -0,091444| -0,040742| -0,063723| -0,015948| 0,060498| 0,068171| 0,030436| 0,021288 0,086952|  -0,030621
B 0,043711| -0,087426] -0,110905| -0,009692| 0,125869| -0,091543| -0,040594| -0,063012| -0,015818| 0,060007| 0,067610[ 0,030188| 0,021114 0,086235|  -0,030391
P-V| 0496200 0,172700[ 0,083400| 0,880400| 0,049800| 0,154400| 0,526500| 0,321500| 0,804200 0,346700| 0,288900 0,636100 0,740800 0,175800 0,634100)
t 0,681440| -1,367580[ -1,738330] -0,150621| 1,971680] -1,428510] -0,634323| -0,993320| -0,248129| 0,942847| 1,062960| 0,473688| 0,331239 1,357800]  -0,476567
7.2004-8.2003 r 0,070642[ 0,002073| -0,069110] -0,019902| -0,147491| -0,112206 0,046152| 0,008290| 0,065821| 0,070323| -0,008295| -0,062391| -0,052346| -0,036946 0,046196
B 0,070617| 0,002073| -0,069081| -0,019887| -0,147371| -0,111812| 0,046180 0,008358| 0,066330| 0,070842| -0,008357| -0,062925| -0,052793| -0,037085 0,046311
P-V| 0,268700[ 0,974100[ 0,279300] 0,755600] 0,020400| 0,078400| 0,470300{ 0,896900| 0,302900 0,270900| 0,896800| 0,328800| 0,412700 0,563300 0,469800
t 1,108490( 0,032448| -1,084340| -0,311571| -2,334120] -1,767460| 0,723158] 0,129767| 1,032500| 1,103470| -0,129837| -0,978482| -0,820474| -0,578684 0,723858
7.2003-8.2002 r | -0,133767| 0,031522| 0,016143] 0,014983| 0,053656] 0,005429] -0,093739| 0,094199] -0,097899| 0,100858| -0,095153| 0,045331| 0,000218| -0,006735| -0,051976
B | -0,133642| 0,031427| 0,016088| 0,014935| 0,053484| 0,005391| -0,093102| 0,093295| -0,097045| 0,100030| -0,092094| 0,043875| 0,000210| -0,006329| -0,048046
P-V| 0,035300[ 0,621300[ 0,800300| 0,814400 0,400200| 0,932200 0,141000{ 0,139100| 0,124100{ 0,113100{ 0,135100] 0,477300] 0,997300 0,916000 0,415100,
t -2,117070]  0,494647| 0,253230] 0,235022| 0,842771| 0,085156| -1,476740| 1,484040| -1,542900| 1,590000| -1,499230| 0,711717| 0,003413| -0,105644| -0,816310
7.2002-8.2001 r 0,005476] 0,062936] -0,064674| 0,172613| -0,083868| 0,031524| -0,017995| 0,103045] 0,029525| -0,019802| 0,004599| -0,013528| 0,066109 0,019242 0,003716,
B 0,005482| 0,062968| -0,064444| 0,171815| -0,082360 0,031052| -0,017715] 0,101460[ 0,029039| -0,019471| 0,004501| -0,013239| 0,064581 0,019125 0,003699
P-V| 0,931500[ 0,322600[ 0,309400| 0,006300| 0,187100| 0,620600| 0,777500{ 0,104800] 0,642900 0,755900 0,942400 0,831800| 0,298800 0,762600 0,953500,
t 0,086058| 0,991075[ -1,018570] 2,754170] -1,322750| 0,495687| -0,282861| 1,628140| 0,464230| -0,311276| 0,072281| -0,212627| 1,041260 0,302459 0,058394;
7.2001-8.2000 r 0,069701| -0,064658| -0,040881| 0,010223| -0,113146] -0,008302| 0,010121| -0,019311| -0,014557| -0,023042| -0,093433| 0,009330| 0,043247| -0,025453| -0,006763
B 0,069701| -0,064774] -0,041129] 0,010284| -0,114863| -0,008424| 0,010272| -0,019623| -0,014810] -0,023442| -0,096147| 0,009600| 0,044550| -0,026210| -0,007003
P-V| 0,274200] 0,310500[ 0,521600| 0,872700| 0,075300| 0,896500| 0,874000 0,762200| 0,819600[ 0,718000 0,142300 0,883800| 0,497800 0,690000 0,915600
t 1,095880| -1,016240| -0,641737| 0,160343| -1,786100] -0,130210| 0,158750] -0,302941| -0,228348| -0,361494| -1,471870| 0,146347| 0,678930| -0,399339| -0,106073
7.2000-8.1999 r
p
P-v
t
7.1999-8.1998 r
p
P-v
t
7.1998-8.1997 r
p
P-V
t
7.1997-8.1996 r
p
P-V
t
7.1996-8.1995 r
p
P-V
t
7.1995-8.1994 r
p
P-v
t
Ortalama r 0,011163| -0,011140[ -0,053915| 0,033647| -0,033022| -0,035000 -0,019241| 0,024500] -0,006612| 0,037767| -0,024822| 0,001836| 0,015703 0,007412  -0,007889
B 0,011174] -0,011146] -0,053894| 0,033491| -0,033048] -0,035067| -0,018992| 0,024096] -0,006461| 0,037593| -0,024897| 0,001500| 0,015533 0,007147|  -0,007086
P-V| 0401180 0,480240 0,398800 0,665880| 0,146560| 0,536420| 0,557860| 0,444900 0,538740 0,440920| 0,481100| 0,631560 0,589480 0,621540 0,677620
t 0,170960] -0,173130[ -0,845949| 0,537469| -0,525704| -0,549068| -0,302403| 0,389137| -0,104529| 0,592709| -0,393139| 0,028129| 0,246874 0,115318]  -0,123340
7.2005-8.1994 r 0,025504] -0,002118] -0,040513| 0,060152| -0,055188| -0,005050 -0,007655| 0,039003| 0,000654| 0,020019| -0,035545| 0,009642| 0,038421 0,005492|  -0,002079
B 0,025504] -0,002118] -0,040514| 0,060147| -0,055177| -0,005048| -0,007652| 0,038984| 0,000654| 0,020008| -0,035516] 0,009636| 0,038397 0,005487|  -0,002077
P-V| 0,370100[ 0,940700[ 0,154300] 0,034300| 0,052200| 0,859200| 0,788000[ 0,170300| 0,981700| 0,481800| 0,211500| 0,734800| 0,176800 0,847000 0,941800
t 0,896195| -0,074403[ -1,424340| 2,116890| -1,941630] -0,177389| -0,268904| 1,371160| 0,022981| 0,703364| -1,249430 0,338731| 1,350660 0,192929]  -0,073046
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THYOA lag 1 lag 2 lag 3 lag 4 lag 5 lag 6 lag 7 lag 8 lag 9 lag 10 lag 11 lag 12 lag 13 lag 14 lag 15
7.2005-8.2004 r 0,033268| -0,024386] 0,132047| -0,050768| -0,074773| -0,069055| 0,050588| 0,204804| 0,001289| -0,005762| 0,027486| 0,005397| -0,115312| -0,065300 0,080985
B 0,033272| -0,024388] 0,132009| -0,050779| -0,074751| -0,069074| 0,050595| 0,204581| 0,001289| -0,005758| 0,027477| 0,005400| -0,115356| -0,065359 0,081203
P-V| 0,608800[ 0,707600[ 0,041400[ 0,434700 0,249500| 0,287700| 0,436300[ 0,001500{ 0,984200 0,929400| 0,672500| 0,933900| 0,075200 0,314800 0,212200,
t 0,512430] -0,375523| 2,050800| -0,782575| -1,154350] -1,065640| 0,779785| 3,221200| 0,019850| -0,088712| 0,423296| 0,083080| -1,787130| -1,007430 1,250860)
7.2004-8.2003 r | -0,058120[ 0,044186] 0,016177| -0,068186] -0,061242| -0,045681| 0,041517| -0,005975| 0,062912| 0,034970| -0,048442| -0,003098| -0,076056| -0,002105 0,000238
B | -0,058099| 0,044174| 0,016161| -0,068106| -0,061205| -0,045669| 0,041511| -0,005956] 0,062649| 0,034850| -0,048149| -0,003076| -0,075617| -0,002084 0,000236,
P-V| 0,363100[ 0,489400[ 0,800300| 0,285800| 0,337800| 0,474800 0,516000| 0,925600 0,324800| 0,584400| 0,448500 0,961400| 0,233700 0,973700 0,997000,
t -0,911267| 0,692289| 0,253238| -1,069760| -0,960396| -0,715767| 0,650409| -0,093522| 0,986686| 0,547702| -0,759133| -0,048498| -1,193920| -0,032947 0,003728
7.2003-8.2002 r | -0,066925] 0,126452| -0,030481| -0,129226] 0,078706] -0,047055| 0,136094| 0,035513| 0,110174] 0,052187| -0,093001| -0,007213| -0,016938 0,061028 0,025354
B | -0,066816] 0,125752| -0,030311]| -0,128456] 0,078207| -0,046666| 0,134969| 0,035027| 0,108665| 0,051471| -0,090840| -0,007035| -0,016511 0,059547 0,024745
P-V| 0,292800[ 0,046200[ 0,632200| 0,041600| 0,215900| 0,459800| 0,031800[ 0,577000{ 0,082700[ 0,412300 0,143400| 0,909800| 0,790300 0,337500 0,690500
t -1,054180] 2,003440| -0,479267| -2,048120{ 1,240810| -0,740341| 2,158970| 0,558482| 1,742130| 0,821294| -1,467990| -0,113366| -0,266235 0,960918 0,398595
7.2002-8.2001 r | -0,062079] 0,035538] 0,016085| 0,077083| 0,010815| -0,109296] -0,083461| 0,157671| 0,128646] -0,063299| 0,027355| -0,033870| 0,141785| -0,124955 0,023837
B | -0,062161] 0,035706] 0,016169| 0,077506] 0,010822| -0,109461| -0,083360| 0,158175| 0,128002| -0,062781| 0,027306| -0,033867| 0,141262| -0,124356 0,023557
P-V| 0,328300[ 0,576000[ 0,800200| 0,224600| 0,864900| 0,084600| 0,188400[ 0,012600[ 0,042100[ 0,318900 0,666900| 0,594000 0,025000 0,048400 0,707600,
t -0,979513|  0,560006| 0,253337| 1,217530{ 0,170319] -1,731570| -1,318950| 2,514460| 2,042900| -0,998828| 0,430950| -0,533692| 2,255620| -1,983340 0,375484
7.2001-8.2000 r | -0,075414] 0,121057[ 0,000018| -0,039408| 0,019147| -0,050647| -0,077943| 0,002121| -0,091913| 0,112175] -0,058148| -0,050084| -0,077298| -0,087929 0,085005
B | -0,075385| 0,120264| 0,000018| -0,039079| 0,019048| -0,050385| -0,077538| 0,002109| -0,091689| 0,112101| -0,058203| -0,050138| -0,077470| -0,088179 0,085393
P-V| 0,236700[ 0,056900[ 0,999800 0,536800| 0,764200| 0,427200| 0,221300{ 0,973500 0,149000{ 0,077900| 0,361800| 0,432300| 0,225100 0,167500 0,182100)
t -1,186210] 1,912780] 0,000278| -0,618570| 0,300356| -0,795382| -1,226220{ 0,033261| -1,447730| 1,770570| -0,913555| -0,786527| -1,216020| -1,384480 1,338100)
7.2000-8.1999 r 0,118021] 0,033489[ 0,013329| -0,045202| 0,008873| -0,016420 0,126853| 0,091668| 0,059262| -0,016700| 0,032947| -0,142339| -0,019583 0,108982 0,042131
B 0,118052| 0,033753| 0,013437| -0,045565| 0,008938| -0,016535] 0,127954| 0,092615| 0,060059| -0,016890| 0,033304| -0,143830| -0,019720 0,109701 0,042535
P-V| 0,067400[ 0,604900[ 0,836900| 0,484900| 0,891000 0,799800| 0,049200 0,156000| 0,359700| 0,796500| 0,610800| 0,027100 0,762300 0,091400 0,515100)
t 1,837400{ 0,518014] 0,206081| -0,699519| 0,137186] -0,253884| 1,977080[ 1,423150| 0,917784| -0,258212| 0,509622| -2,223140[ -0,302802 1,694920 0,651908
7.1999-8.1998 r | -0,122132] 0,074106] 0,026068| 0,008234| -0,082710| -0,029128| -0,044269| -0,046017| -0,003075| 0,014846] -0,088606 0,068637| 0,013264 0,027171 0,005260
B | -0,122148| 0,074010| 0,026035| 0,008244| -0,082873| -0,029173| -0,044340| -0,046079| -0,003078| 0,014862| -0,088781| 0,068783| 0,013373 0,027331 0,005290
P-V| 0,056300[ 0,247800] 0,684700| 0,898000 0,197000| 0,650000| 0,490400| 0,473400| 0,961800 0,817200| 0,166800 0,284600 0,836300 0,672100 0,934700
t -1,918210] 1,158380] 0,406493| 0,128356| -1,293760| -0,454260| -0,690770| -0,718095| -0,047936| 0,231454| -1,386690| 1,072480| 0,206790 0,423716 0,082003
7.1998-8.1997 r 0,052890( 0,021807 0,053792| 0,011974| -0,014606] 0,032319] -0,052042| 0,055783| 0,048681| -0,026520| 0,018203| -0,083659| -0,069110| -0,067859| -0,064055
B 0,052890( 0,021822| 0,053497| 0,011902| -0,014518| 0,032128] -0,051596] 0,055330 0,048272| -0,026289| 0,018044| -0,082932| -0,068389| -0,067324| -0,063740
P-V| 0,406000{ 0,732000[ 0,398000| 0,850900| 0,818600| 0,611800| 0,413600| 0,380800| 0,444400[ 0,677100| 0,775000{ 0,188200 0,277300 0,286100 0,314100,
t 0,832388] 0,342811] 0,846641| 0,188202| -0,229571| 0,508191| -0,819010[ 0,878058| 0,765983| -0,416943| 0,286127| -1,319430| -1,088750| -1,068950| -1,008770
7.1997-8.1996 r 0,033575] -0,000767| 0,040781| 0,041746] -0,074581| -0,099316] -0,064741| 0,006570[ 0,015631| -0,085981| -0,034628| 0,034166| 0,007937 0,021910[  -0,075354
B 0,033364| -0,000760[ 0,000397| 0,041508| -0,074146] -0,098802| -0,064522| 0,006538| 0,015521| -0,085433| -0,034281| 0,033342| 0,007749 0,021356|  -0,072301
P-V| 0,598700[ 0,990400[ 0,779500| 0,512900 0,241900| 0,118800 0,309900[ 0,918000| 0,806500[ 0,177100| 0,587300 0,592300[ 0,901000 0,731300 0,237100,
t 0,526895| -0,012033[ 0,280261| 0,655330] -1,173030] -1,565460| -1,017550[ 0,103048| 0,245199| -1,353570| -0,543448| 0,536180| 0,124495 0,343731]  -1,185250
7.1996-8.1995 r 0,116829] 0,022075] 0,051756] 0,036711| -0,075945| -0,069114| 0,092476] -0,004982| -0,025273| -0,064231| 0,066502| 0,022439| 0,042702 0,082042 0,007257
B 0,117183] 0,022191| 0,052050] 0,036916] -0,076251| -0,068703| 0,091892| -0,004954| -0,025191| -0,064166| 0,066503| 0,022659| 0,043140 0,083023 0,007428
P-V| 0,064600[ 0,727800[ 0,414300] 0,562600] 0,230600| 0,275400 0,144000{ 0,937400 0,690300[ 0,310800 0,293900 0,723500| 0,500700 0,195200 0,908900
t 1,856240( 0,348425| 0,817790| 0,579687| -1,201860| -1,093210] 1,465520] -0,078617| -0,398921| -1,015650| 1,051720 0,354167| 0,674443 1,298980 0,114517
7.1995-8.1994 r | -0,025144] -0,050122| -0,068974| 0,014006] -0,081270| -0,079174| -0,040733| 0,105852| 0,031843| 0,006376| -0,015314| -0,072792| 0,068018 0,092801 0,023157
B | -0,024774| -0,049083| -0,067091| 0,013092| -0,075903| -0,074669| -0,038007| 0,098528| 0,029558| 0,005900| -0,014184| -0,067236| 0,062869 0,085777 0,021404;
P-V| 0,691200[ 0,428200[ 0,275400| 0,824900| 0,198500| 0,210400| 0,519800 0,093600| 0,614900[ 0,919800 0,808900| 0,249600| 0,282100 0,141800 0,714500,
t -0,397690| -0,793489| -1,093170| 0,221470| -1,289250| -1,255790| -0,644578| 1,683120| 0,503733| 0,100811| -0,242164| -1,154000{ 1,077950 1,473670 0,366238
Ortalama r | -0,022562| 0,054031| 0,028379| -0,029437| -0,014474| -0,041870[ 0,012167| 0,061946] 0,039497| 0,012737| -0,022776] -0,030779| -0,027406| -0,018871 0,024845
B | -0,022550| 0,053887| 0,028377| -0,029292| -0,014542| -0,041854| 0,012274| 0,061975| 0,039271| 0,012696| -0,022480| -0,030837| -0,027304| -0,018840 0,024902
P-V| 0294925 0,432600[ 0,649188| 0,469663| 0,542363| 0,474463| 0,293375| 0,437550| 0,418588| 0,576713| 0,480713| 0,541413| 0,403150 0,361438 0,569163
t -0,358395| 0,851525| 0,442200| -0,460557| -0,223676] -0,656082| 0,188912| 0,977124| 0,622458| 0,201041| -0,359672| -0,483637| -0,424056| -0,299699 0,386488
7.2005-8.1994 r 0,006499| 0,038783| 0,019136] 0,002633| -0,031837| -0,051535] 0,002893| 0,045735] 0,022406| -0,005885| -0,008120| -0,021792| 0,008546 0,018619 0,012698
B 0,006487| 0,038680 0,019067| 0,002610 -0,031540] -0,051036| 0,002860| 0,045206| 0,022139| -0,005812| -0,008020| -0,021516| 0,008438 0,018383 0,012538
P-V| 0,734800[ 0,043100[ 0,318500[ 0,890800| 0,096800| 0,007100| 0,880100[ 0,017000{ 0,242700[ 0,759000| 0,672100] 0,255900| 0,656000 0,331700 0,508000,
t 0,338788] 2,023080 0,997623| 0,137250] -1,660350| -2,689820| 0,150788| 2,386420| 1,168220] -0,306743| -0,423262| -1,136180| 0,445467 0,970659 0,661925
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LOG FARK BASIT REGRESYON

TOASO lag 1 lag 2 lag 3 lag 4 lag 5 lag 6 lag 7 lag 8 lag 9 lag 10 lag 11 lag 12 lag 13 lag 14 lag 15
7.2005-8.2004 r 0,073914] 0,015185] 0,024425| -0,063365| 0,049838| -0,079397| 0,050364| 0,057589| 0,081131| 0,051969| -0,073461| -0,038064| -0,073590 0,007688 0,068246
B 0,073477| 0,015124] 0,024285| -0,063059| 0,049576] -0,078779| 0,049978| 0,057054| 0,080461| 0,053315| -0,074560| -0,038790| -0,074932 0,007845 0,069717
P-V| 0,247100] 0,812300[ 0,702500| 0,321300| 0,435500| 0,213700| 0,430700| 0,367500| 0,203800| 0,416100[ 0,250100| 0,551600] 0,249200 0,904300 0,285300)
t 1,160120{ 0,237715| 0,382425| -0,993818| 0,781058| -1,246690| 0,789322( 0,902904| 1,274100{ 0,814536] -1,152960| -0,596228| -1,155000 0,120346 1,070720)
7.2004-8.2003 r | -0,039135] 0,030314] -0,032265| 0,009973| 0,057345| -0,150281| 0,035525| -0,001913| 0,034813| 0,049584| -0,015586| -0,001031| -0,002693| -0,034397 0,097350,
B | -0,039265| 0,030408| -0,032403| 0,010014| 0,057626| -0,151147| 0,035719| -0,001920| 0,034935| 0,049790| -0,015753| -0,001041| -0,002723| -0,034563 0,097820
P-V| 0,540400] 0,635400[ 0,613800| 0,876100] 0,369500| 0,018100| 0,578400[ 0,976100| 0,586100[ 0,437900| 0,807400| 0,987100 0,966400 0,590600 0,127000,
t -0,613032| 0,474703| -0,505287| 0,156109]| 0,899068| -2,379280| 0,556398| -0,029951| 0,545232| 0,777071| -0,243996| -0,016132| -0,042157| -0,538719 1,531040
7.2003-8.2002 r | -0,108969| 0,079333| 0,044139] -0,027434| 0,085228| -0,003250| -0,035010| -0,026760| 0,054108| 0,114239| -0,092208| 0,020920| -0,024496 0,053500 0,055066,
B | -0,109002| 0,079228| 0,044071| -0,027362| 0,085005| -0,003224| -0,034733| -0,026578| 0,053688| 0,113332| -0,091020| 0,020642| -0,024163 0,052666 0,054190
P-V| 0,086200[ 0,212200[ 0,488100] 0,666600| 0,180100| 0,959300 0,582400 0,674300| 0,395300[ 0,071900 0,146800| 0,742500| 0,700500 0,400600 0,386900
t -1,722840| 1,250760| 0,694370| -0,431322| 1,344350| -0,051085| -0,550569| -0,420720| 0,851618| 1,807230| -1,455360| 0,328853| -0,385106 0,842024 0,866744;
7.2002-8.2001 r | -0,044480 0,011939] -0,006971| -0,005976] -0,015532| -0,033222| -0,061819| 0,077927| 0,055923| -0,001333| 0,003661| -0,027558| 0,081149 0,076279  -0,116648
B | -0,044348| 0,011913]| -0,006950| -0,005945| -0,015324| -0,032799| -0,060868| 0,076816| 0,054739| -0,001301| 0,003593| -0,027059| 0,079732 0,074659]  -0,113618
P-V| 0,483900[ 0,851000[ 0,912700] 0,925100] 0,806900| 0,601100] 0,330300{ 0,219500{ 0,378600 0,983300| 0,954100 0,664600| 0,201000 0,229400 0,065600)
t -0,701164| 0,188035| -0,109776| -0,094112| -0,244634| -0,523473| -0,975387| 1,230940| 0,882063| -0,021000{ 0,057659| -0,434142| 1,282170 1,204750]  -1,849600
7.2001-8.2000 r | -0,027899] 0,088813| -0,137266| 0,068080[ 0,011900] -0,005989| 0,056658| 0,055785| 0,021789| 0,071543| 0,028239 0,015216] -0,046775| -0,038630 0,121898
B | -0,027890| 0,088813| -0,137320| 0,068195| 0,011957| -0,006030| 0,057037| 0,056141| 0,021961| 0,072201| 0,028423| 0,015311| -0,047056| -0,039011 0,122695
P-V| 0,662000{ 0,163200[ 0,030700| 0,285500 0,852100 0,925200 0,374300| 0,381700| 0,732800[ 0,261700| 0,658100| 0,811600 0,463400 0,544900 0,055200,
t -0,437744| 1,398500| -2,173500{ 1,070270| 0,186654| -0,093933| 0,890078| 0,876316] 0,341822| 1,124990| 0,443089| 0,238679| -0,734436| -0,606337 1,926260
7.2000-8.1999 r 0,053071 0,011615] -0,002576] 0,013606| -0,007731| 0,011015] 0,118503| 0,023608| 0,096018| 0,089805| -0,003880| -0,066502| 0,057267 0,083091 0,083358
B 0,053021| 0,011604] -0,002569| 0,013563| -0,007696] 0,010964| 0,117907| 0,023503| 0,095687| 0,089444| -0,003874| -0,066408| 0,056994 0,082561 0,083135
P-V| 0412100[ 0,857600[ 0,968300[ 0,833600| 0,905000| 0,864900 0,066300{ 0,715400| 0,137200[ 0,164600[ 0,952200 0,303900| 0,376100 0,198600 0,197200
t 0,821622] 0,179580[ -0,039820[ 0,210366| -0,119529| 0,170301| 1,845010{ 0,365068| 1,491290| 1,393980| -0,059978| -1,030370| 0,886779 1,289010 1,293190)
7.1999-8.1998 r | -0,008627 0,089802| -0,084389| 0,019497| -0,127549] -0,013066] -0,063986| 0,038344| 0,039312| 0,080878| -0,039042| 0,016446] 0,006677 0,083303 0,033461
B | -0,008653] 0,090044| -0,084656| 0,019571| -0,128131| -0,013125| -0,064322| 0,038535| 0,039534| 0,081392| -0,039209| 0,016532| 0,006739 0,084110 0,033923
P-V| 0,893100[ 0,161100[ 0,188000| 0,761400| 0,046100| 0,838800| 0,318600[ 0,550300 0,540300[ 0,207100 0,543000{ 0,797900| 0,917200 0,193800 0,602200
t -0,134479| 1,405550{ -1,320200{ 0,303985| -2,004670| -0,203689| -0,999490| 0,598156| 0,613291| 1,264910| -0,609074| 0,256406| 0,104092 1,303090 0,521902
7.1998-8.1997 r | -0,044559] -0,029152| 0,054617| 0,056280| -0,131862| -0,049534| 0,008302| 0,076748| 0,075614| -0,014845| -0,010660| 0,095831| 0,048770| -0,094881| -0,142516
B | -0,044555| -0,029144| 0,054485| 0,056129| -0,131415| -0,049367| 0,008229| 0,076065| 0,074348| -0,014574| -0,010457| 0,093850| 0,047576| -0,092422| -0,138218
P-V| 0,484000[ 0,647100[ 0,390800| 0,376500| 0,037600| 0,436500| 0,896300[ 0,227500| 0,234500[ 0,815700| 0,867100| 0,131500 0,443600 0,135400 0,024500,
t -0,701000| -0,458346| 0,859664| 0,885919| -2,090620| -0,779451| 0,130487| 1,209750| 1,191780| -0,233333| -0,167546| 1,513070| 0,767386| -1,497920| -2,262910
7.1997-8.1996 r | -0,123921| 0,041011| -0,022893| 0,022733| 0,007102| 0,003044| 0,025620| 0,038227| -0,142870| 0,093437| -0,026744| 0,097631| -0,079882 0,019677 0,026109
B | -0,123950| 0,041031| -0,022940| 0,022616| 0,007003| 0,002979| 0,025183| 0,037582| -0,141384| 0,092564| -0,026590| 0,097224| -0,079229 0,019440 0,025874
P-V| 0,051300[ 0,520300[ 0,719800[ 0,721700] 0,911400| 0,962000| 0,688100| 0,549100 0,024400| 0,142300| 0,675100| 0,125200| 0,210000 0,757800 0,682400
t -1,958730]  0,643769| -0,359155| 0,356640{ 0,111390| 0,047737| 0,401972| 0,600012| -2,264050| 1,471950| -0,419612| 1,538630| -1,256920 0,308681 0,409638
7.1996-8.1995 r | -0,246139] -0,022782| -0,115399| 0,065101| -0,097908| 0,030819| -0,003156] 0,060941| -0,116053| 0,154709| -0,091229| 0,007694| -0,072668 0,112371]  -0,062063
B | -0,246139| -0,022713| -0,115054| 0,065410| -0,099414| 0,031565| -0,003219| 0,062165| -0,118383| 0,157816| -0,093061| 0,007848| -0,074323 0,115800  -0,063957
P-V| 0,000100[ 0,719500[ 0,068000| 0,304300| 0,121800| 0,627000| 0,960300{ 0,336300| 0,066400| 0,014100 0,149500| 0,903500| 0,251400 0,075600 0,327400,
t -4,007290| -0,359579| -1,833220 1,029460| -1,552410| 0,486548| -0,049796] 0,963429| -1,843740| 2,471020| -1,445590| 0,121410| -1,149730 1,784480(  -0,981233
7.1995-8.1994 r | -0,213690] -0,037441| -0,029498| -0,076148| 0,202459| -0,108183| -0,011791| -0,033646] -0,040346| 0,114301| -0,110731| 0,013933| 0,030128| -0,018268| -0,027025
B | -0,212312| -0,037106| -0,029234| -0,075716] 0,201311| -0,107569| -0,011770| -0,033584| -0,040272| 0,114090| -0,110526| 0,013806| 0,029984| -0,018180[ -0,026895
P-V| 0,000600[ 0,554100[ 0,641200| 0,228400| 0,001200| 0,086600| 0,852200 0,595000 0,523800 0,070100[ 0,079400 0,825800| 0,634100 0,772900 0,669400
t -3,458630| -0,592408| -0,466602| -1,207510] 3,268860| -1,720620| -0,186452| -0,532292| -0,638446| 1,819180| -1,761640| 0,220325| 0,476583| -0,288892| -0,427457
Ortalama r | -0,018335] 0,037231| -0,017536] 0,008833| -0,009796] -0,040465| 0,013567| 0,037666| 0,057339| 0,055230| -0,025367| 0,001907| 0,005789 0,016994 0,025027
B | -0,018402| 0,037249| -0,017632| 0,008888| -0,009800| -0,040438| 0,013618| 0,037452| 0,056919| 0,055450| -0,025357| 0,001630| 0,005271 0,016981 0,026206,
P-V| 0476100] 0,542488| 0,536863| 0,630763| 0,454100] 0,607200| 0,447163| 0,514038| 0,401075] 0,419788| 0,647350| 0,623838| 0,539675 0,399700 0,217988
t -0,291065| 0,584562| -0,276516] 0,138425| -0,156040| -0,638412| 0,210731| 0,591558| 0,898900| 0,866048| -0,398521| 0,032517| 0,090466 0,264531 0,387168
7.2005-8.1994 r | -0,074958| 0,032303| -0,039691| 0,022188| -0,008010[ -0,019012| 0,014653| 0,038585| 0,001690| 0,083333| -0,032090| 0,024914| -0,006032 0,028070 0,015152
B | -0,074909| 0,032263| -0,039643| 0,022161| -0,008000| -0,018989| 0,014636| 0,038540| 0,001688| 0,083307| -0,032080| 0,024889| -0,006026 0,028045 0,015139
P-V| 0,000100[ 0,091600[ 0,038100[ 0,246700| 0,675800| 0,320900| 0,444300 0,043800 0,929700 0,000000{ 0,093700 0,193300| 0,752800 0,142700 0,428900
t -3,923960| 1,687140| -2,073590 1,158520] -0,418132] -0,992632| 0,765000{ 2,015720] 0,088199] 4,365300| -1,676010| 1,300940| -0,314902 1,465900 0,791061
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LOG FARK BASIT REGRESYON

TUPRS lag 1 lag 2 lag 3 lag 4 lag 5 lag 6 lag 7 lag 8 lag 9 lag 10 lag 11 lag 12 lag 13 lag 14 lag 15
7.2005-8.2004 r | -0,112361] -0,006404| 0,086696| -0,156873| -0,163054| 0,075061| 0,023519| -0,037300[ 0,209077| -0,158466| -0,013315] 0,016511| -0,072483| -0,064880 0,050577
B | -0,112347| -0,006405| 0,086701| -0,157181| -0,163309| 0,075146| 0,023551| -0,037216] 0,208448| -0,157905| -0,013269| 0,016417| -0,072023| -0,064477 0,050273
P-V| 0,078000[ 0,920200[ 0,174400| 0,013600| 0,010300[ 0,239900| 0,713000{ 0,559600 0,000900{ 0,012600 0,835100] 0,796300 0,256400 0,309800 0,428700)
t -1,769930| -0,100246| 1,362130| -2,486230| -2,586820| 1,178220| 0,368236| -0,584248| 3,346540| -2,512130| -0,208426| 0,258475| -1,137520| -1,017670 0,792665
7.2004-8.2003 r | -0,052672| -0,069550| -0,040232| -0,074783| 0,017316] -0,111852| 0,066106] -0,049939| 0,020238| 0,158796] -0,060806| 0,005186| -0,070518 0,136563|  -0,007710
B | -0,052574| -0,069395| -0,040102| -0,074627| 0,017231| -0,111427| 0,065850| -0,049345| 0,020013| 0,156991| -0,060112| 0,005138| -0,069933 0,134185]  -0,007569
P-V| 0411800 0,278200[ 0,530800 0,243500| 0,787400| 0,080600 0,302700| 0,436500 0,752600[ 0,012800| 0,343200| 0,935600 0,271500 0,032600 0,904400
t -0,822218] -1,086810] -0,627657| -1,169020{ 0,269966| -1,754600| 1,032750{ -0,779437| 0,315539| 2,507190| -0,949621| 0,080846| -1,102020 2,148930[  -0,120188
7.2003-8.2002 r | -0,059593| 0,014774] 0,065252| -0,068965| 0,143692| 0,023397| 0,101890| -0,046208| 0,024224| 0,012430] -0,063043| -0,026673| 0,052431 0,029902|  -0,009600
B | -0,059582| 0,014757| 0,065194| -0,068749| 0,143431| 0,023289| 0,101424| -0,046211| 0,024206| 0,012421| -0,061927| -0,026212| 0,051386 0,029237|  -0,009389
P-V| 0,349000] 0,816600[ 0,305100[ 0,278300] 0,023300| 0,713300| 0,108700[ 0,467900| 0,703700| 0,845300| 0,321800 0,675300| 0,410100 0,638700 0,880200
t -0,938251| 0,232209| 1,027700| -1,086460 2,281970| 0,367805| 1,609710| -0,726985| 0,380828| 0,195369| -0,992766| -0,419347| 0,825153 0,470163|  -0,150888
7.2002-8.2001 r | -0,030260] -0,105323| -0,036369| 0,016955] 0,051405| -0,094294| 0,017175] 0,034362| 0,047290| 0,011259] -0,046902| 0,060814| 0,041947 0,017939 0,009981
B | -0,030281| -0,105536| -0,036432| 0,017019| 0,051364| -0,094440| 0,017163| 0,034303| 0,046574| 0,011063| -0,046926| 0,060804| 0,041959 0,017901 0,009905
P-V| 0,634000] 0,096600[ 0,567100| 0,789700| 0,418400| 0,137100] 0,787000| 0,588700| 0,456600 0,859400 0,460400 0,338300| 0,509100 0,777800 0,875200
t -0,476746| -1,667900{ -0,573120| 0,267046] 0,810590| -1,491580| 0,270515| 0,541450| 0,745557| 0,177320| -0,739421| 0,959473| 0,661170 0,282542 0,157195
7.2001-8.2000 r | -0,184705] -0,013986] -0,026438| -0,002204| 0,063698| -0,110324| 0,007789| 0,032619| -0,032330| 0,067420| -0,049583| -0,032521| 0,037266| -0,113537 0,126882
B | -0,184751| -0,013987| -0,026441| -0,002203| 0,063802| -0,110510| 0,007797| 0,032657| -0,032559| 0,067983| -0,049973| -0,032779| 0,037576| -0,115031 0,128674
P-V| 0,003500[ 0,826500[ 0,678600| 0,972500| 0,317800| 0,082900 0,902900 0,609200| 0,612400[ 0,290300| 0,436900| 0,610300| 0,559100 0,074300 0,045900
t -2,947700 -0,219387| -0,414810] -0,034567| 1,001090| -1,740990| 0,122174| 0,511882| -0,507334| 1,059850| -0,778631| -0,510335| 0,584903| -1,792350 2,006280)
7.2000-8.1999 r 0,002049] 0,059873| 0,030140[ 0,002563| 0,049541| -0,065956| 0,124037| 0,056159] 0,042640| 0,096242| -0,121276] 0,053364| -0,093952 0,052409 0,004033
B 0,002048| 0,059824| 0,030116] 0,002548| 0,049090| -0,065371| 0,123217| 0,055796] 0,042397| 0,094481| -0,119051| 0,052381| -0,092093 0,051356 0,003931
P-V| 0,975400] 0,367100[ 0,650000] 0,969200 0,455600| 0,320400| 0,060900| 0,397600 0,520900| 0,146600| 0,067000| 0,421600 0,156500 0,429900 0,951600)
t 0,030871| 0,903705[ 0,454317| 0,038612| 0,747322| -0,995891| 1,883350 0,847452| 0,643022| 1,456790| -1,840800| 0,805150| -1,421820 0,790709 0,060767
7.1999-8.1998 r | -0,130864| 0,136431| -0,067620| 0,106804| -0,066955| -0,014347| -0,105656] 0,035758| 0,031940 0,062906| -0,126480| 0,101762| 0,007565 0,144677 0,029276
B | -0,130877| 0,136543| -0,067691| 0,107294| -0,067434| -0,014450| -0,106411| 0,036030| 0,032171| 0,063859| -0,128489| 0,103322| 0,007693 0,147069 0,029868
P-V| 0,040700[ 0,032800 0,291800 0,095300] 0,296600| 0,823200| 0,099000{ 0,577500{ 0,618800 0,326800 0,048000{ 0,112100| 0,906200 0,023500 0,648400
t -2,057660]  2,146830 -1,056510{ 1,674490| -1,046080| -0,223673| -1,656280| 0,557764| 0,498150| 0,982551| -1,987600| 1,594590| 0,117931 2,279280 0,456567
7.1998-8.1997 r 0,082258| 0,049415] 0,073947| 0,006714| -0,067272| -0,079610] -0,068311| 0,123981| -0,033218| -0,055538| 0,009218| -0,094606| 0,083494| -0,036697 0,013551
B 0,082258| 0,049294| 0,073741| 0,006685| -0,066932| -0,079096| -0,067870[ 0,123168| -0,032933| -0,054882| 0,009108| -0,093530| 0,082537| -0,036128 0,013361
P-V| 0,195800[ 0,437600[ 0,245000] 0,916100] 0,290300| 0,210600 0,282900| 0,050700| 0,601900[ 0,382900| 0,884900| 0,136600| 0,189100 0,564400 0,831500)
t 1,297180| 0,777561| 1,165350| 0,105515| -1,059670| -1,255150{ -1,076100{ 1,963660| -0,522344| -0,874204| 0,144874| -1,493550| 1,316800 -0,577127 0,212986
7.1997-8.1996 r 0,023754] -0,007875] 0,039357| 0,002478| -0,138341| -0,026379| -0,073598| -0,007331| 0,072119] -0,061897| 0,002202| 0,135842| -0,058998 0,068440(  -0,029251
B 0,023700] -0,007846[ 0,039230[ 0,002470| -0,137526] -0,026269| -0,073293| -0,007301| 0,072037| -0,062071| 0,002209| 0,136280| -0,058999 0,068757|  -0,029387
P-V| 0,709700[ 0,901800 0,537300[ 0,969000| 0,029400| 0,679300] 0,248200{ 0,908500 0,257900[ 0,331700| 0,972500 0,032500 0,354900 0,283000 0,646600
t 0,372665| -0,123523| 0,617774| 0,038872| -2,190850| -0,413875| -1,157480[ -0,114987| 1,134090| -0,972679| 0,034532| 2,150530| -0,926954 1,075970{  -0,458987
7.1996-8.1995 r | -0,241657| 0,065252| -0,094060| -0,046249| 0,082186| -0,089433| -0,003527| -0,073600[ 0,106315| -0,044565| -0,091617| 0,140560| 0,080458| -0,053756| -0,041939
B | -0,242277| 0,065595| -0,094554| -0,046427| 0,082384| -0,088136| -0,003476| -0,072532| 0,104773| -0,043919| -0,090288| 0,137868| 0,078753| -0,052616| -0,041050
P-V| 0,000100[ 0,303100[ 0,137300] 0,465700| 0,194400| 0,157800 0,955700 0,245300 0,092800 0,482100| 0,147800| 0,026000 0,203900 0,396400 0,508400
t -3,929760| 1,031860| -1,490850| -0,730582| 1,301270| -1,416910| -0,055655| -1,164540| 1,687180| -0,703928| -1,451790| 2,240230| 1,273740| -0,849479| -0,662361
7.1995-8.1994 r | -0,044721] -0,107797| -0,035148] -0,086557| 0,076096] -0,023660| -0,041920| 0,066304| -0,079636 0,038119] 0,075345| -0,048411| 0,059822| -0,062315 0,049124
B | -0,044721| -0,107797| -0,035148| -0,086698| 0,076385| -0,023936| -0,042408| 0,067076| -0,080564| 0,038564| 0,076222| -0,049100| 0,060797| -0,063330 0,049925
P-V| 0479700[ 0,087700[ 0,578700| 0,170800] 0,228700 0,708600| 0,507700 0,294400 0,207700 0,546900| 0,233300] 0,444200| 0,344300 0,324500 0,437500
t -0,707812| -1,714410{ -0,556077| -1,373740| 1,206690| -0,374206| -0,663394| 1,050670| -1,263170| 0,603160| 1,194700| -0,766336| 0,947567| -0,987202 0,777661
Ortalama r | -0,060769] 0,008154| 0,010672| -0,021224| 0,003546] -0,047241| 0,020819| 0,018679| 0,038733| 0,024381| -0,059023| 0,010480| -0,001781 0,020797 0,027124
B | -0,060763] 0,008137| 0,010636| -0,021152| 0,003405| -0,047107| 0,020590| 0,018648| 0,038539| 0,024251| -0,058830| 0,010693| -0,001612 0,020514 0,027382
P-V| 0,336025] 0,471950[ 0,430350| 0,534775| 0,324963| 0,326000| 0,407138| 0,460963| 0,533475| 0,359588| 0,424663| 0,503263| 0,407250 0,356375 0,695738
t -0,960557| 0,123245| 0,167175| -0,336327| 0,052296] -0,739482| 0,319294| 0,291442| 0,612495| 0,374092| -0,919049| 0,159413| -0,019425 0,323060 0,426923
7.2005-8.1994 r | -0,063847| -0,001796] -0,010112| -0,021774] 0,017458| -0,046326] -0,019079| 0,032029| 0,010443| 0,013422| -0,019332 0,024063| 0,029995| -0,006167 0,023596,
B | -0,063847| -0,001796| -0,010112| -0,021775| 0,017459| -0,046330| -0,019080| 0,032032| 0,010444| 0,013423| -0,019334| 0,024065| 0,029998| -0,006168 0,023599
P-V| 0,000900[ 0,925500[ 0,598500] 0,256800| 0,363300| 0,015800| 0,320400| 0,095200 0,586600 0,484600| 0,314100| 0,210100[ 0,118200 0,748100 0,219100,
t -3,331160] -0,093515| -0,526513| -1,133970] 0,909108| -2,414650| -0,993560| 1,668520| 0,543758| 0,698919| -1,006740| 1,253240| 1,562470| -0,321104 1,228940
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LOG FARK BASIT REGRESYON

ULUSAL 30 lag 1 lag 2 lag 3 lag 4 lag 5 lag 6 lag 7 lag 8 lag 9 lag 10 lag 11 lag 12 lag 13 lag 14 lag 15
7.2005-8.2004 r 0,011108] -0,127198] -0,068755| -0,065799| 0,059361| -0,097445| -0,019483| -0,042575| 0,108360 0,058013| 0,013529| -0,098220| -0,026301 0,063943|  -0,007904
B 0,011095] -0,127060] -0,068719| -0,066011| 0,059429| -0,097406| -0,019476] -0,042526 0,108284| 0,057875| 0,013490| -0,097918| -0,026238 0,063812  -0,007889
P-V| 0,862100[ 0,045800[ 0,281800 0,303000| 0,352900| 0,126700| 0,760600| 0,505400| 0,089200 0,363900 0,832500 0,123700| 0,680800 0,316900 0,901600)
t 0,173883| -2,007260[ -1,078730] -1,032150| 0,930785] -1,532550| -0,305022| -0,667010| 1,706150| 0,909571| 0,211786| -1,544850| -0,411824 1,002920{  -0,123716
7.2004-8.2003 r | -0,002838] 0,034205| -0,030783| -0,064996| -0,080722| -0,170217| 0,123471| -0,048436] 0,056422| 0,124228| -0,048450 0,068635| -0,055182| -0,037778| -0,041624
B | -0,002839| 0,034209| -0,030777| -0,064989| -0,080790| -0,170495| 0,123643| -0,048351| 0,056327| 0,124087| -0,048400| 0,068568| -0,055015| -0,037617| -0,041445
P-V| 0964600 0,592700[ 0,630200| 0,309000| 0,206100| 0,007300 0,052600] 0,448600| 0,377300| 0,051200 0,448400| 0,282600| 0,387900 0,554600 0,515000,
t -0,044425|  0,535698| -0,482056| -1,019500| -1,267640| -2,703780| 1,947530| -0,759033| 0,884547| 1,959660| -0,759247| 1,076850| -0,865055| -0,591744| -0,652078
7.2003-8.2002 r | -0,099154] 0,017825] 0,024420| -0,101043| 0,145264| 0,013720] 0,049465| -0,020363| 0,029273| 0,085736| -0,088690| -0,001261| 0,034506 0,093445|  -0,028796
B | -0,099158| 0,017813| 0,024406| -0,100728| 0,144833| 0,013609| 0,049077| -0,020178| 0,029002| 0,084974| -0,085739| -0,001219| 0,033395 0,089885|  -0,027693
P-V| 0,118600[ 0,779600[ 0,701400[ 0,111700] 0,021900| 0,829400| 0,437100 0,749200 0,645700[ 0,177500{ 0,163000| 0,984200| 0,587900 0,141500 0,651100)
t -1,566040| 0,280193| 0,383900| -1,596190| 2,307480| 0,215645| 0,778349| -0,320090| 0,460264| 1,352420| -1,399390| -0,019822| 0,542627 1,475060]  -0,452756
7.2002-8.2001 r 0,110534] -0,043437| -0,031465| 0,076658| -0,008456| -0,105183| -0,076253| 0,085507| 0,116428| -0,059773| -0,051709| 0,030383| 0,110096 0,021403 0,015066,
B 0,110558] -0,043474| -0,031491| 0,076702| -0,008384| -0,104817| -0,075751| 0,085227| 0,114891| -0,058640| -0,051790| 0,030424| 0,110114 0,021470 0,014875
P-V| 0,081100[ 0,494200[ 0,620500| 0,227100] 0,894200| 0,097000| 0,229600| 0,177800| 0,066100 0,346600| 0,415600 0,632600 0,082300 0,736300 0,812600)
t 1,751420] -0,684694| -0,495750 1,210780| -0,133165| -1,665670| -1,204340[ 1,351520] 1,846060| -0,942999| -0,815399| 0,478698| 1,744400 0,337136 0,237287
7.2001-8.2000 r | -0,044726] 0,041033| -0,062239| 0,045848| -0,062053| -0,042787| -0,018285| 0,053065| 0,029776] 0,072248| -0,027176] -0,019826| -0,011849| -0,069769 0,097385
B | -0,044720| 0,040993| -0,062183| 0,045858| -0,062279| -0,042940| -0,018325| 0,053148| 0,029906| 0,072757| -0,027339| -0,019952| -0,011915| -0,070299 0,098445
P-V| 0,483200[ 0,520100[ 0,329000| 0,472300] 0,330400| 0,502400| 0,774500{ 0,405400] 0,640800 0,257000| 0,670200| 0,756000| 0,852700 0,273700 0,126100)
t -0,702203|  0,644111| -0,978083| 0,719849| -0,975145| -0,671707| -0,286833| 0,833464| 0,467218| 1,136130| -0,426391| -0,311024| -0,185859| -1,096960 1,534720
7.2000-8.1999 r 0,039241| 0,064834] -0,008033| -0,032598| -0,004927| -0,018116] 0,138082| 0,054382| 0,073561| 0,048386] -0,063955| -0,000688| 0,045331| -0,014678 0,060299
B 0,039259] 0,064931| -0,008042| -0,032564| -0,004900| -0,018009| 0,137605| 0,054270| 0,073552| 0,048219| -0,064062| -0,000689| 0,045436| -0,014717 0,059922
P-V| 0,544300[ 0,316200[ 0,901300] 0,614600] 0,939400| 0,779600 0,032100{ 0,400600| 0,255300 0,454600 0,322800 0,991500 0,483700 0,820700 0,351300,
t 0,607118] 1,004420[ -0,124194| -0,504220| -0,076166| -0,280115 2,155340[ 0,841976] 1,140310[ 0,748913| -0,990753| -0,010638| 0,701514| -0,226942 0,933904;
7.1999-8.1998 r | -0,021788| 0,084928| -0,072790 0,089973| -0,141300[ 0,033945| -0,064967| 0,018711| 0,059544| 0,017293| -0,110006| 0,122081| 0,040939 0,064466 0,117453
B | -0,021792| 0,084914| -0,072784| 0,090104| -0,141851| 0,034060| -0,065231| 0,018786| 0,059747| 0,017389| -0,110642| 0,122730| 0,041197 0,064777 0,119100
P-V| 0,734400] 0,185200[ 0,256400 0,160300| 0,027000| 0,597000| 0,311200{ 0,770700| 0,353400 0,787700| 0,085700| 0,056400| 0,523600 0,314900 0,066400
t -0,339714| 1,328700| -1,137690| 1,408250| -2,224970| 0,529460| -1,014880| 0,291724| 0,929843| 0,269605| -1,725290| 1,917400| 0,638709 1,007020 1,843680)
7.1998-8.1997 r 0,094982| 0,023674 0,031877| -0,008464| -0,198034| -0,064801| -0,001946] 0,064687| 0,044994| -0,040566| 0,104235| -0,030789| 0,055018| -0,147529| -0,045843
B 0,094847| 0,023622| 0,031818| -0,008432| -0,197099| -0,064612| -0,001939 0,064460| 0,044795| -0,040401| 0,103809| -0,030669| 0,054829| -0,147424| -0,045876
P-V| 0,135000{ 0,710100[ 0,616600| 0,894300| 0,001700| 0,308500| 0,975600[ 0,309300| 0,479700 0,524000{ 0,100800| 0,628700| 0,387300 0,019900 0,471400
t 1,499530[ 0,372166] 0,501240| -0,133025| -3,175230] -1,020570| -0,030580| 1,018760| 0,707857| -0,638070 1,647150| -0,484111| 0,865980| -2,344260| -0,721234
7.1997-8.1996 r
p
P-V
t
7.1996-8.1995 r
p
P-V
t
7.1995-8.1994 r
p
P-v
t
Ortalama r 0,010920[ 0,011983| -0,027221| -0,007553| -0,036358| -0,056360[ 0,016260[ 0,020622| 0,064795| 0,038195| -0,034028| 0,008789| 0,024070| -0,003312 0,020755
B 0,010906 0,011993| -0,027221| -0,007508| -0,036380| -0,056326 0,016200| 0,020604| 0,064563| 0,038282| -0,033834| 0,008909| 0,023976| -0,003764 0,021180,
P-V| 0490413| 0,455488| 0,542150] 0,386538| 0,346700| 0,405988| 0,446663| 0,470875| 0,363438| 0,370313| 0,379875| 0,556963| 0,498275 0,397313 0,486938
t 0,172446] 0,184167| -0,426420| -0,118276] -0,576756| -0,891161| 0,254945| 0,323914| 1,017781| 0,599404| -0,532192| 0,137813| 0,378812| -0,054721 0,324976
7.2005-8.1994 r 0,004915  0,038896] -0,030650[ 0,019051| -0,058572| -0,032396] 0,007409| 0,035544| 0,058647| 0,036830| -0,041416] 0,025341| 0,030863| -0,008005 0,049868
B 0,004914] 0,038881| -0,030640 0,019042| -0,058537| -0,032377 0,007404| 0,035521| 0,058595| 0,036798| -0,041379| 0,025318| 0,030836| -0,007998 0,049821
P-V| 0,827100] 0,083700[ 0,173100[ 0,397200| 0,009100| 0,149800| 0,742000{ 0,114100{ 0,009100[ 0,101500| 0,065500[ 0,260100| 0,170100 0,722100 0,026500,
t 0,218361] 1,729430[ -1,362430| 0,846572| -2,606820| -1,440090[ 0,329169] 1,580200| 2,610140| 1,637460| -1,841670| 1,126260| 1,371880| -0,355679 2,218360)

110



LOG FARK BASIT REGRESYON

LOG FARK
[ULUSAL 100 lag 1 lag 2 lag 3 lag 4 lag 5 lag 6 lag 7 lag 8 lag 9 lag 10 lag 11 lag 12 lag 13 lag 14 lag 15
7.2005-8.2004 r 0,026673| -0,115809] -0,067917 -0,065219]  0,062594| -0,094348| -0,012820| -0,027047|  0,104803 0,055751 0,008125| -0,097730[ -0,021132 0,060509 -0,009061
B 0,026652| -0,115728| -0,067898| -0,065413 0,062655] -0,094329 -0,012814| -0,027023 0,104741 0,055646]  0,008106] -0,097454| -0,021089 0,060393 -0,009044
P-v 0,676600[  0,069200[  0,287700[  0,307300[  0,327200[  0,139300]  0,841100]  0.672300]  0,100300[  0,383000]  0,065500[  0,125600|  0,741100 0,343600 0,887300)
t 0417644 -1,824970[ -1,065530[ -1,023020[  0,981681| -1,483400[ -0,200679| -0,423504 1,649520(  0,873997| -1,841670[ -1,537070[ -0,330835 0,948853 -0,141829)
7.2004-8.2003 r 0,002292|  0,033574 -0,025535| -0,060965| -0,083164| -0,170153 0,120782| -0,039051 0,053146  0,120541 -0,053873 0,070732| -0,061851 -0,033543 -0,041041
B 0,002292|  0,033576] -0,025528| -0,060954| -0,083230[ -0,170400[  0,120962| -0,038979]  0,053050|  0,120387 -0,053810[  0,070662| -0,061670 -0,033406 -0,040872,
P-v 0,971400[  0,599500[  0.689600[  0,340000[  0,192700[  0,007400[  0,058000|  0,541300]  0.405600|  0,058500[  0,399200|  0,268100|  0,333000 0,599800 0,520900
t 0,035870[  0,525805| -0,399808| -0,956032 -1,306250[ -2,702730 1,904490( -0,611715 0,833047 1,900620(  -0,844469 1,109920(  -0,969980 -0,525333 -0,642937
7.2003-8.2002 r -0,095620[  0,029500[  0,018087| -0,095865 0,147589]  0,014497  0,054448| -0,016003 0,026036]  0,094587| -0,097835 0,002063 0,028798 0,097876 -0,026212,
B -0,095628|  0,029483 0,018078| -0,095569  0,147153 0,014387|  0,054043| -0,015863 0,025806]  0,093769| -0,094755 0,001997[  0,027913 0,094260 -0,025241
P-v 0,132400[  0,643200[  0,776400[  0,131400[  0,019800[  0,819900[  0,392300|  0,801600|  0,682700[  0,136700]  0,123600[  0,974200|  0,651100 0,123500 0,680600)
t -1,509700[  0,463825 0,284305|  -1,513600{  2,345230[  0,227858|  0,856992 -0,251539|  0,409333 1,493240[ -1,545000{  0,032416]  0,452778 1,545670 -0,412090)
7.2002-8.2001 r 0,116663| -0,033419] -0,023784|  0,081139]  0,005301| -0,100767| -0,066018|  0,093838|  0,120266 -0,056590| -0,048273 0,030944|  0,104747 0,019107 0,016617,
B 0,116677| -0,033441| -0,023801 0,081180[  0,005258| -0,100402| -0,065563 0,093486|  0,118555] -0,055482| -0,048222|  0,030915 0,104567 0,019129 0,016357,
P-v 0,065500[  0,599000[  0,708200[  0,201000[  0,933500[  0,112000[  0,298500[  0,139000[  0,057600[  0,372900|  0.447300[  0,626300|  0,098400 0,763700 0,793700)
t 1,849840( -0,526576] -0,374649 1,282010{  0,083479 -1,595000] -1,041920 1,484320 1,907800[ -0,892608| -0,761089|  0,487545 1,658680 0,300949 0,261726)
7.2001-8.2000 r -0,043132]  0,035799] -0,060077[  0,050037 -0,057502| -0,041827| -0,010565 0,054547|  0,032469  0,074374] -0,030451| -0,010757 -0,020928 -0,069589 0,092043]
B -0,043123 0,035757| -0,060011 0,050038| -0,057685| -0,041958| -0,010583 0,054608|  0,032601 0,074861| -0,030617[ -0,010818| -0,021030 -0,070073 0,093020
P-v 0,499000[  0,574700[  0,346100[  0.432700[  0,367200[  0,512100]  0,868500[  0,392400|  0,610800[  0,243200|  0,633200[  0,866200[  0,743000 0,275000 0,148400
t -0,677128  0,561845| -0,943982|  0,785789] -0,903374| -0,656600[ -0,165718|  0,856804|  0,509525 1,169750[ -0,477826 -0,168727| -0,328313 -1,094110 1,449790)
7.2000-8.1999 r 0,031223 0,082255 0,012092| -0,017072]  0,009703| -0,017158|  0,169663 0,062887|  0,081012[  0,062421| -0,062261| -0,001245 0,043620 -0,005158 0,075221
B 0,031241 0,082405 0,012109] -0,017062]  0,009658| -0,017070]  0,169268|  0,062824|  0,081103 0,062324|  -0,062503| -0,001250[  0,043815 -0,005183 0,075037,
P-v 0,629600[  0,203200[  0,851900[  0,792000[  0,880900[  0,791000[  0,008300[  0,331000]  0,210100[  0,334600|  0,335800[  0,984700[  0,500300 0,936500 0,244700
t 0,482929 1,275950[  0,186949 -0,263959|  0,150009| -0,265294|  2,661500[  0,974136 1,256540[  0,966887| -0,964403| -0,019249|  0,674994 -0,079748 1,166190)
7.1999-8.1998 r -0,023010[  0,099577| -0,070671 0,103374| -0,142853 0,024202|  -0,074500[  0,024711 0,070779]  0,015957| -0,109708|  0,124215 0,037205 0,077252 0,111657,
B -0,023016]  0,099563| -0,070663 0,103528| -0,143386| -0,017070| -0,074803 0,024811 0,071027|  0,016043] -0,110333 0,124865 0,043815 0,077662 0,113208)
P-v 0,720100[  0,120100[  0,270500[  0,106500[  0,025300[  0,791000]  0,245300]  0,700300]  0,269800|  0,803700|  0,086600|  0,052200[  0,500300 0,228300 0,081100)
t -0,358785 1,560000(  -1,104420 1,620120{  -2,249940[ -0,265294| -1,164580[  0,385317 1,106100{  0,248778| -1,720570 1,951430[  0,674994 1,207850 1,751510)
7.1998-8.1997 r 0,106087|  0,011250[  0,040792| -0,022402| -0,215699| -0,067321 0,000283 0,061368|  0,041453| -0,019018|  0,103079] -0,028129  0,053099 -0,161980 -0,055054
B 0,105966]  0,011229]  0,040732| -0,022330[ -0,214817| -0,067140[  0,000282|  0,061148|  0,041277| -0,018943 0,102677| -0,028023 0,052908 -0,161742 -0,055075)
P-v 0,094900[  0,859800[  0,521700[  0,725000[  0,000600[  0,290000]  0,996500[  0,334800|  0,515000]  0,765200|  0,104700[  0,658700|  0.404100 0,010500 0,387000)
t 1,676750[  0,176810[  0,641626 -0,352158| -3,471690[ -1,060430[  0,004452|  0,966300[  0,652040 -0,298948 1,628680[ -0,442259|  0,835696 -2,579780 -0,866557
7.1997-8.1996 r 0,075255 0,017243|  -0,012563 0,021788|  0,059627| -0,110732| -0,018813| -0,019569| -0,021691| -0,049514|  0,078498|  0,062526| -0,030676 0,008668 -0,008638)
B 0,075346]  0,017291] -0,012591 0,021891 0,059976] -0,111164] -0,018880[ -0,019630[ -0,021796| -0,049741 0,078645 0,062693|  -0,030605 0,008630 -0,008603]
P-v 0,237700[  0,787000[  0,843900[  0,732800[  0,349700[  0,081800[  0,768100]  0,759100]  0,733900]  0.437600|  0,218000[  0,326800|  0,630700 0,892000 0,892300
t 1,183690[  0,270479| -0,197052|  0,341809|  0,936884| -1,747510[ -0,295125| -0,306980[ -0,340295| -0,777552 1,235000[  0,982597| -0,481355 0,135951 -0,135493]
7.1996-8.1995 r 0,026346]  0,108550[  0,034685| -0,022609| -0,024681| -0,062031 0,031439] -0,019078| -0,065207| -0,000659 -0,031584|  0,000822|  0,103507 0,080457 0,014680
B 0,026322|  0,108457|  0,034553| -0,022546] -0,024605| -0,061481 0,031184| -0,018939 -0,064696| -0,000654| -0,031387|  0,000817|  0,103014 0,080216 0,014640
P-v 0,677900[  0,086100[  0,584400[  0,721500[  0,697200[  0,327700[  0,620100]  0,763600]  0,303500[  0,991700]  0,618500[  0,989700|  0,101800 0,203900 0,817000)
t 0,415870 1,723070[  0,547656] -0,356861| -0,389581| -0,980724|  0,496350[ -0,301093| -1,031150[ -0,010404| -0,498641 0,012973 1,642130 1,273730 0,231678)
7.1995-8.1994 r 0,044414] -0,080214]  0,115816]  0,057357| -0,024038| -0,067033 0,001110[  0,046391 0,027496]  0,158461 0,007840 -0,045870[  0,096026 0,055308 -0,075337|
B 0,044296| -0,079753 0,115175 0,057046 -0,023831 -0,066889|  0,001107|  0,046266  0,027435 0,157721 0,007797| -0,045611 0,095607 0,055050 -0,074768)
P-v 0.482800[  0,204400[  0,066400[  0,364600[  0,704100[  0,289100[  0,986000]  0.463500|  0,664000[  0,011800[  0,901400[  0.468500|  0,128400 0,382000 0,233400
t 0,702935|  -1,272390 1,843620(  0,908381| -0,380177 -1,062270[  0,017546  0,734291 0,434918|  2,537550[  0,123963| -0,726038 1,525360 0,875829 -1,194580)
Ortalama r 0,015147]  0,017841 -0,022127| -0,003371| -0,034254| -0,056609]  0,022659|  0,026906|  0,066245 0,043503| -0,036400[  0,011262|  0,020445 -0,001941 0,020521
B 0,015133 0,017855] -0,022123| -0,003323| -0,034299| -0,061748|  0,022599|  0,026876]  0,066020|  0,043576] -0,036182|  0,011362|  0,021153 -0,002370 0,020924
P-v 0473688 0458588  0,556513 0,379488|  0,343400[  0.432838|  0.463563 0.489088|  0,356488|  0,387225 0,274488|  0,569500[  0.496413 0410113 0,467963
t 0,239677|  0,276586] -0,346939| -0,052606| -0,546357| -0,975111 0,356817| 0422515 1,040488  0,682715| -0,815793 0,176751 0,333502 -0,034456 0,320725
7.2005-8.1994 r 0,015786]  0,039820[ -0,011207|  0,025675] -0,042153| -0,040884| 0,012254|  0,035032|  0,048373 0,042197| -0,030224  0,025478|  0,032544 0,005857 0,037328)
B 0,015783 0,039803| -0,011201 0,025663| -0,042125] -0,040857|  0,012245 0,035007|  0,048335 0,042155| -0,030192|  0,025452|  0,032507 0,005850 0,037277,
P-v 0,409800[  0,037500[  0,558500[  0,180000[  0,027600[  0,032700[  0,522400|  0,067300]  0,011500[  0,027500[  0,114500[  0,183400[  0,089200 0,759800 0,051200)
t 0,824161 2,080290  -0,585080 1,340720[ -2,202430[ -2,135990[  0,639699 1,829860[  2,528120[  2,204690| -1,578440 1,330430 1,699720 0,305758 1,949920)

111



LOG FARK BASIT REGRESYON

ULUSAL MALI lag 1 lag 2 lag 3 lag 4 lag 5 lag 6 lag 7 lag 8 lag 9 lag 10 lag 11 lag 12 lag 13 lag 14 lag 15
7.2005-8.2004 r 0,028618] -0,109662| -0,064326| -0,044948| 0,042603| -0,100396] -0,010598| -0,039651| 0,117098| 0,071733| -0,003170| -0,110540| -0,026263 0,061763|  -0,000406
B 0,028611] -0,109669| -0,064357| -0,045103]| 0,042652| -0,100365| -0,010600 -0,039656| 0,117113| 0,071588| -0,003163| -0,110337| -0,026248 0,061748]  -0,000405
P-V| 0,654500] 0,085400[ 0,314000| 0,481900| 0,505100 0,115500] 0,868400| 0,535100] 0,066200[ 0,261400| 0,960500 0,083000 0,681300 0,333700 0,994900
t 0,448124] -1,726890( -1,008950| -0,704260| 0,667443| -1,579420| -0,165889| -0,621122| 1,845570| 1,125700| -0,049614| -1,740890| -0,411217 0,968596]  -0,006348
7.2004-8.2003 r 0,013662| 0,029814| -0,026770| -0,086598| -0,107187| -0,120563| 0,106980| -0,044620| 0,046437| 0,105851| -0,036605| 0,064101| -0,031997| -0,099489| -0,049359
B 0,013664| 0,029814| -0,026759| -0,086582| -0,107298| -0,120778| 0,107124] -0,044527| 0,046338| 0,105730| -0,036556] 0,063992| -0,031855| -0,099011| -0,049122
P-V| 0,831200[ 0,641700[ 0,676100] 0,175800] 0,093500| 0,059000| 0,094100{ 0,486000| 0,468400 0,097600[ 0,567700| 0,316700| 0,617500 0,119600 0,440900
t 0,213423|  0,465918] -0,418315| -1,357800| -1,684010| -1,897100] 1,680730] -0,697687| 0,726147| 1,662790| -0,572171| 1,003360| -0,500061| -1,561810] -0,771959
7.2003-8.2002 r | -0,077282| 0,038252| 0,012241| -0,086380 0,159995| 0,015806] 0,041894| -0,029298| 0,040436| 0,084886| -0,072614| 0,003100| 0,024658 0,098650  -0,031476
B | -0,077285| 0,038241| 0,012241| -0,086142| 0,159555| 0,015684| 0,041581| -0,029022| 0,040040| 0,084065| -0,070190| 0,002995| 0,023866 0,095075]  -0,030335
P-V| 0,224300] 0,548000 0,847600 0,174200] 0,011500| 0,804000| 0,510500] 0,645500| 0,525400 0,181800 0,253600| 0,961200] 0,698600 0,120500 0,621100)
t -1,218230] 0,601614| 0,192399| -1,362660| 2,547340| 0,248438| 0,658988| -0,460648| 0,636015| 1,338920| -1,144240| 0,048717| 0,387651 1,558000]  -0,494924
7.2002-8.2001 r 0,138577| -0,037065| -0,018167| 0,060888| 0,013497| -0,085790| -0,071584| 0,070463| 0,114051| -0,062816] -0,032022| 0,030537| 0,105202 0,043987 0,023655
B 0,138551| -0,037070] -0,018162| 0,060838| 0,013368| -0,085379| -0,071022| 0,070188| 0,112230| -0,061449| -0,031952| 0,030458| 0,104838 0,043900 0,023199
P-V| 0,028500[ 0,559700[ 0,775000| 0,337700| 0,831800| 0,176300| 0,259500{ 0,267000| 0,071800 0,322600 0,614300| 0,630900| 0,097000 0,488700 0,709700,
t 2,203580] -0,584097[ -0,286146] 0,960643| 0,212568| -1,356010| -1,130210{ 1,112420| 1,807870| -0,991187| -0,504538| 0,481123| 1,665960 0,693382 0,372620)
7.2001-8.2000 r | -0,033400] 0,057075| -0,045000{ 0,056693| -0,071669| -0,044020| -0,032779| 0,064747| 0,040894| 0,066248| -0,020032| -0,011207| -0,011828| -0,056141 0,106057
B | -0,033393] 0,056996| -0,044948| 0,056714| -0,071965| -0,044197| -0,032849| 0,064861| 0,041146| 0,066853| -0,020209| -0,011311| -0,011926] -0,056694 0,107584;
P-V| 0,600600[ 0,370800[ 0,480500 0,374000 0,260800| 0,490200| 0,607400| 0,309800 0,521500 0,298700| 0,753600 0,860600 0,853000 0,378700 0,095600,
t -0,524154|  0,896643| -0,706515| 0,890631| -1,126980| -0,691103| -0,514396| 1,017650| 0,641935| 1,041350| -0,314246| -0,175784| -0,185533| -0,881921 1,672870)
7.2000-8.1999 r 0,032700[ 0,070162| -0,008401| -0,046353| -0,026327| -0,004686| 0,131566| 0,056776| 0,085111| 0,061229| -0,052311| 0,010242| 0,035225| -0,029965 0,057742
B 0,032723|  0,070308] -0,008415| -0,046351| -0,026197| -0,004660 0,131248| 0,056684| 0,085117| 0,061094| -0,052451| 0,010270| 0,035364| -0,030104 0,057463
P-V| 0,613500[ 0,278000[ 0,896800 0,473800| 0,684300| 0,942300| 0,041300{ 0,380200 0,187900 0,343900| 0,418900 0,874300 0,586300 0,643500 0,372100,
t 0,505792| 1,087350[ -0,129881| -0,717375| -0,407149| -0,072438| 2,051800[ 0,879152| 1,320580[ 0,948352| -0,809812| 0,158346| 0,544909| -0,463455 0,894162
7.1999-8.1998 r | -0,014962| 0,065181| -0,070008| 0,083687| -0,140185| 0,049527| -0,065339| 0,015503| 0,058351| 0,017772| -0,108612| 0,141446] 0,037197 0,036827 0,128766,
B | -0,014966| 0,065175| -0,070003| 0,083778| -0,140737| 0,049676| -0,065584| 0,015561| 0,058568| 0,017863| -0,109169| 0,142119| 0,037395 0,036949 0,130463
P-V| 0,815800[ 0,309600[ 0,275000{ 0,191700] 0,028200| 0,440300| 0,308400[ 0,809200| 0,363100[ 0,782000| 0,089800| 0,026800| 0,562300 0,566200 0,044100,
t -0,233260] 1,018240] -1,094000| 1,309140| -2,207060| 0,773001| -1,020720| 0,241694| 0,911153| 0,277079| -1,703180| 2,227320| 0,580252 0,574473 2,024120
7.1998-8.1997 r 0,112153] 0,031576] -0,004069| -0,032734| -0,220381| -0,066893| -0,005137| 0,057038| 0,081233| -0,005712| 0,106463| -0,042751| 0,054958| -0,167639| -0,065662
B 0,112073|  0,031560] -0,004069| -0,032669| -0,219846| -0,066914| -0,005137| 0,057033| 0,081138] -0,005707| 0,106442| -0,042744| 0,054997| -0,168348| -0,066052
P-V| 0,077300[ 0,620000[ 0,949100| 0,607200| 0,000500| 0,293100| 0,935700| 0,370100| 0,201400[ 0,928500 0,093700| 0,501900| 0,387900 0,008000 0,302100,
t 1,773810]  0,496503| -0,063955| -0,514723| -3,550870| -1,053670| -0,080739| 0,897885| 1,280920| -0,089765| 1,682760| -0,672505| 0,865032| -2,672480| -1,034190
7.1997-8.1996 r 0,057487| 0,035422| -0,063649| -0,043635| 0,072575| -0,101517| 0,011939] -0,058610| -0,056038| -0,025906| 0,135423| 0,080045| -0,065171| -0,027068| -0,073756
B 0,057523|  0,035438] -0,063636| -0,043774| 0,072867| -0,101762| 0,011948| -0,058641| -0,056170] -0,025962| 0,135483| 0,079967| -0,064827| -0,026866| -0,073203
P-V| 0,367300[ 0,578800[ 0,318100[ 0,494000| 0,254900| 0,110800| 0,851600[ 0,358000| 0,379600| 0,684800| 0,033000{ 0,209000 0,306700 0,671400 0,247200
t 0,903136 0,555917| -1,000320] -0,685036| 1,141300] -1,600500| 0,187274| -0,920838| -0,880301| -0,406458| 2,143770| 1,259500| -1,024340| -0,424701| -1,159980
7.1996-8.1995 r 0,058420] 0,136453| 0,083923| -0,069271| -0,031872| -0,036963| 0,024101| -0,053999| -0,047998| 0,042776] -0,002722| 0,010455| 0,116278 0,091204 0,067193
B 0,058388| 0,136385 0,083859| -0,069271| -0,031818| -0,036829| 0,024043| -0,053913| -0,047827| 0,042615| -0,002714| 0,010446| 0,116579 0,091615 0,067514;
P-V| 0,356700[ 0,030700[ 0,185100| 0,274300] 0,615300 0,560000| 0,704000{ 0,394300 0,449000 0,499900 0,965800| 0,869100 0,065900 0,149700 0,289000
t 0,923422| 2,173520[ 1,328980| -1,095710] -0,503192| -0,583658| 0,380415| -0,853335| -0,758277| 0,675611| -0,042948| 0,164988| 1,847360 1,445200 1,062690)
7.1995-8.1994 r 0,020018] -0,132617| 0,060298| 0,073449| 0,042686| -0,031363| 0,054779 0,059902| 0,007569| 0,144778| -0,057834| -0,050305| 0,142126 0,028082|  -0,022377
B 0,019952| -0,129577| 0,058592| 0,071385| 0,041324| -0,030437| 0,053187| 0,058145] 0,007360| 0,140520| -0,056128| -0,048823| 0,137969 0,027245|  -0,021561
P-V| 0,751800[ 0,035400 0,340400| 0,245300] 0,500000| 0,620200| 0,386500 0,343600| 0,904800 0,021500 0,360600| 0,426600| 0,024000 0,657300 0,723700,
t 0,316569| -2,115540[ 0,955125| 1,164470| 0,675539] -0,496131| 0,867439 0,948839| 0,119685| 2,313520] -0,915975| -0,796396| 2,270260 0,444182|  -0,353905
Ortalama r 0,025008| 0,018167| -0,028063| -0,011968| -0,043707| -0,044627| 0,011875| 0,018870[ 0,072951| 0,042399| -0,027363| 0,010616] 0,023394| -0,014001 0,021165
B 0,024997| 0,018169] -0,028059| -0,011940| -0,043808| -0,044617| 0,011845| 0,018890 0,072711| 0,042504| -0,027156| 0,010680| 0,023304| -0,014561 0,021599
P-V| 0480713] 0,426650[ 0,651763| 0,352038| 0,301963| 0,415088| 0,453163| 0,475363| 0,300713| 0,402063| 0,469013| 0,531925| 0,560488 0,332363 0,447563
t 0,396136] 0,281910] -0,439420| -0,187051| -0,693590| -0,703538| 0,184946] 0,296168| 1,146274| 0,664155| -0,426880 0,166211| 0,368374| -0,223152 0,332044;
7.2005-8.1994 r 0,024569| 0,038714] -0,017000] 0,008467| -0,042172| -0,028513| 0,009587| 0,024381| 0,049041| 0,043681| -0,019687| 0,030111| 0,036302| -0,004947 0,039154
B 0,024564] 0,038659] -0,016969| 0,008453| -0,042087| -0,028455| 0,009568| 0,024332| 0,048939| 0,043585| -0,019643| 0,030045| 0,036223| -0,004936 0,039049
P-V| 0,199600] 0,043200[ 0,374900 0,658500 0,027600| 0,136600| 0,616800[ 0,203100{ 0,010400[ 0,022500[ 0,304100{ 0,115900| 0,058000 0,796300 0,040800,
t 1,282680( 2,022090| -0,887375| 0,441933| -2,202970| -1,488740| 0,500387| 1,272860| 2,562610| 2,281960| -1,027720 1,572260| 1,895930| -0,258196 2,045090
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LOG FARK BASIT REGRESYON

ULUSAL SANAYI lag 1 lag 2 lag 3 lag 4 lag 5 lag 6 lag 7 lag 8 lag 9 lag 10 lag 11 lag 12 lag 13 lag 14 lag 15
7.2005-8.2004 r 0,056392| -0,054074| -0,039183| -0,053714| 0,055322| -0,048376| 0,017197| 0,023820 0,103614| -0,007598| 0,042942| -0,081716| -0,012968 0,072522 0,004020
B 0,056283| -0,053951| -0,039070| -0,053645| 0,055232| -0,048247 0,017130[ 0,023721| 0,103197| -0,007563| 0,042669| -0,080937| -0,012841 0,071797 0,003980,
P-V| 0,377500[ 0,397500[ 0,539900 0,400600| 0,386700| 0,449100 0,788000[ 0,709500 0,104300[ 0,905400| 0,501700 0,200600 0,839300 0,256200 0,949900
t 0,884076] -0,847639[ -0,613781| -0,841976] 0,867248] -0,758089| 0,269222| 0,372954| 1,630600| -0,118933| 0,672765| -1,283340| -0,202994 1,138150 0,062921
7.2004-8.2003 r 0,014223| -0,007104 0,013833| -0,047167| -0,053021| -0,165965| 0,123910[ 0,032792| 0,044902| 0,100556| -0,038336| 0,074367| -0,086316 0,013397|  -0,017993
B 0,014235] -0,007110[ 0,013845| -0,047214| -0,053096] -0,166299| 0,124239| 0,032731| 0,044812| 0,100366| -0,038311| 0,074460| -0,086361 0,013378]  -0,017961
P-V| 0,824000[ 0911600 0,828700| 0,460600| 0,406700| 0,009000| 0,051800 0,608000| 0,482400 0,114900 0,548700| 0,244200| 0,176300 0,834100 0,778400
t 0,222649] -0,111195[ 0,216539] -0,739103| -0,831082| -2,634300| 1,954570[ 0,513554| 0,703538| 1,581970| -0,600497| 1,167260| -1,356120 0,209717|  -0,281681
7.2003-8.2002 r | -0,093755] 0,048878| 0,011425| -0,098387| 0,151418 0,017498| 0,079469| -0,009157| 0,029444| 0,104528| -0,113660| -0,002019| 0,020295 0,098251|  -0,015900
B | -0,093744| 0,048843| 0,011417| -0,098112| 0,151030| 0,017400| 0,079024| -0,009109| 0,029292| 0,104005| -0,111374| -0,001978| 0,019882 0,095775]  -0,015502
P-V| 0,140100[ 0,442600[ 0,857600| 0,121500] 0,016800 0,783500| 0,211400| 0,885700 0,643800 0,099800| 0,073400 0,974700| 0,750000 0,122000 0,802900
t -1,480000] 0,769094| 0,179568| -1,553810{ 2,407470| 0,275042| 1,252910{ -0,143916] 0,462949| 1,651830| -1,797960| -0,031725| 0,319024 1,551640 -0,249917
7.2002-8.2001 r 0,099666| -0,036492| -0,046182| 0,061523| 0,020365| -0,117425| -0,045935] 0,136156] 0,108260| -0,043839| -0,082209| 0,051501| 0,089499| -0,015057 0,012680,
B 0,099706] -0,036525| -0,046228| 0,061573| 0,020256| -0,117200| -0,045700| 0,135703| 0,106948| -0,043128| -0,082187| 0,051516] 0,089552| -0,015071 0,012487
P-V| 0,116000[ 0,565800[ 0,467300| 0,332600| 0,748700| 0,063800 0,469700| 0,031400| 0,087600 0,490200| 0,195100| 0,417500 0,158300 0,812700 0,841900
t 1,577390| -0,575051| -0,728049] 0,970709| 0,320776] -1,862090| -0,724143| 2,164340| 1,714960| -0,691034| -1,299020{ 0,812120{ 1,415120{ -0,237138 0,199700
7.2001-8.2000 r | -0,075021| -0,009421| -0,068279| 0,062645| -0,009224| -0,032248| 0,029122| 0,043311| 0,025222| 0,088675| -0,030555| -0,002046| -0,033440| -0,084625 0,086138
B | -0,075014]| -0,009414| -0,068232| 0,062658| -0,009241| -0,032309| 0,029154| 0,043337| 0,025276| 0,088958| -0,030576| -0,002048| -0,033443| -0,084846 0,086598
P-V| 0,239100[ 0,882600[ 0,284100| 0,325800 0,885100| 0,613300| 0,648100[ 0,497200 0,692700[ 0,163900| 0,632000{ 0,974400| 0,600200 0,184100 0,176300
t -1,179980] -0,147768| -1,073420| 0,984484| -0,144678| -0,506051| 0,456951| 0,679947| 0,395724| 1,396320| -0,479461| -0,032094| -0,524784| -1,332070 1,356060)
7.2000-8.1999 r 0,071829] 0,086833| 0,052707| 0,052142| 0,057741| -0,050957| 0,225417| 0,082869| 0,083169| 0,066157| -0,046847| -0,012333| 0,060403 0,057174 0,111303
B 0,071847| 0,086920[ 0,052746] 0,052099| 0,057615| -0,050841| 0,225388| 0,082956| 0,083446| 0,066325| -0,047246] -0,012438| 0,060896 0,057591 0,111986,
P-V| 0,266700[ 0,179100[ 0,415300] 0,420400| 0,372100| 0,431000] 0,000400[ 0,199800] 0,198200 0,306400| 0,469100 0,848900| 0,350500 0,376900 0,084700)
t 1,113320 1,347490| 0,815958| 0,807189| 0,894140[ -0,788797| 3,576920[ 1,285550| 1,290220| 1,025000| -0,725026| -0,190681| 0,935522 0,885338 1,731460)
7.1999-8.1998 r | -0,027604| 0,141954| -0,063747| 0,126707| -0,146941| 0,047174| -0,072589| 0,013892| 0,074429| 0,018888| -0,086943| 0,112919] 0,034434 0,117764 0,105879
B | -0,027611| 0,141957| -0,063749| 0,126923| -0,147259| 0,047274| -0,072758| 0,013930| 0,074558| 0,018956| -0,087268| 0,113307| 0,034619 0,118387 0,106915
P-V| 0,667200[ 0,026300[ 0,320400| 0,047600 0,021400| 0,462300| 0,257700| 0,828700| 0,245800| 0,768600| 0,174900| 0,077700| 0,591700 0,065700 0,098200
t -0,430459| 2,235480| -0,995744| 1,991210{ -2,315720| 0,736184| -1,134540| 0,216577| 1,163470| 0,294479| -1,360460| 1,771570| 0,537085 1,848620 1,659820)
7.1998-8.1997 r 0,130033| -0,000835] 0,074258| -0,046371| -0,209514| -0,090470| -0,009408| 0,053758| 0,015371| 0,022209| 0,108250 -0,020013| 0,070548| -0,137787| -0,073935
B 0,129879] -0,000832| 0,074050| -0,046160| -0,208246] -0,089941| -0,009335| 0,053339| 0,015266| 0,022058| 0,107531| -0,019878| 0,070078| -0,136846| -0,073551
P-V| 0,040300[ 0,989500 0,243000| 0,466400| 0,000900| 0,154600 0,882600 0,398300 0,809300 0,727300| 0,088300 0,753300 0,267400 0,029700 0,245100,
t 2,061130[ -0,013116] 1,170280] -0,729559| -3,367510] -1,427700| -0,147866| 0,846096| 0,241607| 0,349131| 1,711340| -0,314591| 1,111510] -2,186340| -1,165160
7.1997-8.1996 r 0,054841| -0,036923| 0,019569| 0,064436] 0,054627| -0,075429] -0,035115] 0,040015] 0,026916] -0,057372| 0,072339| 0,050747| -0,031450 0,054974 0,052653
B 0,054905| -0,037063| 0,019633| 0,064755| 0,054993| -0,075770| -0,035314| 0,040221| 0,027042| -0,057641| 0,072431| 0,050860| -0,031345 0,054734 0,052443
P-V| 0,389800[ 0,562800[ 0,759100[ 0,312200| 0,391700| 0,236600| 0,582100| 0,530500 0,673200[ 0,368300 0,256400| 0,426200| 0,622100 0,388700 0,409000
t 0,861443| -0,579513| 0,306984| 1,012750| 0,858077| -1,186430[ -0,551102 0,628114| 0,422315| -0,901334| 1,137570] 0,796962| -0,493521 0,863544 0,826982
7.1996-8.1995 r 0,008506] 0,094884| 0,012500| -0,009861| -0,024374| -0,068286| 0,021800[ 0,003361| -0,071219| -0,010457| -0,047155| -0,001707| 0,089292 0,077100[  -0,007527
B 0,008498| 0,094788| 0,012435| -0,009816] -0,024270| -0,067509| 0,021562| 0,003327| -0,070513| -0,010343| -0,046748| -0,001692| 0,088525 0,076547|  -0,007474
P-V| 0,893300[ 0,133800[ 0,843800[ 0,876500| 0,700800 0,281200| 0,731100[ 0,957800 0,261000{ 0,869100| 0,457000| 0,978500| 0,158400 0,223500 0,905500,
t 0,134234] 1,504020[ 0,197255| -0,155608] -0,384736] -1,080050| 0,344085| 0,053029| -1,126680| -0,165015| -0,744927| -0,026930| 1,414650 1,220240{ -0,118779
7.1995-8.1994 r 0,055861| -0,055407| 0,136670| 0,032794| -0,042597| -0,066146] -0,020585| 0,033506] 0,041303| 0,146943| 0,020417| -0,031289| 0,078305 0,049405|  -0,090688
B 0,055740] -0,055265 0,136590| 0,032788| -0,042480| -0,066442| -0,020652| 0,033608| 0,041429| 0,147031| 0,020418| -0,031281| 0,078417 0,049471|  -0,090660
P-V| 0,377200[ 0,381100] 0,030100[ 0,604400| 0,500900| 0,295600| 0,745000| 0,596500| 0,514000{ 0,019600 0,747100| 0,621100| 0,215400 0,434900 0,151200,
t 0,884617| -0,877404 2,181410| 0,518794| -0,674125] -1,048150| -0,325540[ 0,530078| 0,653615| 2,348870| 0,322885| -0,494961| 1,241920 0,782116]  -1,439840
Ortalama r 0,021970[ 0,021217| -0,008146] 0,007172| -0,016732| -0,055096] 0,043398| 0,047180[ 0,060551| 0,043697| -0,030920| 0,015083| 0,017807 0,015205 0,026524
B 0,021948] 0,021236] -0,008153| 0,007265| -0,016714| -0,055020 0,043393| 0,047076] 0,060349| 0,043747| -0,030845| 0,015251| 0,017798 0,015021 0,026869
P-V| 0,333863| 0,549375] 0,494538| 0,321938] 0,354800| 0,370825| 0,413713| 0,519825| 0,408013| 0,447063| 0,335400| 0,561413| 0,466713 0,335175 0,497175
t 0,346016|  0,332162| -0,128581| 0,111143| -0,271170] -0,870725| 0,688003| 0,741888| 0,950384| 0,686095| -0,484790| 0,237315| 0,279295 0,234740 0,414150
7.2005-8.1994 r 0,013368 0,035163| 0,001816 0,039158| -0,025487| -0,037918| 0,026789| 0,044395| 0,045245| 0,049748| -0,024493| 0,024125| 0,030015 0,021329 0,039464
B 0,013365] 0,035153| 0,001816 0,039143| -0,025473| -0,037896| 0,026771| 0,044363| 0,045208| 0,049695| -0,024466| 0,024098| 0,029975 0,021300 0,039405
P-V| 0,485300[ 0,066300[ 0,924500| 0,040800| 0,183200| 0,047600| 0,161800[ 0,020400| 0,018100[ 0,009300[ 0,200900 0,207800| 0,117000 0,265400 0,039200
t 0,697879] 1,836670[ 0,094817| 2,045670| -1,330920] -1,980770| 1,398930[ 2,319750| 2,364300| 2,600160| -1,278980| 1,259720| 1,567520 1,113650 2,061710
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LOG FARK BASIT REGRESYON

BILESIK ENDEKS lag 1 lag 2 lag 3 lag 4 lag 5 lag 6 lag 7 lag 8 lag 9 lag 10 lag 11 lag 12 lag 13 lag 14 lag 15
7.2005-8.2004 r 0,034892| -0,109542| -0,065925| -0,058790| 0,061316] -0,093575| -0,010429| -0,027942| 0,101894| 0,051704| 0,005310 -0,097029| -0,017484 0,061954]  -0,002986
B 0,034864| -0,109464| -0,065896| -0,058936| 0,061351| -0,093523| -0,010420| -0,027906| 0,101784| 0,051584| 0,005295| -0,096721| -0,017444 0,061814]  -0,002980
P-V| 0,585200[ 0,085800[ 0,302100| 0,357500| 0,337200| 0,142500| 0,870500{ 0,662100{ 0,110200{ 0,418500[ 0,933800| 0,128300] 0,784500 0,332200 0,962800
t 0,546485| -1,724980( -1,034140[ -0,921803| 0,961552| -1,471140| -0,163244| -0,437534| 1,603250| 0,810379| 0,083212| -1,525940| -0,273713 0,971604|  -0,046746
7.2004-8.2003 r 0,001958] 0,030488| -0,022739| -0,061363| -0,079504| -0,169014| 0,123314| -0,032608| 0,054527| 0,123036| -0,053756| 0,072942| -0,068818| -0,031402| -0,039478
B 0,001958] 0,030494| -0,022737| -0,061365| -0,079586| -0,169304| 0,123531| -0,032558| 0,054445| 0,122913| -0,053710] 0,072890| -0,068647| -0,031290| -0,039336
P-V| 0975600 0,633500[ 0,722100] 0,336800| 0,213100| 0,007800| 0,052900[ 0,610000{ 0,393500| 0,053500[ 0,400300 0,253400| 0,281300 0,623300 0,536900
t 0,030640[  0,477426] -0,356016| -0,962297| -1,248380| -2,684100] 1,945020| -0,510663| 0,854761| 1,940560| -0,842627| 1,144770| -1,079730| -0,491768| -0,618414
7.2003-8.2002 r | -0,094676] 0,036568| 0,015145] -0,091763| 0,150537| 0,012118] 0,054981| -0,012660 0,029335| 0,102502| -0,101292| 0,003612| 0,023096 0,099311|  -0,023554
B | -0,094680| 0,036547| 0,015137| -0,091498| 0,150115| 0,012033| 0,054600| -0,012559| 0,029097| 0,101693| -0,098293| 0,003504| 0,022428 0,095842|  -0,227293
P-V| 0,136300[ 0,565700[ 0,812000| 0,148800| 0,017500| 0,849100| 0,387700| 0,842400| 0,645000{ 0,106600| 0,110800 0,954800 0,716900 0,118000 0,711500,
t -1,494670| 0,575103| 0,238042| -1,448290| 2,393150| 0,190460| 0,865403| -0,198989| 0,461227| 1,619480| -1,600170| 0,056763| 0,363084 1,568540(  -0,370277
7.2002-8.2001 r 0,118125] -0,029499| -0,024695| 0,078837| 0,010435] -0,099672| -0,064493| 0,094098| 0,120334| -0,055719] -0,047527| 0,026716| 0,102028 0,017098 0,018610,
B 0,118142] -0,029519] -0,024712| 0,078861| 0,010349] -0,099262| -0,064020| 0,093677| 0,118484| -0,054573| -0,047385| 0,026642| 0,101667 0,017082 0,018271
P-V| 0,062200[ 0,642500[ 0,697600| 0,214200] 0,869600 0,116000{ 0,309800 0,137900| 0,057400[ 0,380300 0,454400| 0,674200| 0,107500 0,787900 0,769700
t 1,873360] -0,464758| -0,389012| 1,245410{ 0,164342| -1,577490| -1,017760| 1,488450| 1,908890| -0,878834| -0,749300 0,420871| 1,615170 0,269299 0,293124
7.2001-8.2000 r | -0,043524] 0,029931| -0,056882| 0,056439| -0,056163| -0,041404| -0,004946| 0,055977| 0,034241| 0,076250 -0,031262| -0,007149| -0,022902| -0,068805 0,091545
B | -0.435174| 0,029902| -0,056831| 0,056450| -0,056348| -0,041539| -0,004955| 0,056050| 0,034389| 0,076762| -0,031436| -0,007190| -0,023016| -0,069287 0,092529
P-V| 0,495100[ 0,639000[ 0,372400| 0,376100] 0,378500| 0,516300] 0,938200[ 0,380100| 0,591500[ 0,231500 0,624200| 0,910800 0,719700 0,280400 0,150600
t -0,683296] 0,469654| -0,893609| 0,886621| -0,882271| -0,649958| -0,077579| 0,879350| 0,537360| 1,199420| -0,490567| -0,112135| -0,359304| -1,081730 1,441880)
7.2000-8.1999 r 0,031819] 0,086731| 0,018493| -0,011919] 0,011980] -0,015492| 0,182111| 0,070761| 0,086366| 0,070722| -0,062611| -0,003625| 0,044841| -0,002597 0,081686,
B 0,031834] 0,086860[ 0,018513| -0,011911| 0,011925] -0,015413| 0,181696| 0,070684| 0,086455| 0,070622| -0,062871| -0,003640| 0,045055| -0,002611 0,081559
P-V| 0,623100[ 0,179600[ 0,775200| 0,854000| 0,853200| 0,810900| 0,004600{ 0,273900| 0,181500[ 0,274100| 0,333100| 0,955400| 0,488400 0,968000 0,206400
t 0,492151] 1,345910[ 0,285943| -0,184269| 0,185220] -0,239522| 2,863250[ 0,273900| 1,340200| 1,096070| -0,969844| -0,056044| 0,693915| -0,040155 1,267070)
7.1999-8.1998 r | -0,024116] 0,098279] -0,068237| 0,105411| -0,148605| 0,029717| -0,067387| 0,020247| 0,067161| 0,017711| -0,104700[ 0,123607| 0,042861 0,075607 0,116219
B | -0,024123| 0,098269| -0,068233| 0,105569| -0,149137| 0,029814| -0,067652| 0,020326| 0,067386| 0,017802| -0,105269| 0,124223| 0,043129 0,076342 0,117775
P-V| 0,707200{ 0,125000] 0,287400 0,099700 0,020000| 0,643500| 0,293500 0,752500{ 0,295100 0,782700| 0,102100{ 0,053300 0,504300 0,236200 0,069400
t -0,376046] 1,539470 -1,066200| 1,652400| -2,342530| 0,463447| -1,052850{ 0,315679| 1,049300| 0,276127| -1,641140| 1,941730| 0,668750 1,187380 1,824030)
7.1998-8.1997 r 0,108536] 0,010894| 0,035104] -0,032208| -0,217945| -0,070946] -0,002835| 0,058447| 0,043866| -0,006610[ 0,105980| -0,031600| 0,058798| -0,160976| -0,064673
B 0,108433| 0,010877 0,035063| -0,032114| -0,217111| -0,070765| -0,002824| 0,058238| 0,047077| -0,006588| 0,105632| -0,031495| 0,058612| -0,160782| -0,064706
P-V| 0,087400[ 0,864200[ 0,581400| 0,613000| 0,000500| 0,264700| 0,964500| 0,358400 0,490800 0,917300 0,095200| 0,619700| 0,355500 0,011000 0,309400
t 1,715920{ 0,171225| 0,552045| -0,506443| -3,509640| -1,117820] -0,044550 0,920139| 0,690069| -0,103884| 1,675050| 1,773710] 0,925686| -2,563360| -1,018550
7.1997-8.1996 r
p
P-V
t
7.1996-8.1995 r
p
P-V
t
7.1995-8.1994 r
p
P-v
t
Ortalama r 0,016627 0,019231] -0,021217| -0,001919] -0,033494| -0,056034| 0,026290 0,028290| 0,067215| 0,047449| -0,036232| 0,010934| 0,020302| -0,001226 0,022171
B | -0,032343| 0,019246| -0,021212| -0,001868| -0,033555| -0,055995| 0,026244| 0,028244| 0,067390| 0,047527| -0,036005| 0,011027| 0,020223| -0,001611| -0,003022
P-V| 0459013] 0,466913| 0,568775| 0,375013| 0,336200| 0,418850| 0,477713| 0,502163| 0,345625| 0,395563| 0,381738| 0,568738| 0,494763 0,419625 0,464588
t 0,263068| 0,298631[ -0,332868| -0,029834| -0,534820| -0,885765| 0,414711| 0,341292| 1,055632| 0,744915| -0,566923| 0,455466| 0,319232| -0,022524 0,346515
7.2005-8.1994 r 0,006809| 0,044577| -0,023899| 0,027971| -0,054173| -0,031493| 0,017535] 0,042151| 0,063349| 0,047185| -0,042286| 0,028327| 0,027268| -0,003786 0,051954
B 0,006808| 0,044566] -0,023893| 0,027961| -0,054149] -0,031479 0,017525] 0,042129] 0,063305| 0,047153| -0,042257| 0,028307| 0,027250| -0,003783 0,051917
P-V| 0,762300[ 0,047400[ 0,288200 0,213800| 0,015900| 0,161500] 0,435900| 0,060900| 0,004800 0,035800 0,060100 0,208000| 0,225500 0,866400 0,020800,
t 0,302510{ 1,982530 -1,062110] 1,243230] -2,410440| -1,399910[ 0,779181| 1,874440| 2,820220| 2,098750| -1,880410[ 1,259050| 1,211970| -0,168197 2,311430
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LOG FARK COKLU REGRESYON

AEFES lag 1 lag 2 lag 3 lag 4 lag 5 lag 6 lag 7 lag 8 lag 9 lag 10 lag 11 lag 12 lag 13 lag 14 lag 15
7.2005-8.2004 R? 8,860750
B | -0,121243]| -0,203018| -0,150895| -0,064966| -0,099078| 0,010539| -0,092497| -0,037591| 0,068982| 0,026497| 0,059696| 0,032151| 0,074726 0,006006|  -0,077787
P-V| 0,066000{ 0,002400[ 0,026000| 0,340700| 0,146500| 0,877400| 0,173000{ 0,576800] 0,302500 0,692400| 0,371600 0,628000| 0,255900 0,925800 0,225300)
t -1,847110] -3,064130] -2,240430| -0,954793| -1,457060| 0,154412| -1,366910| -0,558809| 1,033300{ 0,396057| 0,895159| 0,485177| 1,138870 0,093286]  -1,215900
7.2004-8.2003 R? 6,579310
B | -0,020837| 0,049452| 0,084495| -0,031119| -0,115002| -0,001374| 0,099020| -0,126793| -0,066654| -0,120206| -0,000370| 0,087953| -0,022161 0,017080[  -0,040233
P-V| 0,752000{ 0,453000[ 0,203300| 0,639400| 0,085300| 0,983500| 0,144600[ 0,066900| 0,335500[ 0,083000[ 0,995700| 0,204600| 0,748500 0,804600 0,560500
t -0,316329| 0,751711| 1,275770| -0,469202| -1,728330] -0,020656| 1,463670| -1,840860| -0,965166| -1,741110| -0,005364| 1,272210| -0,320963 0,247718]  -0,582949
7.2003-8.2002 R2 4,458550
B | -0,095367| 0,090017| 0,002879| -0,031576| -0,052782| 0,107353| 0,086083| -0,043425| -0,047892| -0,005622| -0,029148| 0,011880| 0,011393 0,024128]  -0,019207
P-V| 0,146600[ 0,170200[ 0,965100| 0,630200| 0,417200| 0,098400| 0,186700| 0,504800 0,461300[ 0,930800| 0,651900| 0,853900 0,859800 0,706900 0,764100
t -1,456440| 1,375710] 0,043848| -0,482063| -0,812677| 1,659140| 1,324210| -0,667979| 0,738001| -0,086947| -0,451738| 0,184396| 0,176837 0,376543|  -0,300471
7.2002-8.2001 R? 5,324370
B 0,098693| -0,035202| -0,050777| -0,043921| -0,031947| -0,031148| 0,007594| 0,102976] 0,036441| -0,024299| -0,058329| 0,034288| 0,028933| -0,107265 0,050560
P-V| 0,131700] 0,591600[ 0,439500] 0,505500 0,630700| 0,640900| 0,909400 0,122700| 0,584700[ 0,714900| 0,379300] 0,604000| 0,653000 0,097300 0,431900
t 1,512610] -0,537232| -0,774308] -0,666967| 0,481436| -0,466983| 0,113924| 1,549080| 0,547236| -0,365681| -0,880811| 0,519411| 0,450157| -1,664570 0,787258
7.2001-8.2000 R2
p
P-Vv
t
7.2000-8.1999 R2
p
P-v
t
7.1999-8.1998 R2
p
P-v
t
7.1998-8.1997 R2
p
P-V
t
7.1997-8.1996 R?
p
P-V
t
7.1996-8.1995 R?
p
P-V
t
7.1995-8.1994 R2
p
P-v
t
Ortalama R2 6,305745
B | -0,034688| -0,024688| -0,028575| -0,042896| -0,074702| 0,021343| 0,025050| -0,026208| -0,002281| -0,030908| -0,007038| 0,041568| 0,023223| -0,015013| -0,021667
P-V| 0,274075] 0,304300[ 0,408475| 0,528950| 0,319925| 0,650050| 0,353425| 0,317800| 0,421000{ 0,605275| 0,599625| 0,572625| 0,629300 0,633650 0,495450
t -0,526817| -0,368485| -0,423780| -0,643256| -0,879158| 0,331478| 0,383724| -0,379642| 0,338343| -0,449420| -0,110689| 0,615299| 0,361225| -0,236756| -0,328016
7.2005-8.1994 R? 1,075410
B | -0,020155| -0,019354| -0,036403| -0,022659| -0,057900| 0,019585| 0,015453| -0,008099| 0,024817| -0,018724| -0,032072| 0,022698| 0,016801| -0,016619| -0,032920
P-V| 0,528300 0,545000[ 0,255000| 0,478700 0,070200| 0,540900 0,629500{ 0,800400| 0,438000| 0,558100 0,314800 0,475900 0,594300 0,598300 0,296800
t -0,630549| -0,605248| -1,138370| -0,708321| -1,810380| 0,611454| 0,482463| -0,252864| 0,775494| -0,585692| -1,005210| 0,712843| 0,532642| -0,526835| -1,043370
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LOG FARK COKLU REGRESYON

ARCLK lag 1 lag 2 lag 3 lag 4 lag 5 lag 6 lag 7 lag 8 lag 9 lag 10 lag 11 lag 12 lag 13 lag 14 lag 15
7.2005-8.2004 R? 12,248800
B 0,001075] 0,055975 0,039228| -0,141740| 0,043632| -0,064614] -0,009909| -0,020457| 0,215462| -0,066809| 0,109683| -0,107377| -0,098667| -0,018688 0,129319
P-v 0,986800( 0,390400] 0,547300] 0,029600| 0,502700 0,320300| 0,876500 0,748500| 0,000800| 0,303400| 0,091200 0,096200| 0,128700 0,774500 0,048300,
t 0,016518] 0,860562| 0,602705| -2,188920] 0,671256] -0,996086| -0,155564| -0,321054| 3,382490| -1,031550 1,695980| -1,670500| -1,524910| -0,286891 1,984860)
7.2004-8.2003 R? 10,258600
B 0,112334] 0,025905| 0,013332| -0,100676] -0,079075| -0,201679| 0,095457| 0,003810[ 0,000162| -0,001199| -0,062070 0,041293| -0,046826 0,065116  -0,082012
P-v 0,087900] 0,694200 0,839400 0,126500 0,230700{ 0,002500 0,156800 0,954800 0,998100 0,985500| 0,345800| 0,529500| 0,476000 0,322200 0,210000,
t 1,713590[ 0,393618| 0,202881| -1,533790| -1,201770] -3,059980[ 1,420670[ 0,056738| 0,002419| -0,018200| -0,944740| 0,629670| -0,713918 0,992107|  -1,257190
7.2003-8.2002 R? 8,761920
B -0,157235|  0,024482| -0,022569| -0,090090| 0,055564| 0,049004| -0,017139| -0,026706| 0,005555| 0,146130| -0,071956| -0,097875| 0,010665 0,124900  -0,029146
P-v 0,016900 0,709500 0,730600 0,167400| 0,394700 0,448700[ 0,791100[ 0,680500[ 0,931100] 0,023100| 0,261300 0,125800| 0,867900 0,051200 0,647200
t -2,405750| 0,372967| -0,344750| -1,385070{ 0,852711| 0,758824| -0,265133| -0,412252| 0,086615| 2,286770| -1,126010| -1,536580| 0,166505 1,959610]  -0,458201
7.2002-8.2001 R? 4,832060
B 0,024596] 0,020653| -0,005219 0,115811| -0,005241| -0,110526 0,019146] -0,038693| 0,013230| -0,010494| 0,006189| 0,050178| 0,111438 0,045903|  -0,030972
P-v 0,708100 0,753000{ 0,936500| 0,077800 0,936100{ 0,091900 0,772600 0,558600| 0,842300| 0,873100| 0,925200| 0,442200| 0,089100 0,488200 0,637800)
t 0,374840[ 0,315089[ -0,079768| 1,771410] -0,080246] -1,692650| 0,289321| -0,585743| 0,199197| -0,159952| 0,094005| 0,769751| 1,707510 0,694232|  -0,471387
7.2001-8.2000 R2 6,09254
B 0,088336] -0,020260] -0,023269| 0,025830| -0,077738] 0,054039| -0,051423| 0,096419| -0,021541| 0,051846] 0,069713| -0,057603| -0,009542| -0,104729 0,142210
P-v 0,175100{ 0,754800[ 0,720000{ 0,690800| 0,231400| 0,405300| 0,427200 0,135300 0,739800| 0,423800| 0,279600| 0,372400| 0,882500 0,105700 0,029200
t 1,360270] -0,312688| -0,358889| 0,398293| -1,200030 0,833694| -0,795421| 1,498790| -0,332570| 0,801200] 1,083770| -0,893657| -0,148003| -1,624030 2,194210
7.2000-8.1999 R2 6,43086
B 0,131614] -0,049488| -0,036808| -0,047728| 0,111500] -0,055287| -0,085618| 0,057479| -0,006054| -0,035763| 0,012042| -0,081981| 0,041617| -0,061512] -0,062032
P-v 0,049000 0,459800[ 0,580800| 0,472700| 0,094800 0,409900| 0,206800 0,397800| 0,928800| 0,596100 0,858700 0,223000| 0,537500 0,361600 0,356200
t 1,978880| -0,740441| -0,552954| -0,719374| 1,677770 -0,825653| -1,265970| 0,847114| -0,089471| -0,530802| 0,178261| -1,221920[ 0,617502| -0,914188| -0,924622
7.1999-8.1998 R2 12,786000
B -0,028507| 0,152302| 0,050349| 0,041043| -0,163920| 0,027199| -0,014051| -0,113877| 0,066783| 0,098932| -0,043966| 0,050646| -0,060998 0,089797 0,203838
P-v 0,659600 0,018900[ 0,440800| 0,531400| 0,012800 0,680100| 0,831200{ 0,083100[ 0,310800| 0,135200| 0,502400| 0,441700| 0,354900 0,169100 0,002000,
t -0,440985|  2,364230{ 0,772239| 0,626837| -2,508390| 0,412855| -0,213406] -1,740440| 1,015830| 1,499040| -0,671848| 0,770632| -0,927068 1,379560 3,119690
7.1998-8.1997 R2 7,102260
B -0,025622|  0,117242| 0,114059| -0,034810| -0,067394| -0,115854| -0,004557| 0,089715| -0,046321| 0,054030| 0,042859| 0,010421| -0,049948| -0,054573| -0,076991
P-v 0,695000{ 0,071600[ 0,081200{ 0,593800| 0,300200{ 0,075300 0,944400 0,168900| 0,481700| 0,408700| 0,511700| 0,873400| 0,442800 0,399500 0,237300,
t -0,392505| 1,809710{ 1,751500] -0,534040| -1,038400| -1,786510| -0,069873| 1,380120| -0,704768| 0,827678| 0,657207| 0,159488| -0,768726| -0,844136] -1,184890
7.1997-8.1996 R? 6,058770
B -0,011676| -0,111868| 0,094246| -0,035569| 0,053805| -0,038225| -0,051435| -0,015762| 0,055261| -0,054812| 0,104032| -0,114011| 0,027745 0,028681 0,051769
P-v 0,858200] 0,088800 0,151600| 0,586000| 0,410800 0,558900| 0,428600 0,807500 0,393000| 0,394300 0,106800| 0,076700| 0,663700 0,651500 0,415000
t -0,178805| -1,709080| 1,438480| -0,545416] 0,823901| -0,585295| -0,792964| -0,243951| 0,855865| -0,853357| 1,618840| -1,778280| 0,435346 0,452258 0,816652
7.1996-8.1995 R? 15,486900
B -0,377600| -0,045590| -0,012528| 0,082939| 0,080669| -0,014449| -0,054348| -0,036322| -0,017030| -0,029924| -0,056460| -0,121358| -0,010485 0,034198 0,026546
P-v 0,000000{ 0,514900] 0,858500] 0,236600| 0,250300 0,836800| 0,435500[ 0,603700| 0,807300| 0,667300| 0,416700| 0,082100| 0,881700 0,627300 0,687400
t -5,769090| -0,652288| -0,178526| 1,186610{ 1,152420| -0,206188| -0,781087| -0,519729| -0,244188| -0,430368| -0,813626| -1,746320| -0,148934 0,486187 0,402844/
7.1995-8.1994 R2 15,685300
B -0,344811| -0,139675| -0,131225| -0,114675| -0,085007| 0,039858| -0,026934| -0,062968| -0,076773| 0,102093| 0,134415| -0,023927| 0,049253| -0,002530 0,007731
P-v 0,000000{ 0,043800 0,060000{ 0,102500| 0,224400] 0,568000 0,700600 0,368500 0,273800| 0,148300| 0,057600| 0,736500| 0,486500 0,971300 0,907300,
t -5,294430| -2,027080| -1,890040| -1,639350| -1,218080| 0,571776] -0,385045| -0,901063| -1,096960| 1,450250| 1,908030| -0,336845| 0,697042| -0,036023 0,116618
Ortalama R2 8,564130
B 0,018324] 0,040851 0,016138] -0,029045| -0,022834| -0,052215| -0,008512| 0,005961| 0,028410| 0,029584| 0,007812| -0,024037| -0,012783 0,010777 0,024277
P-v 0,422300] 0,481525] 0,609575| 0,336250| 0,337925| 0,304250 0,625825| 0,465938| 0,654175| 0,468613| 0,471988| 0,388025| 0,472425 0,334000 0,271000,
t 0,275607| 0,632881[ 0,249120] -0,445582| -0,353387| -0,794438| -0,131922 0,090409| 0,444968| 0,459273| 0,120828| -0,374140| -0,198889 0,169533 0,375309
7.2005-8.1994 R? 1,793580
B -0,100302| 0,015480| -0,004904| -0,000585| -0,013645| -0,009354| -0,042580| -0,003211| 0,001971| 0,044487| 0,035923| -0,040190| 0,011626 0,004541 0,017183
P-v 0,000000{ 0,422500 0,799400 0,975800| 0,479000| 0,627200 0,027000{ 0,867700[ 0,918500 0,020900| 0,062400| 0,037200| 0,547000 0,814000 0,371000,
t -5,223170]  0,802084| -0,254058| -0,030308| -0,707935| -0,485736| -2,211010{ -0,166570| 0,102361| 2,310080| 1,863690| -2,083730| 0,602315 0,235239 0,894615
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LOG FARK COKLU REGRESYON

DOHOL lag 1 lag 2 lag 3 lag 4 lag 5 lag 6 lag 7 lag 8 lag 9 lag 10 lag 11 lag 12 lag 13 lag 14 lag 15
7.2005-8.2004 R? 4,990140
B -0,002955| -0,044763| -0,031591| 0,047523| 0,088392| -0,085245| 0,013724| -0,066558| 0,112635| -0,032157| 0,065990| 0,005183| -0,064666| -0,011140[ -0,013046
P-v 0,964400(  0,499200 0,633000{ 0,472900| 0,181500 0,198000 0,835900 0,314900| 0,090200 0,628000| 0,319600 0,937900| 0,330500 0,866600 0,844000
t -0,044667| -0,676804| -0,478130] 0,718996] 1,340210{ -1,291000{ 0,207383| -1,007190| 1,701360| -0,485160| 0,997398| 0,077938| -0,975256| -0,168227 -0,197005
7.2004-8.2003 R? 11,429800
B 0,020277| 0,067619] -0,067983| 0,066075| -0,125326] -0,163601| 0,197921| -0,039943| -0,024796| 0,122303| -0,142752| 0,071318] -0,030956| -0,075277| -0,008907
P-v 0,758000{ 0,303100[ 0,299800 0,313400| 0,054700[ 0,012500[ 0,003000{ 0,549800| 0,705600| 0,060000| 0,028100| 0,274600| 0,634900 0,248300 0,891400
t 0,308442| 1,032070] -1,039130 1,010220| -1,931130] -2,516040| 3,003870[ -0,598898| -0,378282| 1,890300] -2,209760| 1,095020| -0,475482| -1,157380| -0,136655
7.2003-8.2002 R2 6,357370
B -0,130537| -0,058473| 0,024808| -0,034532| 0,127705| 0,080874| 0,046556| -0,063165| 0,092262| 0,019565| -0,068297| -0,021041| 0,009787 0,039722 0,003180,
P-v 0,047500{ 0,376700 0,707600 0,600500| 0,053500 0,223400 0,482700| 0,339500| 0,163100| 0,767300| 0,283000 0,740900| 0,878000 0,531500 0,959700,
t -1,992300| -0,885769| 0,375523| -0,524442| 1,940730| 1,220670| 0,703135| -0,957153| 1,399070| 0,296232| -1,076150| -0,331051| 0,153654 0,626659 0,050618
7.2002-8.2001 R? 8,378090
B 0,089025| 0,074071| -0,031375| 0,040590| 0,076562| -0,154944| -0,068273| 0,125737| 0,004012| -0,032343| -0,033378| 0,133151| 0,006125| -0,012721 0,030866,
P-v 0,174400 0,260300 0,634300| 0,537300] 0,238900 0,018200 0,300700| 0,055200[ 0,951000| 0,616800| 0,614800| 0,045400| 0,926400 0,847000 0,637500,
t 1,362480| 1,128400| -0,476354| 0,617812| 1,180780| -2,378720| -1,037130[ 1,927110] 0,061499| -0,501121| -0,503926{ 2,012060| 0,092474| -0,193127 0,471837
7.2001-8.2000 R2 5,967370
B -0,007774|  0,077735| -0,060026| 0,104511| -0,043361| -0,028890| 0,035421| 0,096937| 0,041028| 0,041734| 0,048002| -0,040470| -0,105561 0,015692 0,079496
P-v 0,905500{ 0,235800[ 0,358400| 0,111400| 0,512200 0,662600| 0,590700 0,140700| 0,535200| 0,527700| 0,467900| 0,538100| 0,110800 0,813000 0,231300,
t -0,118844| 1,188680| -0,920242| 1,598110| -0,656437| -0,436835| 0,538573| 1,478320| 0,620982| 0,632496| 0,727106]| -0,616588| -1,600520 0,236868 1,200140
7.2000-8.1999 R2 6,059070
B 0,009963| 0,129689| -0,009172| -0,032157| -0,034501| -0,020867| 0,067376] 0,028358| 0,136778| -0,015521| -0,038650| -0,022378| -0,005624| -0,031322 0,098034;
P-v 0,881000{ 0,052200 0,891200| 0,631200| 0,605600 0,754300[ 0,310400| 0,670700| 0,041600| 0,817800| 0,566500 0,740000| 0,933100 0,637800 0,141600,
t 0,149891| 1,951920] -0,136896| -0,480672| -0,517105] -0,313347| 1,016620[ 0,425797| 2,048780| -0,230695| -0,573988| -0,332209| -0,083978| -0,471354 1,475220
7.1999-8.1998 R2 7,179280
B -0,130078| 0,053472| 0,039632| 0,051908| 0,007955| 0,003553| -0,101634| -0,005102| 0,066713| 0,036997| -0,076664| 0,072029| -0,007479 0,067086 0,124385
P-v 0,048600( 0,418700 0,549300] 0,432500| 0,904200 0,957100 0,124000{ 0,938600 0,312200| 0,576700| 0,248600 0,278800| 0,911000 0,315700 0,063100)
t -1,983050] 0,810150{ 0,599670| 0,786223| 0,120492| 0,053852| -1,543800| -0,077105| 1,012890| 0,559010| -1,156790| 1,085620| -0,111938 1,005560 1,867680)
7.1998-8.1997 R? 6,570110
B 0,082518| -0,015100] -0,027352| -0,036069| -0,122037| -0,058995| 0,018143| 0,036688| 0,058915| -0,024131| 0,117970 -0,022963| 0,084166| -0,024353| -0,023789
P-v 0,203300{ 0,814800 0,670500| 0,574900| 0,057100 0,355400| 0,776100] 0,565100| 0,356300| 0,705400| 0,064100| 0,719300| 0,188400 0,704300 0,710600,
t 1,275870] -0,234459| -0,425957| -0,561674| -1,912400] -0,925975| 0,284715| 0,576104| 0,924215| -0,378548| 1,860330] -0,359850 1,319210| -0,380008| -0,371553
7.1997-8.1996 R? 12,593800
B -0,294643|  0,032672| -0,092997| -0,052375| 0,032913| 0,072456| 0,034943| -0,006574| 0,022032| -0,067851| -0,038323| -0,020158| -0,004600 0,053343 0,093923
P-v 0,000000{ 0,633000{ 0,174900| 0,446100| 0,632400 0,295000| 0,614100[ 0,924500 0,750500| 0,326700| 0,580000| 0,770100| 0,943800 0,412200 0,136700
t -4,496440|  0,478085| -1,360670| -0,763228| 0,478985| 1,049570| 0,504872| -0,094924| 0,318307| -0,982887| -0,554190| -0,292599| -0,070548 0,821452 1,493380)
7.1996-8.1995 R? 4,751510
B -0,179530| -0,040096| -0,064040| -0,017608| 0,007987| -0,017624| 0,037752| -0,018012| 0,011276] 0,010423| -0,005935| -0,031833| -0,079412| -0,022016 0,055819
P-v 0,006300{ 0,545100 0,332900] 0,790200 0,903900| 0,787800| 0,564200 0,783300| 0,862000| 0,872300| 0,927100 0,623700| 0,233200 0,741400 0,395500,
t -2,756330] -0,606050| -0,970220| -0,266395| 0,120861| -0,269498| 0,577373| -0,275347| 0,174066| 0,160925| -0,091623| -0,491223| -1,195180| -0,330365 0,851158
7.1995-8.1994 R2 17,045700
B -0,292044| -0,193852| -0,117617| -0,283521| -0,016928| -0,127229| -0,008485| -0,157280| 0,004663| -0,076703| -0,089561| -0,068003| 0,027314| -0,004851 0,019509
P-v 0,000000{ 0,004600 0,089300[ 0,000100| 0,812800 0,075700[ 0,906000{ 0,027900 0,948400| 0,284400| 0,212700 0,328800| 0,693600 0,943300 0,765600
t -4,486900| -2,858900| -1,705920| -4,095550| -0,237061| -1,783780| -0,118174| -2,213050| 0,064797| -1,072960| -1,249600| -0,978660| 0,394468| -0,071244 0,298532
Ortalama R2 7,116404
B -0,008695| 0,035531| -0,020382| 0,025981| -0,003076| -0,053514| 0,026154| 0,014119] 0,060943| 0,014556| -0,015972| 0,021854| -0,014276| -0,004039 0,036277
P-v 0,497838| 0,370100[ 0,593013| 0,459263| 0,325963| 0,397688| 0,427938| 0,446813| 0,394400| 0,587463| 0,324075| 0,534375| 0,614138 0,620525 0,559900
t -0,130272|  0,539274| -0,312690| 0,395572| -0,054358| -0,823424| 0,396671| 0,220873| 0,923814| 0,222814| -0,241973| 0,328868| -0,210230| -0,062626 0,545035
7.2005-8.1994 R? 6,441230
B -0,188584| -0,050912| -0,041728| -0,116707| 0,033259| -0,037820| 0,034171| -0,036483| 0,052779| 0,005716| -0,030599| 0,007586| 0,026657 0,021541 0,041676,
P-v 0,000000{ 0,009100 0,032800 0,000000| 0,091000{ 0,054800| 0,082500{ 0,063700| 0,007300| 0,771600 0,120000{ 0,698200| 0,172700 0,270000 0,029900
t -9,825490| -2,607160| -2,134930| -5,966190| 1,689930| -1,920720| 1,736440| -1,854050| 2,681940| 0,290254| -1,554670| 0,387772| 1,363690 1,102970 2,171160)
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LOG FARK COKLU REGRESYON

EREGL lag 1 lag 2 lag 3 lag 4 lag 5 lag 6 lag 7 lag 8 lag 9 lag 10 lag 11 lag 12 lag 13 lag 14 lag 15
7.2005-8.2004 R? 4,750140
B -0,074017| -0,056406| -0,015994| -0,034682| -0,034294| -0,113331| 0,015239| -0,020813| 0,044430| 0,082787| -0,013183| -0,079234| -0,033876 0,065937 0,055672
P-v 0,257800] 0,388300 0,805500 0,592500] 0,596600 0,078800 0,813500 0,747200| 0,491600| 0,197200| 0,837400| 0,219300] 0,600600 0,308000 0,388600)
t -1,134480| -0,864271| -0,246481| -0,535987| -0,529968| -1,765270| 0,236159| -0,322718| 0,688919| 1,293280| -0,205478| -1,231800| -0,524277 1,021770 0,863727
7.2004-8.2003 R? 6,035440
B 0,003356] 0,002140[ 0,003928| 0,069713| 0,015726] -0,096027| 0,139555| 0,031103| 0,122161| 0,019057| -0,086595| -0,003883| -0,024075 0,049253 0,034250
P-v 0,959500{ 0,974100 0,952600| 0,292400| 0,811400] 0,146500[ 0,034800 0,640100| 0,064900 0,773000{ 0,190900 0,953200| 0,716000 0,457500 0,605900
t 0,050859[ 0,032484[ 0,059503| 1,055360] 0,238856] -1,457050| 2,122910[ 0,468187| 1,854480| 0,288753| -1,311820] -0,058692| -0,364230 0,744187 0,516664,
7.2003-8.2002 R? 13,022000
B -0,090567| 0,000303| 0,080376| -0,179696| 0,192844| 0,031527| 0,176623| -0,080285| 0,084410| -0,020515| -0,035009| -0,074272| 0,098874| -0,021248| -0,019362
P-v 0,167900[ 0,996300[ 0,219700| 0,006400| 0,004100[ 0,638300 0,008800 0,233500 0,204200| 0,757800| 0,586400| 0,240300| 0,118500 0,737700 0,758800,
t -1,383420] 0,004613| 1,230750| -2,752830| 2,899800| 0,470667| 2,641160| -1,194370| 1,273330| -0,308725| -0,544848| -1,177280| 1,566920| -0,335245| -0,307353
7.2002-8.2001 R? 6,401350
B -0,061910]  0,001369| -0,024097| 0,037070| -0,085571| -0,129672| -0,087611| 0,044352| -0,013298| -0,131912| -0,035432| 0,011662| 0,057642 0,001052|  -0,044473
P-v 0,344100{ 0,983300 0,712500| 0,572100 0,189400 0,047300[ 0,180500 0,499800| 0,838600| 0,042900| 0,591100] 0,859600| 0,379600 0,987200 0,487800,
t -0,948020|  0,020937| -0,368922| 0,565825| -1,316190] -1,994140| -1,343360| 0,675869| -0,203960| -2,035330| -0,537971| 0,177121| 0,880347 0,016058|  -0,694845
7.2001-8.2000 R2 5,495880
B -0,140349|  0,020919| 0,004152| 0,062336| -0,058009| -0,126791| 0,033629| 0,050778| -0,023064| 0,066565| -0,009581| -0,011067| 0,013884| -0,068948| -0,020315
P-v 0,033600[ 0,752100[ 0,950000 0,347400| 0,383700[ 0,057700[ 0,616200| 0,449200| 0,730800| 0,317600| 0,885700| 0,867900| 0,835000 0,302400 0,761200
t -2,138060| 0,316270| 0,062773| 0,941508| -0,872794| -1,907600| 0,501936| 0,757997| -0,344489| 1,001580| -0,143950| -0,166505| 0,208532| -1,033540[ -0,304278
7.2000-8.1999 R2 6,950820
B 0,026281| 0,051601| -0,116279| 0,054561| 0,057402| 0,011856 0,167762| 0,043025| -0,004251| -0,017524| -0,056111| -0,075818| 0,057684 0,029848 0,011857
P-v 0,694000{ 0,439700[ 0,082100[ 0,414500| 0,390700| 0,858900[ 0,012700[ 0,523700 0,949400| 0,790800| 0,395000 0,250700| 0,375400 0,645200 0,853700)
t 0,393898] 0,774093| -1,746540| 0,817517| 0,859966] 0,177998| 2,512430[ 0,638617| -0,063515| -0,265579| -0,852240| -1,151620| 0,888189 0,460996 0,184646
7.1999-8.1998 R? 8,388390
B -0,069629|  0,093640| -0,069409| -0,016202| -0,024113| 0,142654| 0,085117| -0,044158| 0,014902| -0,009623| -0,088387| 0,057725| 0,019382 0,071223 0,128053
P-v 0,290600{ 0,155300] 0,294000| 0,806400 0,714400{ 0,031500[ 0,202300| 0,510800 0,823800| 0,885100 0,185400 0,388300| 0,772700 0,288000 0,059500,
t -1,059210] 1,425650| -1,051720| -0,245349| -0,366468| 2,164430| 1,278590| -0,658614| 0,222945| -0,144692| -1,328290| 0,864438| 0,289188 1,064920 1,893690)
7.1998-8.1997 R2 6,501640
B -0,061285|  0,026880| 0,076530| 0,014146| -0,155049| -0,085488| 0,001476] 0,054043| 0,005379| -0,107035| 0,019042| 0,022327| 0,037511| -0,106132| -0,068790
P-v 0,341900{ 0,673700[ 0,231100] 0,824100| 0,015400 0,181700| 0,981600| 0,399300| 0,933200| 0,094800| 0,764000 0,725000| 0,554300 0,095200 0,281500)
t -0,952376| 0,421620{ 1,200640| 0,222490| -2,441870| -1,339420| 0,023039| 0,844355| 0,083968| -1,677470| 0,300581| 0,352149| 0,592159| -1,675580] -1,079380
7.1997-8.1996 R? 3,348540
B -0,014772| -0,002739| -0,002854| -0,025323| 0,069924| -0,066393| -0,018850| 0,011047| 0,067046| -0,087135| 0,010512| -0,050696] -0,002133| -0,037501 0,111240
P-v 0,823500 0,967200 0,965800| 0,704500| 0,296100 0,318800 0,777000[ 0,868100| 0,315100| 0,192500| 0,874300] 0,446000| 0,974400 0,571500 0,092900
t -0,223334] -0,041178] -0,042879| -0,379727| 1,047230| -0,999131| -0,283569| 0,166255| 1,006670| -1,307060| 0,158346| -0,763470| -0,032093| -0,566625 1,687360)
7.1996-8.1995 R? 13,626500
B -0,350678| -0,137904| -0,109491| -0,017941| 0,067704| -0,040056| -0,013723| -0,038009| 0,011253| -0,024549| -0,070525| -0,073139| -0,030701| -0,000559 0,063092
P-v 0,000000{ 0,046700[ 0,114100{ 0,794900| 0,316900 0,547800| 0,836600 0,567700| 0,865700| 0,712100| 0,291900 0,275900| 0,646600 0,993300 0,322800,
t -5,378620| -1,999770| -1,586110| -0,260290| 1,002930| -0,601989| -0,206431| -0,572193| 0,169303| -0,369489| -1,056250| -1,092090| -0,459083| -0,008370 0,990852
7.1995-8.1994 R2 9,829660
B -0,282249| -0,092038| 0,012755| 0,053427| 0,021153| -0,042210{ -0,100278| -0,022258| 0,016720| 0,014030| -0,046685| 0,052177| -0,009632 0,008423 0,013186,
P-v 0,000000{ 0,165600 0,845300[ 0,413600| 0,749100] 0,528600| 0,135700[ 0,741000| 0,803100| 0,834200| 0,486100 0,435900| 0,885700 0,899100 0,833400
t -4,341880| -1,390820| 0,195365| 0,819016] 0,320242| -0,631017| -1,496930| -0,330959| 0,249596| 0,209530| -0,697566| 0,780382| -0,143896 0,126956 0,210530)
Ortalama R2 7,193208
B -0,058515|  0,017556| -0,007599| 0,000906| -0,011383| -0,045659| 0,066474| 0,009755| 0,028834| -0,014775| -0,038157| -0,019070| 0,028378 0,002623 0,009611
P-v 0,386175] 0,670350[ 0,530938| 0,481975| 0,388213| 0,255088| 0,356300 0,500450 0,629563| 0,482400| 0,554488| 0,563038| 0,544013 0,477650 0,524625
t -0,896351| 0,266425| -0,107500] 0,008567| -0,191084| -0,706298| 0,996608| 0,151165| 0,438960| -0,231023| -0,578002| -0,299024| 0,442104 0,032946 0,134109
7.2005-8.1994 R? 2,317050
B -0,127523|  0,000602| -0,011042| 0,017132| 0,002200| -0,027476| 0,017559| 0,028735| 0,028202| -0,015926| -0,044024| 0,013640| 0,018516 0,011310 0,036889
P-v 0,000000{ 0,975000 0,563600 0,370300| 0,908300] 0,150400 0,358000 0,132400| 0,139900| 0,404500| 0,021200| 0,475700| 0,333000 0,554400 0,051600)
t -6,642920|  0,031299| -0,577435| 0,895962| 0,115126] -1,438290| 0,919177| 1,504620| 1,476330| -0,833676| -2,304190| 0,713184| 0,968055 0,591223 1,946830)
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LOG FARK COKLU REGRESYON

ISCTR lag 1 lag 2 lag 3 lag 4 lag 5 lag 6 lag 7 lag 8 lag 9 lag 10 lag 11 lag 12 lag 13 lag 14 lag 15
7.2005-8.2004 R? 6,449560
B -0,013665| -0,053908| -0,060604| -0,088012| -0,016346| -0,118760| -0,092216] -0,087186| 0,101352| -0,000654| -0,034204| -0,135884| 0,074423 0,002410[  -0,018470
P-v 0,835700[ 0,414000{ 0,357800| 0,183100| 0,805200{ 0,102100[ 0,203700[ 0,227600| 0,162300| 0,992800| 0,635700| 0,059500| 0,303700 0,973400 0,798500,
t -0,207689| -0,818282| -0,921376| -1,335220| -0,246869| -1,641260| -1,274740| -1,209830| 1,401930| -0,009073| -0,474333| -1,894020| 1,030880 0,033389]  -0,255593
7.2004-8.2003 R? 10,529600
B -0,049219|  0,053807| -0,075729| -0,061354| -0,076070| -0,094829| 0,123280| -0,053136| -0,010067| 0,145635| -0,074732| 0,066591| 0,009310| -0,121675] -0,083015
P-v 0,453700[ 0,410000{ 0,246500| 0,347700 0,244100] 0,144000{ 0,058900 0,414900| 0,876400| 0,024800 0,251300| 0,306700| 0,886000 0,061500 0,204600
t -0,750566| 0,825337| -1,161820] -0,940879| -1,167880| -1,466140| 1,898470| -0,816850| -0,155652| 2,259690| -1,150130| 1,024410| 0,143503| -1,878830[ -1,272280
7.2003-8.2002 R2 7,249830
B -0,043582|  0,078675| 0,021232| -0,100165| 0,155556| 0,007191| 0,057942| -0,048877| 0,043966| 0,047847| -0,014995| -0,105480| 0,078476 0,071579 0,029915
P-v 0,506400] 0,230000 0,745600| 0,124700| 0,018000{ 0,913000| 0,378800| 0,458700 0,502900| 0,464600 0,814400| 0,097800| 0,220700 0,264500 0,641300
t -0,665555| 1,203620{ 0,324818| -1,541080{ 2,381510{ 0,109396| 0,881767| -0,742210| 0,671021| 0,732498| -0,234955| -1,662090| 1,227910 1,118480 0,466505
7.2002-8.2001 R? 6,511500
B 0,086206| -0,018494| 0,026260| 0,010388| -0,017249| 0,007278| -0,081610[ 0,056772| 0,111887| -0,086894| -0,038060 0,041042| 0,069634 0,089016 0,084266
P-v 0,186900 0,776300 0,686200| 0,872500 0,789000| 0,910500 0,204300[ 0,377500[ 0,079900| 0,177200| 0,557700| 0,524100] 0,280600 0,166300 0,183500,
t 1,323790] -0,284410] 0,404583| 0,160692| -0,267979| 0,112534| -1,272820] 0,884259| 1,759070| -1,353380| -0,587114| 0,638001| 1,081380 1,388460 1,333940
7.2001-8.2000 R2 3,747000
B -0,067224|  0,031121| -0,035709| 0,003789| -0,029565| -0,074949| -0,043538| -0,019479| 0,035794| 0,102320| 0,015258| -0,036476] 0,019969| -0,047140 0,084641
P-v 0,305000{ 0,633100[ 0,583800 0,953700| 0,651200{ 0,250700| 0,504300] 0,765200| 0,585100| 0,118600| 0,816600| 0,580600| 0,762000 0,474900 0,201400
t -1,028130] 0,478022| -0,548547| 0,058113| -0,452733| -1,151630 -0,668808| -0,298998| 0,546759| 1,566600| 0,232245| -0,553234| 0,303255| -0,715699 1,281260)
7.2000-8.1999 R2 5,867310
B -0,041688| 0,154355| 0,018401| -0,102469| -0,057529| 0,003990| 0,016956| 0,034843| 0,069213| 0,026259| -0,088687| 0,066764| 0,066336 0,021775 0,056857
P-v 0,532100 0,022300 0,786000| 0,130200| 0,394900 0,953000 0,802200 0,606500| 0,307000| 0,699200 0,192700| 0,325300| 0,329500 0,746300 0,395900
t -0,625712| 2,301750{ 0,271881| -1,518930] -0,852436]| 0,059056| 0,250790| 0,515813] 1,023950| 0,386958| -1,306690| 0,985791| 0,977265 0,323978 0,850530)
7.1999-8.1998 R2 6,966890
B -0,005478| -0,001784| -0,105826| 0,068966| -0,066562| -0,029249| -0,016651| -0,067722| 0,092327| 0,004554| -0,125098| 0,139207| 0,016633 0,026256 0,129739
P-v 0,933400 0,978300[ 0,107900 0,290900| 0,306000 0,652800| 0,797100 0,295500 0,155000 0,944200| 0,054700 0,033600| 0,798400 0,687200 0,049600,
t -0,083605| -0,027249| -1,613820] 1,058540] -1,026020| -0,450482| -0,257344| -1,048610| 1,426790| 0,070057| -1,931200| 2,137550| 0,255667 0,403123 1,974210
7.1998-8.1997 R2 7,040950
B 0,119489] -0,033677[ 0,010103| 0,025267| -0,060818| -0,006406| -0,032729| 0,103172| -0,052964| -0,011548| 0,009803| -0,098295| 0,022521| -0,182282 0,059234
P-v 0,072100[ 0,607200[ 0,876900 0,696900| 0,348000| 0,921600| 0,614400| 0,110300[ 0,412400| 0,858100 0,879400| 0,129600| 0,729200 0,005500 0,369500
t 1,807170] -0,514723| 0,155045| 0,390024| -0,940501| -0,098567| -0,504478| 1,602870| -0,821098| -0,179036| 0,151890| -1,521370| 0,346561| -2,801080 0,899192
7.1997-8.1996 R? 8,689170
B -0,095708| -0,017827| -0,146970| 0,031190| 0,098829| -0,122207| 0,061076] -0,040415| -0,145402| 0,049446| 0,033418| -0,054314| -0,023417| -0,005156 -0,125956
P-v 0,143300] 0,785900[ 0,026000{ 0,639200 0,139700] 0,069500[ 0,361200| 0,545700| 0,030800| 0,463500| 0,619500 0,420600| 0,725700 0,938500 0,058800)
t -1,468490| -0,271928| -2,241140| 0,469402| 1,481990| -1,823640| 0,914951| -0,605169| -2,173440| 0,734361| 0,497268| -0,806789| -0,351266| -0,077265| -1,898900
7.1996-8.1995 R? 18,557600
B 0,000138] -0,384713| -0,245663| -0,028234| -0,103741| -0,150100] -0,087176] -0,120070| -0,152123| -0,051941| 0,009328| 0,041590| 0,040273| -0,049386 0,046972
P-v 0,959600( 0,000000{ 0,000500 0,693500| 0,148300 0,037600[ 0,229000{ 0,093200| 0,032500 0,466200| 0,894200| 0,549300| 0,558400 0,472000 0,479400
t 0,050701| -5,899140[ -3,519180| -0,394572| -1,450390| -2,091240| -1,206190] -1,685780| -2,150560| -0,729902| 0,133129] 0,599619| 0,586090| -0,720370 0,708424;
7.1995-8.1994 R2 25,098300
B -0,494748| -0,270037| -0,270786| -0,175550| -0,007070| 0,011482| 0,087755| -0,077558| -0,004574| 0,121567| 0,044962| 0,018323| 0,062782 0,034699 0,023277
P-v 0,000000{ 0,000200{ 0,000300{ 0,022900 0,927400| 0,882100 0,260500 0,320500 0,953200| 0,122900| 0,570100| 0,815800| 0,414200 0,643200 0,728800,
t -7,601910] -3,720060| -3,630410{ -2,290150{ -0,091162| 0,148433| 1,128040| -0,995625| -0,058698| 1,548390| 0,568740| 0,233150| 0,817968 0,463818 0,347168
Ortalama R2 6,795330
B -0,001895|  0,026262| -0,025234| -0,030449| -0,021073| -0,038217| -0,008571| -0,010202| 0,048938| 0,028440| -0,043839| -0,007816| 0,044662| -0,017508 0,042896
P-v 0,478163| 0,508900( 0,548838| 0,449963| 0,444550| 0,605963| 0,445463| 0,407025| 0,385125| 0,534938| 0,525313| 0,257150| 0,538763 0,422450 0,355538
t -0,028787|  0,395508| -0,386155| -0,458593| -0,321614| -0,565887| -0,118395| -0,139195| 0,731596| 0,434289| -0,662536| -0,105620| 0,670803| -0,266022 0,659721
7.2005-8.1994 R? 8,211750
B -0,264327| -0,088310| -0,061777| -0,053755| 0,001043| -0,004869| 0,019896| -0,080630| 0,008879| 0,070362| 0,021031| 0,021117| 0,009147 0,022069 0,020860
P-v 0,000000{ 0,000000{ 0,002000{ 0,007100| 0,958400| 0,807600[ 0,319600[ 0,000100[ 0,656900| 0,000400| 0,293900| 0,291400| 0,647200 0,267700 0,278500,
t -13,753000( -4,443150] -3,097050| -2,690250| 0,052126| -0,243551| 0,995275| -4,044750| 0,444151| 3,519590| 1,049560| 1,055000] 0,457695 1,108280 1,083610)
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LOG FARK COKLU REGRESYON

MIGRS lag 1 lag 2 lag 3 lag 4 lag 5 lag 6 lag 7 lag 8 lag 9 lag 10 lag 11 lag 12 lag 13 lag 14 lag 15
7.2005-8.2004 R? 7,102490
B -0,095674| -0,170650| -0,092779| -0,075218| -0,027289| -0,001563| -0,052733| 0,000729| -0,028499| -0,003236| 0,021183| -0,061409| 0,014104 0,133621|  -0,030626
P-V| 0,147000| 0,009800| 0,164100| 0,261100| 0,683900| 0,981400| 0,431800| 0,991300| 0,670800| 0,961400| 0,752200| 0,359200| 0,832700 0,043900 0,644300
t -1,455200] -2,604750] -1,396020| -1,126540| -0,407608| -0,023350| -0,787468| 0,010869| -0,425641| -0,048390| 0,316115| -0,918742| 0,211466 2,026000]  -0,462300
7.2004-8.2003 R? 6,095280
B -0,115784| 0,061543| 0,108539| 0,083656| 0,040491| -0,139014| -0,036450| 0,032810| 0,020729| 0,050800| -0,064027| -0,028746| 0,055510 0,027101 0,033109
P-V| 0,079600| 0,353400| 0,102900| 0,210400| 0,544900| 0,038300| 0,588800| 0,626300| 0,758300| 0,447200| 0,337800| 0,665600| 0,401600 0,681600 0,613800)
t -1,760690| 0,929874| 1,637620| 1,255830{ 0,606309| -2,083170| -0,541375| 0,487561| 0,308136| 0,761360| -0,960587| -0,432746| 0,840400 0,410857 0,505295
7.2003-8.2002 R2 9,962400
B -0,182299| -0,064618| 0,096451| -0,135588| 0,005304| -0,061958| 0,000593| -0,010891| 0,102635| 0,055774| -0,067183| -0,053451| -0,049684 0,069939 0,016448
P-V| 0,005900| 0,331300| 0,146400| 0,041700| 0,936700| 0,353000{ 0,992900| 0,869500| 0,122000{ 0,397700| 0,292300| 0,400100| 0,430800 0,265100 0,791600,
t -2,780980| -0,973588| 1,457410| -2,047650{ 0,079484| -0,930638| 0,008961| -0,164488| 1,552260| 0,847232| -1,055370| -0,842938| -0,789197 1,117180 0,264563
7.2002-8.2001 R? 3,193600
B 0,011846] -0,019655| -0,042233| -0,023868| -0,000367| 0,041555| -0,002183| -0,034872| 0,121943| 0,013724| -0,034478| 0,004530| 0,067856 0,072810[  -0,039165
P-V| 0.856300| 0,763200{ 0,517500| 0,714500{ 0,995500| 0,522100{ 0,973000| 0,588300| 0,057200| 0,830700| 0,604300| 0,945700| 0,305500 0,276000 0,557300,
t 0,181316] -0,301585] -0,648242| -0,366269| -0,005661| 0,641135] -0,033908| -0,542096] 1,910970| 0,213999| -0,518899| 0,068195| 1,027010 1,091840[  -0,587700
7.2001-8.2000 R2 8,016390
B 0,027651| 0,107229] -0,127435| 0,027866] -0,026632| -0,112289| 0,046799| -0,022199| 0,011445| 0,072723| -0,100593| -0,069349| -0,090721| -0,097927 0,038591
P-V| 0,673700] 0,101800| 0,052500{ 0,672900| 0,685900| 0,088500| 0,479200| 0,736200| 0,862400| 0,267500| 0,125400| 0,292300| 0,166800 0,135300 0,556700)
t 0,421646] 1,642490( -1,948870[ 0,422680| -0,404893| -1,710430[ 0,708771| -0,337293| 0,173486| 1,111620] -1,538000| -1,055490| -1,386940| -1,498740 0,588645
7.2000-8.1999 R2 3,960820
B 0,022044] 0,067690] -0,036697| 0,036150| 0,051047| -0,035473| 0,046290 0,115535| -0,003845| 0,072255| -0,068229| -0,022465| 0,013724 0,036249|  -0,018364
P-V| 0,741300] 0,310900| 0,583000| 0,587400| 0,442500| 0,593500| 0,487800| 0,083400| 0,954200| 0,281800| 0,311500{ 0,739500| 0,838600 0,588900 0,784100)
t 0,330505| 1,015580[ -0,549735| 0,543360] 0,769395] -0,534596] 0,695008| 1,739080| -0,057446| 1,078920| -1,014370| -0,332992| 0,203929 0,541273|  -0,274268
7.1999-8.1998 R2 8,220010
B -0,033659|  0,041921| -0,050023| 0,082342| -0,092958| -0,149538| -0,002232| 0,033283| 0,000941| -0,037780| -0,113972| -0,084859| 0,114945 0,115772|  -0,018108
P-V| 0,610800| 0,523200{ 0,443400| 0,207500| 0,153200| 0,022700| 0,973000| 0,614200| 0,988600| 0,563400| 0,081100| 0,194100| 0,079600 0,080300 0,785500)
t -0,509677| 0,639391| -0,767761| 1,264060| -1,433240| -2,294780| -0,033830| 0,504787| 0,014279| -0,578668| -1,752220| -1,302500| 1,760910 1,757020  -0,272426
7.1998-8.1997 R? 7,251610
B 0,068076] -0,021891| 0,014328| -0,154234| 0,032106] -0,058568| -0,085336| -0,040141| -0,063868| -0,088630 0,099540| 0,051456| -0,007042| -0,036963 0,069437
P-V| 0299800 0,740300{ 0,828100| 0,019800| 0,626100| 0,372600| 0,194600| 0,539700| 0,323000| 0,171600| 0,126000| 0,425900| 0,913400 0,567800 0,283300)
t 1,039070| -0,331895| 0,217429| -2,346640| 0,487941| -0,893306| -1,300830] -0,614144| -0,990402| -1,371460| 1,535640 0,797641| -0,108856 -0,572155 1,075340
7.1997-8.1996 R2 4,257270
B 0,018568| 0,028958| -0,006498| 0,022490| -0,009582| -0,008540| -0,015920] -0,092684| -0,066897| -0,046103| 0,022990| 0,054330| -0,102056 0,025083 0,102711
P-V| 0,776400] 0,656900{ 0,920300| 0,729100| 0,883000| 0,895300| 0,805500| 0,154400| 0,315000| 0,489300| 0,730800| 0,416300| 0,127600 0,708400 0,126100,
t 0,284293| 0,444714[ -0,100146] 0,346685| -0,147369| -0,131796] -0,246574| -1,428780| -1,006960| -0,692477| 0,344481| 0,814312| -1,529030 0,374466 1,535300)
7.1996-8.1995 R2 | 21,310700
B -0,285825| -0,037130| -0,056409| -0,184240| -0,053147| -0,151669| -0,039300| 0,055043| -0,149817| -0,045628| -0,002492| -0,086364| 0,007877 0,110528]  -0,103097
P-V| 0,000000] 0,580300{ 0,377300| 0,003200{ 0,399900| 0,016100| 0,530300| 0,379400| 0,017200| 0,465400| 0,967800| 0,157400| 0,895800 0,067700 0,083600)
t -4,409470| -0,553667| -0,884598| -2,976370| -0,843354| -2,423630| -0,628541| 0,880596] -2,398790| -0,731193| -0,040351| -1,418380| 0,131077 1,835370]  -1,737510
7.1995-8.1994 R2 6,425550
B -0,084145| -0,066125| -0,019177| -0,051425| -0,112845| 0,013145| -0,082815| -0,081509| -0,044733| 0,037610| 0,052175| -0,085246| -0,044768| -0,127952| -0,070854
P-V| 0,196400| 0,294800{ 0,764000| 0.417100| 0,076400| 0,838400| 0,193300| 0,196600| 0,476900| 0,546300| 0,404300| 0,166100| 0,460400 0,035000 0,240000
t -1,295520| -1,050050{ -0,300598| -0,812877| -1,779620| 0,204217| -1,304480| -1,295090| -0,712514| 0,604158| 0,835392| -1,389030| -0,739446| -2,120430[ -1,178060
Ortalama R2 6,725325
B -0,037225|  0,000196| -0,016231| -0,019862| -0,002287| -0,064606| -0,010656] 0,009282| 0,020185| 0,016954| -0,040970| -0,033037| 0,014836 0,040075 0,006415
P-V| 0426800] 0,391738| 0,354738| 0,339413| 0,633588| 0,371513| 0,640138] 0,631113| 0,592063| 0,490163| 0,328825| 0,502800| 0,496125 0,329863 0,627075
t -0,566751| 0,001940| -0,249771| -0,300146] -0,038534| -0,978642| -0,160584| 0,135534| 0,310705| 0,251827| -0,623461| -0,502446| 0,219840 0,609159 0,104644/
7.2005-8.1994 R2 0,973619
B -0,047350|  0,011939| -0,018209| -0,032716| -0,021100| -0,048469| -0,025530| 0,005693| -0,016204| 0,015461| -0,014006| -0,043232| 0,002422 0,013876  -0,017383
P-V| 0,013700] 0,533400| 0,341200| 0,086000| 0,268400| 0,011000{ 0,180200| 0,764700| 0,394000| 0,414200| 0,459600| 0,022000| 0,897700 0,461200 0,355200
t -2,465760|  0,622757| -0,951886| -1,716730{ -1,106720| -2,542030| -1,340190| 0,299326| -0,852420| 0,816539| -0,739577| -2,290950| 0,128610 0,736936]  -0,924578
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TCELL lag 1 lag 2 lag 3 lag 4 lag 5 lag 6 lag 7 lag 8 lag 9 lag 10 lag 11 lag 12 lag 13 lag 14 lag 15
7.2005-8.2004 R? 7,156690
B 0,043618] -0,079560| -0,107653| -0,012393| 0,122085| -0,126540| -0,006127| -0,033546] -0,047109| 0,040726| 0,087492| 0,015426] 0,036671 0,105208]  -0,049915
P-V| 0,510200{ 0,228100[ 0,104500[ 0,852600| 0,067100| 0,059400| 0,927100| 0,613600| 0,481000[ 0,538900 0,185100| 0,815700| 0,577400 0,109800 0,448600
t 0,659638] -1,208610[ -1,630070| -0,186051| 1,839910] -1,894600| -0,091645| -0,505604| -0,705800| 0,615395| 1,329270| 0,233356| 0,557987 1,605420{  -0,759013
7.2004-8.2003 R? 6,067690
B 0,059312| -0,000322| -0,070481| 0,023625| -0,138795| -0,111802| 0,057901| -0,034055| 0,050126] 0,062401| -0,047428| -0,042625| -0,027443| -0,030944 0,073687
P-V| 0,366500[ 0,996100[ 0,283600[ 0,719300] 0,035400| 0,090800| 0,383600| 0,611400| 0,453700 0,348300 0,473300| 0,519800] 0,678000 0,638000 0,262500
t 0,904914| -0,004908| -1,074860| 0,359803| -2,115930| -1,698390[ 0,872883| -0,508809| 0,750501| 0,939825| -0,718249| -0,644620| -0,415698| -0,471073 1,123360)
7.2003-8.2002 R2 5,631510
B | -0,109725| 0,004708| 0,036125| 0,022463| 0,061556| 0,004087| -0,083790| 0,052587| -0,066162| 0,069069| -0,066253| 0,032492| 0,007535| -0,008792| -0,047105
P-V| 0,095000[ 0,942900 0,582300 0,731800| 0,347800| 0,950000 0,198000{ 0,419100| 0,308500 0,289200 0,298500 0,610400| 0,905600 0,886100 0,434600
t -1,676570|  0,071725| 0,550862| 0,343185| 0,940741| 0,062801| -1,290960| 0,809504| -1,020600| 1,062330| -1,041950| 0,510190| 0,118695| -0,143419[ -0,782695
7.2002-8.2001 R? 6,128650
B 0,037778] 0,044887| -0,059867| 0,169031| -0,101214] 0,029047| -0,005535] 0,069680| 0,050275| -0,049966| 0,031166| -0,040431| 0,065196 0,027945|  -0,022171
P-V| 0,565700[ 0,494600[ 0,359700| 0,010100{ 0,122300| 0,659600| 0,932900| 0,289100 0,443700 0,446200| 0,632100| 0,529400| 0,307600 0,669800 0,735000,
t 0,575251| 0,684042[ -0,917841| 2,593820| -1,550740| 0,441074| -0,084231| 1,062550| 0,767314| -0,763063| 0,479343| -0,629895| 1,022440 0,426980[  -0,338908
7.2001-8.2000 R2 3,880630
B 0,073082| -0,067903| -0,047560| 0,017860| -0,128567| -0,005210[ 0,003126] -0,032010 -0,014999| -0,030526] -0,099973| 0,016647| 0,026769| -0,037901| -0,001440
P-V| 0,266800[ 0,303600[ 0,473500| 0,787900| 0,054400 0,938100 0,962800| 0,633400| 0,823300 0,649400| 0,139100| 0,805900| 0,693100 0,575900 0,983100)
t 1,113210 -1,031010{ -0,717979] 0,269405| -1,933660| -0,077802| 0,046669| -0,477625| -0,223522| -0,455220| -1,484180[ 0,246048| 0,395097| -0,560159| -0,021196
7.2000-8.1999 R2
p
P-v
t
7.1999-8.1998 R2
p
P-v
t
7.1998-8.1997 R2
p
P-V
t
7.1997-8.1996 R?
p
P-V
t
7.1996-8.1995 R?
p
P-V
t
7.1995-8.1994 R2
p
P-v
t
Ortalama R2 5,773034
B 0,020813| -0,019638| -0,049887| 0,044117| -0,036987| -0,042084| -0,006885| 0,004532| -0,005574| 0,018341| -0,018999| -0,003698| 0,021746 0,011103]  -0,009389
P-V| 0,360840[ 0,593060[ 0,360720| 0,620340| 0,125400| 0,539580| 0,680880| 0,513320| 0,502040| 0,454400| 0,345620 0,656240| 0,632340 0,575920 0,572760
t 0,315289] -0,297752| -0,757978] 0,676032| -0,563936] -0,633384| -0,109457 0,076003| -0,086421| 0,279853| -0,287153| -0,056984| 0,335704 0,171550]  -0,155690
7.2005-8.1994 R? 1,399920
B 0,031901| -0,003207| -0,040045| 0,062053| -0,058430] -0,005606| -0,000391| 0,031502| 0,002010{ 0,020475| -0,034379| 0,006271| 0,043288| -0,001812 0,005559
P-V| 0,265200[ 0,910900[ 0,161700[ 0,030200| 0,041600| 0,845200| 0,989100 0,272300| 0,944200[ 0,475700| 0,230300 0,826600| 0,130200 0,949500 0,845900
t 1,114270] -0,111951| -1,399270| 2,166810| -2,037810| -0,195243| -0,013616| 1,097870] 0,069998| 0,713234] -1,199660[ 0,219063| 1,513490| -0,063322 0,194348
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LOG FARK COKLU REGRESYON

THYAO lag 1 lag 2 lag 3 lag 4 lag 5 lag 6 lag 7 lag 8 lag 9 lag 10 lag 11 lag 12 lag 13 lag 14 lag 15
7.2005-8.2004 R? 9,865630
B 0,028040[ 0,006010{ 0,169560| -0,061823| -0,082902| -0,074051| 0,050869| 0,215866| -0,004331| -0,016549| -0,036713| 0,026446| -0,070881| -0,035715 0,055318
P-v 0,675400[ 0,928400 0,011600[ 0,361400| 0,221400| 0,276500| 0,455300[ 0,001400[ 0,949300| 0,807400| 0,587600| 0,695800| 0,288600 0,593500 0,409400
t 0,419271 0,089922( 2,544680| -0,914581| -1,226130] -1,090860| 0,747923| 3,242240| -0,063608| -0,244028| -0,543037| 0,391496| -1,063670| -0,534560 0,826468
7.2004-8.2003 R? 2,971520
B -0,062578|  0,044203| 0,028792| -0,059212| -0,072134| -0,046200| 0,034522| -0,001068| 0,052877| 0,030315| -0,047514| -0,015664| -0,063767 0,002701 0,010444
P-v 0,342500{ 0,503200] 0,662200 0,369300| 0,274800 0,485000| 0,601500[ 0,987100| 0,421800| 0,645100| 0,468800 0,810700| 0,330600 0,967000 0,872600)
t -0,951250|  0,670485| 0,437495| -0,899536] -1,094630| -0,699333| 0,523006] -0,016225| 0,804731| 0,461117| -0,725639| -0,239756| -0,974902 0,041396 0,160491
7.2003-8.2002 R? 8,326950
B -0,061696| 0,133788| -0,013094| -0,138365| 0,062451| 0,007311| 0,081689| 0,031506] 0,118084| 0,057819| -0,086273| -0,030743| 0,044017 0,048745]  -0,007186
P-v 0,346800 0,041900 0,842600 0,036700 0,346500[ 0,912100[ 0,214900[ 0,631900| 0,072200| 0,380800| 0,186500 0,635200| 0,496700 0,448500 0,910800,
t -0,942688|  2,045840| -0,198796| -2,101190{ 0,943214| 0,110474| 1,243540] 0,479622| 1,806340| 0,878121| -1,324980| -0,475044| 0,680794 0,759191|  -0,112145
7.2002-8.2001 R? 11,012200
B -0,055627|  0,064746| 0,070408| 0,059476| -0,018194| -0,124899| -0,103482| 0,168132| 0,174040| -0,032940| -0,007315| -0,073899| 0,090616| -0,070432 0,064033
P-v 0,395100{ 0,322600 0,280900| 0,362400| 0,779600 0,056100[ 0,110800[ 0,009900| 0,007500| 0,611000| 0,910700| 0,257100| 0,163500 0,278800 0,321200,
t -0,851958| 0,991270{ 1,080790| 0,912595| -0,280110] -1,919990| -1,600870| 2,599780| 2,697810| -0,509399| -0,112282| -1,136000{ 1,397840| -1,085550 0,994128
7.2001-8.2000 R2 7,477100
B -0,070845|  0,120049| 0,019306| -0,037683| -0,008026| -0,048647| -0,088350| -0,013801| -0,058807| 0,102072| -0,018629| -0,079871| -0,107258| -0,078437 0,082499
P-v 0,279700 0,065700 0,766500| 0,559800 0,901500| 0,451200{ 0,171700[ 0,831400| 0,364000| 0,117100| 0,775900 0,223200| 0,103600 0,232600 0,210200,
t -1,083430] 1,849550{ 0,297266| -0,583960| -0,123930| -0,754771| -1,370870| -0,213156] -0,909560| 1,573120| -0,285010| -1,221420| -1,633850| -1,196870 1,256490
7.2000-8.1999 R? 7,665790
B 0,119286] 0,022206] 0,024785| -0,043684| 0,029999| -0,049126| 0,121896] 0,045790 0,045297| -0,038265| 0,061194| -0,157844| 0,009079 0,101055 0,017616,
P-v 0,074900( 0,741900[ 0,713600| 0,511800 0,651400| 0,459100[ 0,067500[ 0,494100| 0,498600| 0,567000| 0,359700| 0,018700| 0,892600 0,133900 0,793900,
t 1,789360( 0,329710 0,367528] -0,657009| 0,452435| -0,741524| 1,837230[ 0,684974| 0,677865| -0,573336| 0,917854| -2,367740 0,135182 1,504150 0,261516)
7.1999-8.1998 R2 4,514700
B -0,122288|  0,062614| 0,046022| 0,006832| -0,088615| -0,057559| -0,042382| -0,039196| 0,005049| 0,004470| -0,088425| 0,039783| 0,029300 0,023700 0,004979
P-v 0,065500( 0,347400 0,490300| 0,918600| 0,184100[ 0,389600| 0,527000[ 0,558500 0,939900| 0,946600| 0,184700| 0,551700| 0,662900 0,723600 0,940400
t -1,850460 0,941649| 0,690982| 0,102294| -1,332240| -0,861945| -0,633507| -0,585907| 0,075476] 0,067046| -1,330370| 0,596101| 0,436418 0,354035 0,074879
7.1998-8.1997 R2 3,515050
B 0,045525]  0,006680 0,047272| 0,018247| -0,023074| 0,037788| -0,060727| 0,058504| 0,049232| -0,024330 0,026998| -0,089201| -0,050200| -0,063170| -0,044382
P-v 0,487300[ 0,918900] 0,468300 0,778400| 0,721800 0,560100| 0,348400 0,366300 0,446500| 0,706900| 0,676300| 0,168600| 0,438200 0,332100 0,497300,
t 0,695650 0,101993| 0,726508| 0,281796] -0,356476] 0,583594| -0,939591| 0,905153| 0,762487| -0,376543| 0,417998| -1,381130| -0,776520| -0,971901| -0,679746
7.1997-8.1996 R? 4,134920
B 0,025507| 0,004439[ 0,043202| 0,036454| -0,090061| -0,092438| -0,054881| 0,014391| 0,026626] -0,090692| -0,038801| 0,020005| -0,003820 0,031838]  -0,083225
P-v 0,694900( 0,945300 0,506000| 0,574800| 0,166800 0,156500| 0,402300[ 0,826000| 0,683400| 0,164800| 0,549500| 0,754000| 0,952200 0,616600 0,186400
t 0,392770[  0,068670[ 0,666094| 0,561802| -1,387040| -1,421600| -0,838976] 0,220028| 0,408294| -1,393630| -0,599324| 0,313778| -0,060006 0,501289]  -1,325300
7.1996-8.1995 R? 5,603690
B 0,118105] 0,017304 0,055770[ 0,023087| -0,084447| -0,062118| 0,110094| -0,008983| -0,006044| -0,090235| 0,062245| 0,019794| 0,054485 0,056418  -0,031150
P-v 0,071900 0,793200 0,398400| 0,726500| 0,200700| 0,341800 0,092700[ 0,891200| 0,926400| 0,168700 0,343000| 0,765500| 0,412400 0,397800 0,641200
t 1,808060( 0,262515| 0,845982| 0,350247| -1,283230] -0,952633| 1,688230[ -0,136915| -0,092448| -1,380780| 0,950150| 0,298560| 0,821082 0,847131]  -0,466604
7.1995-8.1994 R2 5,865920
B -0,045785| -0,053587| -0,069608| -0,001070| -0,088729| -0,096945| -0,040856| 0,087873| 0,017777| 0,009649| 0,009666| -0,065862| 0,068965 0,104247 0,037678
P-v 0,477500{ 0,400600 0,270600 0,986000| 0,147800 0,118500[ 0,508700 0,153900| 0,770700| 0,873600| 0,873000| 0,276200| 0,251300 0,084200 0,532900
t -0,711456] -0,842087| -1,104210| -0,017541| -1,452270| -1,566930| -0,661847| 1,430580| 0,291802| 0,159300{ 0,159966| -1,091490| 1,150120 1,734200 0,624481
Ortalama R2 6,918618
B -0,022523|  0,057537| 0,049131| -0,032026| -0,025062| -0,044423| -0,000746| 0,058217| 0,047680| 0,010324| -0,024585| -0,047624| -0,014887| -0,008944 0,022915
P-v 0,333400] 0,483750[ 0,529500 0,487300| 0,510138] 0,448713| 0,312138] 0,485075| 0,462475| 0,597738| 0,518775| 0,420125| 0,422088 0,463750 0,619475
t -0,346938| 0,877552| 0,743307| -0,482449| -0,377233| -0,671794| -0,024142| 0,887060| 0,731443| 0,159512| -0,373183| -0,729187| -0,224839| -0,141264 0,347760)
7.2005-8.1994 R2 1,093590
B 0,002172] 0,042928] 0,025821| 0,004424| -0,035555| -0,057277| 0,004139] 0,052967| 0,025848| -0,009314| -0,015808| -0,026051| 0,012428 0,027509 0,014452
P-v 0,909900 0,025100 0,177800 0,816500 0,062000{ 0,002700[ 0,828000{ 0,005300 0,174300 0,624000| 0,405200 0,170100| 0,512900 0,147100 0,446500
t 0,113218] 2,239610[ 1,347560| 0,232083| -1,866270| -3,005190| 0,217268| 2,785420| 1,358360| -0,490185| -0,832425| -1,371940| 0,654365 1,449680 0,761268
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LOG FARK COKLU REGRESYON

TOASO lag 1 lag 2 lag 3 lag 4 lag 5 lag 6 lag 7 lag 8 lag 9 lag 10 lag 11 lag 12 lag 13 lag 14 lag 15
7.2005-8.2004 R? 4,962700
B 0,079768| 0,002256] 0,052961| -0,061507| 0,063289| -0,100840| 0,053269| 0,032220[ 0,090509| 0,017704| -0,051748| -0,044419| -0,054406 0,017305 0,072745
P-v 0,224300{ 0,972700[ 0,422000{ 0,353300| 0,340100{ 0,129800 0,422100| 0,627600 0,174800] 0,798600| 0,449600 0,515300| 0,425500 0,801300 0,288400
t 1,218540 0,034261| 0,804388] -0,930038| 0,955940[ -1,520450| 0,804195| 0,485814| 1,361100| 0,255393| -0,757321| -0,651570] -0,798293 0,251935 1,064180)
7.2004-8.2003 R? 4,526510
B -0,023203|  0,029599| -0,033086| 0,023242| 0,048157| -0,155320{ 0,029518| 0,003773| 0,039215| 0,053564| -0,005796| -0,024497| 0,002880| -0,036524 0,101340
P-v 0,724000  0,652200 0,614800 0,723700| 0,464400[ 0,019000 0,657400| 0,954800| 0,555800| 0,416000| 0,930200 0,711200| 0,965300 0,579000 0,124700
t -0,353566| 0,451302| -0,503873| 0,353892| 0,732831| -2,362210| 0,444030{ 0,056732| 0,589971| 0,814810| -0,087668| -0,370759| 0,043587| -0,555600 1,541080)
7.2003-8.2002 R2 6,203300
B -0,102928| 0,092391| 0,065349| -0,028646| 0,059440| 0,018392| -0,056114| -0,042961| 0,074332| 0,125691| -0,082099| -0,027385| -0,010795 0,060461 0,044287
P-v 0,117100{ 0,160200{ 0,321100] 0,663700| 0,366000| 0,776900| 0,386400| 0,507600 0,251200] 0,053400 0,206600 0,673700| 0,867900 0,349700 0,491800,
t -1,573070] 1,409000{ 0,994297| -0,435408| 0,905798| 0,283663| -0,867827| -0,663662| 1,150300| 1,941230| -1,266450| -0,421583| -0,166524 0,937107 0,688464;
7.2002-8.2001 R? 4,204080
B -0,045031|  0,026277| -0,003350| -0,011951| -0,027250| -0,041963| -0,044088| 0,072403| 0,060575| 0,002227| -0,005563| -0,026441| 0,083997 0,081755]  -0,098542
P-v 0,488600] 0,685200 0,958600| 0,853000| 0,670200{ 0,513400[ 0,490100 0,256000{ 0,339900| 0,971900| 0,930300| 0,678000| 0,188000 0,201200 0,122000,
t -0,693662| 0,405876| -0,051947| -0,185538| -0,426455| -0,654535| -0,691227| 1,138640| 0,956277| 0,035220| -0,087523| -0,415757| 1,320280 1,281810[  -1,552230
7.2001-8.2000 R2 6,663020
B -0,009036| 0,087803| -0,150269| 0,065178| 0,031799| -0,045012| 0,080530| 0,051911| 0,008716] 0,084304| 0,022820| 0,017495| -0,039420| -0,045125 0,122609
P-v 0,889900 0,179100 0,022400 0,325800| 0,633300 0,499200 0,227900 0,437800| 0,896300| 0,208100| 0,733100| 0,793200| 0,549700 0,493500 0,063000,
t -0,138595| 1,347490| -2,299250| 0,984624| 0,477732| -0,676869| 1,208940| 0,777311| 0,130520| 1,262200| 0,341421| 0,262513| -0,599077| -0,685762 1,867920
7.2000-8.1999 R2 5,022560
B 0,035517 0,005200{ -0,007052| 0,007653| -0,015354| -0,009092| 0,107462| 0,001634| 0,086841| 0,082716] -0,012106] -0,067223| 0,057552 0,064779 0,074437
P-v 0,592700 0,937500[ 0,915000{ 0,907500| 0,815300 0,889800| 0,100800 0,980200 0,185600 0,208700 0,854500 0,308600| 0,382400 0,325600 0,261200
t 0,535622| 0,078538] -0,106891| 0,116375] -0,233892| -0,138763| 1,647650[ 0,024904| 1,327810| 1,260720| -0,183651| -1,020430| 0,875172 0,985206 1,126390)
7.1999-8.1998 R? 4,910320
B -0,007930|  0,077969| -0,064772| 0,010225| -0,112925| -0,030134| -0,038462| 0,021281| 0,064340| 0,064428| -0,042391| -0,003315| 0,023932 0,085765 0,057364;
P-v 0,904700] 0,238500 0,329000 0,877800] 0,090200 0,651300| 0,563700 0,749400 0,334900| 0,335400| 0,523600| 0,960300| 0,719600 0,198200 0,392600,
t -0,119799| 1,181800{ -0,978315| 0,153972| -1,701780| -0,452530| -0,578138| 0,319758| 0,966258| 0,965338| -0,638752| -0,049837| 0,359452 1,290490 0,856452
7.1998-8.1997 R2 8,800420
B -0,062518| 0,014974| 0,084100| 0,043133| -0,147861| -0,050783| 0,029943| 0,100926| 0,073261| -0,043788| -0,027814| 0,087708| 0,076811| -0,061279| -0,159735
P-v 0,334200{ 0,816900[ 0,191700| 0,501700| 0,021900 0,433200 0,641800[ 0,116200| 0,253400| 0,494100| 0,660300| 0,165400| 0,222800 0,330600 0,011300,
t -0,967706] 0,231765| 1,309290| 0,672804| -2,307820| -0,785061| 0,465766| 1,576660| 1,144970| -0,684904| -0,440066| 1,391490| 1,222350| -0,974985| -2,554610
7.1997-8.1996 R? 5,289690
B -0,101095|  0,021572| -0,002970| 0,009355| 0,013807| 0,009309| 0,031260| 0,025110| -0,125955| 0,061028| 0,001839| 0,082276| -0,054562 0,003751 0,032655
P-v 0,125000 0,744200[ 0,964100| 0,886600| 0,832100[ 0,884900| 0,625400| 0,694700| 0,051200 0,347100[ 0,977500 0,208200| 0,404600 0,954300 0,617600)
t -1,539680| 0,326741| -0,045019| 0,142774| 0,212199] 0,144882| 0,488902| 0,392911| -1,959800| 0,942051| 0,028240| 1,261930| -0,835042 0,057342 0,499942
7.1996-8.1995 R? 12,964600
B -0,269977| -0,151815| -0,169430| -0,059913| -0,108867| -0,058632| -0,007873| 0,010627| -0,073288| 0,088852| -0,041528| -0,040132| -0,044660 0,048775]  -0,014744
P-v 0,000000{ 0,025200{ 0,013500{ 0,384500 0,118900 0,406600| 0,910800[ 0,879700[ 0,296900| 0,206700| 0,554100 0,566900| 0,518900 0,479600 0,825400
t -4,139030| -2,251970| -2,488670| -0,871266| -1,565330| -0,831426| -0,112155| 0,151454| -1,045330] 1,266150| -0,592547| -0,573407| -0,645948 0,708064|  -0,220819
7.1995-8.1994 R2 11,282700
B -0,219760| -0,095623| -0,073448| -0,071438| 0,138891| -0,044368| -0,045257| -0,064398| -0,045580| 0,046080| -0,075408| -0,019753| 0,025879| -0,015298| -0,081327
P-v 0,000800( 0,149900 0,270200 0,286500| 0,038900[ 0,511100[ 0,505300] 0,342900 0,502100 0,497300| 0,262800| 0,767500 0,699000 0,818500 0,211500,
t -3,399230| -1,444530] -1,105240| -1,068200| 2,076470| -0,658055| -0,667229| -0,950417| -0,672234| 0,679761| -1,122380| -0,296042| 0,387156] -0,229683| -1,252810
Ortalama R2 5,661614
B -0,016920|  0,042059| -0,007015| 0,005916| -0,012588| -0,051844| 0,020257| 0,030148| 0,062224| 0,048356| -0,025587| -0,011010| 0,017569 0,020892 0,026813
P-v 0,534438| 0,580288| 0,471825| 0,650813| 0,425175| 0,489075| 0,436275| 0,578700| 0,373988| 0,435775| 0,661025| 0,600713| 0,540150 0,409888 0,219375
t -0,261530]  0,642504| -0,104038| 0,091335| -0,199706] -0,788344| 0,304174| 0,464520| 0,953401| 0,731251| -0,390001| -0,159492| 0,282118 0,316275 0,379706)
7.2005-8.1994 R? 1,891060
B -0,071204|  0,019798| -0,036116] 0,016037| -0,006494| -0,024508| 0,018453| 0,038807| 0,013016] 0,082588| -0,016833| 0,016288| 0,006699 0,025258 0,021582
P-v 0,000200{ 0,303100[ 0,060400 0,404500 0,735700[ 0,201100 0,335900| 0,042900 0,497300 0,000000{ 0,382000 0,397300| 0,727600 0,189100 0,260700,
t -3,710340| 1,029790| -1,878230| 0,833554| -0,337540| -1,278330| 0,962288| 2,024800| 0,678716] 4,304130| -0,874303| 0,846386| 0,348295 1,313380 1,124790
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LOG FARK COKLU REGRESYON

TUPRS lag 1 lag 2 lag 3 lag 4 lag 5 lag 6 lag 7 lag 8 lag 9 lag 10 lag 11 lag 12 lag 13 lag 14 lag 15
7.2005-8.2004 R2 | 12,882600
B -0,103723|  0,011501| 0,070972| -0,146201| -0,193219| 0,003482| 0,069703| -0,005649| 0,113601| -0,167027| -0,019259| -0,002086| -0,016655| -0,069140| -0,033431
P-v 0,115900{ 0,861700 0,282700 0,028200 0,004200{ 0,958700 0,297900 0,932700| 0,089700| 0,013400 0,773200{ 0,974800| 0,799900 0,293400 0,610000
t -1,578160 0,174423| 1,076760| -2,208230| -2,888920| 0,051834| 1,043360| -0,084482| 1,703900| -2,490990| -0,288559| -0,031677| -0,253706| -1,053140[ -0,510812
7.2004-8.2003 R? 8,206120
B -0,044264| -0,092912| -0,047952| -0,099487| -0,015881| -0,105065| 0,040706] -0,039819| 0,013739| 0,143440| -0,035457| 0,019544| -0,042893 0,136300[  -0,003435
P-v 0,502800] 0,156400 0,465200 0,131300| 0,809500 0,108000 0,534700 0,540400 0,833000| 0,027400| 0,587600| 0,765200| 0,511600 0,035600 0,957900,
t -0,671187| -1,421910{ -0,731503| -1,514430| -0,241313| -1,613530] 0,621778| -0,613053| 0,211065| 2,220020| -0,543055| 0,298974| -0,657347 2,113950]  -0,052814
7.2003-8.2002 R? 6,149760
B -0,048497| -0,002914| 0,077464| -0,068067| 0,159070| 0,042105| 0,110847| -0,072114| 0,039028| -0,022323| -0,054336| -0,076089| 0,062577 0,026911 0,007752
P-v 0,460100 0,964600 0,237800| 0,298800| 0,016000| 0,525400 0,095500 0,282100 0,556000| 0,736200| 0,400500 0,239300| 0,331600 0,676200 0,904100,
t -0,739895| -0,044450 1,183490| -1,041440| 2,425630| 0,635936| 1,673710] -1,078020| 0,589574| -0,337284| -0,842265| -1,179810| 0,972946 0,418193 0,120668
7.2002-8.2001 R? 3,480000
B -0,036655| -0,107650| -0,042720| -0,008043| 0,037433| -0,082582| 0,027000| 0,022935| 0,047559| 0,024359| -0,019244| 0,062449| 0,044604 0,033035 0,027801
P-v 0,575700{ 0,101300[ 0,516200| 0,902800| 0,568400 0,210400| 0,681900| 0,727700| 0,465000| 0,706100| 0,769400 0,341800| 0,496600 0,613700 0,669200
t -0,560423| -1,644880| -0,650233| -0,122290{ 0,571215| -1,256020{ 0,410386| 0,348592| 0,731766| 0,377508| -0,293498| 0,952632| 0,680894 0,505448 0,427742
7.2001-8.2000 R2 7,550640
B -0,177095| -0,057112| -0,046023| 0,006565| 0,030799| -0,098629| -0,019532| 0,013674| -0,011176] 0,049795| -0,030785| -0,053058| 0,002945| -0,092069 0,082703
P-v 0,007300 0,389200 0,488600 0,921200| 0,643000{ 0,138400 0,769700| 0,837600 0,867800| 0,457600 0,646100| 0,429300| 0,965000 0,171300 0,213500,
t -2,705380| -0,862615| -0,693608| 0,099053| 0,464130| -1,486880| -0,293083| 0,205209| -0,166679| 0,744023| -0,459841| -0,791839| 0,043948| -1,372340 1,247510)
7.2000-8.1999 R? 6,279900
B 0,021122 0,037616] 0,037921| 0,013193| 0,026369| -0,059266| 0,106729| 0,061164| 0,040275| 0,080883| -0,125268| 0,031294| -0,082404 0,047938]  -0,004380
P-v 0,758200 0,583100 0,578500] 0,845400| 0,693500{ 0,375100[ 0,111900] 0,363600 0,548700| 0,222600 0,059900| 0,639800| 0,217600 0,473900 0,947500,
t 0,308200] 0,549669[ 0,556462| 0,195210 0,394658| -0,888894| 1,596420[ 0,910471| 0,600638| 1,223130| -1,891470| 0,468686| -1,236520 0,717467|  -0,065906
7.1999-8.1998 R2 | 10,032700
B -0,121010]  0,109406| -0,001854| 0,076897| -0,051929| -0,073337| -0,079517| 0,022541| 0,099742| 0,049185| -0,122112| 0,042526| 0,043894 0,131371 0,102434
P-v 0,067000{ 0,097400 0,977600| 0,247200| 0,433000{ 0,268800| 0,229900 0,733900 0,132500| 0,461700| 0,068600 0,526300| 0,513600 0,050100 0,129100,
t -1,840500] 1,664270| -0,028066| 1,160070| -0,785490| -1,108590| -1,203830| 0,340325| 1,509580| 0,737225| -1,829440| 0,634636| 0,654215 1,969840 1,522990
7.1998-8.1997 R2 8,148950
B 0,093905| 0,043744] 0,086439| 0,016980| -0,108714| -0,066703| -0,060317| 0,168882| -0,026092| -0,058602| -0,009899| -0,112930| 0,125919] -0,032940 0,029857
P-v 0,152900 0,505200] 0,185500 0,793900| 0,095200 0,306000| 0,355400| 0,009100 0,688200| 0,366100| 0,877800| 0,080800| 0,052300 0,610900 0,644400
t 1,434110] 0,667297| 1,328020] 0,261603| -1,675430] -1,025880| -0,925987| 2,629230| -0,401794| -0,905656| -0,153892| -1,753760| 1,950670 -0,509425 0,462190
7.1997-8.1996 R? 6,741700
B 0,043048| -0,010893| 0,028331| 0,025964| -0,151965| -0,021096] -0,051044] -0,006139| 0,082908| -0,084730| -0,004374| 0,116592| -0,070654 0,096932|  -0,062982
P-v 0,510500{ 0,866900] 0,662500 0,687600| 0,019000{ 0,745900| 0,431600[ 0,924700[ 0,203100| 0,196200| 0,946400| 0,074100| 0,278600 0,139700 0,338200,
t 0,659001| -0,167732[ 0,437078] 0,402664| -2,362890| -0,324389| -0,787803| -0,094633| 1,276380| -1,296070| -0,067276] 1,793940| -1,086030 1,482120[  -0,959638
7.1996-8.1995 R2 | 15,694800
B -0,241098| 0,047495| -0,110387| -0,124297| 0,063063| -0,039659| -0,095653| -0,079197| 0,096283| -0,036790| -0,123466| 0,143629| 0,161335| -0,082069| -0,065085
P-v 0,000300{ 0,479500 0,096500 0,060600 0,340100| 0,542500| 0,140200| 0,221800| 0,137700| 0,570900| 0,057800| 0,027200| 0,013800 0,212900 0,310300,
t -3,697790| 0,708191| -1,668740| -1,885700| 0,955900| -0,609967| -1,480040| -1,225050| 1,489350| -0,567553| -1,906650| 2,222160| 2,481250| -1,249020| -1,016710
7.1995-8.1994 R2 5,664000
B -0,037366| -0,127403| -0,056722| -0,091079| 0,036773| -0,031551| -0,040629| 0,054910| -0,059592| 0,028986| 0,074315| -0,027293| 0,064518| -0,044732 0,070380,
P-v 0,565600( 0,050900 0,386200 0,166500| 0,577300 0,635500[ 0,541000 0,408300] 0,369600| 0,662800| 0,263900| 0,681600| 0,333400 0,499200 0,288500)
t -0,575406] -1,962260| -0,868194| -1,387830| 0,558080| -0,474552| -0,612152| 0,828449| -0,898883| 0,436622| 1,119920| -0,410779| 0,969194| -0,676724 1,063840
Ortalama R2 7,841334
B -0,052027| -0,007290| 0,016781| -0,026020| -0,014509| -0,054999| 0,024452| 0,021452| 0,039584| 0,012464| -0,052045| -0,011044| 0,017248 0,022676 0,026163
P-v 0,329988] 0,457363| 0,466513| 0,521100] 0,407850| 0,361350| 0,384613| 0,553388| 0,522613| 0,373888| 0,522888| 0,499663| 0,486025 0,365638 0,634463
t -0,794154| -0,114774| 0,255165| -0,396307| -0,216940| -0,836503| 0,365344| 0,332284| 0,597256| 0,195997| -0,787753| -0,175270| 0,269388 0,348749 0,393946
7.2005-8.1994 R2 1,114680
B -0,064641| -0,006305| -0,013358| -0,022936| 0,010543| -0,044187| -0,023290| 0,030275| 0,016656| 0,011748| -0,014375| 0,024523| 0,031237 0,001722 0,025574
P-v 0,000800] 0,743800 0,488400 0,234100| 0,584500{ 0,021900 0,227500{ 0,116600| 0,388100 0,542300 0,455900 0,203300| 0,105200 0,928800 0,184000
t -3,358070| -0,326884| -0,692833| -1,189770| 0,546799| -2,291750| -1,206910{ 1,569210| 0,863137| 0,609313| -0,745547| 1,272070| 1,619950 0,089285 1,328390)
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ULUSAL 30 lag 1 lag 2 lag 3 lag 4 lag 5 lag 6 lag 7 lag 8 lag 9 lag 10 lag 11 lag 12 lag 13 lag 14 lag 15
7.2005-8.2004 R? 7,398630
B 0,018161| -0,152935| -0,034830| -0,119831| 0,055653| -0,145007| 0,017581| -0,083606 0,108792| -0,000735| 0,054775| -0,102051| 0,015599 0,020642 0,008171
P-v 0,782700 0,020900[ 0,601700{ 0,073200| 0,406000{ 0,031100[ 0,793800[ 0,213100[ 0,107600| 0,991200| 0,412400| 0,124200| 0,815000 0,754200 0,901300,
t 0,276134] -2,325510{ -0,522700] -1,800010| 0,832428] -2,169020| 0,261666| -1,248540| 1,615410| -0,010992| 0,821133| -1,543140| 0,234299 0,313477 0,124102
7.2004-8.2003 R? 8,376920
B 0,015558] 0,025917| -0,049481| -0,018203| -0,091009| -0,157544| 0,137875| -0,064783| 0,029032| 0,113065| -0,076063| 0,059888| -0,008030| -0,064165 0,010076,
P-v 0,813300] 0,693500[ 0,451500{ 0,781500] 0,165600{ 0,016800[ 0,038200 0,330300 0,660200| 0,084000 0,245200 0,361500| 0,902400 0,327400 0,877900,
t 0,236389| 0,394611| -0,754171| -0,277628] -1,390920| -2,409380[ 2,084620[ -0,975660| 0,440206| 1,735160| -1,165140[ 0,914245| -0,122731| -0,981469 0,153856)
7.2003-8.2002 R? 7,352030
B -0,086588| 0,023967| 0,022102| -0,109185| 0,128701| 0,065849| 0,034448| -0,035495| 0,053626| 0,092885| -0,081887| -0,034449| 0,052390 0,105787|  -0,049101
P-v 0,186900 0,713800[ 0,734600 0,094300 0,049600[ 0,311800| 0,597100[ 0,585700[ 0,409100| 0,153600| 0,194500| 0,583500| 0,405800 0,092200 0,433700,
t -1,323710]  0,367146] 0,339412| -1,679800{ 1,974090| 1,013650| 0,529341| -0,545898| 0,826971| 1,431570| -1,301110| -0,549057| 0,832880 1,690780]  -0,784184
7.2002-8.2001 R? 6,532530
B 0,109753| -0,023635] -0,019515] 0,058990| -0,031757| -0,077446] -0,056081| 0,079918| 0,098838| -0,067953| -0,023996| 0,011162| 0,081314 0,013988 0,052630)
P-v 0,094200 0,719200 0,765900| 0,368600| 0,623600| 0,235600| 0,387100[ 0,217800| 0,124300| 0,288400| 0,713500| 0,864100 0,212600 0,830700 0,412100,
t 1,680290( -0,359994| -0,298089| 0,900793| -0,491442| -1,189230| -0,866579| 1,235810] 1,542330] -1,064160| -0,367574| 0,171309| 1,249800 0,214028 0,821665
7.2001-8.2000 R2 4,083780
B -0,035264| 0,035085| -0,048863| 0,052241| -0,057140| -0,062818| -0,012021| 0,041194| 0,040454| 0,082041| -0,034464| -0,025040| -0,009391| -0,067569 0,108673
P-v 0,589500] 0,590600[ 0,454000 0,424500 0,384500 0,338500| 0,854600 0,529800 0,539100| 0,213700| 0,601100| 0,703800| 0,886400 0,304900 0,100500,
t -0,540287| 0,538776| -0,749957| 0,800015| -0,871295| -0,959033| -0,183413| 0,629250| 0,615019| 1,246870| -0,523489| -0,380690| -0,143006| -1,028330 1,648850)
7.2000-8.1999 R2 4,404700
B 0,033489] 0,063594| -0,012061| -0,023955| -0,009315| -0,028938| 0,135602| 0,035843| 0,055690| 0,041457| -0,071174] 0,006101| 0,061085| -0,034711 0,041222
P-v 0,615700[ 0,341300[ 0,856500| 0,718500 0,887900| 0,661200[ 0,041100[ 0,591000| 0,401900| 0,531500| 0,285700 0,927100| 0,360100 0,603000 0,532600)
t 0,502721| 0,953656| -0,181013| -0,360941| -0,141126] -0,438890[ 2,054810[ 0,538131] 0,839905| 0,626705| -1,070200{ 0,091550| 0,917003| -0,520793 0,625069
7.1999-8.1998 R2 9,965120
B 0,002973|  0,067840[ -0,084626| 0,103712| -0,134957| -0,009398| -0,011962| -0,018564| 0,112650| 0,000911| -0,125674| 0,129779| 0,035639 0,050235 0,159643
P-v 0,963700 0,298800[ 0,196200| 0,112300| 0,038800| 0,886200 0,854500[ 0,776000| 0,085100| 0,989000| 0,055000| 0,048000| 0,587400 0,443500 0,016900,
t 0,045557| 1,041430[ -1,296140] 1,593880| -2,078390| -0,143322| -0,183576] -0,284912| 1,729390| 0,013856| -1,928820| 1,988300| 0,543362 0,767577 2,405560)
7.1998-8.1997 R2 11,114400
B 0,113369 0,003055] 0,068931| -0,004908| -0,217152| 0,005262| 0,002455] 0,095791| 0,009419| -0,111910[ 0,107184] -0,060142| 0,116619| -0,152729| -0,041897
P-v 0,084200 0,962600[ 0,287300 0,939300 0,000800 0,935900[ 0,970000 0,141900| 0,885100| 0,087300 0,095800| 0,352300| 0,071900 0,019900 0,523500,
t 1,734170]  0,046933| 1,066450| -0,076176] -3,390670| 0,080542| 0,037586| 1,473590| 0,144644| -1,717200] 1,672500] -0,932034| 1,808140| -2,344540| -0,638898
7.1997-8.1996 R?
p
P-V
t
7.1996-8.1995 R?
p
P-v
t
7.1995-8.1994 R?
p
P-v
t
Ortalama R2 7,403514
B 0,021431] 0,005361| -0,019793| -0,007642| -0,044622| -0,051255] 0,030987| 0,006287| 0,063563| 0,018720| -0,031412| -0,001844| 0,043153| -0,016065 0,036177
P-v 0,516275] 0,542588| 0,543463| 0,439025| 0,319600[ 0,427138| 0,567050[ 0,423200| 0,401550| 0,417338| 0,325400 0,495563| 0,530200 0,421975 0,474813
t 0,326408| 0,082131] -0,299526] -0,112483| -0,694666| -0,776835| 0,466807 0,102721| 0,969234| 0,282726| -0,482838| -0,029940| 0,664968| -0,236159 0,544503
7.2005-8.1994 R? 2,081410
B 0,004069| 0,039018] -0,029519| 0,024271| -0,059750 -0,040118 0,013930[ 0,031817| 0,061358| 0,036221| -0,051979| 0,026853| 0,036277| -0,005694 0,058751
P-v 0,856800( 0,083400 0,190400| 0,281600 0,008000{ 0,075100[ 0,536100 0,157400| 0,006400| 0,108000| 0,020900| 0,233400| 0,107400 0,800500 0,009100,
t 0,180505| 1,731050] -1,309460| 1,076760| -2,653900| -1,779830[ 0,618665| 1,413710| 2,725830| 1,607410| -2,309340| 1,191750| 1,610080| -0,252749 2,607910)
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LOG FARK COKLU REGRESYON

COKLU LOG FARK
[ULUSAL 100 R? lag 1 lag 2 lag 3 lag 4 lag 5 lag 6 lag 7 lag 8 lag 9 lag 10 lag 11 lag 12 lag 13 lag 14 lag 15
7.2005-8.2004 B 6,729360
P-v 0,038206] -0,136985] -0,029365| -0,109739|  0,067913| -0,136718|  0,028874| -0,063938|  0,109100[  0,002966|  0,051219| -0,100349|  0,020189 0,022628 0,004863]
t 0,562000[  0,038500[  0,659400[  0,100000{  0,309400[  0,041600[  0,666600[  0,339800]  0,105200[  0,964600[  0,442100[  0,129800[  0,761600 0,731500 0,941200)
R 0,580661| -2,081030[ -0,441335| -1,651260 1,018750[ -2,049210{  0,431374] -0,956584 1,626330[  0,044457|  0,769955| -1,520130[  0,303770 0,343512 0,073863]
7.2004-8.2003 B 8,172220
P-v 0,020317[  0,025919] -0,040907| -0,015138] -0,094180[ -0,156227|  0,134862| -0,054236|  0,028078|  0,107708| -0,082505 0,063392| -0,016571 -0,056482 0,006859)
t 0,757800[  0,693600[  0,533700[  0,817600[  0,151100[ 0,017700[  0,042600[  0,414800[  0,670600[  0,099700[  0,207200[  0,334100[  0,800400 0,388900 0,916700)
R2 0,308742|  0,394508| -0,623289| -0,230946| -1,440580[ -2,389370[  2,039100[ -0,816869|  0,425911 1,652960[ -1,264870[  0,967907| -0,253132 -0,863231 0,104711
7.2003-8.2002 B 7.,664060
P-v -0,082159[  0,037433 0,017307| -0,106680[  0,130997|  0,070630[  0,034381| -0,031601 0,049742|  0,101679] -0,092191| -0,035981 0,048313 0,110135 -0,052064
t 0,210300[  0,566500[  0,790500[  0,101800{  0,045300[  0,277100[  0,597200[  0,626900]  0,443100[ 0,117600[  0,144300[  0,567400[  0,443800 0,079700 0,407200)
R2 -1,256140[  0,574002|  0,265948| -1,642490[  2,012930 1,089310[  0,529152| -0,486673 0,768212 1,570620[  -1,464790[ -0,572677|  0,767163 1,760130 -0,830313]
7.2002-8.2001 B 6,531850
P-v 0,115515] -0,014296] -0,014811 0,060912| -0,017024] -0,079799| -0,047959|  0,087243 0,101491] -0,067318| -0,022972|  0,012256]  0,074452 0,011404 0,053458)
t 0,078200[  0,827900[  0,821400[  0,353600[  0,792500[  0,221600[  0,459300[  0,178200[  0,114800[  0,293100[  0,724800[  0,850700[  0,253300 0,861400 0,403200|
R2 1,769000{ -0,217632 -0,226042  0,929466 -0,263320| -1,225630[ -0,741298 1,350340 1,582830[ -1,053740[ -0,352459|  0,188379 1,145090 0,174761 0,837358|
7.2001-8.2000 B 4,000990 |
P-v -0,034404]  0,031227 -0,048938|  0,057926] -0,052977| -0,060243| -0,003384| 0,041384|  0,043799|  0,085129| -0,037216] -0,015649| -0,017116 -0,070182 0,104508)
t 0,598800[  0,632000[  0,453200[  0,375900[  0,420000[  0,358500[  0,958800[  0,527500[  0,505800[  0,196800[  0,572400[  0,812100[  0,794500 0,286400 0,114200)
R2 -0,526915 0,479507| -0,751283 0,887137| -0,807866 -0,920131| -0,051683 0,632707|  0,666393 1,294530[  -0,565364| -0,238005| -0,260804 -1,068490 1,585360)
7.2000-8.1999 B 5,748040
P-v 0,021742|  0,076880[  0,005442| -0,010933] -0,005731| -0,034012|  0,165211 0,043941 0,057117|  0,048207| -0,076721| -0,004570[  0,057792 -0,031388 0,050055!
t 0,744300[  0,249900[  0,935000[  0,869400[  0,930900[  0,606500[ 0,013100[ 0,511800[  0,390100[  0,467400[  0,250400[  0,945500[  0,387400 0,638500 0,449900
R2 0,326511 1,153480[  0,081603| -0,164622| -0,086803| -0,515822|  2,502270[  0,657093 0,861179]  0,728013] -1,152300[ -0,068441 0,865939 -0,470438 0,756976)
7.1999-8.1998 B 10,891700
P-v 0,001019]  0,083321| -0,077269|  0,115948| -0,139552| -0,025255| -0,016543| -0,012502|  0,134622| -0,004598| -0,131762|  0,127299|  0,028607 0,065865 0,157968
t 0,987600[  0,201900[  0,238100[  0,076300[  0,032800[  0,701100[  0,799700[  0,848000[  0,039800[  0,944400[  0,044600[  0,052500[  0,663400 0,315200 0,018100)
R2 0,015606 1,279840  -1,182710 1,780890[ -2,147010[ -0,384384| -0,254019| -0,191947|  2,067540[ -0,069786( -2,019740 1,949210{  0,435722 1,006500 2,380250)
7.1998-8.1997 B 12,360200
P-v 0,124586| -0,011729]  0,081224| -0,017931| -0,229813 0,011634]  0,001777[  0,097038| -0,005153] -0,099660[  0,106638| -0,061782|  0,124374 -0,178087 -0,033258)
t 0,058000[  0,856800[  0,208700[  0,780600[  0,000400[  0,859100[ 0,978400[  0,137500]  0,937100[  0,128300[  0,096700[  0,338100[  0,054100 0,006600 0,612600)
R2 1,904780[  -0,180633 1,260660[ -0,278802( -3,594260  0,177711 0,027159 1,490340[  -0,078960[  -1,526090 1,667910[  -0,959971 1,935510 -2,742500 -0,507036)
7.1997-8.1996 B 4,141760
P-v 0,081782|  0,021757| -0,022849|  0,019896]  0,080226| -0,122763| -0,013484| -0,004216] -0,025019] -0,053612|  0,101936]  0,043073| -0,046315 0,019653 -0,011124)
t 0,214500[  0,742100[  0,729100[  0,763300[  0,222900[  0,062900[  0,838500[  0,949200[  0,705400[  0,415500{  0,120800[  0,513500[  0,480600 0,764500 0,865000)
R2 1,244660[  0,329509| -0,346716  0,301500 1,222140[  -1,868660[ -0,203979| -0,063830 -0,378505| -0,815740 1,557120[  0,654362| -0,706514 0,299952 -0,170259)
7.1996-8.1995 B 4,350900
P-v 0,014193 0,117912]  0,035700[ -0,026592| -0,033463| -0,061260[  0,054431 0,007943] -0,061627 -0,002671| -0,032200[ -0,005048|  0,111775 0,072688 -0,021647,
t 0,827800[  0,071000[  0,582600[  0,682900[  0,607300[  0,345300[  0,402000[  0,902800[  0,342700[  0,967100[  0,619800[  0,937900[  0,085800 0,263800 0,739700)
R2 0,217822 1,813900[  0,550413| -0,408952| -0,514673| -0,945676|  0,839648|  0,122206 -0,950763| -0,041261| -0,496847| -0,077971 1,725320 1,120210 -0,332683]
7.1995-8.1994 B 7,104400
P-v 0,046966]  -0,069946  0,123763 0,037519] -0,010673| -0,080348| -0,018522|  0,054772|  0,029570|  0,161827| -0,005713| -0,033026]  0,052260 0,033648 -0,047181
t 0,469200[  0,279900[  0,056700[  0,565000[  0,869400[  0,214600[  0,774700[  0,397300]  0,648500[  0,012700[  0,930300[  0,612600[  0,420600 0,603600 0,464900)
R2 0,724977|  -1,083030 1,914730[  0,576233] -0,164589| -1,244430[ -0,286535 0,848051 0,456489|  2,511540[ -0,087554| -0,506989|  0,806742 0,519975 -0,731981
Ortalama B 7,762303
P-v 0,025603 0,011471] -0,013415] -0,003204| -0,042546] -0,051249|  0,037152|  0,013416]  0,064850]  0,021764| -0,035689| -0,001923 0,040005 -0,015763 0,036549
t 0,499625 0,508388|  0,580000[  0,434400[  0,335300[  0,385400[  0,564463 0,448063 0,400813 0401483  0,310313 0,503775 0,519813 0,413525 0,482888)
R2 0,390281 0,175255|  -0,202056| -0,046328| -0,663520[ -0,777191 0,560257|  0,209801 0,989929  0,330121] -0,547707| -0,031716{  0,617407 -0,232470 0,550146)
7.2005-8.1994 B 1,678810
P-v 0,012749]  0,040055] -0,010972|  0,029137 -0,046523| -0,047653 0,017483 0,034134]  0,050059  0,040752| -0,042010[  0,021429[  0,035400 0,006464 0,043961
t 0,506300[  0,036800[  0,567300[  0,128700[  0,015200[  0,012900[ 0,361700[  0,074800[  0,009000[  0,033500[  0,028300[  0,263600[  0,064800 0,735900 0,021800)
t 0,664594|  2,088320[ -0,572028 1,519170[ -2,427310[ -2,485560[  0,912063 1,781540[  2,611660[  2,126360[ -2,192630 1,117900 1,846560 0,337283 2,294140

127



LOG FARK COKLU REGRESYON

ULUSAL MALI lag 1 lag 2 lag 3 lag 4 lag 5 lag 6 lag 7 lag 8 lag 9 lag 10 lag 11 lag 12 lag 13 lag 14 lag 15
7.2005-8.2004 R? 6,541900
B 0,033526] -0,121193| -0,027333| -0,081331| 0,041243| -0,132461| 0,022880| -0,068900[ 0,113403| 0,024654| 0,031400| -0,108338| 0,007941 0,024088 0,011007
P-v 0,611000{ 0,066900[ 0,681000] 0,220600| 0,534300] 0,046500[ 0,730700[ 0,299700| 0,089500 0,709800| 0,635200 0,101000| 0,904900 0,715100 0,867500)
t 0,509410[ -1,840950[ -0,411629| -1,228180] 0,622364| -2,001310| 0,344566] -1,039420| 1,704960| 0,372640| 0,475003| -1,646460| 0,119656 0,365521 0,167056)
7.2004-8.2003 R? 7,535170
B 0,015625] 0,030718| -0,040201| -0,052828| -0,105639| -0,110211| 0,129445| -0,065478| 0,007247| 0,079049| -0,057727| 0,069644| -0,004766| -0,113784| -0,008223
P-v 0,812900 0,639600 0,539600 0,419600 0,107600{ 0,094500[ 0,051000{ 0,323300[ 0,912300 0,228200| 0,376900| 0,286800| 0,941800 0,082100 0,900300,
t 0,236940[  0,468890[ -0,614296| -0,808608| -1,615290| -1,679100 1,961590[ -0,989811| 0,110207| 1,208320] -0,885368| 1,067700| -0,073104| -1,746100 -0,125389
7.2003-8.2002 R2 7,293490
B -0,063803| 0,051675| 0,011258| -0,105470| 0,146618| 0,069351| 0,016702| -0,048333| 0,061658| 0,093572| -0,076380| -0,031184| 0,051833 0,103413|  -0,058475
P-v 0,330200{ 0,428500] 0,862800| 0,105600| 0,025200 0,287100 0,797700[ 0,457700 0,342500| 0,150400| 0,225100| 0,618700 0,409800 0,099400 0,352200
t -0,975796| 0,793101| 0,172963| -1,624680| 2,252330| 1,066910| 0,256574| -0,743891| 0,951093| 1,442800| -1,216400| -0,498354| 0,825665 1,654280]  -0,932192
7.2002-8.2001 R2 6,565520
B 0,141485| -0,033427| -0,008150 0,041459| -0,001910] -0,067047| -0,052211| 0,067355] 0,099675| -0,085014| 0,000524| 0,012273| 0,078419 0,021909 0,051070,
P-v 0,031200{ 0,612300[ 0,901400 0,528300] 0,976500 0,304400| 0,421000{ 0,300000{ 0,121600| 0,184400| 0,993600| 0,850700| 0,229400 0,737000 0,422400
t 2,166980[ -0,507462[ -0,124046] 0,631483| -0,029520] -1,029240| -0,806160[ 1,038800| 1,553680| -1,331110[ 0,008025| 0,188390| 1,205170 0,336241 0,803705
7.2001-8.2000 R2 4,581000
B -0,027143|  0,054640| -0,023700| 0,063220| -0,067363| -0,069397| -0,029735| 0,057321| 0,060445| 0,076199| -0,032527| -0,024303| -0,015301| -0,050136 0,126827
P-v 0,677300] 0,401500{ 0,716100{ 0,333300| 0,305400| 0,291000| 0,650500 0,382200 0,360200 0,249300| 0,622700| 0,712600| 0,816400 0,446900 0,055900,
t -0,416743|  0,840574| -0,364108| 0,969584| -1,027150| -1,058270| -0,453640| 0,875461| 0,916729| 1,154840| -0,492747| -0,368829| -0,232433| -0,761949 1,921410
7.2000-8.1999 R2 4,512850
B 0,022552| 0,070459] -0,011728] -0,040002| -0,028677| -0,009774| 0,130817| 0,039241| 0,063629| 0,051888| -0,058000| 0,021812| 0,050339| -0,045000 0,038950
P-v 0,735400  0,292000 0,860600| 0,548200| 0,665300] 0,882600| 0,049300[ 0,556900[ 0,339000| 0,435000 0,385600| 0,744200| 0,451800 0,501100 0,556200
t 0,338408| 1,056320[ -0,175768| -0,601401| -0,433162| -0,147782| 1,976870[ 0,588350| 0,958238| 0,782037| -0,869273| 0,326661| 0,753683| -0,673779 0,589320
7.1999-8.1998 R2 10,221600
B 0,017816] 0,050615| -0,097529| 0,102537| -0,132078| 0,008981| -0,014818| -0,024106] 0,104286| 0,001625| -0,117641| 0,154526| 0,028202 0,021567 0,172409
P-v 0,784700 0,437600[ 0,136100| 0,114800| 0,042500[ 0,890700| 0,819800[ 0,710900[ 0,109900| 0,980200| 0,071200| 0,018200| 0,666800 0,741400 0,009800
t 0,273568| 0,777600[ -1,495870| 1,583010] -2,040020| 0,137510| -0,228102| -0,371077| 1,604770| 0,024818| -1,812920| 2,379120| 0,431154 0,330362 2,606330)
7.1998-8.1997 R? 12,033300
B 0,128490[ -0,005005] 0,034656| -0,007930] -0,222902| 0,016850 -0,006130[ 0,076086| 0,033313| -0,093228| 0,107938| -0,076578| 0,116345| -0,157122| -0,043432
P-v 0,050800( 0,938900] 0,593500 0,902200| 0,000600 0,797800| 0,925700 0,246200| 0,611300| 0,156300| 0,094500 0,237700| 0,074100 0,017300 0,510700,
t 1,963690| -0,076701| 0,534562| -0,123077| -3,478780| 0,256454| -0,093341| 1,162540| 0,508918| -1,422370 1,679140| -1,183860[ 1,793990| -2,396510| -0,658709
7.1997-8.1996 R? 7,165460
B 0,066485 0,051890[ -0,069121| -0,034075| 0,098163| -0,127301| 0,006608| -0,016765| -0,069333| -0,040046| 0,157953| 0,042031| -0,082485| -0,001100] -0,053459
P-v 0,311800[ 0,430900 0,292700| 0,605500 0,132500{ 0,052000[ 0,919700[ 0,797900 0,290600| 0,539300| 0,015500 0,522100| 0,207300 0,986600 0,412500
t 1,013660( 0,789098| -1,054700| -0,517162| 1,509600] -1,952800| 0,100974| -0,256334| -1,059230| -0,614832| 2,438070| 0,641133| -1,264420| -0,016852| -0,821054
7.1996-8.1995 R? 6,686940
B 0,034382| 0,148670 0,078047| -0,103769| -0,044673| 0,000909| 0,061634| -0,054192| -0,048302| 0,054695| 0,007105| -0,020898| 0,089822 0,084067 0,037686,
P-v 0,598200] 0,023000{ 0,234200 0,115600 0,499200 0,989000 0,350800 0,412700| 0,464100| 0,407600| 0,914400| 0,750400| 0,172400 0,199100 0,565600)
t 0,527664| 2,288000[ 1,192680| -1,579280| -0,676751| 0,013789| 0,934815] -0,820594| -0,733364| 0,829669| 0,107638| -0,318496| 1,368860 1,287710 0,575287
7.1995-8.1994 R? 7,594670
B 0,030820] -0,122203| 0,046220| 0,047883| 0,042949| -0,025223| 0,064341| 0,059322| -0,003617| 0,144146] -0,054414| -0,025425| 0,112282| -0,002308 0,006510
P-v 0,635400  0,055900[ 0,465900| 0,450400| 0,497300] 0,688300| 0,306600 0,346200| 0,954300 0,022600 0,392100 0,688700| 0,077400 0,970800 0,917300,
t 0,474729] -1,921390[ 0,730349| 0,755926| 0,679777| -0,401595| 1,024600| 0,943873| -0,057348| 2,295170| -0,857376| -0,401078| 1,773920| -0,036581 0,103933
Ortalama R2 7,410604
B 0,033569 0,012310 -0,020341| -0,010043| -0,046339| -0,036713| 0,024619| 0,004148| 0,067957| 0,018593| -0,025302| 0,002231| 0,039126| -0,024383 0,036267
P-v 0,504188] 0,477163| 0,661388| 0,396575| 0,332175] 0,449325| 0,555713| 0,409613| 0,360788| 0,386700| 0,425600| 0,446238| 0,561875 0,417538 0,459375
t 0,512057| 0,188922| -0,309774| -0,150234| -0,718654| -0,556854| 0,369795] 0,065119] 1,038574| 0,278997| -0,389317| 0,033046| 0,602973| -0,361492 0,546441
7.2005-8.1994 R? 1,459390
B 0,021954] 0,036966] -0,020087| 0,012202| -0,042867| -0,031011| 0,014554] 0,021739] 0,048041| 0,041153| -0,029868| 0,029618| 0,038378| -0,006467 0,044160
P-v 0,252500{ 0,053800[ 0,294500 0,524200| 0,025100 0,105300| 0,446800 0,255800 0,012000| 0,031600 0,118600 0,121900| 0,045100 0,735600 0,021000,
t 1,144260( 1,928500] -1,048390| 0,636954| -2,239360| -1,619880| 0,760758| 1,136440 2,511120] 2,149960| -1,560560| 1,546880| 2,003940| -0,337666 2,307150)
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LOG FARK COKLU REGRESYON

ULUSAL SINAI lag 1 lag 2 lag 3 lag 4 lag 5 lag 6 lag 7 lag 8 lag 9 lag 10 lag 11 lag 12 lag 13 lag 14 lag 15
7.2005-8.2004 R? 4,743790
B 0,075309] -0,071248] -0,010199| -0,070278| 0,076080| -0,079343| 0,045142| 0,001142 0,111936] -0,037704| 0,080886| -0,089479| 0,018119 0,049615 0,015260
P-V| 0,252800| 0,279900| 0,877300| 0,287100| 0,248700| 0,229500| 0,491600| 0,986100| 0,089300| 0,566900| 0,218300| 0,172100| 0,782600 0,449200 0,815400
t 1,146450| -1,083150] -0,154621| -1,067000{ 1,156510 -1,204790| 0,688800[ 0,017415| 1,706450| -0,573514| 1,234530] -1,369670[ 0,276231 0,758085 0,233726
7.2004-8.2003 R? 6,851810
B 0,029684| -0,020537| 0,024607| -0,029948| -0,057221| -0,149157| 0,120399| 0,029124| 0,043518| 0,084403| -0,052874| 0,069865| -0,051025 0,026814|  -0,010431
P-V| 0,652500] 0,755200| 0,708300| 0,648200| 0,383200| 0,023600| 0,070000| 0,660600| 0,509300| 0,196500| 0,419200| 0,287900| 0,438100 0,683500 0,873800)
t 0,450945| -0,312118] 0,374644| -0,456856| -0,873686| -2,278620| 1,820640[ 0,439614| 0,660922| 1,295220| -0,809205| 1,065250| -0,776800 0,408262|  -0,158965
7.2003-8.2002 R2 8,745790
B -0,081063| 0,059358| 0,011874| -0,112855| 0,134844| 0,085013| 0,053162| -0,026330| 0,054224| 0,113740| -0,109479| -0,056261| 0,042526 0,110438]  -0,051872
P-V| 0,216400] 0,363600| 0,855600| 0,083800| 0,039300| 0,191600| 0,414900| 0,686900| 0,405100| 0,081200| 0,087100| 0,378100| 0,506000 0,083200 0,415600
t -1,239590| 0,910395| 0,182212| -1,736390| 2,072850| 1,309540| 0,816716] -0,403511| 0,834095| 1,751610| -1,717920| -0,883117| 0,666125 1,739820  -0,815455
7.2002-8.2001 R2 6,894790
B 0,098076] -0,001045 -0,041974] 0,038711| 0,009719] -0,099440| -0,032894| 0,126409| 0,080084| -0,043820| -0,061629| 0,046513| 0,055632| -0,013926 0,059034;
P-V| 0,134300] 0,987300| 0,522100| 0,554900| 0,880600| 0,127800| 0,612300| 0,050700| 0,215200| 0,494000| 0,344700| 0,476000| 0,394700 0,831600 0,357600)
t 1,502620| -0,015941| -0,641049] 0,591285] 0,150336] -1,528280| -0,507418] 1,963980| 1,242790| -0,685017| -0,946795| 0,713920 0,852650{ -0,212942 0,921829
7.2001-8.2000 R2 4,609100
B -0,070997| -0,019102| -0,071340| 0,068684| -0,006409| -0,035417| 0,045496| 0,037560| 0,040012| 0,108003| -0,027528| -0,002551| -0,028147| -0,098737 0,076858
P-V| 0,279200] 0,770100| 0,275400| 0,295200| 0,922400| 0,588400| 0,486800| 0,565900| 0,541700| 0,100700| 0,675700| 0,969000| 0,667100 0,132800 0,243500,
t -1,084610 -0,292628| -1,093370| 1,049130| -0,097572| -0,541956| 0,696543| 0,574914| 0,611169| 1,647810| -0,418827| -0,038903| -0,430691| -1,508490 1,169350)
7.2000-8.1999 R2 | 10,127400
B 0,060505] 0,065391| 0,032707| 0,054719] 0,022036] -0,112633| 0,219596] 0,038439| 0,050774| 0,038371| -0,094282| -0,055542| 0,085398 0,007078 0,087184;
P-V| 0,363200] 0,326800| 0,622900| 0,408400| 0,738000| 0,088100| 0,001100| 0,571400| 0,446700| 0,563000| 0,157600| 0,406000| 0,201800 0,915600 0,190800,
t 0,911203| 0,982670[ 0,492453| 0,828303| 0,334964| -1,712730| 3,314110[ 0,566845| 0,762276| 0,579197| -1,418050| -0,832494| 1,280240 0,106050 1,312190)
7.1999-8.1998 R2 | 12,016500
B -0,002265|  0,115021| -0,061286| 0,133221| -0,149141| -0,009786| -0,006852| -0,032940| 0,154180| -0,015254| -0,112975| 0,109403| 0,015804 0,113743 0,137709
P-V| 0,972400| 0,078300| 0,350200| 0,042500| 0,023500| 0,882600| 0,916700| 0,615000| 0,019200| 0,818300| 0,086300| 0,095600| 0,810100 0,083100 0,038600,
t -0,034607| 1,768840| -0,936108| 2,040190| -2,279830| -0,147834| -0,104722| -0,503614| 2,358350| -0,229947| -1,722720| 1,673570| 0,240568 1,740470 2,080600)
7.1998-8.1997 R2 | 12,564000
B 0,143997| -0,026259| 0,112091| -0,043666| -0,207894| -0,014871| 0,004178| 0,095123| -0,033392| -0,057450 0,095583| -0,059903| 0,140585| -0,177952| -0,022965
P-V| 0,028700| 0,686800| 0,083000| 0,499500| 0,001400| 0,820700| 0,949100| 0,145300| 0,610300| 0,381000| 0,137500| 0,353300| 0,029400 0,006500 0,725300,
t 2,201670 -0,403750] 1,740920| -0,676292| -3,234250| -0,226842| 0,063847| 1,461080| -0,510295| -0,877657| 1,490390| -0,930145| 2,191890| -2,745600| -0,351757
7.1997-8.1996 R? 3,897760
B 0,059025| -0,026027| 0,010843| 0,051721| 0,062093| -0,080652| -0,036335| 0,032454| 0,023297| -0,060693| 0,083848| 0,035197| -0,044834 0,065281 0,043956,
P-V| 0,369700] 0,692800| 0,869100| 0,432100| 0,345400| 0,220400| 0,581900| 0,622400| 0,723600| 0,356400| 0,201400| 0,591800| 0,492400 0,318100 0,501700,
t 0,898789] -0,395516] 0,165031| 0,786996] 0,945473| -1,228680| -0,551449] 0,493180| 0,354145| -0,924037| 1,281180] 0,536922| -0,687585 1,000450 0,672884;
7.1996-8.1995 R? 4,024580
B 0,001243| 0,106012[ 0,016632| -0,009757| -0,031727| -0,075812 0,040952| 0,032082| -0,068196] -0,014213| -0,047889| -0,007423| 0,103963 0,074894|  -0,040916
P-V| 0,984800| 0,103900| 0,797300| 0,880400| 0,624400| 0,240100| 0,525700| 0,619600| 0,291300| 0,825400| 0,458100| 0,908400| 0,108000 0,247100 0,528000,
t 0,019092| 1,632370[ 0,257143| -0,150651| -0,490261| -1,177730| 0,635471| 0,497110] -1,057610| -0,220879| -0,743197| -0,115154| 1,613480 1,160220{  -0,631958
7.1995-8.1994 R? 7,170210
B 0,053714] -0,051214] 0,155338] 0,019621| -0,025628| -0,087223| -0,040888| 0,045663| 0,048992| 0,151017| -0,000844| -0,030622| 0,028155 0,037551|  -0,061415
P-V| 0407700] 0,430100] 0,017500| 0,765300| 0,695500| 0,182700| 0,531800| 0,484800| 0,453900| 0,021100| 0,989800| 0,641600| 0,665700 0,564500 0,345200
t 0,829381] -0,790412( 2,393840| 0,298883| -0,391932| -1,336480| -0,626217| 0,699667| 0,750113| 2,322520| -0,012841| -0,466020| 0,432584 0,576954|  -0,945900
Ortalama R2 8,319148
B 0,031656] 0,012697| -0,000440| 0,004824| -0,022248| -0,051954| 0,056028| 0,033566| 0,062667| 0,023786| -0,035287| -0,004745| 0,034862 0,002134 0,036347
P-V| 0,362438| 0,531000] 0,536850| 0,352450| 0,404638| 0,369038| 0,492813| 0,535238| 0,354600| 0,400200| 0,265800| 0,392250| 0,478725 0,398188 0,457575
t 0,481760] 0,194290[ -0,004365| 0,071546] -0,346335| -0,791439] 0,848564| 0,514590| 0,958220| 0,363463| -0,538575| -0,075199| 0,537527 0,035707 0,548940
7.2005-8.1994 R? 1,712190
B 0,008493| 0,034331 0,001028| 0,040147| -0,033750| -0,047833| 0,027997| 0,042765| 0,046438| 0,048358| -0,036487| 0,016390| 0,030966 0,020590 0,043730
P-V| 0,657900| 0,073400| 0,957200| 0,036300| 0,078400| 0,012600| 0,144000| 0,025500| 0,015400| 0,011600| 0,056900| 0,392400| 0,106100 0,282500 0,022500,
t 0,442753  1,790080[ 0,053615| 2,093540| -1,760070| -2,495960| 1,461050[ 2,232980| 2,423610| 2,524750| -1,903890| 0,855324| 1,616070 1,074790 2,282550)
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Bilesik Endeks Bl B2 B3 B4 BS B6 B7 B8 B9 BI10 Bl1 B2 B13 Bl4 B15
7.2005-8.2004 R? 6,371560
B 0,048885| -0,128680| -0,025056| -0,100023| 0,069420| -0,134180| 0,032696] -0,062921| 0,107472| 0,000269| 0,047714| -0,101285| 0,022753 0,023950 0,010019
P-V 0,458200{ 0,051900] 0,706500] 0,133000| 0,297600| 0,045000| 0,624800| 0,346400| 0,109500 0,996800| 0,472800| 0,125700| 0,732000 0,716400 0,879100
t 0,743068| -1,954260| -0,376988| -1,507550| 1,043850| -2,015840| 0,489707| -0,943586| 1,606530| 0,004046| 0,719175| -1,536700| 0,342847 0,363654 0,152289
7.2004-8.2003 R? 8,091800
B 0,065815| 0,065732| 0,065649| 0,065544| 0,065394| 0,066537| 0,066083| 0,066365| 0,065868| 0,065140| 0,065246) 0,065496| 0,065501 0,065482 0,065536
P-V 0,762200{ 0,741600] 0,589200| 0,803300| 0,167400] 0,020000| 0,042400| 0,480500| 0,632600 0,094400| 0,225800| 0,313300| 0,722000 0,438100 0,921100
t 0,303009| 0,330105| -0,540802| -0,249349| -1,384910| -2,342400| 2,041030| -0,706676| 0,478744| 1,679390| -1,214460| 1,010620| -0,356186| -0,776795 0,099217
7.2003-8.2002 R? 7,864450
B -0,080670|  0,044937| 0,014727| -0,104815| 0,132890| 0,070917| 0,032728| -0,027866| 0,053092| 0,108802| -0,096031| -0,037001| 0,044889 0,110216]  -0,052966
P-V 0,218600| 0,491400| 0,821200[ 0,108100| 0,042200{ 0,275100| 0,614800] 0,668200| 0,413000{ 0,094100| 0,129000| 0,557400| 0,477600 0,080100 0,400200
t -1,233550|  0,689222| 0,226217| -1,613180| 2,042550| 1,094040| 0,503962| -0,429216] 0,820099| 1,680800| -1,523530| -0,587538| 0,711251 1,757790]  -0,842817
7.2002-8.2001 R? 6,483980
B 0,117391| -0,010798| -0,016899| 0,058711| -0,009980| -0,081212| -0,047281| 0,088284| 0,101561| -0,067978| -0,022197| 0,010257| 0,072126 0,007674 0,055108
P-V 0,073500{  0,869600| 0,796800 0,371300| 0,877400 0,213200| 0,465500 0,172800| 0,114400 0,288000| 0,733300| 0,874700| 0,267800 0,906300 0,387600
t 1,798000| -0,164351| -0,257842| 0,895809] -0,154403| -1,248130| -0,731025| 1,367450| 1,584840| -1,065040| -0,341152| 0,157887| 1,110880 0,117811 0,865516
7.2001-8.2000 R? 4,074100
B -0,035065|  0,022055| -0,046848| 0,065132| -0,052308| -0,059333| 0,002828| 0,042057| 0,046717| 0,089164| -0,038445| -0,012063| -0,018783| -0,070876 0,010467
P-V 0,591800| 0,689500| 0,472700] 0,319500| 0,426000 0,365700| 0,965600| 0,520700| 0,477800 0,176400| 0,559800| 0,854600| 0,774900 0,281700 0,113800
t -0,537006]  0,400022| -0,719194| 0,997570| -0,797436| -0,906297| 0,043213| 0,643236| 0,710924| 1,355990| -0,583921| -0,183506| -0,286264| -1,079070 1,587550)
7.2000-8.1999 R? 6,513760
B 0,019310]  0,079596] 0,010705| -0,005585| -0,007271| -0,035987| 0,176748| 0,050515] 0,059665| 0,053147| -0,080997| -0,010486| 0,058885| -0,031535 0,053100
P-V 0,772000{  0,233400| 0,872600] 0,933000| 0,912400| 0,585500| 0,007900| 0,451200| 0,368900| 0,422800| 0,224900| 0,875400| 0,378600 0,636900 0,423000
t 0,290061| 1,194870| 0,160592| -0,084118| -0,110187| -0,546143] 2,678740 0,754790| 0,900337| 0,803030| -1,216980| -0,157036| 0,882211| -0,472649 0,802631
7.1999-8.1998 R? 10,936000
B 0,000149|  0,079450| -0,076843| 0,119888| -0,146636| -0,019981| -0,007513| -0,019441| 0,130357| -0,002373| -0,126828| 0,128163| 0,032593 0,067067 0,159996
P-V 0,998200|  0,223400|  0,240400] 0,066600| 0,025000{ 0,761500| 0,908400| 0,765900| 0,046800 0,971300| 0,053100 0,050600| 0,619700 0,306300 0,016600
t 0,002281| 1,220800| -1,177040| 1,843260| -2,255910| -0,303811] -0,115188| -0,298094| 1,999250| -0,035991| -1,944520| 1,964990| 0,496943 1,025410 2,413140
7.1998-8.1997 R? 12,332200
B 0,125195| -0,014965| 0,074726] -0,022793] -0,226304| 0,008093| -0,000765| 0,091721| -0,005800| -0,089541| 0,106079| -0,066884| 0,128370| -0,177359| -0,035708
P-V 0,056900{ 0,818000] 0,247200 0,723200| 0,000500{ 0,901700| 0,990700{ 0,160100| 0,929300 0,171600| 0,098300| 0,299300| 0,046900 0,006800 0,586700
t 1,913950] -0,230392] 1,159990| -0,354654| -3,541230| 0,123693| -0,011697| 1,409310| -0,088877| -1,371320| 1,659850| -1,040260| 1,997860| -2,730540| -0,544389
7.1997-8.1996 R?
B
P-v
t
7.1996-8.1995 R?
B
P-v
t
7.1995-8.1994 R?
B
P-v
t
Ortalama R2 7,833481
B 0,032626| 0,017166] 0,000020| 0,009507| -0,021849| -0,023143| 0,031941| 0,028589| 0,069866| 0,019579| -0,018182| -0,002975| 0,050792| -0,000673 0,033194
P-V 0,491425|  0,514850| 0,593325| 0,432250| 0,343563| 0,395963| 0,577513| 0,445725| 0,386538| 0,401925| 0,312125| 0,493875| 0,502438 0,421575 0,466013
t 0,409977| 0,185752| -0,190633| -0,009027| -0,644710| -0,768111] 0,612343| 0,224652| 1,001481| 0,381363| -0,555692| -0,046443| 0,612443| -0,224299 0,566642
7.2005-8.1994 R2 2,363140
B 0,005230|  0,044345| -0,023266| 0,033658| -0,057997| -0,042078| 0,023838| 0,037494| 0,066411| 0,046265| -0,055557| 0,027692| 0,032695| -0,002475 0,061941
P-V 0,816500{ 0,049100| 0,302200 0,135400| 0,010000{ 0,061900| 0,289400| 0,095500| 0,003200{ 0,040000| 0,013600| 0,219200| 0,146900 0,912500 0,006000
t 0,232009| 1,967460| -1,031770| 1,493000| -2,575480| -1,867330| 1,059350| 1,666691| 2,951720| 2,053640| -2,467590| 1,228730| 1,450520| -0,109845 2,749440
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