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OZET
Yiiksek Lisans Tezi

Finansal Anomalilerin Test Edilmesi: IMKB’de Bir Uygulama

Karlygash DADENOVA

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Isletme Anabilim Dah

Finansman Program

Son otuz yidir finansal piyasalar iizerinde ekonomi uzmanlarinin
arastirma konulari, 1965-1970 yillarda Fama tarafindan dile getirilen ve yine
kendisi tarafindan kismi de olsa kiiciik caph revizyona ugratilan, Etkin Piyasa
Hipotezi olmuslardir. Finansal piyasalarin etkinligi konusunda genel olarak iic
temel Kkriter ileri siirmekte ve akademik cevresinde ampirik olarak test
edilmektedir. Bu Kkriterler, kaynaklarin iyi kullanana dagilimini saglamak
bakimindan “dagitimsal etkinlik”, kaynak aktarimimi minimum maliyetle
gerceklestirmek bakimindan “faaliyet etkinligi” ve piyasa fiyatlarinin butiin
mevcut bilgileri yansitmasi acisindan “bilgisel etkinlik” adlandirilmaktadar.
Zay1f etkinlik oldugu piyasalarda etkinlik testleri gelecekteki gecmis getiriler ile
yar giiclii formda piyasaya ulasan bilginin fiyatlara ne kadar hizh yansidigiyla
ilgilidir.

Zamana bagh etkileri hisse senetleri piyasalarinda onceden tahmin
yiiriitiilebilir bir getiri ihtimali dogurmakta ve boylece sz konusu piyasalarin
verimli oldugunun yar1 giiclii olusuna dair bir veri olarak one
siiriilebilmektedir. Dolayisiyla bir ¢ok arastirmaci, anomalileri inceleyerek
piayasadaki etkinligini tartismaktadir. Etkin Piyasa Hipotezi ters diisen
herhangi ampirik bulgunun olmasi, anomali olarak adlandirilmaktadir. Belli
zaman araliklarinda gozlemlenen getirilerin kullanilarak gelecekte séz konusu
olabilecek getirileri tahmin etmek ve bu yonden yatirnm yaparak kazanc

saglamanin olanaksiz oldugunu sdyleyen etkin piyasalar hipotezinin aksine,
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donemsel anomalilere dair yapilan ampirik ¢alismalardan elde edilen bulgular
boyle durumu aksi sonuclar ile ulasmaktadir. Etkin piyasalara karsi, hisse
senetlerinin belli zaman dilimlerinde digerlerine gore siirekli negatif veya pozitif
getiri sagladigim gosteren bulgularla donemsel anomalilerin varh@ni ortaya
cikarmislardir.

Bu c¢alismanin amaca 04.01.2000 — 25.06.2012 dénemi icin IMKB30,
IMKB50 ve IMKB100 endeksileri icin giinliik kapams fiyatlarindan getiriler
hesaplanarak IMKB’de zamana bagh anomalilerin var olup olmadigim

arastirmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Etkin Piyasa Hipotezi, IMKB, Anomali



ABSTRACT
Master’s Thesis
Testing of Financial Anomalies: An Application in ISE

Karlygash DADENOVA

Dokuz Eyliil University
Graduate School of Social Sciences
Department of Bussiness Administration

Finance Program

In the last thirty years a great percentage of research topics on the
financial markets conducted by economic experts has consisted of the Efficient
Market Hypothesis, which brought forward and later improved by Fama in
1965-1970. In general efficiency of financial markets; three basic criteria are
tested empirically. These criteria are; the distribution of resources in terms of
better use (distributive efficiency), resources to perform at minimal cost
(operating efficiency) and the reflection of all available information (cognitive
activity). A weak market efficiency is about future past returns and a semi-
strong form of market efficiency tests the speed of information reaching the
market price.

Time-dependent effects leads to the possibility of a earnings return and
thus, it can be deduced the fact that these markets are semi-strong is lead to
them being efficient. Therefore, many researchers discuss anomalies by
examining the effectiveness of the market. Any empirical finding contrary to
any efficient market hypothesis is referred to as anomalies. Using time intervals
to predict future returns is in constant question and researcher suggest that it is
impossible to generate income by investing in a direction contrary to the
hypothesis of efficient markets. But empirical results obtained from studies of
seasonal anomalies leads to contrary findings. Effective against the markets,
shares of certain periods that provide continuous positive or negative returns

proves the existence of periodic anomalies.
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The purpose of this thesis is to analyze the evidence of periodically
anomalies in ISE. Daily and monthly seasonal anomalies between the periods of
04.01.2000 - 25.06.2012 and the daily closing prices for the ISE30, ISES0,

ISE100 return indices are calculated.

Keywords: Efficient Market Hypothesis, ISE, Anomaly
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GIRIS

Finansal piyasalarda menkul kiymet fiyatlarinin olusum siirecini a¢iklamaya
calisan temel paradigma, Etkin Piyasa Hipotezi’dir. Etkin Piyasa Hipotezine gore,
cok sayida alict ve saticinin bulundugu bir piyasada bireysel fayda fonksiyonlarini
maksimize etmeyi hedefleyen rasyonel yatirimcilar, mevcut ve piyasaya ulasan
bilgileri hizl1 ve dogru olarak fiyatlara yansitmaktadir.

Anomali, teori ile uyusmayan bir gozlem veya realite ve olagan dis1 bir
davranis olarak tanimlanir. Eger ampirik bir bulguyu teorik ¢ercevede realize etmek
gii¢ ise veya bu bulguyu agiklamak i¢in makul olmayan varsayimlar yapmak gerekli
ise, sz konusu bulgu anomali olarak degerlendirilmektedir. Diger bir deyisle,
anomali genel kabul goérmiis esas ve ilkelere uyumlu olmayan olagan disi bir
davranig bigimidir.

Bu calisma ii¢ boliimden olusmaktadir. Birinci béliimde etkinlik kavrami,
etkin piyasa hipotezinin varsayimlarina ve etkinlik tiirlerine yer verilmektedir.
Sonrasinda etkin piyasa ile ilgili yapilan calismalar anlatilmaktadir. Ikinci boliimde
oncelikle anomali kavrami tizerinde durulmakta, ardindan anomali tiirlerinden
bahsedilmektedir. Sonrasinda bu tiirlerden zamana bagli anomali ve donemsel
olmayan (kesitsel) anomali tiirleri aciklanmaktadir. Uclincii béliimde, Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi’nin finansal anomaliler arastirilmaktadir.

Bu amagla 04.01.2000 — 25.06.2012 dénemi i¢in IMKB30, IMKB50 ve
IMKB100 endeksleri ic¢in giinlik kapanis fiyatlarindan getiriler hesaplanarak
IMKB’de zamana bagli anomalilerin var olup olmadigini arastirilmustir.

Calismada, IMKB’de zamana bagli anomalilere iliskin pozitif ve anlamli
yiiksek getirilerin saglandig1 Carsamba etkisi ve ugursuz Cuma etkisi ile, diisiik ve
anlamli negatif getirilerin saglandigt Cuma ve Pazartesi etkisinin varligini
bulunmustur. Giinliikk etkilerin yaninda, genelde Mart ve Kasim aylar1 ortalamada
anlaml pozitif ve en yiiksek getirilerin saglandig1 aylar olarak; Ocak, Subat, Nisan
aylar1 ise anlamli, negatif ve en diisiik getirilerin saglandig1 aylar olarak tespit

edilmistir.



BIRINCi BOLUM

ETKIiN PIYASALAR HIiPOTEZi

Bu bélimde etkinlik kavramina, etkin piyasa hipotezinin varsayimlarina ve
etkinlik tiirlerine yer verilmektedir. Sonrasinda etkin piyasa ile ilgili yapilan

calismalar anlatilmaktadir.

1.1. ETKIiN PIYASA HiPOTEZi

Akademik literatiiriin temel aragtirma konularindan biri etkin piyasalardir. Bu
kavram ilk olarak Iskogyali botanik Robert Brown tarafindan kullanilmis ve etkin
piyasalarin gelismesine ilk kilometre tasi olmustur. Brown suda dagilmis ¢igek
polenlerinin davranisi incelemis ve 1827 yilinda polenlerin titreyen ve diizenli
olmayan hareketlerini onceleri yasam kaynagina isaret olarak yorumlamis ve sonra
bunlarin termin sonug¢lu molekiil hareketleri oldugunu saptamistir. Su molekiilleri
polen tanecikleri ile ¢ok hassas karigarak baglanir ve “Brown Hareketi” olarak
adlandirilan rastlantisal hareket 6rnekleri olusturmaktadir'.

Fransiz matematikei Louis Bachelier > doktora calismasinda devlet
bor¢lanmalarinda serbest dolasim siire¢lerinin hereket denklemini formiile etmistir.
Bachelier’e gore piyasa dengesinde borsa fiyati satict ve alicilarin bugiinkii ve
gesmisteki ve de gelecekteki beklentileri yansitmaktadir. Sonug olarak spekiilatorler
icin matematiksel beklenen getiri sifir olmasini ifade etmistir. Bachelier’in mantiksal
kanit1 rastlantisal prosesinin arkasinda giderek Cowles (1933), Kendall (1953),
Samuelson (1965) ve Fama (1965) bu fikri ampirik olarak test etmislerdir.

Samuelson’un® ¢alismasinda akademik literatirde yon gosterici olmakla
birlikte hisse senedi fiyatlarimin davranisini analiz edilmistir. Fama®, hisse senedi

fiyatlarinin rassal olarak olustugunu ve hisse senetleri fiyatlarinin bir 6nceki fiyata

" Sait Adali, Piyasa Etkinligi ve IMKB: Zayif Formda Etkinlige iliskin Ekonometrik Bir Analiz,
Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Kadir Has Universitesi, Istanbul, 2006, s.5.

2 Louis Bachelier, Random Characters of Stock Market Prices, 1900, ss. 21-86.

> Paul Samuelson, “Proof That Properly Anticipated Prices Fluctuate Randomly”, Industrial
Management Review, 6, 1965, ss.41 -49.

4 Eugene Fama, “Random Walks In Stok Prices”, Financial Analyst Journal, 1965, (Random
Walks), s.98.



baglantili olarak degismeyecegini belirtmistir. Hisse senedi fiyatini etkileyebilecek
tiim bilgiler 6nceden fiyata yansidigi i¢cin normalin tizerinde bir getiri elde etme sansi
yoktur. Bundan dolayi, yatirimcilarin yiliksek ya da diisiik degerlenmis hisse
senetlerini  aramalarmin rasyonel olmayacagi savunulmustur. Ayrica, hisse
senetlerinin fiyatlarinin yiikseldigi zaman satilmasi, diistiigli zaman alinmasi gibi
teknik analiz stratejilerinin de anlamli olmayacagi goriisii belirmektedir. Ciinkii hisse
senetleri fiyatlari, bir 6nceki fiyata baglantili olarak degismemekte, tesadiifi bicimde
olusmaktadir.

Etkin piyasa menkul kiymet fiyatlarina iliskin tim bilgileri tam olarak
yansitan piysadir. Hipotezin daha zayif ama ekonomik olarak daha anlamli, baska bir
ifadesi ile bilgilere hareket etmenin saglayacagi marjinal yarari, marjinal maliyeti
ge¢meyecegi noktaya kadar bilgilerin fiyatlara yansiyabilecegidir.” Ektin Piyasa
Hipotezinin zamanin herhangi bir aninda menkul kiymetlerin biitin bilgiyi
yansittigint ve ani bilgi girisinin de derhal bu menkul kiymetlerin fiyatlarina
yansidigini kabul eder.® Hisse senedinin diisiik degerlenmis olduguna dair herhangi
bir bilgi oldugu anda yatirimcilar s6z konusu hisse senedinin riskine karsilik gelecek
diizeye erisene kadar yukariya dogru cekeceklerdir.’

Finansal varlik yatirnmlarinda riskin ortaya ¢ikmasinin nedeni yatirimdan
saglanacak getirinin Onceden kesin olarak bilinememesidir. Cesitli menkul
kiymetlerin beklenen getirileri ile risklerinin belirlenmesi ve onlarin arasinda
yatirnmcilarin risk/getiri tercihlerine uygun olan en etkin yatirnm seg¢imlerinin
saptanmasi yatirim analizlerinin temelidir. Etkin menkul kiymetler, ayn1 riske sahip
olan menkul kiymetler arasinda en yiiksek getiriyi veya ayni beklenen getiriyi
saglayanlar arasinda en diisiik riske sahip olan menkul kiymetlerdir.

Yatirimcilarin rasyonel oldugu, diisiik riski daha yiiksek seviyedeki riske,
daha fazla getiri isteyecekleri, Etkin Piyasa Hipotezi olarak varsayilir. Menkul
kiymetle ilgili mevcut olan tiim bilgilerin bu menkul kiymetin fiyatina yansittigini

temel alan bu hipotezin ardindaki temel varsayim ise, bilgi ve islem maliyetlerinin

’ M.Volkan Oztiirkatalay, Hisse Senedi Piyasalarinda Goriilen Kesitsel Anomaliler ve IMKB’ye
Yonelik Bir Arastirma, IMKB Yayini, istanbul, 2005, s.3.

% Berna Kocaman, “Yatirim Teorisinde Modern Gelismeler ve Istanbul Menkul Kiymetler Barsasi'nda
Bazi Degerlendirme ve Gozlemler”, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Arastirma Yaynlari,
No:5, 1995, s.8.

7 Giirel Konuralp, Sermaye Piyasalari, Analizler, Kurumlar ve Portfoy Yoénetimi, AlfaBasim
Yayim Dagitim LTD. Sti., 2001, s.242.



sifir olmasidir.® Fakat gercek hayatta baktigimizda bilgi ve islem maliyetlerinin sifir
olmamasi bu hipotez hakkinda belirsizlik oldugu anlamina gelmektedir.

Baska bir deyisle, etkin piyasa hipotezini, gelismis sermaye piyasasinda
menkul kiymetlerle ilgili her turli bilgiyi yansittigi varsayilmaktadir. Boyle bir
piyasada menkul kiymetin fiyati, piyasaya aktarilmis bilgiler 1s181inda belirlenir. Eger
her tiirlii bilgi piyasaya aktarilmis ve yatirimecilar tarafindan degerlendirilmis ise,
herhangi bir anki menkul kiymetin fiyatt o menkul kiymetin gercek degerine esit
olmalidir.” Gergek deger; o hisse senedinin ait oldugu isletmenin varhgi, karlilik
durumu, dagitilan kar paylari, sermaye yapist gibi degiskenlerin belirledigi deger
olarak tanimlanir. ' Gergek degerler yeni bilgiler 1s1mda zaman igerisinde
degisebilirler. Yeni edinilen bilgiler, gelistirilen bir proje ve arastirmanin basarisi,
yonetimdeki bir degisiklik, yabanci bir iilke tarafindan sanayi mallarima konmus
ithalat ihracat vergisi, endistriyel tretim alanindaki bir artis veya sirketin
beklentilerini etkileyecek fiili veya tahmin edilen herhangi bir degisim gibi 6rnekleri
kapsayabilir.

Etkin piyasa hipotezinde temel varsayim, ‘mevcut tiim bilginin’ fiyat
tarafindan yansitilmasi olduguna gore, hipotez test edilirken fiyat olusumu detayl bir
sekilde ifade edilebilmelidir.'' Piyasanm etkinligine inanlar, bir menkul kiymetin
herhangi bir andaki fiyatinin o menkul kiymetle ilgili biitiin bilgileri yansittigini,
piyasada etkinligi azaltan olaylarin ise piyasanin denge getirisinin (denge getiri
kavrami, ‘satin al ve elinde tut’ stratejisiyle bir donemde saglanabilecek getiriyi ifade
etmektedir) tizerinde bir getiri saglayabilicek alim — satim stratejilerinin gelistirilmesi
icin yeterli diizeyde olmadigini varsayarlar.'?

Etkin piyasa hipotezi, temel ve teknik yaklasimlarin (analizlerin) gecersiz
oldugunu ileri stiren bir goriistiir. Baska bir deyisle piyasadaki menkul kiymet
fiyatlar1 tesadiifen olusmaktadir. Bu nedenle menkul kiymet fiyatlarini belirlemek

i¢cin yapilacak temel ve teknik analizlerin hi¢bir 6nemi yoktur. Ciinkii ge¢cmis fiyat

¥ Sanford Grossman ve Joseph Stiglitz, “On the Impossibility of informationally Efficient Markets”,
American Economic Review, 70, 1980, ss.393-408.

’ Mehmet Bolak, Sermaye Piyasasi Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi, Beta Basim Yayim
Dagitim A.S., Istanbul, 1991, 5.149.

1% Bolak, s.80.

""Eugene F. Fama, “Effecient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work”, Journal
of Finance, Vol. XXV, No:2, May 1970, (Effecient Capital Markets), s.384.

12 Giiltekin Karasin, Sermaye Piyasasi Analizleri, Ikinci Baski, Ankara, 1987, 5.95.



hareketleri bir sonraki fiyat hareketlerini etkilemez. Baska bir deyisle, fiyat
degismesi daha onceki bir fiyat degisimine bagli olmayip, yeni fiyatlar tesadiifi
(rassal) olarak olusur. Hisse senedi fiyatlar1 ger¢ek degerlerini yansitacaklarina gore
piyasada yanlis fiyatlanmus hisse senedi bulunmayacaktir.”> Ayrica etkin piyasalar
hipotezine gore piyasaya gelen bilginin niteligine gore fiyatlarda olumlu veya
olumsuz bir gelisme olmas1 miimkiindiir ve herhangi bir yondeki fiyat hareketi bir
sonraki fiyat hareketini etkilemez. Bu varsayim ‘Rassal Yiirtiylis Hipotezi’ (Random
Walk) olarak ifade edelirken ‘fiyatlarin hafizasinin olmadigi’ kanbul edilmekte,
geemis verilerden yararlanarak gelecek hakkinda oOngoriilerde bulunabilecegi

hipotezi reddedilmektedir.'

Sekil 1: Etkin Piyasalar Hipotezi

ﬂy‘it lyi haber f Vi‘ Kétti haber

Ps Ps

Px Py

zaman t U zaman

Kaynak: Oncii ve digerleri, 2006, 5.

B Al Ceylan, Isletmelerde Finansal Yonetim, Alfa Basim Yayim Dagitim, Istanbul, 1995, 5.226.
' Bolak, s.149.



Sekil 1°de tp’da gelen iyi bir haber fiyati hemen P’ dan Pg’ye ylikseltmistir. to
ile t; arasindaki silirede herhangi bir haber gelmedigi i¢in fiyatlarda degisim
gozlenmemektedir. Aym1 bigimde piyasalara kotii haberin geldigi varsayilan ikinci
durumda, to’da gelen kotii bir haber fiyatt Po’dan Pg’ye diistirmistiir . Bunun
sonrasinda yeni bir haber gelmedigi icin fiyatlar sabit kalmistir. Bu fiyat
dalgalanmalar1 haber yayildigi anda oldugu icin, hi¢ kimse buna gore pozisyon
alamamis ve bundan getiri elde edememistir. Yalnizca sans eseri kar edenler

olmustur, bu da rassal yiiriiyiis hipotezini destekler niteliktedir."

1.1.1. Etkinlik Kavrami

Piyasalarda etkinlik kavramu ilk olarak 1970°te Eugene F. Fama tarafindan ele
alimmistir. Fama’ya gore sermaye piyasalarinin birincil ro6li ekonomideki sermaye
birikiminin bireyler arasinda dagilimini saglamaktir. Genel bir ifadeyle, ideal olan bir
piyasadaki fiyatlarin kaynak dagilimi i¢in dogru veriler saglamasidir. Yani menkul
kiymet fiyatlarinin herhangi bir zamanda mevcut tiim bilgileri yansittig1 varsayimi
altinda yatirnmcilar firmalarin faaliyetlerini temsil eden menkul kiymetler arasinda
secim yapabilir. Faliyetlerin daima mevcut bilgileri ‘tam olarak yansittig1’ bir piyasa
etkin olarak adlandirilir.'

Piyasalarda ti¢ ayr etkinlik (dagitimsal, faaliyet, bilgisel) kavramindan
bahsedilmektedir. Rekabete dayali ekonomilerde piyasalarin rolii, kit kaynaklarin en
verimli sekilde kullanmasina 6nderlik etmek suretiyle kit kaynaklarin rekabet edenler
arasinda dagitilmasini saglamaktir. Bunun anlami, kaynaklarin en c¢ok istekli
olanlarin kullanimia sunulmasidir. Bu olayin gergeklestigi sermaye ve menkul
kiymet piyasalarinin dagitimsal etkinlige (allocatively efficient) sahip olduklari
sOylenebilir.

Ikinci etkinlik kavrami ise faaliyet etkinligi kavram (operationally efficient)
olup, piyasadaki islem maliyetlerinin (komisyon gibi) rekabete dayali olarak

belirlenmesidir. Diger bir deyisle, rekabet¢i ortamda piyasa yapicilar (market

'> Bahadir Ergiin, Piyasa Anomalileri ve Asir1 Tepki Hipotezinin iIMKB’de Arastirilmasi,
Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Cukurova Universitesi, Adana, 2009, s.5.

' Anthony G. Puxty ve J. Colin Dodds, Financial Management Method and Meating, Second
Edition, Chapman- Hall, 1991, s.74.



makers) ve brokerler kendi faaliyetlerinden normal karlar (tekelci karlar degil) elde
edebilirler. Faaliyet etkinliginin belirlenmesindeki bir kisitlama olarak piyasa
yapicilarin islem maliyetlarinin sifir olacagi ifade edilir.

Ucgiincii olarak piyasadaki cari fiyatlar ‘aninda’ ve ‘tam olarak’ ilgili mevcut bilgileri
yansitabiliyorsa bu piyasa i¢in bilgisel etkinlik (informationally efficient) s6z
konusudur. Bir piyasa ayni anda dagitimsal, faaliyet ve bilgisel etkinligi
saglayabiliyorsa, o piyasanin miikemmel etkinlige (perfectly efficient) sahip
oldugunu soylenebilir.

Bilgisel etkinlik piyasa etkinliginin bir parc¢asi olmasina ragmen finans
literatiirde piyasa etkinliginden bahsediligi zaman genellikle bilgisel etkinlik ele
almur."”

Etkin piyasalar ¢cok sayida alic1 ve saticinin bulundugu ve piyasadaki menkul
kiymetler hakkinda elde edilen bilgilerin karsilikli etkilesim sonucu fiyatlara tam
olarak yansidig1 ve menkul kiymetler hakkinda yeni bilgiler geldiginde fiyatlarin bu
bilgilere gore degistigi piyasalardir.'® Menkul kiymete iliskin elde edilebilir tim
bilgilerin fiyata ‘tamamen yansimasi’ yada fiyatin tim elde edilebilir bilgiyi
tamamen yansitmasi etkin piyasa hipotezini olusturur."”

Etkin bir sermaye piyasasinda menkul kiymet fiyatlar1 yeni bir bilgiye gore
cok cabuk ayarlanir ve bundan dolayr menkul kiymetlerin o anki fiyatlar1 menkul
kiymet hakkindaki biitiin bilgileri yansitir. Onemli ve ilging akademik ¢alismalari
pek cogu sermaye piyasalarinin etkin olup olmadigini analiz etmektedir. Bu kapsaml
aragtirmalarin sonuglar1 yatirnmcilar ve portfdy yoneticileri i¢in 6nemli etkilere
sahiptir. Ayrica piyasalarin etkiniligi ile ilgili fikirlerin genis ¢apta farkli olabilmesi
nedeniyle, yatirim arastirmalarinda en 6nemli inceleme alanlarindan biri olmustur.

Sermaye piyasalarin etkinligi {izerine bulunan kanitlar en iyi ifadeyle
karmadir; yani bazi ¢calismalar hipotezi desteklerken, digerleri reddeder. Bu sekilde
farkli sonuglarin etkileri, menkul kiymetler analizi ile ilgilenen veya portfoy

olusturmaya calisan bir yatirimci igin onemlidir.?

' David Blake, Financial Market Analysis, McGraw-Hill Book Company, 1990, s.243.

'8 Frank K. Reilly ve Edgara A. Norton, investments, Fourth Edition, The Dryden Press, 1995, s.214.
' Murat Kiyilar, Etkin Pazar Kurami ve Etkin Pazar Kurammm iMKB’de irdelenmesi-Test
Edilmesi, SPK Yayn, No:86, Ankara, 1997, s.11.

2 Reilly, s.214.



1.1.2. Etkin Piyasa Hipotezinin Varsayimlari

Herhangi bir piyasanin etkin olmasi o piyasanin mitkemmel (perfect) bir

piyasa oldugu anlamma gelmez.?' Miikemmel bir sermaye piyasasina ait ozellikler

sunlardir: 22

¢ o @

&

Piyasada herhangi bir islem maliyeti yoktur,

Piyasada vergiler yoktur,

Biittin varliklar boliinebilir ve pazarlanabilir,

Piyasa islemleri tizerinde hiikiimet kisitlamalar1 yoktur,

Bilgi maliyetsizdir ve piyasanin biitiin katilimcilar1 bilgiye ayni anda
ulasabilir,

Biitiin katilimeilar rasyoneldir ve karlarin1 maksimize etmeyi amaglar,
Piyasada ¢ok sayida alict ve satict vardir ve bunlaridan higbirisi piyasay1
etkileyecek bir paya sahip degildir,

Ayn1 zamanda mitkemmel piyasalarin kurumsal yapilari ¢ok gelismistir.
Bagka bir deyisle diizenleyici mevzuat piyasalarin istikrarli calismasini

saglamaktadir.

S6z konusu varsayimlarin gecerligi tartisilabilir. Clinkii vergilerin olmadigi,

islem maliyetlerinin sifir oldugu ve menkul kiymetlerin tamamen boliinebildigi bir

piyasa soz konusu degildir. Sonug olarak gercek menkul kiymet piyasalar1 ‘aksak’ bir

piyasa durumundadirlar. Ancak biitiin bunlara ragmen menkul kiymet piyasalari

oldukga etkin olabilmektedir.”> Etkin bir sermaye piyasasmm olusmasmni saglayan

varsayimlar sunlar olabilir:**

21 Bill Rees, Financial Analysis, Second Edition, Prentice-Hall, 1995, 5.256.
22 Puxty, s.388.

3 Ceylan, 5.226.

# Reilly, s.214.



1. Etkin bir piyasanin olusmasi i¢in karin1 maksimize etmek isteyen, menkul
kiymetleri degerleyen ve analiz eden birbirinden bagimsiz ¢ok sayida
yatirimcinin olmasi gereklidir.

2. Menkul kiymetlerle ilgili yeni bilgilerin piyasaya tesadiifi tarzda gelecegi
ve bir bilginin zamanlamasinin genelde digerlerinden bagimsiz olacagi
seklindedir.

3. Yatirimcilarin menkul kiymet fiyatlarini yeni bilgilere 1s1k tutacak sekilde
kisa bir siirede ayarlayacagi seklindedir. Fiyat ayarlamalar1 eksik
(miikemmel olmayan) olabilmesine ragmen tarafli degildir. Bunun anlamu,
fiyatlarin baz1 zamanlarda da altinda olabilecegi ve kisilerin herhangi bir
zamanda tam olarak ne olabilecegini tahmin edememeleridir. Karin
maksimize etmek isteyen bir ¢cok yatirimcinin digeriyle rekabete girmesi

sonucu, menkul kiymet fiyatlar1 kisa bir siirede ayarlanacaktir.

Genel bilgilerin tesadiifi, birbirinden bagimsiz tarzda olmasi ve ¢ok sayida
rekabete girmis yatirimcinin fiyatlarr yeni bilgileri yansitacak sekilde ayarlamasinin
ortak etkisi sonucu, fiyat degisiklerinin bagimsiz ve tesadiifi olacagi beklenebilir.
Gortilebilecegi gibi, ayarlama siirecinin menkul kiymet fiyatlarinin yeni bilgileri
yansitacak seviyeye gelene kadar satma veya satin alma islemini yapan ¢ok sayida
yatirimceiya ihtiyaci vardir. Bilgiye dayali etkin piyasalarda minimum islem yapmasi
nedeniyle hizli fiyat ayarlamalarina ihtiya¢ vardir ve yapilan bu islemler piyasanin

etkinligini arttirir.”
Herhangi bir piyasanin etkin olabilmesi i¢in asagidaki sartlar yeterli olabilir;*

— Bilgi (veriler) tizerinde tekellesme olmamasi,

— Komisyon, taahhiit ve islem giderlerinin rekabet¢i bi¢imde olusmas.

Genel olarak, bu ozelliklere sahip sermaye piyasalar1 etkin piyasalar olarak

(Etkin Piyasa Hipotezi: Etkin Piyasa Varsayimi) varsayilabilir.”’

» Reilly, s.215.
% Ceylan, 5.227.



Etkin pazarda menkul kiymet fiyatlar1 tiim bilgileri tam olarak yansitir. Hisse
senedinin fiyatin1 tahmin etmede kullanilacak olan bilgi var ise, bu bilginin 6énceden
hisse senedi fiyatina yansidig1 sdylenebilir. Hipoteze gore bilgilerle hareket etmenin
saglayacagi marjinal faydanin, marjinal maliyeti gegmeyecegi noktaya kadar bilgiler

fiyatlara yansitilabilir.*®

Etkin Piyasa Hipotezi’nin gecerliligi; piyasanin isleyisi ve yatirimcinin
davranislar ile ilgili bircok varsayima dayanir. Bu varsayimlar Harrington (1987)

tarafindan su sekilde siralanmistir:

1- Yatirimcimin temel amaci, nihai zenginliginin faydasini maksimum
kilmaktir.

2- Yatirimcey, risk ve getiri temeline dayali olarak se¢im yapar.

3- Yatirimcilarin risk ve getiri beklentileri homojendir.

4- Yatirimcilarin zaman ufku aynidir.

5- Bilgi serbestce elde edilebilir.

Etkin Piyasa Hipotezi’nin dayandigi temel varsayim olan; bilgi ve islem
maliyetlerinin sifir olmasi, glinlimiiz kosullarinda ¢ok gecerli degildir. Bilgiye
ulasilmas1 ve bilginin iiretilmesi maliyetsiz degildir. Isletmeler ve gercek kisiler i¢in
vergi yikimluliigi mevcuttur ve gercek hayatta bilgi ve islem maliyetlerinin var
olmasi, bu hipotezin elestiri noktasini olusturmaktadir.

Piyasadaki etkinligin arttirilmasi i¢in, piyasada fiyatlarin rekabet icerisinde
olusmasi, bilgiye hizli ve diisilk maliyetlerle ulasilmasi ve islem maliyetlerinin ¢ok
disiik diizeylerde yine rekabet igerisinde olusmasi kriterlerinin karsilanmasi

gerekir.”

" Karasin, s.95.

* Eugene F. Fama ve Kenneth R. French, “The Cross Section of Expected Stock Returns”, The
Journal of Finance, December 1991, (The Cross Section), ss.1575-1617.

¥ Recep Bildik, Hisse Senedi Piyasalarinda Donemsellikler ve IMKB Uzerine Ampirik Bir
Calhisma, IMKB Yayinlari, Istanbul, 2000, s.2.
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1.2. ETKINLIK TURLERI

Etkin Payasa Hipotezi, menkul kiymet fiyati tizerinde etkisi olan bilgi

kiimesini 3 gruba ayirmaktadir:

1. Menkul kiymetin ge¢misine ait olan tiim bilgiler: Gegmisteki getirilerin
gelecekteki getirileri ne dl¢iide etkiledigini gosteren piyasalar “zayif tipte
etkinlik”gosterir.

2. Kamuya aciklanmig tiim bilgiler: Menkul kiymet fiyatlarinin, kamuya
aciklanan bilgileri ne kadar hizla yansittigini gosteren piyasalar “yari
gliclii tipte etkinlik”’g0sterir.

3. Kamuya aciklanmis bilgilerden ayr1 olarak, sirket ici 6zel bilgileri:
Kamuya aciklanmamus, firmaya 6zgii bir bilginin var olup olmadiginin test

edilmesine yonelik piyasalar “gticlii tipte etkinlik”gosterir.

Dolaysiyla, Etkin Piyasalar, fiyatlarin mevcut bilgiyi tam olarak yansittig1

piyasalardir ve ii¢ gruba ayrilir:*

- Zayif form; Gegmis getirilerin gelecekteki getirileri ne o6lgiide tahmin
edebildigini gostermeye yoneliktir.

- Yari-gii¢lii form; Menkul kiymet fiyatlarinin kamuyu aydinlatic1 bilgileri ne
hizla yansittigini 6l¢gmeye yoneliktir.

- Gigli form; Piyasa fiyatlarina tam olarak yansitilmayan herhangi 6zel

kamuya ag¢iklanmamis bilginin olup olmadiginin test edilmesine yoneliktir.
1.2.1. Zayif Formda Etkin Piyasa Hipotezi
Fama®' etkin piyasa hipotezini ve hipotezin deneysel sonuclarini, hipotezde

icerilen bilgi setini dikkate alarak ti¢ alt hipoteze bolmiistiir. Bunlardan ilki zayif
formda etkin piyasa (Weak-Form Effecient Market Hypothesis) hipotezidir.

3% Fama, Effecient Capital Markets, s.388.
3! Fama, Effecient Capital Markets, s.388
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Unal’a™ gore zayif formda etkin piyasa hipotezi, rassal hareket modelinin test
edilmesine yoneliktir. Tarihi fiyat bilgilerinden hareketle gelecek fiyat degismelerini
tahmin etmek miimkiin degildir. Fiyat degisimleri tamamen rassal olarak gerceklesir.
Boylece bir donemdeki fiyat degismeleri bagimsiz olarak hareket eder.

Zayif formda etkin piyasa hipotezi (EPH), menkul kiymetin o anki (cari)
fiyatlariin menkul kiymet piyasasindaki biitiin bilgileri (birbirini takip eden tarihi
fiyatlar1, getiri oranlari, islem hacmi verileri gibi) ve diger piyasada olusmus bilgileri
(lot alt1 islemler, blok islemler uzmanlar veya 6zel gruplar tarafindan yapilan
islemler gibi) yansitacagi varsayilir.”> Gegmisteki performansla gelecekteki stratejiler
arasinda iliski olmadigini savunur ve teknik analizin yararsiz oldugunu ima eder.”*

Zayif formda etkin piyasalar, islem hacmi, ge¢misteki fiyat verileri ve diger
bilgilerin piyasa fiyatlarina yansidigini, dolayisiyla ge¢misteki bu verilerin
gelecekteki fiyatlar hakkinda, basit olarak satin al ve elinde tut (naive buy and hold)
yatirim stratejisi ile elde edilebilenin {izerinde kazang elde edilebilecek sekilde bir
bilgi saglamadifi piyasalardir. * Ortalama olarak kisa donemli yatirim yapan
spekiilatorler, tizerinde ¢ok fazla diisiinmeden bazi menkul kiymekler yatirim yapan
bir yatirirmcidan daha fazla performans elde edemezler. Elbette bazi sanli yatirimeilar
basit olarak satin al ve elinde tut stratejisini uygulayan yatirimcilardan veya sanssiz
yanlis yatirim yapan yatirimcilardan daha iyi olabilirler. Ancak bu stirekli olarak bu
sekilde devam edemez.*®

Sonug olarak, menkul kiymetlerin gegmisteki fiyat hareketleriyle ilgili tarihi
bilgilere bakilarak beklenen getirilerin tahmin edilmesi ve gelecekteki olasi islemler
icin bu sirecin temel alinmasi imkansizdir. Bu belirtilenler menkul kiymet
fiyatlarinin tarihi ile ilgili bilgi setinin olmasini kisitlar.”’

Etkin piyasanin bu zayif sekli gecerli ise, fiyat degismeleri tamamen

rastlantisal olarak gerceklesir. Boyle bir donemdeki fiyat degismesi istatistiksel

32 Bozkurt Unal, Menkul Deger Yatirnmlarmmin Yénetimi, iktisat Bankasi A.S. Yaymi, No: 4,
Istanbul, 1988, 5.102.

3 Reilly, s. 216.

3% Jack Clark Francis, Management of Investments, Third Edition, McGraw-Hill Book Company,
1993, s. 407.

3% Ferhat Ozcam, Teknik Analiz ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, SPK Yayin, No:32,
Ankara, 1996, s.117.

3¢ Francis, s.407.

37 Keith Pilbeam, Finance and Financial Markets, Macmillan Press Ltd., 1998, s.119.
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olarak diger donemdeki fiyat degismelerinden bagimsizdir. Dolayisiyla zayif formda

piyasa hipotezi bir anlamda rassal yiiriiyiis’iin test edilmesine yoneliktir.*®
1.2.2. Yan Giiclii Formda Etkin Piyasa Hipotezi

Menkul kiymet ile ilgili kamuya aciklanan tiim bilgilerin menkul kiymetin
cari fiyatina tamamen yansidigr piyasa, yari1 giicli etkin piyasa olarak ifade
edilmektedir. Yatirimeilar yatirimlarini ¢esitli yaym organlarinda yayinlanan bu tiir
bilgilere gore yonlendirirler.””

Yan giicli formda etkin piyasa hipotezi (Semistrong — Formed Efficient
Market Hypothesis) menkul kiymet fiyatlarinin kisa bir siirede biitiin kamusal
bilgilere gore ayarlanacagini, yani cari fiyatlarin biitlin kamusal bilgileri
yansitacagini one siirer. Yar1 giiclii formda EPH, zayif formda EPH’ni icine alir.
Ciinkti zayif formda EPH, biitiin piyasa bilgilerini (hisse senedi fiyatlari, getiri
oranlari, islem hacmi gibi) igerir ve bu bilgiler de kamudadir. Kamusal bilgiler ise
bunlarin yaninda piyasa disi biitiin bilgileri (kazang ve kar payt duyurulari,
fiyat/kazang oranlari, defter degeri/piyasa degeri oranlari, sermaye artirrmi (bedelli-
bedelsiz), ekonomi hakkinda yeni haberler ve siyasi haberler gibi) de igerir.*’

Zay1f formda EPH, sadece menkul kiymet fiyatlarinin daha once olanlari
izleme eglimi olmadigini ifade ederken, yar1 giiclii formda EPH i¢in daha fazla
piyasa etkinlik kanitlarina ihtiyag vardir.

Serbest ve rekabete dayali piyasalarda fiyatlar arz ve talep dengesine gore
ayarlanir. Arz ve talep biribirine esit oldugu zaman, piyasada olusan fiyat bir fikir
tizerindeki uzlagsmay1 temsil eder. Menkul kiymet i¢in bu esitlikte bulunan fiyat daha
once belirtildigi gibi gergcek deger olarak ifade edilir.*! Temel menkul kiymet analizi
yapanlar hisse senedinin ¢ok yiiksek veya c¢ok diisiik olup olmadigini gérmek igin
hisse senedinin gergek degerini hesaplarlar.** Hisse senetleri ile ilgili yeni bir bilgi

aciklandginda, fiyatlarda siiratli ve agiklanan bilgiyi dogru degerlendiren bir

¥ Kayilar, s.11.

3 Levy Haim ve Sarnat Marshall, Portfolio and Investment Selection, Prentice Hall International,
1984, 5.666.

* Reilly, 5.216.

4! Francis, s.410.

2 Francis, s.411.
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ayarlama meydana geliyorsa, fiyatlar temel analize girdi teskil edebilecek biitiin
bilgileri yansitacak diizeyde yani ‘ger¢ek deger’e esit bicimde olusacaklardir. Ciinkii
bu hipotez cercevesinde hisse senedinin gercek degeri ile piyasa fiyati ¢cok kisa
siirede birbirine esitlenecektir.

Eger yart giiclii formda EPH dogru kabul edilirse, sadece ¢ok az sayida
iceriden bilgi alarak islem yapanlar (insider-trading) kisa donemli fiyat degisiklikleri
tizerinden basit olarak satin al ve elinde tut stratejisini kullanarak elde edilen

* Temel analiz ve teknik analiz

kazangtan daha fazlasin1 elde edebilirler.
yontemlerini kullananlar ise herhangi bir tistiinliik saglayamayacaklardir.

Ozetle, kamuya agik biitiin bilgiler menkul kiymetin fiyatina yansimissa, bu
piyasa yari giiclii formda etkinse, herhangi bir kimse menkul kiymet fiyat hareketi,
islem hacmi, agiktan satislar, firmalarin gelir tablolar1 gibi her tiirlii kamuya agik

bilgilerden yararlanarak siirekli normal iistii bir kar elde edemez.*
1.2.3. Giiglii Formda Etkin Piyasa Hipotezi

Gl formda EPH (Strongly Efficient Market Hypothessis) hisse senedi
fiyatlarina hem kamuyu aciklanmis hem de 6zel kaynaklardan elde edilen biitiin
bilgilerin tam olarak yansitilacagini ileri siirer. Bunun anlami hicbir yatirimer grubun
fiyatlarin olusumu ile ilgili bilgilere ulusmada tekelci giice sahip olmadlgldlr.“6 Diger
bir degisle, hipotezde yatirimcilarin, yoneticilerin veya analistlerin igeriden bilgi
alma imtiyazlar ile igeriden elde edilen bilgileri gelecekteki islemlerinde kullanarak
menkul kiymetler {izerinden siirekli olarak asir1 getiri elde edemeyecekleri
savunulur. ¥’ Yani piyasa gercekten giiclii formda etkinse biitin bilgiler menkul
kiymet fiyatlarina yansimis durumda oldugu i¢in 6zel kaynaklardan elde edilen
bilgilerin bir degeri olmayacaktir.**

Gii¢li formda EPH hem zayif formda hem de yar1 giiglii formda EPH’lerini

blinyesinde toplar ve etkin piyasalarla ilgili ‘fiyatlar ag¢iklanan yeni kamusal bilgilere

*“ Bolak, s.120.

* Francis, s.411.

* Kuyilar, s.18.

* Reilly, 5.216.

47 pilbeam, s.199.

* Levy Haim ve Sarnat Marshall, Portfolio and Invastment Selection: Theory and Practice,
Prentice Hall Interntional, 1983, s.667.
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gore kisa stirede ayarlanir’ varsayimiyla ayni sekilde miikemmel piyasayla ilgili olan
‘biiytlin bilgiler maliyetsizdir ve bilgilere herkes ayni anda ulasabilir’ varsayimini da
biinyesine alabilir.*’

Yapilan arastirma, bu varsayimlarin bir yere kadar gecerlilik tasidigini, ancak
borsa uzmanlarinin ya da i¢eriden bilgi edinenlerin zaman zaman bu hipotezde siiphe
uyandirabilecek getiriler elde edebildiklerini gostermektedirler.”

ABD’de yapilan bazi arastirmalarda (Jaffe),’' iceride olanlarimn (insider) kendi
firmalarinin menkul kiymetleri tizerine yaptiklar: islemlerden 6nemli getiri oranlar
elde ettikleri goriilmustiir. Bu kisiler her durumda yaptiklar1 islemlerden kar elde
edemezler ancak ortalama olarak basit olarak satin al ve elinde tut stratejisinin
uygulanmasindan kii¢iik bir yiizde (%) degerinde fazla kazang saglayabilirler. Bu
bulgularin ve benzer bazi ¢alismalarin sonuglart giicli formda EPH’nin
reddedilmesine onciiliik edebilirler. Ancak bu reddetme hipotezin tamamiyla yanlis
oldugu (dogru olmadigi) anlamma gelmez. Jensen™ yaptigi calismada yiizlerce
yatirirm fonunda elde edilen riskle diizeltilmis getiri oranlarinin incelenmesi
sonucunda, profesyonel olarak yonetilen bu portfoylerin basit olarak satin al ve
elinde tut stratejisinden stirekli olarak daha fazla performans saglamadigin
bulmustur.

Fiyatlarin ge¢mis bilgileri, kamuya ag¢iklanmis ve de kamuya agiklanmamis
her tiirlii bilgiyi tam olarak kisa siirede yansittig1 piyasalar giiclii formda etkindirler.
Bu sartlar altinda higbir analiz yatirimcilara kar saglayabilecekleri bir yol
gosteremez.

Fama’nin ulasmak istedigi giiclii formdaki piyasa etkinligidir. Giiglii forma
etkinlikte i¢erden O6grenenlerin (insider traders) dahi asimetrik bilginin varligindan
yararlanamayarak normaliistii getiri kazanamayacag1 i¢in, piyasanin giicli formda
olup olmadigi test edilirken, 6nemli bilgileri elde edebilen boyle ayricalikli bir grup

olup olmadigina bakilir.

¥ Reilly, 5.216.

9 Bolak, s.150.

3t Jeffrey Jaffe, “Special Information and Insider Trading”, Journal of Business, Vol:47, No:3, July
1974, ss.410-428.

52 Michael C. Jensen, “Risk the Pricing of Capital Assets and the Evaluation of nvestment Portfolios”,
Journal of Business, April 1969, ss.170-185.
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1.3. ETKIN PIYASA iLE iLGILI YAPILAN CALISMALAR

1.3.1. Diinyada Yapilan Calismalar

Akademisyenler 19 ylizy1ll sonrasindan itibaren piyasalarda olusabilecek
hareketleri 6ngorebilen sistemler ve modeller gelistirmeye calismiglardir. New York
Borsast’nda islem goren 30 sirket tiyelerinde yaptigi calismada Fama,>*23 sirkette
birinci derecede pozitif otokorelasyon bulmustur. Ayrica portfoylerin aylik getiri
otokorelasyonlarinin bireysel hisse senetlerinde daha yiiksek oldugu isaret edilmistir.

1970 yilinda yayinlanan Fama’nin makalesinde bu konuda 6nceden yapilmis
olan ampirik ¢alismalarin bir akademik disiplin i¢inde degerlendirilip bir hipotez
catis1 altinda toparlanmasi, akademik diinyada bu konuyla ilgili arastirmalarin
hizlanmasina yol agmustir.

Grossmanve Stiglitz * , giiclii etkin piyasa hipotezi konusunda yapan
calismada tam bilgiye sahip piyasa oyuncularinin islemleriyle olusan fiyatin, eksik
bilgiye sahip piyasa oyunculari i¢in aydinlatict nitelik tasidigini savunmuslardir.

DeBondtve Thaler *, Lakonishok *° kotii durumdaki sirketlerinin hisse
senetlerinin, iyi durumdaki sirketlerin hisse senetlerinin getirisini uzun vadede
yendigini gostermislerdir. Sonucta, orta vadedeki pozitif otokorelasyon, uzun
vadedeki negatif otokorelasyon ve asir1 tepki olgusu, zayif veya yarigiiglii etkin
piyasa hipotezi ile uyusmamaktadir.

1999°da Ball’in, 1993’de Hulle’un, 1987°de Merton’un, 1986’da Summers’in
yaptiklar1 calismalar1 da Etkin piyasa hipotezinin isleyisi iizerinde yapilan
incelemeler arasinda yer almaktadir.”’

Yiiksek hisse senedi oynakliginin sonraki temettii 6demelerinde goriilen
dalgalanma ile dogrulanmasi olgusunu sorguladigi arastirma Shiller’in yeni bir ilgi

alan1 olusturmustur. Calisma, hisse senedi volatilitesinin gelecekteki temettii

>* Fama, Random Walks, ss.55-59.

34 Grossman, ss.393-408.

3> Werner F.M. DeBondt ve Richard H. Thaler, “Further Evdence on Investor Overreactions and Stock
Market Seasonality”, the Journal of Finance, Vol. 44, 1989, ss. 1011-1023.

% Josef Lakonishok ve Seymour Smidt, “Volume and Turn-of-the-Year Behaviour”, Journal of
Financial Economics, 1984, ss. 435-455.

> Ercan Balaban ve Kiirsat Kunter, Financial Market Efficiency in Developing Economy: The
Turkish Case, TCMB Tartisma Tebligleri, No:9611, Mart 1996, s.1.
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O0demelerine dair bilgiden kaynaklanmayacagi goriisiinden hareketle, hem rasyonel
fiyatlama modeli hem de piyasa etkinligi hakkinda kuskular ortaya atmustir.
Arastirmadaki oynaklik testleri, hisse senedi fiyat hareketlerinin ancak yatirimcilarin
rasyonel beklentileri ile agiklanamayacagina ve irrasyonel bir unsur da tasidigina
isaret etmistir.”®

Fama ve French™ EPH 6ngoriilebilirlik durumunun, beklenen getiri ya da risk
priminin zaman i¢inde degismesinden kaynaklandigin1i savunmuslardir. Benzer
kapsamli ampirik c¢alisma da hisse senedi ve tahvil getirilerindeki tahmin
edilebilirligin, risk priminin  Ongoriilebilen  degisimlerle biiylik  6lctide
aciklanabilecegini Harvey® ortaya koymustur.

Kore piyasasi iizerine giinlik fiyat verileri kullanarak Ayadi ve Pyun®
yaptiklar1 ¢aligmalarda degisken varyansliligin g6z oniine alindig1 varyans oran testi
sonucu, Kore piyasasinin Zayif etkin oldugu hipotezini reddetmislerdir.

1987-1997 donemi i¢in verilere dayanarak gelismekte olan otuz bir iilkeye ait
Kawakatsu ve Morey’in® yaptiklar1 ¢alismalarinda, mali serbestinin artmasinin hisse
senedi piyasalar1 etkinligi tizerinde etkilerini incelemislerdir.

Meksika, Arjantin, Brazilya ve Sili borsalarinda 1987-1997 yular1 arasindaki
doneme ait aylik veri seti iizerine Chow ve Denning® gelistirilmis ¢oklu varyans
oran testlerini uygulamislar ve bunun sonucunda arastirdililar1 piyasalarin zayif
etkinliklerinin reddedilemeyecegi goriisiine varmiglardir.

Litvanya borsast i¢in 1996-2004 yillar arasinda giinliik hisse senedi getirileri
iizerinde Kakanis® istatistki olarak anlamli diizeyde otokorelasyon bulmus ve hatta

bunun biiyiik pazar degeri olan sirketlerde daha belirgin oldugunu belirtmistir.

>¥ Robert Shiller, “Do Stock Prices Move Too Much to Be Justified By Susequent Changes in
Dividendends?”, American Economic Review, 71, 1981, ss.421-436.

%% Fama ve French, The Cross Section, ss.1575-1617.

5 Campbell R. Harvey, “Predictable Risk and Returns in Emerging Markets”, National Bureau of
Economic Research, NBER Working Paper Series, Woking Paper 4621, January 1994, ss.15-29.

6! Felix Ayadi ve C.S. Pyun, “An Application of variance Ratio Test To The Korean Securities
Market”, Journal of Banking and Finance, 18, 1994, s. 643.

62 H. Kawakatsu ve M.R. Morey, “Financial liberalization and stock market efficiency: an empirical
examination of nine emerging market countries”, Journal of Multinational Financial Management,
9, 1999, ss.353-371.

8 K.V. Chow ve K. Denning, “A simple multiple variance ratio test”, Journal of Econometrics,
58(3), 1993, ss.385-401.

6% Raivis Kakanis, “Do Stocks Follow the Random Walk in Latvian Stock Market?”, Young
Researchers Enlargement Konferans, Uninersity of Latvia, 2004, ss.3-18.
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Estonya, Litvanya ve Letonya gibi yeni olusmakta olan pazarlarda Kvedaras
ve Basdevant® yapmus olduklari ¢alismada, heniiz zayif etkinligin bile olusmadigina

iseret etmislerdir.

1.3.2. Tiirkiye’de Yapilan Calismalar

Etkin Piyasalar Teorisi ile ilgili yapilan ilk c¢alismalarindan biri,
Cankurtaran® tarafindan yapilmis olup, ¢calismada IMKB’ye kote edilmis ve aktif
olarak islem goren 19 hisse senedinin Nisan 1986-Haziran 1988 verileri kullanilarak
Zay1f Etkin Piyasa ve Yar1 Giicli Etkin Piyasa formlar1 incelenmistir. Cankurtaran
hisse senetlerinin haftalik fiyatlarini, sermaye artirimlarindaki bedelsiz hisse senedi
dagitimini ve nominal degerden riichan haklarini kullanilmistir.

Yapilmis olan analizin sonucunda, 19 hisse senedinde yiizde dortliik agiklama
gliciine ulasilmis ve gecmis fiyat degisimlerinin, gelecekteki fiyat degisimlerini
aciklamadig1 tespit edilmistir. Fakat, hisse senetlerinin ge¢mis fiyatlar arasinda
korelasyonun tespit edilmesi Zayif Form Etkinlik i¢in gerekli, ancak yeterli olmadigi
belirtilmistir.

Etkinligin 6n sartlar1 olarak kabul edilen yeterli alict ve saticinin
bulunmamasi, hisse sentleriyle ilgili bilgilerin tam ve dogru olarak diisiik maliyetle
saglanamamasi, rasyonel yatirimct davraniglarinin olmamasi ve gelismis bir
kurumsal yapmin bulunmamasi nedenlerine dayanilarak, IMKB’nmn Zayif Formda
Etkin olmadig1 bu ¢alismanin sonunda ifade edilmistir.

Alpaslan®, IMKB’de islem géren 15 hisse senedinin 10 Ocak 1986-28 Ekim
1988 donemindeki haftalik fiyat wverileri kullanilmistir. Arastirmact yaptigi
calismasinda hisse senedi fiyatlarini sermaye artirimlarindaki bedelsiz hisse senedi
dagitimi ve nominal degerden riichan haklarmin Zayif Etkin Piyasa testleri
kullanilmasina gore diizelmistir. Gesmisteki fiyatlarin gelecekteki fiyatlar1 agiklama

giiciine sahip birkag hisse senedininde bulundugu tespit edilmistir.

5 Virmantas Kvedaras ve Olivier Basdevant, “Testing The Efficiency of Emerging Markets: The Case
of The Baltic States”, Working Papers of Eesti Pank, No 9, Tallinn, July 2002, ss.5-13.

% Hiiseyin Cankurtaran, Menkul Kiymetler Piyasalarinda Etkinlik ve Risk-Getiri Analizleri,
Sermaye Piyasasi1 Kurulu, Yeterlik Ettidii, 1989, ss. 49-73.

7 Selim Murat Alpaslan, Test of Weak Form Efficiency in Istanbul Stock Exchange,
Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Bilkent Universitesi, Isletme Enstitiisii, Haziran 1989, s.39.
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Ayrica baz1 g¢alismalarda ge¢cmis veriler kullanilarak gelecege dair fiyat
tahminlerinin yliksek getirilere ulasilabilecegini gosteren bazi ¢alismalarda da hisse
fiyatlarinda rassal yiirilyiise rastlanan sonuglara ulasilmistir.®® Bu calismalardan

bazilar1 sunlardir;

— IMKB giinliik bilesik endeksi kullanarak Balaban® 4 Ocak 1988 ile Agustos
1994 tarihleri arasinda zayif formda ve yar1 giiclii formda etkin piyasa
hipotezini smamistir ve ve hisse senedi fiyatlarmin rassal yliriiyiis
izlemedigini baska bir degisle IMKB’nin etkin bir piyasa olmadigini
bulgulamustir. Balaban, Candemir ve Kunter ", Tiirkiye iizerine yaptigi
etkinlikle ilgili ¢alismada, etkin piyasa hipotezinden anlamli sapmalar
bulunmustur. Diger bir degisle piyasa etkinligin saglanmadigi yoniinde
destekleyici bulgular bulunmuslardir.

— IMKB’de 1995-2000 yillar1 arasinda islem géren ve 31 Aralik’ta hesap
donemi biten sanayi islemleri tlizerine yaptiklar1 calismada, Taner ve
Kayalidere”', piyasa degerine gore portfdy olusturulmasi halinde incelenen
donem ve uygulanan modele gore normalin tizerinde bir getiri elde
edemeyecegini elde etmislerdir.

— 01.01.1996-27.10.2004 dénemi i¢in IMKB 100 endeksi kapanis fiyatlarma
Kahraman’® ve Erken serisel korelasyon testi uygulanmistirlar ve tesadiifi
yurtiytise rastlanmamuslardir. Bir diger degisle zayif tipte -etkinligin

saglanmadigi1 bulgusuna ulagmiglardir.

% Halime inan, Momentum Yatirnm Stratejisinin Karliigimin iMKB’de Test Edilmesi,
Yayinlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Cukurova Universitesi, Adana, 2011, ss.11-15.

% Ercan Balaban, “Informational Efficiency of The istanbul Securities Exchange and Some Rationale
for Public Regulation”, The Central Bank of The Republic of Turkey, Research Department, No:
9502, Febrary 1995, ss.7-16.

7 Ercan Balaban ve digerleri, “Stock Market Efficiency in a Developing Economiy: Evidence From
Turkey”, The Central Bank of The Republic of Turkey, Research Department, No: 9612, 1996,
$5.359-366.

"' T A Taner ve K. Kayalidere, “1995-2000 Déneminde IMKB’de Anomali Arastirmasit”, Celal Bayar
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Yonetim ve Ekonomi Dergisi, 9 (1-2), 2002, ss.1-24.
™ Derya Kahraman ve Mehmet Erkan, “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda Tesadiifi Yiiriiyiis
Testi”, Yonetim ve Ekonomi Dergisi, 12 (1), 2005, ss.1-14.
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7 Subat 1986-24 Mart 2002 tarihleri arasinda IMKB100 {izerinde arastirma
yapmis Cevik73 ve Yalcin, arastirmanin sonucunda IMKB’nin bazi yillarda
zayif etkinlige sahip iken bazi yillar ise zayif formda etkin olmadigin
gorlilmiistiir. Ayrica bu yillarin tahmin edilmesinde Kalman Fltre Testi
kullanilmistir.

IMKB 100 endeksinin 02.01.2003 09:30’dan 30.12.2005 16:30 zaman
araliginda Atan ve digerler tarafindan 1 dakikalik yiiksek frakansh fiyat
degerleri kullanilmis ve yontem olarak birim kok, R/S ve GPH testleri
uygulanmustir. Arastirmacilar sonug¢ olarak IMKB’de zayif tipte etkinlik
olduguna ulagsmislardir.

1988-2005 donemi Kasman '* ve Kirkulak haftalik veriler kullanarak
IMKB’nin etkinligini incelemislerdir. Zivot-Andrews tek kirilmali ve
Lumsdaine-Papel iki kirilmali birim kok testleri yontem olarak uygulanmis ve
fiyat serilerinin zayif formda etkin piyasa ile tutarli rassal yiiriiyiis gosterdigi

bulgusuna varmislardir.

7 Ferhat Cevik ve Yeliz Yalgin, “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) i¢in Zayif Etkinlik
Smamast: Stokastik Birim K&k ve Kalman Filtre Yaklasimi”, Gazi Universitesi, iktisadi ve idari
Bilimler Dergisi, 2003, ss.21-36 .

™ Adnan Kasman ve Berna Kirkulak, “Tiirk Hisse Senedi Piyasas1 Etkin Mi?: Yapisal Kirilmali Birim
Kok Testlerinin Uygulanmasi”, isletme ve Finans Dergisi, 22, (253), 2007, ss.68-78.
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IKiNCi BOLUM

ANOMALILER

Bu boliimde oOncelikle anomali kavrami tizerinde durulmakta, ardindan
anomali tiirlerinden bahsedilmektedir. Sonrasinda bu tiirlerden zamana bagli anomali

ve donemsel olmayan (kesitsel) anomali tiirleri agiklanmaktadir.

2.1. ANOMALI KAVRAMI

Anomali; teoriyle genel kabul gormiis esas ve ilkelerle uyumlu olmayan,
olagandisi bir davranis bi¢imi veya gozlem olarak tanimlanabilir. Ekonomik,
finansal, sosyal, siyasal ve kiiltiir yasaminin her alaninda anomaliyi gézlemlemek
miimkiindiir. Finansta en fazla ampirik arastirmaya konu olmus ¢alisma konularindan
biridir. Yillardir finans alanindaki arastirmacilar Etkin Piyasa Hipotezine yonelik
olarak testler yapmakta, bu amagla risk ile beklenen getiri arasindaki iliskiyi gosteren
fiyatlama modelleri gelistirmektedir. Fakat baz1 ¢calismalarda, “risk — beklenen getiri”
iliskisinden hareketle beklenen getirinin 6ngordiigii sonuglar elde edilememistir. Bu
tir calismalarda, varlik fiyatlama modellerinin varsayimlarina ve Etkin Piyasa
Hipotezi'ne aykiri sonuglar elde edilmistir.

Etkin Piyasa Hipotezi'ne ters diisen herhangi bir ampirik bulgunun olmasi,
“anomali” olarak adlandirilmaktadir. Anomali teori ile uyusmayan bir gozlem ya da
realite olarak adlandirmaktadir.” Eger ampirik bir bulguyu (gézleme dayali bulgu),
teorik gercevede rasyonelize etmek gii¢ ise veya bu bulguyu agiklamak i¢in makul
olmayan varsayimlar yapmak gerekli ise, sozkonusu bulgu anomali olarak
degerlendirilir . Menkul kiymet piyasalarinda gozlemlenen anomalilere iliskin
yapilan ¢alismalar ayn1 zamanda piyasanin zayif formda etkin olup olmadigin1 da
ortaya koymaktadir. Etkin Piyasa Hipotezi'ne gore, yatirimcilar bu anomalilere gore
portfoy olusturarak normalin iistiinde bir kazan¢ elde edemezler. Ne var ki

arastirmacilarca yapilan ¢alismalara ragmen bu konu tam olarak agikliga

’® Richard H.Thaler, “Anomalies : The January Effect”, Journal of Economic Perspectives, 1987,
ss.197-201.

7% Tahsin Ozmen, Diinya Borsalarinda Goézlemlenen Anomaliler ve istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi Uzerine Bir Deneme, SPK Yayinlari, Ankara 1997, s.11.
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kavusturulamamistir. Bu da Finansal Varlik Degerleme Modeli veya sermaye
piyasasiin etkinligi konusunda tartismalara neden olmaktadir.

Belirli zaman birimlerinde ve belirli donemlerde hisse senedi piyasalarinda
hisse senedi fiyatlarinin diger donemlere oranla daha farkli sekilde hareket ettigi
gozlenmektedir. Etkin Piyasa Hipotezi’'ne gore zamandan bagimsiz olmasi ve
dagilmasi gereken hisse senedi getirileri, belirli zaman araliklarinda daha yiiksek,
belirli zaman araliklarinda ise daha diisiik performans gostermektedirler.

Halen, sadece hisse senetleri piyasasinda degil, doviz, tahvil ve altin gibi bir
cok finansal piyasada donemselliklerin ya da mevsimsel etkilerin ve trendlerin
oldugu goriilmektedir. Bilhassa hisse senedi piyasalarinda hisse senedi fiyatlari
belirli zaman araliklarinda siirekli bir sekilde diismekte, belirli zaman araliklarinda
ise siirekli bir sekilde yiikselmektedir’’.

Anomalilerin nedenleri hakkinda bu zamana kadar yapilan ¢aligmalar ve
ortaya konulan sebeplere ragmen, tiim akademisyenlerin ve piyasa profesyonellerinin
tizerinde uzlastig1, herkes tarafindan kabu goren anomalilere iliskin tatmin edici bir
aciklama yapilamamistir. Piyasadaki fiyat hareketlerinin davranigsal 6zelliklerini ve
nedenlerini belirlemek, kaynaklarin etkin dagilimi hakkinda 6nemli bilgi saglar.
Anomaliler ile birlikte finans teorisi ¢ergevesinde Etkin Piyasa Kurami ve varlik
fiyatlama modellerinin 6ngordiigii getiri  diizeyinden sapmalarin nedenlerini
belirlemek, gerek yatirimcilar gerekse piyasa diizenleyicileri agisindan biiyiik 6nem

arz eder.”

2.2. ANOMALI TURLERI
Finans literatiiriinde gozlemlenen anomali tiirleri soyledir:
1. Zamana Bagl Anomaliler (Dénemsellikler)”
a) Giinlere Iliskin

1) Giin-i¢i etkisi (Intra-day effect)
i1) Haftanin giinii etkisi (Day-of-the-week)

" Bildik, s.15.
8 Bildik, s.15.
7 Bildik, s.16.
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iii) 13 Cuma etkisi (Friday the thirteen effect)*
b) Aylara Iliskin
1) Ocak ay1 etkisi (January effect)
i1) Y1l doniisii etkisi (Turn-of-the-year effect)
ii1) Ay doniisii etkisi (Turn-of-the-month effect)
1v) Ay i¢i etkisi (Intra-month effect)
¢) Tatillere iliskin
1) Tatil etkisi (Holiday effect)
d) Diger Dénemlerle iliskin
i) Kazananlar-Kaybedenler Etkisi (Winners-Losers Effect)®’

Zamana bagli anomalilerde hisse senedi getirileri giin, hafta, ay, tatil donemi
gibi cesitli zaman dilimlerinde diger zaman dilimlerinden farkli bir davranig
gostermektedir. Mesela Ocak ayinda diger aylardan daha fazla getiri saglanabilme

sozkonusudur.*?

2. Déonemsel Olmayan (Kesitsel) Anomaliler®

a) Firma Biytkliigi etkisi (Size effect)

b) Piyasa Degeri / Defter Degeri Orani etkisi (Market value / Book value
effect)

c) Fiyat / Kazang Orani etkisi (Price / Earning effect)

d) Fiyat / Satig Oranu etkisi (Price / Sales effect)

e) Fiyat / Nakit Akimi Orani etkisi (Price / Cash flow effect)

) Temettii verimi etkisi (Dividend yield effect)

g) Onceki getiri etkisi (Prior return effect) veya Kazananlar-Kaybedenler

etkisi (Winners-Losers effect)™

8 R.W. Kolb ve R.J. Rodriguez, “Friday the Thirteenth : Part VII A Note”, Journal of Finance,
Vol.42, Dec.1987, ss.1385-1387.

*! Lakonishok ve Smidt, ss. 435-455.

2 Erhan Demireli, “Etkin Pazar Kuraminda Spamalar: Finansal Anomalileri Etkileyen Makro
Ekonomik Faktorler tizerine bir Arastirma”, Ege Akademik Bakis, 8(1), 2008, s.225.

8 Oztiirkatalay, s.11.

8 Bu anomali tiirii literatiir kitaplarinin bazilarinda dénemsel anomali tiirii olarak, bazilarinda ise
kesitsel anomali tiirii olarak ele alinmistir. Bu galismada kesitsel anomali tiirii olarak ele alinacak ve
ampirik ¢aligmaya konu olmayacaktir.
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Kesitsel anomaliler, sektor ortalamasmin altinda ya da iizerinde piyasa
degerine veya finansal oranlara sahip firmalarin belli bir zaman periyodunda piyasa
ortalamasina aykir1 davranislar gosterecegini belirtir. Mesela belli bir siire i¢inde
diistik fiyat/kazang oranli hisse senetlerini elde tutmak yatirimciya ortalama piyasa

getirisinin iizerinde bir getiri saglayabilmektedir.*

3. Teknik Anomaliler

a) Hareketli ortalamalar (Moving Averages), (Brock, Lakonishok ve
LeBaron, 1992)

b) Destek ve direngler (Support and resistance), (Brock, Lakonishok ve

LeBaron, 1992)

Temel ve teknik analiz yontemleri kullanilarak farkli etkinlik diizeyine sahip
piyasalarda, ortalama piyasa getirisinin tlizerinde getiriler saglanabilen teknik

anomalidir.*®

4. Ekonomik Faktorlere Dayali Anomaliler

Doviz kuru, hazine bonosu faiz oranlari, para arzi, enflasyon, sanayi {iretim
endeksi gibi makroekonomik faktorlerdeki degisimler dikkate alinarak yatirim
yapildig1 zaman ortaya ¢ikan yiiksek volatiliteye dayanarak piyasa ortalamasinin

iizerinde getiriler saglanan anomali, ekonomik faktérlere dayali anomalidir.”’

* Demireli, 5.225.

% Erhan Demireli, Etkin Pazar Kuramindan Sapmalar ve Ekonomik Faktérlere Dayah
Anomalilerin Hisse Senedi Getirilerine Etkileri (IMKB’de Bir Uygulama), Dokuz Eyliil
Universitesi, Yayinlanmamis Doktora Tezi, 2007.

¥ Erhan Demireli, “Etkin Pazar Kuraminda Spamalar: Finansal Anomalileri Etkileyen Makro
Ekonomik Faktorler tizerine bir Arastirma”, Ege Akademik Bakis, 8(1), 2008, s.225.
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5. Politik Faktorlere Dayalt Anomaliler

Secim donemlerinde ve c¢esitli siyasi goriislere sahip partilerin iktidar
olduklar1 donemlerde elde edilen asir1 getiri farkliliklarini inceleyen anomali, politik

faktorlere dayali anomalidir. *

2.2.1. Zamana Bagh Anomaliler (Donemsellikler)

Bundan sonraki boliimlerde, c¢alismamiz kapsaminda zamana bagh
(donemsellik) anomaliler hakkinda daha fazla bilgi verilmekte ve bu anomalilere

iliskin yapilan ¢alismalardan bahsedilmektedir.

2.2.1.1. Giinlere Iliskin Anomaliler

Giinlere iliskin anomalileri, menkul kiymetin belirli giinlerde ya da giin i¢inde
diger giinlere gore daha yiiksek ya da diistik getirilerin elde edilip edilemeyecegini
aragtirmakta. Baska bir ifadeyle, etkin piyasalar hipotezinin haftanin biitiin giinlerinin
ortalama getirilerinin veya getiri dagilimlarinin ayni1 oldugu, giinlerarasi getiri
farklarmin istatistiksel olarak sifira yakin oldugu varsayiminin test edilmesidir.

1931°de glinliik getiriler arasinda farkliliklar olabilecegini ortaya koyan kisi
Fields’dir. Calismada Fields, hafta sonlarinda belirsizligin dolayisiyla da riskin
artacagi varsayimmiyla, yatirimcilarin portfoylerini bosaltacaklarini ve bunun sonucu
olarak da Cumartesi giinii fiyatlarinin diisiik olmas1 gerektigini diistinmiistiir. Ne var
ki yaptig1 analizler sonunda Cumartesi fiyatlarinin yiikselme egilimde oldugunu
bulmustur. Burada haftanin son islem giinii olarak Cumartesilerin gosterilmesinin

nedeni, 1953 yilina kadar bu borsada Cumartesileri de islem yapilmis olmasidir.*

% Demireli, 5.225.

% Osman Barak, Hisse Senedi Piyasalarinda Anomaliler ve Bunlar1 A¢iklamak Uzere Gelistirilen
Davramgsal Finans Modelleri -IMKB’de Bir Uygulama—, Yaymnlanmamis Doktora Tezi, Gazi
Universitesi, Ankara, 2006, s.126.
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Tiirkiye’deki IMKB iizerinden yapilan ¢alismalari incelenigimizde;

— Muradoglu ve Oktay »° yaptiklari calismada IMKB bilesik endeksi
04.01.1988-31.12.1992 tarihleri kapsayan 5 yillik dénemde haftanin giinii
etkisi arastirmistir. Bu calismanin sonucunda Sali giinleri negatif, Cuma
giinlerinin ise pozitif getiri sagladig1 gozlemlenmektedir.

— Balaban’' Ocak 1988-Agustos 1994 arasindaki IMKB bilesik giinliik
kapanis degerlerini en diisiik ve negatif fakat istatistik olarak anlamsiz
getirinin Sali glinleri oldugunu saptamaistir.

— Karan’a’* gére IMKB’de haftani giinii anomalisi ile ilgili olarak, Pazartesi
ve Sali gilinii getirilerinin anlamsiz oldugundan belirtmistir. Arastirmaci en
yiiksek haftalik oratalama getiriyi saglayan giin olan Sali giinii oldugunu
bahsetmektedir.

— Demirer ve Karan” ise IMKB’de haftanin giinleri anomalisi hafta bas
etkisi olarak belirtmektedir. Arastirmacilara gore borsanin haftaya pozitif
getiri ile basladiklar1 durumlarda o hafta i¢in ortalama getirinin pozitif,
hartanin ilk giin getirinin negatif oldugu durumlarda ise o haftanin ortalama
getirisinin negatif ger¢eklesecegini gozlemlenmektedir.

— Aybar ™ 1988-1991 donemi i¢in IMKB’de bilesik endeksinin giinliik
getirilerinin Cuma ve Pazartesi etkisinin olmadigini ve istatistiksel olarak
anlamsiz ama negatif getirilerin olustugu giin olarak Persembe glintinii
belirtmistir. Arastirmaci Pazartesi, Sali ve Carsamba giinleri getirileri pozitif
ve yiizde bes seviyesinde anlamli oldugundan bahsetmistir. Aybar’a gore
IMKB’de haftanin  giinii etkisine dair herhangi bir anomali

rastlanmamaktadir.

% Hacer T. Muradoglu ve Ertan Oktay, “Tiirk Hisse Senedi Piyasasinda Zayif Etkinlik: Takvim
Anomaliler”, Hacettepe Universitesi [iBF Dergisi, Cilt 11, 1993, 5.84.

°! Ercan Balaban, “Day of the Week effects: new evidence from an emerging stock market”, Applied
Economics Letters, 2, 1995 (Day of the Week effects), s.139.

2 Mehmet Baha Karan ve Akyay Uygur, “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda Haftanin Giinleri
ve Ocak Ay1 Etkilerinin Firma Biiyiikliigii A¢isindan Degerlendirmesi”, Ankara Universitesi, Siyasal
Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, Say1 56, No:2, Sonbahar 2001, ss.103-116.

% Riza Demirer ve Mehmet Baha Karan, “An Investigation of the Day of the Week Effect On stock
Returns in Turkey”, Emerging Markets Finance and Trade, 38, No:6, 2002, ss.47-77.

% Cemil Biilent Aybar, “Day of the Week Anomaly: A Contrary Evindence from istanbul Stock
Exchange”, Istanbul Universitesi, isletme Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 22, Say1: 1, Nisan 1993, ss.157-
168.
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— Ozmen” tarafindan yapildig1 ¢alismada IMKB’nin 1988-1996 dénemine
iliskin kapanis fiyatlarim1 temel alarak yaptigi analizinde tek cift seans
uygulamasini, takas siiresinin birinci ve ikinici glin diye uygulanmasi ve
bilesik endeksin hesaplanma farkliliklarini dikkate alanarak donemi alti alt
doneme ayirilmistir. Calismanin sonucunda biitiin dénem giinleri i¢in Cuma
giinleri anlaml, pozitif ve en yiliksek getiriyl saglayan giindiir, ayrica
Carsamba giinleri en yiiksek getiriyi saglayan 2.giin ve Sali da negatif getiriyi
sagladigimi gozlemlenmistir. Arastirma bulgularmma gore ilk seanslarin

2.seanslara gore daha yiiksek getiri sagladigi ortaya cikmaistir.

2.2.1.1.1. Giin ici Etkisi

Giin i¢i etkisine yonelik olarak yapilan caligsmalarin temel amact; giiniin
belirli saatlerinin veya belirli bir zaman diliminin, diger saatlere veya zaman
dilimlerine gore siirekli olarak daha diistik veya yiiksek getiri saglayip saglamadigini
belirlemek ve herhangi bir trend olup olmadigini arastirmaktir’™.

Glin i¢i etkisine yonelik arastirmalarin biiyiik ¢ogunlugu ABD borsalart i¢in
yapilmistir ve sayica diger anomali tiirlerine oranla daha az rastlanmistir. Mesela, 1
Aralik 1981 — 31 Ocak 1983 donemi icin Harris’ tarafindan yapilan arastirmada,
islem giinleri 15 dakikalik periyotlara boliinerek incelenmistir. Haftasonu etkisinin
Pazartesi gilinliniin ilk 45 dakikasina negatif olarak yansidigini ve Pazartesi ile
haftanin diger giinlerinin ilk 45 dakikalarina ait getiriler arasinda 6nemli ve anlamli
getiri farki oldugunu go6zlemlemistir. Harris’e gore getiriler giliniin son islem
zamanlarinda pozitif yonde artis gostermektedir. Ozellikle borsanin kapanisindan
onceki son 5 dakikada, getirilerin 9%0,1241 oraninda pozitif artis gdsterdigi, bunun
yanisira son 45 dakikalik dilimde getirilerin ortalama pozitif yiikselisinin %0,0507

oldugu belirlenmistir.

%> Ozmen, $s.39-48.

% Ozmen, s.26.

7 Lawrence Harris, “A Transaction’s Data Study of Weekly and Intradaily Patterns in Stock Returns”,
Journal of Financial Economics, Vol.16, 1986, ss.99-117.
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1979 — 1983 dénemi i¢in Jain ve Joh®® yaptiklari arastirmada, S&P 500
endeksinin saatlik getiri ortalamalarini incelemislerdir. Giin bazinda saatlik getiriler
acisindan sadece Pazartesi giinlerinin negatif getiri sagladigini1 gézlemlemislerdir. Bu
aragtirmada saatlik bazda getirilerin degisiminin yanisira, islem hacimlerinde de
anomali olup olmadigini arastirmislar ve islem hacimlerinin de giiniin belirli
saatlerinde farkl 6zellikler gosterildigini gozlemlenmistir.

Ozmen, IMKB’de seanslara iliskin yapmis oldugu calismada, en kotii seansin
Pazartesi giinii 2. Seans oldugu ve genelde 1. Seanslarin 2. Seanslardan daha yiiksek

getiri sagladigmi bulmustur.”

2.2.1.1.2. Haftanin Giinii Etkisi

Etkin piyasalar hipotezi ile celisen giinlere iliskin anomalilere dair bulgular
glinliik getiri dagilimlarinda aykirt durumlarin izlendigi zaman ortaya ¢ikmaktadir.
Haftanin belirli bir giiniinde veya birka¢ giiniinde getirilerinin diger giinlere
oranlandiginda farklilik gostermesi, daha diisiik veya yiiksek ¢ikmasi gibi arastirma
sonucu ortaya ¢ikan anomaliler bu isimle adlandirilmaktadir. ‘Haftanin Giinleri
Anomalisi’, ‘Hafta Sonu Anomalisi’ ve ‘Giin i¢i Anomali’ gesitleri ile incelenen bu
kategoriye dair ilk ¢alisma 1931 yilinda, Fields'” tarafindan giinliik getiri farkliligini
ortaya koymak biciminde gerceklestirilmistir.'"!

Haftanin giinii veya hafta sonu anomalisi denilince, finansal literatiirde hisse
senedi getirilerinin haftanin ilk islem gilinti olan Pazartesilerin (baz1 tilkelerde Salilar)
sistematik olarak negatif getiri saglamalar1 anlasilmaktadir. Bu alanda yapilan pek
cok ampirik arastirma sz konusu anomalinin uluslararasi bir nitelikte anomali
oldugu sonucuna varmistir.

1973’te Cross ve 1980’de French hisse senedi getirilerinin New York
Borsasi’nda Pazartesi giinleri negatif, Cuma giinleri ise pozitif oldugunu

gozemlenmislerdir. Bu durumda, hisse senedi fiyatlar1 diizenli bir sekilde, Pazartesi

% Prem C. Jain ve Gun-Ho Joh, “The Dependence Between Hourly Prices and Trading Volume”,
Journal of Financial and Quantitative Analysis, 1988, s5.269-284.

% Barak, s.135.

190 &zmen, s.14.

""" Aylin Levendoglu, istanbul Menkul Kiymetler Borsasr’nda Gaézlemlenen Mevsimsel
Anomaliler, Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul Universitesi, 2008, s.30.
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giinleri bir onceki giinlere gore daha diismekte, Cuma giinleri ise bir 6nceki giinlere
goére dnemli bir oranda yiikselmektedir.'"

Ortalama getiriler haftanin giinii etkisine gore, haftanin ilk islem giini en
diistik diizeyde, haftanin son islem giinii ise en yiiksek diizeydedir.

Hisse senedi piyasalarinda gézlemlenen “haftanin giinii etkisi”nin nedenlerine
iliskin olarak yapilan bircok agiklama vardir. Bu acgiklamalar; takas prosediiri,
kurumsal uygulamalar, ekonometrik yontemler, risk seviyesi, temettii O0deme
tarihleri, bireysel yatirimcilarin davraniglari, likidite, sistematik haber yaynlari,
yiiksek kapanis fiyatlari, firma buyiikligii, spesyalist ve broker yanli aktiviteler,
zaman bolgesi teorisi, onceki haftamin pazar performansi ve Ocak ay1 etkisidir.'”

h'™ ve Rogalski'® tarafindan

Haftanin giinii etkisine yonelik olarak Frenc
yapilan kapsamli calismalar sonucunda, borsanin kapali oldugu hafta sonunun
Pazartesi giinkii negatif getiriye sebep oldugu goézlemlenmis ve bu anomali “hafta
sonu etkisi” olarak da adlandirilmistir. French’in ¢alismasindan sonra Amerika’da ve
bircok tilkede yapilan ¢ok sayida arastirma sonucu, haftanin giinii etkisinin varoldugu

ve gozlemlenen negatif getirinin Pazartesi giiniinden Cuma’ya kadar alisiimamis

sekilde pozitif yiikselis gosterdigi sonucuna ulasilmistir.'

2.2.1.1.3. Ugursuz Cuma Etkisi

Anomalilerden en ilgin¢ olani, ayin 13’iine rastlayan Cuma giinleridir. Baz1
toplumlarda batil bir inan¢ olarak, bu Cumalar kara kedilerin, cadilarin ve
bliytictilerin giinleri olarak kabul edildiginden ugursuz sayilir. Bu nedenle, finansal
arastirmacilar aym 13’iine rastlayan Cuma giinleri hisse senedi getirilerinde olumsuz

yonde bir degisiklik olup olmadigini arastirmislardur.'®’

192 Bildik, s.17.

193 Bildik, s.20.

"% Fama ve French, The Cross Section, ss.1575-1617.

19 Richard J. Rogalski, “A Further Investigation of the Weekend Effect in Stock Returns :
Discussion”, Journal of Finance, Vol.39, Jul.1984, ss.835-837.

% Duygu Oztin, Diinya Borsalarinda Gozlemlenen Dénemsel Anomaliler ve 1996-2006 Donemi
icin IMKB’de Donemsel Anomalilerin Incelenmesi, Istanbul Universitesi, Yaymlanmamis Yiiksek
Lisans Tezi, 2007, s.25.

17 Oztin, 5.43.

29



Haftanin giinii etkisine yonelik olarak yapilan arastirmalarda en yiiksek
getirinin Cuma giinleri gergeklestigi sonucuna ragmen, Kolb ve Rodriguez '®
tarafindan yapilan arastirmada, normal Cumalar ile ayin 13’tine denk gelen Cumalar
karsilastirilmig ve onceki bulgularin aksine bu Cumalarda istatistiksel agidan anlaml1
ve onemli bir negatif getiri saglandigi belirlenmistir. Dyl ve Maberly'” ve Agrawal
ve Tandon ' bu konuya iliskin olarak yaptiklari calismalarda bu bulguyu
destekleyen nitelikte sonuclar elde edememislerdir. Ugursuz Cuma Anomalisi,
Ingilizcede “Friday the thirteenth effect” olarak adlandirilir ve bu konuda fazla

calisma yapilmanmustir' '

2.2.1.2. Aylara iliskin Anomaliler

Yilin herhangi bir aymin diger aylara kiyasla farkli getiriler getirip
getirmedigini inceleyen aylara iliskin anomaliler kategorisinde, farkli aylarin, aylarin
ilk ve ikinci yarilarinin, ay baglar1 ile ay sonlarmin etkisi arastirilmaktadir. Aylara
iliskin anomali incelemelerinde en sik karsilasilan ve finans literatiiriinde oldukca

genis bir alana sahip olan anomali ‘ocak ay1 etkisi’ olarak adlandirilan anomalidir.""?

Tiirkiye’deki IMKB iizerinden yapilan ¢alismalara baktigimizda;

— Balaban'" 1988-1993 dénemi icin gerceklestirdigi ¢alismasinda Ocak,
Haziran ve Eyliil aylarinin diger aylara oranla daha yiiksek getirilere sahip oldugunu
ve sebebinin de yatirimcilar arasinda asimetrik bilginin varlig1 oldugunu belirtmistir.

— Bildik'"* 1988-1998 dénemde IMKB’de endeksin giinliik degisim oranlari
tizerinden aylik bir analiz yapmistir. Bu c¢alismanin kapsaminda giinliik ortalama

getirilerin en yiiksek Ocak ayinda oldugunu ve Ocak’tan sonra ikinci yiiksek ayin

"% Kolb, ss.1385-1387.

"% Edward Dyl ve Edwin Maberly, “The Anomaly That Isn’t There : A Comment on Friday the
Thirteenth”, Journal of Finance, Vol.43, 1988, ss.1285-1286.

"9 A. Agrawal ve K. Tandon, “Anomalies or Illussion? Evidence from Stock Markets in Eighteen
Countries”, Journal of International Money and Finance, 13, 1994, ss.83-106.

" Ozmen, s.19.

"2 1 evendoglu, s.35.

13 Balaban, Day of the Week effects, s.141.

"4 Bildik, s.52.
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Haziran oldugunu belirtmektedir. Ayrica Agustos ay1 en disiik getiriyi saglayan ay
olarak bulmustur.

— Karan ve Uygur“5, 1991-1999 yillar1 arasindaki donemde IMKB’de Ocak
ayinda biiyiik firmalar agisindan daha yiiksek ve istatistiksel olarak anlamli getirilere
ulagmustir.

— IMKB’nin 1988-1996 tarihleri arasindaki 101 ay igin Ozmen''® tarafindan
yapilan arastirmada, en yliksek ve en diisiik hisse senetlerinin getirisi saglayan aylar
saptanmaktadir. Ozmen tek bir getiriyi diger aylarin ortalama ayr1 ayri getirileri ile
karsilastirmis ve en yiiksek getiriyi Ocak ay1, en diisiik negatif getiriyi saglayan ay

ise Ekim ay1 olduguna ulasmustir.

2.2.1.2.1. Ocak Ay Etkisi

Yapilan bir¢ok arastirmada Ocak ayi, diger aylara gore diizenli olarak daha
fazla getiri sagladig gortilmiistiir. Yapilan literatiir arastirmasiyla bu anomalinin
uluslararasi bir anomali oldugu goriilebilir.'"’

Ocak ayr etkisi’'ni agiklamak amaciyla yogun bir sekilde kullanilan
hipotezlerden biri “vergi-kayb1 satislar1 hipotezi”dir. Dolasiyla yil sonu yaklastik¢a
bireysel yatirimcilar, menkul kiymet zarar1 yaratip vergi matrahindan diiserek bir
vergi tassarufu saglamak amaciyla, ellerindeki menkul kiymetleri satarlar. Bu
satiglardan elde edilen nakit akimlar1 yeni yildan itibaren yine bu hisse senetlerine
yatirilir. Bekletilen bu fonlar yeniden yatirima yoéneltildiginde, alim baskisi ile artan
talep bireysel yatirnmcilarin yatinnm yaptig1 6zellikle kii¢iik firmalarin fiyatlarinin
Ocak ayinda yiikselmesine neden olur. 1977°de Branch, Dyl, 1983’te Roll,
Reinganum, Givolyi ve Oladia, 1988°de Ritter ile yaptiklar1 ¢alismalarinda vergi-
kaybu satis1 hipotezi’ni desteklemislerdir.''®

11
19

1942 yilinda ABD hisse senetleri piyasalarinda Wachtel "~ tarafindan Ocak

ay1 etkisi ilk kez gozlemlenmistir. 1976 yilinda ise Ocak ay1 etkisini New York

5 Karan ve Uygur, s.284.

118 Gzmen, s.48.

"7 Ergiin, 5.25.

8 Bildik, s.38.

19°S Wachtel, “Certain Observations on Seasonal Movement in Stock Prices”, Journal of Business,

1942.
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Borsasi’nda gozlemleyerek ortaya koyan Rozeff ve Kinney'?’

ilk akademisyenlerdir.
Bu arastirmaya gore, Ocak ay1 getirileri diger aylara oranla daha yiiksektir. Ocak
ayinda hisse senetlerinin ortalama getirisi %3,48 iken, diger 11 ayin ortalama getirisi
%0,42>dir."*!

1983 yilinda Giiltekin ve Giiltekin '** 17 iilke borsasinm inceleyerek
gerceklestirdikleri ¢alismalarinda, incelenen {ilkelerin Danimarka, Hollanda,
Ingiltere, Almanya, Belgika, Avustralya, Ispanya, Kadana, Norveg¢, Isvicre ve
Japonya olmak tizere 12’sinde Ocak ay1 anomalisi ile karsilasmis ve 17 tilkeden
Avusturya harig tiim tilkelerde negatif getiri getiren ayin Ekim ve onu izleyen Eyliil
ay1 oldugunu gozlemlemistir. Fakat Ocak ayimin tiim tilkelerde istisnasiz pozitif getiri
sagladigin belirtmislerdir.'?

1997 yilinda ise Arsad ve Coutts, 1935-1994 yillar1 arasinda ABD hisse
senedi piyasasi i¢in yaptiklari ¢alismalarinda, literatiir ile tutarl olarak, Ocak etkisini

tespit etmislerdir. 2000 yilinda Bildik ise IMKB’de yaptig1 ¢alismasinda en yiiksek

giinliik ortalama getirilerin Ocak ayinda oldugunu bulmustur.'**

2.2.1.2.2. Y1l Doniisii Etkisi

Y1l doniimii anomalisi Aralik aymin son birka¢ giinii ile Ocak ayimin ilk
birka¢ giliniiniin ortalamanin iizerinde getiriler kazandirmasidir. Diger bir deyisle
yilin son giinleriyle izleyen yilin ilk giinlerinde fazladan getiriler elde edilebilmesi
olayidur.

1977-1987 donemi i¢in Kanada Borsasi’nin yildoniisii etkisini inceleyen
Cadsby Aralik son donemiyle Ocak aymin ilk gilinlerinde hisse senedi fiyat ve
getirilerinin arttigin1 goézlemlemistir. 21 Aralik ve 5 Ocak tarihleri arasinda hisse

senetlerinin ortalama getirilerinin 6zellikle Aralik son ve Ocak aym ilk 3 giinii en

"2 M.S. Rozeff ve W.R. Kinney, “Capital Market Seasonality”, Journal of Financial Economics,
1976, 3, s5.379-402.

21 Bildik, s.34.

122 Mustafa Giiltekin ve Biilent Giiltekin, “Stock Market Seasonality : International Evidence”,
Journal of Financial Economics, 1983, s.469-482.

' Murat Cinko, “Istanbul menkul Kiymetler Borsasinda Ocak Ay1 Etkisi”, Dogus Universitesi
Dergisi, 2008, ss.47-54.

124 Barak, s.139.
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yiiksek diizeye ulastigini iade etmektedir.'”’Berges, McConnell ve Schlarbaum'*

tarafindan yapilan arastirmada Kanada Borsasi’nda, Cadsby’nin sonuglarina benzer
sonuglar elde edilmistir.

1984-1999 donemi i¢in Norve¢ Borsasi’nda Dai '’ tarafindan yaptigi
arastirmasinda, yildontisti etkisinin giiclii bir sekilde varoldugunu belirlemistir.
Normal giinlerin getiri ortalamasi %0,10 iken, yildoniisii adiyla adlandirilan
giinlerdeki ortalama getiri %1,19°dur. Arastirmanin sonucuna goére Norveg
Borsasi’nda yildoniisti etkisi oldukca giicliidiir ve en yiiksek getiri Ocak aymin ilk
islem giinii gereklesmektedir. Japon Borsasi’nda Jaffe ve Westerfield'*® tarafindan
yapilan aragtirmada ise y1ldoniisii etkisine rastlanmamustir.

IMKB’de 1988-1998 wyillar1 arasindaki verileri Bildik tarafindan analiz

edilmis ve Araligin son giinleri ile Ocagin ilk giinlerinde elde edilen getirilerin

ortalamalardan ii¢ kat yiiksek oldugunu bulmustur.'*

2.2.1.2.3. Ay Doniisii Etkisi

Herhangi bir ayin sonu ile bir sonraki ayin baslangicinda diger zamanlara
gore daha fazla getiri elde edilebiliyorsa, boyle bir piyasada ay doniisii anomalisi
vardir denilebilir. Arastirmalarin cogu, aylarin ilk giinii ile 4’tincii giinii ve son giinii
ile 4’tincti giinii arasinda elde edilen getirilerin diger zamanlardan daha fazla
oldugunu ortaya koymaktadlr.130 Finans literatiiriinde bu alanda oldukca fazla sayida
arastirma mevcuttur. Bunlar arasinda 6nemli bir ¢alisma; Lakonishok ve Smidt’e
aittir."*' Her aya iliskin son ve ilk dort giinleri 90 yillik dénemi i¢in DJIA endeksinin
analiz etmisler ve giiclii bir ay doniisii anomalisi ile karsilasmislardir. Dort giiniin

ortalama fiyat artis1 biitiin ayin artisindan yiiksek olmustur.

125 Ozmen, s.40.

126 A. Berges ve digerleri, “An Investigation of the Turn-of-the-Year Effect, the Smalll Firm Effect,
and the Tax-Loss-Selling-Pressure Hypothesis in Canadian Stock Returns”, Journal of Finance,
1982, ss.157-168.

" Qinglei Dai, Tax-loss Selling and the Turn-of-the-Year Effect, Universidade Nova de Lisboa,
July 2007, ss.5-29.

128 Jeffrey Jaffe ve Randolph Westerfield, “Patterns in Japanese Common Stock Returns: Day of the
Week and Turn of the Year Effects”, Journal of Financial Quantitative Analysis, 1985, s5.265-272.
129 Barak, s.146.

130 Barak, s.142.

131 Barak, s.143.
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19 iilke borsasim kapsayan Agrawal ve Tandon "*? tarafindan yapilan
calismalar sonucunda, ilk ve son dort giinliikk getirileri karsilastirilmis ve ABD
disinda yer alan 18 iilkenin 10’unda; Almanya, Avustralya, Brezilya, Danimarka,
Hollanda, Isveg, italya, Japonya, Kanada ve Meksika, ayim son giiniinde ger¢eklesen
getirinin, ortalama aylik getiriye oranla hayli yiiksek oldugunu belirlemislerdir.

IMKB’de 1988-1998 yillar1 arasinda Bildik tarafindan yapilan analizler
sonucunda, ayin birinin ya da onbesinin se¢ilmesinin aybasi olarak bir etkisinin
olmadigini, bu donemlerde Onemli derecelerde ay dontimii anomalisinin var
oldugunu bildirmistir.'*?

Ay donisti etkisinin yil doniisii etkisi’nin bir yansimasi olup olmadigi
arastirilmistir. Aralik aymin son, Ocak aymnin ilk 3 islem giinii ay doniisii etkisi’ni
etkileme olasiligi mevcuttur. Yil doniisii etkisi ile Ay dontisii etkisi arasindaki
etkilesimi arastiran Cadsby ve Ratner **, yil doniis getirilerinin, yil déniisii
getirilerini igermeyen ay doniisti getirilerinden 6nemli 6l¢giide yiiksek oldugunu, hem
ABD’deki esit agirlikli ve deger agirlikli endeksler hem de Kanada, Isvicre, Japonya
pazarlarini temsil eden endeksler icin tespit etmislerdir. Dolastyla, ay dontisti etkisi,

yil déniisii anomalisinin yansimasindan daha gok etkili goziikmektedir.'*

2.2.1.2.4.Ay I¢i Etkisi

Bu tiir anomaliye herhangi bir aym iki doneme ayrilarak incelenmesi sonucu
elde edilen getiri miktarlarina iliskin bulgularda rasltlanmaktadir. Hisse senetlerinin
ay icinde egilimlerinin arastirilmasi sonucu saglanan bulgular iki dilim olarak birinci
on bes giinliik ve ikinci on bes giinliik agisindan degerlendirilmistir.'*®

ilk olarak bu cahismay1 Ariel"’” yapmistir ve 1963-1981 donemini inceledigi
aragtirmasinda, aym ilk dokuz ile son dokuz giinlinlin ortalama getirilerini

karsilastirmistir. Ayin ilk dokuz giinliikk ortalama getirisinin, son dokuz giinliik

132 Agrawal, ss.83-106.

133 Barak, s.144.

1% Charles Bram Cadsby ve Mitchell Ratner, “Turn-of-Month, and Pre-Holiday Effects on Stock
Returns: Some International Evidence”, Journal of Banking and Finance, 1992, ss. 497-509.

13 Bildik, 5.59.

3¢ Levendoglu, s.38.

137 Robert Ariel, “A Monthly Effect in Stock Returns”, Journal of Financial Economics, 1987,
ss.161-174.

34



ortalama getirisinden anlamli derecede yiiksek oldugunu belirlemistir. Ariel’in
yaptigi calismaya Linn ve Lockwood ** yaptigi calismada benzeyen bulgular
sonuglari elde edilmistir.

Milan Borsasi’nin ocak 1975 ve agustos 1989 arasinda inceleyen Barone,
hisse senedi getirilerinin aym ilk yarisinda ikinci yarisinda yiikseldigine dair
bulgulara eriserek, ay i¢i getiri farkliliklarinin olustugunu belirtmistir. 139
Londra Borsasi’nda 19861992 donemdeki verileri kullanarak Mills ve

Coutts'*

, yaptiklar1 calismalarinda ay i¢i anomalisinin varligini kanitlamiglardir.

Hong Kong, Malezya, Singapur, Tayland ve Tayvan borsalarinda Wong'*!
tarafindan yapilan ¢alismada, ay i¢i anomalisini arastirilmistir. Malezya, Singapur ve
Tayland’da giinliik getiriler agisindan ayin ilk ve ikinci yaris1 arasinda fark
bulunmadi. Tayland ve Tayvan’da yalnizca bir dénem i¢in farkli bir durumun s6z
konusu oldugunu tespit etmistir. Kiimiilatif degerler agisindan da aya iliskin iki yari
donem arasinda dikkate deger bir farkliliga ulasamamistir. Wong, ADB borsasinda
da benzer sonuglara ulagsmustir.

IMKB’de de ay igi anomalisinin oldugunu Bildik ve Ozmen, yaptigi
arastirmalar dolay1 sonucuna ulasmiglardir. Bu bilgiler 1s18inda Tiirkiye’de ve bir¢ok

iilkede ay i¢i anomalisinin varhigindan s6z edebiliriz.'*

2.2.1.3. Tatillere iliskin Anomaliler

Bu anomali kategorisini tatil donemlerinde hisse senedi fiyat ve getirilerini
degerlendiren, hafta sonu tatilleri ve diger resmi tatille olusturmaktadir.

Tatil etkisi’ni inceleyen ¢alismalarda islem giinleri, diizenli olan tatillerinin
Oncesi ve sonrasi; borsa tatilleri oncesi ve sonrasi; ve tim diger islem giinleri
seklinde ayirilmaktadir. Borsanin kapali oldugu giinleri; borsa tatilleri, teknik ariza,

secim, Onemli kisilerin o6limii, dogal afet gibi beklenmeyen nedenler

¥ Scott C. Linn ve Larry J. Lockwood, “An Examination of Stock Market Return Volatility During
Overnight and Intraday Periods 1964-1989”, Journal of Finance, 1990, ss.591-601.

%% Emilio Barone, “The Italian Stock Market Efficiency and Calendar Anomalies”, Journal of
Banking and Finance, 1990, ss.483-510.

140 Terence C. Mills ve Andrew .J Coutts, “Calender Effects in the London Stock Exchange FT-SE
indices”, The European Journal of Finance, 1, 1995, ss.79-83.

“I'K.A. Wong ve digerleri, “Day-of-the-Week Effects: Evidence from Developing Stock Markets”,
Applied Financial Economics, 2, 1992, s5.49-56.

142 Barak, s.141.
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aciklanmaktadir. Dolasiyla, olaganiistii durumlar olusmasi kosulunda ya da rutin
olmayan herhangi bir durum nedeniyle borsalasin kapali olmasi tatillere iliskin
anomaliler kapsaminda incelenmemektedir. Ayrica siirekli tatil olan dini ve resmi
bayramlar gibi giinlerin bir giin 6ncesindeki islem giliniinii ‘tatil 6ncesi’ ve bir giin

sonraki islem giiniinii ise ‘tatil sonras1’ olarak adlandirilmaktadir.

Bu konu ile ilgili IMKB’de yapilan arastirmalar sunlardir;

—  Ozmen,'” IMKB’de Ocak 1998- Haziran 1996 dénemin i¢inde 37
resmi tatil degerlendirmistir. Calismasinda tatillere iliskin anomalinin
varligini test etmis ve tatil oncesi getirilerin tatil sonrasi ortalama
getirilerden on dort kat fazla oldugunu belirtmistir. Ayrica tatil sonrasi
getirilerin diger glinlerin getirilerinden 5.5 kat daha biiyiik oldugunu
bahsetmektedir.

— Bildik’e'* gore tatilden 6nceki son islem giinii ile tatil sonrasi ilk
islem giinti getirileri arasinda negatif korelasyondan daha fazla pozitif
korelasyon oldugu i¢in IMKB’de giiglii bir tatil etkisi vardr.
Arastirmact ¢alismanin kapsaminda tatil sonrasi getirilerinin tatil
oncesi getirilerinden ziyade oldugu sonucuna varmistir.

— Fields '¥ , tatil etkisine yonelik calismayr ilk yapmistir. Bu
calismasinda, 1901-1932 doénemi i¢cin DowlJones Sanayi Endeks
verilerini kullanmistir. Roll '*® ve ise Aralik aymm son ginii ile
Christmas tatili 6ncesinde, hisse senedi getirilerinde olagandis1 bir
ylikselme gozlemlemislerdir.

— 1963-1982 dénemi igin Ariel ', tatil oncesi 160 islem gilinlinii
incelemis ve hisse senedi getirilerinin tatil 6ncesinde diger giinlerdeki

getiriye oranla 8 kat1 kadar fazla oldugunu belirlemistir. Benzeyen

3 Ozmen, s.55.

' Bildik, s.58.

5 MLJ. Fields, “Security Prices and Stock Exchange Holidays in Relation to Short Selling”, Journal
of Business, 1934, ss.328-338.

146 Richard Roll, “Vas ist das? The Turn-of-the-Year Effect and the Return Premia of Small Firms”,
Journal of Portfolio Management, 1983, ss.18-28.

147 Robert Ariel, “High Stock Returns Before Holidays: Existence and Evidence on Possible Causes”,
Journal of Finance, 1990, ss.1611-1626.
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sonuclar Lakonishok ve Smidt'*®

tarafindan da yine DowJones Sanayi
Endeksi tizerinde 90 yillik bir donem icin elde edilmistir. Dolasiyla,
tatilden onceki giindeki getiri ile diger giinlere ait getiri arasindaki
oran 23:1°den fazladir.

—  Pettengill'® ve Jodan tatillere iliskin anomaliler kapsaminda ortaya okyulan
saptamalar onemlidir. Yapildig1 ¢alismada S&P 500 endeksinin 1962-1985
donemine iliskin yaptiklar1 inceleme netincesinde kiiclik firmalar i¢in tatil
oncesi biiylik firmalar tatil sonrasi getirilerin dikkate deger oldugunu
kaydetmislerdir. Bununla birlikte tatil sonradan gelen getirilerin haftanin
giiniine bagali olmaksizmn oldukea yiiksek oldugunu da belirtmektedir."

— ltaliya i¢in Barone'' yaptig1 arastirmada 1975-1989 yillar1 arasinda tatil
oncesi zamanlarmin %60’ inda getirilerin yiikseldigini ve pozitif ileriedigini
gozlemlemistir.

— IMKB’de tatil 6ncesi donemlerde Balaban, Ozmen, Karan ve Candemir

yaptiklari calismalarinda anormal getirilerin varligini tespit etmislerdir.'>

2.2.2. Kesitsel Anomaliler

Kesitsel Anomaliler firma biiyiiklugi etkisi, piyasa degeri/defter degeri orani
etkisi, fiyat/kazang orani etkisi, fiyat/satis orani etkisi, fiyat/nakit akimi orani etkisi,

temettii verimi etkisi, onceki getiri etkisi anomalileri olarak asagida incelenmistir.
2.2.2.1. Firma Biiyiikliigii Etkisi
Kiigiik piyasanin degerli firmalarimin pazar getirisinin iizerinde getiri

sagladiklarini ifade eden etkisi — Firma buytiklugii etkisidir (size effect). Bu etkiyi ilk
olarak Banz'">’ belgilemistir.Keim, 1963-1979 dénemi boyunca NYSE ve AMEX te

1% Lakonishok ve Smidt, ss. 435-455.

9 G.N. Pettengill, “Holiday Closings and Security Returns”, Journal of Financial Research, 1989,
$s.57-67.

159 Barak, s.145.

51 Barone, $.485.

152 Barak, s.149.

'33 Rolf W. Banz, “The Relationship Between Return and Market Value of Common Stocks”, Journal
of Financial Economics, 1981, ss.3-18.
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islem goren hisse senetleri i¢in piyasa degerleri i¢in ve asir1 getiriler arasindaki
iligkinin aylar boyunca siirekli olup olmadigini arastirmistir. Ocak ayindaki giinliik
asirt getirilerin kalan on bir aya gore olduk¢a yiiksek ve asir1 getiriler ile firma
buytikliigi arasindaki iligkinin herzaman negatif oldugunu gostermektedir.
Arastirmaci goriilen asirt getirilerin yaklasik yiizde ellisinin Ocak ayinda ortaya
ciktigindan bahsetmistir. Ayrica, yil boyunca ortalama olarak firma biyikligi
etkisinin yiizde yirmi yediden fazlasi Ocak aymin ilk haftasinda meydana
gelmektedir.

IMKB’de 1990-1996 arasindaki verilerle, Ureten, Kiiciikkiremitci, Pekkaya
ve Demir, firma buylikligi etkisini test etmislerdir. Sonuglar piyasa degeri kii¢iik
olan ilk iki portfoyiin piyasa degeri yiiksek olan son iki portfoye oranla daha fazla

getiri sagladigi gozlemlenmistir.'>*

2.2.2.2. Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani Etkisi

Diistik Piyasa degeri / Defter degeri (P/D) oranli firmalarin yiiksek P/D oranl
firmalardan daha yiiksek getiri sagladiklarin1 ifade eden P/D orani etkisi’dir. P/D
orani etkisi destekleyen herhangi bir teorik model yoktur, fakat yatirim analistleri
uzun bir siire cari P/D sapmasinin biiyiikligtintin, beklenen getirilerin énemli bir
gostergesi oldugunu savunmuslardir. Stattman, Rosenberg, Rein, Lanstein, Keim
kendi makalelerinde piyasa degeri defter degeri oranit ve hisse senedi getirileri

155 " Rouwenhorst '*® ve

arasinda anlamli negatif iliski bildirmistir. Wilson ve Li
Pinfold tarafindan gelismis uluslararasi piyasalarda yapilan ¢alismalarda P/D etkisi
gercekten varoldugu kamitlanmustir 7. Ayrica, 1993-2000 déneminde de Yeni
Zelanda piyasasinda kesitsel analizi kullanarak Pinfold"™®, Wilson ve Li yaptiklari
calismada anlamli bir P/D orani etkisi bildirmislerdir. 1984-2000 doneminde

gelismekte olan bes Asya piyasasi olan Tayland, Kore, Hindistan, Malezya, Tayvan

'3 Soner Akkog, Asir1 Tepki Verme Hipotezi ve IMKB Uzerine Ampirik Bir Calisma, Osman
Gazi Universitesi, Yaymlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Eskisehir, 2003, s5.50-51.

'3 John F. Pinfold ve digerleri,“Book to Market and Size as Determinants of Returns in Small Illiquid
Markets: The New Zeland Case”, Financial Services Review, 2001, ss. 291-302.

13 Geert K. Rouwenhorst, “Local Return Factors and Turnover in Emerging Stock Markets”, The
Journal of Finance, 1999, ss. 1439-1464.

7 Oztiirkatalay, ss.41-47.

"** Pinfold, ss. 291-302.
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dakesitsel regresyon analizi kullamlarak Groot ve Vercher '’

yaptiklari
calismalarinda Tayland, Kore ve Malezya da anlamli bir P/D oram etkisi oldugunu

gostermislerdir.

2.2.2.3. Fiyat / Kazan¢ Oram EtKkisi

Fiyat / Kazang¢ oram etkisi, diisitk F/K oranli hisse senetlerinin yiiksek F/K
oranlt hisse senetleri ile karsilastirildiklarinda daha yiiksek kazandirma egiliminde
olma ozelliginden bahsetmektedir. Firmalarin kazanclar1 ile ilgili stratejilerin en
yaygin diisiik F/K oranli hisse senetlerini almay1 gerektirir. Herhangi bir hisse
senedinin F/K orani hisse senedinin Pazar fiyatinin hisse basina kazancina oram

160 F/K orami etkisine yonelik olarak, Basum, Jaffe, Keim ve

64

olarak tanimlanir
Westerfield '%? , Lakonishok, Shleifer ve Vishny 163 ye Hawawini ve Keim'
tarafindan uluslararasi piyasalarda yapilan ¢alismalarda F/K orani etkisi arastirilmig
ve bu etkinin piyasalarda baz1 déonemler i¢in anlamli sonuclar elde edilmigtir.'®
1986-1993 donemi icin 19 gelismekte olan piyasaya yonellik calismasinda
Cleassens, Dasgupta ve Glen'® firma biytikliigii, islem hacmi, F/K orani, P/D, orani
ve temettli verileri ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi kesitsel regresyon
analizi ile arastirmiglardir. Yedi tilke i¢cin F/K oram etkisi anlamli bulunmustur. Alti
tilkenin F/K orani etkisi uluslararasi piyasalarindaki kanitlara paralel olarak iliski
negatif ¢cikmistir. Bu donemde Tiirkiye piyasasinda %10 diizeyinde anlamli pozitif

bir F/K oran1 etkisi bulunmugtur'®’.

1% Groot, Gaspar G.M. ve Verschor, Willem F.C.: “Further Evidece on asian Stock Return Behavior”,
Emerging Markets Review 3, 2002, ss.179-193.

10 Oztiirkatalay, ss.48-49.

'°! Senjoy Basu, “The Relationship Between Earning’s Yield, Market Value and The Returns for
NYSE Common Stocks: Further Evidence”, Journal of Financial Economics, 1983, ss. 663-682.

12 Jeffrey Jaffe ve digerleri, “Earning Yields, Market Values and Stock Returns”, Journal of
Finance, Vol. 44, No. 1, 1989, ss.135-148.

19 Josef Lakonishok ve digerleri, “Contrarian Investment, Extrapolation and Risk”, The Journal of
Finance, Vol. 49, No. 5, 1994, ss.1541-1578.

1% Gabriel Hawawini and Donald B.Keim, “The Cross Section of Common Stock Returns: A Rewiew
of the Evidence and Some New Findings”, Security Market Imperfections in World Wide Equity
Markets, Edited by Keim and Ziemba, Cambridge University Press, 2000, ss.3-31.

19 Oztin, 5.46.

1% Claessens, Stijn, “Return Behavior in Emerging Stock Returns: Evidens from the Emerging
Markets”, The World Bank, Policy Research Working Paper, No:1505, 1995, ss.131-151.

17 Oztiirkatalay, s.54.
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2.2.2.4. Fiyat / Nakit Akim1 Oram Etkisi

Fiyat/Nakit Akimi (F/NA) Fiyat/Kazan¢ oranina bir alternatiftir. Nakit
akimlart net donem kar1 arti amortisman olarak tanimlanir. Muhasebe karlar
gergekte yaniltici olabilir. Hisse bagina nakit akimlar1 ise miimkiin oldugu kadar daha
az yanli olmaktadir. Bildirilen nakit akimlar1 ve kazanglar arasindaki bu fark,
kazanclarin raporlanmasi ile ilgili olarak iilkeler arasinda farkli muhasebe
uygulamalari oldugu zaman ortaya ¢ikar. Japonya ve ABD piyasalarinda F/NA orani
etkisinin kanitlar1 vardir. Ocak 1971 — Aralik 1988 donemi i¢in Japonya isse senetleri
piyasalarinda Chan, Hamao ve Lakonishok'®® tarafindan yapilan ¢alismada firma
buytiklugi, P/D, F/K ve F/NA oram etkisi oldugunu bulunmuslardir. F/NA orani en
diistik olan portfoy en yiiksek olana gore aylik %0,79 ek getiri kavugmustur. Ayrica
Scleifer ve Vishny'®, Hawawini ve Keim'” ve Lau, Lee ve Mclnish'”' uluslararas
piyasalarda yaptiklar1 ¢alismalarda Fiyat / Nakit akimi orani etkisini arastirmis ve

bazi zamanda zayif sekilde gozlemlendigini belirlemislerdir' >,

2.2.2.5. Fiyat / Satis Oram Etkisi

Fiyat/Satis (F/S) oran1 F/K ve F/NA oranlarina bir secenek oranidir. Japonya

173
1

piyasasinda Aggarwal °, Rao, Hiraki ve Suzuki'” tarafindan yapilan calismalarda ve

175

ABD piyasasinda Senchack ve Martin'”, Jacobs ve Levy'’®, Liao ve Chou'”’ ve

"% Louis K. Chan ve digerleri, “Fundamentals and Stock Returns in Japan”, The Journal of Finance,
Vol. 46, No. 5, Dec. 1991, ss.1739-1764.

' Lakonishok ve Schleifer, ss.1541-1578.

1% Hawawini, ss.3-31.

7! Sje Ting Lau ve digerleri, “Stock Returns and Beta, Firm Size, E/P, CF/P, Book to Market and
Sales Growth: Evidence From Singapore and Malaysia”, Journal of Multinational Financial
Management, Vol.12, 2002, ss.207-222.

172 Oztiirkatalay, ss.63-65.

' Raj Aggarwal ve digerleri, “Equity Return Regularities Based on the Prices/Sales Ratio: An
Empirical Study of the Tokyo Stock Exchange”, Pacific-Basin Capital Markets Research, Edited by
RHEE, North Holland, 1990, ss.337-356.

174 Makoto Suzuki, “PSR-an Efficient Stock Selection Tool?”, international Journal of Forecasting,
14, 1998, ss.245-254.

175 Andrew Senchack ve John Martin, “Relative Performance of the PSR and the PER Investment
Strategies”, Financial Analyst Journal, Vol.43, 1987, ss.45-56.

176 B. Jacobs ve K. Levy, “Disentangling Equity Return Regularities: New Insights and Investment
Opportunities”, Financial Analyst Journal, Vol. 44, 1988, ss.18-44.
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'8 tarafindan yapilan caligmalarda F/S orani etkisinin kanitlari

O’Shaughnessy
varoldugunu ortaya koymustur. F/S orani, bir firmanin hisse basina fiyatinin onun en

son on iki aylik hisse basina satisina boliinerek hesaplanmaktadir.

Gozlemleme metodu ile, F/S orani stratejisi F/K orani stratejisine gore ii¢

nedenden dolay1 daha iistindiir' ”*:

1. Satislar karlara gore daha iyi tahmin edilebilir.
2. F/S orani firma zarar ettigi zaman F/K orani anlamsiz olmasina ragmen F/S
orani anlamli bir degerleme 6l¢iisiidiir.
3. F/K oram stratejisini bilinmeksizin takip etme iki tane yatirim hatasina
neden olur :
a) dusik karli olup da elenen firmalar gegici olarak yiiksek F/K
oranina sahip olabilir ve onlar yakin gelecekte karlarini yiikseltebilir;
b) ekonomi biiyiime dénemi boyunca karlar1 zirvedeyken F/K orani
diisitk donemsel hisse senetlerini satin alma ve ekonomik durgunluk boyunca

karlar1 dipte olan yiiksek F/K oranli hisse senetlerini satma'™.

Tayvan hisse senedi piyasasinda 1981-1991 dénemi i¢in Liao ve Chou'®'
arastirmacilar finans sektorii disindaki hisse senetlerini kullanarak getirilerin bir
olasilik daglimina uymalarin1 gerektirmeyen Stochastic Dominance yonetemi ile F/S
ve F/K stratejileri karsilastiginda her iki stratejinin de esit performans gosterdigini

bildirmislerdir'®.

""" Tung L. Liao ve Shyan R.Chou, “Relative Performance of the PER and PSR Filters with Stochastic
Dominance: Evidence From the Taiwan Stock Exchange”, Applied Financial Economics, 1996, ss.
315-328.

178 James P. O’Shaugnessy, What Works on Wall Street, McGraww-Hill, 1998, s.133.

179 Senchack, s.46.

180 Oztiirkatalay, ss.58-62.

"' Liao, s5.315-328.

182 Oztiirkatalay, s.62.
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2.2.2.6. Temettii Verimi Etkisi

Hisse basma yillik temettii miktarinin hisse senedinin piyasa degerine
boliinmesiyle bulunan veri Temettii verimidir. Yiiksek temettii verimli hisse
senetlerinin daha yiiksek getiri saglayip saglamadigi konusunda uluslararasi
piyasalarda bircok arastirma yapilmustir. Black ve Scholes'®, temettii yansizlig:
hipotezini Onermistir. Yiiksek temettii verimli hisse senetleri ile diisiik temettii
verimli hisse senetlerinin beklenen getirileri arasinda vergiden dnce veya sonra fark
oldugunu ispatlamanin miimkiin olmadigin1 6ne sturmiislerdir. Miller ve
Modigliani'** ise miikemmel piyasalar varsaymm altinda firmanin nakit akimlarinin
olasilik dagilimlarinin sabit kaldig1 ve vergi etkilerinin bulunmadig stirece firmanin

temettli politikasinin cari piyasa degerini etkilemeyecegi sonucuna varmistir.

185 186

Blume'®®, Keim'®, Fama ve French'®’, Chrstine'®®, Martikainen, Rothovius ve Yli-

0l1i'® ve Naranjo, Nimalendran ve Ryngaert'”® de yaptiklari calismalarda temettii
etkisinin varoldugunu gozlemlemislerdir''.

Cleassens, Dasgupta ve Glen'” tarafindan yapilan ¢alismada 19 gelismekte
olan piyasalar i¢in kesitsel regrsyon analizi kullanilarak temettii verileri yedi tilkede
aciklayict rol oynamaktadir. Diger dordiinde uluslararasi piyasalardaki bulgulara zit
olarak iliski negatif bulunmustur. Tiirkiye piyasasinda arastigi donemin icerisinde

yiizde on diizeyinde anlaml1 pozitif bir iligski var oldugunu bildirmislerdir.

'8 Fischer Black ve Myron Scholes, “The Effects of Dividend Yield and Dividend Policy on Common
Stock Prices and Returns”, Journal of Financial Economics, Vol.1, May 1974, ss.1-22.

184 M. Miller ve F. Modigliani, “Dividend Policy, Growth and Valuation of Shares”, Journal of
Business, October 1961, ss.116-119.

135 Marshall Blume, “Stock Returns and Dividend Yields: Some More Evidence”, Review of
Economics and Statistics, 1980, ss.567-577.

% Donald Keim, “Dividend Yields and Stock Returns: Implications of Abnormal January Returns”,
Journal of Financial Economics, 1985, ss. 325-498.

'8 Eugene F.Fama ve Kenneth R. French, “Dividend Yields and Expected Stock Returns”, Journal of
Financial Economics, 1988, (Dividend Yields), ss.357-386.

' William Christine, “Dividend Yield and Expected Returns: The Zero-Dividend Puzzle”, Journal
of Financial Economics, 1990, ss.95-125.

'8 T_ Martikainen ve digerleri, “On the Individual and Incremental Information Content of Accrual
Earnings, Cash Dividends in the Finnish Stock Market”, Europan Journal of Operational Research,
1993, ss.318-333.

190 Andy Naranjo ve digerleri, “Stock Returns,Dividend Yields and Taxes”, The Journal of Finance,
Vol.53, 1998, s5.2029-2057.

1 Oztiirkatalay, ss.66-70.

192 Claessens, ss.131-151.
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2.2.2.7. Onceki Getiri Etkisi

Finansasl literatiirde Onceki getiri (prior returns) hisse senetlerinin takip eden
getirilerinin kesitsel davranigini agikladigina dair iki iliskisiz fenomeni var kldugunu

bildirmektedir'*;

1. Hem uzun vadeli (3-5 yil) hem de kisa vadeli (bir ay ve daha kisa)
donemler boyunca getiri doniislerinin (return reversal) varligidir.
Gecmiste kaybedenler kazananlar olur ya da tam tam tersi.

2. Orta vadede zit bir etkinin varhigi: onceki getiriler 3-12 aylik donemler
boyunca ol¢iildiigiinde kaybedenler, takip eden doénemler boyunca

ozelliklerini kaybetmeme s6zkonusudur.

NYSE hisse senetleri i¢in De Bondt ve Thaler'”*, 3-5 yillik dénemler boyunca
en ¢ok kaybedenlerin, ortalama olarak elde tutma en yliksek, en ¢ok kazananlarinsa

en diisiik piyasaya gore diizeltilmis getiri sagladiklarini bulmuslardir. Jegadeesh'”,

196 198

Lehmann ™, Jagadeesh ve Titmanm, Foerster, Prihar ve Schmidt ™" de, 6nceki getiri
etkisine yonelik olarak uluslararasi piyasalarda arastirmalar yapmistir.

Gelismekte olan 20 piyasaya yonelik 1982-1997 déneminde Rouwenhorst'”
tarafindan momentum etkisini arastirilmistir. Bu ¢alismada firmalar1 alt1 aylik once
ki getirilerine gore ayrilmis en alt ylizde otuz ve en {iist yilizde otuzluk dilimlerde
bulunan hisse senetlerinden kazananlar ve kaybedenler portféylerini olusturmustur.
Yirmi piyasadan on yedisinde alti aylik tutma siiresinde kazananlar portfoyii

kaybedenlerden yiiksek performans gostermistir™’.

193 Oztiirkatalay, s.71.

" DeBondt, ss.1011-1023.

3 N. Jegadeesh, “Evidence of Preedictable Behaviour of Security Returns”, The Journal of Finance,
Vol.45, No:3, 1990, ss.881-898.

196 B Lehmann, “Fads, Martingales and Market Efficiency”, Quaterly Journal of Economics, 1990.
7N, Jegadeesh ve S. Titman, “Returns to Buying Winners and Selling Losers: Implications for Stock
Market Efficiency”, The Journal of Finance, Vol. 48, No:1, 1993, ss. 65-69.

1983 Foerster ve digerleri, “Back to Future”, Canada Investment Review, 1994, ss.9-13.

199 Rouwenhorst, ss.1439-1464.

20 Gztiirkatalay, s.76.
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UCUNCU BOLUM

ZAMANA BAGLI ANOMALILERIN iIMKB’ DE TEST EDILMESI

Bu bolimiinde arastirmanin amaci, arastirmanin kapsami, yontem ve

metodoloji ve arastirmanin bulgularina yer verilmistir.

3.1. ARASTIRMANIN AMACI

Zamana bagli anomalilerin etkisi diinyadaki sermaye piyasalarinda sik sik
incelenen bir konudur. Yapilan pek ¢ok arastirmada bu etki borsa endeksleri bazinda
incelenmistir. Bir ¢ok arastirmaci bu anlamda yurdisi ve yurtici piyasalardaki
anomalileri inceleyerek bu piyasalarin etkinligini tartismaktadir. Etkin Piyasa
Hipotezine ters diisen her ampirik bulgu anomali olarak degerlendirilmektedir. Tiim
zaman kesitleri i¢in getirileri 6nemli farkliliklarin olmayacagmi ve hisse senedi
getirilerinin zamandan bagimsiz oldugu etkin piyasalar hipotezi olarak ifade
edilmektedir.

Bu calismanin amaci istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda giinliik ve aylik
anomalilerin varligmi arastirmaktir. Calismada ayrica Ugursuz Cumanin etkisi de
incelenmistir. Bu noktadan hareketle calismada, IMKB30, IMKB50 ve IMKB100
endekslerinin giinliik ve aylik getirilerinin en yiiksek ve en diisiik oldugu dénemler

incelemektedir.

3.2. ARASTIRMANIN KAPSAMI

Bu c¢alisma kapsaminda IMKB30, IMKB50 ve IMKB100 endekslerin
04.01.2000 ile 25.06.2012 arahiginda giinliik kapanis fiyatlar1 temel alimmustir.
Veriler IMKB’nin resmi internet sayfasindan elde edilmistir.

Arastirma kapsaminda ekonometrik ve istatistik analizlerin yapilmasi

amaciyla, MS Excel ve E-Views 5.0 bilgisayar programlar1 kullanilmistir.
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3.3. YONTEM VE METODOLOJi

Ilk énce IMKB30, IMKB50 ve IMKB100 endekslerin giinliik fiyat verileri

dahilinde getirileri, formiil (1) yardimiyla giinliikk bazda hesaplanmustir.

Rit =(Pic— Pi-1)/ Pig1 1

R: Hisse senedinin getirisi,
P: Hisse senedinin fiyati,

t: donemdir.

Calismada donemsellik etkisini tespit etmek i¢in regresyon yontemi
kullanilmistir. Anomalilerin etkileri asagida verilen regresyon modelleri yardimiyla

tahmin edilmistir.

Glinlere iliskin anomaliler asagida verilen regresyon modeli (2) kullanilarak

test edilmistir.

Ri=01Dpzrsit+ 02DsaLiit 03Dcarit 04Dpersit 0sDcumait € 2)

R: IMKB 30 endekslerinin aylik getirisi, IMKB50 endekslerinin aylik
getirisi, IMKB100 endekslerinin aylik getirisi,

Drzrsi, Dsavn, Dcari, Deersi, Dcumai: Kukla degiskenler,

Eger DPZTSi= 1 iSG, DSALIi, DCARi, DPERSi, DCUMAi gﬁnler 0’dir ve diger gi‘mler

de ayn1 sekilde degerler almiglardr,

o, 02, a3, o4 0s: Glnlere ait katsayilar,
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g;: Olasilikll hata terimidir.

Aylara iligkin anomaliler ise asagida verilen regresyon modeli (3) kullanilarak

test edilmistir.

Ri=01Dockit a2Dsuit 03Dmari+ 04Dnisi + asDmayi + a6Duazi + 07DteEM: +

0sDavGi + 0DEyL + 0ioDekmi + @11Dkasi + @12DarLkiT & 3)

R: IMKB 30 endekslerinin aylik getirisi, IMKB50 endekslerinin aylik
getirisi, IMKB100 endekslerinin aylik getirisi,

Docki, Dsusi, Dmari, Dnisi, Dmayi, Duazi, Dremi, Davci, DevLi, Dexmi, Dkasi,

Darvki: kukla degiskenler,

Eger Docki=1 ise, Dsusi, Dmari, Dnisi, Dmayi, Duazi, Dremi, Davci, Devwi,

Dekmi, Dkasi, Darcki aylar 0°dir, ve diger aylar da ayn1 sekilde degerler almislardir,
o, 02 O3 04 Os Og 07, O3 O Ojo O] O12: aylara ait katsayilar,

g;: Olasilikll hata terimidir.

3.4. ARASTIRMANIN BULGULARI

IMKB30, IMKB50 ve IMKB100 endekslerine iliskin tanimlayici istatistikler

asagidaki Tablo 1’de sunulmustur.
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Tablo 1: Yillik Verisi Olan Endekslerin Getirileri ve Tanimlayici Istatistikleri

Doénem: IMKB30 IMKB50 IMKB100
04/01/2000-

25/06/2012

Ortalama 0,000691 0,000681 0,000680
Ortanca 0,000515 0,000749 0,000845
Standart Sapma 0,025114 0,024402 0,023957
Basiklik 8,789457 9,187457 9,576212
Carpiklik 0,335244 0,299817 0,277209
En Kiigtik -0,181823 -0,181416 -0,181093
En Biiytik 0,192993 0,193741 0,194510
Gozlem Sayisi 3103 3103 3103

Tablo 1’den goriilecegi tizere; arastirdigimiz endeksler arasinda 0,000691
orani ile ortalama en yiiksek geteriyi IMKB30 endeksi saglarken, IMKB50 ve
IMKB100 hemen hemen ayn1 0,000681 ve 0,000680 getiri oranina sahiptir.

Standart sapma acisindan, IMKB30 endeksinin oran1 yiiksek goziikmektedir.
Bu endeksin getiri oranmin yiiksek olmasina paralel olarak dagilimin riskinin de
yiiksek oldugunu sonucuna varilabilir. Bununla birlikte yatirimcisina ortalamada
0,000680 IMKB100 endeksi 12 y1l igerisinde getiri saglanma imkam géziikmektedir.
Ug endeksin arasinda en bityiik carpiklik 0,335244 IMKB30, en kiiciik ise 0,277209
IMKB100 bulunmustur. Buna karsi basiklik oranma baktigimizda en yiiksek
9,576212 IMKB100, ardindan 9,187457 IMKB50 ve en diisiik 8,789457 IMKB30
gozitkmektedir.

Tablo 1’e gore en kiiciik getiri -0,181823 IMKB30’ sonrasinda -0,181416
IMKB50 ve -0,181093 IMKB30 goziikmektedir. En biiyiik getirinin orani ise
0,194510 IMKB100°a ait olup, onu 0,193741 ile IMKB50 ve 0,192993 ile IMKB30

izlemektedir.
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[statistik bilim dalinda, Jarque-Bera sinamasi normal dagilimdan ayrilmayi
olegmek icin kullanilan bir uygulama iyiligi ol¢iistidiir. i1k defa ekonemetrici Bera

A K. ve Jarque C.M. bu sinamayi ortaya koymuslardir.”'

Bu sinama icin hipotezler soyle ifade edilir:

Hpy: Veriler normal dagilim gosterir;

H;: Veriler normal dagilim gostermez.

Jarque ve Bera simamasi bir Lagranj carpani prensipine dayanan bir sinama
tipindendir. Sinama istatistigi O6rneklem basiklik ve carpiklik 6lciilerinin
dontisiimlerinden elde edilmistir. Sifir hipotezi daha ayrintili olarak bir bilesik
hipotezdir: Beklenen c¢arpikligin 0 degerde ve beklenen basiklik fazlaliginin 3

degerde olacag: sifir hipotezdir; ¢iinkii bir normal dagilim i¢in bu degerler gereklidir.

Sinama istatistigi olan Jarque-Bera soyle elde edilir:

JB=(n/6)(S>+((K-3)})/4) )

n: gozlem sayisi (veya genellikle serbestlik derecesi);
S: 6rneklem carpiklik 6l¢iisti;

K: 6rneklem basiklik 6l¢tistidiir.

Olasilik kurami ve istatistik bilim dallarinda ¢arpiklik bir reel-degerli rassal
degiskenin olasilik dagiliminin simetrik olamayisinin 6l¢tilmesidir.
Sekil 2°de gosterilen dagilima bakildiginda dagilimin sag tarafinda bulunan

cubuklarin kiig¢iilmelerinin sekli sol taraftaki ¢ubuklarin kii¢tilmelerinden farkli bir

%01 Anil K. Bera, ve C.M. Jarque, “Efficient Tests For Normality, Homoscedasticity and Serial
Independence of Regression Residuals”, Economics Letters, C.6 (3), 1980, ss. 255-259.
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goriinim vermektedir. Cubuk yiiksekliklerinin kiictildiikleri taraflara kuyruk adi
verilir. Genel olarak iki ¢esit carpikliktan bahsedilir.

Sekil 2’deki kuyruklarin goriintiisii dagilim i¢in hangi tip ¢arpiklik oldugunu
gosterir. Bu iki tiirlii carpiklik ve bunu agiklayan grafigin kuyruk konumu sunlardir:

Pozitif ¢arpiklik: Bu halde sagdaki kuyruk daha uzundur. Dagilimin kiitlesi
grafigin sol tarafinda konsantre olmustur. Bu tiirlii dagilim sagdan carpik olarak
anilir.

Negatif carpiklik: Bu halde soldaki kuyruk daha uzundur ve dagilimn kiitlesi
grafigin sag tarafinda konsantre olmustur. Bu turli dagilim soldan carpik olarak

anilir.

Sekil 2: Sagdan ve Soldan Carpiklik

Pozitif Carpiklik Negatif Carpiklik

(Sagdan Carpiklik) (Soldan Carpiklik)

Olasilik kurami ve bir dereceye kadar istatistik bilim dallarinda Basiklik
kavrami 1905 yilinda Karl Pearson tarafindan ilk defa agiklanmustir.””* Basiklik
kavrami1 bir reel degerli rassal degisken icin olasilik dagilimmm, grafik
gosteriminden tanimlanarak ortaya ¢ikarilan bir kavram olan, sivriligi veya basikligi

ozelliginin Ol¢timtdir. Basiklik kavramimin ayrintilar1 olasilik kurami iginde

22 Karl Pearson, “Das Fehlergesetz und seine Verallgemeinerungen durch Fechner und Pearson. A

Rejoinder”, Biometrika, Cilt 4, 1905, ss.169-212.
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gelistirilmistir. Denklem (4)’te K degeri 3’ten kiigiik olanlara Basik (kalin-kisa

kuyruklu), 3’ten biiyiiklere Sivri (ince-uzun kuyuruklu) diye nitelendirilir.

Tablo 2: IMKB 30 Endeksin Jarque — Bera Testin Sonuglari

IMKB30
Doénem 04/01/2000 — 25/06/2012
Ortalama 0.000691
Ortanca 0.000515
En Biiyiik 0.192993
En Kiictik -0.181823
Standart Sapma 0.025114
Carpiklik 0.335244
Basiklik 8.789457
Jarque-Bera 4391.697
Olasilik 0.0000
Gozlem Sayist 3103

IMKB30 getiri serisinin 0.000691 ortalamasi, 0.025114 standart sapmasi -

0.1818 minimum degeri 0.1929 maksimum degeri vardir. Basiklik ve carpiklik

acisindan 8.78>3 ile 0.33>0 ile saga egik olarak dagildig1 gozlenmektedir. Getiri

serisinin dagilimin1 gosteren grafik asagida yer almaktadir.
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Sekil 3: IMKB30 Endeksin Getiri Serisine Ait Histogram
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Yukaridaki grafikten de gozlemlendigi gibi serinin hafif sivri oldugu sonucu
cikmistir. Egikligi icin de saga egik pozitif ¢arpiklik denilebilir. Grafik seklinde
04/01/2000-25/06/2012 dénemi ig¢in IMKB30 endeksin getirileri EK1’de yer

almaktadir.
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Tablo 3: IMKB 50 Endeksin Jarque — Bera Testin Sonuglari

IMKBS50
Donem 04/01/2000 — 25/06/2012
Ortalama 0.000681
Ortanca 0.000749
En Biyiik 0.193741
En Kigiik -0.181416
Standart Sapma 0.024402
Carpiklik 0.299817
Basiklik 9.187457
Jarque-Bera 4996.371
Olasilik 0.0000
Gozlem Sayist 3103

IMKBS50 getiri serisinin 0.000681 ortalamasi, 0.024402 standart sapmasi -

0.1814 minimum deger ve 0.1937 maksimum degeri vardir. Carpiklik ve basiklik

acisindan 9.18>3 ile 0.29>0 ile saga egik olarak dagildig1 gozlenmektedir. Getiri

serisinin dagilimini gosteren grafik asagida yer almaktadir.
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Sekil 4: IMKBS50 Endeksin Getiri Serisine Ait Histogram
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Sekil 4’teki de gozlemlendigi gibi serinin sivri ince-uzun kuyuruklu oldugu
sonucu ¢ikmistir. Egikligi icin de saga egik pozitif carpiklik denilebilir. Grafik
seklinde 04/01/2000-25/06/2012 dénemi icin IMKB50 endeksin getirileri EK2’de

yer almaktadir.
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Tablo 4: IMKB 100 Endeksin Jarque — Bera Testin Sonuglari

IMKBS50
Donem 04/01/2000 — 25/06/2012
Ortalama 0.000680
Ortanca 0.000845
En Biiytik 0.194510
En Kiigtik -0.181093
Standart Sapma 0.023957
Carpiklik 0.277209
Basiklik 9.576212
Jarque-Bera 5631.162
Olasilik 0.0000
Gozlem Sayist 3103

IMKB100 getiri serisinin 0.000680 ortalamasi, 0.023957 standart sapmast -

0.1811 minimum deger ve 0.1945 maksimum deger vardir. Basiklik ve carpiklik

acisindan 9.57>3 ile 0.27>0 ile saga egik olarak dagildig1 gézlenmektedir. Getiri

serisinin dagilimini gosteren grafik asagida yer almaktadir.
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Sekil 5: IMKB100 Endeksin Getiri Serisine Ait Histogram
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Yukaridaki sekilde de gozlemlendigi gibi serinin sivri ince-uzun kuyuruklu
oldugu sonucu c¢ikmustir. Egikligi i¢in de saga egik pozitif carpiklik sdylenebilir.
Grafik seklinde 04/01/2000-25/06/2012 dénemi icin IMKB30 endeksin getirileri
EK3’te yer almaktadir.

3.4.1. Haftanin Giinii ve Ugursuz Cuma Etkileri

Haftanin giinii etkisine iliskin bulgularin 6zetlendigi Tablo 5 incelendiginde;
IMBK30 indeksi i¢in, 3.849 F degeri ve %1 anlamlilik diizeyi ile modelin agiklama
glicliniin yiiksek oldugunu gosterir. Endeks ve zaman kapsami cergevesinde 0.0030
getiri orant ve %1 anlam diizeyi ile Carsamba giinleri en yiiksek getiri giinlerdir.
Persembe giinlerinin 0.0016 getiri oran1 ve %1 anlamlilik diizeyi Carsambalar1 takip
etmektedir. Ayrica -0.0037 getiri oran1 ve %10 anlamlilik diizeyi ile Cuma giinleri en
disiik ve negatif getiri saglayan giinlerdir. Pazartesi, Sali ve Cuma giinleri

ortalamada negatif getiri saglayan giinlerdir.
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Tablo 5: IMKB30/50/100 Endeks Getirileri Uzerinde Haftanin Giinii Etkisi

Endeks F Giinler’
istatistigil o4 o o3 o4 o5
IMKB30 | 3.849 -0.0003 | -0.0005 | 0.0030 0.0016 -0.0037
(0.001) (-0.289) | (-0.473) | (2.667) (1.468) (-3.357)
IMKB50 | 4.021 -0.0003 | -0.0005 | 0.0029 0.0016 -0.0038
(0.000) (-0.278) | (-0.464) | (2.705) (1.534) (-3.480)
IMKB100 | 4.065 -0.0004 | -0.0005 | 0.0029 0.0016 -0.0037
(0.000) (-0.321) | (-0.484) | (2.771) (1.535) (-3.484)

Zaman aralig1 04.01.2000-25.06.2012 (12 y1l)

1 Parantez i¢indeki degerler F anlamliliktir

2 Parantez i¢indeki degerler t istatistigi (Regresyon parametrelinin sifira esit oldugu
hipotezini test eder)

ay: Pazartesilere, ap: Salilara, o3: Carsambalara, o4: Persembelere, os: Cumalara ait

degerlerdir.

IMKB50 endeksi igin, 4.021 F degeri ve %1 anlamlilik diizeyi ile modelin
aciklama giictintin yiiksek oldugunu gosterir. Endeks ve zaman kapsami gercevesinde
0.0029 getiri orant ve %1 anlam diizeyi ile Carsamba giinleri en yiiksek getiri
giinlerdir. Persembe giinleri 0.0016 getiri orant ve %1 anlamlilik diizeyi onii¢
cumalar1 takip etmektedir. Cuma giinleri -0.0038 getiri orani ve %5 anlamlilik diizeyi
ile en diisiik ve negatif getiri saglayan giinlerdir. Pazartesi, Sali ve Cuma giinleri
ortalamada negatif getiri saglayan giinlerdir.

IMKB100 endeksi icin 4.065 F degeri ve %1 anlamlilik diizeyi ile modelin
aciklama giictiniin yliksek oldugunu gostermistir. Endeks ve zaman kapsami
cergevesinde 0.0029 getiri oran1 ve %1 anlam diizeyi ile Carsamba giinleri en yiiksek
getiri giinlerdir. Persembe giinleri 0.0016 getiri oran1 ve %1 anlamlilik diizeyi onti¢
cumalari takip etmektedir. Cuma giinleri -0.0037 getiri oran1 ve %5 anlamlilik diizeyi
ile en diistik ve negatif getiri saglayan giinlerdir. Pazartesi, Sali, Carsamba ve Cuma

giinleri ortalamada negatif getiri saglayan giinlerdir.
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Tablo 5’teki sonuglara gore denklem asagidaki gibi olusturulabilir:
IMKB30= —0.0003Dpz75—0.0005Ds,15+0.0030D c4zi+0.0016Dprrsi—0.003 7D cuni
+8i,'
t-istat; (-0.289) (-0.473) (2.667) (1.468) (-3.357)

olasilik; 0.77) (0.63) (0.00) (0.14) (0.00)

IMKB50= " —0.0003Dpz750.0005Ds415+0.0029Dcri+0.0016Dpgrs—0.0038D cunsai

+8l‘;
ristat;  (-0.278) -0.464)  (2.705) (1.534) (-3.480)

olasilik; 0.78) (0.64) (0.00) (0.12) (0.00)

IMKBI100=—0.0004Dpz75—0.0005Ds415+0.0029Dc4ri+0.0016Dpgrs—0.0037D cusai

tei)
ristat;  (-0.321) -0.484)  (2.771) (1.535) (-3.484)

olasilik; (0.74) (0.62) (0.00) (0.12) (0.00)

Denklemler incelendiginde; IMKB30, IMKB50 ve IMKB100 endeksleri i¢in
haftanin giinlerinden agisindan istatiksel olarak anlamli ¢ikan giinler Carsamba ve

Cuma giinlerdir.
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Tablo 6: IMKB30/50/100 Endeks Getirileri Uzerinde Ugursuz Cuma (On Ug
Cuma) Etkisi

Endeks F istatistigi' On ii¢c Cuma”
a3
IMKB30 2.246 0.0084
(0.134) (1.498)
IMKB50 2.045 0.0078
(0.152) (1.430)
IMKB100 1.872 0.0073
(0.171) (1.368)

Zaman aralig1 04.01.2000-25.06.2012 (12 y1l)

1 Parantez i¢indeki degerler F anlamliliktir

2 Parantez i¢indeki degerler t istatistigi (Regresyon parametrelinin sifira esit oldugu
hipotezini test eder)

a;3: On ic Cumalara ait degerlerdir.

Onii¢ Cuma etkisine iligkin bulgularin 6zetlendigi Tablo 6 incelendiginde;
IMBK30 indeksi i¢in, 2.246 F degeri ve %1 anlamlilik diizeyi ile modelin agiklama
gliciinii gostermektedir. Tablo 5 ve Tablo 6 karsilastirildiginda endeks ve zaman
kapsami ¢ercevesinde 0.0084 getiri orani ve %1 anlam diizeyi ile Onii¢ Cuma giinleri
yiiksek getiri giinlerdir. Tablo 5’te Carsamba giinlerinin 0.0030 getiri orant ve %1
anlamlilik diizeyi Onii¢ cumalar takip etmektedir.

IMKB50 endeksi i¢in, 2.045 F degeri ve %1 anlamlilik diizeyi ile modelin
aciklama giiciinli gostermektedir. Endeks ve zaman kapsami gercevesinde 0.0078
getiri oran1 ve %1 anlam diizeyi ile Onili¢ Cuma giinleri yiiksek getiri giinlerdir.
Tablo 5’te bulundugu olan Carsamba giinlerinin 0.0029 getiri orant ve %1 anlamlilik
diizeyi Onii¢ cumalar1 takip etmektedir.

IMKB100 endeksi igin 1.872 F degeri ve %1 anlamlilik diizeyi ile modelin
getirileri agiklama giiciiniin zayif oldugunu gosterir. Ayrica endeks ve zaman

kapsami ¢ercevesinde 0.0073 getiri orani ve %1 anlam diizeyi ile Oniic Cuma giinleri
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ylksek getiri giinlerdir. Tablo5’te inceledigimiz Persembe giinleri 0.0016 getiri orani

ve %1 anlamlilik diizeyi ile Onii¢ Cuma giinlerden sonra en yiiksek getirinin sahiptir.

Tablo 7: IMKB30 Endeksin Getirilerin Haftanin Giinlerine Gére Dagilimi
(04.01.2000-25.06.2012)

IMKB30 Pazartesi | Sal Carsamba | Persembe | Cuma 13Cuma | Tim
Ortalama -0.0024 | 0.0001 0.0005 0.0029 | 0.0022 -0.0023 | 0.0006
Ortanca -0.0014 | -0.0015 0.0003 0.0027 | 0.0020 0.0018 | 0.0005
En

Biiyiik 0.1144 | 0.1929 0.1905 0.1291 | 0.1472 0.0223 | 0.1929
En

Kiigiik -0.1465 | -0.0869 -0.1818 -0.0984 | -0.0929 -0.0322 | -0.1818
Standart

Sapma 0.026 0.023 0.025 0.026 0.023 0.012 0.025
Carpiklik -0.46 1.12 0.25 0.40 0.70 -0.52 0.33
Basiklik 6.81 1.12 1.23 5.49 8.84 3.49 8.78
Jarque-

Bera 3.980 1.886 2.257 1.771 9.320 1.104 4.391
Olasilik 0.0000 | 0.0000 0.0000 0.0000 | 0.0000 0.5755 | 0.0000
Gozlem 619 619 619 619 619 20 3103
Sayisi

Tablo 7°den goriilecegi tizere; haftanin giinlerine ait tanimlayici istatistiklere
gore IMKB30 endeksinin getirileri en yiiksek 0.0029 ile Persembe giiniidiir.
Persembe’den sonra 0.0022 ortalamayla Cuma giinii goziikmektedir. En kiiciik
negatif oratalama -0.0024 Pazartesi giine aittir. En biiyiik getiri 0.1929 Sali giinii,
sonrasinda 0.1905 Carsamba giiniin getirisidir. Fakat en kiictik getiri -0.1818 ile
Carsamba giinlerine aittir.

Standart sapmaya bakildiginda haftanin biitiin giinlerde birbirine yakin
degerler elde edilmistir (0.23°ten 0.26’ya kadar). Ancak Onii¢ cuma giileri i¢in bu
deger 0.12°dir. Cuma, Persembe, Pazartesi ve 13 Cuma giinleri i¢in basiklik orani
3’ten biiyiik oldugu icin Sivri ve ince-uzun kuyuruklu oldugunu anlasilmaktadir.
Sali1 ve Carsamba i¢in basik, kalin-kisa kuyruklu, oldugu soylenebilir. Carpiklik ise
Ek 4, Ek 5, Ek 6, Ek 7, Ek 8, Ek 9’da Histogram seklinde gostermektedir. Olasiliklar
incelendiginde; 13 Cuma giinlerden hari¢ biitlin giinler i¢in istatistiksel olarak

anlamli oldugu ortaya ¢ikmustir.
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Tablo 8: IMKB50 Endeksin Getirilerin Haftanin Giinlerine Gére Dagilimi
(04.01.2000-25.06.2012)

IMKBS0 Pazartesi | Sali Carsamba | Persembe | Cuma 13Cuma | Tim
Ortalama 0.0004 0.0001 0.0030 0.0020 0.0004 | -0.0021 0.0006
Ortanca -0.0013 | -0.0014 0.0029 0.0021 | -0.0013 0.0015 0.0007
En

Biiyiik 0.1937 0.1937 0.1267 0.1409 0.1937 0.0215 0.1937
En

Kigiik -0.0879 | -0.0879 -0.0977 -0.0916 | -0.0879 | -0.0292 | -0.1814
Standart

Sapma 0.023 0.023 0.025 0.022 0.023 0.011 0.024
Carpiklik 1.24 1.19 0.38 0.63 1.24 -0.43 0.29
Basiklik 1.19 1.23 5.58 9.07 1.19 3.41 9.18
Jarque-

Bera 2.225 2.387 1.880 9.933 2.225 0.777 4.996
Olasilik 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.6780 0.0000
Gozlem 619 619 619 619 619 20 3103
Sayisi

Tablo 8 haftanin giinlerine ait tanimlayict

istatistikleri gostermektedir.

IMKB50 endeksinin getirileri en yiiksek 0.0030 ile Carsamba giiniidiir. Carsamba’y1
0.0020 ortalama ile Persembe giinii izlemektedir. En kii¢iik negatif ortalama -0.0021
13 Cuma giine aittir. En biiyiik getiri 0.1937 Pazartesi, Sal1 ve Cuma ve en kiigiik
getiri -0.0977 Carsamba glinlerine aittir.

Standart sapma giinlerine gore haftanin biitiin giinlerinde birbirine yakin
degerlere sahiptir (0.22°den 0.25’e kadar). Ancak Onii¢ cuma giinleri standart sapma
orani 0.11°dir. Carsamba, Persembe ve 13 Cuma giinleri i¢in basiklik 3’ten biiyiik
oldugundan sivri, ince-uzun kuyuruklu oldugunu anlagilmaktadir. Basik, kalin-kisa
kuyruklu olma 6zelligi ise Pazartesi, Sali ve Cuma giinlerine aittir. Carpiklik ise Ek
10-15"da Histogram seklinde gostermektedir. Olasilik agisindan Onii¢ cuma giinleri

harig biitiin glinleri de istatistiksel olarak anlamli oldugu ortaya ¢ikmustir.

60



Tablo 9: IMKB100 Endeksin Getirilerin Haftanin Giinlerine Gore Dagilim
(04.01.2000-25.06.2012)

IMKB100 Pazartesi | Sali Carsamba | Persembe | Cuma 13Cuma | Tiim
Ortalama -0.0024 0.0001 0.0005 0.0028 0.0021 | -0.0018 | 0.0006
Ortanca -0.0012 | -0.0011 0.0006 0.0029 0.0022 | 0.0015 | 0.0008
En Biiyiik 0.1062 0.1945 0.1864 0.1251 0.1352 | 0.0214 | 0.1945
En Kiiciik -0.1461 -0.0901 -0.1810 -0.0985 | -0.0901 | -0.0293 | -0.1810
Standart

Sapma 0.025 0.022 0.024 0.025 0.021 0.011 0.023
Carpiklik -0.60 1.22 0.17 0.39 0.61 -0.41 0.27
Basiklik 7.16 1.31 1.37 5.78 9.00 3.42 9.57
Jarque-

Bera 4.857 2.809 2.991 2.156 9.675 0.722 5.631
Olasilik 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 | 0.5755 | 0.0000
Gozlem 619 619 619 619 619 20 3103
Sayis1

Tablo 9 IMKB100’e ait tanimlayici istatistikleri gostermektedir. IMKB100

endeksin getirileri en yiiksek 0.0028 deger ile Persembe gintudiir. Persembe’den
sonra 0.0021 ortalamayla Cuma giinii gelmektedir. En kiiclik negatif oratalama -
0.0024 Pazartesi ve -0.0018 ile Onii¢ cuma giinlere aittir. En bliylik getirinin orani
0.1945 Sali ve en kiigiik getirinin orani haftanin giinlerinden -0.1810 Carsamba
giinlerine sahiptir.

Standart sapmaya goére haftanin biitiin giinlerde birbirine yakin deger
goriilmektedir (0.22°’den 0.25’e¢ kadar). Ancak Onii¢ cuma giinleri i¢in standart
sapma degeri 0.11°dir. Pazartesi, Persembe, Cuma ve 13 Cuma giinleri i¢in basiklik
orant 3’ten biiyiikk oldugundan sivri ve ince-uzun kuyuruklu, oldugunu
anlasilmaktadir. Kalin-kisa kuyruklu olma 1.31 ve 1.37 orani ile Sali ve Carsamba
glinlerine aittir.  Carpiklik ise Ek 16-21°da Histogram seklinde gostermektedir.
Olasilik agisindan Onii¢ cuma giinleri hari¢ biitiin glinlerde anlamli oldugu

istatistiksel olarak goriilmiistiir.
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3.4.2. Yilin Ay1 Etkisi

Yilin ay1 etkisine iliskin sonuglar Tablo 10’da gosterilmektedir. IMKBS50 ve
IMKB100 endeksleri igin, olusturulan regresyon modellerinin agiklama giiciiniin
yiiksek oldugu sonucuna ulasilmistir. Ancak IMKB30 endeksi i¢in olusturulan

regresyon modelinin agiklamada giiniiniin zay1f olugu goériilmektedir.
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Tablo 10: IMKB30/50/100 Endeks Getirileri Uzerinde Y1lin Ay1 Etkisi

Endeks” IMKB30 IMKB50 IMKB100

F Istatistigi’ 1.696 1.741 1.739
(0.214) (0.201) (0.202)

o -0.0107 -0.0102 -0.0098
(-1.563) (-1.521) (-1.493)

o -0.0030 -0.0019 -0.0014
(-0.439) (-0.285) (-0.214)

o 0.0088 0.0089 0.0091

(1.278) (1.335) (1.384)

ol -0.0012 -0.0010 -0.0009
(-0.173) (-0.152) (-0.140)

0ss 0.0033 0.0026 0.0016

(0.477) (0.390) (0.253)

O 0.0008 0.0011 0.0010

3 (0.118) (0.164) (0.155)
% a7 -0.0006 -0.0006 -0.0006
(-0.096) (-0.091) (-0.097)

ag 0.0041 0.0035 0.0033

(0.583) (0.499) (0.493)

o -0.0072 -0.0074 -0.0070
(-1.004) (-1.061) (-1.034)

0o 0.0003 -0.0005 -0.0012

(0.047) (-0.083) (-0.176)

o 0.0052 0.0050 0.0048

(0.733) (0.721) (0.712)

o 0.0003 0.0005 0.0010

(0.042) (0.081) (0.153)
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Zaman aralig1 04.01.2000-25.06.2012 (12 y1l)

1 Parantez i¢indeki degerler F anlamliliktir

2 Parantez i¢indeki degerler t istatistigi (Regresyon parametrelinin sifira esit oldugu
hipotezini test eder)

ap: Ocak, ap: Subat, az: Mart, a4: Nisan, as: Mayis, aq: Haziran, o7: Temmuz, og:

Agustos, ag: Eylil, ao: Ekim, o;;: Kasim, a,: Aralik.

IMKB30 endeksi igin, 0.0088 getiri oran1 ve %5 anlamlilik diizeyi ile Mart
ay1 en yiiksek getiriyi saglayan aydir. Mart ayini, 0.0052 getiri orani ve %5
anlamlilik diizeyi ile Kasim ve 0.0041 getiri oran1 ve %5 anlam diizeyi ile Agustos
aylar takip etmektedir. Ayrica Ocak ay1-0.0107 getiri oran1 ve %5 anlamlilik diizeyi
ile en diisiik getirili aylardir. IMKB30 endeks kapsaminda Ocak, Subat, Nisan,
Temmuz ve Eyliil aylar1 ortalamada negatif getiri saglamaktadirlar. IMKB30
endeksin getirilerin yilin aylara goére dagilimi (04.01.2000-25.06.2012) ve
tanimlayici istatistikler EK22’de gostermektedir.

IMKB50 endeksi igin, -0.0102 getiri oran1 ve %35 anlamlilik diizeyi ile Ocak
ay1 en dusiik getiriyi saglayan aydir. Mart ayr ise 0.0089 getiri orant ve %5
anlamlilik diizeyi ile en yiiksek getiri saglanmaktadir. Mart ay1 takip eden 0.0050
getiri orant ve %5 anlamlilik diizeyi ile Kasim ve 0.0035 getiri oran1 ve %35 anlam
diizeyi ile Agustos aylardir. IMKB50 endeks kapsaminda Ocak, Subat, Nisan,
Temmuz, Eyliil ve Ekim aylar1 ortalamada negatif getiri saglamaktadirlar. IMKB50
endeksin getirilerin yilin aylara goére dagilimi (04.01.2000-25.06.2012) ve
tanimlayici istatistikler EK23°de gostermektedir.

IMKB100 endeksi igin, 0.0091 getiri oran1 ve %5 anlamlilik diizeyi ile Mart
ay1 en Yyiiksek getiriyi saglayan aydir. Mart ayini, 0.0048 getiri orani ve %5
anlamlilik diizeyi ile Kasim ve 0.0033 getiri oran1 ve %5 anlam diizeyi ile Agustos
aylar takip etmektedir. Ayrica Ocak ay1 -0.0098 getiri oran1 ve %5 anlamlilik diizeyi
ile en diisiik getiri aylardir. IMKB100 endeks kapsaminda Ocak, Subat, Nisan,
Temmuz, Eyliil ve Ekim aylar1 ortalamada negatif getiri saglamaktadirlar. IMKB100
endeksin getirilerin yilin aylara goére dagilimi (04.01.2000-25.06.2012) ve
tanimlayici istatistikler EK24’de yer almaktadir.
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Tablo 10’a gore denklaem diizenlendiginde

Ri=a1Dockit 02Dsusit 03Dmarit 0aDnisi + asDmayi + 06Drazi + 07D1EM + 08Davai +

a9DEyLi + a10Dekmi T 011Dkasi + 0i2Darikit €

IMKB30= —0.0107Docki—0.0030Dsypi+0.0088Dyri—0.0012Dyysi+0.0033 D gyt
0.0008Dy142—0.0006D 15 +0.0041D 4y6—0.0072Dgyi+0.0003D gk ps+0.0052Dg 45+
0. 0003DARLK1'+ &j

t-istat; (-1.563) (-0.439) (1.278) (-0.173) (0.477) (0.118) (-0.096) (0.583)
(-1.004) (0.047) (0.733) (0.042)

olasilik; (0.12) (0.66) (0.20) (0.86) (0.63) (0.90) (0.92) (0.56) (0.31) (0.96)
(0.46) (0.96)

IMKB50= —0.0102Docki—0.0019Dsypi+0.0089D 314ri—0.001 0D y;si+0.0026 Dy 14 vi+
0.0011Dg47—0.0006D1Er;+0.0035D 4y6i—0.0074D gy i—0.0005D gk +0.005 7 D ysit
0. 0005DARLK1'+ Ej

t-istat; (-1.521) (-0.285) (1.335) (-0.152) (0.390) (0.164) (-0.091) (0.499)
(-1.06) (-0.083) (0.721) (0.081)

olasilik; (0.13) (0.77) (0.18) (0.87) (0.69) (0.86) (0.92) (0.61) (0.29) (0.93)
(0.47) (0.93)

IMKBI00=  —0.0098Docki—0.0014Dsypi+0.0091D 14z—0.0009D ysi+0.001 6Dy yi+
0.0010Dg47—0.0006D1Er;+0.0033D 4y6i—0.0070D gy i—0.001 2D gk pi+0.0048 D ysit
0.001 ODARLKi+ &j

t-istat; (-1.493) (-0.214) (1.384) (-0.140) (0.253) (0.155) (-0.097) (0.493)

(-1.034) (-0.176) (0.712) (0.153)
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olasilik; (0.13) (0.83) (0.16) (0.88) (0.80) (0.87) (0.92) (0.62) (0.30) (0.86)
0.47) (0.87)

Denklemlere gére IMKB30, IMKB50 ve IMKB100 endekslerinde aylara ait
sonuglarin hemen hemen ayni degerlere sahip oldugu soylenebilir. Ancak Ekim ay
katsayida ve t istatistiginde IMKB30 igin pozitif, IMKB50 ve IMKB100 i¢in negatif
oldugu goriilmektedir.

Bu calismada Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’da giinliik ve aylik etkilerin
varligl, IMKB ¢atis1 altinda goren 3 adet IMKB endeksinin getirileri cercevesinde

incelenmistir. Arastirdigimiz sonuglar1 6zetlenecek olursak;

- Tanimlayici istatistiklerin sonuglara baktigimizda;

04.01.2000 ile 25.06.2012 tarihler arasinda faaliyet gosteren endeksler
arasinda ortalamada en yiiksek getiriyi IMKB30 endeksi saglarken, bu endeksi
yiiksek getiri agisindan IMKB50 ve IMKBI100 takip etmistir. IMKB30 endeksin

getiri oraninin yiikseligine paralel olarak fiskliginin yiiksek oldugu tespit etmistir.

- Giinliik etkilerin sonuglara baktigimizda;

IMKB30 endeksi igin, sirastyla Carsamba ve Persembe giinleri en yiiksek
getirileri saglayan giinlerdir. Cuma giinleri ise en diisiik getirileri saglanmakta olup,
bu endeks dahilinde Pazartesi, Sali giinleri ortalamada negatif getiri saglanmaktadir.

IMKBS50 endeksi icin, sirastyla Carsamba ve Persembe giinleri en yiiksek
getirileri saglayan giinlerdir. Cuma giinleri ise en diisiik getirileri saglanmakta olup,
bu endeks dahilinde Pazartesi, Sal1 giinleri ortalamada negatif getiri saglanmaktadir.

IMKB100 endeksi igin, Carsamba giinleri en yiiksek getirileri saglayan
giinlerdir. Persembe giinleri Carsambay1 takip etmektdir. Cuma giinleri ise en diisiik
getirileri saglanmakta olup, bu endeks dahilinde Pazartesi, Sali giinleri ortalamada

negatif getiri saglanmaktadir.
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- Ugursuz Cuma etkilerin sonuglara baktigimizda;

IMKB30, IMKB50 ve IMKB100 endeksleri igin, Oniic Cuma giinleri diger

glinlere gore en yliksek getiri saglanmaktadir.

- Aylik etkilerin sonuglara baktigimizda;

IMKB30 endeksi igin, sirastyla Mart, Kasim ve Agustos aylar1 ortalamada en
yiiksek getirileri saglayan aylardir. Endeks kapsaminda sirasiyla Ocak, Eylil ve
Subat aylar1 oratalamada en diistik getirileri saglayan aylardir.

IMKB50 endeksi igin, sirastyla Mart, Kasim, Agustos ve Mayis aylari
ortalamada en yiiksek getirileri saglayan aylardir. Endeks kapsaminda sirasiyla Ocak,
Eyliil ve Subat aylar1 oratalamada en diisiik getirileri saglayan aylardir.

IMKB100 endeksi i¢in, sirastyla Mart, Kasim ve Agustos aylari ortalamada
en yiiksek getirileri saglayan aylardir. Endeks kapsaminda sirasiyla Ocak ve Eyliil
aylar1 oratalamada en diisiik getirileri saglayan aylardir. Bu endeks dahilinde Ocak,
Subat, Nisan, Temmuz, Eylil ve Ekim aylar1 ortalamada negatif getiri

saglanmaktadir.
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SONUC

Etkin piyasa hipotezine gore gelismis bir sermaye piyasasinin, menkul
kiymetlerle ilgili her tiirlii bilgiyi yansittig1 varsayilmaktadir. Boyle bir piyasada
menkul kiymetin fiyati, piyasaya aktarilmis bilgiler 1s18inda belirlenir. Eger her tiirlii
bilgi piyasaya aktarilmis ve yatirimcilar tarafindan degerlendirilmis ise, herhangi bir
anki menkul kiymetin fiyat1 o menkul kiymetin ger¢ek degerine esit olmalidir.

Piyasalarin etkinligi kavrami, ilk kez Fama tarafindan 1970’ te ortaya
konulmustur. Ideal olan bir piyasadaki fiyatlarin kaynak dagilimi igin dogru veriler
vardir. Diger bir deyisle, menkul kiymet fiyatlarinin herhangi zamanda mevcut tim
bilgileri yansittig1 varsayimi altinda yatirimcilar firmalarin faaliyetlerini temsil eden
menkul kiymetler arasinda se¢im yapabilmektedir. Faaliyetlerin daima mevcut
bilgileri “tam olarak yansitt1g1” bir piyasa etkin olarak adlandirir.

Etkin piyasalar, fiyatlarin mevcut bilgiyi tam olarak yansittig1 piyasalardir ve
tic gruba ayrilir: zayif form — ge¢mis getirilerin gelecekteki getirileri ne olciide
tahmin edebildigini gostermeye yoneliktir; yari-giiclii form — menkul kiymet
fiyatlarinin kamuyu aydinlatict bilgileri ne hizla yansittigimmi 6lgmeye yoneliktir;
giicli form — piyasa fiyatlarina tam olarak yansitilmayan herhangi 6zel kamuya
aciklanmamis bilginin olup olmadiginin test edilmesine yoneliktir.

Etkin Piyasa Hipotezi'ne ters diisen herhangi bir ampirik bulgunun olmasi,
“anomali” olarak adlandirilmaktadir. Ekonomik, finansal, sosyal, siyasal ve kiiltiir
yasamimin her alaninda anomaliyi gozlemlemek miimkiindiir. Finansta en fazla
ampirik arastirmaya konu olmus ¢alisma alanlarindan biridir. Anomali; teoriyle genel
kabul gormiis esas ve ilkelerle uyumlu olmayan, olagandisi bir davranis bigimi veya
gozlem olarak tanimlanabilir.

Tezin ikinci bolimii anomaliler agiklanmaktadir. Finans literatiirde
gozlemlenen anomali tiirleri: zamana bagli (donemsellikler) anomaliler, donemsel
olmayan (kesitsel) anomaliler, teknik anomaliler, ekonomik faktorlere dayali
anomaliler ve politik faktorlere dayali anomalilerdir. Calismanin kapsaminda daha
¢ok donemsel anomaliler tizerinde durulmaktadir.

Calismanin {igiincii boliimde, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda giinliik

ve aylik anomalilerin varhigi arastirmistir. Calismada ayrica, ugursuz cumanin
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etkisini de incelenmistir. Bu noktadan hareketle ¢alismada, IMKB30, IMKBS50 ve
IMKB100 endekslerinin giinliik ve aylik getirilerinin en yiiksek ve en diisiik oldugu
donemler incelemektedir.

Calismanin  kapsamma IMKB30, IMKB50 ve IMKBI100 endekslerin
04.01.2000 ile 25.06.2012 araliginda giinlik kapanig fiyatlar1 alinmigtir. Giinlere ve
aylara iliskin anomaliler regresyon yontem ile degerlendirilmistir. Regresyon modeli
E-Views bilgisayar programi ile kukla degiskenler kullanilarak ortaya konulmustur.
IMKB30, IMKB50 ve IMKB100 endekslerine iliskin tamimlayici istatistiklere gore
0,000691 orani ile ortalama en yiiksek geteriyi IMKB30 endeksi saglarken, IMKB50
ve IMKB100 hemen hemen ayn1 0,000681 ve 0,000680 degerlerine sahiptir.

Standart sapma agisindan, IMKB30 endeksinin orani yiiksek goziikkmektedir.
Bu endeksin getiri oranmin yiiksek olmasina paralel olarak dagilimin riskinin de
yiiksek oldugunu sonucuna varilabilir. Bununla birlikte yatirimcisina ortalamada
0,000680 IMKB100 endeksi 12 y1l igerisinde getiri saglanma imkam goziikmektedir.
Ug endeksin arasinda en bityiik carpiklik 0,335244 IMKB30, en kiiciik ise 0,277209
IMKB100 bulunmustur. Buna karsi basiklik oranma baktigimizda en yiiksek
9,576212 IMKB100, ardindan 9,187457 IMKB50 ve en diisik 8,789457 IMKB30
gozikmektedir.

Incelenen déneme iliskin Jarque-Bera sinamasima gore normal dagilim test
edilmeye calisilmistir. IMKB30 getiri basiklik ve carpiklik acgisindan 8.78>3 ile
0.33>0 ile saga egik (pozitif garpiklik) olarak dagildigi gozlenmektedir. IMKB50
getiri ¢arpiklik ve basiklik acisindan 9.18>3 ile 0.29>0 ile saga egik (pozitif
carpiklik) olarak dagildig1 gozlenmektedir. IMKB100 getiri de basiklik ve ¢arpiklik
acisindan 9.57>3 ile 0.27>0 ile saga egik (pozitif carpiklik) olarak dagildigi

gozlenmektedir.

Glinlere ve aylara iliskin anomalinin sonuglarini incelendiginde;

IMKB30 endeksi igin, sirasiyla Carsamba 0.0030 ile ve Persembe 0.0016 ile
en yiiksek getirileri saglayan giinlerdir. Cuma -0.0037 orani ise en diisiik getirileri

saglanmakta olup, bu endeks dahilinde Pazartesi, Sali giinleri ortalamada negatif

getiri saglanmaktadir.
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IMKB50 endeksi igin, sirastyla Carsamba 0.0029 ile ve Persembe 0.0016 ile
en yiiksek getirileri saglayan giinlerdir. Cuma -0.0038 ise en diisiik getirileri
saglanmakta olup, bu endeks dahilinde Pazartesi, Sali giinleri ortalamada negatif
getiri saglanmaktadir.

IMKB100 endeksi icin, Carsamba 0.0029 en yiiksek getirileri saglayan
giinlerdir. Persembe 0.0016 ile Carsamba’y1 takip etmektdir. Cuma -0.0037 en diisiik
getirileri saglanmakta olup, bu endeks dahilinde Pazartesi, Sali giinleri ortalamada
negatif getiri saglanmaktadir.

Onii¢ Cuma iliskin bulgularmn IMBK30 indeksi i¢in, 0.0084 ile Cuma en
yiiksek getiriye sahiptir. IMKB50 endeksi icin, 0.0078, IMKB100 endeksi igin
0.0073 degerlere sahiptir. IMKB30, IMKB50 ve IMKB100 endeksleri i¢in, on ii¢
Cuma giinleri diger giinlere gore en yiiksek getiri saglanmaktadir.

Haftanin giinlerine ait tanimlayici istatistiklere gore IMKB30 endeksinin
getirileri en yiiksek 0.0029 ile Persembe giintidiir. Persembe’den sonra 0.0022
ortalamayla Cuma giinii goziikmektedir. En kiiclik negatif oratalama -0.0024
Pazartesi gline aittir. En biiyiik getiri 0.1929 Sali giinii, sonrasinda 0.1905 Carsamba
gliniin getirisidir. Fakat en kiigiik getiri -0.1818 ile Carsamba giinlerine aittir.

IMKB50 endeksinin getirileri en yiiksek 0.0030 ile Carsamba giiniidiir.
Carsamba’y1 0.0020 ortalama ile Persembe giinli izlemektedir. En kii¢iik negatif
ortalama -0.0021 Onii¢ Cuma giiniine aittir. En biiylik getiri 0.1937 Pazartesi, Sal1 ve
Cuma ve en kii¢iik getiri -0.0977 Carsamba giinlerine aittir.

IMKB100 endeksi igin, en yitkksek 0.0028 ile Persembe giiniidiir.
Persembe’den sonra 0.0021 ortalamayla Cuma giinii gelmektedir. En kiiclik negatif
oratalama -0.0024 Pazartesi ve -0.0018 ile Onii¢ cuma giinlere aittir. En biiyiik
getirinin oran1 0.1945 Sal1 ve en kiigiik getirinin oran1 haftanin giinlerinden -0.1810
Carsamba giinlerine sahiptir.

Yilin ay1 etkisi IMKB50 ve IMKB100 endeksleri igin, olusturulan regresyon
modellerinin agiklama gilictinlin yiiksek oldugu sonucuna ulasilmistir. Ancak
IMKB30 endeksi igin olusturulan regresyon modelinin agiklamada giiniiniin zayif
olugu gortilmektedir.

IMKB30 endeksi i¢in, sirastyla Mart 0.088, Kasim 0.0052 ve Agustos 0.0041

aylar1 ortalamada en yiiksek getirileri saglayan aylardir. Endeks kapsaminda sirasiyla
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Ocak -0.0107, Eyliil -0.0072 ve Subat -0.0030 aylar1 oratalamada en diistik getirileri
saglayan aylardir.

IMKBS50 endeksi igin, sirastyla Mart 0.0089, Kasim 0.0050, Agustos 0.0035
ve Mayis 0.0026 aylar1 ortalamada en yiiksek getirileri saglayan aylardir. Endeks
kapsaminda sirastyla Ocak -0.0102, Eylil -0.0074 ve Subat -0.0019 aylar
oratalamada en diisiik getirileri saglayan aylardir.

IMKB100 endeksi igin, sirastyla Mart 0.0091, Kasim 0.0048 ve Agustos
0.0033 aylar1 ortalamada en yiiksek getirileri saglayan aylardir. Endeks kapsaminda
sirastyla Ocak -0.0098 ve Eyliil -0.0070 aylar1 oratalamada en diisiik getirileri
saglayan aylardir. Bu endeks dahilinde Ocak, Subat, Nisan, Temmuz, Eyliil ve Ekim
aylar1 ortalamada negatif getiri saglanmaktadir.

Calismamizin sonuglarindan yola ¢ikarak, bir yatirimcinin asagida bulunan
islem stratejisini kullanarak Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda yiiksek getiriler

elde etme firsatina sahip oldugu ileri siirebilir:

e Persembe giinii planlanan satin alma islemlerini, Persembe’ den Cuma yada
Pazartesi giiniine ertelemek,

e (Cuma ve Pazartesi glinii i¢in planlanan satma islemlerini Sali giiniine
ertelemek,

e Aym islemi, bir oOnceki Persembe giinlinde gerceklestirmek olarak

onerilebilir.
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