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OZET

Bu caligma 1986:01 — 2004:06 doneminde Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda
islem goren biitiin hisse senetlerinin dolar ve TL bazli ayhik getiri verilerini kullanarak.
IMKB’nin zayif formda etkinligini incelemektedir. 1986:01 — 2003:06 donemine ait veriler
modellerin tahmininde, 2003:06 — 2004:06 d6énemine ait veriler ise modellerin 6ngdrii
performansimin  degerlendirilmesinde kullanilmugtir. Rassal Yiirliylls Modelinin  test
edilmesinde Otoregresif (AR) ve Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisken Varyans
(GARCH) Modeli kullanilmugtir.

Sonu¢ olarak GARCH modelinin gegmise yonelik modellemede bulunabilecegini
ancak bu modellerin gelecege yonelik tahminlerde kullamlamayacag: goriilmektedir. Bu da
gecmis yillara ait hisse senedi fiyatlanmin gelecek yillara ait hisse senedi fiyatlarnin
tahmininde kullamlamayacagmi gdsterir. Dolayisiyla Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinm
zayif formda.etkin oldugunu séyleyebiliriz.

iv



ABSTRACT

This study analysis weak form efficiency of Istanbul Stock Exchange by using the data
of monthly yields of all stocks that have been effected transaction in ISE in the bases of dollar
and TL in the period of 1986:01-2004:06. The data of 1986:01-2004:06 periods is used in the
estimation of models, and the data of 2003:06 — 2004:06 periods is used in the evaluation of
foresight performance. AR and GARCH models have been used in the test of Random Walk
Model.

Consequently, it is seen that GARCH model can be used in the past oriented modeling
but these models can not be used in the future oriented estimations. It shows that, the prices of
stocks of past years can not be used in the estimations of the prices of stocks of next years.
Accordingly, we can say that ISE is provides weak form efficiency.



GIRIS

Gelismekte olan filkeler i¢in Snemi daha fazla olmakla birlikte herhangi bir tilkenin
kalkinmas: ve gelismesi i¢in sermaye ve finans piyasalarimin etkinligi ¢ok dnemlidir. Etkin
sermaye ve finans piyasalan tasarruflarnn yaﬁnmlara aktarilmasinda Snemli bir rol
oynamaktadir. Ozellikle gelismekte olan tilkelerde mili gelirin dtisik olmasi marjinal
tasarruf egiliminin diigiik olmasina yol agmakta ve daha az tasarruf yapilabilmektedir. Bu
noktada sermaye ve finans piyasalarmin etkin olmas: tasarruflann  yatirimlara
doniistiiriilmesinde daha énemli bir rol oynamaktadar.

Bu ¢alismada 19 yil gibi kisa bir siire icerisinde Tiirkiye’nin ekonomik isleyisinde
onemli bir yer edinen IMKB’nin zayif formda etkinligi test edilmistir. Zayif formda etkin
piyasa; menkul kiymet fiyatlarmin gegmisteki fiyatlar1 tam olarak kapsadifi, dolayistyla
fiyat hareketlerinin bu bilgilerden bagimsiz olarak mevcut bilgileri yansitacak sekilde
olustugu bir piyasa olarak tammlamr. Bu konuyu segmemin nedeni IMKB’ye iligkin
istatistiki verilerin anlamli olarak yeni yeni artarak ampirik test uygulanabilir hale gelmesi
ve simdi ye kadar hep regresyon modelleriyle test edilen IMKB nin gelismis yaklagimlarla
test edilmesidir. )

Bu ¢alismada kullanidan yontem, hisse senedi fiyatlarimin gecmis fiyatlardan yola
cikarak tahmin edilebilir olup olmadigim GARCH modeli ile belirlenmesine
dayandirilmistir ve daha sonra bu modelin diger modellere gére daha iyi tahmin yapip
yapmadidi belirlenmeye ¢alisitmigdr.

Arastirmada kullamlan zaman dilimi Ocak 1986-Haziran 2004 yilina kadar olan
stiredir. Analiz Borsada yer alan toplam 295 hisse senedini kapsamaktadir. Ancak GARCH
modelinin kisitlarindan dolay: 50 gozlemin altindaki sirketler analizi dis1 birakilmigtir.

Dort bsliimden olusan ¢alismamn ilk boliimiinde etkin piyasalar. hipotezi teorik
olarak ele alinmugtir. Bu boélimde hisse senedi fiyatlarma yansiyan bilgi kiimesinin
niteligine gore simiflandirma yapilarak etkin piyaslar hipotezi ile ilgili agiklamalara yer
verilmigtir ve fiyat olugum siirecini agiklayan modellere deginilmistir.



Ikinci boliim Tirk Sermaye Piyasasi’mi kapsamaktadir. Birinci kistmda Tiirk
Sermaye Piyasasi ve IMKB hakkinda genel bilgiler verilmistir. Ikinci kistmda ise OECD
tilkeleri ve Tiirkiye borsalarinin kargilikli gelisimi grafiklerle agiklanmistir.

Uclincti boliimde konu ile ilgili daha 6nce yapilmis calismalar ABD, Gelismis
tilkeler, Gelismekte Olan Ulkeler ve Ttrkiye bashgr altinda toplanmistir. Bu béliimiin
sonunda analizde kullamilan metodun detayli agiklamas: verilmistir.

Dordiincti ve son boliimde ise Ocak 1986 — Haziran 2004 dénemi igin aylik getriler
arasinda iliskinin GARCH modeli vasitasiyla test edilmesi suretiyle tespit edilen sonuglar
ve bu sonuglara gore IMKB’nin zayif formda etkinligi {izerine yapilan degerlendirme yer
almaktadir.

Dolar ve T1 bazli getirilerin GARCH (1,1) modellerinin tahmini, analizde yer alan
hisseler, analiz diginda kalan hisseler, IMKB-100, IMKB-50 ve IMKB-30’da yer alan
hisseler galismanin sonunda yer almaktadur.



1.BOLUM

ETKIN PIYASALAR HIPOTEZI

1.1. PIYASA ETKINLIGI

Menkul Kiymetler Piyasasinin etkinligini tartismadan 6nce, etkin bir piyasanin
tanimi tizerinde durmakta yarar vardir. Etkin piyasa Eugene F. Fama’nin 1970 yilinda
yaymnladigi makalesinde su gekilde tanimlanmigtir. Etkin bir piyasada fiyatlar miimkiin
bilgileri “tamamen yansit”. ' Boyle bir piyasada finansal varlipm fiyat, piyasaya
aktarilmug bilgiler 1mfinda gergeklestirilir. Efer her tiirlt bilgi piyasaya aktarilmis ve
yatirimcilar tarafindan degerlendiriimis ise, her hangi bir anda finansal varligin piyasadaki
fiyat1 onun gergek degerine esit olacaktir.

Herhangi bir piyasanin etkin olmasi o piyasamin miikemmel oldugu anlamma
gelmez.

Miikemmel bir piyasada®;

i-) Piyasada her hangi bir islem maliyeti ve vergi s6z konusu degildir, biitiin
varliklar tamamen boliinebilir ve pazarlanabilir, pazarda kisitlayici herhangi bir diizenleme
yoktur.

! Eugene F. Fama, “Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Emprical Work”, The Journal of
Finance, Cilt 25, No:2, (May1s 1970),. s.384
? Ibid, 5.387 ‘



ii-) Pazarda tam ve miikemmel bir rekabet vardir. Yani finansal varliklar1 arz ve
talep edenler tek baglarina fiyatlan etkileyemezler.

iii-) Pazarda bilgiye erisimin maliyeti yoktur ve bilgi biitiin yatirimecilar tarafindan
ayn1 anda elde edilir.

iv-) Biitlin yatimmcilar bilgileri yorumlama konusunda hemfikirdirler.

sartlar1 gegerlidir.

Ancak menkul kiymet piyasalar: bu sartlar: yerine getiremezler. Ctinkii herhangi bir
verinin {iretilmesi ve yayilmasimnin karsilifinda bir maliyet vardir. Tiim isletmeler ve gercek
kisiler giniimiizde bir vergi yiktmlaliigii altindadirlar. Finansal varliklarn tamam
bollinebilir nitelikte degildir. Kisacasi, gercek menkul kiymetler piyasas: “aksak™ bir
piyasa durumundadar.

Bunlara ragmen gercek menkul kiymetler piyasasi oldukca etkin olabilmektedir.
Piyasanin etkinligine iligkin sartlar, ¢ok kati degildir. Herhangi bir piyasamin etkin
olabilmesi i¢in; i) Bilgi ve verilerin {izerinde bir tekellesmenin bulunmamas: ii) gesitli
komisyon, taahiit ve islem giderlerinin rekabet¢i bigimde olusmasi yeterlidir. Bu nitelikleri
tastyan bir piyasada, menkul kiymetler etkin bir bi¢cimde 1‘;'1ya"cla.nd1r1hr3 . Ancak sunu da
sOylemek gerekir ki; bilinmezliklerle dolu diinyamizda her hangi bir menkul kiymetin
gercek degeri kesin olarak tespit edilemez. Bundan dolayin da piyasa katilimcilar arasinda
tek bir menkul kiymetin ger¢ek degerinin ne olacagr hususunda daima bir uzlagmazlik
noktast bulunacaktir. Bu uzlagmazlik, giincel fiyatlar ve gergcek deger arasinda c¢eligkilerin
dogmasina neden olacaktir. Bununla birlikte etkin bir Pazar birbirleri ile rekabet iginde
olan pek ¢ok katilimcimn, rastlantisal bir bigimde s6z konusu menkul kiymetin gercek
degerinin etrafinda bir fiyatta dolagmasina yol aqacaktlr4. Fiyatlar izerindeki beklentiler ve
piyasadaki rekabet bilgilerin fiyatlar iizerine yansimasimi saglayacaktir. Bu yansima,
fiyatlarin kendilerini gelen bilgilere gére ayarlamalar ile olusacaktir. Fiyatlarin gergek
degerlere esit olmasi belli bir gecikme siiresi ile gergeklesecektir. Ayarlamanin bu 6zelligi
ile de fiyatlardaki degisim, bagimsiz tesadiifi bir degisken ozelligi gosterecektir’.

* Selim Bekgioglu ve Erhan Ada, “Menkul Kiymetler Piyasasi etkin mi?”, Muhasebe Enstitiisii Dergisi, Y1l
11, Say1 41, (Agustos 1985), .30 .

4 Murat Kuyilar, Etkin Pazar kuram: ve etkin Pazar kuramirun IMKB’de irdelenmesi —test edilmesi-,Sermaye
Piyasas1 Kurulu Yaymi No:86, Agustos 1997, s.10

> Gokee Alp Gokce ve Serra Eren Sarioglu, “Etkin Pazar Kurami ve Zayif etkin Pazar Kurammm
Gegerliliginin IMKB’de Test Edilmesi”, I.U.Isletme Fakiltesi Isletme Dergisi, Cilt 32,Say1 1, (Nisan 2003),
s.47 -



Etkin bir piyasada pek ¢ok analist mevcut firmalarin degerlerini 6lgmeye ¢alisir. Bu
analistlerin tek amaci, cari piyasa fiyati gergek degerinden farkli olan hisse senetlerini
belirlemektedir. Eger analistler dogru fiyatlandiriimamis bir hisse senedi bulurlarsa, onu
satin alacak, yada satacaklardir. Sonugta, hisse senedinin piyasa fiyati, gergek fiyatina
yaklasacaktir. Boylece, hisse senedi piyasasindaki bu rekabet hisse senetlerinin gergek

degerinden fiyatlanmasina neden olacaktir®.

Piyasa etkinliginin bir kosulu olarak da yatirimcilarin yeni haber almada ve
degerlendirmede homojen yetenege sahip olmasi gerektigi sdylenebilir. Omegin, bir
firmaya iligkin ¢ikan herhangi bir piyasada cesitli sekillerde yorumlanabihhektedir.
Yatinnmcilar arasindaki degisik tartigmalar sonucu bilgiler fiyatlara yansimayabilir. Aym
sekilde bilgiler tiim yatirimeilara yayilmiyorsa talep ve olasi fiyatlar etkilenebilir. 1990-
1991 Korfez Krizi sirasinda IMKB’de mevcut fiyatlarda beklenmedik sekillerde inig ve
cikislar goriildii. Bu siirecte baz1 yatirimcilar rahatlhikla asiri getiriler elde edebiliyordu.
Asint getiriden bahsederken asir1i kaybetmenin de etkinlik goriisiine ters diisecegini
sOyleyebiliriz. Kriz sirasindaki bu tiir asin kayiplar da bir ¢ok yatirrmeiyr zor duruma
diglirmiis hatta borsadan sogutulmustu. Halbuki, yatirmmcilarin homojen davranmasi ve
bilgileri dogru degerlendirebilme yetenegi, agirt getiri ve kayiplara olanak tanimamalidir’.

Sermaye piyasasmnin kit kaynaklar plirfizstiz bir bigimde tahsis edebilmesi i¢in,
menkul kiymet fiyatlarinin iyi bir deger gostergesi olmast zorunludur. Bu nedenle, tilkeler,
menkul krymetler piyasalarinin etkin olup, 61mad1g1m stirekli arastirmaktadirlar.

1.2. MENKUL KIYMET FiYATINA YANSIYAN BiLGI KUMESININ
SINIFLANDIRIIL.MASI

Etkinlik, piyasay1 olusturan katilimcilarin, pazara sunduklar: ve elde ettikleri fayda
ile Olgiilebilir. Buna gore piyasada rol alan herhangi bir bilesenin sagladigi faydamn
artmasi, piyasamn etkinliinin artmasinda 6nemli rol oynayacaktir. Sektdrler arasindaki

§ Levy Haim, Introduction to investments, 2.baski, South Western, Cincinnati, 1999, 5.409 [Aktaran Eser:
Selim Bekgioglu, Mustafa Oztiirk ve Bilge Doganli, “Tiirk Hisse Senedi Piyasasmn Zayif Sekilde
Etkinliginin Test Edilmesi”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Say1 22 ,(Nisan 2004), ss.41

7 Oral Erdogan, “Sermaye Piyasas1 Etkinligi ve IMKB’de Uygulamasi”, (Basilmam1s Yiiksek Lisans Tezi,
Istanbul Teknik Universitesi Fen Bilimleri Enstitiisii, 1992), s.11



iligki makro diizeyde incelendiginde finans sektdriiniin, diger sektorlere girdi saglamak ve
onlann fonlayarak desteklemek gibi temel bir gérevi bulundugu igin, difer sektorler
acisindan biiyilik 6neme sahip oldugu goriiliir. Bu noktadan hareketle finans sekitriindeki
etkinligin, tiim piyasalara ve genel ekonomiye etkinlik agisindan yon verdigi soylenebilir®,

Sermaye piyasalarinda piyasa etkinligi ti¢ grupta degerlendirilir. Bunlar;
i) Dagitim Etkinligi

i) Calisma Etkinligi

iify  Bilgi Akim Etkinligi (Kamunun Aydinlatilmasi) Etkinligi’dir.

Dagitim Etkinligi; Ekonomideki atil fonlarin, tasarruf sahiplerinden bunlara ihtiyag
duyan ve ekonomik olarak en fazla faydayr saglayacak alanlara ulastirilmas:
fonksiyonudur. Dagitim etkinlii agisindan ideal piyasa, fon maliyetlerinin kaynak
dagilimmi en uygun sekilde sagladigi piyasadir. Sermaye piyasasinin bu iglevini etkin bir
bigimde yapip yapmadiginin en Snemli gdstergesi ise hisse senetlerinin fiyatlaridir’.

Calisma Etkinligi; Bir piyasada gerceklesen islemler icin, tasima maliyetinin
miimkiin olabilecek en diigiik diizeyde gergeklesmesinin saglanmasi fonksiyomidur. Eger
bir piyasada tasima maliyeti, tam rekabet sonucu belirleniyorsa bu piyasa ¢aligma
etkinligine sahiptir denilebilir'®,

Bilgi Akimi Etkinligi; Bilgi etkinligine sahip bir sermaye piyasasinda firmalar
tretim ve yatirim kayitlarim alirken, yatirimecilar ise fon aktaracaklari menkul kiymetleri
secerken, fiyatlarin her zaman biitiin bilgi ve verileri “tam olarak™ yansittif1 varsaymmi ile
hareket ederler. Bilgi etkinligi, bir menkul kiymetin belirli bir andaki piyasa fiyatimin o
menkul kiymetle ilgili mevcut tiim bilgileri zamamnda, tam ve dogru olarak yansitmasi
seklinde ifade edilebilir ' . Bu tip etkinlige sahip piyasalarda yatimcilar mevcut
bilgilerden aym anda haberdar olurlar ve bu bilgileri kullanarak piyasadan asir kazang elde
etmek miimkiin degildir.

® Oral Erdogan, Comporable Approach to “The Theory of Efficient Markets” a Modified Capital Asset
Pricing Model For Maritime Firms, Ankara: Sermaye Piyasasi Kurulu,.yayim No:53,November 1996,s.11
® Eugene F. Fama, “Reply to LEROY”, Journal of Finance, Vol.31,No:1, (Mart 1976), s.144

1 Haluk Oniirme, “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’min Zayif Formda Etkinligi”, (Basilmamis Yiiksek
Lisans Tezi, istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitfisti, 1998), s. 6

! Fama, Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Emprical Work, 5.383



Bilgiye dayali etkinlik icerisinde 3 ayri form icermektedir. Bu formlan; zayif
formda (weak foM) etkinlik, yan-giiclii formda (semi-strong) etkinlik ve giicli formda
(strong form) etkinlik olarak smiflandirabiliriz’®. Zayif formda etkin, piyasalarm sahip
oldugu bilgi setinin yalnizca tarihsel fiyatlar: kapsayan bilgileri igerdigini belirtmistir. Yar1
etkin bilgi seti ise firmalara ait duyurular, borsay: etkileyen makro ekonomik degiskenler
(bankalar aras1 faiz oranlari, para arzi, emisyon hacmi, enflasyon orant vb.) gibi tiim halka
acik bilgileri kapsamaktadir. Giiglii etkin bilgi seti ise halka acik olan olamayan (firma ici
gizli ve 5zel bilgilerde dahil) tiim bilgileri kapsamaktadir®™.

1.2.1. Zayif Formda Etkinlik (Weak Form Efficiency)

Bilgiye dayali etkinlik tiplerinin ilk basamafimi olusturan zayif formda etkin
piyasalarda, fiyatlar tiim tarihi bilgiyi icermekte ve bu nedenle teknik analiz verimsiz
olmakla birlikte, temel analiz isleyebilmektedir. Bu tiir finansal piyasalarda fiyatlar
“hafizas1z” ve tahmin edilemez olup, sadece piyasaya ulasan yeni finansal bilgiye karsilik
olarak degismektedir. Teknik olarak ifade etmek gerekirse, finansal varlik fiyatlar1 rastsal
yiirliylis modeli prosesini izlemekte, birbirini takip eden fiyat hareketleri arasinda
korelasyon bulunmamaktadir . Bunlardan bagka zayif formda etkinlik gegmis fiyat
degisimleri serisinin gelecekteki fiyat degisimleri hakkinda hicbir bilgi icermemektedir.

Ekonomistler, “hisse senedi fiyatlar1 rastgele bir seyir izler” veya piyasalarin
‘hafizas1 yoktur” deyimini zayif etkinlik i¢in kullanirlar'®. Zayif formda etkinligin olmadig:
pivasada yatirimcilarmn ¢ogu akilli davranamazlar. Clinkd biitiin yatinmeilar gegmis fiyat
hareketlerine gore beklenti icinde bulunursa fiyat olusumu kisa bir siire icerisinde

gerceklesebilecektir. Bu durum agagidaki drnekte gosterilmektedir.

Yilin ay: etkisi yilin belli aylarinda hisse senedi getirilerinin diger aylara nazaran
daha yiiksek veya daha diisiik olmasi durumudur. Ocak etkisi ise Ocak ayinda hisse senedi

2 Bugene F. Fama, “Efficient Capital Market:II”, Jowrnal of Finance, Vol.46,No:5, (Dec 1991), 5.1576

1 Oktay Tas ve Salim Dursunoghy, “Dickey-Fuller Birim Kok Istatistizi ve Runs Testi Kullanilarak
IMKB’nin Etkinlik Diizeyinin Rassal Yiirtiylis Modeli ile Test Edilmesi”, VIII. Ulusal Finans Sempozyumu
Bildirileri, s258, [ Istanbul: 2004.]

1 Alper Oziin, “Kaos Teorisi, Hisse Senedi Getirilerindeki Dogrusal Olmayan Davranislar, Zayif islem ve
Gelisen Piyasalarda Piyasa Etkinligi: IMKB Ormegi”, IMKB Dergisi, Cilt: 3, Say1 9 (Ocak-Mart 1999), 5.42
 Richard A. Brealey, Stewart C. Myers ve Alan J. Marcus, sletme Finansimn Temelleri, gev. Unal Bozkurt,
Tiirkan Arikan ve Hatice Dogukanli, Istanbul: MCGraw-Hill-Literatiir ortak yaymi, Ekim 1997, 5.30.



getirilerinin diger aylara nazaran daha yiiksek olmasidir. Bu olgunun en sik zikredilen
nedeni Aralik aymnda yatinmcilarin vergi avantaji saglamak amaciyla portfoy
bosaltmasidir'®. Yihn baslarmda ﬁyatlarda yiikselme bekleyen yatirimcilar ise bu durumda
seans sonlarim bekleyerek fiyat disiikken alim yapmay1 diistinecektir. Bu sekilde ge¢ satin
alim yapilmasi diislisiin azalmasina neden olacaktir. Bu tip analizler yaparak kar beklemek
genis kitlelere yayildigi anda, gegmisteki fiyat degisimlerinin incelenmesi gelecegi ifade
etmede gecerliligini kaybedecektir. Sonucta zayif formun doyumuna ulagilmig olacaktir.

1.2.2. Yan-Giiclii Formda Etkinlik (Semi-Strong Form Efficiency)

Yar1 giiclii etkin piyasalarda fiyatlar tim halka agik ve erisilebilir bilgileri
yansrtmaktadir'’. Bu piyasada, fiyatlarin mevcut biitiin bilgileri tam olarak yansitmasmin
yam sira hisse senedi o piyasada iglem goren herhangi bir sirketle ilgili ve o ana kadar
yatirmmcilar tarafindan bilinmeyen yeni bir bilgi kamuya aciklandifinda, ilgili hisse
senedinin fiyatinda siiratli ve agiklanan bilgiyi dogru degerlendiren bir degisim meydana
geliyorsa, o piyasa yari-gii¢li formda etkindir diyebiliriz. Boyle bir piyasada, temel analiz
yontemleri de fiyatlarin tahmin edilmesinde bir igse yaramayacaktir. Zira fiyatlar zaten
temel analize girdi tegkil edebilecek biitiin bilgileri yansitryor olacaktir'®.

Cogu yatirimer finansal ve teknik basmi, firmanin finansal hesaplarini, ySnetim
kurulu bagkanmin yilhik agiklamasimi, borsa komisyoncularinin tavsiyelerini ve benzeri
bilgileri inceleyerek firmammn is imkanlarini Slgmeye g¢alisir. Bu yatinmeilar (Temel
Analistler) yukaridaki bilgi setlerinin hisse senedine etkisini analiz ederek agin getiri elde
etmeleri miimkiin olmayacaktir. Ciinkii piyasa bu tip bilgileri agiklandif1 anda fiyatlara
yansitacak ve hicbir yatirimci bunu 6nceden tahmin edemeyecektir.

Yan-giicli formda etkin piyasa kuramina iligkin testler, menkul kiymet fiyatlarinin
kamuya agiklana bilgiye gore ne hizla ayarlandigini ve kamuya agiklanan herhangi bir
bilgiye bagli bir alim satim sistemi ile agir1 bir kar elde edilip edilemeyecegini inceler.

16 Giilnur Muradoglu ve Tiirkay Oktay, “Tiirk Hisse Senedi Piyasasinda Zayif Etkinlik: Takvim
Anomalileri”, Hacettepe Universitesi IIBF Dergisi, Cilt:11, (1993), 5.52

17 Alovsat Miisliimov, Giiler Aras, Bora Kurtulus, “Evovlving Market Efficiency in Istanbul Stock
Exchange”, OTDU VI Uluslararas:1 Ekonomi Konferansi, Ankara, 2002, s.3

8 Jones C., Investmen: Analysis and Managment, 1. Willey&Sons, 4.Bask1, New York,1994, 5.636 [Aktaran:
Haluk Oniirme, “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nm Zayif Formda Etkinligi”, (Basilmamis Yiiksek
Lisans Tezi, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 1998), s.12]
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Hipotezin test edilmesi s6z konusu bilgi setinin fiyatlan ne gekilde etkilediginin
aragtinlmasma dayanir. Ancak bilgi setinin tanimlanmas: burada ¢ok dnem tagimaktadir.
Bu nedenle s6z konusu etkiyi aragtirmaya uygun bazi bilgilerin, hipotez testinde
kullanilmas1 gerekecektir. Yan-giiglii etkin piyasa hipotezinin test edilmesinde genel
olarak yil sonu kari, hisse senedi bolinmesi (stock split), araci kurum Onerileri ve
uzmanlarin gorisleri, satin alma-birlesme, yeni hisse senedi ¢ikarmmi gibi fiyat {izerinde
dogrudan etkili oldugu Gne siiriilen bilgiler kullanilir ve s6z konusu bilgilerin kamuya
agiklandiktan sonra yatinmeilara ekonomik kazanglar saglayip saglamadiklar incelenir®.

i) Hisse Senedi Boliinmeleri

Bir ¢ok sirket zaman-zaman, hisse senetlerini boler. Hisse senedinin bdliinmesi,
dolagimdaki her hisse senedi icin birden ¢ok hisse senedi ¢ikararak daha ¢ok sayida hisse
senedinin dolasima g¢ikmasina olanak verilmesidir, fakat bu islemler sirasinda hisse
senedinin temsil ettii sermaye miktarinda bir degisiklilik yapilmaz. Yani hisse senedinin
boliinmesi sirkete ek sermaye saglamaz, sadece sermaye miktarini temsil eden hisse senedi

sayisimi arttirir®®,

Hisse senedi boliinmesi igleminin nedeni, bir anonim ortakligmn hisse senedinin
pazar degerinin fazla artmis olmasi olabilir. Cok yliksek bir pazar degeri, 6zellikle, pazar
fiyatinin artigindan sermaye kazanci elde etmek isteyen yatirimcilarin o hisse senedini
talep etmemeye yonlendirilebilir. Bunun sonucu olarak da belirli bir fiyattan sonra hisse
senedinin Pazar fiyatinin artis hizi azalir. Iste hisse senedi boliinmesi iglemi ile, yeni hisse
senetlerinin Pazar fiyatlar yatirnmeilari ¢ekecek bir diizeye getirilir ve hizli fiyat artigimin
devamu saglanmig olur. Aym zamanda yeni hisse senedi ¢ikarimlarinda, sirket hisse
senetlerini alicilara g¢ekici gelebilecek disiik fiyatlarla satma olanagini bulur ve yeni
¢ikarimlarin pazarlanabilirligi béylece arttmlmls olur. Hisse senedi boliinmesinin bir diger
nedeni de hisse bagst kar payin1 artirma kararinin uygulanmasim etkinlegtirmektir. Sermaye
pazarinda, hisse senedi boliinmesi islemi genellikle biiylimenin, verim artisinin, daha
yiiksek kar pay1 dagitiminin ve daha ytiksek pazar fiyatinin habercisi olarak yorumlamr.

Y Kayilar, .42
® Thid, s.42



Genel olarak hisse senedi boliinmesini acikladiktan sonra konumuzla alakali olarak:
hisse bolinmesi hisse senedi fiyatlarimi etkilemekte midir? Etkiliyorsa yatirimcr hisse
boliinmesi haberi kamuya agiklandiktan sonra bu etkiyi degerleﬁdirmek yoluyla ekonomik
bir kazang saglayabilecek midir?

Bu konuda ilk 6nemli ¢aligma Fama, Fisher, Jensen ve Roll (FFJR) tarafindan
yapilan hisse senedi bolinmesine iligkin caligmalardir. Genel olarak da literatiirde olan
¢aligmalar, FFJR tarafindan geligtirilen metodolojinin gelistirilmis halidir. FFJR’nin
caligmasi, hisse senedi béliinmesinin hissedarlarin getirisine etki edip etmedidi, hisse
boliinmesi ile ilgili olarak hisse senedi fiyatlarinin hangi siiratle ayarlandifi, son olarak da
Pazar ile menkul kiymetlerin getirileri arasinda dogrusal bir iligki olup olmadig:
konularinda katki saglamasi ¢ok dnemlidir.

FFJR yaptiklani ¢aligmada hisse boliinmesinin hisse senetlerinin asit getirisi
tizerindeki etkisini test etmislerdir. Her hisse senedi i¢in de regresyon teknigini
uygulamiglardir. Ve calisma sonunda hisse senedi boliinmesinin ekonomik bir degeri'
yoktur, ancak béliinme sirketin kar potansiyeli hakkinda bilgi tasidig Sl¢iide degerlidir.
Boliinme ilami ile birlikte yatirnm yapan bir yatinmciun Onemli kazanglar saglamasi
miimkiin degildir. Baska bir deyisle boliinme ile ilgili bilgi kamuya ulagtiktan sonra bu
bilginin getirecegi avantajdan yararlanmak i¢in gok gectir, bilgi hisse sene di fiyatina, ilana
kadar yansims olmaktadir®. Bu bilgi yari giiclii etkin piyasalar hipotezini kanitlayan
Onemli bir kanttir.

ii)  Araci Kurum Onerileri

Araci kurumlarin ve uzmanlarin ¢esitli yaym organlarinda yaymnlanan goériig ve
tavsiyeleri de yan gliclii etkinlik icin degerli bulgular saglar. Biiylik araci kurumlarin
hemen-hemen hepsi degisik menkul kiymetler hakkinda veri toplayan arastirma
bolimierine sahiptirier. Elde ettikleri bu verileri ekonomik analize tabi tufarlar ve bu
analizlerin sonuglarina g6re hisse senetlerini misterilerine tavsiye edilmek tizere listelerler.

Eger bu tavsiyeler ekonomik bir degere sahipse, herhangi birinin bu Onerilerin hisse

2 Eugene F. Fama, Lawrence Fisher, Michael C. Jensen and Richard Roll (FFIR), “The Adjustment of Stock
Prices to New Information™, fnternational Economic Review, No:1, (February 1969), s.1-22
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senetleriyle, tesadiifi bir hisse senedi portfoyiiniin ortalama getirisinden daha yiiksek kar
elde etmesi gerekir™.

Davies ve Canes tarafindan yapilan bir bagka ¢aligmada ise, uzmanlarin yayinlanan
Onerilerinin agin bir gelir elde edilmesine olanak yamiyip tanimayacad: test edilmigtir.
Calisma sonunda elde edilen bulgular, tavsiyelerin yaymnlandigi giinle, fiyat degisimleri
arasinda az da olsa bir iligki oldugunu gostermektedir. Ancak bu iligki maliyetini gegecek
kadar biiyiik degildir, dolayisi ile elde edilen bulgular etkin Pazar piyasalar hipotezinin yar
giighii seklini destekler niteliktedir®.

iii)  Birlesme/Devralma Duyurusu

Bir girketin onemli bir ylizdesinin satin alinmasi, devralma veya birlesme olarak
yorumlanabilir. Ampirik bulgular birlesme ve satin almalarin, alinan girketin paydaslarina
prim 6demesi gerektigini g6sterir. Bu nedenle herhangi bir kisi yada kurumun bir sirketten
Onemli bir pay almasi olumlu gelismelerin isaretidirz“.

Bu konuda en ilging caligma Firth tarafindan yapilmigtir. Aragtirmact bir kisi yada
kurumun bagka bir sirketin %10’nu veya daha fazlasim aldigina iligkin duyurulara gére
pazarmn etkinligini incelemistir. Firth’in analiz yaptigx Ingiltere ve ABD’de herhangi bir
firmanin belli bir ylizdesinin {izerinde hisseye sahip olununca bunu kamuya duyurmak
gerekir. Aragtirmaci Pazar etkinligini bu gibi duyurulara gore incelemistir. Firch’in yapmis
oldugu aragtirma kiimiilatif agiri = getirinin *birlesme/devralma duyurusundan 30 giin
Onceden artmaya bagladigini g6sterir. Dolayis: ile girket hisselerinin biiytik bir b6liimiintin
el degistirecegine dair igeriden bilgi alan herhangi bir yatirime1 islem masraflarindan sonra
asin1 bir gelir elde edebilir. Ayrica kmiilatif asir1 getirilerde duyuru giiniinde 6nemli dlglide
artis vardir. Ancak bu artisin 6nemli bir kismi duyurudan Onceki son alim satim ile
duyurudan sonraki ilk ahm -satim arasinda gerceklesmektedir. Bu nedenle, duyuru
hakkinda o6nceden bilgisi olmayan bir yatinmci fiyat artiglarindan yararlanamaz.

2 Haim Levy and Marshal Sarnat, Portfolio and Investment Selection: Theory and Practise, Prentice Hall
Int., 1984, 5.682.[Aktaran: Murat K1yilar, Etkin Pazar kuram: ve etkin Pazar kuraminin IMKB de irdelenmesi
—test edilmesi-, Sermaye Piyasasi Kurulu Yaymi No:86, Agustos 1997, 5.50]

¥ Edwm J. Elton and Matm J. Gruber, Modern Portfolio Theory and Investment Analysis, Fifth Edition,
Singapore 1995, John Willey&Sons Inc., 5.432

2 Ahmet Kdse, “Finans Kurammdaki Gehgmeler” (Basiimamus Yitksek Lxsans Tezi, Istanbul Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii, 1990}, 5.36
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Duyurudan sonraki ilk alum satim ile duyurudan 30 giin sonras: arasinda kiimiilatif agir1
getiride hafif bir artis vardir. Bu Firth’in yontemine gore getirilerin kiimilatif olarak
hesaplanmasindan beklenen sonugtur. Bu nedenle, bu bulgu etkiﬁ piyasalar hipotezinin yar1
gicli sekli ﬂe tutarlihk gostermektedir®.

v) Yan-Giiglii Formda Etkin Piyasa Hipotezinden Sapmalar

Yar1-Gii¢lii Formda etkin piyasalar hipotezini tartigmalt hale getiren iki temel nokta
incelemeye deger niteliktedir. Bunlardan birisi “Fiyat/Kazang Oram” digeri ise “Olgek
Etkisi”dir. Bu iki faktorii inceleyen c¢aligmalar sonucu diistik fiyat’kazang oranina sahip
sirketlerle kiiciik Olgekli sirketlerin hisse senetlerine yapilan yatinmlarim aym risk
diizeyindeki yatinmlara gbre daha yiiksek verim sagladifi sonucuna varilmigtir. Bu
noktada yari-giiclii etkin piyasalar hipotezinden sapma s6z konusudur, zira s6z konusu
bilgi kamuya ilan edildikten sonra hisse senedi ﬁyatlannda istatistiksel agidan Gnemli
olarak nitelenebilecek bir degisim meydana gelmekte, yani bu bilginin kullanimi
yatirimciya siradan yatirimer ve siradan yatirimer stratejisine oranla ekonomik anlamda
daha fazla kazang saglamaktadir®®.

Kiigtik sirketlerin biiytiklere gére daha yiiksek getiri saglamalari, kiictik sirketlerin
daha riskli olusuna baglanmigtir. Gergekten bu sapmanin dogru olmasi halinde ekonomik
teoriye uygun olarak yiiksek risk getiri iliskisi, durumu agiklamaya yetecektir. Ancak
yapilan ¢alismalar, riske gore ayarlanmig getiri oranlarina bakildifinda da kiigtik sirketlerin
biiyiik sirketlere gore daha yiiksek getiri sagladiklarim ortaya koymustur.

Biitin bunlara ragmen biiytiklik etkisi yarn gigli formda etkin piyasalar
hipotezinden bir sapma olarak degerlendirilmekle birlikte, hipotezin red edilmesini
gerektirecek denli giiclii kamitlar ortaya koymamaktadir. Zira risk ve getiri
hesaplamalarinda ortaya ¢ikmasi olasi hatalarin dikkate alinarak hipotezin gecersizliginin
tartigmaya yer birakmayacak yontemlerle kanitlanmasi gerekmektedir®’.

5 Kose, 5.36-37

% Kiryilar, s.52
7 Kyyilar, .55
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Aragtirmacilar, kar ve kar paylarina, sirket kar tahminlerine iligkin agiklamalardan
ve birlesme planlarini, muhasebe uygulamalarindaki degisiklikleri bildiren ilanlardan
sonraki hisse senedi hareketlerine bakmuglardi. Bu tiir yayimlanmig bilgilerden agin kar
elde etmenin miimkiin olmadig1 bir piyasanin yari-giiglii tipte etkin oldugu sOylenebilir®.
Bé6yle bir durumda kisa doénemli fiyat hareketlerinden yararlanarak beklenen piyasa
ortalama getirisinin tizerinde getiri elde edebilmek i¢in 6zel bilgilere sahip olmak gerekir.
Bu asamada giicli formda etkinligin olup-olmadi: test edilir.

1.2.3. Giiclii Formda Etkinlik (Strong Form Efficiency)

Hisse senedi fiyatlarinin kamuya agiklanan Veyé aciklanmayan tiim bilgileri
yansitip, yansitmadigini, bazi yatinmeilarn igsel bilgileri kullanarak digerlerine kiyasla,
stirekli olarak {istiin bir basar saglayip saglayamayacaklarin test ederler”. Giglii etkinlik
smamasinda kullamlabilecek verileri elde etmek, bilgi kiimesini olusturan stz konusu
verilerin 6zelligi nedeniyle ¢ok daha zordur®®,

Giiclii formda piyasada asin getiri gergeklesmesi durumunda yeni bir bilginin
bulunmayigi, bazi yatinmecilarin 6zel bilgilere sahip oldugunu ve bunu kullandigim
gOsterecektir. Asirt getiri elde edilmesinin kisa sfireli hareketlerde tespit edilememesi
durumunda da ozel bilgi kullammm gerceklesmis olabilir: Soyle ki; piyasamn rastsal
hareketini bozmayacak sekilde alim satimimi siirdiirebilen bir yatirimer (insider) igsel
bilgileri kullanabilir. BSyle bir durumda gii¢lii formda etkinlik testi, “insider”larin piyasa
islemlerinin, piyasadaki- bilgi akist ve fiyat hareketleriyle karsilagtirilmas: gerekli
olacaktir’™.

Gii¢lii formda etkinlikle ilgili testlerin ¢ogu, profesyonel olarak yonetilen
portfdylerin performansim incelemistir. Boyle portfSylerin yoneticileri yayimlanmig
yayimlanmamis her tirlli bilgiyi el .altm;la bulundururlar. Eger piyasa gii¢ld tipte etkin
olmasaydi, bu yoneticilerin normal yatirimcilardan daha yiiksek getiri saglamalar
gerekirdi. Heniiz portfoy yoneticisi hi¢bir grup, risk farkliliklar dikkate alindiktan sonra,

2 Brealey, Myers ve Marcus, s.325

® Bekgioglu ve Ada, 5.32

% Ercan Balaban, H. Baturalp Candemir ve Kiirsat Kunter, “Istanbul Menkul Kxymetler Borsasi’nda Yari-
Giiglii Etkinlik”, J&tisat Yazwn Dergisi, (Arabk 1995), 5.3

3! Erdogan, s.28
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piyasadan tutarli bir bicimde daha basamli olma becerisini gdsteremedi. Kugkusuz bazi
portfoyler digerlerinden daba iyi is yapti, fakat farklar sanstan bekleyebilecegimiz
farklardan daha biiyiik degildi. Bu kamit giiclii tipte etkinlizi desteklemektedir®.

Etkin piyasalar hipotezinin giiclii sekli oldukca katidir ve sadece hisse senedi
fiyatinin bu bilgiyi yansitacak sekilde hizla ayarlanmasini degil, ayrica higbir yatirmei
grubunun bu bilgiye tekelci erisiminin olmamasim da gerektirir.bu testler belirli bir
yatirimel grubunun siirekli olarak asiri getiri elde edip etmedigini belirlemek igin alternatif
yatinm gruplarinin performansim Slger. Bu konuda bagh fi¢ yatirimer grubu ve bunlarn
performanslarini 8lgen ¢aliyma vardir. Ik olarak, 6zel (igsel) bilgilere sahip olarak elde
edilen getirileri analiz etmek i¢in iceridekilerin hisse senedi alim satimlarindan elde
ettikleri getirileri inceler. Ikinci grup ¢aligmalar borsé uzmanlarinm elde ettikleri getirileri
analiz eder. Uclincli grup ¢alismalar ise, bilgi elde edebilme olanagmdan dolay1 yatirim
fonlar:1 tarafindan elde edilen getirilerden hareketle bu fonlarin y6neticilerinin

performansim inceler™.
i) Icten Bilgi Alanlarin Performansi

Igten bilgi alanlar 6zel birtakim bilgilere sahip olduklarma goére, 6zel bilgi
kavramim biraz agiklamakta fayda vardir. Ozel bilgi (daha dogrusu igeriden alman ilgi),
kamuya agiklandig: takdirde menkul kiymetlerin degerini etkileyebilecek verilerin bir
kismu veya tlimiidiir. Boyle bir bilgi, kar pay1 6demeleri ve kazanglarda meydana gelen
degisimi girketin sermaye artirtmu kararini, herhangi bir sirket ile birlesme olasiligm
icerebilecektir. Ozel bilgi cogunlukla firma icindekilerin yapmis oldugu alim satimlardan
elde ettikleri getirilere bakilarak incelenmektedir.

Lorie ve Niederhoffer’in, Jaffe’nin, Laffont ve Maksinin yaptiklar1 galigmalarin
sonucuna gore igletme i¢indekiler dzel bilgilere ulagabildiklerini ve bunu kullanarak asiri
getiriler elde etme olanagina sahip olduklarini sdyleyebiliriz. Bunun sebebi ise giiglii
sekildeki Pazar etkinliginin, etkin bir pazardan daha fazlasimi gerektirmektedir. Yani, giiclii

*2 Brealey, Myers ve Marcus, 5.325
% Kose, ss.43-44
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sekildeki etkinlik, bitiin katilimcilarn tim bilgilere egit erisme olanagmin oldugu

miikemmel bir Pazar gerektiﬁr34.
ii) Hisse Senedi Uzmanlarinin Performansi

Cesitli caligmalar hisse senedi alim satim uzmanlarinin fonksiyonlarim incelemigler
ve yerine getirilmemis limitli alim satim emirleri hakkindaki ¢ok 6nemli bilgilere tekelci
erisime sahip olup olmadiklarini aragtirmiglardir. Bu konuda ABD’de Securities and
Exchange Commission’un (SEC) yaptirdif: bir caligmada su sonuglar elde edilmistir.
Uzmanlar tlim satiglanmin %83’tinde son alimlarin tizerinde satiy yapmuslar ve tiim
alimlarin %81’ne son satiglarinin altinda alim yapmuslardir. Bu olgu, uzmanlarin yerine
getirilmemis alim satim emirlerinden sagladiklar bilgileri kullanarak bu performansi
gosterebilecekleri seklinde yorumlanabilir®. :

iii) Yatinm Fonlarinin Performans:

Yatirim fonu yoneticileri kugskusuz higbir 6zel bilgi yada beceriye sahip degillerdir.
Fakat ortalamalar, ¢esitli fon yoneticilerinin tutarli bir bigimde ortalamanin ﬁsﬁindc
performans gdsterdigini .ve digerlerinin de ortalamanin altinda performansa sahip
olduklarini gizleyebilir. Jensen tarafindan yapﬂan aragtirma da, bunu bdyle olup olmadigim
belirlemek igin, tek tek fonlarin performanslarimi farkli zaman periyotlart boyunca
karsilagtirdmig; fonlarin gergek performansinin doénemden ddneme biiyik | Olciide
dalgalandipy goriilmiistiir. Bir donemdeki basari yada basansizlik gelecekte de.aym
sonuc¢larin alinmasina yol agmamugtir. Aslinda, bir ddnemde k&tii performans gosteren bir
fonun gelecekte, ortalamanin Ustli performans géstermis olan bir fon kadar performans
gostermesi olasihig1 vardi. Basarih bir fonu segerken gegmisteki basarilara giivenmekten
cok, yatinmcinin fonu rastgele segtigi g621enmi$tir36.

Etkin piyasalar hipotezi, aym zamanda menkul kiymet analizi izerinde de giicld bir
“etkiye sahiptir. Ornek olarak etkin piyasalar hipotezinin zayif seklini deneysel bulgularla
desteklendigi takdirde, gecmise ait bilgilere dayali alim satim kurallari degersiz kalir.

3 Elton and Gruber, 5.434
% Kose, 5.48
36 Kayilar, 5.60

15



Deneysel bulgular etkin piyasalar hipotezinin yar giiclii etkin seklini destekledigi takdirde,
kamuya agiklanan bilgilere bagh alim satim kurallarinin gegerliligi stipheli hale gelir. Son
olarak da, etkin piyasalar hipotezinin giiclii sekline ait testler olumlu sonuglar verirse,
menkul kiymet analizinin anlams1z oldugu sonucuna varlabilir®’.

1.3. ETKIN PIYASALAR HIiPOTEZININ MATEMATIKSEL OLARAK
IFADESI

Kavramsal y6nden agiklanan etkin piyasalar hipotezinin matematiksel olarak
asagidaki gibi ifade edilir®®.

f(Pil Be1) =t P 1 9"9)

Formiildeki semboller;

P;: t anindaki pay senedi fiyati,

@;.1: t-1 aninda ulagilabilir herhangi bir bilgi seti,

@, : Piyasadan elde edilebilen bilgi seti

f (Pl Br1): By bilgi seti ile ifade edilen fiyat yogunluk fonksiyonu
fn (Pt 1| @) : Piyasamin degerlendirdigi fiyat yogunluk fonksiyonu

Etkin piyasa durumunda bir finansal varlifin beklenen denge fiyati agagidaki gibi
formiile edilebilir’:

En(Pi | O™1)
1+ EnRit | O™y1)

Pip1=

Formiildeki semboller;

P: Finansal varlik ﬁyatl

@": Piyasadan elde edilebilen bilgi seti
t: D6nem sayisi

R: Getiri oram

E: Beklenen Pazar getirisi

" Elton and Gruber, s. 407-408
38 Fama, “Reply to LEROY”, s.143
% Ibid, s.144
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Bu formiile gore, gercek piyasa degeri ile denge fiyatinin esit olmamasi, piyasamn
etkin olmadigim gGsterir.

Etkin piyasalar hipotezinde yer alan beklenen getiri veya “fair game” modelini
literatiirde iki 6zel durumu Snem arz etmektedir. Bunlar “Submartingale Modeli” ve
“Rassal Yiirtiylis Modeli’dir”.

1.3.1. Adil Oyun Modeli (Fair Game Model)

Baz1 teoriler, piyasada olusan denge fiyatimin, beklenen getiriye gore ortaya
¢iktifim savunur. Beklenen getiri teorileri ya da “fair game” modeller su sekilde ifade
edilebilir®.

E(@j 1| @) = E[1+E(rje1 | G)]Py;

Formiilde j menkul kiymeti, t ise zaman1 sembolize etmektedir.

E: Beklenen Deger

P;;: j menkul kiymetinin t zamanindaki fiyati

P+ : j menkul kiymetinin t+1 zamanindaki fiyat: (menkul kiymetin dénem iginde
sagladif herhangi bir nakit girisiyle yeniden yatirim yapilmasi kaydiyla)

Tj++1: ] menkul krymetinin bir donemlik ytizde getirisi [(P;¢+1- Pig) / Pisl

@; : t zamaminda menkul kiymet fiyatina tam olarak yansidigi kabul edilen bilgi seti
P;t+1 ve 1j41 rassal degiskenler olarak kabul edilmektedir.

Adil Oyun modelleri, hangi beklenen getiri teorisi uygulamrsa uygulansin, denge
fiyatinin olusmasinda, @, setindeki bilgilerden tam olarak faydalandigini savunur. Yani O,
bilgisi, P;; fiyatina tam olarak yansimig durumdadir®’.

Bu modele gore belirli bir t zamaninda piyasaya yansimis @ bilgi setini kullanarak
yatinmdan normal fistii kazang elde etmek mimkin degildir. Bu bilgiye dayanarak
yatirimel t ve t+1 zamanlar arasinda yatirim getirisinin ne olacagmna dair tahminlerde

“® Fama, Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Emprical Work, s.384
! Ibid, 5.384
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bulunur. Daha sonra beklenen getiriyi denge getiri seviyesiyle karsilastirir. Yatinmeimin
saptamus oldugu beklenen getrinin denge getri seviyesinden sapma miktari, gelecekte
gerceklesecek getiri diizeylerinin ne olacal konusunda bir ipucu yada kanit niteligi
tasimaz. Bu nedenle @J;deki bilgileri kullanarak menkul kiymetin riskine bagli olan
getirinin daha fazlasim elde etmek miimkiin olmayacaktir®.

Adil Oyun modeli, menkul kiymetle ilgili bilgilerin piyasaya tam olarak yansimis
oldugunu ve higbir yatirimeimin herhangi bir t aninda bu bilgileri kullanarak, asin getiri
saglayamayacagim ifade eder. t+1 zamaminda olusacak fiyat, t amindaki tiim bilgileri
yansitan tesadiifi bir degiskendir ve modele gbre menkul kiymetin beklenen getirisinin
gerceklesen getiriye esit olmasi gerekir.

Yatinmeimn elde ettifi bilgiler, t zamaninda menkul kiymet fiyatina yansimamigsa
fair game modeli gegerliligini yitirir. Yani olusan piyasa degeri denge fiyatina esit degilse

Pazar etkinliginden soz edilemez™.

1.3.2. Submartingale Modeli

Adil Oyun Modelinin 6zel bir durumudur. Yukaridaki formiilde biitiin @; ve Py’ler
icin su ifade kabul edilebilir.

EPj1 D) >Pjr1 veya E(rjm1 9) >0

J menkul kiymetine iligkin fiyat dizisi (Pjs+1), bilgi dizisi (@) ile ilgili olarak bir
submartingale izler, yani @; bilgi dizisi esas alinarak belirlenen bir sonraki dénemin
fiyatina iligkin beklenen deger cari ﬁiata esit yada ondan daha biytiktiir. Diger bir ifade ile
model, @ bilgi kiimesini yansitacak t+12deki fiyatm (Pjs1) cari fiyat (P;)’den daha bityiik
veya (Pj1)’ye esit olacagim ifade etmektedir. Bu model siradan yatinmceinm “satin al elde
tut” stratejisinin, genel olarak ¢esitli islem stratejileri tarafindan yenilenemeyecegini ifade

eder.

“ Blton and Gruber, 5.409
* Thid, 5.409
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Modele gore mekanik alim satim kurallann g6z Oniine alindifinda, t zamaninda
yatirimer tek tek menkul kiymetleri tammlanan kogullara gore toplamalidir. Bir menkul
kiymete sahip yatirime: kisa pozisyonda ise satmali veya nakit olarak elde tutmahdir. @;’ye
bagli beklenen getirilerin olumsuz olmadif: varsaymmnda, sadece @’deki bilgilere
dayanan alim-satim kurallarinin, s6z konusu gelecek dénem boyunca her zaman “satin al
elde tut” politikasindan daha bityiik beklenen getiri saglamayacagim gosterir**.

1.3.3. Rassal Yiiriiyiis Modeli (Random Walk Model)

Spekiilatif piyasalara rassal yiirylis modelinin ilk uygulamasi, 1900 yilinda,
matematik¢i Louis Bachelier tarafindan gerceklestirilmistir. Bachelier, Paris Universitesi
Fen Fakiiltesi’'ne takdim etmis oldugu doktora tezinde, menkul kiymet fiyatlarindaki
artiglarin, birbirinden bagimsiz oldugunu ispatlamustir®. Bu teori, 1894-1898 dénemindeki
Fransiz Hiikiimeti tahvilleri {izerinde bagarili bir sekilde test edilmistir*.

Adam Smith “The Money Game” adli kitabinda rassal yiiriiylis kuramini sdyle
ifade etmigtir. “Fiyatlar bir hafizaya sahip degildir ve diiniin, yarmla herhangi bir iligkisi
yoktur”*’. Buda sermaye piyasasinda dénemden ddneme bir finansal varligin fiyat
degisimlerinin istatistiki olarak bagimsiz oldugunu ileri stirer. Bu teori, birbirini takip fiyat
degisimlerinin birbirinden bagimsiz oldugunu ve gegmisteki fiyat1 bilmekle gelecekteki
fiyat degigmelerini tahmin etmenin miimkiin olmadigint vurgulamaktadir.

Etkin bir pazarda hisse senedi alicilari arasindaki rekabet sonucu, herhangi bir
ddnemdeki hisse senedinin satis fiyati, o zamana kadar gergeklesmis yada gergeklesmesi
beklenen olaylarin ve pazara gelen bilgilerin etkisini yansitacaktir. Herhangi bir donemde
hisse senetlerine olan arz ve talebin belirledigi piyasa satis fiyat, alica ve saticilarin
ellerinde olan bilgilere dayanarak ongordiikleri yada tahmin ettikleri fiyat olacaktir. Hisse
senetlerinin satis fiyatlar1 etkin pazara ulasan bilgilere gére degisecek ve bu bilgilerin
igerdifi oneme gore gercek deger etrafinda hareket edecektir. Bagka bir deyisle etkin bir

*“ Niyazi Berk, Finansal Yonetim, 7. baski, Tirkmen Kitabevi, Istanbul, 2003, s.412
* Fama, “Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Emprical Work”, s.389
6 Bekgioglu ve Ada, s. 32

“bid, s. 33
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pazarda her hangi bir donemdeki hisse senedinin pazar satig fiyati, hisse senedinin gergek
degerinin iyi bir tahmini olacaktir*®.

Etkin piyasalar hipotezine gére, piyasalarn ilerleyisi Rassal Yiiriiylis Modeline
uymaktadir. Buna gére, rast gele bir seyir izleyen hisse senedinin herhangi bir giin, ay veya
yil boyunca artma, azalma ihtimali, hisse senedinin daha 6nceki fiyat degisimlerinden
tamamen bagimsizdir. Bunu bir Srnekle sOyle agilaya biliriz. Elimizde 100$ bulunmaktadir
ve her hafta sonu oynanan yazi-tura oyunu sonucu, dofru tahmin edersek %3
kazanacafimizi, yanligy tahminde bulunursak %2,5 kaybedecegimizi varsayalim.
Dolayzsiyla ilk hafta sonunda sermayemiz ye 103$ ye da 97,508 olacaktir. 2.hafta sonunda
tekrar yazi-tura atildiginda muhtemel sonuglar séyle olacaktir.

Yaz1 106,9 $

103
Yaz 1038 Tura 100,43$

Yaz1 100,43%
ura 97,5%
Tura 95,06%

Bu siire¢ rastgele bir seyirdir, ¢linkli ortaya koydugunuz paranin degerindeki

100$

birbirini izleyen degismeler birbirinden bagimsizdir. Buna gore, baslangicindaki degerden
veya Onceki haftalarin yazi-tura modelinden bagimsiz olarak, her hafta paranin kazanma
olasiip yiizde 50°dir*. Buna gore ortalama getrimiz;

(1/2*1038) + (1/2*97,5%) = 100,25%
olacaktir.

Yatimme: olarak bir sonraki hafta oyunu devam ettirmeyi disiindiigiimiiz zaman
yatirmmmizin beklenen dénem sonu degeri;

(1/4*106,9%) + (1/4*100,438) + (1/4*100,43%) + (1/4*95,06%) = 100,705$
olacaktir.

“ Kayilar, 5.22
* Brealey, Myers ve Marcus, s.321
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Bu ortalamalarin belli bir hisse senedinin birinci hafta sonundaki ve ikinci hafta
sonundaki degerine esit oldugunu varsayalim. Su bir gergektir ki, hisse senedinin ilk
donemdeki yiikseligi 103$ olusu, her durum i¢in % olarak sabit olan ikinci donem fiyatlarn
%3 yiikselmesi ya da %2,5 diismesi olasithgim etkilemez. Boylece, her dsnemdeki hisse
senedi fiyatlar1 degisimi, bir Onceki ddnemin hisse senedi fiyatlarmin degisiminden
bagimsizdir. Her d6nem, herhangi bir yazi tura atisi ile elde edilebilecek sonuglara ulasinz
ve her yaz1 tura atisindan elde edilmesi beklenen sonug, yazi yada turalarin gegmisteki
serilerinden bagimsizdir.

Burada dikkat edilecek olursa, bir haftalik yatirim yaparsak %0,25 ve iki haftalik
yatinm yaparsak %0,705 ortalama getrimiz olur. Bu nedenle Rassal Yiirtylis Hipotezi,
riskli varliklarin pozitif bir ortalama getri saglamasi gerektigini ileri siiren teoriyle
celismez. Boylesi bir durumda, hisse senedi fiyatlarmin degisiminin pozitif egilimi rassal
yiriyiis hipotezi ile karakterize edilebilecegini séyleriz.

S6z konusu 6rekteki sapma;

(1/2*%%3) + (1/2*[-%2,5]) = %0,25
dir. Bu %0,25, ortalama olarak yatirimin dénem sonu degerinin her dénem %0,25 artmasi
anlamina gelir.

Teknik analizcilerin tizerinde ¢aligtiklari korelasyon testleri bir anlamda, piyasanin
gecmis fiyatlara bagimlhiligim 6l¢mektedir. Eger gecgerli son fiyatlar gegmis fiyatlardan
bagmsiz olusuyorsa piyasa zayif formda etkin olarak diisiiniilecektir. Béyle bir durumda
yeni ddnemde olusacak fiyatlar tamamen rastsal olacaktir. Bu iligki agagidaki egitlikle ifade
edilmektedir.

P: =P, + Beklenen Getiri + Rastsal Degery (1)

Bu egitlikteki rastsal hata veya deger, piyasaya yeni gelen haberlerin etkisiyle
olusmaktadir. Eger hisse senedi fiyat hareketleri esitlik 1’e uygunluk gosterirse rassal
yliriiylis gergeklesmis olacaktir. Dolayisiyla rastsallik sadece ﬁ};at degisimlerinin digindaki
bir olay degildir. Cilinkii, piyasanin etkin olmast halinde hisse senedinin bugiinkii fiyat:
iligkili ttim bilgileri igerecektir. Tim bilgiler, hem geemis bilgileri hem de bu bilgilere
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dayali tahminleri ifade etmektedir. Fiyatlara yansiyan bilgi, ye 6grenilmemis yada tahmin
edilememistir. Bu tip tahmini bilgiler piyasanin rassal olugmasina sebep olacaktir.

Fiyat olugumunda, eger piyasa bilgiler {izerine en iyi tahminleri yapiyorsa, hatalar
ve iligkili olarak fiyat reaksiyonlar: tesadtifi gergeklesecektir.

Piyasanin etkin olup olmamasina gére bir hisse senedi i¢in kotii j@nh‘i bir haberin
nasi etkileyebilecegi sekilde gosterilmektedir.

N P
/ Gecikmis Tepki
/ R \Agll'l Tepki ve Diizelme
Etkin Piyasa Hareketi
3 2101 2 3
’ t (Giin)

Haber Cikis Giinii

Yeni Bir Habere Tepkinin Degisik Halleri ve Rastsallik

Sekildeki kesik kesik cizgilerle gésterilen fiyat hareketinde, 2. glin olusan fiyat
fonksiyonel olarak 1.giin fiyatina baghdir. Ctinkd fiyat dusiisi ilk giin tamamlanmis ve
stirecektir.

Noktali olarak goriilen egri ile piyasanin 6nce asir1 bir tepki gdnderdigi ve 2.glinden
itibaren diizeltme i¢in fiyatta bir yiikselme olustugu goriilimektedir.

Kesiksiz ¢izgi yani etkin piyasa halinde, haberin anlik olarak duyulmas: hisse
senedi fiyatina anhik yansir. beklemeyen diger bir bilgi ortaya c¢ikincaya kadar bagka hicbir
degisiklife sebep olmaz. Bu nedenle bir donem sonraki fiyat degigimleri tahmin
edilemeyen adimlardan olu._surso.

*® Erdogan, $.35
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Kisaca bu model, edinilebilir tiim bilgileri yansitan fiyatlara dayanarak ardisik fiyat
degismelerinin birbirinden bagimsiz oldugunu ve ardigik fiyat degismelerinin aym dagilim
gosterdiklerini ifade eder. Rassal Yirtiylis modelinin temel formiilii asagidaki gibidir:

f (rj,t+1 @t) =f (I'j,t+1)

Formiildeki bagimsiz tesadiifi degisken 1;++1’in kosullu marjinal olasilik dagiiimlart
aynidir. Ayrica f yogunluk (siklik) fonksiyonu tiim t’lerde ayni olmalidir. Bu esitlik, temel
esitlikte Ozetlenen beklene getiriye iligkin genel modelden ¢ok daha fazla agiklama
yetenegine sahiptir. Ornegin, j menkul kiymetinden beklenen getirinin zaman iginde sabit
oldugu varsayilir ve temel esitligin limiti aliirsa-asagidaki formiil elde edilir:

E @01 9y) = E (1j,41)

Bu ifade r’nin dagilimunin ortalamasmmn @:’den bagimsiz oldugunu ve dagilim
ortalamasinin E (tj;) zaman iginde sabit oldugunu ifade eder. Oysa Rassal Yiiriyiis
modelinde ise ek olarak tiim dagilimin @¢den bagimsiz oldugu belirtilmektedir’!. Buradan
da anlasilacag: tizere, Rassal Yiirtylis modelinin Fair Game (Etkin Pazar) modeli veya
beklenen gctiri modelinin devamini olugturdugu goriliir.

1 Berk, 5. 413
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2.BOLUM

TURK SERMAYE PIYASASININ GELiSIMi VE DUNYA
PIYASALARI ICINDEKI YERI

2.1. TURK SERMAYE PiYASASININ GELiSiMi

Sermaye piyasasi, 2499 sayili Sermaye Piyasast Kanunu’nun “Gerekge”
boliimiinde; “Sermaye piyasasi, yatirimcilar, tasarruf sahipleri ve bunlar arasindaki fon
akimim saglayan araci kurumlar ve bankalar, yatirnm ortaklilart ve yatinm fonlar gibi
araci ve yardimcl kuruluglardan olusan modern finansman sisteminin adidir” seklinde
tanimlanmaktadir®. Uzun vadeli kaynak arz ve talebinin karsilagtifs ve temel tasi olan
“menkul kiymetlestirme™ yoluyla bu kaynaklara geleneksel sistemden daha kolay, daha
yaygmn ve daha ucuza el degistirme olanaklar: veren bu piyasa, para piyasasiyla ile birlikte
finansal piyasalar icerisinde 6nemli bir konuma gelmigtir™.

*? SPK mevzuaty, SPK Yaymlar: No: 1, Ankara 1985,5.33
% Reha Tantr, Tirk Sermaye Piyasasy, 1.Cilt, Taraflar, 2 Basm, Istanbul, 1999, s. 3
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Genel olarak sermaye piyasasinin ortaya ¢ikist, yasal diizenlemeler sonucu degildir.
Ormegin; Tirkiye’de uzun yillar bir sermaye piyasas1 yasasi olmamasma karsin, faaliyetleri
hizla bityliyen bir sermaye piyasasi gOzlenmigstir. Ancak, yasal Onlemlerin zamaninda
alinmamasi, yatirimcilarin zarar gérmesine neden olmus ve dolayisiyla, piyasanin gelisimi
yavaslamistir. Bu nedenle, sermaye piyasasi faaliyetlerinin her zaman yasal diizenlemelerle

desteklenmesi geregi ortaya ¢ikmugtir™".

Tirkiye’de 1980°li yillara kadar para ve sermaye piyasalarinda arzu edilen
seviyelere gelinememistir. Ozellikle 24 Ocak 1980 kararlar: Tiirkiye ekonomisinde 6nemli
degismelere neden olacak finansal piyasalara y6nelik degisimlerin temelini olugturmustur.
Sermaye Piyasast Kanunu ve Sermaye Piyasast Kurumu 1981 yilinda ¢ikan yasalaria
olusmustur. Yine bu dénemde bankalar mevduat sahiplerine enflasyonun {izerinde faiz
uygulamasimna baglamiglardir. Sermaye piyasasimin organize ve sistematik bir gekilde
calisabilmesi icin, Istanbul Menkul Kiymetler Borsast (IMKB) aktif olarak 1986 yilinmn
Ocak aymnda faaliyete gecmistir. IMKB’de halka acik isletmelerin hisse senetleri, devlet ve
ozel sektdr tahvil ve bonolar: islem gérmeye baslamistir. Dabha sonra, IMKB icerisinde
uluslararast pazar ve vadeli iglemler piyasas: agilmistir. Tiirkiye’deki finansal piyasalarin
gelismesinde 1989 yilinda gikarilan Tiirk Parasi Kiymetini Koruma Hakkindaki 32 sayili
Karar Onemli rol oynamigtir. Yapilan yasal degisikliklerle, yabanci yatirmeilarin,
Tirkiye’de para ve sermaye islem yapabilmeleri ve kazanglammi yurtdisina transfer
etmeleri serbestlestirilmigtir. Ayrica, Tirk yatinmcilann yabanci ilkelerin finansal
piyasalarinda islem yapmalarina imkan taninmugtir. Yine ticaretin serbestlestirilmesi, islem
hacimlerinin artirilmas1 ve uluslararas: ticarette islem kolayligi, hizlilifi ve rekabet
listiinliigti amaglariyla 1980°li yillarin ortalarindan itibaren, Ttrkiye’de d6viz ticareti
serbestlestirilmis, bankalarm yam sira d6viz biifeleri ve Istanbul’da Tahtakale Piyasasi
olarak bilinen yerlerde doviz ticareti serbest birakilmigtir.

Tiirk ekonomisinin genel yapisimt yonlendirici bir islev de, gelismis ekonomilerde
oldugu gibi, Tiirkiye’de de hizmet endiistrisinin belirli bir oranin1 temsil eden bankacilik,
sigortacilik, finansal aracilik ve borsalardaki faaliyetlerden dolay: briit ulusal gelire yapms
oldugu katki 6nemli &l¢lide artmgtur.

* Al Ceylan ve Turhan Korkmaz, Sermaye Piyasas: ve Menkul Deger Analizi, G6zden gegirilmis 2.bask,
Ekin kitabevi, 2004, s. 16
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Tiirkiye’de organize olmus piyasalardan birisi de IMKB’dir. IMKB’nin kurulus
amagclar1 tipki diger borsalar gibi ekonomiye katki saglamaktir. Bunlar; 1) likidite saglama
2) fiyat olusturma 3) ekonomik gosterge olma 4) miilkiyeti tabana yayma, ve 5) kaynak
yaratma olarak sayilabilir. |

IMKB biinyesinde “tahvil ve bono piyasasi” mevcuttur. Bu piyasa repo ve kesin
alim satim pazarindan olugmaktadir. Tahvil ve bono piyasasi IMKB biinyesinde 1991
yilinda faaliyete gegmistir. Kisaca, bono, kisa vadeli, tahvil ise, uzun vadeli borglanma
senetleri olarak tanimlanabilir. Bu piyasanm islevi, degisen ekonomik sartlara gore sabit
getirili finansal varliklarm fiyatim arz ve talebe goére olusturmak, alici ve saticiyt
kargilagtirmak, likidite saglamak ve takas giivencesi olarak sayilabilir. Tahvil ve bono

piyasasmin iglem hacmi, hisse senedi piyasasinin islem hacminin tizerindedir.

Hisse senedi piyasast da IMKB biinyesinde organize olmus bir piyasadir. Bu
piyasada kote olmus halka agik anonim girketlerin ortaklik paylanm gosteren hisse
senetlerinin ticareti yapilmaktadir. Boylece, ikincil piyasa yaratilmig, yatirimcilar hisse
senetlerini almak veya satmak istediklerinde araci kurumlarimin hizmetlerinden
yararlanmaktadirlar.

IMKB biinyesinde yabanci borglanma araclarinin, Tiirkiye Cumhuriyeti ve mahalli
idarelerce yurt diginda satilmak tizere ihrag edilmis kamu borglanma araglarinin dogrudan,
yabanci hisse senetlerinin depo sertifikasi olarak iglem gorecegi Uluslararas: Pazar 1996

yilinda kurulmustur.

2.2. ISTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASININ GELIiSiMi

Tirkiye’de 1970°1i yillarda sermaye piyasasinda bir canlanma baglamugtir.
Ozellikle, ikincil tahvil piyasasmnda &nemli gelismeler olmustur. Gelismenin en Snemli
nedeni, enflasyondur. Bilindigi gibi,.’ enflasyon, isletmelerin fon gereksinimlerini
arttirmaktadir. Ote yandan, enflasyon ortaminda igletmeler i¢in en iyi fon kaynag:
borglanmadir. Bu ve benzeri nedenlerle, filkemizde sermaye piyasasinda gercek anlamda
ilk canlanma hareketleri gézlenmistir.
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Istanbul Menkul Krymetler Borsas: 1986 yilinda faaliyete gecmistir. 1989 yilinda
hisse senetlerinin giinliik ortalama islem hacmi-3 milyon ABD dolar iken, 1995 itibariyle
ginliik ortalama islem tutar1 209 milyon dolara ulasmig, 2001 yili itibariyle gilinliik
ortalama iglem hacmi 324 milyon dolara ulagmustir. 2004 yilinda ise, giinliik ortalama
islem hacmi 593 milyon dolara ulagmustir™.

Finansal piyasalarin ve kurumlarin liberilizasyonu, iletisim, bilgisayar ve 6zellikle
internet kullanimindaki gelismeler, kurumsallasma gibi faktorler, finansal piyasalarmn
entegrasyonunu hizlandirmigtir. Bunun sonucunda, piyasalar birbirinden daha ¢ok
etkilenmeye baglamugtir.

Bilindigi gibi, Asya iilkelerinden Tayland’da 1997 yili ortalarinda yasanan biiyiik
oranli devaiilasyon, finansal krize neden olmus, kriz, kisa siirede komgsu filkelere sigramis
ve oradan da tiim diinya borsalarimi olumsuz yonde etkilemistir. B6lgenin en biiyiik ve
diinyanin ikinci ekonomik giiciine sahip olan Japonya’nin, 1990’11 yollarin ortalarindan
itibaren ekonomik durgunlugun igerisinde olmasi, krizin biiylimesine neden olmustur.
Krizden olumsuz yonde etkilenen diger bir {ilkede Rusya’dir. Rusya’da 1998 yilinin Ekim
aymnda yasanan devaiilasyon, hem kendisini, hem de bu tilkeyle son derece 6nemli finansal
iligki igerisinde olan Almanya’yr olumsuz yOnde etkilemistir. B&ylece, finansal kriz,
gelismekte olan bir tilkeden, gelismis bir iilkeye sigramugtir. Dogal olarak, Tiirkiye bu
gelismelerden 1998 yilinda ve 1999 yilmn ilk yarisina kadar etkilenmis ve IMKB’nin
islem hacminde 6nemli sayilacak diisiisler ve endeks bazinda derin kayiplar gbzlenmigtir.

1999 yilinin son diliminde IMF ile yapilan stand-by anlagmasi, filkenin ve baz
sektdrlerin kredi notunun ABD mengeli derecelendirme kurulusu Standard&Poors
tarafindan duragandan olumluya gevrilmesi, IMKB endeksinde artiga neden olmustur. Tiirk
ekonomisi i¢in olumlu gelismeler bununla smirli kalmamms, Istanbul’da yapilan AGIT
(Avrupa Giivenlik ve Isbirligi Teskilat)) zirvesinde Bakii-Ceyhan Boru Hatti
Anlasmasi’nin  imzalanmasiyla, gelismis {ilkelerle  iliskilerde belirgin . diizelme ve
yakinlasma gézlemlenmistir. Bu toplantimin ardindan, 10 Aralik 1999 tarihinde Helsinki
toplantis1 sonucunda, Tiirkiye Avrupa Birligi’ne aday iiye sifatim kazanmistir. Aym

%5 hitp://www.imkb.gov.tr/veri.html, (26/04/2005)

27



tarihlerde Merkez Bankasmmin enflasyon hedeflerine uyumlu olarak para politikasinda
yaptig1 degisiklikler ve doviz kurunun kontrol altinda tutulacag:, finansal beklentilerin
gecmise gére degil, gelecefe gbre yapilmasi gerektigi mesajinin piyasalara verilmesi,
IMKB’nin alternatif yatim araglarina gore sansim artirmustir. Bunlara ek olarak, Sermaye
Piyasas1 Kanununda yapilan diizenlemeler yerli ve Ozellikle de yabanci yatinmcilar
arasindan olumlu karsilanmis ve IMKB Ulusal-100 endeksi, 1999 yilinin sonunda 15.000
seviyelerine ulagmigtir. 2000 yilmin baginda, IMKB Ulusal-100 endeksi 20.000 puan
sturm gecmis, fakat kisa stireli bu artis kalic1 olmamustir. Ozellikle, Kasim 2000 tarihinde,
bankalar arasinda yasanan giiven sorunu ve likidite yetersizligi, faizleri artirmig, borsay1
olumsuz etkilemistir. Bu gelismeler sonucunda, 6zsermaye yeterliligini kaybeden baz
bankalar, Tasarruf ve Mevduat Sigorta Fonu biinyesine alimmistir. Subat 2001 tarihinde ise,
siyasi krizle baglayan ekonomik kriz neticesinde, faizler yine asin yiikselmis, borsa 7000
seviyelerine diismiis ve en Gnemlisi, kur ¢ipas1 uygulanmasindan, dalgali kir sistemine
gecilmis ve Tiirk Lirasi yaklasik %60 devaliie edilmistir. Aralik 2000°de uygulanmaya
baslanail stand-by anlasmas: terk edilerek, IMF ile Nisan 2001 yilinda yeni stand-by
anlagmas1 yapumigtir. 2001 yilinda da para piyasasindaki sorunlar devam etmis ve
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK), bazi bankalara el koymus ve fona
devredilen banka sayisi 18°e ulagmistir. Kasim 2000, Subat 2001 krizlerinin yasanmasi ve
dalgali kur sistemine gegilmesi, finansal sistemde vadeli piyasalarin faaliyete gecirilmesini
gl“mdeme getirmistir. 15 Agustos 2001 tarihinde, IMKB biinyesinde dévize dayal: islemler
baslamugtir.

3 Kastm 2002 yilinda yapilan segimde, bir partinin tek basina iktidar olmasi, borsa
endeksinin yiikselmesine neden olmustur. Ancak, ekonomik sorunlar nedeniyle, endeks,
tekrar diistise geemistir. 2003 yili Ocak ay: itibariyle IMKB Ulusal —100 endeksi, 10.000
puan seviyelerinde tutunmaya galigmigtir.

Mart 2003’te ABD ile Irak arasindaki savas Tirkiye ekonomisini beklentilerin
aksine daha fazla olumsuz etkilememigtir. Savagin kisa siirmesi, ihracattaki artig, faiz digt
fazlanin tutturulmasi, enflasyon ve faiz oranlarinin 6nemli Sl¢tide diisme gostermesi, AB
tam dyeligi yilinda yapilan siyasi reformlar ve Kibris gorismeleri 2004 yili baglarinda
IMKB-100 endeksini yeniden 20.000 seviyelerine ¢ikarmstir.
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2.3. GELISMIS VE GELISMEKTE OLAN ULKELERDE SERMAYE
PIYASALARININ TRENDI VE TURKIYE’NIN YERI

Bu kisimda Gelismis ve Gelismekte Olan OECD iilkeleri ile Tiirkiyenin bazi
ekonomik degiskenleri olan ;‘Borsadaki Sirket Sayilar1”, “Pazar Kapitalizasyonu”, “Yillik
Islem Hacmi”, “Fiyat/Kazang Oran1”, “Kar Pay1 Geliri”, “Defter Degeri” ve “Yerel Indeks
degerleri” 1994-2003 donemini kapsayacak sekilde grafiklerle karsilagtirmali olarak
aciklanmaktadir.

Grafik 1: Borsalardaki Sirket Sayilar
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Not: Ulke kategorilerine gore™ verilen yillik degerler, o kategoriye dahil tilkelerin yillik degerlerinin
ortalamas olarak hesaplanmigtir.
Kaynak: OECD Institutional Investors Statistics Database 2004 .

% Bu ¢aligmada IFC’in (International Financial Corporation) smiflandirmasma uygun olarak, geligmis tilkeler
olarak ABD, Almanya, Avustralya, Avusturya, Belgika (Liiksemburg), Biiyiik Britanya, Danimarka,
Finlandiya, Fransa, Hollanda, Ispanya, Isveg, Isvigre, Italya, {zlanda, Japonya, Kanada, Norveg ve Portekiz;
gelismekte olan ilkeler olarak ise Cek Cumhuriyeti, Kore, Meksika, Macaristan, Polonya, Tiirkiye ve
Yunanistan alinmugtir.
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Grafik 1°de Gelismis ve Gelismekte Olan OECD Ulkeleri’nin borsalarindaki sirket
sayllar: yer almaktadir. Buna gére sirket sayilarinin yillara gore arttid1 gériillmektedir. 2000
yima kadar Tirkiye i¢inde benzeri trend sézkonmusudur. Ancak 2001 yilinda OECD
Ulkelerinde sirket sayilar1 1 yillik diististen sonra yeniden yiikselise gegmistir. Tiirkiye’de
ise 2000 ve 2001 yilinda yasanan krizin etkisiyle borsadaki sirket sayis1 diigmiistiir. Ayrica
Tiirkiye’de borsada olan girket sayilarina bakacak olursak 1997 yilindan sonra Gelismekte
olan OECD {ilkelerinin ortalamasina yakin sayida sirket vardir ancak bu sayr 2001
yilindan sonra diiglise gegmistir. Gelismis OECD iilkelerinin borsalarindaki sirket sayilan
2003 yilinda 1271 iken, gelismekte olan piyasalarda bu rakam 380°dir. Tiirkiye’de ise
borsadaki sirket sayis1 1994-2003 déneminde ulagtig1 en yiiksel deger 2000 yilinda 315°dir.

Pazar Kapitalizasyonu Grafik 2de goriilmektedir. Gelismis OECD Ulkeleri’nin
yam swra Gelismekte Olan OECD Ulkeleri'nde pazar kapitalizasyonu 1994-1999
déneminde yiikselis, 2000-2002 doneminde diistis, 2003 yilindan sonra ise yeniden
yikselis gostermektedir. Tiirkiye’de ise Pazar kapitalizasyonu 2000 krizine kadar ¢ok az
miktarda artiy gGsterse de krizden sonra diislise ge¢mistir ve 2003 yilindan sonra ise
yeniden artig gdstermektedir.
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Grafik 2: Pazar Kapitalizasyonu
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Not: Ulke kategorilerine gore verilen yillik degerler, o kategoriye dahil tilkelerin yilik degerlerinin
ortalamas: olarak hesaplanmistir.
Kaynak: OECD Institutional Investors Statistics Database 2004

Gelismis OECD Ulkeleri ile Tiitkiye ve aym zamanda Gelismekte Olan OECD
Ulkeleri karsilagtinldiginda genelde aym trendi izlemektedirler (Grafik 3). 1994-2000
déneminde yiikselis ve 2000 yilindan sonra diislis g6ze ¢carpmaktadir. Burada dikkat ¢eken
1994 yilinda Gelismig OECD Ulkeleri’nde ortalama yillik ciro 364.221 olurken Tiirkiye’de
21.692 olarak gerceklesmistir. Bu fark 2000 yilindaki krize kadar daha da biiyiiktiir ve
krizden sonra yeniden diigiige gegmigtir.
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Grafik 3: Yillik Islem Hacmi
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Not: Ulke kategorilerine gbre verilen yiluk degerler, o kategoriye dahil iilkelerin yillik degerlerinin
ortalamasi olarak hesaplanmigtir.
Kaynak: OECD Institutional Investors Statistics Database 2004

Fiyat/Kazang oranlarina (Grafik 4) bakildifi zaman genelde Gelismis OECD
Ulkeleri’'nde ve Tiirkiye’de 16-44 arasinda degismektedir. Ancak 1998 yilinda Asya
krizinin etkisiyle Geligmis OECD Ulkelerinde -233,5%¢ diisttigi goriilmektedir. Bu
durumu fiyatlann artmasina ragmen kazanglarin diigmesine baglamak olanaklidir.
Tiirkiye’de ise, 2000 ve 2001 yilinda yasanan krizler nedeniyle “Fiyat/Kazang¢ Orami”
yikselis gOstermektedir. Burada ise fiyatlarin kazanga oranla daha fazla arttifim
gbzlemlenmektedir.
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Grafik 4: Fiyat/Kazan¢ Oram
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Not: Ulke kategorilerine gore verilen yillik degerler, o kategoriye dahil filkelerin yillik degerlerinin
ortalamasi olarak hesaplanmigtir.
Kaynak: OECD Institutional Investors Statistics Database 2004

Borsalarin Kar Pay1 gelirlerini (Grafik 5) gbzlemledigimizde Gelismis OECD
Ulkeleri’'nde deger 1,7-2,9 gibi dar bir aralikta seyretmektedir. Ama Gelismekte Olan
OECD Ulkeleri’nde aym zamanda Tirkiye’de spekiilatorlerin etkisiyle bu deger biiytik
oranda dalgalarima g&stermektedir. Ancak 1999 yilindan sonra Tiirkiye’de diger
Gelismekte Olan OECD iilkelerinin aksine kar payr gelirleri sabit bir aralikta
seyretmektedir. Buna da 2000 ve 2001 krizlerinden sonra yabanci yatirimcilarin veya
spekiilatdrierin borsaya fazla ragbet etmemesini neden gosterebiliriz.
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Grafik 5: Kar Pay1 Geliri
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Not: Ulke kategorilerine gore verilen yillik degerler, o kategoriye dahil filkelerin yilhk degerlerinin
ortalamasi olarak hesaplanmagtir. '
Kaynak: OECD Institutional Investors Statistics Database 2004.

Grafik 6’da Gelismis ve Gelismekte Olan OECD Ulkeleri’nin defter degerlerinin
genelde 1,6-4,0 araliinda seyrettigi goriilmektedir. Yani 1999 yilindaki 4,0 degeri dikkate
almmmazsa asiri bir dalgalanma gostermemektedir. Tiirkiye’de ise 1999 yilina kadar defier
degerlerinde agir1 bir dalgalanma goziikmektedir. Bunun sebebini de yasanan krizlere
baglamak gerekir. Ancak 2000 yilindan sonra Tirkiye’de defter degerleri OECD
Ulkeleri’ne yakm bir oranda seyretmektedir. Tiirkiye Gelismekte Olan OECD iilkesi
olmasina ragmen defter degerleri Gelismekte Olan OECD Ulkeler ortalamasindan asirt
farklilik g6stermektedir,
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Grafik 6: Defter Degeri
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Not: Ulke kategorilerine gore verilen yillik degerler, o kategoriye dahil tilkelerin yillik degerlerinin
ortalamasi olarak hesaplanmigtir.
Kaynak: OECD Institutional Investors Statistics Database 2004

Gelismis ve Gelismekte Olan OECD Ulkelerinin ve ayrica Tirkiyeyinin Yerel
Indekslerini Grafik 7’de gézlemledigimizde 1998 yilna kadar hemen hemen ayni oranda
degisim oldugu gorilmektedir. Gelismis ve Gelismekte Olan OECD tilkelerinde 1998-
1999 yillar1 arasinda artis bundan sonra da sabit bir oranda azalis dikkat cekmektedir.
Ancak Tiirkiye’de bu tarihten sonra asi1 dalgalanmalar goriilmektedir. 1999 yilinda 15.208
puana yiikselen indeks 2000 yilinda yasanan krizle birlikte 9437 puana gerilemistir. Bu
dalgalanma 2003 yilina kadar devam etmis ve 2003 de 18.625 puana ulagmustir.
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Grafik 7: Yerel indeks
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Kaynak: OECD Institutional Investors Statistics Database 2004
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3.BOLUM

PiYASA ETKINLiGININ TEST EDILMESI

Birinci béliimde de anlatildigi gibi etkin bir piyasada fiyatlar miimkiin bilgileri
“tamamen yansitir”. Boyle bir piyasada finansal varligin fiyati, piyasaya aktarilmig bilgiler
1s181nda gercgeklestirilir. Bu boliimde diinyada ve Tirkiye’de piyasa etkinligi ile ilgili daha
6nce yapilmis galigmalar ABD, Gelismis Ulkeler, Gelismekte Olan Ulkeler ve Tiirkiye’de
yapilmus ¢aligmalar baglig altinda toplanmagtir.

3.1. DUNYADA VE TURKIYE’DE PIYASA ETKINLIGININ TEST
EDILMESI ILE ILGILI YAPILMIS CALISMALAR

3.1.1. ABD’de Yapilmis Cahsmalar

Diinyada zayif formda etkinlik ile ilgili hisse senedi piyasalarinda rassal yiiriiyiisii
smayan ilk galisma Roberts tarafindan 1959 yilinda yapilmistir. Calisma sonucunda hisse
senedi fiyatlarmin degismesine neden olan yeni bilginin rassal oldugu ve dolayisi ile fiyat
diizeyindeki degismelerin rassal yliriylise uydugu Ongoriilmiistiir. Roberts, rastgele
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soklarin zaman ic¢inde birikimi ile olusan serilerin dlu@turdugu davranig bicimi ile hisse
senetlerinin gercek fiyatlarimi gGsteren serilerin birbirleri ile benzerlik gosterdigini ifade
etmektedir. Bundan yola ¢ikarak teknik analizciler, fiyatlarin zaman igindeki seyrini
gézlemleyerek “baslar ve omuzlar” (heads and shoulders), “direng noktalan™ (resistance
levels) ve benzeri kaliplar aramaya yonelmislerdir. Ancak rastlantisal yliriiyiisiin
seviyesinde gelecekte olabilecek degisiklife iliskin belli bir kalip saptamak 6nceden
miimkiin olmamaktadir’’.

Fama 1965 yilinda ABD’deki hisse senedi fiyat hareketlerine iliskin yaptigi
calismada ardi ardina gerceklesen fiyat degismelerinin birbirinden bagimsiz oldugunu
bulmugtur. Fama, Dow Jones endeksine dahil 30 hisse senedine ait fiyatlarda
otokorelasyon testleri gerceklestirilmis ve 1°den 16’ya kadar gecikme ile otokorelasyon
katsayilanm hesaplamigtir. Farkli gecikmelerdeki otokorelasyon katsayilari istatistiksel
olarak Snemsiz bulunmustur. Bu sonug, ABD’de hisse senedi fiyatlarinin rassal yiirtiyiis
hipotezini destekledigi sonucuna ulasmgtir®.

Poterba ve Summers (1987) yaptiklari bir .g:ahsmada varyans rasyo testini
kullanarak uzun donemi kapsayan hisse senedi kazanglarimin 6nemli dlglide tahmin
edilebilir bilesen igerdigini ifade etnektedir. Sonu¢ olarak rassal yiiriiyiis hipotezi
reddedilmemigtir. Poterba, J.M., Summers, L.H.(1988), ABD’de ve diger 17 iilkeyi
kapsayan g¢aligmalarinda bu borsalarda rassal ylirliylisiin reddedilemeyecegi sonucuna
ulagmuslardir™.

Jeon, Chiang ve Thomas 1991 yilinda yaptiklar galigmalarinda New York, Londra, B
Tokyo ve Frankfurt borsalarindaki fiyat hareketlerine birim kok testi uygulamislar ve birim
koktin varligim1 destekleyen sonuglar bulmuglardir. Cok degiskenli birim kok testleri
diinyadaki bu en geligmis ilk d6rt borsaya ait fiyatlarda ortak stokastik trendin oldugunu

7 H. Roberts, “Stock Market Patterns and Financial Analysis: Methodoligal Suggestions”, Journal of

Finance 14, March 1959, pp. 1-10

%% Eugene F. Fama, “Random Walks in Stock Market Prices”, Financial Analyst Journal, Vol.21, No:5, 1965,
.55-59

ggpl .M. Poterba and L.H. Summers, “Mean Reversion in Stock Prices”, Jowrnal of Financial Economics,

October 1988
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gostermektedir. Bu da, 1980°li yillarda diinya hisse senedi piyasalarinin globallesme
gecirdigi tezini desteklemektedir®.

1992°de Kam, Gup ve Pan tarafindan Hong Kong, Gliney Kore, Singapur, Tayvan,
Japonya ve ABD hisse senedi fiyatlarina uygulanan birim kk ve kointegrasyon testleri
sonucunda bu piyasalarin zayif bigcim etkinlik gosterdigi ortaya konulmustur. Calismada,
uluslarars: pazar.etkinligini test etmek amaciyla hisse senedi fiyatlar1 hem teker teker hem
de toplu bigimde analiz edilmis, sonucta fiyat serilerinde birim k6k bulunmustur. Ancak bu
borsalara ait endeks serileri arasinda kointegrasyon olmadigi ifade edilmektedir. Bu
caligma sonucunda elde edilen bulgular ABD’de ve Asya’daki baglica piyasalarda zayif
formda etkinligin oldugunu gostermektedir®.

Mc Quen tarafindan 1992 yilinda ABD i¢in yapilan bir ¢aligmada, 1871-1987
arasindaki donemi kapsayan hisse senedi getirilerinde rassal ylirlylis modeli
reddedilememigtir®.

3.1.2. Gelismis Ulkelerde Yapilmis Calismalar

Timmermann ve Allan 1992’de Danimarka hisse senedi piyasasindaki uzun dénem
fiyat hareketlerinde birim kok bulmuglardir. Caligma 1914-1990 donemine ait fiyat
degisimlerini kapsamaktadir®, '

Lee ve Unro 1992 yilinda sanayilesmig 10 tilkenin 1967-1988 donemini kapsayan
haftalik fiyat endeksi serilerinin rassal yiiriiyiis gosterdigini ifade etmektedir®.

% Jeon Bang Nam and C. Chiang, Thomas, “A System of Stock Prices in World Stock Exchanges: Common
Stochastic Trends For 1975-19907, Journal of Economics and Business , Vol.41, 1991, pp.329-339
¢! C.Chang Kam, Benteon E. Gup and Ming-Shian Gup, “An Emprical Analysis of Stock Prices in Major
Asian Markets and The United States”, The Financial Review,Vol.27,No.2,May 1992,pp.289-307
€ G.R. McQuen, “Long Horizon Mean Reverting Stock Prices Revisired”, Journal of Financial Quantative
Analysis, March 1992.
5 A. Timmermann, “Changes in Danish Stock Prices 1914-1990”, Nationalokonommisk-Tidsskrift, 1992,

Aktaran: Siileyman Bilgin Kilg, s.2]

L. Unro, “Do Stock Prices Follow Random Walk”, International Review of Economics and Finance,1992,

[Aktaran: Siileyman Bilgin Kilig, 5.2]
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Mc Donald 1993 yilinda Ingiliz hisse senedi piyasasmda islem goren 40 ayr hisse
fiyatina birim kok ve kointegrasyon oldugunu ve bu durumun statik etkinligi ihlal ettigini
vurgulamaktadir.

Frenberg ve Hansson, 1993 yilinda Isve¢ Borsasmnda 1919-1990 donenmini
kapsayan aylik fiyat verilerine uyguladiklan korelasyon testler sonucunda, fiyatlarin rassal
yitiylis 6zelligi gostermedigi sonuglarina ulasmuslardir®.

Funke (1994), hisse senetlerindeki getirilerin GARCH (Generalized Autoregressive
Conditional Heteroskedastic) siireci oldugunu ileri siirmiis ve Bati Alman hisse senedi
piyasasinda GARCH modelini- sinamigtir. Funke, Bati Alman hisse senedi kazanglarnin
birim k&k ile birlikte stokastik GARCH siirecini g6zledigini ifade etmektedir.

3.1.3. Gelismekte Olan Ulkelerde Yapilmis Calismalar

Yunan Panas (1990), Fransiz Boumahdi ve Thomas (1991), hisse senedi
piyasalarinda yapilan c¢aligmalarda bu piyasalarin zayif bigim etkin oldugu ifade
edilmektedir. Ancak Dockery E. ve Kavussanos (1996), Atina borsasinda hisse senedi
fiyatlarina uyguladiklar1 Walt testi sonucunda rassal yiiriiylis hipotezini reddetmislerdir.

Dickinson ve Muragu 1994 yilinda Nairobi Menkul Kiymetler Borsasinda zayif
etkinligin testini gergelesﬁrmislerdir. NSE’den segilen 55 hisse senedi {izerinde yapilan
calisgma 1979-1988 arasinda olusan verileri kapsamakatadir. Serisel korelasyon ve run
testlerinin uygulandig: ¢alismada bulunan korelasyon katsayilarmn gogunlugu %95 giiven
araligina gore sifirdan farkli ¢ikmamugtir. Run testine gbre de hisse senetlerinin fiyat
degisimleri rassal olarak olugsmaktadir. Aragtirmacilar sonug olarak NSE’nin zayif diizeyde
etkin oldugunu sdylemektedir®.

Butler ve Malkaikah 1992 yilinda Kuveyt ve Suudi Arabistan piyasalarinin rassal
yiiriiylis modeline uygunlufunun serisel korelasyon ve run testleri kullanarak test

% P. Frenberg and B. Hansson, “Random Walk Hypothesis on Swedish Stock Prices: 1919-1990, Jowrnal of
Banking and Finance, Feb 1993, Vol.17, pp.175-191

% John P.Dickinson ve Kinandu Muragu, “Market Efficiency in Developing Countries: A case study of the
Nairobi Stock Exchange”, Journal of Business.Finance and Accounting, C:21, 1994, ss. 133-150
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etmiglerdir. 1985-1989 d6neminin incelendigi ¢aligmada Kuveyt Menkul Kiymet Piyasas
fiyat degisimlerinin dier gelismekte olan piyasalar dizeyinde bagimlilik gosterdigini;
Suudi Arabistan Piyasasminsa ¢ok daha yiiksek serisel bagimlilik icinde bu_lundugu ortaya
konmustur. Her iki piyasanin da zayif diizeyde etkin olmadig: soylenmektedir®’.

Gelisen sermaye piyasalarinin zayif formda etkinliginin Chang, Lima ve Tabak
tarafindan 2003 yilinda test edildigi c¢alismanin sonuglarma gore, Asya hisse senedi
endekslerinin rassal yirtyils O6zellifine sahip olmadigi, Latin Amerika hisse senedi
endekslerinin ise Sili disinda rassal yliirliyis Ozelliine sahip oldugu gorilmektedir.
Calismada 1559 farkli al-sat islem getirileri analiz edilerek farkli alt 6rneklem kiimeleri
test edilmis, ay1 ve boga piyasasindaki getiriler analiz edilerek ayrica gelismekte olan
iilkelerdeki fonlar1t Amerika ve Japonya’dakilerle kargilastirarak tutarliblk kontrol
edilmistir®.

Abrosimova ve Linowski tarafindan yapilan g¢aligmada 01/09/1995-01/05/2001
dbnemindeki Rusya hisse senedi piyasasinda giinliik, haftalik ve aylik Rusya hisse senedi
verilerini birim kok testi, otokorelasyon testi, varyans rasyo testi ile zayif formda etkinligi
incelenmistir. Etkinlik sadece aylik veriler i¢in elde edilmigtir. Seri bagimliligin dogrusal
ve dogrusal olmayan modellemesi ARIMA ve GARCH modelleri kullanilarak elde edilir®.

3.1.4. Tiirkiye’de Yapilmis Calismalar

Yurtdiginda yapilan galigmalar dogrultusunda IMKB {izerinde de benzer
diistincelerden hareketle ampirik calismalar yapimustir. Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasinda yapilan etkinlik testleri genellikle zayif formda ve yan-giiglii formda etkinligin
test edilmesine yoneliktir. Tiirkiye’de IMKB ile ilgili yapilan ¢aligmalar baslangigta zayif
formda etkinlik konusunda yogunlagirken gliniimiizde yart glicli formda etkinlik
konusunda yapilan ¢aligmalarda da artis gdzlenmistir.

¢7 Kirt C.Butler ve S.J.Malaikah, “Efficiency and inefficiency in Thinly Traded Stock Markets: Kuwait and
Saudi Arabia”, Journal of Banking and Finance, Kuzey Hollanda, 1992, 5s.97-210

% Chang E. Jung, Lima E.J. Araujo and Tabak B. Miranda, Testing for Weak Form Efficiency in Emerging
Equity Markets, 2003

¢ Natalja Abrosimova and Dirk Linowski, “Testing Weak Form Efficiency of the Russian Stock Market”,
http://www.nes.ru/~agoriaev/Papers/Abrosimova%20ME%20weak %2 0russia. pdf(22.2.2004)
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Tirkiye’de zayif etkinlik konusunda yapilan ilk c¢aligma Bekcioglu ve Ada
tarafindan 1985 yilinda yapilmigtir. Calismada run testi ve serisel korelasyon analizi
testleri kullanilmis ve sonug olarak Tiirkiye’de rassal yiiriiylis hipotezi redd edilmistir.
Aynica Tirkiye’de hisse senedi fiyatlar1 degigmelerinin zamana gbre bagimsiz olarak
degismedigi belirlenmistir’ .

Kose tarafindan 1993 yilinda yapilan bir ¢aligmada, 1990-1991yillan1 arasindaki
giinliik kapams fiyatlarindan olusan veriler kullanilarak IMKB’de islem g&ren 45 firma
filtre testine tabi tutularak Etkin Pazar Kurammmin zayif formda etkinliginin gegerli
olmadig: sonucuna varilmgtir’”.

Balaban, Candemir ve Kunter’in 1995 yilinda yaptiklarn c¢alhismalarinda,
bankalararasi para piyasasinda gecelik faiz oranlari, serbest piyasa d6viz kurlari ile parasal
biiytikliiklerden bankalar serbest imkani, emisyon, M1 ve M2 para arz tanimlari, rezerv
para, parasal taban ve Merkez Bankasi Parasi’na gore Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi'min yann giigli etkinligi smanmistir. Ocak 1989-Temmuz 1995 donemine ait
gtinltik verilerin kullamildig ¢alismada, yart giigli etkinlik analizi, bagimsiz degiskenlerin
ARIMA modelleri kullanilarak 6ngoriilen ve dngoériilemeyen kisimlarina ayrilmasi ve s6z
konusu kisimlarin borsa getirileri iizerindeki etkilerinin ilk olarak ayri-ayri, daha sonra
birlikte incelenmesi seklinde yapilmistir. Caligmanin betimsel sonuglari, bilgi kiimesini
olusturan verilere gore, incelenen dénemde IMKB’nin yan giiclii etkin olmadigm
gOstermektedir.ancak, kullamlan yapisal denklemlerin gilinlik borsa getirilerini
aciklayabilme giictiniin du§ﬁk oldugu ifade edilmektedir’.

Muradoglu ve Onkal tarafindan 1992 yilinda Tirkiye’de yam giiglii etkinlik
konusunda gergeklestirilen bir ¢aliymada maliye ve para politikalar arasinda gecikmeli bir
iligki oldugu ancak, Tiirk hisse senedi piyasasimn genelde etkin olmadig1 ve 6zel olarak
da maliye ve para politikalar: agisindan etkin bulunmadig: ifade edilmektedir”.

7 Selim Bekgioghu ve Erhan Ada, ss.30-41

7! Ahmet Kose, “Etkin Pazar Kurami ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda Etkin Pazar Kurammnm Zayif
Seklini Test Etmeye Yonelik Bir Calisma, Filtre Kurali Testi”, L U. Isletme Fakiiltesi Dergisi,C
22,8:2,(Kasim 1993), ss.105-117

™ Ercan Balaban, H. Baturalp Candemir ve Kiirgat Kunter, ss.3-42 .

7 Giilour Muradoglu ve Dilek Onkal, “Tiirk Hisse Senedi Piyasasmda Yar1 Guglii Etkinlik”, ODTU Gelisme
Dergisi,C:19,8:2,1992, s5.197-207
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Muradoglu ve Oktay’m 1993 yilinda yaptiklar1 c¢aligmada Tiirk hisse senedi
piyasasinda zayif etkinlik ve takvim anomalileri sinanmigtir. Caligmada, diinyada pek ¢ok
tlkede gorilen hafta sonu ve yilbag: etkisinin Ttirk hisse senedi piyasasinda goriildigii de
belirtilmektedir. Caligmanin gésterdigi hafta sonu ve yilbagi etkileri ile dikkatli
yatimmeilarin normal hadlerin {izerinde kar yapmalarmn miimkiin olabilecegi ifade
edilmektedir. Ancak, bu seyrin pek ¢ok yatirimer tarafindan fark edilip buna gore strateji
olusturabilecegi ve normal hadlerin lizerinde kar etme imkaninin ortadan kalkabilecegi,
sonugta IMKB’nin zay1f etkin piyasa konumuna gelebilecegi vurgulanmaktadir’®.

Gokge ve Sarioglu tarafindan 2001 yilinda yapilan ¢alisma IMKB’de islem géren
30 adet menkul kiymeti ve IMKB-100 endeksi ile IMKB-30 endeksini kapsamaktadir.
Caligma 1998-2000 yillar: arasim kapsamaktadir. Calismanim bulgular, IMKB hisse senedi
piyasalarinin zayif diizeyde dahi etkin olmadigim gostermektedir”.

Cevik ve Yalgin’in 2003 yilinda yaptigi calismada 07/02/1986 — 24/05/2002
tarihleri arasinda IMKB’de islem géren hisse senetlerinin haftalik fiyat serilerine stokastik
birim kok ve kalman filtre analizleri uygulanmigtir. Aragtirmanin sonucunda 1987 yili
hari¢ IMKB diger yillarda zayif etkin bulunamamigtir’®,

Ozer tarafindan 2001 yilinda yapilan calismada 4/01/1988-01/06/2001
donemindeki hisse senedi fiyat verileri giinliik, haftalik ve aylik olarak teste tabii
tutulmustur. Calisma sonucunda hisse senedi fiyat endeks degisikliklerinin zayif formda
etkinlifi otokorelasyon ve tesadiifliik testleri kullamildifinda biitlin sikliklar igin
reddedilmektedir””. |

Yukarida goriilen galismalarda IMKB’nin zayif formda etkin olmadigi yoniinde
bulgulara rastlanmigtir. Bazi ¢alismalarda IMKB’nin zayif formda etkin oldugu sonucu
ortaya ¢ikmaktadir.

™ Giilnur Muradoglu ve Turkay Oktay, “Tiirk Hisse Senedi Piyasasmda Zayif Etkinlik: Takvim
Anomalileri”, Hacettepe Universitesi IIBF Dergisi, Cilt 11,1993, s5.51-63

™ Gokce Alp Gokce ve Serra Eren Sarioglu, ss.45-64

7 Ferhan Cevik ve Yeliz Yalgin, “IMKB igin Zayif Etkinlik Sinamasi1: Stokastik Birim K6k ve Kalman Filtre
Yaklasimi”, G. U.IIBF Dergisi, Cilt:5,Say1 1, ss.21-35

7" Hatice Ozer, “The Distributional properties and Weak Efficiency in Istanbul Stock Exchange: A Sectoral
Analysis”, (Basiimamg Yiiksek Lisans Tezi, Bilkent Universitesi Ekonomi Bolimii, 2001), ss.01-66
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Kili¢ tarafindan 1999 yilinda yapilan bir galismada IMKB’de islem goren hisse
senetlerinin fiyat serilerine birim ko6k testi uygulanarak rassal ytirGylis hipotezi test
edilmistir. Sonugta, IMKB hisse senedi endekslerinin ve drnek olarak secilen diger hisse
senedi fiyat serilerinin rassal yiirfiyiis 6zelligi gosterdigi yani zayif formda etkin oldugu
ifade edilmektedir™.

Oziin tarafindan 1999 yilinda yapilan calisma 1987 ve 1998 yillar: arasmda glinltk
IMKB. Ulusal-100 Endeksini kullanarak, IMKB’nin zayif formda etkin olup olmadigini
incelemektedir. Sonug olarak Fizikteki kaos teorisi, ekonometrideki cesitli heteroskedastik
modeller ve finansal teorideki etkin piyasa hipotezi kullamlarak, ilk defa, IMKB’nin, 1994
ekonomik krizi sonrast yatirimcilarin rasyonel ve risk sever davraniglarindan kaynaklanan
dogrusal olmayan davraniglarinin olustugu 1995 ve 1996 yillan hari¢, 1987 ve 1998 yillan
arasinda zayif formda etkin oldugu tespit edilmistir™. |

Bekgioglu, Oztiirk ve Doganli tarafindan yapilan ¢alisma IMKB’ye kayith 17
firmaya ait aylik verileri serisel korelasyon analizine ve run testine tabii tutulmustur.
Veriler 01/01/1992 — 31/12/2001 donemlerini kapsamaktadir. Sonu¢ IMKB’nin zayif
formda etkin oldugunu ortaya koymustur®.

Okur ve Cagil yaptiklari ¢alismada IMKB-100 ve IMKB-30 Bilesik endeksleri
glinliik kapanig fiyatlar1 igin rassal ylirtiylis hipotezi iki farklh yontem kullanilarak test
edilmistir. Kullanilan y6ntemler ADF Birim K6k Testi ve PP Birim K6k Testidir. Her iki
testden de elde edilen sonuglar bir-birim destekiemektedir. Calisma 1988-2004 d6neminde
yapilmustir. Tést sonuglarma gore hem IMKB-100 endeksi hemde IMKB-30 igin de birim
kok varlign dolayisiyla da rassal yiirliylis hipotezi red edilememistir. Yani IMKB zayif
formda etkindir®'.

Zengin ve Kurt tarafindan 2004 yilinda yapilan caligmada 1987/01-2002/09
donemini kapsayan makro ekonomik degiskenler ve IMKB-100 endeksi arasindaki
iliskilerden yararlanarak IMKB’nin zayif ve yan giicli formda etkinliginin sinanmasi

" Stileyman Bilgin Kihg, Tiirk Hisse Senedi Piyasasinda Zayif Formda Etkinligin Sianmast,
hitp://idari.cu.edu.tr/suleyman/etkinlik.pdf (20.12.2004)

™ Alper Ozim, ss.41-71

¥ Selim Bekgioglu, Mustafa Oztiirk ve Bilge Doganly, s5.39-47

8 Mustafa Okur ve Giilcan Cagil, IMKB’nin Zayif Formda Etkinliginin Tets Edilmesi, Marmara Universitesi
Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisti Geleneksel Finans Sempozyumn, 2004, ss.352-360
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amaglanmistir. Calismada ADF ve Peron Birim Kok testleri kullamilmig, c¢alisma
sonucunda IMKB’nin zayif formda etkin oldugu, yan giiclii formda ise etkin olmadig
gozlenmistir®.

Misliimov, Aras ve Kurtulus tarafindan yapilan calismada 1990-2002 yillart
arasindaki hisse senedi aylik fiyat verileri kullanilarak sadece zayif formda etkinligini degil
aym zamanda nasu daha ¢ok etkin olabilecegini de test etmiglerdir. Caligmada GARCH
modeli ve Diskriminant Analizi kullanilmigtir. Elde edilen bulgular zayif formda etkinligi
destekler niteliktedir®.

3.2. PIYASA ETKINLIGININ TEST EDILMESINDE GARCH
MODELI

Statik Modellemede y; = & + By; + & olasilikh dogrusal modeli igin €; (hata
terimi)’nin normal dagilimli bir sans degiskeni oldugu kabul edilir ve §&; ilgili
varsayimlardan birisi E(E,»—O)z = E(eﬁz - 0‘28 olmak fizere biitlin & lerin
varyansimn sabit oldugudur (“homoscedasticity”). Varyans’in degisken oldugu durum
degisen varyans (“heteroscedasticity”) olarak ifade edilir. Degisen varyans’i ortaya

cikarmak icin ilk yaklagim Engle (1982) tarafindan gelistirilen Otoregresif Kosullu
Degisken Varyans’dir (ARCH- Autoregressive Conditional Heteroscedasticity). ARCH

modeli asagidaki denklemde bulunmaktadir. Modelde, /; & nin kosullu varyansidir ve

zamanla degisebili. ARCH Modelinde @;> 0 ve @ toplamlarimin 1’e esit olmasi
kisitlamalar: bulunmaktadir®.

4
h! =w+ iaigf =w+a(L)e}

i=l

% Hilmi Zengin ve Serdar Kurt, “IMKB’nin Zayif ve Yar1 Giiglii Formda Etkinliginin Ekonometrik Analizi”,
Oneri Dergisi, Cilt:6,Say1:21,(Ocak 2004), ss.145-152

B Alovsat Miisliimov, Giiler Aras, Bora Kurtulus, ss.3-61

¥ Erkan Isigigok, “Tirkiye’de Enflasyonun Varyansimm Arch ve Garch Modelleri ile Tahmini”, Uludag
Universitesi IIBF Dergisi,Cilt 17, Say1 2,Ekim 1999, s.4 www.ceterisparibus.net
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ARCH Modelindeki kisitlamalari ortadan kaldirmak ve negatif varyansli parametre
tahminlerine ulasmak i¢in Bollerslev (1986) tarafindan Genellestirilmis ARCH (GARCH-
Generalized ARCH) onerilmistir. GARCH Modelinde kosullu varyans ge¢mis dénem
dogrusal varyans etkilerinin yaninda ge¢mis dénem kosullu varyans etkileri de bulunur
(Asagidaki denklem). GARCH Modelinde parametrelerin sabit olmamasi disinda
toplammin “1”e olmasi zorunlulugu bulunmamaktadir. GARCH (1,0) birinci derecede
ARCH Modeli olmaktadir®.,

o 7t
2 2 2
h =a, +a1251—1 +ﬁlzhz—l
=2 1=2

 Isipicok, ss.7-8
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4. BOLUM

IMKB’NIN ZAYIF FORMDA ETKINLIGININ TEST
EDILMESI

4.1. Arastirmanin Amaci

Etkin piyasalar hipotezinin zayif formu deneysel bulgularla desteklendigi takdirde,
pazar zayif gekilde etkindir ve gegmise ait bilgilere dayali alim satim kurallar1 degersiz
kalir. Diger bir ifade ile, her hangi bir hisse senedine ait fiyatlardan olugan zaman
serisindeki degisken 'degerler rassal olarak ortaya ¢ikmakta olup, birbirinden tamamen
bagimsizdir. Bu bagimsizlik pazarn etkin zayif etkinli§i i¢in gerekli ve yeter kosuldur.
Zayif gekilde etkin bir piyasada, yalniz gecmis fiyat verilerine dayali hicbir grafik ve/veya
analiz yontemi normal {issi bir kar elde edilmesine olanak saglamaz.
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Bu 9ah$mamn amac:1 IMKB’de etkin piyasalar hipotezinin zayif formunun
gecerliligini test etmektir. Boylelikle calisma sonuglarinin akademisyenlere, konu ile ilgili
kisi ve kuruluslara yardimei olmas: bakimindan bir katki saglamas: hedeflenmektedir.

4.2. Arastirmanin Hipotezi

Arastirmada IMKB’de etkin piyasalar hipotezinin zayif formunun gecerliligi test
edilecektir. Bunun i¢in GARCH yontemi ile gegmis yillardaki fiyat degismelerini
inceleyerek gelecek doneme ait fiyat degismelerinin tahmin etmenin Diger yontemlerle
arasinda anlamli bir fark olup olamadifimin aragtinlmasi gerekir. Dolayistyla bu
aragtirmanin temel hipotezi:

Ho: GARCH y6ntemi ile diger yontemlerin tahminleri arasinda anlaml fark yoktur.
H;: GARCH yontemi ile diger yﬁhtemlen'n tahminleri arasinda anlamli fark vardir.

Bulgularin temel hipotezi desteklemesi durumunda, IMKB’de etkin piyasalar
hipotezinin zayif formunun gegerli oldugu, bulgularin karsit hipotezi desteklemesi
durumunda da IMKB’de etkin piyasalar hipotezinin zayif formunun gegerli olmadig

sonucuna varilacaktir.

Bu hipotezin testi istatistiksel bir aragtirma konusu olmakla birlikte, baz1 6nemli
bilgiler saglamakta ve sonuglar ortaya ¢ikarmaktadir. Rassal Yirtiylis hipotezinin
aragtinlmasinin nedeni, sermaye piyasasinin etkinligi konusunda bazi ekonomik sonuglar
elde etmektedir. Ornegin bir piyasada islem goren hisse senetleri i¢in rassal yiriiyiis
hipotezinin dogrulugu saptanabilirse, bu piyasanin zayif etkin oldugu sSylenebilir. Bunun
anlami, geomis yillara ait hisse senedi fiyatlannin, gelecek donemlere ait fiyatlarin
tahmininde 6nemli bir bilgi saglamayacagidir. Diger bir deyisle, gecmis yillardaki fiyat
degismelerinin inceleyerek tahmin yapan teknik analistlerin, ya da grafikeilerin yaptiklar:
analizlerin bir anlaminin olmayacagidir. Bunun yaninda, temel hipotez reddedildiginde,
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zaman serisinin bir modele gore incelenmesiyle yapilacak tahminler, ortalamann {istiinde

yatirim sonuglari elde etme olanag: saglayacakmsﬁ.

4.3. Arastirmanin Yontemi

Bu aragtirmada, IMKB’de etkin piyasalar hipotezinin zayif formunun gecerliligini
test etmek amaciyla, GARCH modeli kullamilmigtir. Bu yontem daha 6nce birgok
arastirmaci tarafindan kullamlmigtir. GARCH Modeli ti¢iincii boltimde agiklanmugtir.

Arastirmada 1986-2004 arasindaki dénem iki béliime ayrilmstir. IIk dénem olan
Ocak 1986-Haziran 2003 dénemine ait volatilite verileri hem TL, hem de dolar bazli getiri
modellerinin tahmini (estimation) ve parametrelerinin  hesaplanmast amaciyla
kullamlmigtir. ikinci dénem olan Haziran 2003-Haziran 2004 dénemine ait veriler ise
tahmin edilen modelin volatilite 6ngoriilerinin (forecast) Ortalama ve Finansal Varlik
Fiyatlandirma Modeli ile karsilastirilmasi ve modellerin 6ngdrii performanslarinin
degerlendirilmesi amaciyla kullanilmagtir.

4.4. Arastirmanin Verileri

Veriler Ocak 1986 ~ Haziran 2004 tarihlerinde (18 yillik) IMKB’ye kote 295
hisseye ait aylik fiyatlardan olusmaktadir. S6z konusu 295 hisse senedinin Dolar ve TL
bazli getiri fiyatlar1 IMKB’nin internet sitesinden (www.imkb.gov.tr) saglanmigtir.

4.5. Arastirmanin Kisitlar

GARCH Modelinin gerektirdigi sartlardan dolayi, 50 gézlemin altindaki verileri
analiz dis1 tuttuk. Bu gereklilik toplam s:«iy1y1 236’ya diglirmistiir. Analiz dis1 kalan veriler
Ek 4’de verilmektedir.

% Kayilar, s.77
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4.6. Arastirmanin Bulgulan

Hipotezin test edilmesi ile elde edilen sonuglar Tablo 4.1 - 4.8°de verilmistir.

Tablo 4.1: AR(4) ve GARCH(1,1) Anatizlerinin Ozeti (§)

GARCH Etkisinin Goriinlimii
Otokorelasyon GARCH Erkisi Yok GARCH Etkisi Var Toplam
Anlamh Degil 35 89 124
(Rassal Yiirilyfig) (15%) (38%) (53%)
Anlamli 17 95 112
Oftokorelasyon (7%) (40%) 47%)
Toplam 52 184 236
P (22%) (78%) (100%)

Hisse senetlerinin Dolar bazli getirilerine- gbre hesaplanan Tablo 4.1’de yer alan
AR(4) ve GARCH(1,1)’in dzetlerine gbre 184 durumda (78%) GARCH’1n anlamli oldugu,
52 durumda ise (22%) anlamli olmadig1 goriilityor. Toplam 112 hisse (47%) anlaml
otoregresif yapi sergilerken geri kalan 124 hissede (53%) anlamli otoregresif yapi

g6ziikmiiyor. Buradan da goriindiigii gibi hisse senetlerinin dolar bazli getirilerinin yariya
yakin otoregresif yap1 sergiliyor.

Tablo 4.2: AR(4) ve GARCH(1,1) Analizlerinin Ozeti (TL)

GARCH Etkisinin Géranima

Otokorelasyon GARCH Etkisi Yok GARCH Etkisi Var Toplam
Anlamii Degil 32 106 138

(Rassal Yaroyas) (14%) (45%) (59%)
Anlamii 22 75 97

Otokorelasyon (9%) (32%) (41%)
54 181 235

Toplam (23%) (T7%) (100%)
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Hisse senetlerinin TL bazli getirilerine gore hesaplanan Tablo 4.2°de yer alan
AR(4) ve GARCH(1,1)’in 6zetlerine gére 181 durumda (77%) GARCH’n anlamli oldugu,
54 durumda ise (23%) anlamli olmadigi goriiliiyor. Toplam 97 hisse (41%) anlamh
otoregresif yapr sergilerken geri kalan 138 hissede (59%) anlamli otoregresif yap:
gozitkmiyor. Buradan goriind{igii gibi hisse senetlerinin yartya yakin bir kismi otoregresif
yap1 sergiliyor.

Getirilerin yonlerinin rassal olarak olusmasi durumu ise IMKB’de teknik analiz
yontemlerinin kullamilmas: ile normal istii karlarin elde edilemeyecegi anlamina
gelmektedir. Bu sebeple hisse senetlerinin Dolar ve TL bazli getirileri ile hesapianan
AR(4) test sonuglar etkin piyasalar hipotezinin zayif formunun IMKB’de gegerli oldugunu
g0stermektedir.

Ayrica otoregresif yapr IMKB-100, IMKB-50 ve IMKB-30’a dahil hisse
senedlerindede (Ek 5) gézlenmistir. Buna gére IMKB-100 endeksine dahil hisse
senetlerinin dolar bazli getirilerde %28, TL bazli getirilerde %27; IMKB-50 endeksine
dahil hisse senetlerinde dolar bazli getirilerde %24, TL bazh getirilerde %26; IMKB-30
endeksine dahil hisse senetlerinde dolar bazli getirilerde %23, TL bazli getirilerde ise %27

oraninda otoregresif yap1 goriinmektedir.

Tablo 4.3: Betimsel Istatistikler($)

N Art. Ort. Std. Sapma Minimum Maksimum
FVFM 112 6235.98 21633.68 520.58 217236.82
Garch - 112 6649.72 22633.10 437.93 227248.98
Ortalama 112 6259.59 21716.36 530.44 218592.39
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Tablo 4.4: Wilcoxon Signed Ranks Test ($)

N Mean Rank Sum of Ranks
Garch - FVFM ‘Negative Ranks 32(a) 41.28 1321.00
Positive Ranks 80(b) 62.59 5007.00
Ties 0(c)
Total 112
Ortalama - Garch Negative Ranks 78(d) 62.88 4905.00
Positive Ranks 34(e) 41.85 1423.00
Ties 0]4))
Total 112
Ortalama - FVFM Negative Ranks 61(g) 54.38 3317.00
Positive Ranks 51(h) 59.04 3011.00
Ties 0()
Total 112
a Garch < FVFM d Ortalama < Garch g Ortalama < FVFM
b Garch > FVFM e Ortalama > Garch h Ortalama > FVFM
¢ Garch = FVFM f Ortalama = Garch i Ortalama = FVFM

Tablo 4.5: Test Istatistigi (c) ($)

Garch - FVFM Ortalama - Garch Ortalama - FVFM
Z -5.350(a) -5.054(b) -.444(b)
Asymp. Sig. (2-tailed) .000 .000 857

a Based on negative ranks.
b Based on positive ranks.
c Wilcoxon Signed Ranks Test

Garch tahminlerinin ortanca hata terimleri kareleri toplamu FVFM ve Ortalama
yontemine gOre hesaplanan ortanca hata terimleri kareleri toplamundan daha yliksektir.
Parametrik olmayan Wilcoxon test istatistii Ortalama y6nteminin Garch yOntemine gore

daha iyi tahmin yaptigini anlamli bir bi¢imde g6stermektedir.

Tablo 4.6: Betimsel Istatistikler(TL)

N Art.Ort. Std. Sapma Minimum Maksimum
FVFM - 97 4026.04 6783.16 438.83 60653.48
Garch 97 3785.30 5560.73 276.62 47923.62
Ortalama 97 3761.98 6602.46 429.38 60713.30
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Tablo 4.7: Wilcoxon Signed Ranks Test (TL)

N Mean Rank Sum of Ranks
Garch - FVFM Negative Ranks 45(a) 48.36 2176.00
Positive Ranks 52(b) 49.56 2577.00
Ties 0(c)
Total 97
Ortalama - FVFM Negative Ranks 37(d) 54,51 2017.00
Positive Ranks 60(e) 45.60 2736.00
Ties oM
Total 97
Ortalama - Garch Negative Ranks 54(q) 53.88 2915.00
Positive Ranks 43(h) 42.74 1838.00
Ties 0()
Total 97

a Garch < FVFM
b Garch > FVFM
¢ Garch = FVFM

d Ortalama < FVFM
e Ortalama > FVFM
f Ortalama = FVFM

g Ortalama < Garch
h Ortalama > Garch
i Ortalama-=-Garch

Tablo 4.8: Test Istatistikleri (c) (TL)

Garch - FVFM Ortalama - FVFM Ortalama - Garch
z -.721(a) -1.294(a) -1.938(b)
Asymp. Sig. (2-tailed) AT71 .196 .053

a Based on negative ranks.
b Based on positive ranks.
¢ Wilcoxon Signed Ranks Test

Garch tahminlerinin ortanca hata terimleri kareleri toplami FVFM ve Ortalama
yontemine - gére hesaplanan ortanca hata terimleri kafeleri toplamindan daha ytiiksektir.
Parametrik olmayan Wilcoxon test istatistigi Ortalama yonteminin Garch ydntemine “gére
daha iyi tahmin yaptigimi %10 istatistiksel anlamlilk diizeyinde gostermektedir.
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SONUC

Piyasa etkinligi Fama’nin belirttigi, zayif, yan-gii¢lii ve giiclii olmak fizere {i¢ grupta
test edilebilir. Giicli formda etkin bir piyasanmn aymi zamanda zayif ve yari-giicli formda
etkin oldugu belirtilmelidir. Ancak, yalnizca zayif formda etkin bir piyasanin, aynt zamanda
giiclii ya da yan-giiclii formda etkinligi igermesi miimkiin degildir. Bu arastirmada IMKB’nin
zayif formda etkinligi test edilmisgtir.

Bu amagla, zayif formda etkinlik testi uygulamas: IMKB igin 295 hisseye iliskin
olarak test edilmistir. Gergeklestirilen aras’afmét kapsaminda ilk olarak dolar ve TL bazli getiri
verileri kullanilarak AR(4) ve GARCH(1,1) modeli smmanmigstir. Bu yontem ile hem dolar hem
de TL bazli getirilerin yartya yakiminin otoregresif yapi gosterdigi goriilmiistiir. Getirilerin
yOnlerinin rassal olarak olusmasi ise, gegmis yillara ait hisse senedi fiyatlarimin, gelecek
donemlere ait fiyatlarin tahmininde 6nemli bir bilgi saglamayacagi anlamina gelmektedir.

Ikinci olarak ise GARCH yontemi ile Ortalama ve Finansal Varlik Fiyatlandirma
Modelinin tahminleri arasinda anlamli bir fark olup olmadig1 incelendi. Incelemenin
sonucunda Garch tahminlerinin ortanca hata terimleri kareleri toplami FVFM ve Ortalama
yOntemine gore hesaplanan ortanca hata terimleri kareleri toplamindan daha yiiksek gikmugtir.
Buna go6re Ortalama Yonteminin GARCH modelinden daha iyi tahmin yaptigimi
sOyleyebiliriz. ‘

Sonu¢ olarak GARCH modelinin gegmise yonelik modellemede bulunabilecegini
ancak bu modellerin gelecege yonelik tahminlerde kullanilamayaca@: goriilmektedir. Bu da
gecmis yilara ait hisse senedi fiyatlarimin gelecek yillara ait hisse senedi fiyatlarinin
tahmininde kullamlamayacagim gdsterir. Dolayisiyla Istanbul Menkul Krymetler Borsasi’nmn
zayif formda etkin oldugunu séyleyebiliriz.

Bu sonug Kihig’m (1999), Oziin’tin (1999), Bekgioglu, Oztiirk ve Doganli’min, Okur
ve Cagil’mn (2004), Zengin ve Kurt'un (2004), Misliimov, Aras ve Kurtulus’un (2002)
yaptiklar1 ¢aligmalarda one stirdtikleri Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’mmn zayif formda
etkin oldugu sonucu ile paralellik g6steriyor. Diger taraftan Bek¢ioglu ve Ada (1985), Kése
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(1993), Balaban, Candemir ve Kunter’in (1995), Muradoglu ve Onkal (1992), Muradoglu ve
Oktay (1993), Gokge ve Saroglu (2001), Ozer (2001), Cevik ve Yalgm (2003) yaptiklan
¢alismalarda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasimn zayif formda etkin olmadigi sonucuna
ulagmuglardir. Konu ile ilgili aragtirmalarda farkli sonuclara ulasmamn nedenleri gogunlukta
farkls test teknikleri uygulamalari, farkli veri setleri kullanmalar gosterilebilir. Her ne kadar
Tirk hisse senedi piyasas: etkin ¢ikmis olsa bile, bu durum piyasanin saglikli islediginin bir
gostergesi olarak yorumlamak dogru olmayabilir. Zira kalici bir etkinlie piyasa ancak islem
hacmini ve ortalama isletme Olgegini arttirarak ulagabilir. Bunun igin de hisse senedi
piyasasmin cazibesinin arttiriimast gerekmektedir. Son yillarda bu yonde Onemli adimlar
atildig1 gorillmektedir. Bu sayede yatinmecilarin piyasaya olan giiveni artacak ve piyasalarin
islem hacmi yiikselecektir. Islem hacmi arttikga sermaye piyasalarinin etkinligi daha da
artacaktrr. |
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Ek 1: GARCH (1,1) modelinin tahmini (5)

ABANA | 1=1.116+0.179 £51-0.074 £5+0.018 1,.5+0.081 fos h=76.810+0.378 ec1+0.579 hey
N=136 (0.41) (1.53) (-0.45) (0.20) (0.78)  (L.14) (L.96)** (3.24)%*+
ADANA A | 17=2.418-0.068 £:1-0.127 112+0.052 £1:5-0.165 Trs  he=38.360-0.108 e +1.024 he;
N=149 (L69)* (0.71) (-1.76) (0.74)* (204)%* (BLS)*** (-637)*** (56.41)%**
ADANA B | 1:=3.271-0.030 1,-0.205 £5+0.063 115-0.124 1y 1h=64.968-0.109 €,.1+0.967 he;
N=93 (1.56) (-030) (-1.24) (0.45) (-1.02) (4.30)%** (-3.87)%** (35.22)%**
ADANA C | 17=2.731+0.005 £01-0.194 1,340.105 T.3-0.296 s he=527.868-0.176 €.1+0.561 he,
N=149 (0.91) (0.68) (-1.46) (0.69)  (-1.64) 0.87) (-1.57) (0.97)
ADEL 1=1.840-0.232 111-0.160 1,2-0.114 1,5-0.021 14 he=11.393-0.67 e +1.047 by
N=85 (143) (2.63)*** (-1.63) (-1.07) (-1.59)  (L71)* (-2.83)*** (38.61)***
AFYON | 17=1.974+0.026 £01-0.114 1,510.014 1,5-0.199 rrs he=69.391+0.051 €,1+0.796 he
N=149 (1.29) (024) (-123) (0.18)  (-2.09)** (0.61) (0.63) (2,54)*+
AKALT | 1=1.282+0.076 1o1+0.008 1,2-0.037 15-0.001 frs  he=15.041-0.059 e,+1.039 by,
N=163 (0.62) (1.03) (0.10) (-0.54) (-0.02) (4.21)%** (-11.77)%** 26834.46)***
AKBNK | 17=2.000-0.096 1:1-0.030 1;2-0.086 15-0.048 1y h¢=49.649-0.054 €.,+0.937 by
N=155 (1.18) (-128) (-0.37) (1.07) (-0.70)  (L.71)* (-1.88)* (19.33)***
AKCNS | 17=3.128-0.095 rp1-1.67 112-0.064 13-0.048 1y h¢=225.540-0.161 ,1+0.570 hey
N=81 (L77)* (-1.01) (-0.01) (-0.94) (-0.37) (1.28) (-5.13)*** (1.32)
AKGRT | 13.568-0.073 £:1-0.125 1310.036 13-0.126 14 he=23.474-0.083 e +1.045 he;
N=103 (1.62) (-0.60) (-1.09) (0.34) (-1.20) (0.96) (-1.96)** (13.31)%**
AKIPD | £=0.770+0.081 £.1+0.097 £5+0.029 103-0.210 Tos h¢=6.376-0.041 ey1+1.048 he;
N=116 (039) (1.06) (128) (0.42) (-3.02)%**  (0.54) (-3.45)%** (61.65)%**
AKSA 1=2.651+0.046 111-0.070 £62-0.074 1,5-0.115 fs  h=367.032-0.027 €.1+0.356 he
| N=163 (1.36) (0.83) (-0.75) (-0.60) (-1.10) (0.53) (-0.32)  (0.29)
AKYO 7=2.568-0.012 110173 1:2-0227 1050128 s h=395.441-0.069 61+0.629 hey
N=50 (0.30) (-0.05) (-0.70) (1.28) (0.64) (0.35) (-0.56)  (0.57)
ALARK | 1~3.036-0.003 £,1-0.117 £:2+0.045 1;5-0.105 frs _ he=1.851-0.183 e.;-0.883 e
N=170 (L77)* (-0.04) (-1.16) (0.49) (-1.25) (-0.12) (4.10)%** (23.91)%**
ALCAR | 1/2.988+0.037 £o1+0.047 15+0.014 15-0.131 o4 h=67.014+0.203 €¢;+0.720 by
N=138 (136) (034) (0.46) (0.13) (-1.00) (124)  (1.92)*  (5.13)%**
ALGYO | r=1.221-0.009 £,1-0.166 r,510.062 1r3-0.131 rrs  h=67.014+0.203 €1+0.720 hey
N=78

(0.67) (-0.08) (-1.14) (0.41) (-1.06) 0.66) (0.17)  (4.23)%**
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Ek 1: GARCH (1,1) modelinin tahmini (3)

ALNTF | 1¢=1.002+0.360 1.1-0.371 1240.153 13-0.097 1ra he=138.423-+0.447 00 +0.484 by
N=96 (029) (250)%* (325)%** (1.10) (0.91) (1.19) (L53) (1.20)**
ALTIN | r0.674-0.068 101-0.031 102-0.022 £o3-0.015 ros _ he=104.664-0.047 ,70.901 by
N=139 (0.26) (2.00)%* (-047) (-024) (-0.14)  (243)** (2.36)** (19.25)**
ANACM | £73.338+0.079 1:1+0.066 1e2+0.112 15-0.098 rrs he=13.771-0.038 ex,+1.018 beg
N=210 (129) (1.12) (1.05) (1.42) (-1.34)  (2.98)%** (-3.07)%** (205.42)%**
ANSGR | 1=3.234+0.244 1,,-0.036 1,2-0.012 103-0.138 rr4 _h=336.634-0.037 .1+0.496 be
N=117 (124) (5.01)*** (:033) (-1.04) (-1.17) 042) (0.44) (0.40)
ARAT 17=-0.049-0.090 1o;1-0.031 1,2+0.082 1,3-0.111 g 1he=395.177-0.621 £01-0.067 by
N=68 (0.02) (-0.51) (-025) (0.75) (-1.01) 2.06)** (1.85)* (-1.06)
ARCLK | 7=4.580-0.007 1o1-0.071 7:5+0.017 103 +0.024 1o B=108.630-0.031 6.1+0.840 be
N=210 QATY** (-0.10) (0.94) (0.21) (0.30)  (0.64) (-0.94) (3.01y***
ARFYO | 1=1.264+0.165 1p1-0.082 1;2+0.028 13-0.020 rrg _ 1¢=69.732+0.172 €0,+0.755 by
~82 (038) (122) (-0.57) (0.22) (0.13) 091) (1.17)  (4.64)%**
ARSAN | 176.086+0.056 1,.1-+0.020 1o5+0.135 1o3+0.178 rrs 1e=587.014-0.130 €0, +0.516 by
N=60 (0.83) (0.96) (0.10) (0.95) (0.88) 077) (-146) (0.74)
ASELS | t=4.901+0.111 £0;-0.140 £r5+0.050 1r5-0.101 rew  he=331.916-0.055 110,641 by
N=155 (179)* (1.70) (-1.30) (0.59) (-1.11) (0.94) (445)*** (1.53)
ASLAN | 1:4.947-0.046 101+0.056 1.2+0.015 1,3-0.065 rrs _ he=23.129-0.048 e,,+1.045 by
N=171 (238)** (0.97) (1.69) (0.36) (-1.22) (57.04)%** (-11.82)%** (203.37)**
ASUZU | 1=2.695+0.234 14-0.022 1:2-0.067 103-0.119 frs _ h—=49.801-0.119 e0;+1.056 hey
=75 (0.86) (223)** (026) (0.87) (-1.32) (2.31)** (-10.88)%** (25.14)**
ATAYO | 1=2.029+0.043 11-0.101 1.2+0.040 1,340.012 1oy h=411.322-0.044 ¢, +0.548 by |
N=69 029) (0.11) (-0.61) (0.12) (0.05) (41.31)%** (0.33) (6.31)***
ATEKS | 1=1.870-0.167 101-0.103 1:270.150 103-0.002 1ra _ be—442.430-0.056 eo;+0.444 ey
N=86 (0.55) (257)** (-0.77) (1.15) (-0.01) (0.56) (0.48) (0.42)
ATLAS | rc2.678+0.234 110024 1,570.007 1,5-0.114 10s  h=464.629+0.495 6,1-0.067 be
N=113 (1.08) (229)** (0.32) (0.08) (-1.51)  (R77)*** (242)** (-037)
ATSYO | re=0.697+0.177 11-0.085 £, 2+0.028 1,3-0.165 s h=183.324+0.805 ©.1-0.161 hey
N=98 031) (1.07) (-0.86) (023) (-1.56) (146) (336)***  (0.82)
AVRSY | 15.516-0.038 101-0.120 155+0.047 103-0.197 s h=870.424-0.089 €0, 0514 he,
N=84 0.93) (-035) (0.83) (0.36) (-0.81) (425)%** (0.97) (37.14)%**
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Ek 1: GARCH (1,1) modelinin tahmini (3)

AYCES | 1¢=5.543-0.017 £41-0.038 £,2-0.008 15-0.039 rrr  he=1507.727-0.013 €x1+0.574 he
N=191 (0.63) (-0.05) (-0.15) (0.03) (-0.16) (1.22) (-1.87)**  (1.66)*
AYGAZ | 1~1.182-0.121 101-0.121 £2+0.046 1,3-0.037 try  he=281.742-0.864 e.;-0.048 he,
N=164 (176)* (-1.42) (-241)** (0.71) (-0.61)  (B.I7)*** (4.51)*** (-0.78)
BAGFS | r=2.357-+0.008 1,1-0.054 1.5+0.050 13+0.052 T4 h¢=1056.235-0.035 £.1-0.875 he;
N=210 (135) (021) (-0.82) (2.16)** (0.73) (11.17)%%% (-1.65)% (-9.11)%**
BAKAB | 17=5.720+0.001 1.1+0.047 1o5+0.044 1.3-0.051 s b180.301-0.102 €,.1-0.873 he
N=61 (1.23) (0.01) (0.33) (0.31) (-0.26) (0.62) (-1.24) (3.19)%*+
BANVT | 17=5.052+0.070 1.1-0.094 150.014 £,3-0.177 trs  he=333.610-0.050 e,;-+0.586 he;
N=128 (1.92)* (0.57) (-0.74) (0.12) (-1.33) 0.93) (-2.73)*** (1.21)
BEKO 1=1.245+0.230 10.1-0.156 1,2+0.156 13-0.181 frs  he=13.714-0.006 er.+1.028 he;
N=129 (0.71) (3A48)*** (-1.67)* (1.87)* (-2.03)**  (-2.61)%** (-0.51) (188.95)***
BERDN | 1i=1.696+0.249 £.1-0.130 155+0.096 13-0.021 Ty hr=24.682-0.340 e,1-0.668 by
N=76 (-0.52) (1.94)* (-0.82) (0.79) (-0.15) 0.77) (120) (2.75)***
BFREN | 7=2.996+0.036 1;-0.107 112+0.061 115-0.091 1rs  0i=32.744+0.103 6370.847 by
N=114 (1.73)* (031) (-1.04) (0.49) (-0.75) (0.59) (1.02)  (5.19)***
BISAS 1=1.497-0.090 £.1-0.006 £2+0.001 £3-0.109 trs  he=372.035+0.787 €x;+0.182 he
=81 (0.46) (-0.47) (-0.05) (0.01) (-0.78) (1.85)* (3.60)*** (0.75)
BOSSA | 17=-0.453-0.033 1,.1-0.084 1,2+0.245 £,5-0.009 1y he=151.242+0.350 e,;10.341 by,
N=95 (-0.18) (-0.24) (-0.72) (2.43)** (-0.08) (0.92) (2.32)** (0.78)
BRISA | £=-0.453-0.033 1.1-0.084 1,2+0.245 £,3-0.009 1y he=151.242+0.350 e,;+0.341 he
N=210 (3.90)* (0.22)*** (0.02) (0.03) (-0.09) (1057.832)*** (-0.02)*(-0.92)***
BRMEN | 1;=-0.708-0.095 1o1+0.106 £r3-0.045 1,3-0.096 Trs  h¢=283.941+0.217 €,1-0.373 by,
=84 (-047) (-0.85) (0.99) (-047) (-1.05) (2.36)** (2.06)** (-1.08)
BROVA | 1=2.789+0.012 1o,+0.048 1,2+0.103 1,5-0.039 1y h=368.43-0.087 e,1+0.498 h..,
N=98 (0.86) (0.10) (0.39) (1.06) (-0.39) (0.89) (-1.28) (0.82)
BRSAN | r=1.568+0.069 £.1-0.0548 £,510.101 1,5-0.107 s he=708.241+0.094 e,;-0.762 he;
N=106 (0.67) (0.64) (-0.55) (0.72) (-0.87) (2.83)*** (0.66) (-1.59)
BRYAT | r=1.722+0.041 1,1-0.069 £;5+0.170 £3-0215 s h=201.89170.650 e1-0.175 hey
N=80 (-0.64) (0.26) (-0.50) (1.05) (-1.42) (1.82* (1.54) (0.61)
BSPRO | 1=4.128+0.184 1,1-0.130 £o+0.046 103-0.057 Tos  be=112.162-0.075 £,,,+0.906 by,
N=161 (L76)* (2.96)%%* (-2.23)** (0.67) (-0.85)  (3.87)*** (-6.43)%** (31.56)%**




Ek 1: GARCH (1,1) modelinin tahmini ($)

BTCIM | r=1.955+0.024 1,1-0.052 1,2-0.022 £,5-0.050 Tos  h¢=256.830-0.051 e +0.543 he;
N=100 (0.68) (0.12) (-0.34) (-0.16) (-0.32) (0.80) (-1.80)*  (0.86)
BUCIM | r=0.446+0.132 £01-0.045 £6+0.167 £3-0.070 T he=146.590+0.768 £.1-0.070 hey
N=117 (0.31) (1.03) (-0.55) (2.12)%* (-0.81)  (2.74)*** (2.44)** (-0.87)
BUMYO | 1=3.149-0.022 1;.1-0.029 £;5+0.197 13-0.113 o4 he=330.982+0.700 €.;-0.068 hq
N=98 (-145) (-0.16) (-0.31) (2.17)** (-0.77)  (3.39)*** (2.75)*** (-0.34)
BURCE | r=1.454-0.048 1,;+0.070 1r3-0.079 £,3-0.127 rrs  h=7.689-0.046 €,1+1.057 he;
N=131 (1.03) (-0.63) (1.57) (-1.40) (2.29)** (1.19) (-7.93)%** (68.32)%**
BYSAN | r=0.583-0.147 £1-0.013 £,2-0.053 1;3-0.009 frs _ he=31.771+3.791 €.1-0.003 he
N=74 (0.83) (-3.26)*** (-0.34) (-1.32) (-0.24) (1.57)  (A.T6)*** (-7.44)%++
CARSI | r=2.332-0.082 101-0.075 1;2+0.014 1,3-0.143 1y h688.980+0.121 ¢1+0.097 hey
N=85 (0.73) (-0.48) (-0.40) (0.08) (-0.99) 0.90) (1.10) (0.10)
CBSBO | r/=-0.241+0.239 1;1-0.114 £,3+0.026 1,5-0.078 fos _ he=553.505+0.370 €.1-0.230 he;
N=98 (-0.09) (1.91)* (-0.97) (0.34) (-0.91) (3.11)*** (1.85)* (-0.86)
CELHA | £72.95240.062 1.1-0.082 1,2-0.017 o5 +0.023 1oy be=366.468-0.088 e¢1+0.430 by
N=210 (1.68)* (1.14) (-1.21) (-0.27) (0.35) (2.81)%** (-3.28)** (2.10)*+
CEMTS | r=3.019-0.106 1c;-0.165 1,2+0.059 13-0.170 1y he=38.520+0.150 €;.+0.800 hey -
N=103 (1.60) (-0.59) (-1.15) (0.40) (-1.28) (1.18) (1.55)  (8.69)***
CEYLN | £=-0.164+0.283 £,+0.018 £,2+0.145 £03-0.036 Tos he=221.174+0.685 €.1+0.087 hey
N=72 (0.04) (1.65)* (0.12) (1.32) (-0.34) (1.88)* (2.23)**  (0.41)
CIMSA | £=3.956+0.156 1.1-0.052 115+0.010 rp5+0.021 tey  he=107.537+0.169 €c1+0.639 he;
N=210 (1.83)* (1.82)* (-0.68) (0.20) (0.27) (2.02)** (2.06)** (4.45)%**
CLEBI 1=2.694+0.064 1.1 +0.130 11510.150 13-0.207 foa _ 1=99.76710.067 £0:+0.790 by
N=80 (0.60) (0.43) (0.77) (0.99) (-1.65)* 0.75) (0.77)  (3.16)***
CMBTN | r=2.596+0.034 1,1-0.171 1:2+0.032 15+0.014 1y h—=448.562-0.106 €,,+0.371 hes
N=67 (0.78) (0.38) (-1.16) (0.22) (0.10) (0.69) (-1.48) (0.35)
CMENT | 1~2.517-0.138 1.1-0.085 12+0.114 1,5+0.135 frs  1¢=26.570-0.030 €,1+0.918 hy,
N=129 (1.56) (-1.52) (-0.76) (1.27) (1.30) (1.06) (-0.95)  (8.69)***
COMUN | r/=0.389+0.184 1,,-0.026 1,2+0.071 1,5-0.95 rrs  he=324.984-0.729 £,.1-0.079 he,
N=97 (-0.17) (1.53) (-031) (0.68) (-0.96) (5.03)¥** (3.35)*** (-1.10)
CYTAS | 1=6.045-0.035 11-0.052 1,5+0.109 1,5+0.029 1r4  he=1521.335-0.107 £ +0.080 bey
N=76

(0.85) (-0.25) (-028) (0.85) (0.23) (1.15)  (-17.77)%*%* (0.08)
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DARDL | r=0.764-0.015 1.1-0.053 £;2+0.066 £43-0.133 fs _ he=400.360-0.052 €0+0.521 he;
N=107 (0.20) (-021) (-0.37) (0.48) (-0.88) 0.75) (-1.14)  (0.78)
DENCM | r=4.753+0.060 1.,1+0.104 1,5-0.017 £13-0.118 s he=731.953-0.025 €,.1+-0.598 he;
N=192 (0.86) (0.42) (0.75) (-0.10) (-1.00) (0.82) (-0.51) (1.16)
DERIM | r=2.649+0.012 15,-0.057 £55-0.098 £,3-0.120 Trs  h=219.698-0.051 £.1+0.801 he;
N=145 (1.17) (0.38) (-0.67) (-1.18) (-1.77)*  (5.93)%** (-323)%*+ (22.38)%**
DEVA 17=0.547-0.023 1:.110.030 £:20.028 15-0.027 s he=430.367+0.876 €.1-0.010 he
N=208 (0.34) (-0.33) (0.85) (0.64) (-0.55) (8.48)*** (6.14)%** (-0.67)
DISBA | 1=1.796+0.105 £c1-0.068 £3+0.002 £13-0.127 re4 _ he=330.174-0.102 €,.1+0.537 he;
N=154 (1.03) (2.32)** (-1.10) (0.03) (-1.48)  (-5.76)%** (-5.32)%** (5.31)+**
DITAS 17=1.944+0.276 1,1-0.168 1210.049 1,5-0.251 Trs  he=0.652-0.030 e +1.044 hy;
N=146 (1.11) (5.21)%** (-2.13)** (0.59) (-3.21)*** (0.61)*** (-93.76)*** (1444.78)
DMSAS | 1=0.751+0.142 101-0.188 £,5+0.060 £:3-0.251 1.4 he=326.307-0.105 e1+0.314 he;

=72 (036) (1.34) (-1.43) (0.54) (2.05%*  (0.75) (-0.62) (0.30)
DNZYO | t=-0.702+0.077 £1-0.025 £65+0.013 13-0.234 1oy he=584.228+0.316 €.1-0.247 he
N=93 (-031) (0.72) (0.36) (0.13) (-2.15)* (1.97)** (1.63)  (-0.53)
DOGUB | r=6.864-0.029 1.1-0.072 1:2-0.017 1r3+0.124 1,4 h=1455.831-0.020 e+0.549 b
N=164 (0.90) (-0.36) (-0.42) (-0.12) (1.02) (0.55) (-0.28)  (0.66)
DOHOL | r=4.064-0.146 1,.1-0.093 £5+0.124 1,3-0.193 o4 h=421.390-0.126 €,1+0.714 he
N=121 (1.15) (2.03)** (-1.08) (1.36) (-1.59) (2.29)%% (-2.85)** (4.52)k**
DOKTS | re=4.304-0.070 £01-0.020 £s5+0.048 1,3-0.039r,4  he=1432.097-0.026 €,.1-0.978 by
N=210 (1.92)* (1.06) (-026) (0.69) (-0.49)  (12.02)*** (-3.63)*** (-68.89)***
DUROF | 7=3.651+0.069 11-0.147 1.5-0.162 1.5-0.017ra  D=453.57+0.666 6r1+0.029 by
N=144 (1.53) (0.70) (1.87)* (-1.81)* (-0.26) Q.72)%*%*  (4.46)*** (0.20)
DYHOL | £=3.329+0.157 10.1-0.123 £,.2+0.043 £5-0.220r0s  h=382.084-0.141 £,,+0.800 he
N=59 (0.69) (1.04) (-0.99) (0.29) (-1.58) (1.40)  (-5.18)**% (3.45)%++
DYOBY | 1=2.054-+0.266 1,1-0.052 £o+0.044 1,3-0.114r,4  h=473.433+1.043 €,;-0.003 by
N=191 (1.02) 223)** (-0.67) (0.61) (-1.73)*  (6.41)*** (636)*** (-0.07)
ECBYO | 1;=0.82140.376 1,.1-0.234 £5+0.367 103-0.19714  he=1172.619+0.111 €,1-0.664 he;

=54 0.10) (1.85)* (-1.36) (2.20)** (-1.03)  (2.25)** (0.39) (-1.04)
ECILC 17=2.408-0.049 1,1-0.131 £,2+0.013 1,5-0.130 rrs _ he=446.335-0.054 £,,1+0.498 he;
N=157

(1.08) (-047) (-1.16) (0.15) (-1.10) (6.29)¥** (-1.18) (4.15)**+
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Ek 1: GARCH (1,1) modelinin tahmini ($)

ECYAP | r=~1.043-0.013 r,1+0.042 1+0.029 153-0.205 frs he=17.222+0.012 e1+1.016 hey
N=97 (-0.77) (-0.15) (0.46) (0.37) (-2.28)** (-1.34)  (0.56) (40.35)**+
ECZYT | t=4.116+0.203 101-0.100 £65+0.122 13-0.078 14 b¢=17.081-0.039 e¢1+1.025 hey
N=210 (1.44) (3.80)%** (-1.44) (227)** (-121) (4.95)%** (-7.90)*** (2087.76)***
EDIP 172.642+0.059 101-0.127 1,7+0.223 150.101 1y h=121.798+0.323 e, +0.644 hey
N=130 0.61) (034) (-1.02) (2.31)** (0.82) (2.04)%* (1.91)* (5.10)*+*
EFES 17=0.624-0.079 £,1-0.075 £42+0.114 105-0.175 s 0¢=68.377-0.199 e1+1.099 he
N=65 (-022) (-0.61) (-0.63) (1.05) (-122)  (1.42) (-19.78)*** (17.33)%**
EGEEN | 1=0.939+0.069 1.1-0.062 £52+0.363 1:3-0.021 1y he=621.304-0.064 €,.1-0.527 hey
N=62 (0.19) (0.42) (-0.48) (3.26)*** (-0.13)  (0.49) (0.28) (-0.18)
EGGUB | /2.052+0.074 1.1+0.057 £52-0.034 155+0.093 1y he=642.548+0.360 €.1-0.016 by
N=210 (0.71) (0.75) (0.84) (-0.45) (1.83)* (4.85)%** (3.44)*+* (-0.09)
EGPRO | 1=3.843+0.174 1,1-0.157 1:2-0.134 13-0.199 14y h=386.42210.704 €,1-0.121 he;
N=115 (2.23)** (1.86)* (-1.64) (-1.49) (-3.25)%** (3.84)%** (2.91)*** (.1.11)
EGSER | 1=0.510+0.091 £s+0.041 1.2+0.024 1,5-0.179 1y  he=4.606-0.049 e +1.043 he;
N=125 (-025) (123) (0.51) (0.35) (-1.99)**  (1.00) (-22.08)*** (109.47)***
EGYO 1=0.87170.310 £,,-0.048 .2+0.104 153-0.153 1o he=132.226+1.538 ©,,-0.098 by |
N=64 (0.31) (3.38)*** (-0.71) (1.42) (-1.82)*  (1.60) (2.53)** (-1.21)
EMKEL | £=0.953-0.036 1.1-0.167 Tr2+0.064 103-0.025 T4 he=1105.820+0.332 €¢1-0.260 by
N=62 020y (-0.19) (-1.52) (0.56) (-0.12) (2.14)** (128) (-0.54)
EMNIS | 1=1.708+0.116 1,4-0.107 £s5+0.137 143-0.088 Trs _ hy=150.782-0.052 e,.1+0.874 he;
N=91 (0.39) (236)** (-137) (151) (0.77) (1.04) (-1.54) (5.55)%*+
EPLAS | r=2.881+0.254 1.,-0.212 1:2-0.101 £,5-0.061 1oy  b=407.325-0.054 ex1+0.469 hy
N=111 (1.01) (1.86)* (-2.40)** (-0.85) (-0.39) (1.38) (-0.50) (1.43)
ERBOS | 1=2.229+0.132 1,1-0.046 1c5+0.085 1z3+0.165 rrs  h=161.007-0.141 €,+0.656 hey
N=99 (0.66) (2.11)** (0.38) (0.86) (1.50)  (1.52) (-1.85)** (243)*++
EREGL | 13.916-0.037 £.1+0.023 1.5+0.101 r5+0.074 rrs  h=112.011+0.190 €,1+0.656 he
N=210 (1.59) (-0.36) (0.30) (1.58) (1.02) (2.21)%* (1.81)* (4.61)***
ESEMS | £7=2.769-0.046 1,1+0.075 1,2+0.029 1.3-0.088 1oy  he=24.742-0.129 €,.1+1.065 hey
N=97 (-1.74)* (-0.49) (1.11) (030) (-1.34)  (8.05)¥** (-5.03)*** (40.73)***
EVREN | 17=2.069+0.305 £;1-0.008 £55+0.087 1p3-0.154 14 h=491.011+0.401 e,1-0.076 he;
N=100 (0.62) (2.34)** (-0.12) (0.81) (-1.16)  (2.38)** (2.46)**  (-0.24)
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FENIS 17=1.228+0.046 1,1-0.160 £:5+0.061 1;5-0.100 rry  he=255.41310.366 €1+0.105 hey
| N=154 (0.72) (0.39) (-1.55) (0.82) (-1.21) (3.43)*** (2.12)** (0.54)
FFKRL | 1=3.361+0.200 11-0.176 £2+0.082 £03-0277 frs  he=921.077+0.211 €1-0.774 By
N=117 (1.81)* (3.24)*** (-2.47)** (1.06) (-3.70)¥**  (7.50)%** (3.65)%** (-5.02)%+*
FINBN | r7=6.230-0.150 £01-0.010 £:2-0.032 15-0.113 frs _ he=68.256-0.082 €.1+0.992 he;
N=161 (2.35)** (1.50) (-0.13) (-0.40) (-1.44) (58.37)%** (-10.93)***(179.59)***
FMIZP 17=1.917+0.047 £,1+0.013 £2-0.017 1,5-0.144 1oy h=36.309+0.135 e.1+0.821 he;
N=155 0.97) (0.47) (0.14) (-0.18) (-1.40) (1.49) (1.83)** (10.91)*+*
FNSYO | 1;=-0.387-0.048 1., +0.114 1,2+0.045 £,5-0.65 s he=150.196+0.659 er,+0.222 hq
N=87 (-020) (-0.37) (1.12) (0.38) (-1.42) (1.61) (1.81)* (1.07)
FRIGO 17=0.944-0.091 1:1-0.029 1,2-0.072 13-0.167 frs  he=16.516-0.065 e, +1.070 by
=99 (0.62) (-1.16) (-0.36) (-0.98) (-1.63) (12.49)%** (-16.49)¥** (315.02)%**
FROTO | 1=5.690+0.141 1.1+0.019 1 -0.045 1,3-0.051 ris  he=212.946-0.021 €1+0.771 by
N=210 (1.94)* (5.02)*** (021) (-0.44) (-0.52) (0.59) (-1.14) (1.92)*
GARAN | 1~2.885+0.029 1.1-0.091 1:2+0.095 £c3-0.057 ros  h¢=613.233-0.082 0+0.001 hey
N=157 (1.34) (0.41) (-1.11) (1.08) (-0.71) (1.60) (-0.91) (0.001)
GARFA | t=1.567-0.042 1.1-0.141 1,5+0.011 13-0.072 ts  Be=250.096+1.342 £,,-0.012 by
N=115 (-116) (0.52) (24D** (0.15) (0.86)  (3.86)*** (422)*** (-0.26)
GDKYO | r=0.196+0.076 £1-0.015 12+0.112 £63-0.097 14 h¢=10.904-0.152 e.1+1.108 by
N=51 (-0.09) (0.67) (-0.14) (1.19) (-0.82) (1.03) (-2.43)** (24.20)%**
GEDIZ | 1=2.269+0.134 1,10.054 1,2+0.122 15-0.116 14 h¢=154.074-0.162 £,.1+0.926 he,
N=89 (-047) (125) (036) (1.24) (-0.80)  (83.54)*** (-8.06)***(74.19)***
GENTS | 1~0.842+0.019 1.1-0.162 1,2+0.030 £53-0.051 14 he=12.474-0.053 ep+1.041 hey
N=161 (0.70) (0.34) (-2.78)*** (0.53) (-0.74)  (24.91)*** (-815.45)%** (1134.67)***
GIMA 1=1.584+0.193 £1-0.111 £r2+0.194 1,5-0.104 Tos  h=259.252+0.439 €,1+0.324 he;
N=145 (0.51) (1.44) (-1.15) (2.16)** (-1.32) (2.96)*** (2.84)*** (1.95)*
GLBYO | r3.84140.113 1,1-0.033 1,2+0.092 103-0 222 1y h=272.593+0.372 € +0.415 by
N=135 (1.57) (0.88) (-0.33) (0.93) (-2.14)** (1.19) (2.10)** (1.40)
GIMDE | t=0272+0.042 ro;+0.102 1.770.004 103-0.002 ros  he=531.636+0.071 co,+0.382 bey
| N=98 (-0.06) (028) (0.73) (0.04) (-0.01) (0.44) (0.52) (0.29)
GOLTS | t=1.457+0.088 11-0.151 10270.127 113-0.158 1o 0=260.303+0.161 e,1+0.283 huy
N=100 (0.70) (0.69) (-126) (1.25) (-1.24) (0.86) (1.28) (0.39)
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GOODY | 1=1.956-0.077 £51-0.085 1:2+0.130 1;3-0.020 ros  h=486.349+0.644 .1-0.029 he,
N=208 (121) (-1.05) (-0.95) (2.52)** (-0.32) (T4T)*** (4.79)%** (-1.07)
GRGYO | 1=2.970+0.160 r,.1-0.204 1;5+0.105 13-0.316 ts  h=638.247-0.065 e +0.414 hy
N=64 0.70) (2.92)*** (0.97) (0.43) (-1.85)* (0.28) (-0.30) (0.18)
GRNYO | 1=0.253+0.074 1,;-0.047 1,30.201 13-0.170 rrs  h=420.281+0.487 €,1-0.195 he;
N=80 (0.10) (0.50) (-0.42) (3.42)*** (-1.12) (7.44)%%% (2.13)%* (2.28)**
GUBRF | r=2.393+0.153 1,1+0.020 £r210.032 1,3-0.082 rrs  h=167.325+0.087 €.,+0.703 hy;
N=210 (0.89) (1.60) (0.27) (0.38) (-0.98) (1.16)  (1.39) (3.04)%++
GUSGR | 1=2.631+0.123 1,1+0.024 £,2-0.051 £3-0.191 14 he=270.006-0.035 £1+0.545 he;
N=104 (0.95) (0.75) (0.17) (-031) (-1.16) (0.66) (-10.46)*** (0.76)
HEKTS | r=1.391+0.018 1.1 +0.011 1,2+0.128 103-0.136 1y 5e=39.246-0.022 €,:+0.971 by
N=210 (0.64) (0.62) (0.19) (2.45)%* (222)%*  (2.00)%* (-6.78)*** (35.28)%***
HURGZ | 175.624-0.201 1,10.038 1,270.089 1,5-0.020 rr4  h=69.863+1.489 e, +0.296 he.
N=137 (2.87)%** (-1.93)* (0.37) (1.07) (-033) (0.78) (3.AL)k** (3.19)%**
HZNDR | 1=1.440-0.074 1.,-0.043 1,2-0.014 13-0.069 1y h=372.304-+0.507 €11-0.046 he;
N=91 (0.66) (-0.57) (-0.51) (-0.17) (-072)  (2.60)*** (2.98)*** (-0.14)
IDAS 1=-0.011+0.129 £51-0.059 £52-0.168 15+0.103 s he=91.677-0.209 ec1+1.057 he;
N=60 (-0.01) (1.16) (-0.43) (-1.42) (0.80)  (138.50)%** (-3.23)***(14.75)k**
THEVA | 1=5.104-0.018 10;-0.117 1,2+0.235 103-0.126 14 h+—825.497-0.040 ec;+0.515 hey
N=81 (0.63) (-0.13) (-0.91) (1.07) (-0.36) (0.45) (-0.23) (0.48)
THLAS 1e=1.924+0.256 1,110.014 1,2-0.029 1,5-0.144 1rs  h=55.626+0.051 €,1+0.863 he;
N=112 (0.58) (1.99)** (0.11) (-0.21) (-1.08)  (2.35)** (1.10) (19.76)***
INTEM | 1=2.592+0.053 £.1-0.096 1,2-0.022 153-0.122 14 h¢=15.179-0.053 e41+1.044 he,
N=160 (1.31) (0.68) (-1.13) (-0.28) (-1.46)  (9.70)%**(-109.27)***(32214.72)*+*
ISAMB | r=2.611-0.012 £41-0.009 1,2-0.026 £r3-0.112 1,4 h=378.491-0.096 €11+0.699 he
N=109 (0.84) (-0.15) (-0.10) (-0.30) (-0.85) (2.TA)**% (-5, TTy*#%(5,52)k*+
ISCTIR 17=3.721+0.009 11+0.163 £:2-0.074 1,5-0.144 rrn  h=1594.96-0.028 £.;-0.921 he;
N=188 (1.50) (0.18) (2.25)%* (-1.01) (-1.57)  (12.87)%** (-2.78)*** (-18.50)**
ISYAT | 1=0.430-0.104 1,,1+0.015 12+0.069 13-0.054 frs  he=328.397+0.731 €,1-0.025 he,
N=87 (021) (-0.74) (022) (0.99) (-0.60) (2.46)%* (2.72) (-0.19)***
IZMDC | 1=3.097+0.059 1,.1-0.108 £;2+0.011 T3-0.006 frs  he=419.794-0.031 €,1+0.570 hey
N=210

(1.10) (2.03)** (-1.28) (0.12) (-0.07) (0.81) (-3.61)*** (1.05)
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IZOCM | 1=2.869+0.061 £51-0.053 £55+0.110 £r3-0.038 1y he=151.824-0.048 €1 +0.756 hey
N=210 (1.40) (1.30) (-0.74) (1.28) (-0.49) (1.09) (-2.16)** (3.02)**+
KAPLM | r=0.283-0.120 £61-0.046 £o5+0.080 £,5-0.082 Ty he=503.045-0.089 €.1+0.323 hey
N=04 (0.09) (-1.50) (-0.41) (0.76) (1.07) (120)  (-1.17) (0.51)
KARTN | 1=1.55140.109 r1+0.064 £o5+0.115 13+0.007 1oy he=81.279+0.118 0+0.633 hey
N=210 (0.82) (1.34) (0.90) (1.68)* (0.09) (1.16) (1.26) (2.16)**
KAVPA | 174.263+0.057 £o1+0.004 £o5+0.001 £65-0.048 Ty b=590.399-0.022 €,.+0.278 he;
N=210 (1.67)* (0.67) (0.05) (0.01) (-0.53) (0.40)  (-0.37) (0.15)
KCHOL | 1=5.526+0.132 151+0.029 £e2+0.018 £c3-0.056 1y he=173.006-0.033 £.1+0.794 hq 1
N=210 (2.02)** (2.58)¥** (0.41) (022) (-0.66) (L.19) (-1.21) (4.32)%**
KENT 17=-0.403+0.366 101-0.170 £2+0.076 1:3-0.025 Ty h95.111+2.810 €,1-0.032 hey
N=152 (0.47) (9.17)%** (-6.34)%** (2.60)*** (-0.62) (4.99)*** (8.27)*** (-1.80)*
KERVT | 1¢=0.793-0.254 £11-0.156 £r2-0.141 15-0.160 rrs __ h=200.914-0.034 e1-0.864 hy[
N=109 (0.26) (-7.88)*** (-1.22) (-1.57) (-1.78)*  (1.59) (-2.46)** (7.93)%+*
KIPA 1=5.464+0.101 1.1 +0.127 £52-0.104 163-0.157 o4 h=249.357-0.189 £.1+0.703 by
N=68 (1.73)* (0.84) (1.02) (-0.94) (-1.02) (1.74)* (-1.95)*% (3.86)***
KLBMO | =0.150+0.281 1.1-0.115 £1-0.007 £53-0.107 s h¢=535.763+0.198 £,.1-0.278 b
N=155 0.07) (2.89)*** (-1.76)* (-0.07) (-1.18) (3.30)%*%* (2.08)** (-0.97)
KLMSN | 1=2.518+0.266 1.1-0.316 1r5+0.115 1r3-0417 s b¢=896.382-0.163 e,.1-0.747 he
N=71 (2.34)%* (4.46)4%* (3.34)*%* (1.84)* (3.92)%** (5.05)%** (-2.57)** (-7.58)**+
KNFRT | r=1.675+0.042 1,;-0.010 £ez+0.012 1;3-0.232 14 he=126.958+0.605 €4,1+0.282 he;
N=85 (-0.94) (0.31) (-0.07) (0.11) (-1.86)* (1.81)* (2.16)** (1.33)
KONYA | 1=2.165+0.063 £.1-0.057 £,2-0.082 143-0.244 Trs  h—841.265+0.096 e..1-0.854 by
N=71 (1.55) (0.85) (-0.84) (-1.16) (-3.75)¥**  (7.37)%** (12.05)%** (-8.14)***
KORDS | r=3.107+0.123 11-0.023 1,2+0.039 1,5+0.030 s h¢=93.82410.065 e,1+0.757 hey |
N=210 (1.46) (1.37) (-0.29) (0.48) (0.40) (0.87) (1.08) (3.04)%**
KOTKS | 174.434+0.269 1,1-0.160 1,2+0.042 103-0.221 Trs  he=1692.802-0.081 £,.1-0.507 by
N=119 (1.13) (3.65)%** (-1.25) (0.35) (-1.54) (1.85)* (-1.91)* (-0.50)
KRDMA | r=0.009+0.053 £;.1-0.030 1;2+0.032 103+0.026 s he=383.927-0.070 €. +0.768 by,
N=59 (-0.00) (0.41) (-024) (0.13) (0.15) (2.37)%* (-1.44) (7.13)***
KRDMB | r=8.171-0.079 £s1+0.128 £c5+0.023 £,5-0.008 1y  he=2052.285-0.050 ,.,+0.481 he;
N=58 0.36) (-0.15) (0.63) (0.04) (-0.03) (2.88)%** (-6.63)F** (6.20)*++
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KRDMD | r=1.942-0.111 1.1-0.032 £2+0.109 £,3-0.029 rr4 - he=902.802-0.088 €.,+0.513 by
N=61 021) (-1.16) (-0.19) (0.36) (-0.10) (138) (-0.91) (1.46)
KRSTL | r~1.468-0.175 £01-0.061 15+0.011 15-0.166 Ts  he=602.931-0.064 €,,+0.529 he;
N=71 (0.40) (-2.93)*** (-0.45) (0.08) (-1.21) (0.49) (-0.44) (0.53)
KRTEK | 17=2.462+0.011 £01-0.202 £,5+0.027 15-0.145 14 h=32.369+0.072 €,1+0.870 he
N=104 (1.50) (0.09) (-1.77)* (026) (-1.31) (0.75)  (0.99) (8.00)***
KUTPO | 1~2.225-0.048 £01-0.041 £5+0.002 15-0.149 Ty h¢=593.445-0.059 .,-0.085 he1
N=154 (1.42) (-0.92) (-0.49) (0.02) (-1.68)* (2.40)** (-0.69) (-0.15)
LUKSK | 1=3.201+0.127 1o1-0.111 £52-0.045 1,5-0.018 s h=205.639+0.083 e.;+0.732 he
N=146 (0.82) (1.14) (-0.79) (-0.36) (-0.17) (L77)*  (1.50) (5.35)%**
MAALT | r;=0.283+0.132 £1+0.055 12-0.017 £63-0.329 1y h=53.975+0.353 €1 10.671 he;
N=191 (-0.19) (1.46) (0.60) (-0.17) (-4.00)%**  (1.39) (3.12)%** (6.21)k**
MAKTK | r;=2.022+0.145 101-0.028 155+0.131 1,5-0.058 1oy he=1076.381+0.196 e;.1-0.208 he{
N=209 (0.57) (1.63) (-0.92) (1.75)* (-0.65) (8.32)%%* (2.30)%* (-2.08)**
MEGES | r=0.441-0.196 1:;-0.199 1,2-0.065 1;3-0.047 14 _ he=287.673+0.602 €.1-0.137 hq
=74 (0.33) (-1.14) (-1.96)* (-0.53) (-0.53) (3.55)%** (2.60)%** (-1.14)
MEMSA | 17~-1.068+0.365 1.1-0.061 T52+0.146 £3-0 210 frs  he=53.939-0.188 e +1.047 he;
N=69 (-0.26) (2.A47)** (-0.48) (1.19) (-1.39) (30.80)%** (-2.87)***(20.87)***
MERKO | 1=0.239+0.107 £0;-0.022 1t3+0.094 1,3-0.082 1oy he=122.853-0.012 ex+0.680 by
N=105 (0.12) (1.04) (-1.94)* (0.98) (-0.71) (0.28) (-0.15) (0.58)
MIGRS | 1=2.890-0.117 £01-0.066 £:2+0.014 1,5-0.006 s  h=155.797-0.095 e,1+0.586 hes
N=149 (2:06)** (-1.43) (-0.77) (0.16) (-0.07) 1.07)  (-3.18)*** (1.27)
MILYT | r=2.830+0.099 1.;-0.037 £;2-0.028 1;3+0.034 rrs  hy=234.008+0.075 €., +0.710 he;
N=118 (0.70) (0.86) (-0.34) (-0.27) (0.31) (0.79) (0.98) (2.10)**
MIPAZ | t=1.518+0.039 1,1-0.058 £c2-0.044 1,3-0.187 s h¢=52.820-0.090 ec;+1.041 he;
N=113 0.77) (0.57) (0.62) (-0.56) (2.29Y%*  (4.62)*¥** (-16.30)*** (57.41)*** |
MMART | r;=1.014+0.204 121-0.073 162-0.001 £,3-0.072 rrs  he=382.751+0.486 €,,+0.026 hy
N=161 (0.47) (2.23)** (-0.10) (-0.01) (-0.98) (3.76)*** (3.25)%** (0.21)
MRDIN | £;=3.907-+0.050 £01-0.115 £45+0.112 1,3-0.136 1.4 h¢=40.687+0.067 €,,+0.865 he
N=192 (1.99%* (0.47) (-1.19) (1.44) (-1.27) (157)  (1.88)% (12.50)***
MRSHL | t=2.445+0.028 1.1-0.058 1210.077 143-0.125 fes  h252.426-0.078 €.1+0.513 he
N=152 (1.35) (0.49) (-0.72) (0.96) (-1.25)** (0.94)** (-0.96)** (0.92)***
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MTEKS | £7=0.550+0.105 .1-0.062 ;2-0.001 1x3-0.305 rs  h¢=23.428-0.113 e.1+1.136 by
N=59 (-0.12) (0.78) (-0.46) (-0.01) (-2.20)** (2.26)** (-3.94)%**(473.99)k**
MUTLU | £7~1.262+0.058 £.1-0.209 £;2+0.009 Tr3+0.030 frs he=880.748+0.218 €:.1-0.280 he;
N=106 (-0.49) (0.45) (-4.12)¥** (0.09) (0.27) (1.89)*  (1.64)  (-0.60)
MYZYO | r=1.992+0.185 1.1-0.127 1+0.154 1.5-0.171 1y he=198.557+1.090 £.;+0.182 he;
N=101 (-0.81) (1.33) (-127) (1.66)* (-1.19) (2.68)*** (3.84)*** (1.63)
MZHLD | 1=1.378-0.072 1.1-0.222 142-0.046 1.3-0.352 1y h=421.920-0.055 €.,+0.625 hqy
N=70 (0.37) (-027) (-1.13) (-0.22) (-1.27) (0.45) (-0.83) (0.71)
NETAS | 17=5.614+0.044 £,1+0.050 1o;+0.048 1,5-0.016 s hy=523.648-0.038 €,1+0.536 he
N=124 (1.17) (0.53) (0.30) (0.36) (0.11) (039) (-12.73)*** (0.44)
NTHOL | r=0.264+0.125 151-0.132 £y5+0.123 103-0.070 g he=757.808+0.276 €41-0.122 he.
N=165 (0.10) (1.25) (-1.56) (1.65)* (-0.96) (5.32)%**(2.82)*** (2.66)**+
NTTUR | £=0.776+0.033 £o.1+0.064 £:5+0.003 103-0.081 Trs  he=261.183+0.268 e;.,+0.448 hy;
N=152 (0.31) (0.35) (0.72) (0.03) (-1.12) (1.72)% (2.07)%* (2.13)**
OKANT | r=1.840+0.033 £o1+0.009 £;5+0.092 £:3-0.085 res he=119.745+0.156 e,.1+0.696 he.
N=163 (0.64) (0.32) (0.09) (1.10) (-0.79) (1.40)  (1.65)% (3.94)+*
OLMKS | r=1.330+0.151 £.1+0.053 £:5+0.099 1;5+0.015 fre he=252.742+0.295 e¢1+0.331 he
N=210 (0.51) (1.56) (0.65) (1.47) (0.20) (2.78)%%* (2.98)*** (1.75)*
OTKAR | 1=3.250-0.009 1;1+0.003 12+0.106 rr3-0.091 rs  he=209.247-0.089 e.1+0.780 he
N=99 (1.01) (-0.08) (0.03) (1.02) (-0.93) (2.24)%* (4.30)*** (5.36)%**
OYSAC | r=3.337+0.111 1.1-0.147 1,5+0.158 1.5-0.238 fs  he=125.766-0.032 €. +0.780 he;
N=146 -177)* (1.38) (-1.69)* (1.89)*% (-2.34)**  (0.61) (-0.51)  (2.04)**
OZFIN 1¢=0.154+0.157 11+0.1098 15+0.018 1,3-0.163 Ty h¢=3.496-0.054 e +1.051 hey
N=102 (0.05) (1.77)* (0.71) (0.14) (-1.67)* (1.06) (-15.07)***(1724.30)*+*
PARSN | 17=2.683-0.009 1.1-0.070 £s5+0.058 13-0.057 s 1e=945.973-0.052 e41+0.022 he;
N=153 (0.89) (-0.11) (-0.81) (0.77) (-0.63) (0.63) (-1.13) (0.01)
PENGD | £=1.109-0.150 £,1-0.284 12-0.024 1o3+0.043 1,4, h=352.311+0.456 e51-0.422 by
N=63 (0.81) (-1.26) (-4.41)*** (-0.40) (0.35) (1.72)* (L.77)* (-1.13)
PETKIM | t7=3.561+0.001 1.1+0.069 r;2+0.084 1,.5-0.082 1y  he=1672.059-0.042 £,1-0.723 he;
N=156 (0.94) (0.01) (0.82) (1.04) (-0.80) (60.89)%** (-1.30) (-6.39)***
PIKENT | 17=1.897+0.039 £.1-0.081 T:2-0.028 103-0.222 Ty h¢=826.959-0.034 €,.1-0.429 by,
N=142 (0.99) (0.40) (-0.95) (-0.35) (-2.23)** (1.10) (-0.64) (-0.33)
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PIMAS | r74.088-0.009 r, ;+0.038 £,+0.019 115-0.019 tr4  h=491.811-0.018 e1-0.740 by
N=210 (0.77) (-0.36) (0.23) (020) (-0.12) (0.74) (-1.17) (2.08)**
PINSU 1=1.963+0.094 1,1-0.006 1:2+0.040 1,5-0.100 T4 he=68.125+0.053 e.+0.847 b
N=191 (0.96) (1.13) (-0.08) (0.48) (-1.41) (120) (LA41) (7.44)***
PNSUT | t=4.747-0.063 10.1-0.046 103-0.203 1,3-0.278 rrs  h=25.080+0.693 e,.1+0.643 by,
N=202 (3.84)%** (-0.49) (-0.46) (-2.11)%* (2.99)  (0.39) (3.77)*** (7.83)%**
PRKAB | t=3.635+0.107 £:1-0.086 £:2+0.057 1p5+0.106 Ty he=385.275-0.052 £.1+0.510 hy;
N=210 (1.09) (1.00) (-0.89) (0.65) (1.23) (23.202)%** (-0.92) (7.44)%**
PRKTE | r=2.218-0.004 1o,+0.104 1,5+0.298 1,3-0.142 14 h=214.199+0.374 £,.;+0.587 he;
N=69 (-031) (-0.02) (0.55) (L.79)* (-0.88)  (1.10) (L77)*  (2.77)***
PRTAS | £=0.356+0.175 15-0.184 1150.134 1.3+0.175 frs _ B=322.237+1.394 6.1+0.016 bu
N=87 (0.18) (1.86)* (-2.22)** (-1.61) (1.65)* (2.22)** (3.54)*** (0.08)
PTOFS | r=4.660-0.074 £01-0.029 15+0.040 £:3-0.041 14  h=438.872-0.100 e+0.493 he
N=146 (1.86)* (-139) (-0.38) (0.47)  (-0.42)  (1.53) (-4.56)*** (129)
RAKSE | 1=3.517+0.035 £-1-0.070 £52-0.188 13-0.135 1y he=177.845+0.234 €,,+0.692 hy;
N=119 (1.05) (020) (-0.51) (-1.77)* (-0.78)  (147) (2.13)%* (5.42)*=*
RAYSG | t=1.418+0.122 101-0.076 102+0.210 1r3-0.200 frs  he=131.744+0.596 £, +0.332 he;
N=72 0.56) (0.71) (-0.52) (147) (-1.26) (1.36) (1.94)*  (1.83)*
RKSEV | r—=1.782-0.086 £51-0.196 165-0.016 13+0.092 14 h¢=62.921+0.154 e,,+0.807 hy;
N=103 0.61) (-0.59) (-1.55) (-0.11)  (0.76)  (1.24) (1.48) (7.79)***
SAHOL | r=2.446-0.109 1.1-0.080 12+0.184 1.5-0.125 1y he=56.177-0.113 €,1+0.993 hy;
N=72 (1.01) (-129) (-1.00) (1.36) (-1.23)  (37.63)%** (-4.38)*** (40.13)***
SARKY | £/=3.148+0.026 r.1+0.045 £5+0.075 15-0.026 s h=2.978-0.024 €.;+1.020 by
N=210 (1.52) (037) (0.64) (1.04)  (-0.37) (0.34) (-1.48) (30.79)%**
SASA 1=1.454+0.042 1.1+0.007 £r2+0.062 £3-0.015 1y  h=537.368+0.194 €,,-0.366 he.,
N=80 0.45) (028) (0.09) (0.55)  (-0.12) (1.76)* (1.45) (-0.65)
SELGD | 7=0.04310.016 £1,70.057 1o2+0.134 7030 292 o Di=564.926+0.780 610218 I
N=60 0.01) (0.07) (0.62) (0.76)  (-1.77)* (2.51)%* (2.54)%* (-0.87)
SERVE | 1=0.647-0.167 1.1-0.139 1.+0.052 1.3-0.236 rrs  he=22.861-0.125 e;+1.092 he;
N=59 (0.27) (-1.13) (-0.95) (0.65) (-1.76) (1.93)* (-106.56)*** (39.68)***
SISE 1=3.861+0.108 1:.1+0.016 1,5+0.088 1,5+0.128 14 he=506.473+0.524 £,.1+0.040 hy 1
N=210 (123) (1.20) (0.23) (1.39) (2.28)** (3.73)%** (4.23)¥** (0.37)
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Ek 1: GARCH (1,1) modelinin tahmini (3)

SKBNK | 1=0.731-0.027 £01-0.057 1,2+0.034 1.3-0.147 1y h=394.858-0.090 e+0.278 hey
=75 (-029) (-022) (-0.48) (0.27) (-1.36) (0.48) (-0.45) (0.17)
SKTAS | t=1.627+0.011 £.,-0.090 £r2+0.063 £¢3-0.100 fre  he=289.576+0.492 ¢1-0.174 he,
N=99 (0.90) (0.09) (-1.11) (0.85) (-0.99) (2.39)** (1.86)* (-1.03)
SNPAM | t=3.113+0.113 1.1-0.024 1,5+0.098 103-0.014 1y he=601.004-0.043 e,1+0.230 he;
N=103 (0.76) (0.90) (-0.15) (1.02) (-0.12) (0.62) (-0.59) (0.18)
SONME | £=2.944-0.021 1.1-0.016 12+0.034 13+0.042 1y he=245.695-0.007 ec1+0.683 he;
N=142 (1.00) (-0.24) (-0.19) (0.38) (0.37) (0.18) (-0.12) (0.38)
TACYO | 1=3.40140.077 £51-0.087 £r2-0.010 1;3-0.195 Ty h=345.065+0.441 e..1+0.246 he.
N=75 (1.08) (0.42) (-0.50) (-0.09) (-1.29) (1.73)* (1.87)* (0.94)
TATKS | £=1.099+0.032 101-0.153 £os+0.180 1,3-0.081 rs  hy=1.841-0.031 ex+1.036 he;
N=119 (0.61) (0.50) (-1.69)* (2.07)** (-1.37)  (1.08) (-15.94)***(3676.24)***
TBORG | r=0.281-0.086 1.1-0.026 1:2+0.010 ro3+2.181 frs  he=220.554+1.065 e1-0.019 he;
N=166 (-027) (-1.03) (-0.56) (0.35) (0.001) (3.98)*** (4.63)*** (-0.30)
TEKFK | t=1.590-0.105 rc1-0.104 1.5-0.261 1c3-0.089 1es  B=210.070+0.959 e0-0.024 u,
N=101 (1.36) (-0.77) (-1.05) (-3.03)*** (-1.53) (1.96)* (2.40)** (0.18)
TEKST | r=1.240+0.118 £51-0.135 £o5+0.170 143-0.089 1y h=781.772-0.070 e.1-0.381 by
N=158 (0.54) (2.10)** (-1.73)* (2.01)** (-0.96) (3.30)%** (-1.88)* (-0.82)-
THYAO | r=4.673-0.042 151-0.061 £5+0.043 1,5-0.084 14y he=1731.259-0.034 e;,-0.854 hq.1
N=151 (1.63) (-0.49) (-0.70) (0.60) (-0.96) (5.50)%%% (-1.73)* (-4.16)***
TIRE 1=3.009+0.183 1r:1+0.057 £12-0.011 £,3-0.153 1.4 1h¢=625.696+0.200 e¢1-0.343 hy.;
N=145 (1.43) (1.70)* (0.69) (-0.14) (-1.91)* @.57)**  (1.56) (-0.85)
TKBNK | £=5.675+0.005 £01-0.090 152-0.020 £13-0.116 1y he=811.298-0.033 €41+0.517 by
N=148 (1.39) (0.18) (-1.11) (0.12) (-0.97) (0.45) (-0.39) (0.48)
TNSAS | 1=3.689+0.142 1o1+0.013 152-0.071 £,3-0.082 14 h=888.565-0.104 €,-0.290 by
N=82 (1.33) (1.57) (0.11) (-0.89) (-0.68) (2.18)** (-0.89) (-0.44)
TOASO | r=2.388-0.010 £:1+0.067 £52+0.000 £s3-0.047 trs  he=330.908+0.052 €,,+0.498 by
N=140 (0.80) (-0.09) (0.71) (0.08) (-0.43) (0.59) (0.75) (0.63)
TOPEN | r=1.704+0.001 15,+0.055 1;5+0.298 £3-0.032 rey  he=111.115-0.082 €4.;+0.899 hy;
N=69 (0.35) (0.01) (0.45) (2.23)** (-0.25) (0.72) (-1.12) (3.67)***
TPFAC | £=2.762-0.049 15,+0.009 Tr2+0.264 105-0.189 frs  he=460.502-0.127 €0,+0.513 hes
N=67 (0.63) (-0.50) (0.07) (2.00)%* (-1.44) 0.79) (-0.95) (0.72)
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Ek 1: GARCH (1,1) modelinin tahmini ($)

TRKCM | 1=1.062+0.158 £01-0.097 £2+0.131 1.3-0.178 ra  h=28.129-0.094 e,1+1.037 he;
N=152 (0.62) (229)** (-1.42) (1.64) (-246)%*  (14.04)%** (A.TE)***  (40.41)**+
TRNSK | 17=5.279-0.069 £:1-0.010 £:2+0.106 r3-0.120 s he=490.596+0.750 ec;+0.223 he;
N=130 (1.29) (-0.37) (-0.14) (0.84) (-0.79) (123)  (3.97)*** (0.71)
TSKB 1e=1.171+0.302 £51-0.102 £,3+0.075 1;3-0.160 s he=241.102+0.421 e1+0.240 he;
N=172 (0.57) (2.25)** (-1.06) (0.85) (-2.23)** (2.20)%*% (3.70)%** (1.17)
TUDDF | 17=3.119+0.045 £.1-0.049 £.5+0.135 £5+0.069 Ty be=1516.525-0.024 01-0.969 he
N=210 (1.14) (1.44) (-0.63) (1.91)* (0.81) (15.88)%** (-27.81)%** (-145.82)*+**
TUKAS | 1:=1.423-0.385 £01-0.129 £,5+0.0 09 15+0.059 s he=370.651+0.500 e41-0.001 he
N=103 (0.79) (-2.13)**(-1.13) (0.07) (0.67) (1.96)** (2.62)%** (-0.01)
TUMTK | =2.291+0.014 1,1+0.151 1,2-0.284 1,5+0.006 1y he=0.624+3.959 e,.+0.088 he;
N=97 (-8.02)%*%(0.14) (2.99)*** (-5.55)*** (0.13)  (0.46) (4.79)*** (1.95)*
TUPRS | 1=2.648-0.124 1,1-0.011 £5+0.123 13-0.052 s he=-1.221-0.034 e, +1.048 he;
N=146 (1.11) (-1.48) (-0.10) (1.16) (-0.59) (-0.37) (-4.49)%¥* (335,51 )*++
UCAK 17=3.260+0.104 £;1-0.189 1,510.093 1,3-0.111 rrs  h=144.675+0.059 e,1+0.658 hq.
N=117 (1.50) (0.83) (-1.46) (0.76) (-0.76) (0.49) (0.60) (1.03)
UKIM 17=0.766-0.169 T.1+0.070 £s+0.188 13+0.002 s he=166.740-0.066 ,,+0.595 he; |
N=90 (0.28) (-1.06) (0.49) (1.30) (0.01) (0.53) (-1.53) (0.70)
UNTAR | 17=-2.11740.026 £.1-0.013 T:2+0.118 £03-0.103 s he=307.416+0.452 e1+0.277 hes
N=71 (-0.52) (0.14) (-0.09) (0.81) (-0.74) (136) (1.63) (0.99)
UNYEC | 1=2.942+0.094 £01-0.161 £2+0.079 £,3-0.106 s he=79.033+0.028 e.1+0.804 by
N=151 (1.49) (0.98) (-1.66)* (0.89) (-1.19) 0.52)  (0.52) (2.24)**
USAK 1¢=3.479+0.091 £,1+0.052 1;2+0.100 1,3-0.170 1oy he=444.239-0.088 e,.1+0.458 he
N=152 (127) (1.55) (0.63) (1.14) (-1.97)** (1.18) (2.06)** (0.89)
UZEL 17=0.142+0.108 1,1-0.023 £55+0.080 1,3-0.287 Ty h=264.969-0.110 e,.1+0.500 hy;
=71 (0.05) (0.68) (-0.14) (0.50) (-1.78)* 0.69) (-1.10) (0.60)
VAKFN | 1=0.142-0.053 £,1-0.073 £,270.065 15-0.100 s h#=21.655-0.058 e1.1+1.043 hes
N=147 (0.07) (-0.68) (-1.05) (0.81) (-1.36)  (7.68)*** (-54.76)***(197.73)%**
VAKKO | 1=0.679+0.051 £51-0.261 £55+0.035 1;5-0.053 Trs  h¢=305.404-0.094 £,,+0.507 he
N=63 (0.24) (0.25) (-1.66)* (020) (-0.23) (0.51) (-0.61) (0.50)
VANET | 1:-2.878-0.232 11+0.001 £o2+0.111 1,5+0.089 1y he=738.558+0.345 €,,-0.411 by
N=64 (1.02) (-1.48) (0.02) (0.96) (0.68) (2.38)**  (1.66)* (-1.21)
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Ek 1: GARCH (1,1) modelinin tahmini ($)

VARYO | r=4.300+0.085 £:1-0.090 £,2+0.084 1,5+0.080 s  h=132.823-0.242 e.1+1.052 hy;
N=60 (0.86) (0.53) (-0.62) (0.49) (0.49) (44.32)%%* (2.16)%* (10.04)***
VESTL | 1=2.243+0.027 £.1-0.020 £3+0.122 1,3-0.112 frs  he=616.436-0.159 €,-0.119 he{
N=157 (0.96) (0.29) (-024) (1.28) (-1.61) (2.02)** (1.18) (-0.28)
VKFYT | 5=2.002+0.015 1o1+0.053 £12-0.066 1,3-0.065 trs  h=92.692-0.053 €,,+0.927 he
N=143 (0.77) (0.22) (0.67) (-0.74) (-0.60) (1.69)* (-2.53)** (13.70)%**
VKGYO | 17=1.716-0.160 re1-0.182 £,2-0.016 15+0.142 1y he=774.104+0.664 €¢,-0.165 hey
=78 (0.48) (-1.03) (-1.33) (-0.11) (1.21) (2.38)%*  (2.44)%* (-0:81)
VKING | 1770.959-0.072 1:.1-0.110 1:2-0.025 1.3-0.067 rrs  he=41.195+0.128 e, +0.806 by,
N=105 (0.51) (-0.69) (-0.97) (-0.28) (-0.62) (0.71)  (1.15) (4.69)***
YATAS | 1=0.019+0.065 1.1-0.071 £65+0.030 £o3-0.157 frs  he=0.299-0.053 e,1+1.038 by
N=83 (0.01) (0.68) (-0.83) (0.32) (-1.32) (-0.01) (-1.58) (57.88)%**
YKBNK | £=9.623+0.017 10;-0.037 15+0.035 ro5+0.108 rrs  he=448.092+1.091 ec1-1.031 hey
N=193 (4.51)*** (0.28) (-1.32) (0.51) (1.62) (5.33)%** (5.37)%** (-0.57)
YKFIN | £=2.781+0.044 1,,10.015 £-0.032 1, 3+0.041 1y he=54.474+0.120 €,;+0.799 by
N=112 (0.81) (0.34) (0.14) (-026) (0.32) (2.70)*** (2.85)%** (25.79)*++
YKGYO | r=1.765+0.142 £01-0.230 £r5+0.240 £3-0.091 Ts  he=214.734-0.193 £,.1+0.806 he
N=61 (0.48) (2.22)** (-1.57) (2.06)** (-0.64) (1.11) (-1.93)* (2.70)***
YKRYO | 172.972+0.182 1,110.116 7.5-0.060 £15-0.187 res _ B=299.34510.637 611+0.020 b
N=93 (1.18) (1.28) (1.17) (-0.60) (-1.82)* (2.59)*** (1.87)* (0.13)
YKSGR | 1=1.439+0.090 £1+0.055 r;2-0.108 105-0.114 1y h=196.387+0.219 €,;+0.403 hy.{
N=104 (0.58) (0.73) (0.49) (-0.87) (-0.98) (123) (1.36) (1.07)
YUNSA | 1=-0.1264+0.139 1.1-0.051 1.+2.708 113-0.044 14 he=9.121-0.052 e +1.040 by
N=159 (0.62) (1.84)* (-0.65) (0.001) (-0.61) (1.78) (-3.29)***(186.30)***
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Fk 2: GARCH (1,1) modelinin tahmini (TL)

ABANA | 1=4213+0.171 141-0.053 £,2-0.004 115+0.130 1y h=67.330+0.343 €,.;+0.619 hy;
N=136 (1.64)* (1.58) (-0.43) (-0.05) (1.27) (1.19) (1.86)* (3.54)%**
ADNAA | =5 669-0.021 1,.1-0.132 1;.+0.098 1.3-0.106 14 h=90.239-0.071 e,;+0.878 hy;
N=149 (2.91)%** (-0.46) (-1.79)* (0.94) (-0.98)  (1.45) (-3.06)%** (7.39)***
ADNAB | 1=6.093+0.009 1,.;-0.146 1,.,+0.018 1,3-0.142 1,y  he=150.872-0.083 €,.;+0.697 hey
N=93 (2.88)*** (0.08) (-0.94) (0.13)  (-0.94) (1.95)* (-1.96)** (3.21)***
ADNAC | 1,=6.862+0.105 £,.1-0.206 1,5-0.053 £,3-0.332 1.y h=526.926-0.187 e;.;+0.581 h;.;
N=149 (2.51)** (0.83) (-1.53) (-0.29) (-1.80)* (0.86) (-1.09) (1.03)
ADEL 17=4.628-0.168 11.1-0.088 1;.-0.084 1.3-0.185 o4  hy=5.746-0.066 e.,+1.067 hy.,
N=85 (2.46)** (-2.01)** (-0.63) (-0.69) (-1.37) (0.64) (-3.39)%** (37.16)***
AFYON | 1.=5 747+0.039 1.1-0.082 15+0.048 1,3-0.222 14 h=622.989+0.200 e;.1-0.483 hy.;
N=149 (3.94)%** (0.39) (-1.50) (0.69) (-418)*** (3.49)*** (1.79)* (-1.80)*
AKALT | 1=4.891+0.044 11+0.027 £,5-0.040 1,3+0.065 r.y  h¢=13.894-0.057 e..;+1.047 hy;
N=163 (2.28)** (0.57) (0.38) (-0.65) (0.84) (46.59)%¥*(-535)***(80.21)***
AKBNK | =5 825-0.109 1;.;+0.013 £;5+0.114 £,3+0.006 1y, h=41.108-0.026 e.1+0.929 hy;
N=155 (2.89)*** (-1.15) (0.15) (1.33) (0.09) (0.83) (-0.83)  (9.70)***
AKCNS | 1,=5.776-0.030 1,.1+0.017 £,5-0.056 £,3-0.009 1.y, h=53.585-0.123 e,.1+0.977 he;
N=81 (2.59)*** (-0.24) (0.16) (-0.40) (-0.08)  (7.76)*** (-3.08)*** (24.77)***
AKGRT | 1=7.970+0.060 1:.1-0.057 1:2-0.009 £,3-0.121 14 h=206.131-0.096 e.;+0.750 b
N=103 (3.45)%** (0.45) (-0.65) (-0.01) (-1.15)  (47.85)%** (-2.51)** (14.23)%**
AKIPD | 1:=4.111+0.088 £,1+0.050 1.2+0.005 13-0.145 rr4.  h=37.087-0.045 €,,,+0.988 hy.
N=116 (1.63) (0.79) (0.55) (0.07) (-1.14) (1.69)* (-2.65)*** (25.92)%***
AKSA 176.555-0.071 1.1-0.056 1:2-0.033 1,.3-0.111 114 h=30.201+0.046 e;;+0.917 hy.1
N=163 (329)*** (-0.62) (-0.47) (-0.25) (-0.88)  (1.17) (1.44) (14.52)***
AKYO | 1=5916-0.001 1,.1-0.171 £,5+0.200 3+0.169 1y h=523.504-0.066 e.;+0.514 hy;
N=50 (0.65) (-0.00) (-0.58) (1.11)  (0.87) (0.44) (-0.52)  (0.45)
ALARK | 1=7.077-0.014 1,1-0.086 1r,270.033 1.3-0.052 1,y he=4.241+0.176 e,.;+0.890 he.,
N=170 (3.88)*** (-0.15) (-0.83) (0.35) (-0.56) (-0.25) (3.66)*** (21.24)%***
ALCAR | 1=6.940+0.007 1;1+0.073 11-0.023 1,3-0.102 1y h=60.253+0.182 €;.1+0.745 he.,
N=138 (3.16)*** (0.07) (0.69) (-0.23) (-0.79) (133) (1.87)% (5.93)***
ALGYO | 1=4.845+0.061 1,1-0.007 1,2+0.083 1,3-0.122 14 he=340.245+0.438 ..,-0.292 hy;
N=78

(2.58)*** (0.48) (-0.08) (0.70) (-1.32)  (1.73) (L.71)* (-0.59)*
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Ek 2: GARCH (1,1) modelinin tahmini (TL)

ALNTF | 1=4 617+0.377 101-0.392 1,.2+0.180 1,3-0.124 14, h=149.344+0.412 €,1+0.507 he;
N=96 (1.37) (2.85)%** (-3.19)*** (1.33) (-1.11) (125) (1.58)  (227)**
ALTIN | =3 805-0.069 £;,1+0.028 £5-0.037 1.3-0.006 1rs  he=26.481-0.041 e1+1.002 by
N=139 (1.77)* (-0.96) (0.55) (-0.44) (-0.06) (1.78)* (-11.51)%** (48.97)***
ANACM | 1,26 419+0.055 1,.1+0.074 1,5+0.095 1.3-0.091 o4 he=11.912-0.038 er.;+1.024 hy;
N=210 (2.75)%** (0.86) (1.16) (1.22) (-1.29) (7.79)*** (-3.96)***(97.84)*+**
ANSGR | 1=6.831+0.100 r;.1-0.049 £,»-0.085 1;.3-0.047 s h=390.509-0.039 €1.1+0.579 he.y
N=117 (1.78)* (0.58) (-0.36) (-0.69)  (-0.30) (0.44) (-0.54)  (0.57)
ARAT 17=3.683+0.013 £,,-0.027 1.5+0.090 1,.3-0.113 14 h=475.834+0.628 e;.;-0.087 he.
N=68 (1.06) (0.07) (-020) (0.96)  (-0.89) (6.58)*** (1.75)* (-0.68)
ARCLK | =8 758+0.002 1,1-0.102 1,2-0.047 1,5+0.025 1r4 h=454.409-0.065 e1.1+0.266 hy;
N=210 (5.13y%** (0.06) (-1.38) (-0.61) (0.33) (1.19) (-0.74)  (0.42)
ARFYO | 1=5.129+0.064 1,.1-1.385 10-0.615 1.570.329 1y h=1.191-0.744 e,1+0.420 by
N=82 (121) (1.34) (-031) (-0.03)  (-0.05) (0.96) (1.12) (5.72)***
ARSAN | =8 505-0.018 1,1+0.034 £;2+0.106 1,5+0.230 s h=430.972-0.139 e(.;+0.687 he;
N=60 (1.22) (0.13) (0.33) (0.72)  (1.35) (1.41) (-1.41)  (2.94)**=*
ASELS | 1=7.208+0.121 111-0.040 1:5+0.056 1,3-0.021 Trs  h¢=255.394-0.050 €x1+0.731 hy;
N=155 (2.08)** (1.70)* (-0.42) (0.87) (-0.28) (10.30)%** (-5,05)*** (18.03)***
ASLAN | 1=0 084+1.702 1,.1-0.424 1,+0.874 1,3-0.028 14  h=10.301-5.054 e,.;+18.033 h;.,
N=171 (7.09)%** (-1.67)* (-1.68)* (-0.47) (-1.13) (1.91)* (2.73)*** (0.81)
ASUZU | 1=6.182+0.189 1,4-0.003 1,2-0.017 1:3-0.122 1y he=52.295-0.129 e..;+1.069 he;
N=75 (1.81)* (1.78)* (-0.03) (-021) (-1.25)  (15.41)%%* (-3.41)*** (25.2])%**
ATAYO | 1=5.569+0.053 1;.1-0.096 1;.5-0.004 r.5+0.028 s  h=386.096-0.038 e;1+0.553 hy.s
N=69 (0.92) (0.49) (-0.45) (-0.02) (0.12) (044) (-020) (0.55)
ATEKS | 1=5.865-0.101 £,1-0.031 1p2+0.157 1,.3-0.063 1.y h=466.079-0.043 e,.;+0.482 hy
N=86 (145) (-1.65* (-0.18) (1.37)  (-0.41) 0.46) (-037)  (0.40)
ATLAS | 1=6.905+0.258 1,,1+0.028 1,2+0.004 1,3-0.135 14 h¢=527.413+0.364 £,1-0.099 he.q
N=113 (2.38)** (2.29)** (0.39)  (0.05)  (-1.30) (2.7T)*** (2.40)** (-0.52)
ATSYO | 1=4.020+0.254 1,,-0.036 £,2-0.032 1,.3-0.135 1.y h=199.015+0.785 e..;+0.141 hy,
N=98 (1.67)* (1.51) (-029) (027) (-124) (1.77)* (3.08)*** (0.72)
AVRSY | 1,=7.281-0.019 1,.;-0.044 1,+0.038 1.3-0.164 1, h¢=950.888-0.093 e,.;+0.543 hy
N=84

0.93) (-0.16) (-029) (0.31) (-0.62)  (0.91) (-1.23)  (1.00)
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AYCES | 1=10.076-0.020 1;.1-0.066 1,2-0.031 r;.3-0.044 1,4, h=1574.729-0.014 e;,+0.587 h;.;
N=191 (1.10) (-0.06) (-0.32) (-0.10)  (-0.18) (1.35) (-0.29) (1.92)*
AYGAZ | 1=5555+0.035 11-0.156 £15+0.012 1,3-0.104 1,4, h=12.387-0.056 e,.;+1.045 hy.s
N=164 (3.38)*** (0.53) (-3.07)*** (0.16) (-2.78)*** (14.33)%** (-9.48)***(297.79)%**
BAGFS | 1=5.280+0.024 £,,+0.019 £,5+0.072 ;3-0.030 1., h&=21.350-0.059 e;.;+1.029 he;
N=210 (2.82)*** (0.34) (0.35) (0.92) (-0.49)  (52.76)*** (-6.55)%** (97.10)***
BAKAB | 1,=7.633-0.083 1,,1+0.037 1,2-0.084 1;3+9.15E 14  h=743.060-0.054 ,.,;+0.063 hy
N=61 (2.23)** (-0.61) (0.22) (-0.57)  (0.00) (0.33) (-0.23) (0.02)
BANVT | 1=0.209+0.072 £,1-0.079 1,5+0.003 1,3-0.147 1y  h=274.938-0.043 e,.;+0.695 h
N=128 (3.01)*** (1.57) (-0.52) (0.02)  (-1.00) (0.60) (-0.86) (1.31)
BEKO | 1=6.085+0.096 r.1-0.102 1;5+0.130 1;3-0.132 14  he=445.731+0.114 €,.1-0.082 hy.q
N=129 (2.84)*%* (0.92) (-1.05) (1.30) (-1.47) (1.14) (0.73) (-0.09)
BERDN | 1.=1 37740.272 1:1-0.105 1:5+0.052 1;5+0.020 1y  h=28.224+0.314 .;+0.692 h;.;
N=76 (0.38) (1.98)** (-0.55) (0.38)  (0.14) (0.84) (1.29) (3.24)***
BFREN | 1=7.230+0.071 1;1-0.118 £,57+0.030 1,.3-0.060 14 h=30.604-+0.124 e1+0.836 hy.,
N=114 (3.66)*** (0.56) (-1.10) (0.23) (-0.55) (0.59) (1.14) (5.38)%*x*
BISAS 1=5.972-0.052 1.1+0.064 1,.-0.088 1.3-0.087 s h=338.489+0.761 €,.;+0.240 he;
N=81 (1.70)* (-0.30) (0.43) (-0.73)  (-0.50) (1.58) (3.63)*** (0.96)
BOSSA | 1=5.439-0.057 1.1-0.008 1.210.217 1,3-0.034 1y h=60.814+0.005 e;,1+0.866 he.1
N=95 (1.69)* (-0.53) (-0.06) (1.95)* (0.27) (0.72) (0.08) (3.65)***
BRISA | 1=6.999+0.160 £.1+0.004 1.2+0.031 13-0.045 T,y h=199.269+0.079 e,1+0.552 by
' N=210 (3.18)*** (1.85)** (0.04)  (0.34) (-0.54) (0.70) (0.85) (0.95)
BRMEN | 1= 884-0.130 £,1+0.014 £,5-0.050 1,:3-0.113 s hy=88.920+0.338 ,1+0.360 he.;
N=84 (1.83)* (-1.00) (0.10) (-0.40)  (-0.93) (1.21) (1.98)* (1.17)
BROVA | 1=6.110+0.052 1,.1+0.047 £,5+0.093 £;.3-0.001 1y h=382.831-0.083 €..1+0.505 by
' N=98 (1.68)* (0.42) (035) (1.03)  (-0.01) (1.69)* (-0.90) (1.51)
BRSAN | 1,=5206+0.070 1,1-0.054 1.5+0.049 1,3-0.103 r4 h=790.346+0.101 e;,-0.843 he.s
N=106 (2.33)** (0.65) (-0.54) (0.34)  (-0.84)  (4.78)*** (0.83) (-3.59)***
BRYAT | 1=3.001-+0.077 1.1-0.079 £:2+0.148 1,3-0.227 1y  he=225.786+0.517 €,.1+0.255 hy.y
N=80 (1.05) (0.44) (-0.51) (0.85) (-1.24) (149) (1.29) (0.72)
BSPRO | 1=4.128+0.184 1,.1-0.130 1,5+0.046 1,3-0.056 rs he=112.162-0.075 e..;+0.906 hy
N=161 (1.76)*** (2.96) (2.23) (0.67)  (-0.85) (3.87)* (-6.43)** (31.56)
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BTCIM | 1,=5.774+0.066 1.1-0.040 £,2-0.049 1.3-0.008 T4 h=256.632-0.049 e,.;+0.542 he;
N=100 (1.80)* (0.35) (-025) (-0.34) (-0.04)  (0.59) (-5.78)*** (0.66)
BUCIM | 1=3.606+0.124 1,1-0.096 £;5+0.187 £,3-0.025 1.4 he=129.901+0.905 €..1-0.076 he.1
N=117 (2.58)%** (1.09) (-1.31) (2.96)*** (-0.41) = (3.41)*** (3.90)*** (-1.33)
BUMYO | 1,=0.620-0.220 1,1-0.091 £,-0.015 1,.3-0.085 rrs he=137.887+1.438 e,.1-0.047 hy,
N=98 (-0.74)*** (-2.81) (-1.46) (-0.18) (-1.05) (2.36)**  (3.49)*** (-0.50)
BURCE | 1=5.449-0.034 1,.+0.064 1:5-0.095 1:3-0.072 1.4y h=10.268-0.047 e,.;+1.051 hy
N=131 (3.58)%** (-0.50) (1.06) (-1.69)* (-0.92)  (1.88)* (-10.11)*** (110.41)***
BYSAN | 1= 234-0.116 1,1+0.009 £,5-0.083 1,5+0.010 1.y h=286.239+2.077 €..1-0.002 hy.,
N=74 (0.87) (-1.23) (0.10) (-0.83)  (0.13) (3.82)F** (3.27)***  (-0.04)
CARSI | 1=5.883-0.071 1,1-0.048 1:5+0.025 113-0.129 14 h=647.519+0.157 e,.;+0.121 he,
N=85 (1.82)* (-0.41) (-0.30) (0.17)  (-0.94) (0.89) (1.30) (0.13)
CBSBO | 1=4.401+0.189 1.1-0.134 1.2+0.006 1,:3-0.026 14 h=103.026+0.051 e1+0.793 hy.
N=98 (1.32) (1.73)* (-0.70). (0.05)  (-0.18) (1.14) (0.81) (4.50)***
CELHA | 1=6.892+0.036 1;.1-0.069 11.5-0.017 1,.5+0.064 1y h=728.818-0.094 e;;-0.271 hy.,
N=210 (3.70)*** (0.54) (-0.94) (-0.29)  (0.99)  (2.78)*** (-3.92)*** (-0.57)
CEMTS | 1=6.545-0.062 1;.1-0.148 1.5+0.026 113-0.176 114 h=39.533+0.153 €,.;+0.812 hy;
N=103 (3.24)*** (-0.32) (-0.95) (0.15) (-1.27) (1.51) (1.63) (10.14)%**
CEYLN | 1=4.491+0.302 1.;+0.060 r,.3+0.136 1.3-0.005 1r4y h=289.624+0.494 e;+0.078 he
=72 (0.75) (1.68)* (0.36) (1.05)  (-0.05) (1.96)** (1.80)* (0.25)
CIMSA | 1=8.314-+0.146 1,1-0.035 115-0.015 1,3+0.037 14  h=109.128+0.131 e,.;+0.671 hy;
N=210 (3.54)%** (1.75)* (-0.43)  (-0.15) (0.47) (1.64)  (1.58) (3.75)%**
CLEBL | 1=6.307+0.117 £,1+0.190 1:,+0.068 13-0.186 114 h=116.851+0.065 e;.;+0.780 he;
N=80 (129) (0.74) (1.00) (0.45)  (-1.41) (0.76) (0.64) (2.90)***
CMBIN | 1=4.203+0.056 1,.1-0.121 1;.-0.003 1..3-0.086 14 he=58.958-0.081 e,.;+0.981 hy.;
N=67 (126) (0.43) (-0.72) (-0.03) (-0.44)  (89.33)***(-2.89)***(4].29)***
CMENT | 1=5.872-0.077 1:.1-0.048 1,5+0.075 r3+0.122 14 h=10.508-0.084 e,.;+1.048 by
N=129 (3.91)%** (-0.91) (-0.46) (0.96) (1.30) (17.23)%** (-23.63)*** (587.24)***
' COMUN | =0 714+0.212 1,7-0.017 1.2+0.101 £,3-0.106 o4  he=323.424+0.878 €,.1-0.078 h¢
N=97 (1.02) (2.23)**(-034) (0.85) (-1.33) (4.76)%** (4.19)*** (-0.77)
CYTAS | 1=8.386-0.048 1,1-0.064 1:.;+0.104 1.5+0.058 14 h=2740.540-0.085 €,,-0.635 hy;
N=76

(1.07) (-027) (-0.52) (0.79) (0.37) (3.52)%** (-3.40)*** (-2 §8)***
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DARDL | 1=4.696-0.006 1:.;-0.007 £,570.055 103-0.122 1y h=266.778-0.049 e,.1+0.714 hey
N=107 (1.19) (-0.08) (-0.05) (0.48) (-0.85) (0.95) (-1.37)  (2.15)**
DENCM | £=0.969+0.059 1;.1+0.128 12-0.055 103-0.078 ro4 h=571.335-0.022 e.1+0.651 by
N=192 (2.08)%* (0.45) (1.46) (-0.39)  (-0.78) (0.53)  (-0.63) (0.98)
DERIM | 1=6.655-0.013 11.0.061 £:2-0.099 1:3-0.095 1,4 h=229.604-0.062 e..1+0.816 he
N=145 (2.75)%** (:0.40) (-0.71) (-1.19) (-1.20)  (5.26)*** (-3.09)*** (18.97)***
DEVA 17=4.121-0.043 1,.;+0.028 1,,+0.008 1:3-0.032 r,s  h=462.568+0.833 €..1-0.012 hy;
N=208 (2.55)%* (-0.56) (0.83) (0.17)  (-0.63)  (8.18)*** (6.25)*** (-0.81)
DISBA | 1=6.667+0.072 1:1-0.036 1.2-0.001 1,3-0.067 1o h=332.260-0.092 e,1+0.527 by,
N=154 (3.17)*** (1.27) (-0.45) (-0.01)  (-0.78)  (L.87)* (-7.43)*** (1.83)*
DITAS | 1,=5.205+0.257 1;.1-0.158 1:50.037 1.3-0.222 114 he=15.833-0.057 ey.1+1.049 he;
N=146 (2.96)%** (4.35)%** (-1.88)* (0.45) (-2.96)*** (2.91)*** (-5.45)**¥(80.25)***
DMSAS | =2 427+0.152 £,1-0.151 1,2+0.056 £03-0.233 oy he=15.051-0.112 e +1.088 hey
N=72 (1.21) (1.55) (-1.28) (0.54)  (-1.98)** (2.21)** (-20.46)*** (41.29)***
DNZYO | 1=2.075+0.133 1;.1-0.012 1.5+0.014 1:.3-0.192 1y he=564.936+0.402 €;1-0.198 he;
N=93 (0.73)* (1.20) (-0.13) (0.13)  (-1.77)  (2.90)*** (1.55) (-0.89)
DOGUB | 1,=14.442-0.034 1.1-0.014 £;5+0.012 1:5+0.202 Ty he=1579.647-0.020 e..;+0.542 he.q
N=164 (1.41) (0.15) (-0.07) (0.07) (@251)**  (0.51) (-0.52) (0.59)
DOHOL | =8 566+0.082 1.1-0.018 1,5+0.097 1,3-0.156 14 h=458.614-0.121 e,.1+0.692 he
N=121 (2.16)** (1.67)* (-021) (0.93)  (-1.03)  (2.16)** (-3.57)%** (3.60)***
DOKTS | 1=7.955+0.111 1,.10.049 1,5+0.012 1.3-0.066 1,  he=162.532+0.300 e;.1+0.734 hy.y
N=210 (3.54)*** (121) (-0.69) (0.14)  (-0.83) (037)  (0.55) (1.09)
DUROF | 1,=6.604+0.037 r.;+0.117 1,2-0.198 1,.3-0.016 14  h=414.432+0.784 €,,+0.073 he., |
N=144 (3.02)%* (0.34) (1.58)  (-2.25)** (-0.24) (3.06)*** (4.70)*** (0.73)
DYHOL | 1=6.056+0.182 11-0.056 1;5+0.019 1,3-0.170 14 h=1811.412+0.070 .1-0.777 he;

=59 (1.01) (0.89) (-0.36) (0.11)  (-1.02) (2.79)%** (0.65) (-1.88)**
DYOBY | 1.=5.745+0.228 1,.1-0.055 145+0.030 1,.3-0.097 rrs  h=501.640+0.938 €,.1-0.011 hy;
N=191 (2.69)%** (2.20)%* (-0.70) (0.39) (-1.42) (6.27)%** (6.53)%** (-0.22)
ECBYO | 1=0.131+0.563 1.1-0.501 1s5+0.413 1,3-0.235 1y h=408.520-0.691 €,1-0.012 s
N=34 (0.02) (1.98)** (-3.67)*** (3.29)*** (-1.33) (2.19)** (1.11) (-0.03)
ECILC | £=5.111-0.109 1.1-0.101 £:2-0.026 1.3-0.175 14 h¢=11.860-0.054 e,1+1.046 hy.,
N=157

(3.40)*** (-2.56)** (-1.18) (-0.39) (-2.65)*** (3.59)*** (4.45)***(100.21)***
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ECYAP | 1=5.114-0.045 r.1+0.019 £5+0.025 1,3-0.253 14 h=57.488+0.009 e,.;+0.869 hy;
N=97 (2A7)** (-0.49) (0.14) (0.19) (-1.93)* (0.25)  (0.19) (1.70)*
ECZYT | 1=7.910+0.179 £,1-0.095 £r,5+0.124 1,5-0.069 14 h=22.853-0.040 e;.;+1.022 hy.;
N=210 (2.75)%** (2.81)%** (-1.38) (2.34) (-1.06)  (3.45)*** (-96.95)***(109.44)***
EDIP 1=7.179+0.105 1,.1-0.176 1:5+0.287 145+0.071 1.y h¢=92.091+0.474 €,.1+0.611 he;
N=130 (L.69)* (0.67) (-1.20) (2.46)** (0.52) (2.25)%* (2.35)** (7.32)***
EFES 172.468-0.164 1:1-0.088 1.5+0.072 1.3-0.168 1y h=36.292-0.116 e,.;+1.077 hey
N=65 (1.13) (-0.63) (-0.97) (0.91) (-1.53)  (5.97)%** (-4.22)%** (30.52)%***
EGEEN | 1,=6.445+0.131 1,.1+0.066 r5+0.259 13-0.163 14 he=15.146+0.577 e.;+0.542 hy
N=62 (2.16)** (0.72) (0.43)  (2.01)** (-1.02) (047) (1.18) (1.44)
EGGUB | 1=5.126+0.080 1,1+0.073 £,2-0.037 1,3+0.103 e he=609.613+0.431 €,.1-0.007 hy;
N=210 (1.79)* (0.77) (1.06) (-0.49) (2.21)** (5.01)%** (3.60)*** (-0.05)
EGPRO | 1=7485+0.062 1,.1-0.134 1,-0.148 1,3-0.207 s  h=401.588+0.721 ..1-0.126 hy;
N=115 (A.84)%** (0.57) (-1.85)* (-1.69)* (3.06)***  (3.54)%** (3.25)%** (-1.21)
EGSER | 1=4.796+0.057 1,1+0.105 1;2+0.082 1;3-0.058 vy h=44.701-0.044 e,;+0.960 hy,
N=125 (1.61) (0.70) (1.28) (0.86) (-0.55) (1.36) (-1.76)* (18.92)***
EGYO | 1=3.233+0.125 111-0.074 115+0.226 13-0.172 104 h=75.336+1.778 €1-0.013 he;
N=64 (1.41) (0.97) (-1.12) (Q.17** (2.09)%*  (1.51) (2.74)*** (-0.13)
EMKEL | 1=4.039-0.028 1.1-0.179 £;2+0.103 £,3-0.035 ey h=884.672+0.427 €;,-0.164 hy;
N=62 (1.02) (-0.14) (-1.15) (0.85) (-0.16) (2.99)*** (1.45) (-0.82)
EMNIS | 1=6.833+0.090 1,1-0.187 1,7+0.204 1,3-0.060 rrs  h=418.456-0.046 e,.1+0.531 hq.s
N=91 (1.63) (0.87) (-1.64) (1.84)* (-0.52) (0.47) (-031) (0.49)
EPLAS | 1=0.372+0.232 1,1-0.172 1.2-0.092 1,3-0.010 14 h=337.611+0.534 e,;+0.061 hy;
N=111 (1.04) (1.40) (-1.92)* (-0.92) (-0.08) (2.63)*** (2.80)*** (0.32)
EREGL | 1,=7.446-0.027 1,.,+0.054 12+0.070 1.5+0.101 1,4 h=106.539+0.181 ,.1+0.676 hy;
N=210 (2.91)**%%(-0.25) (0.67) (1.12) (1.44) (1.92)* (1.85)* (4.82)%**
ESEMS | 1=1.282-0.088 1,.;+0.071 15+0.012 1,.3-0.115 1y h=20.770-0.115 e,.1+1.064 hy;
N=97 (0.85) (-0.98) (0.56) (0.09) (-2.09)**  (1.16) (-338.37)%** (14.81)***
EVREN | 1=5.326+0.324 1,1-0.006 ,5+0.062 1,3-0.137 114 h=513.276+0.372 €.,-0.078 by
N=100 (1.52) (2.43)%* (0.08) (0.52) (-1.00) (1.99)** (2.49)** (-0.18)
FENIS 1=5.696+0.106 1.1-0.132 1,5-0.071 1,3-0.083 114 h=-9.536+0.025 €;,+0.988 by
N=154

(4.63)%%* (1.73)* (-1.48) (-0.95) (-1.03)  (-3.66)***(40.59)%**(126.70)***
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FFKRL | 1=7.198+0.140 1,1-0.127 12+0.021 1,3-0.191 1y he=598.363+0.323 €4.1-0.343 hy
N=117 (3.29)¥** (1.62) (-1.48) (0.24) (-1.92)* (3.46)%** (1.85)* (-1.41)
FINBN | 1=6.230+0.150 1.1-0.010 1,2-0.032 1;3-0.113 1y h=68.256-0.082 €,.1+0.992 hy.;
N=161 (2.35)%%(1.50) (-0.13) (-0.41) (-1.44) (58.37)*** (-10.93)***(179.59)%***
FMIZP | 1=6.077+0.065 1:.1-0.006 £-0.054 1.3-0.139 s he=37.655+0.160 e;.1+0.799 hy.;
N=155 (3.23)%** (0.66) (-0.07) -0.53) (-1.42) (1.61) (1.96)** (9.91)**x*
FNSYO | 1=3.937+0.034 r.;+0.117 £,5+0.023 1,3-0.167 1y he=242.607+0.369 €,.;+0.222 h
N=87 (1.55) (025) (1.01) (0.16) (-1.17) (1.73)* (1.19) (0.60)
FRIGO | 1,=4.358-0.044 1,.;-0.034 1,5-0.040 1,3-0.129 1,  h=27.832-0.073 e,.;+1.055 he.;
N=99 (2.12)** (-0.61) (-0.41) (-0.53) (-1.16) (2.99)*%(-5 27)*** (60.95)***
FROTO | 1=10.453-+0.143 1:.1+0.009 1,.-0.090 1,.3-0.030 1.4 h=485.806-0.023 e(;+0.536 h.1
N=210 (3.06)%** (1.82)* (0.09) (-0.78) (-0.25)  (0.44) (-0.36) (0.50)
GARAN | 1.=6.186-0.088 r;.1-0.057 1.50.115 1,3-0.014 £r4 he=467.862-0.088 e;.1+0.312 hy.
N=157 (2.87)%** (:22.34)** (-0.77) (1.31) (-0.17)  (2.02)** (-3.93)*** (0.77)
GARFA | 1=4 875+0.012 141-0.051 1.5+0.014 £,3-0.095 £r4 h=568.293+0.741 ,.,-0.107 he
N=115 (2.17)** (0.13) (-0.56) (0.15) (-0.88) (3.54)*** (3.13)*** (-].14)
GDKYO | 1=3.286+0.246 11.1-0.033 15+0.033 1;3-0.079 £r4 he=17.230-0.196 e;;+1.042 hy
N=51 (1.64)* (1.11) (-0.18) (0.22) (-0.85)  (2.05)** (-2.09)** (83.07)%**
GEDIZ | 1,=11.779+0.194 1.1+0.210 1;.2-0.183 1;.5+0.079 1r4 he=139.648+1.981 e,1+0.053 hy;
N=89 (-0.74) (2.09)** (2.17)** (-1.55) (0.62) (1.82)* (4.30)*** (0.64)
GENTS | 1,=9.603+0.025 114-0.272 145+0.057 143-0.136 14 h=374.610-0.068 €,.1+0.515 hey
N=161 (4.99)*¥** (0.35) (-3.37)*** (0.61) (-1.32)  (0.80) (-2.39)** (0.77)
GIMA 17=4.418+0.243 1,.1-0.130 1;.2+0.199 1,3-0.095 1y h=244.972+0.672 e;.;+0.208 h;.,
N=145 (1.58) (1.78)* (-1.38) (2.33)** (-1.37) (3.21)%%* (3.17)*** (2.01)**
GLBYO | 1,=9.799+0.145 1 ;+0.031 1,+0.048 1,3-0.204 s h=64.824+0.109 e;+0.835 hy.s
N=135 (2.96)*** (1.28) (0.28) (0.46) (-1.63) (1.17) (1.67)* (9.54)***
GLMDE | 1.=3.440+0.041 1,.;+0.133 1:2-0.022 1,5+0.007 s he=524.003+0.075 e;+0.405 hy
N=98 (0.73) (024) (0.90) (-0.19) (0.04) (0.48) (0.57) (0.35)
GOLTS | 1=5.069+0.163 1,1-0.126 1:5+0.122 1,3-0.135 114 h=259.363+0.246 e,.;+0.248 hy;
'N=100 (2.07)** (124) (-1.08) (1.23) (-1.09) (1.18) (1.66)* (0.51)
GOODY | 1,=5.977-0.060 1,.1-0.098 1,,+0.131 1,.3-0.006 114 h=506.124+0.604 e;,-0.028 by,
N=208

(3.38)%** (-0.60) (-2.85)¥** (2.35)** (-0.09) (9.38)*** (4.89)*** (-1.38)
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Ek 2: GARCH (1,1) modelinin tahmini (TL)

GRGYO | 1=5.324+0.142 1,1-0.195 1:5+0.068 1:3-0.320 s he=536.874-0.058 e,.1+0.503 hy;
N=64 (1.27) (2.26)** (-0.87) (0.29) (-1.98)** (0.38) (-0.34) (0.35)
GRNYO | 1=4.124+0.072 1,.1-0.041 11.5+0.174 £,3-0.222 1r4 h=374.397+0.458 e1-0.173 hy;
N=80 (1.70)* (0.50) (-0.38) (2.15)** (-1.60) (2.46)** (2.03)** (-0.80)
GUBRF | 1=6.032-+0.142 1;.1+0.043 1.5+0.008 1,3-0.085 14 h=147.208+0.068 e;1+0.753 he;
N=210 (2.15)** (1.49) (0.55) (0.10) (-1.02) (1.03) (1.33) (3.50)%**
GUSGR | £=5.502+0.159 1;.1+0.029 11.5-0.049 1,3-0.186 114 he=80.727-0.027 e.;+0.855 het
N=104 (2.22)** (1.12) (029) (-0.38) (-1.34) (0.91) (-13.16)*** (4.55)***
HEKTS | £=6.711+0.026 1,.1-0.045 1:5+0.156 1,3-0.029 1.4 he=399.212-0.023 e,.;+0.564 hy;
N=210 (2.17)** (0.27) (-0.47) (1.53) (-0.38) (24.90)*** (-0.46) (16.68)***
HURGZ | 1=9.299-0.165 1;;+0.013 £,5+0.050 1.5+0.0002 ty4 h=77.765+1.622 e.;+0.285 hy;
N=137 (4.94)*** (-1.62) (0.12) (0.55) (0.01) (1.00)  (3.67)*** (3.32)***
HZNDR | £=4.730-0.059 1,.;-0.059 £,5-0.009 £,3-0.036 1, hy=334.257+0.606 e;.;-0.031 h;.,
N=91 (2.36)** (-0.49) (-0.75) (-0.12) (-0.38) (2.48)** (3.33)*** (-0.12)
IDAS 17=4.828+0.188 11-0.168 1;5-0.157 1,5+0.160 14 h=70.927-0.153 ;.1 +1.017 hy.s
N=60 (1.14) (1.33) (-1.11) (-1.39) (1.24) (2.00)%* (-3.22)*%* (17.54)***
IHEVA | 10.366-0.039 101-0.206 12+0.171 1r,3-0.131 rrs h=880.010-0.041 e1+0.518 hy;
N=81 (1.35) (-0.18) (-1.49) (0.83) (-0.40) (0.52)  (-0.31) (0.58)
IHLAS | 1=6.070+0.260 1;.1+0.018 1,2-0.071 £:3-0.102 14 he=71.037-+0.053 e;.;+0.842 he.;
N=112 (1.76)* (2.04)** (0.14) (-0.51) (-0.77) (2.00)* (1.02) (13.97)***
INTEM | 1=6.590+0.056 1;.1-0.091 £,5-0.051 1:.3-0.097 1y, he=17.915-0.048 e1.1+1.037 hy;
N=160 (4.17)** (0.81) (-1.13) (-0.65) (-0.99) (29.77)*** (-79.24)***(520.470)%**
ISAMB | 1=6.546-0.040 1;.;+0.006 £,2-0.003 £:3-0.112 r.4 h=200.742-0.088 e;.;+0.887 hy;
N=109 (2.03)** (-0.45) (0.07) (-0.05) (-1.05)  (3.43)*** (-2.08)** (27.41)***
ISCTR | £=6.204+0.037 1:.1+0.201 1:2-0.016 £,3-0.061 4 he=10.617-0.035 e¢.;+1.026 hyy
N=188 (1.93)* (0.43) (3.05)*** (-0.20) (-0.92) (1.83)* (-6.40)*** (B6.73)%**
ISYAT | £=-0.320+0.098 1,1+0.139 1,5+0.071 £,3-0.063 1,y h=109.626+2.321 e;,-0.028 h;.;
N=87 (-0.18) (1.02) (3.37)***(1.29) (-1.28) (2.25)%* (4.19)%** (-0.72)
IZMDC | 1=6.151+0.026 1;.1-0.066 1:2-0.002 1,3+0.003 1,4 h&=265.544-0.031 e,.;+0.763 he;
N=210 (1.96)** (0.56) (-0.81)  (-0.03) (0.03) (1.03) (-3.35)%** (3.17)%**
IZOCM | 1=7.040+0.089 1,.1-0.088 1.3+0.057 1:.3-0.030 ;s he=293.549-0.044 e,1+0.499 hy;
N=210

(3.44)%** (1.61) (-1.11) (0.63) (-0.36)  (L.15) (-1.60) (1.07)
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KAPLM | 1,=1.657-0.076 1:.1+0.016 1:2-0.034 1:.5-0.301 r.y h=207.406+1.260 €,.1-0.015 he s
N=94 (1.48) (-0.60) (0.40) (-0.68) (<4.25)¥**  (2.94)%** (3.29)*** (.0.71)
| KARTN | 1=5268+0.120 1,1+0.087 £05+0.063 1.5+0.044 1oy he=106.165+0.224 €,.,+0.496 e,
N=210 (2.70)%*%(1.32) (1.21) (0.85) (0.51) (1.93)* (2.26)** (2.24)**
KAVPA | 1=5.681+0.001 1,.1+0.047 £,5+0.018 1,3-0.053 rry he=11.520-0.039 e¢1+1.031 by
N=210 (3.05)*** (0.20) (0.91) (0.33) (-0.93)  (23.00)%** (-8.29)***(167.30)***
KCHOL | 1,=9.315+0.125 1,1+0.041 1:5+0.001 1:3-0.056 s he=154.042-0.034 e..;+0.820 hy;
N=210 (3.44)*** (3.46)*** (0.52) (0.01) (-0.67) (1.19) (-121) (5.18)***
KENT r=3.847+0.301 £;.1-0.013 1;.2-0.109 r;:3-0.011 rr4 h=129.469+2.915 e.;-0.030 h;.;
N=152 (3.88)*** (5.89)*** (-0.25) (-2.49)** (-0.18) (5.32)*** (6.56)*** (-0.98)
KERVT | 1=3.695-0.255 1,.1-0.149 1:-0.148 1,3-0.131 1,4, h#=203.226-0.031 e.;-0.859 hy;
N=109 (125) (-7.10)%** (-1.44) (-1.53) (-1.60)  (1.46) (-2.00)** (7.03)***
KIPA 1=5.721+0.052 1.1+0.086 1,5-0.067 r:.3-0.144 14 he=15.409-0.113 e.;+0.108 hy;
N=68 (1.78)* (0.37) (0.58) (-0.55) (-0.95) (1.64) (-2.79)*** (815.67)***
KLBMO | 1,=4.165+0.221 11-0.069 1:2-0.035 £:3-0.075 14 he=549.616+0.212 e.1-0.256 by
N=155 (1.98)** (229)** (-120) (-0.41) (-0.78)  (3.32)*** (2.31)** (-0.92)
KLMSN | =5595-0.125 1.1-0.028 1,-0.008 £,3-0.165 1y h=766.151-0.058 e.1+0.509 hy
N=71 (1.22) (-2.46)** (-0.14) (-0.04) (-1.05) (0.37) (-0.35) (0.37)
KNFRT | =0 7114+0.162 1.1+0.062 112+0.002 1::3-0.200 4 he=131.184+0.313 e,.;+0.439 hy
N=85 (0.99) (0.93) (0.43) (0.01) (-1.23) (1.18) (1.14) (1.09)
KONYA | 1=5.595-0.125 1,.1-0.028 1,2-0.008 1.5-0.165 1.4 h=766.151-0.058 €4,1+0.509 hy;
=71 (122) (-2.46)** (-0.14)  (-0.04) (-1.05) (037) (-035) (0.37)
KORDS | 1,=7.065+0.090 141-0.006 £:,+0.036 £,5+0.060 1y he=107.176+0.077 €.;+0.727 hy;
N=210 (3.16)*** (1.02) (-0.08) (0.42) (0.78) (0.91) (1.15) (2.75)***
KOTKS | 1,=8.356+0.201 1,.1-0.076 1,5+0.006 r;.3-0.064 1y, h=819.686-0.166 e,.1+0.553 hy.;
N=119 (1.41) (1.68)* (-0.45) (0.05) (-0.36) (0.97) (-1.36) (1.05)
KRDMA | 1=0.051+0.081 1;.1-0.025 135+1.230 1.5+0.033 1y he=377.490-0.056 e.1+0.747 hy.,
N=39 (0.05) (0.45) (-0.18) (4.78) (0.20) (16.90)%** (-1.19) (10.06)***
KRDMB | ;=2 386-0.030 1s.1+0.121 1,+0.021 1,3-0.033 14  h=2381.261-0.054 e,.;+0.480 h.,
=58 (0.09) (-0.36) (0.43) (0.03) (-0.06) (3.36)*** (-0.92) (5.79)***
KRDMD | 1.=3 597-0.077 1,.1-0.066 1:2+0.058 1.3-0.035 1y h=921.869-0.079 e;.;+0.505 hy.;
N=61 (037) (-122) (-0.44) (0.15) (-0.11) (130) (-0.73) (1.35)
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Ek 2: GARCH (1,1) modelinin tahmini (TL)

KRSTL | 1=5.595-0.125 1,.1-0.028 1,5-0.008 £,3-0.165 1e4 h=766.151-0.058 e;;+0.509 hy
N=71 (1.22) (2.46)** (-0.14) (-0.04) (-1.05) (0.37) (-035) (0.37)
KRTEK | 1=5.613-0.003 1.1-0.199 1:2-0.016 £:3-0.133 1y h¢=33.430--0.070 e,.;+0.872 hy
N=104 (3.37)%** (-0.03) (-1.60) (-0.14) (-1.18)  (1.14) (1.12) (10.79)***
KUTPO | 1,=6.403-0.037 1,,-0.043 1,5+0.018 1,.3-0.130 14 h=95.584+0.083 e,.;+0.758 he.|
N=154 (3.75)%** (-0.35) (-0.53) (0.21) (-1.17) (0.81) (1.11)  (2.91)***
LUKSK | 1=7.350+0.148 1..1-0.073 £,-0.087 1,3+0.035 1r4 h¢=185.625+0.071 e4.1+0.766 he
N=146 (1.71)* (1.44) (-0.61) (-0.69) (0.33) (1.89)% (1.46) (6.55)***
MAALT | 1=3.692+0.132 1.1+0.037 1,2-0.042 £,3-0.306 1.4 h=51.475+0.314 e,.;+0.705 he.,
N=191 (237)** (1.45) (0.36) (-0.38) (-3.49)***  (1.46) (3.22)%** (7.29)***
MAKTK | 1=5.444+0.074 1.1-0.033 1:270.099 1.3-0.036 1.4 he=1202.502+0.167 e41-0.258 hy
N=209 (1.68)* (0.83) (-0.80) (1.34) (-0.42) (6.32)*%* (229)** (-1.77)*
MEGES | 1,=3.057-0.004 11,-0.167 1:5+0.015 1,3-0.044 1.,  h#=0.662-0.064 e..;+1.066 h¢;
N=74 (1.38) (-0.06) (-126) (0.11) (-0.39) (0.05) (-3.06)*** (47.69)***
MEMSA | =2 266+0.300 £,1-0.100 £:5+0.220 1,.5-0.245 1.4 he=534.006-0.031 e;.;-0.365 h¢;
N=69 (0.58) (2.11)** (-0.99)  (1.52) (-1.31) (028) (-0.19) (-0.07)
MERKO | 1,=4.050+0.128 £1-0.240 1;5+0.063 1;.3-0.060 Try  he=33.284+0.032 e1.;+0.877 hy.y
N=105 (2.10)** (1.14) (-2.07)** (0.60) (-0.50) (025) (039) (2.15)**
MIGRS | 1=7.699-0.015 1.1-0.027 £.5+0.001 1;5+0.032 1y  h=107.448-0.081 e;.;+0.755 he.1
N=149 (4.43)*** (0.18) (-0.35) (0.02) (0.38) (L71)* (-2.03)** (4.28)%**
MILYT | 1=6.443+0.099 11-0.043 105-0.025 1, 5+0.026 g he=211.597+0.079 ,1+0.725 by
N=118 (1.55) (0.88) (-0.39) (-0.24) (0.25) (0.90) (1.20) (2.67)***
MIPAZ | 1=5.399+0.087 1.,-0.063 1:2-0.031 £,3-0.141 1r4  h=52.275-0.098 e;.;+1.047
N=113 (2.16)** (1.11) (-0.64) (-0.34) (-124)  (4.76)*** (-8.77)***(45.14)***
MMART | 1=4.225+0.190 1,.4-0.037 £:2-0.025 1:3-0.053 1r4 h=410.545+0.493 €..1-0.019 he;
N=161 (2.08)** (2.16)** (-0.53) (-0.32) (-0.69) (3.11)%**(3.12)*** (-0.11)
MRDIN | 1.=7 860+0.007 £,.1-0.105 1,5*0.069 1:3-0.118 oy h=42.760-0.064 ,.1+0.866 h.;
N=192 (4.27)%** (0.06) (-0.98) (0.79) (-1.10) (1.49)  (1.74)* (11.20)***
MRSHL | 1=6.508+0.033 1,,-0.027 1;5+0.024 1.3-0.077 14 h¢=195.437-0.076 €,.1+0.662 hy.;
N=152 (3.15)%** (0.42) (-026) (0.25) (-0.71)  (1.13) (-3.36)%** (2.05)**
MTEKS | 1,=0.496+0.174 1.1-0.069 1;2-0.010 1,3-0.256 14 h¢=34.485-0.089 e;.;+1.102 he.,
N=59

(0.11) (1.27) (-0.61) (-0.05) (-1.86)*  (0.76) (-2.76)*** (11.86)***
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MUTLU | 1,=5.156+0.082 1.1-0.129 £;5+0.033 1.3-0.047 1y h=83.410+0.088 e:1+0.820 he
N=106 (1.67)* (0.66) (-0.98) (0.31) (-0.32) (0.69) (0.97) (3.71)***
MYZYO | 1,=3.000+0.339 1.1-0.184 1,5+0.127 1,3-0.195 1y h=206.199+1.078 e;;+0.184 hy
N=101 (1.16) (234)** (-1.91)*  (1.33) (-1.29) (2.50)%* (3.73)*** (1.53)
MZHLD | 1=4.383-0.053 11-0.150 £:5-0.066 1:3-0.312 1,y h=595.850-0.055 e..1+0.538 he
N=70 (0.89) (-0.15) (-0.66) (-0.24) (-0.96) (0.53) (-5.15)*** (0.60)
NETAS | 1=8.927+0.056 r,.;+0.087 1.;+0.044 r,3+0.043 14 h=437.557-0.037 €41+0.609 he.y
N=124 (1.58) (0.58) (0.48) (0.32) (0.31) (0.52) (-2.00)** (0.77)
NTHOL | 1=4.367+0.130 £01-0.135 1,.2+0.135 £,3-0.072 1y h=745.893+0.308 €¢.1-0.109 he;
N=165 (1.66)* (1.33)  (-2.80)*** (2.02)** (-0.95) (2.54)%* (2.95)*** (-0.34)
NTTUR | 1=4.869+0.061 1,.;+0.085 1,2+0.006 r;.3-0.054 1oy h=389.298+0.239 e;1+0.323 hyy
N=152 (1.75)* (0.61) (0.96)  (0.07) (-0.78) (1.74)  (1.93)* (1.14)
OKANT | 1=5.434+0.014 1:.1-0.006 1.5+0.089 r;.3-0.049 114  h=95.409+0.139 e;;+0.748 he;
N=163 (1.88)* (0.13) (-0.06) (1.15) (-0.43) (127)  (1.74)* (5.00)%**
OLMKS | 1=5.307-+0.141 1.1+0.067 1.o+0.085 1:3-0.005 114 h=265.019+0.268 e;+0.332 he.t
N=210 (1.98)** (1.43) (0.80) (1.25) (-0.06) (2.39)%* (2.50)%*  (1.44)
OTKAR | 1=3.507-0.118 1.;+0.046 1.5+0.040 1,3-0.039 114 h=49.648-0.116 e..;+1.075 hey
N=99 (1.44) (-1:41) (0.50) (0.49) (-0.49)  (34.93)***(-5.65)***(47.51)%**
OYSAC | 1=7.689-0.056 1.1-0.168 1.5+0.130 1.3-0.218 1r4 h=197.584-0.023 e+0.644 h.1
N=146 (4.18)*** (0.65) (-1.91)* (1.36) (-2.07)** (021) (-0.24) (0.38)
OZFIN | 1= 935+0.122 1;1+0.138 1,5-0.016 1.3-0.088 1y h=9.180-0.062 e1.1+1.065 he.
N=102 (0.92) (1.70)* (1.35) (-0.14) (-1.03) (1.84)* (-6.11)%** (342.24)***
PARSN | 1,=7.077-0.018 1,1-0.039 £;5+0.047 1,3-0.045 ry  h=690.020-0.050 €..;+0.347 he;
N=153 (2.21)** (-0.20) (-0.44) (0.62) (-0.48) (0.60) (-0.97) (0.30)
PENGD | 1=4.485-0.102 1,1-0.262 £:-0.027 1,3+0.096 4 h=356.092+0.455 €..1-0.365 he;
N=63 (2.30)** (-0.93) (-2.98)*** (-0.34) (0.71) (1.94)* (1.58) (-1.04)
PETKIM | 1,=7.360-0.027 1:.1+0.113 1,5+0.076 £,3-0.022 riq  h=120.563+0.026 €,.1+0.848 hy;
N=156 (1.84)* (-023) (1.13) (0.92) (-0.20) (0.68) (0.69)  (3.90)***
PIKENT | 1=5.961+0.014 1.1-0.032 £,2-0.056 1:3-0.207 rry h=774.591-0.023 €,.1-0.301 hy;
N=142 (2.94)*% (0.15) (-0.34) (-0.64) (-1.94)* (0.45) (-0.40)  (-0.10)
PIMAS | 1,=8.050-0.023 1:1+0.017 1;2-0.004 £,3-0.018 ry  h=863.011-0.019 €.1-0.566 h;
N=210

(152) (0.19) (0.10) (-0.03) (-0.11)  (10.52)*** (-0.73) (28.19)***
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PINSU | 1,=5.30340.120 £1+0.021 1,57+0.035 1,3-0.079 1oy h=66.735+0.058 e;,+0.849 by,
N=191 (2.39)** (1.57) (0.25) (0.41) (-1.02) (126) (1.73)* (9.02)***
PNSUT | 1=5.446+0.255 1,.1+0.144 1,2-0.236 1.3-0.014 1,4, h=34.505+0.820 ;1 +0.613 h
N=202 (2.05)** (1.80)* (1.15) (-2.42)** (-0.14) (0.66) (4.15)%** (11.49)%**
PRKAB | 1=8.081+0.077 1:1-0.068 1.5+0.029 1,5+0.120 1,4 h¢=379.786-0.050 e.;+0.498 h;
N=210 (2.65)%** (2.73)*** (-0.71) (0.35) (1.37) (0.87) (-0.90)  (0.80)
PRKTE | 1=0.124-0.038 1,.;+0.066 T15+0.276 1.3-0.071 rry h=187.014+0.438 e.;+0.557 hy
N=69 (0.02) (0.17) (0.33) (1.74)* (-0.44) (126) (1.96)* (3.17)***
PRTAS | 1=3.657+0.215 1.1-0.159 1:2-0.131 1.3+0.157 1y h=368.816+1.381 e,;+0.013 by
N=87 (1.25) (2.05)** (-1.72)* (-1.58) (1.62) (2.49)%* (3.89)*** - (0.09)
PTOFS | 1=7.280-0.146 1.1+0.072 1:5+0.083 1.3-0.064 rey h=56.867-0.111 e,.;+1.028 hy
N=146 (3.24)%%* (-1.83)* (0.90) (1.17) (-1.37) (188.13)*** (-3.56)*** (32.98)***
RAKSE | 1=7.353+0.069 1:.1-0.042 112-0.191 £,3-0.048 r.s,  h=183.519+0.253 e,.1+0.681 hy,
N=119 (2.01)** (0.45) (-0.32) (-1.79)* (-0.31) (1.49)  (2.49)** (5.80)***
RAYSG | 1=4.161+0.175 1:1-0.038 11510211 1,3-0.251 14 h=90.576+0.611 e.1+0.424 hy;
N=72 (138) (0.96) (-025) (1.19) (-1.27) (1.31)  (1.83)* (2.47)**
RKSEV | £=5.555-0.032 1.1-0.145 1:5-0.063 r.3+0.092 1,y h=106.931+0.094 ;.,;+0.822 hy;
N=103 (146) (-022) (-1.17) (-0.45) (0.75) (136) (1.01) (6.64)***
SAHOL | 1=6.035-0.069 r.1-0.058 1;.5+0.156 1,3-0.099 114 h=25.856-0.108 e;.;+1.057 hy;
N=T72 (2.02)%* (-0.49) (-0.43) (1.09) (-0.69) (0.88) (-3.33)*** (15.88)%**
SARKY | 1=5.698+0.007 1,.1+0.087 r;.2+0.049 1,3-0.018 1r4 h=8.684-0.038 e.;+1.024 hy.;
N=210 (2.63)*** (0.11) (1.22)  (0.65) (-0.25) (4.25)*** (-3.90)%** (117.01)***
SASA 1=5.615+0.146 1,.1-0.010 £55+0.113 1 5+0.043 1oy he=521.911+0.255 e,.1-1.390 hy.;

=80 (1.48) (0.96) (-0.16) (1.05) (0.36) (2.07)** (1.46) (-0.91)
SELGD | 1=3.019-0.061 1,1+0.113 12+0.143 1,.3-0.219 104 1=595.677-+0.801 e;,-0.263 hy.s
N=60 (0.91) (-042) (0.67) (0.90) (-1.19) (2.14)** (2.64)*** (-1.03)
SERVE | 1=0.713-0.129 141-0.119 r,+0.009 1;.3-0.202 114 h=19.963-0.127 e.;+1.103 he
N=59 (1.07) (-0.84) (-0.78) (0.08) (-1.46)  (1.72)* (-2.96)*** (377.08)***
SISE 1=7.829+0.107 1.1+0.020 £:5+0.079 1,.5+0.140 14 he=516.398+0.527 €,.1+0.032 hy
N=210 (1.07)** (-0.84) (-0.78) (0.08) (-1.46)**  (1.72)*** (-2.96)*** (377.08)
SKBNK | 1~1.733-0.067 1,1-0.081 £:5-0.009 1,3-0.066 1r4 h=314.922-0.131 e.;+0.432 hy;
N=75

(0.81)** (-0.67) (-0.66) (-0.08) (-0.60)  (0.65) (-0.56)  (0.43)x=*
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Ekler 2: GARCH (1,1) modelinin tahmini (L)

SKTAS | 1,=4.552-0.001 1,.1-0.102 1:5+0.105 1,.3-0.118 rig  he=47.299-0.024 e;.1+0.896 hy;
N=99 (2.36) (-0.01) (-0.79)  (0.89) (-0.95) (0.46)  (-0.41) (3.36)
SNPAM | 1,=6.357+0.105 1,.1-0.031 1.+0.042 1,.3-0.082 1y he=57.554+0.010 e;.;+0.918 hy;
N=103 (1.77* (0.79) (-0.19) (0.52) (-0.68) (0.63)  (0.41) (7.16)***
SONME | 1,=7.084-0.076 1,.1-0.037 1.2+0.008 1,.5+0.104 14 h=91.086-0.006 e;.;+0.891 he;
N=142 (1.77)** (0.79) (-0.19)  (0.52) (-0.68) (0.63) (0.41) (7.16)***
TACYO | 1,=0.642-0.083 1,.1+0.097 £,5+0.002 £;3-0.119 1oy h=417.981+1.169 ..1-0.061 he;
N=75 (0.34) (-1.61) (1.76)* (0.02) (-1.33) (2.09)*** (2.84)%** (-2 50)**
TATKS | 1=8.569+0.219 1,1-0.204 1,5+0.163 1;.3-0.033 1,4 h=346.484-0.051 e.1+0.464 hy;
N=119 (2.55)%* (3.61)*** (-1.61)  (1.41) (-0.32) 072)  (-0.99) (0.58)
TBORG | 1,=3.907-0.076 1,.;-0.003 165+0.012 r.5+0.005 1y he=305.425+0.689 e-0.035 by
N=166 (2.62)** (-0.93) (-0.03) (0.17) (0.07) (4.05)%** (4.02)*** (-0.63)
TEKFK | 1,=4.954-0.071 £:.1-0.122 £,5-0.263 1:3-0.075 1oy h=213.938+0.871 e:;+0.030 hy.;
N=101 (3.62)*** (-0.50) (-1.16) (-2.88)***(-1.13) (2.86)*** (2.52)** (0.21)
TEKST | 1,=5.206+0.134 1,1-0.076 £:2+0.110 1,3-0.022 1.y h=797.948-0.019 e,.;-0.525 h¢.;
N=158 (1.94)* (1.69)* (-0.92) (1.23) (-0.21) (0.94)  (-0.36) (-0.32)
THYAO | 1=9.099-0.041 r;1-0.026 £:>+0.053 1;5+0.009 1y he=1797.823-0.024 e;,-0.864 by,
N=151 (2.64)%*% (:0.42) (-024) (0.73) (0.09)  (5.59)*** (-1.17) (-3.83)***
TIRE 1=6.519+0.204 1,.1+0.037 1,5+0.033 1.3-0.117 ey h=272.864-+0.132 e;;+0.387 hy
N=145 (2.61)*** (1.96)** (0.34)  (0.41) (-1.23) (1.08)  (1.08) (0.77)
TKBNK | 1=10.092+0.031 £11-0.078 1;.5+0.043 1,.3-0.094 1,4 . hy=873.987-0.033 &.1+0.525 hy
N=148 (1.99)** (0.25) (-0.89) (0.24) (-0.74) (1.93)*  (-0.62) (2.03)**
TINSAS | 1=7.5454+0.122 1,.1+0.046 1:5-0.008 1;.3-0.054 1.4 h=106.126+0.029 e,;+0.824 h;,
N=82 (1.82)* (0.85) (0.35) (-0.06) (-0.38) 046)  (032) (2.14)%+
TOASO | 1,=6.530-0.014 ry1+0.087 1:5+0.008 £,3-0.029 1oy h=317.796+0.067 e..1+0.526 hy,
N=140 2.01)** (0.12) (0.86) (0.06) (-026)  (0.77)  (0.95) (0.94)
TOPFN | ;=2 582+0.217 1,1-0.055 1,2+0.190 1,3-0.182 ry, h=418.713+0.711 .1-0.258 by,
N=69 (0.84) (1.30) (-0.84) (1.68)* (-1.36) (2.38)** (1.62) (-1.43)
TPFAC | 1,=6.406+0.037 1,,-0.031 1:5+0.261 1,3-0.231 1,4 h=453.396-0.192 ,.1+0.615 hy;
N=67 (1.46) (0.39) (-0.25) (1.89)* (-1.93)* (1.49) (-1.35) (1.76)*
TRKCM | 1=4.569+0.124 1,.1-0.043 £:57+0.113 1:3-0.135 1.4 h=26.364-0.082 e¢;+1.033 he
N=152

(321)*** (1.64) (-0.60) (1.43) (-1.77)* (1.73)* (-4.93)%** (29.82)***
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Ekler 2: GARCH (1,1) modelinin tahmini (TL)

TRNSK | £=0.219-0.249 1,1-0.020 £,5+0.055 1,5+0.044 1,y h=383.114+1.267 e.;+0.053 het
N=130 (3.29)*** (-1.70)* (-026) (0.53) (0.61)  (1.70)* (4.23)y%** (0.41)
TSKB 17=4.665+0.329 1,.1-0.047 1,5+0.070 1;.3-0.064 114 h¢=399.503+0.421 e,.;-0.034 hy.
N=172 (1.82)* (2.44)** (-0.53)  (0.83) (-0.98) (2.88)*** (3.43)*** (-0.14)
TUDDF | 1=6.173+0.136 1,1-0.019 5%+0.001 £:3-0.035 1y h=1.927-0.023 e4;+1.030 he;
N=210 (3.54)*** (3.10)%** (-0.38) (0.04) (-0.62)  (1.88)*** (-8.38)*** (199.65)***
TUKAS | 1=6.537-0.277 1:1-0.001 1;+0.007 1:3-0.028 1t he=390.116+0.642 €,.1-0.166 heg
N=103 (6.10)*** (-2.85)**%* (-0.01)  (0.01) (-0.41)  (3.33)***(3.26)*** (-1.85)*
TUMTK | 1=1.180+0.192 1,1+0.006 135-0.251 1,3-0.035 1.y h=0.374+5.988 €,1+0.014 hy;
N=97 (1.64) (3.05)*** (0.11) (-5.49)%** (-1.12) (0.03) (5.98)*** (0.71)
TUPRS | 1=5.750-0.114 1,1+0.032 1 2+0.131 1:3-0.049 1,4, h=4.703-0.042 e,.1+1.047 he
N=146 (2.15)** (-1.38) (0.32) (1.24) (-0.85)  (1.16) (-4.20)*** (590.60)***
UCAK | 126.766+0.176 11-0.113 1.2+0.136 1,5+0.001 1y he=10.568-0.062 e +1.057 he.
N=117 (2.71)*** (1.93)* (-1.51) (1.53) (0.01) (1.17) (-3.48)*** (45.49 y***
UKIM £=3.935-0.141 1,1+0.059 £,5+0.139 15+0.004 14 he=111.731-0.061 e,.1+0.764 hy1
N=90 (1.48) (-2.80)*** (0.46) (0.92) (0.03) (0.69) (-0.72)  (1.90)*
UNTAR | 1=3341+0.032 1,1+0.033 1,2+0.057 1,3-0.070 14 h=402.614+0.344 €,.1+0.243 hes
N=71 (0.48) (0.18) (0.20) (0.35) (-0.48) (1.72)*  (1.64) (0.67)
UNYEC | 1=6.980+0.048 1.1-0.119 r;+0.065 £,3-0.046 1.4  h=295.408-0.020 e;.1+0.429 h,
N=151 (3.09)*** (0.52) (-120) (0.68) (-0.53)  (0.30) (-0.46) (0.22)
USAK | 1,=3.687+0.039 141+0.005 1,5+0.073 1:3-0.166 1y he=11.369-0.046 e, ;+1.038 he.y
N=152 (1.51) (0.46) (0.08) (1.16) (-1.75)*  (4.10)*** (-3.92)*** (106.01)***
UZEL 17=3.374+0.140 1,,-0.032 1,5+0.029 1,.3-0.232 1,4, h=259.044-0.012 €,.;+0.523 hy
N=71 (1.10) (0.97) (-020) (0.21) (-1.22) (0.67) (-0.87)  (0.66)
VAKFN | 1=3.517-0.044 11-0.040 1,+0.084 1,3-0.081 14, h=23.387-0.061 e..;+1.046 hy.,
N=147 (1.52) (-0.69) (-0.53) (0.99) (-1.01) (20.45)%* (-6 48)*** (105.27)***
VAKKO | 1=3.374+0.136 1.1-0.472 1,270.023 1,3-0.101 1y he=325.786-0.103 e..;+0.510 hy,
N=63 (126) (0.54) (-2.41) (0.11) (-0.48) (0.75) (4.75)*** (0.66)
VANET | 1,=6.497-0.174 1,.1-0.029 1,5+0.084 1.5+0.065 Ty he=755.636+0.292 €,.1-0.357 hyy
N=64 (1.89)* (-1.01) (-0.31) (0.61) (0.45) (2.31)** (1.58) (-0.93)
VARYO | 1=4.304+0.122 1,.1-0.081 £,.+0.082 1;.5+0.051 1,4 he=78.715-0.203 e..1+1.087 hes
N=60

(0.81) (0.84) (-0.58) (0.45) (0.29) (1.36) (-2.36)** (8.40)***
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Ekler 2: GARCH (1,1) modelinin tahmini (TL)

VESTL | 1=6.311+0.012 1.;+0.013 15+0.078 1.3-0.078 1 he=731.110-+0.104 e,.1-0.204 hg
N=157 (2.55)** (0.13) (0.15) (0.75) (-1.15) (139) (0.86) (-0.27)
VKFYT | 1=5.776+0.052 1,,+0.058 £,2-0.078 1,3-0.022 1.4, h=66.675-0.024 e11+0.936 he.1
N=143 (1.94)* (0.72) (0.63) (-0.75) (-0.21) (142) (-1.89)* (13.46)%**
VKGYO | 1=2.762-0.051 1.1-0.027 £,2-0.055 115+0.252 1y he=643.873-+0.947 €..1-0.087 he.1
N=78 (0.54) (-0.46) (-020) (-0.61) (2.89)***  (3.52)%** (2.90)*** (-1.15)
VKING | 1=4.434-0.024 1,1-0.099 1,5-0.031 1,3-0.049 ros he=50.794+0.124 e0;+0.799 by
N=105 (198)** (:022) (-0.80) (-0.35) (-044)  (0.90) (1.25) (4.97y*+*
YATAS | 1,=4.305+0.046 1,.1-0.035 1.2-0.006,.3-0.163 14 h¢=3.664-0.072 e,1+1.053 he;

=83 (1.84)* (050) (0.37) (-0.07) (-1.22) (0.85) (-12.36)*** (756.05)%*+
YKBNK | 1,=11.173-0.173 1.1-0.035 £;57+0.04315+0.104 1,4, h=368.017-+0.695 e..;+0.206 h
N=193 (4.44)%** (-121) (-0.43) (0.38) (1.22) (2.85)%** (3.40)*** (1.58)
YKFIN | 1=7.396+0.023 1,.;+0.038 1:2-0.029,.5+0.005 1y hy=61.925+0.083 e,;+0.815 hy.s
N=112 (2.23)** (0.17) (0.36) (-0.25) (0.04) (2.93)%%% (2.22)%* (22.12)***
YKGYO | 1=1.625+0.170 1;.;-0.080 £1.5+0.240,.5-0.157 14 h=55.175-0.182 €;.1+1.091 hy;
N=61 (0.37) (1.46) (-0.64) (1.94)* (-1.35) (12.48)%**(-4.55)***(28 00 )***
YKRYO | 1=6.408+0.232 £;.1+0.051 1:5-0.041¢3-0.132 14 h=383.629+0.387 €;.1-0.024 hy.,
N=93 (2.18)%* (1.51) (0.42) (-0.37) (-1.07) (2.70)%** (1.49) (-0.11)
YKSGR | 1=5.158+0.132 1,1+0.026 1,-0.148 13-0.082 14 h=140.736+0.313 €,.;+0.433 hy.,
N=104 (2.29)%* (1.04) (0.23) (-1.19) (-0.70) (1.73)*  (1.91)* (2.24)**
YUNSA | 1,=3.780-+0.089 1,1-0.022 1.5-0.044 13-0.045 14  h#=16.074-0.067 e,1+1.043 he
N=159

(2.21)** (1.23) (-0.31) (-0.48) (-0.74)  (6.26)*** (-4.60)***(70.39)***
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Ek 3: Aragtirma Kapsaminda Yer Alan Firmalar

Sira __Kod Sirket Adi

1 ABANA Abana Elektromek
2 ADANA Adana Cimento (A)
3 ADNAC Adana Cimento (C)
4 ADBGR Adana Cimento (B)
5 ADEL Adel Kalemcilik

6 AFYON Afyon Cimento

7 AKAL Akal Tekstil

8 AKBNK Akbank

9 AKCNS Akgansa

10 AKGRT Aksigorta

11  AKIPD Aksu Iplik

12 AKSA Aksa

13 AKYO Ak Yat. Ort.

14 ALARK Alarko Holding

15 ALCAR Alarko Carrier

16  ALGYO Alarko GMYO

17 ALNTF Alternatifbank

18  ALTIN Altinyildiz

19 ANACM Anadolu Cam

20 ANSGR Anadolu Sigorta
21 ARAT Arat Tekstil

22  ARCLK Arcelik

23 ARFYO Alternatif Yat. Ort.
24 ARSAN Arsan Tekstil

25 ASELS Aselsan

26 ASLAN Lafarge Aslan Cim
27  ASUZU Anadolu Isuzu

28  ATAYO  AfaYat Ort,

29  ATEKS Akin Tekstil

30 ATLAS Atlas Yat. Ort.

31 ATSYO Atlantis Yat. Ort.

92

32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63

AVRSY
AYCES
AYGAZ
BAGFS
BAKAB
BANVT
BEKO
BERDN
BFREN
BISAS
BOSSA
BRISA
BRMEN
BROVA
BRSAN
BRYAT
BSPRO .
BTCIM
BUCIM
BUMYO
BURCE
BYSAN
CARSI
CBSBO
CELHA
CEMTS
CEYLN

CIMSA

CLEBI

CMBTN
CMENT
COMUN

Avrasya Yat. Ort.
Altinyunus Cesme
Aygaz

Bagfag

Bak Ambalaj
Banvit

Beko Elektronik
Berdan Tekstil
Bosch Fren Sistem
Bisas Tekstil
Bossa

Brisa

Birlik Mensucat
Borova Yap1
Borusan Boru
Borusan Yat. Paz.
Bsh Profilo

Bat1 Cimento
Bursa Cimento
Bumerang Yat. Ort
Burgelik

Boyasan Tekstil
Cars1

CBS Boya

Celik Halat
Cemtag

Ceylan Giyim
Cimsa

Celebi

Cimbeton
Cimentas

Commer. Un.Sig.



65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90
91
92
93
94
95
9
97

CYTAS
DARDL
DENCM
DERIM
DEVA
DISBA
DITAS
DMSAS
DNZYO
DOGUB
DOHOL
DOKTS
DUROF
DYHOL
DYOBY
ECBYO
ECILC
ECYAP
ECZYT
EDIP
EFES
EGEEN
EGGUB
EGPRO
EGSER
EGYO
EMKEL
EMNIS
EPLAS
ERBOS
EREGL
ESEMS
EVREN
FENIS

Ceytas Madencilik
Dardanel

Denizli Cam
Derimod

Deva Holding
Digbank

Ditas Dogan
Demisas Dokiim
Deniz Yat.Ort.
Dogusan

Dogan Holding
Doktas

Duran Ofset
Dogan Yayin Hol.

Dyo Boya

Eczacibagi Yat.Ort.

Eczacibagi Ilag
Eczacibas1 Yapi
Eczacibag1 Yatirim
Edip Iplik

Efes Holding

Ege Endiistri

Ege Giibre

Ege Profil

Ege Seramik
EGS GMYO
Emek Elektrik
Eminig Ambalaj
Egeplast

Erbosan

Eregli Dem.Celik
Esem Spor Giyim
Evren Yat. Ort.
Fenig Aliminyum
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98

99

100
101
102
103
104
105
106
107
108
109
110
111
112
113
114
115
116
117
118
119
120
121
122
123
124
125
126
127
128
129
130
131

FFKRL
FINBN

FNSYO
FRIGO
FROTO
GARAN
GARFA
GDKYO
GEDIZ
GENTS
GIMA
GLBYO
GLMDE
GOLTS
GOODY
GRGYO
GRNYO
GUBRF
GUSGR
HEKTS
HURGZ
HZNDR
IDAS
HEVA
THLAS
INTEM
ISAMB
ISCTR
ISYAT
1IZMDC
1IZOCM
KAPLM
KARTN

Finans Fin.Kir.
Finansbank

F-M Izmit Piston
Finans Yat. Ort.
Friko Pak Gida
Ford Otosan
Garanti Bankas1
Garanti Faktoring
Gedik Yat. Ort.
Gediz Iplik
Gentas

Gima

Global Yat.Ort.
Global Menk.Deg
Goltas Cimento
Good-Year
Garanti GMYO
Garanti Yat. Ort.
Giibre Fabrikalar
Giines Sigorta
Hektas

Hiirriyet Gztclk.
Haznedar Refrak.
IDAS

Ihlas Ev Aletleri
Ihlas Holding
Intema

Isiklar Ambalaj
Is Bankas1 C

Is Yat. Ort.

Izmir Demir Celik
[zocam
Kaplamin
Kartonsan



132
133
134
135
136
137
138
139
140
141
142
143
144
145
146
147
148
149
150
151
152
153
154
155
156
157
158
159
160
161
162
163
164
165

KAVPA
KCHOL

KERVT
KIPA
KLBMO
KLMSN
KNFRT
KONYA
KORDS
KOTKS
KRDMA
KRDMB
KRDMD
KRSTL
KRTEK
KUTPO
LUKSK
MAALT
MAKTK
MEGES
MEMSA
MERKO
MIGRS
MILYT
MIPAZ
MMART
MRDIN
MRSHL
MTEKS
MUTLU
MYZYO
MZHLD
NETAS

Kav Dan Paz.Tic.
Kog Holding
Kent Glda
Kerevitag Gida
Tesco Kipa
Kelebek Mobilya
Klimasan Klima
Konfrut Gida

Konya Cimento

Kordsa Sabc.Dpnt.

Koniteks
Kardemir (A)
Kardemir (B)
Kardemir (D)
Kristal Kola
Karsu Tekstil
Kiitahya Porselen
Liiks Kadife
Marmaris Altmn.
Makina Takim
Meges Boya
Mensa Mensucat
Merko Gida
Migros

Dogan Gaz.
Milpa

Marmaris Marti
Mardin Cimento
Marshall
Metemteks
Mutlu Akl
Mustafa Y.Yat.O.

Mazhar Zorlu Hol.

Netas Telekom
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166
167
168
169
170
171
172
173
174
175
176
177
178
179
180
181
182
183
184
185

186

187
188
189
190
191
192
193
194
195
196
197
198
199

NTHOL

OKANT
OLMKS
OTKAR
OYSAC
OZFIN
PARSN
PENGD
PETKIM
PIKENT
PIMAS
PINSU
PNSUT
PRKAB
PRKTE
PRTAS
PTOFS
RAKSE
RAYSG
RKSEV
SAHOL
SARKY
SASA
SELGD
SERVE
SISE
SKBANK
SKTAS
SNPAM
SONME
TACYO
TATKS
TBORG

Net Holding

Net Turizm
Okan Tekstil
Olmuksa

Otokar

Oysa Cimento
Oz Finans Fact.
Parsan

Penguen Gida
Petkim
Petrokent Turizm
Pimas

Pinar Su

Pinar Siit

Pireli Kablo

Park Elek.Maden
CBS Printag
Petrol Ofisi

Raks Elektronik
Ray Sigorta
Raks Ev Aletleri
Sabanci Holding
Sarkuysan

Sasa

Selguk Gida
Serve Kirtasiye
Sige Cam
Sekerbank
Soktas

Sonmez Pamuklu
Sonmez Filament
Tag Yat. Ort.

Tat Konserve

T. Tuborg



200
201
202
203
204
205
206
207
208
209
210
211
212
213
214
215
216
217
218

TEKFK
TEKST
THYAO

TKBANK
TNSAS
TOASO
TOPFN
TPFAC
TRKCM
TRNSK

"TSKB

TUDDF
TUKAS

TUPRS
UCAK

UNTAR

Tekstil Fin. Kir.
Tekstilbank

Tirk Hava Yol.
Tire Kutsan
T.Kalkinma Bank.
Tansas '
Tofas Oto. Fab.
Toprak Fin.Kir.
Faktoturk Fact.
Trakya Cam
Transtiirk Hold.
T.S.K.B.
T.Demir Dokiim
Tukas

Tiimteks

Ttprag

Usag

Uki Konfeksiyon
Unal Tarim Uriin
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219
220
221
222
223
224
225
226
227
228
229
230
231
232
233
234
235
236

UNYEC
USAK
UZEL

VAKFN

VAKKO
VANET
VARYO
VESTL
VKFYT
VKGYO
VKING
YATAS
YKBNK
YKFIN
YKGYO
YKRYO
YKSGR
YUNSA

Unye Cimento
Usak Seramik
Uzel Makina
Vakif Fin.Kir.
Vakko Tekstil
Vanet

Varlik Yat. Ort.
Vestel

Vakif Yat.Ort.
Vakif GMYO
Viking Kagit
Yatag

Yapi1 ve Kredi B.
Yap1 Kredi F.K.
Y .K.Koray GMYO
Y.K.Yat.Ort.

Y K. Sigorta

Yiinsa



Ek 4: Analiz Kapéaml Disinda Kalan Firmalar

Sira Kod Sirket Ad1
1 ACIBD Acibadem Saglik
2 AEFES  Anadolu Efes
3 AGYO  Atakule GMYO
4 AKENR Ak Enerji
5 AKSUE Aksu Enerji
6 ALKIM Alkim Kimya
7 ALKA  Alkim Kagit
8 ALYAG Altinyag
9 ANHYT Anadolu Hyt.Emk
10  ARENA Arena Bilgisayar
11 AYEN  Ayen Enerji
12 BIKAS  Begiktas Fut. Yat.
13 BOLUC Bolu Cimento
14 BSOKE Batistke Cimento
15 BURVA Burgelik Vana
16 CMLOJ Camis Lojistik Hiz.
17 DENTA Dentag Ambalaj
18 DESA  Desi Deri
19 DOAS  Dogus Otomotiv
20 DOBUR Dogan Burda
21 ENKAJ Enka Insaat
22 ERSU  Ersu Gida
23 ESCOM Escort Computer
24 FENER Fenerbahce Spor.
25 FVORI Favori Din. Yer.
26 GEREL  Gersan Elektrik
27 GOLDS Goldas Kuyumcu.
28 GSDHO GSD Holding
29 GSRAY Galatasaray Sport.
30 IHGYO Ihlas GMYO
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31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43

45

47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59

INDES
INFYO
IPMAT
ISFIN
ISGYO
KARSN
KOZAD
LINK
LIOYS
LOGO

Indeks Bilgisayar
Info Yat. Ort.
Ipek Matbaa.

Is Fin.Kir.

Is GMYO
Karsan Oto.
Koza Davetiye
Link Bilgisayar
Lio Yag

Logo Yazilim
Metemtur Otel.
Menderes Tekst.
Nurol GMYO
Nuh Cimento
Pinar Et ve Un
Sanko Pazarlama
Seker Pili¢

Soda Sanayi
Turkcell
T.Ekonomi Bank.

~ Tek-Art Turizm

Turcas Petrol
Tskb Yat.Ort.
Tiirk Traktor
Ulker Gida
Vakif Risk
Yazicilar Hold.
Yatinm YFO
Zorlu Enerji



IMKB -100: Dolar Bazh getirilerde 28; TL bazl1 getirilerde 27 hisse senedi
IMKB -50: Dolar Bazh getirilerde 12; TL bazli getirilerde 13 hisse senedi
IMKB -30: Dolar Bazh getirilerde 7; TL bazl getirilerde 8 hisse senedi ororegresif yap1

Ek 5: IMKB-100, IMKB-50 ve IMKB-30’a dahil Hisse Senetleri

gosterir.
XU100

Dolar Bazli | TL Bazh
ADNAC ADNAC*
AKCNS AKCNS
ALGYO ALGYO
ALCTL ALCTL
ALKA ALKA
ALKIM ALKIM
ANHYT | ANHYT
ASUZU* | ASUZU*
ANSGR* | ANSGR
ARSAN ARSAN
AGYO AGYO
BOLUC BOLUC
BRSAN BRSAN
BRYAT BRYAT
BOSSA* | BOSSA*®*
CARSI CARSI
CYTAS CYTAS
CIMSA CIMSA*
DEVA DEVA
MILYT MILYT
DOKTS DOKTS
ECYAP* |ECYAP*
ECZYT* |ECZYT*
EGSER* | EGSER
GIMA*¥* GIMA*
HEKTS* | HEKTS
IHEVA IHEVA
IHGYO IHGYO
ISFIN ISFIN
KORDS KORDS
KRSTL* | KRSTL*
LIOYS LIOYS
MRDIN MRDIN
MMART* | MMAR*T
MIPAZ* |MIPAZ
NTTUR NTTUR
OTKAR OTKAR
PRKTE* |PRKTE*
SASA SASA
SODA SODA
SKBNK SKBNK
TUDDF* | TUDDF*
TEBNK TEBNK
TATKS* | TATKS*
TIRE TIRE*

TRCAS | TRCAS XU30
THYAO | THYAO Dolar Bazl1| _ TL Bazli
UZEL* | UZEL AKENR AKENR
YKGYO* | YKGYO* AKBNK AKBNK
ZOREN | ZOREN AKSA AKSA
AKGRT AKGRT
AL
XS ARCLC [ ARoi
Dolar Bazli TL Bazl
NACM ACM BEKO* BEKO
AEFES AEFES DOHOL DOHOL*
ASELS ASELS* _ DYHOL DYHOL
AYGAZ* AYGAZ* ENKAI ENKAI
DISBA* DISBA EREGL EREGL
ECILC ECILC* FINBN FINBN
EFES EFES FROTO* FROTO*
GLMDE GLMDE S GARANY
GOLDS GOLDS LR GZ* HURGZ
GSDHO GSDHO TLASY THLAS
ISGYO ISGYO ISCTR® ISCTR*
[ZMDC* IZMDC KCHOL* KCHOQOL*
KRDMD KRDMD MIGRS MIGRS
TORE MINDRS NETAS NETAS
T R PTOFS PTOFS*
PETKM PETKM IO SAHOL
SANKO SANKO S SISE*
A TN TNSAS TNSAS
TRKCM* TRKCM* TOASO TOASO
YAZIC YAZIC TCELL TCELL
TUPRS TUPRS
ULKER ULKER
VESTL VESTL
YKBNK
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