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OZET

Bu calisma, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin (IMKB) zayif formda etkin
olmadigin1 gdsteren yeni bir gdzlem sunmaktadir. Siniflayict sistem kullanilarak,
IMKB100 Endeksi’nin degisik seviyeleri igin beklenen getiri ve risk hesaplanmustir.
Endeksin diisiik seviyelerinde, yatirim siiresinden bagimsiz olarak, beklenen getirinin ve
endekse duyulan giivenin daha yiiksek oldugu gozlemlenmistir. Ayni siniflayici sistem ile

piyasa portfoylinii optimal tutma siiresi de hesaplanmstir.
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ABSTRACT

This study presents a new evidence for the well-founded assertion that Istanbul Stock
Exchange (ISE) is not efficient in weak form. A classifier system is used to calculate
expected return and risk at various levels of the ISE100 Index. It is observed that the
expected return from, and the confidence in, the market portfolio are higher at the low
levels of the market index, independent of the length of the hold period. The same
classifier system also helps to estimate the optimal length of period to hold the market

portfolio.
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1. GIRIS

Menkul kiymetler borsalarinin etkinligini 6lgmede, hisse senedi fiyat ve getirilerinin
davranig1 temel gosterge olmustur. Cari hisse senedi fiyatlarinin (getirilerinin) mevcut tiim
bilgiyi tamamen yansittig1 piyasalar “etkin” olarak nitelendirilmektedir (Fama, 1970). Bu tip
piyasalarda, bilgiye herkesin zahmetsiz ulagabildigi varsayimi altinda, piyasadaki mevcut

bilgi kullanilarak normal-iistii kazang elde etmek miimkiin degildir.

Etkin hisse senedi piyasalar1 diiriist bir oyun olarak da diisiiniilebilir; ¢iinkii etkin bir
piyasada mevcut bilgi kullanilarak yapilacak fiyat tahminlerinde sistematik bir hata yapmak
miimkiin degildir. Piyasalarin etkinligi, piyasadaki yatirimcilarin karar almada kullandiklar
bilginin mahiyetine gore derecelendirilmektedir. Yatirimlarda dikkate alinan mevcut bilginin
gecmis fiyat (getiri) serileri ile sinirli oldugu etkin piyasalar, ya da bir baska deyisle cari
fiyatlarin (getirilerin) ge¢mis fiyatlar1 tamamen yansittig1 piyasalar, “zayif formda etkin”
olarak nitelendirilmektedir.

Etkin piyasa modelinin daha dar bir hali “rastsal yiiriiyiis (random walk) modeli dir.
Bu modelde ardisik fiyat degisimleri bagimsizdir ve ardigik getiriler ayn1 dagilima sahiptir.
Bir bagka deyisle bir donem sonrasina ait getirinin dagilimi, mevcut bilgiden bagimsizdir. O
halde, rastsal ylriiylis modeli vasitasiyla bir piyasanin zayif formda etkinliginin testi,
piyasadaki hisse senedi getirilerine ait dagilim fonksiyonlarinin geg¢mis fiyat serilerinden

bagimsiz oldugunun gosterilmesine indirgenmektedir.

Literatiirde rastsal yiiriiylis hipotezi ile ilgili yapilmis testler birbirinden farkl pek cok
bulgu ortaya koymustur. Kisa donemli getirilerle ilgili olarak; giinliik, haftalik ve aylik
getirilerin gegmis getiriler ile tahmin edilebilirligi gosterilmistir. Fama (1965) giinliik hisse
senedi getirileri arasinda pozitif korelasyon bulmustur. Benzeri bir sonucu Fisher (1966) aylik
portfoy getirileri i¢in, Lo ve MacKinlay (1988), Conrad ve Kaul (1988) ise haftalik portfoy
getirileri  i¢in elde etmislerdir. French ve Roll (1986), giinliik getirilerdeki oto
korelasyonunun, test edilen hisse senedini piyasaya siiren firmalarin biiytikliiklerine gore

pozitif ya da negatif degerler alabilecegini bulmustur.

Uzun donemli (yillik ve iizeri) getirilerin ge¢mis getirilerle tahmin edilebilirligi ile
ilgili testlerde, Shiller (1984) , Summers (1986), Fama ve French (1988), Poterba ve Summers
(1988), hisse senedi kagitlari/portfoyleri getirilerinde negatif oto korelasyon gozlemlemistir.
Nispeten daha yeni bir ¢alisma olarak, McQueen ve Thorley (1991) diisiik (yiiksek) yillik reel
getirilerin yliksek (diislik) getiriler tarafindan takip edildigini bulmustur.



Menkul kiymetler borsalarinin degisik degerleme rasyolarina bakilarak, borsa
endekslerinin iilkeler arasinda ve zaman igerisinde mukayesesi gerek akademisyenler arasinda
ve gerekse yatirim bankaciligl sektorleri igerisinde itibar gérmiistiir. Campbell ve Shiller
(1998), 12 ayn iilkeye ait rasyolart kullanarak, temettii verimleri ve fiyat-kazang oranlariin
endeks getirileri ile iliskisini gostermistir. Ote yandan, Shen (2000) menkul kiymet
getirilerinin sirketlerin karliligindaki artig ile iligkili olmadigini, fakat fiyat-kazang orami ile
iliskili olabilecegini bulmustur. Aydogan ve Giiney (1997) ise fiyat-kazang oraninin IMKB
endeks getirisi ile iligkili oldugunu gostermistir. Yiiksek enflasyon yasanan Tiirkiye’de
fiyatlarin uzun vadede anlamini1 kaybetmesi ve Tiirkiye’deki reel biiyiimenin son onbes yilda
cok kiiciik olmasi nedeni ile fiyat-kazang oraninin aslinda hisse senedi fiyatlarin reel
gostergesi oldugu diisiliniilebilir. Bunun daha yaygin kullanilma sekli ise lira bazindaki endeks

seviyesinin dolara doniistiiriilerek incelenmesidir.

1986 yilinda faaliyete gecen Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin (IMKB) zayif
formda etkinligi ile ilgili olarak son 10 sene igerisinde bir dizi arastirma yapilmistir.
Muradoglu ve Unal (1994), Ocak 1988-Aralik 1991 arasindaki 4 yillik dénem igerisinde
IMKB hisselerinin getiri serilerine ait dagilim fonksiyonlarinin 6zelliklerini incelemisler ve
getiri hareketlerinin rastsal yliriiylis modelinden ayrildiklarini, bir bagka deyisle gegmis zaman
serileri kullanarak IMKB’de normal iistii kazang elde edilebilecegini, dzetle IMKB’ nin zayif

formda etkin olmadig1 sonucunu elde etmislerdir.

Gerek yurtdis1 ve gerekse yerli hisse senedi piyasalari i¢in yapilan ¢alismalarin 6nemli
bir kismi, piyasalardaki “anomali” leri inceleyerek piyasalarin etkinligi hakkinda bir karara
varmaya c¢alismislardir. Etkin piyasa hipotezine (ya da daha dar anlamda rastsal yiirliyiis
hipotezi) ters diisen her ampirik bulgu bir anomali olarak isimlendirilmektedir. Kayda degen
anomaliler arasinda, giin i¢i anomaliler, giinlere iliskin anomaliler, aylara iliskin anomaliler,
tatillere iliskin anomaliler ve firma biiyiikliiklerine iliskin anomaliler gosterilebilir. Bu
anomaliler arasinda takvimsel/donemsel anomalilerin testi, piyasalarin zayif formda
etkinligini incelemede &nemli bir ara¢ olmustur. IMKB i¢in yapilan ¢alismalarda Muradoglu
ve Oktay (1993) ile Metin, Muradoglu ve Yazici (1997) borsada hafta sonu etkisini
gozlemlemislerdir. Cetiner (1993) IMKB’de kazanan-kaybeden portfoy (winner-loser
portfolio) etkisi oldugunu, yani yakin ge¢cmiste yatirnmciya kaybettirmis portfdylerin ayni
donemde kazandirmis portfoylere kiyasla yakin gelecekte ¢ok daha fazla kazandirdiginmi
gostermistir. Ozmen (1997) ise kapsamli calismasinda IMKB’deki takvimsel anomalileri
detayli bir sekilde incelemistir. Biitiin bu ¢alismalarin isaret ettigi temel sonu¢, IMKB nin
zayif formda (dahi) etkin olmadig1 gercegidir.



IMKB’nin (zayif formda) etkin olmadigimi gostermek agisindan, her ne kadar
yukarida siralanan caligmalar ve gozlemlenmis anomaliler yeterli zenginlikte ise de,
bulunacak her yeni anomalinin yatirimci agisindan hala stratejik bir degeri vardir. Bu itibarla,
bu caligmada hisse senedi getirilerine ait yeni bir anomalinin varligina isaret edilmektedir.
Daha acik bir sekilde, bir siniflayici (classifier) sistem kullanilarak, son 15 sene igerisinde
IMKB100 endeksinin “kisa”, “orta” ve “uzun” vadede en cok getiri saglayan seviyesi

belirlenmeye ¢alisilacaktir.

Makale su sekilde organize olmustur. Boliim 2°de, ¢aligmada kullanilan veriler ve
metodoloji sunulmaktadir. Boliim 3 bulgular igermektedir. Nihayet, Boliim 4 ile makalenin

literatiire katkis1 ve temel sonuglar ifade edilmektedir.

2. VERILER VE METODOLOJI

3 Temmuz 1987-15 Agustos 2001 arasinda IMKB100 Endeksi’ne ait 3513 gozlem
kullanilarak ayni doneme ait fiyat ve getiri serisi olusturulmustur. Tiirk Lirasinin yiiksek
enflasyon sonucu erimesi, endeksin zaman igerisinde hizlanarak artan bir seyir izlemesine
neden olmustur. Zaman serisinin istatistiksel olarak analiz edilebilmesi ve kararli duruma
doniismesi i¢in endeks dolar bazinda incelenmistir. Sekil 1° de goriildiigii tizere endeks zaman
icerisinde 0.19 sent ile 3.57 sent arasinda dalgalanmaktadir. Zaman serisinin medyani1 0.89

sent olurken, ortalamasi 1.04 sent olarak hesaplanmustir.

Dolar Bazinda iMKB100 Endeksi
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Buna bagli olarak endeksin giinliik olarak dolar bazindaki getirisi Sekil 2’de
goriilmektedir. Endeksin bu zaman araligindaki maksimum getirisi %20 olurken, minimum
getirisi -%24°1 bulmustur. Ortalamast %0.04 ve medyani1 -%0.07’dir. Sonug olarak getirilerin
%351°1 negatif, %49 u pozitif olarak gerceklesmistir. Endeks ortalamasinin medyana gore daha
yukarida olmasi ve endeks getirisi zaman serisinin ortalamasinin pozitif ¢gikmasina ragmen
medyanin negatif ¢ikmasi, IMKB’de yukariya dogru hareketlerin daha sert ve daha kisa siireli

gerceklestiginin bir gostergesi sayilabilir.

Dolar Bazinda iMKB100 Endeksi'nin Getirisi
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Sekil 1’de de goriildiigii iizere IMKB reel anlamda biiyiimemis daha ¢ok yatay bir
seyir izlemistir. Bu durum, yatirimcilari uzun vadeli ‘al-tut’ stratejisinden, kisa vadeli ‘al-sat’
lara yoneltmistir. Sonu¢ olarak, IMKB’ye kiyasla daha diisiik riske sahip borsalar
yatirimeilarin gdziinde nispi deger kazanmustir. Ornek olarak, ABD’deki menkul kiymet
bliyiikliigli bono bilyiikliigliniin {izerinde iken; Tiirkiye’de bu oran 1’e 20 olarak bono
biiyiikliigii lehindedir. Bunun yaninda, Tiirkiye’deki giinliik repo getirisi, giinliik IMKB DIBS
(Devlet I¢c Bor¢lanma Senedi) Endeksi ve IMKB 100 Endeksi’nden olusan ii¢ ayri iiriin ile
quadratik programlama yapilacak olursa; olusturulacak optimal portfdyiin sadece repo ve
bono igermesi gerektigi kolayca gériiliir. Bunun nedeni, IMKB’de islem goren hisselerin repo
ve bonoya gore standart sapmasinin ¢ok yiiksek olmasi, buna mukabil getirisinin daha diistik
kalmasidir. Campbell ve Shiller (1998) ile Shen (2000)’in degerleme rasyolarini kullanarak



belirli periyotlarda getirilerin yiiksek oldugu gozlemlerine paralel bir sekilde, IMKB hisse
senedi piyasasinda da riskin daha diisiik kaldigi donemler olabilir. Buradaki ¢alisma,
IMKB100 endeksinin (dolar bazindaki seviyesinin durumuna gore) getiri ve standart

sapmasinin, dolayisi ile riskinin, ne kadar gercekei bir bicimde degistigini incelemektedir.

Dolar bazindaki endeks seviyesini 0.2 sent araliklarla siniflayacak olursak gozlenen
data sayis1 Tablo 1°deki gibi olacaktir.

Dolar Bazinda Endeks Seviyesi Gozlenen Data Sayisi

>1.8 sent 282
1.8 sent — 1.6 sent 181
1.6 sent — 1.4 sent 258
1.4 sent — 1.2 sent 425
1.2 sent — 1.0 sent 389
1.0 sent — 0.8 sent 581
0.8 sent — 0.6 sent 734
0.6 sent — 0.4 sent 346
0.4 sent — 0.2 sent 317

TOPLAM 3513

Tablo 1

Tablo 1’de simiflandirilmig datalarin her biri T (is giinii) uzunlugunda bir periyot ile
ileriye gotiiriilerek bir zaman serisi olusturuldugunda, her bir datanin bu periyottaki getirisini
ve standart sapmasim1 hesaplamak miimkiindiir. Getiri ve standart sapmaya bakilarak T
uzunlugundaki zaman dilimi igerisinde yatinmcinin ne kadar risk alacagi bulunabilir. Bu

durumda gozlemlenen data sayis1 Tablo 1’deki toplam data sayisindan T-1 kadar az olacaktir.

Periyot uzunlugu T’nin degisik degerleri i¢in bu siniflandirma sistemi ile elde edilecek
zaman serilerine ait getiri ve standart sapmalarin degisimi gozlenerek endeksin siiflandirilan
seviyeleri i¢in alinacak riskler ve buna bagl olarak da optimal yatirim siiresi gozlenebilir.

Islemler icin Gauss 3.1.1 kullanilmistir ve yazilan kodlar ekte goriilmektedir.

3. BULGULAR

Periyot uzunlugu T, 20 is giliniine (ya da 1 aylik takvim giinii) sabitlenip, biitiin

datalarin ortalama getirisi ve standart sapmasi hesaplandiginda, Tablo 2’deki sonuglar elde



edilmektedir. Dolar bazindaki endeks seviyesi yiikseldikge, 1 aylik ortalama getiride diizenli
olarak diisiis gozlenmektedir. Standart sapma ise endeks seviyesi ¢ok yukarilarda oldugu
zaman (1.4 sentin iistii) en yiiksek ve orta seviyelerde ise (0.8 sent ile 1.2 sent araligl) en
diisik durumdadir. Bu iki degerin birbirine orant (‘giiven’ olarak tanimlanacaktir)
yatirrmcinin ne kadar az risk alacagimi gosterir; ¢linkii ortalama getirisi yliksek standart
sapmas1 disiik bir endeks herhangi bir zamanda ¢ok daha diisiik bir olasilik ile ortalamanin
altinda getiri saglayacagi ve ortama getirinin seviyesi de diger smiflarin ortalama getirisine

gore yliksek olacagi i¢in yatirimci tarafindan tercih edilecektir.

Bu durumda endeks 1.8 sentin iizerinde oldugu zaman alinacak risk ¢ok yiiksek

olacaktir. 0.2 sent ile 0.8 aralif1 ise 1 aylik yatirimlar agisindan en giivenli bolge olarak

goriilmektedir.
Dolar Bazinda Ortalama Standart Giiven Gozlenen
Endeks Seviyesi Getiri Sapma Data Sayis1
>1.8 sent -0.29% 0.15% -1.883 282
1.8 sent — 1.6 sent -0.19% 0.21% -0.912 181
1.6 sent — 1.4 sent -0.12% 0.15% -0.795 258
1.4 sent — 1.2 sent 0.06% 0.11% 0.576 425
1.2 sent — 1.0 sent 0.09% 0.12% 0.745 389
1.0 sent — 0.8 sent -0.04% 0.09% -0.442 581
0.8 sent — 0.6 sent 0.12% 0.08% 1.448 713
0.6 sent — 0.4 sent 0.19% 0.10% 1.783 346
0.4 sent — 0.2 sent 0.11% 0.09% 1.153 317

Tablo 2. 1 Ayhk Periyot i¢in Siniflama Sonugclar

Periyot uzunlugu T’nin degeri, diizenli olarak artirildiginda endeksin en alt sinifinda
alman giiven degeri ile en list sinifinda alinan giiven degeri arasindaki fark degismektedir. Bu
farkin maksimum oldugu siire, 1 senelik periyoda karsilik gelmekte olup; bu periyot
uzunlugu ayn1 zamanda endeksin en alt seviyesinin tagidig1 giivenin daha dnceki periyotlara
gore en yliksek degerine ulastigi zaman dilimidir. Bu deger Tablo 3’den de goriildiigii tizere

2.854 olup, kullanilan gozlem sayisinin (317) yeterli oldugu goriilmektedir.



Dolar Bazinda Ortalama Standart Giiven Gozlenen
Endeks Seviyesi Getiri Sapma Data Sayis1
>1.8 sent -0.22% 0.21% -1.019 232
1.8 sent — 1.6 sent -0.10% 0.24% -0.398 147
1.6 sent — 1.4 sent -0.07% 0.19% -0.355 232
1.4 sent — 1.2 sent 0.01% 0.13% 0.052 406
1.2 sent — 1.0 sent -0.01% 0.13% -0.096 357
1.0 sent — 0.8 sent 0.03% 0.10% 0.348 538
0.8 sent — 0.6 sent 0.06% 0.08% 0.795 687
0.6 sent — 0.4 sent 0.13% 0.10% 1.215 346
0.4 sent — 0.2 sent 0.35% 0.12% 2.854 317

Tablo 3. 1 Yillik Periyot i¢cin Siniflama Sonuclar

Tablo 3 ve Tablo 4’c¢ bakildiginda da endeks seviyesinin yiikselmesi durumunda
ortalama getiri giderek dustiigii gdézlemlenmektedir. Standart sapma ise endeksin orta

seviyelerinde daha diistik goriilmektedir.

Dolar Bazinda Ortalama Standart Giiven Gozlenen
Endeks Seviyesi Getiri Sapma Data Sayisi
>1.8 sent -0.02% 0.29% -0.05 63
1.8 sent — 1.6 sent -0.01% 0.24% -0.045 128
1.6 sent — 1.4 sent 0.00% 0.18% -0.01 204
1.4 sent — 1.2 sent 0.03% 0.15% 0.192 286
1.2 sent — 1.0 sent 0.06% 0.13% 0.409 307
1.0 sent — 0.8 sent 0.04% 0.11% 0.388 476
0.8 sent — 0.6 sent 0.06% 0.09% 0.691 633
0.6 sent — 0.4 sent 0.09% 0.13% 0.651 346
0.4 sent — 0.2 sent 0.11% 0.14% 0.796 317

Tablo 4. 3 Yillik Periyot icin Simiflama Sonuclar

Tablo 4’te ortalama getiriler, Tablo 3’e¢ kiyasla, endeksin biitiin siniflar1 igin
birbirlerine yaklagsmaktadir. Bunun dogal bir sonucu olarak da endeksin en {ist seviyesindeki
giiven degeri ile en alt seviyesindeki giliven degerleri arasindaki fark kapanmaktadir. Bu
anomalilere bakarak IMKB100 endeksine yapilabilecek optimal yatirim siiresinin 1 sene
oldugunu, bunun ise endeks 0.6 sentin altina diistiigii zaman en yiiksek beklenen getiriyi vaat

ettigini sdyleyebiliriz.



4. SONUCLAR

Tiirkiye’deki hisse senedi piyasasinin bono ve repo piyasalarina gore daha diisiik bir
getiri/risk rasyosuna sahip oldugu bilinmektedir. Tiirkiye’deki yatirimcilarin portfdylerindeki
diistik hisse senedi oranlar1 bu gercegi yansitmaktadir. Bu ¢alismada hisse senedi piyasasinda
gilivenin (getiri/risk) maksimum oldugu endeks seviyesi bir anomali olarak tespit edilmeye
calisilmistir. IMKB100 endeksi kapsaminda bulunan hisse senetlerinden olusan bir portfoy
dikkate alindiginda, yatirime1 igin, yatirim siiresinden bagimsiz olarak, endeksin diisiik oldugu
seviyelerde portfdyii satin almak, optimal strateji olarak ortaya cikmaktadir. Ote yandan,
endeksin seviyesinden bagimsiz olarak, boyle bir portfoyii optimal tutma siiresi ise yaklasik 1

yil olarak hesaplanmustir.

Bu bulgular, IMKB’de daha énce Cetiner (1993) tarafindan gozlemlenen kazanan-
kaybeden portfoy etkisine benzer bir anomalinin varligina, siniflayict bir sistem ile, bir kez
daha isaret etmektedir. Ozetle, endeks seviyesinin yukariya dogru hareketi ile es zamanl
olarak endeks getirisinin ve giiveninin agagiya dogru inmesi gdzlemlenmistir. Bu ¢aligmada
kullanilan smiflayict sistem ile borsada yeni anomaliler bulmak miimkiin olabilecektir.
Endeksin giinliikk getirilerinin belirli periyotlar igerisinde izledigi benzer davranislarin
siniflandirilmast ve gelecek periyotlardaki davraniglarinin muhtemel bir anomali olarak
degerlendirilmesi, yatirimcilarin ve akademisyenlerin dikkatini ¢ekebilecek yeni bir aragtirma

konusu olarak goziikmektedir.
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EK - GAUSS PROGRAMI iCiN YAZILMIS KODLAR

"ENDEKS SEVIYESI ANALIZI";

load yi[] =ISE100; /* Data yiiklemesi*/
ni=rows(yi)/2;

xi=reshape(yi,ni,2);

xi[.,2]=xi[.,2]./100;

"OUTPUT FILE NAME:";
foname=cons;

cls;

output file="foname reset;

horiz=0;

k=0;
do while k<1;
k=k+1;

if ==]1; horiz=21;
elseif k==2; horiz=62;
elseif k==3; horiz=125;
elseif k==4; horiz=187; /* s giinii olarak T degerleri */
elseif k==5; horiz=251
elseif k==6; horiz=313;
elseif k==7; horiz=376;
elseif k==8; horiz=438;
elseif k==9; horiz=502;
elseif k==10; horiz=753;
endif;

num18m=0;

num16m=0;

num14m=0; /* Endeks seviyesine gore ortalama getiriler */
num12m=0;

num10m=0;

num8m=0;

num6m=0;

num4m=0;

num 1m=0;

numl8v=0;

num16v=0;
num14v=0; /* Endeks seviyesine goren standard sapmalar */
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numl12v=0;
num10v=0;
num8v=0;
numo6v=0;
num4v=0;
num1v=0;

num18=0;

num16=0;

num14=0; /* Endeks seviyelerine gore gézlem sayis1 */
num12=0;

num10=0;

num&=0;

numo6=0;

num4=0;

num1=0;

mm-=zeros(horiz,2);
xii=zeros(ni-horiz,3);

1=0;
do while i<(ni-horiz);
i=i+1;
j=0;
do while j<horiz;
77+ /* Ortalama hesaplamalar1 */
if (xi[it),1]-xi[i+j-1,1])==1;
mm[j,1]=(xi[i+,2]/xi[i+j-1,2])-1;
mm[j,2]=1;
else;
mm{[j, 1 [=((xi[i+],2]/xi[i+j-1,2D)N(1/(xi[i+],1]-x1[i+]-1,1])))-1;
mm[j,2]=(xi[itj,1]-xi[i+j-1,1]);
endif;
endo;
xii[i,1]=xi[1,2]; /* Standard sapma hesaplamalar1 */

ss=sumc(mm].,2]);
xii[1,2]=(mm][.,1]"*mm].,2])/ss;
xii[1,3]=sqrt(( (ss*((mm][.,1].*mm][.,1])"*mm].,2]))-((ss*xii[1,2])"2) )/(ss*(ss-1)));

if xii[1,1]>=0.018; /* Endeks seviyelerine gore siniflandirma */
num 1 8m=num18m-+(xii[1,2]);
num18v=numI18v+(xii[1,3]);
numl18=numl18+1;

elseif (0.018>xii[1,1]) and (xii[1,1]>=0.016);
numl6m=num16m-+(xii[1,2]);
numl16v=num]l6v+(xii[i,3]);
numl6=numl6+1;

elseif (0.016>xii[1,1]) and (xii[1,1]>=0.014);
num l4m=num14m-+(xii[1,2]);
numl14v=numl4v+(xii[1,3]);
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numl4=numl4+1;
elseif (0.014>xii[1,1]) and (xii[1,1]>=0.012);
num12m=numl12m-+(xii[1,2]);
num12v=num12v+(xii[1,3]);
numl12=numl2+1;
elseif (0.012>xii[1,1]) and (xii[1,1]>=0.010);
num10m=num10m-+(xii[1,2]);
num10v=num10v+(xii[1,3]);
num10=numl10+1;
elseif (0.010>xii[1,1]) and (xii[1,1]>=0.008);
num8m=num8m+(xii[i,2]);
num8v=numg8v-+(xii[i,3]);
num8=num8&+1;
elseif (0.008>xii[1,1]) and (xii[1,1]>=0.006);
num6ém=numé6m-+(xii[i,2]);
num6v=num6v-+(xii[i,3]);
num6=numo6+1;
elseif (0.006>xii[1,1]) and (xii[1,1]>=0.004);
num4m=num4m-+(xii[i,2]);
num4v=num4v-+(xii[i,3]);
num4=num4+1;
elseif (0.004>xii[1,1]) and (xii[1,1]>=0.001);
num I m=num Im+(xii[1,2]);
num1v=num1v-+(xii[i,3]);
numl=numl+1;
endif;
endo;
xiii=sortc(xii, 1);
print;
print;

horiz;
print; /* Program sonugclari ¢iktist */

"region  mean deviation t-value num. of obs. ";

" >0.018"
num18m/num18~num18v/numl8/sqrt(numl8)~numl8m*sqrt(numl8)/numl8v~numls§;

"0.018-0.016"
numl6m/num16~numl6v/num16/sqrt(num16)~numl6m*sqrt(num16)/numl6v~num16;

"0.016-0.014"
num14m/num14~numl4v/numl4/sqrt(numi4)~numl4m*sqrt(num14)/numl4v~numl4;

"0.014-0.012"
numI2m/num12~numl12v/num12/sqrt(num12)~num12m*sqrt(num12)/num12v~num12;

"0.012-0.010"
num10m/num10~num10v/num10/sqrt(num10)~num10m*sqrt(num10)/num10v~num10;
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"0.010-0.008"
num8m/num8~num8v/numgy/sqrt(num8)~num8m*sqrt(num8)/numEv~nums;

"0.008-0.006"
num6m/num6~numo6v/numé6/sqrt(numo )~numom*sqrt(numo6 )/ numév~numo;

"0.006-0.004"
num4m/num4~num4v/num4/sqrt(num4)~num4m*sqrt(num4)/num4v~num4;

"0.004-0.002"
numIlm/num1~numlv/numl/sqrt(num1)~numIm*sqrt(num1)/numlv~numl;

print;
endo;

output off;
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