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YEM�N METN� 

 

 

Yüksek Lisans Tezi olarak sundu�um “Finansal Anomalilerin Test Edilmesi: 

�MKB’de Bir Uygulama” adl� çal��man�n, taraf�mdan, akademik kurallara ve etik 

de�erlere uygun olarak yaz�ld���n� ve yararland���m eserlerin kaynakçada 

gösterilenlerden olu�tu�unu, bunlara at�f yap�larak yararlan�lm�� oldu�unu belirtir ve 

bunu onurumla do�rular�m.  
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ÖZET 

Yüksek Lisans Tezi 

Finansal Anomalilerin Test Edilmesi: �MKB’de Bir Uygulama 

Karlygash DADENOVA 

 

Dokuz Eylül Üniversitesi 

Sosyal Bilimler Enstitüsü 

��letme Anabilim Dal� 

Finansman Program� 

 

Son otuz y�ld�r finansal piyasalar üzerinde ekonomi uzmanlar�n�n 

ara�t�rma konular�, 1965-1970 y�llarda Fama taraf�ndan dile getirilen ve yine 

kendisi taraf�ndan k�smi de olsa küçük çapl� revizyona u�rat�lan, Etkin Piyasa 

Hipotezi olmu�lard�r. Finansal piyasalar�n etkinli�i konusunda genel olarak üç 

temel kriter ileri sürmekte ve akademik çevresinde ampirik olarak test 

edilmektedir. Bu kriterler, kaynaklar�n iyi kullanana da��l�m�n� sa�lamak 

bak�m�ndan “da��t�msal etkinlik”, kaynak aktar�m�n� minimum maliyetle 

gerçekle�tirmek bak�m�ndan “faaliyet etkinli�i” ve piyasa fiyatlar�n�n butün 

mevcut bilgileri yans�tmas� aç�s�ndan “bilgisel etkinlik” adland�r�lmaktad�r. 

Zay�f etkinlik oldu�u piyasalarda etkinlik testleri gelecekteki geçmi� getiriler ile 

yar� güçlü formda piyasaya ula�an bilginin fiyatlara ne kadar h�zl� yans�d���yla 

ilgilidir.  

Zamana ba�l� etkileri hisse senetleri piyasalar�nda önceden tahmin 

yürütülebilir bir getiri ihtimali do�urmakta ve böylece söz konusu piyasalar�n 

verimli oldu�unun yar� güçlü olu�una dair bir veri olarak öne 

sürülebilmektedir. Dolay�s�yla bir çok ara�t�rmac�, anomalileri inceleyerek 

piayasadaki etkinli�ini tart��maktad�r. Etkin Piyasa Hipotezi ters dü�en 

herhangi ampirik bulgunun olmas�, anomali olarak adland�r�lmaktad�r. Belli 

zaman aral�klar�nda gözlemlenen getirilerin kullan�larak gelecekte söz konusu 

olabilecek getirileri tahmin etmek ve bu yönden yat�r�m yaparak kazanç 

sa�laman�n olanaks�z oldu�unu söyleyen etkin piyasalar hipotezinin aksine, 
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dönemsel anomalilere dair yap�lan ampirik çal��malardan elde edilen bulgular 

böyle durumu aksi sonuçlar ile ula�maktad�r. Etkin piyasalara kar��, hisse 

senetlerinin belli zaman dilimlerinde di�erlerine göre sürekli negatif veya pozitif 

getiri sa�lad���n� gösteren bulgularla dönemsel anomalilerin varl���n� ortaya 

ç�karm��lard�r. 

Bu çal��man�n amac� 04.01.2000 – 25.06.2012 dönemi için �MKB30, 

�MKB50 ve �MKB100 endeksileri için günlük kapan�� fiyatlar�ndan getiriler 

hesaplanarak �MKB’de zamana ba�l� anomalilerin var olup olmad���n� 

ara�t�rmaktad�r. 

 

Anahtar Kelimeler: Etkin Piyasa Hipotezi, �MKB, Anomali 
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ABSTRACT 

Master’s Thesis 

Testing of Financial Anomalies: An Application in �SE 

Karlygash DADENOVA 

 

Dokuz Eylül 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, ISE50, 

ISE100 return indices are calculated. 

 

Keywords: Efficient Market Hypothesis, ISE, Anomaly 
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G�R�� 

 

Finansal piyasalarda menkul k�ymet fiyatlar�n�n olu�um sürecini aç�klamaya 

çal��an temel paradigma, Etkin Piyasa Hipotezi’dir. Etkin Piyasa Hipotezine göre, 

çok say�da al�c� ve sat�c�n�n bulundu�u bir piyasada bireysel fayda fonksiyonlar�n� 

maksimize etmeyi hedefleyen rasyonel yat�r�mc�lar, mevcut ve piyasaya ula�an 

bilgileri h�zl� ve do�ru olarak fiyatlara yans�tmaktad�r. 

Anomali, teori ile uyu�mayan bir gözlem veya realite ve ola�an d��� bir 

davran�� olarak tan�mlan�r. E�er ampirik bir bulguyu teorik çerçevede realize etmek 

güç ise veya bu bulguyu aç�klamak için makul olmayan varsay�mlar yapmak gerekli 

ise, söz konusu bulgu anomali olarak de�erlendirilmektedir. Di�er bir deyi�le, 

anomali genel kabul görmü� esas ve ilkelere uyumlu olmayan ola�an d��� bir 

davran�� biçimidir. 

Bu çal��ma üç bölümden olu�maktad�r. Birinci bölümde etkinlik kavram�, 

etkin piyasa hipotezinin varsay�mlar�na ve etkinlik türlerine yer verilmektedir. 

Sonras�nda etkin piyasa ile ilgili yap�lan çal��malar anlat�lmaktad�r. �kinci bölümde 

öncelikle anomali kavram� üzerinde durulmakta, ard�ndan anomali türlerinden 

bahsedilmektedir. Sonras�nda bu türlerden zamana ba�l� anomali ve dönemsel 

olmayan (kesitsel) anomali türleri aç�klanmaktad�r. Üçüncü bölümde, �stanbul 

Menkul K�ymetler Borsas�’n�n finansal anomaliler ara�t�r�lmaktad�r. 

Bu amaçla 04.01.2000 – 25.06.2012 dönemi için �MKB30, �MKB50 ve 

�MKB100 endeksleri için günlük kapan�� fiyatlar�ndan getiriler hesaplanarak 

�MKB’de zamana ba�l� anomalilerin var olup olmad���n� ara�t�r�lm��t�r. 

Çal��mada, �MKB’de zamana ba�l� anomalilere ili�kin pozitif ve anlaml� 

yüksek getirilerin sa�land��� Çar�amba etkisi ve u�ursuz Cuma etkisi ile, dü�ük ve 

anlaml� negatif getirilerin sa�land��� Cuma ve Pazartesi etkisinin varl���n� 

bulunmu�tur.  Günlük etkilerin yan�nda, genelde Mart ve Kas�m aylar� ortalamada 

anlaml� pozitif ve en yüksek getirilerin sa�land��� aylar olarak; Ocak, �ubat, Nisan 

aylar� ise anlaml�, negatif ve en dü�ük getirilerin sa�land��� aylar olarak tespit 

edilmi�tir. 
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B�R�NC� BÖLÜM 

ETK�N P�YASALAR H�POTEZ� 

 

Bu bölümde etkinlik kavram�na, etkin piyasa hipotezinin varsay�mlar�na ve 

etkinlik türlerine yer verilmektedir. Sonras�nda etkin piyasa ile ilgili yap�lan 

çal��malar anlat�lmaktad�r. 

 

1.1. ETK�N P�YASA H�POTEZ� 

 

Akademik literatürün temel ara�t�rma konular�ndan biri etkin piyasalard�r. Bu 

kavram ilk olarak �skoçyal� botanik Robert Brown taraf�ndan kullan�lm�� ve etkin 

piyasalar�n geli�mesine ilk kilometre ta�� olmu�tur. Brown suda da��lm�� çiçek 

polenlerinin davran��� incelemi� ve 1827 y�l�nda polenlerin titreyen ve düzenli 

olmayan hareketlerini önceleri ya�am kayna��na i�aret olarak yorumlam�� ve sonra 

bunlar�n termin sonuçlu molekül hareketleri oldu�unu saptam��t�r. Su molekülleri 

polen tanecikleri ile çok hassas kar��arak ba�lan�r ve “Brown Hareketi” olarak 

adland�r�lan rastlant�sal hareket örnekleri olu�turmaktad�r1. 

Frans�z matematikçi Louis Bachelier 2  doktora çal��mas�nda devlet 

borçlanmalar�nda serbest dola��m süreçlerinin hereket denklemini formüle etmi�tir. 

Bachelier’e göre piyasa dengesinde borsa fiyat� sat�c� ve al�c�lar�n bugünkü ve 

ge�mi�teki ve de gelecekteki beklentileri yans�tmaktad�r. Sonuç olarak spekülatörler 

için matematiksel beklenen getiri s�f�r olmas�n� ifade etmi�tir. Bachelier’in mant�ksal 

kan�t� rastlant�sal prosesinin arkas�nda giderek Cowles (1933), Kendall (1953), 

Samuelson (1965) ve Fama (1965) bu fikri ampirik olarak test etmi�lerdir.  

Samuelson’un 3  çal��mas�nda akademik literatürde yön gösterici olmakla 

birlikte hisse senedi fiyatlar�n�n davran���n� analiz edilmi�tir. Fama4, hisse senedi 

fiyatlar�n�n rassal olarak olu�tu�unu ve hisse senetleri fiyatlar�n�n bir önceki fiyata 
������������������������������������������������������������
1 Sait Adal�, Piyasa Etkinli�i ve �MKB: Zay�f Formda Etkinli�e �li�kin Ekonometrik Bir Analiz, 
Yay�nlanmam�� Yüksek Lisans Tezi, Kadir Has Üniversitesi, �stanbul, 2006, s.5. 
2 Louis Bachelier, Random Characters of Stock Market Prices, 1900, ss.�21-86.�
3  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. 
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ba�lant�l� olarak de�i�meyece�ini belirtmi�tir. Hisse senedi fiyat�n� etkileyebilecek 

tüm bilgiler önceden fiyata yans�d��� için normalin üzerinde bir getiri elde etme �ans� 

yoktur. Bundan dolay�, yat�r�mc�lar�n yüksek ya da dü�ük de�erlenmi� hisse 

senetlerini aramalar�n�n rasyonel olmayaca�� savunulmu�tur. Ayr�ca, hisse 

senetlerinin fiyatlar�n�n yükseldi�i zaman sat�lmas�, dü�tü�ü zaman al�nmas� gibi 

teknik analiz stratejilerinin de anlaml� olmayaca�� görü�ü belirmektedir. Çünkü hisse 

senetleri fiyatlar�, bir önceki fiyata ba�lant�l� olarak de�i�memekte, tesadüfî biçimde 

olu�maktad�r. 

Etkin piyasa menkul k�ymet fiyatlar�na ili�kin tüm bilgileri tam olarak 

yans�tan piysad�r. Hipotezin daha zay�f ama ekonomik olarak daha anlaml�, ba�ka bir 

ifadesi ile bilgilere hareket etmenin sa�layaca�� marjinal yarar�, marjinal maliyeti 

geçmeyece�i noktaya kadar bilgilerin fiyatlara yans�yabilece�idir. 5  Ektin Piyasa 

Hipotezinin zaman�n herhangi bir an�nda menkul k�ymetlerin bütün bilgiyi 

yans�tt���n� ve ani bilgi giri�inin de derhal bu menkul k�ymetlerin fiyatlar�na 

yans�d���n� kabul eder.6 Hisse senedinin dü�ük de�erlenmi� oldu�una dair herhangi 

bir bilgi oldu�u anda yat�r�mc�lar söz konusu hisse senedinin riskine kar��l�k gelecek 

düzeye eri�ene kadar yukar�ya do�ru çekeceklerdir.7 

Finansal varl�k yat�r�mlar�nda riskin ortaya ç�kmas�n�n nedeni yat�r�mdan 

sa�lanacak getirinin önceden kesin olarak bilinememesidir. Çe�itli menkul 

k�ymetlerin beklenen getirileri ile risklerinin belirlenmesi ve onlar�n aras�nda 

yat�r�mc�lar�n risk/getiri tercihlerine uygun olan en etkin yat�r�m seçimlerinin 

saptanmas� yat�r�m analizlerinin temelidir. Etkin menkul k�ymetler, ayn� riske sahip 

olan menkul k�ymetler aras�nda en yüksek getiriyi veya ayn� beklenen getiriyi 

sa�layanlar aras�nda en dü�ük riske sahip olan menkul k�ymetlerdir.  

Yat�r�mc�lar�n rasyonel oldu�u, dü�ük riski daha yüksek seviyedeki riske, 

daha fazla getiri isteyecekleri, Etkin Piyasa Hipotezi olarak varsay�l�r. Menkul 

k�ymetle ilgili mevcut olan tüm bilgilerin bu menkul k�ymetin fiyat�na yans�tt���n� 

temel alan bu hipotezin ard�ndaki temel varsay�m ise, bilgi ve i�lem maliyetlerinin 
������������������������������������������������������������
5 M.Volkan Öztürkatalay, Hisse Senedi Piyasalar�nda Görülen Kesitsel Anomaliler ve �MKB’ye 
Yönelik Bir Arast�rma, �MKB Yay�n�, �stanbul, 2005, s.3. 
6 Berna Kocaman, “Yat�r�m Teorisinde Modern Geli�meler ve Istanbul Menkul K�ymetler Barsas�’nda 
Baz� De�erlendirme ve Gözlemler”, �stanbul Menkul K�ymetler Borsas� Ara�t�rma Yay�nlar�, 
No:5, 1995, s.8. 
7  Gürel Konuralp, Sermaye Piyasalar�, Analizler, Kurumlar ve Portföy Yönetimi, AlfaBas�m 
Yay�m Da��t�m LTD. �ti., 2001, s.242. 
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s�f�r olmas�d�r.8 Fakat gerçek hayatta bakt���m�zda bilgi ve i�lem maliyetlerinin s�f�r 

olmamas� bu hipotez hakk�nda belirsizlik oldu�u anlam�na gelmektedir. 

Ba�ka bir deyi�le, etkin piyasa hipotezini, geli�mi� sermaye piyasas�nda 

menkul k�ymetlerle ilgili her türlü bilgiyi yans�tt��� varsay�lmaktad�r. Böyle bir 

piyasada menkul k�ymetin fiyat�, piyasaya aktar�lm�� bilgiler �����nda belirlenir. E�er 

her türlü bilgi piyasaya aktar�lm�� ve yat�r�mc�lar taraf�ndan de�erlendirilmi� ise, 

herhangi bir anki menkul k�ymetin fiyat� o menkul k�ymetin gerçek de�erine e�it 

olmal�d�r.9 Gerçek de�er; o hisse senedinin ait oldu�u i�letmenin varl���, karl�l�k 

durumu, da��t�lan kar paylar�, sermaye yap�s� gibi de�i�kenlerin belirledi�i de�er 

olarak tan�mlan�r. 10  Gerçek de�erler yeni bilgiler �����nda zaman içerisinde 

de�i�ebilirler. Yeni edinilen bilgiler, geli�tirilen bir proje ve ara�t�rman�n ba�ar�s�, 

yönetimdeki bir de�i�iklik, yabanc� bir ülke taraf�ndan  sanayi mallar�na konmu� 

ithalat ihracat vergisi, endüstriyel üretim alan�ndaki bir art�� veya �irketin 

beklentilerini etkileyecek fiili veya tahmin edilen herhangi bir de�i�im gibi örnekleri 

kapsayabilir. 

Etkin piyasa hipotezinde temel varsay�m, ‘mevcut tüm bilginin’ fiyat 

taraf�ndan yans�t�lmas� oldu�una göre, hipotez test edilirken fiyat olu�umu detayl� bir 

�ekilde ifade edilebilmelidir.11 Piyasan�n etkinli�ine inanlar, bir menkul k�ymetin 

herhangi bir andaki fiyat�n�n o menkul k�ymetle ilgili bütün bilgileri yans�tt���n�, 

piyasada etkinli�i azaltan olaylar�n ise piyasan�n denge getirisinin (denge getiri 

kavram�, ‘sat�n al ve elinde tut’ stratejisiyle bir dönemde sa�lanabilecek getiriyi ifade 

etmektedir) üzerinde bir getiri sa�layabilicek al�m – sat�m stratejilerinin geli�tirilmesi 

için yeterli düzeyde olmad���n� varsayarlar.12  

Etkin piyasa hipotezi, temel ve teknik yakla��mlar�n (analizlerin) geçersiz 

oldu�unu ileri süren bir görü�tür. Ba�ka bir deyi�le piyasadaki menkul k�ymet 

fiyatlar� tesadüfen olu�maktad�r. Bu nedenle menkul k�ymet fiyatlar�n� belirlemek 

için yap�lacak temel ve teknik analizlerin hiçbir önemi yoktur. Çünkü geçmi� fiyat 

������������������������������������������������������������
8 Sanford Grossman ve Joseph Stiglitz, “On the Impossibility of �nformationally Efficient Markets”, 
American Economic Review, 70, 1980, ss.393-408. 
9 Mehmet Bolak, Sermaye Piyasas� Menkul K�ymetler ve Portföy Analizi, Beta Bas�m Yay�m 
Da��t�m A.�., �stanbul, 1991, s.149. 
10 Bolak, s.80. 
11 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 Gültekin Kara�in, Sermaye Piyasas� Analizleri, �kinci Bask�, Ankara, 1987, s.95. 
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hareketleri bir sonraki fiyat hareketlerini etkilemez. Ba�ka bir deyi�le, fiyat 

de�i�mesi daha önceki bir fiyat de�i�imine ba�l� olmay�p, yeni fiyatlar tesadüfi 

(rassal) olarak olu�ur. Hisse senedi fiyatlar� gerçek de�erlerini  yans�tacaklar�na göre 

piyasada yanl�� fiyatlanm�� hisse senedi bulunmayacakt�r.13 Ayr�ca etkin piyasalar 

hipotezine göre piyasaya gelen bilginin niteli�ine göre fiyatlarda olumlu veya 

olumsuz bir geli�me olmas� mümkündür ve herhangi bir yöndeki fiyat hareketi bir 

sonraki fiyat hareketini etkilemez. Bu varsay�m ‘Rassal Yürüyü� Hipotezi’ (Random 

Walk) olarak ifade edelirken ‘fiyatlar�n haf�zas�n�n olmad���’ kanbul edilmekte, 

geçmi� verilerden yararlanarak gelecek hakk�nda öngörülerde bulunabilece�i 

hipotezi reddedilmektedir.14 

 

�ekil 1: Etkin Piyasalar Hipotezi 

 

 

 

Kaynak: Öncü ve di�erleri, 2006, 5. 

 

������������������������������������������������������������
13 Ali Ceylan, ��letmelerde Finansal Yönetim, Alfa Bas�m Yay�m Da��t�m, �stanbul, 1995, s.226. 
14 Bolak, s.149.�
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�ekil 1’de t0’da gelen iyi bir haber fiyat� hemen PA’dan PB’ye yükseltmi�tir. t0 

ile t1 aras�ndaki sürede herhangi bir haber gelmedi�i için fiyatlarda de�i�im 

gözlenmemektedir. Ayn� biçimde piyasalara kötü haberin geldi�i varsay�lan ikinci 

durumda, t0’da gelen kötü bir haber fiyat� PA’dan PB’ye dü�ürmü�tür . Bunun 

sonras�nda yeni bir haber gelmedi�i için fiyatlar sabit kalm��t�r. Bu fiyat 

dalgalanmalar� haber yay�ld��� anda oldu�u için, hiç kimse buna göre pozisyon 

alamam�� ve bundan getiri elde edememi�tir. Yaln�zca �ans eseri kar edenler 

olmu�tur, bu da rassal yürüyü� hipotezini destekler niteliktedir.15 

 

1.1.1. Etkinlik Kavram� 

 

Piyasalarda etkinlik kavram� ilk olarak 1970’te Eugene F. Fama taraf�ndan ele 

al�nm��t�r. Fama’ya göre sermaye piyasalar�n�n birincil rölü ekonomideki sermaye 

birikiminin bireyler aras�nda da��l�m�n� sa�lamakt�r. Genel bir ifadeyle, ideal olan bir 

piyasadaki fiyatlar�n kaynak da��l�m� için do�ru veriler sa�lamas�d�r. Yani menkul 

k�ymet fiyatlar�n�n herhangi bir zamanda mevcut tüm bilgileri yans�tt��� varsay�m� 

alt�nda yat�r�mc�lar firmalar�n faaliyetlerini temsil eden menkul k�ymetler aras�nda 

seçim yapabilir. Faliyetlerin daima mevcut bilgileri ‘tam olarak yans�tt���’ bir piyasa 

etkin olarak adland�r�l�r.16  

Piyasalarda üç ayr� etkinlik (da��t�msal, faaliyet, bilgisel)  kavram�ndan 

bahsedilmektedir. Rekabete dayal� ekonomilerde piyasalar�n rölü, k�t kaynaklar�n en 

verimli �ekilde kullanmas�na önderlik etmek suretiyle k�t kaynaklar�n rekabet edenler 

aras�nda da��t�lmas�n� sa�lamakt�r. Bunun anlam�, kaynaklar�n en çok istekli 

olanlar�n kullan�m�na sunulmas�d�r. Bu olay�n gerçekle�ti�i sermaye ve menkul 

k�ymet piyasalar�n�n da��t�msal etkinli�e (allocatively efficient) sahip olduklar� 

söylenebilir. 

�kinci etkinlik kavram� ise faaliyet etkinli�i kavram� (operationally efficient) 

olup, piyasadaki i�lem maliyetlerinin (komisyon gibi) rekabete dayal� olarak 

belirlenmesidir. Di�er bir deyi�le, rekabetçi ortamda piyasa yap�c�lar (market 

������������������������������������������������������������
15  Bahad�r Ergün, Piyasa Anomalileri ve A��r� Tepki Hipotezinin �MKB’de Ara�t�r�lmas�, 
Yay�nlanmam�� Yüksek Lisans Tezi, Çukurova Üniversitesi, Adana, 2009, s.5. 
16 Anthony G. Puxty ve J. Colin Dodds, Financial Management Method and Meating, Second 
Edition, Chapman- Hall, 1991, s.74. 
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makers) ve brokerler kendi faaliyetlerinden normal karlar (tekelci karlar de�il) elde 

edebilirler. Faaliyet etkinli�inin belirlenmesindeki bir k�s�tlama olarak piyasa 

yap�c�lar�n i�lem maliyetlarinin s�f�r olaca�� ifade edilir. 

Üçüncü olarak piyasadaki cari fiyatlar ‘an�nda’ ve ‘tam olarak’ ilgili mevcut bilgileri 

yans�tabiliyorsa bu piyasa için bilgisel etkinlik (informationally efficient) söz 

konusudur. Bir piyasa ayn� anda da��t�msal, faaliyet ve bilgisel etkinli�i 

sa�layabiliyorsa, o piyasan�n mükemmel etkinli�e (perfectly efficient) sahip 

oldu�unu söylenebilir. 

Bilgisel etkinlik piyasa etkinli�inin bir parças� olmas�na ra�men finans 

literatürde piyasa etkinli�inden bahsedili�i zaman genellikle bilgisel etkinlik ele 

al�n�r.17 

Etkin piyasalar çok say�da al�c� ve sat�c�n�n bulundu�u ve piyasadaki menkul 

k�ymetler hakk�nda elde edilen bilgilerin kar��l�kl� etkile�im sonucu fiyatlara tam 

olarak yans�d��� ve menkul k�ymetler hakk�nda yeni bilgiler geldi�inde fiyatlar�n bu 

bilgilere göre de�i�ti�i piyasalard�r.18  Menkul k�ymete ili�kin elde edilebilir tüm 

bilgilerin fiyata ‘tamamen yans�mas�’ yada fiyat�n tüm elde edilebilir bilgiyi 

tamamen yans�tmas� etkin piyasa hipotezini olu�turur.19 

Etkin bir sermaye piyasas�nda menkul k�ymet fiyatlar� yeni bir bilgiye göre 

çok çabuk ayarlan�r ve bundan dolay� menkul k�ymetlerin o anki fiyatlar� menkul 

k�ymet hakk�ndaki bütün bilgileri yans�t�r. Önemli ve ilginç akademik çal��malar� 

pek ço�u sermaye piyasalar�n�n etkin olup olmad���n� analiz etmektedir. Bu kapsaml� 

ara�t�rmalar�n sonuçlar� yat�r�mc�lar ve portföy yöneticileri için önemli etkilere 

sahiptir. Ayr�ca piyasalar�n etkinili�i ile ilgili fikirlerin geni� çapta farkl� olabilmesi 

nedeniyle, yat�r�m ara�t�rmalar�nda en önemli inceleme alanlar�ndan biri olmu�tur. 

Sermaye piyasalar�n etkinli�i üzerine bulunan kan�tlar en iyi ifadeyle 

karmad�r; yani baz� çal��malar hipotezi desteklerken, di�erleri reddeder. Bu �ekilde 

farkl� sonuçlar�n etkileri, menkul k�ymetler analizi ile ilgilenen veya portföy 

olu�turmaya çal��an bir yat�r�mc� için önemlidir.20 

 

������������������������������������������������������������
17 David Blake, Financial Market Analysis, McGraw-Hill Book Company, 1990, s.243. 
18 Frank K. Reilly ve Edgara A. Norton, �nvestments, Fourth Edition, The Dryden Press, 1995, s.214. 
19 Murat K�y�lar, Etkin Pazar Kuram� ve Etkin Pazar Kuram�n�n �MKB’de �rdelenmesi-Test 
Edilmesi, SPK Yay�n, No:86, Ankara, 1997, s.11. 
20 Reilly, s.214. 
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1.1.2. Etkin Piyasa Hipotezinin Varsay�mlar� 

 

Herhangi bir piyasan�n etkin olmas� o piyasan�n mükemmel (perfect) bir 

piyasa oldu�u anlam�na gelmez.21 Mükemmel bir sermaye piyasas�na ait özellikler 

�unlard�r: 22 

 

a. Piyasada herhangi bir i�lem maliyeti yoktur, 

b. Piyasada vergiler yoktur, 

c. Bütün varl�klar bölünebilir ve pazarlanabilir, 

d. Piyasa i�lemleri üzerinde hükümet k�s�tlamalar� yoktur, 

e. Bilgi maliyetsizdir ve piyasan�n bütün kat�l�mc�lar� bilgiye ayn� anda 

ula�abilir, 

f. Bütün kat�l�mc�lar rasyoneldir ve karlar�n� maksimize etmeyi amaçlar, 

g. Piyasada çok say�da al�c� ve sat�c� vard�r ve bunlar�dan hiçbirisi piyasay� 

etkileyecek bir paya sahip de�ildir, 

h. Ayn� zamanda mükemmel piyasalar�n kurumsal yap�lar� çok geli�mi�tir. 

Ba�ka bir deyi�le düzenleyici mevzuat piyasalar�n istikrarl� çal��mas�n� 

sa�lamaktad�r.  

 

Söz konusu varsay�mlar�n geçerli�i tart���labilir. Çünkü vergilerin olmad���, 

i�lem maliyetlerinin s�f�r oldu�u ve menkul k�ymetlerin tamamen bölünebildi�i bir 

piyasa söz konusu de�ildir. Sonuç olarak gerçek menkul k�ymet  piyasalar� ‘aksak’ bir 

piyasa durumundad�rlar. Ancak bütün bunlara ra�men menkul k�ymet piyasalar� 

oldukça etkin olabilmektedir.23 Etkin bir sermaye piyasas�n�n olu�mas�n� sa�layan 

varsay�mlar �unlar olabilir:24 

 

������������������������������������������������������������
21 Bill Rees, Financial Analysis, Second Edition, Prentice-Hall, 1995, s.256. 
22 Puxty, s.388. 
23 Ceylan, s.226. 
24 Reilly, s.214. 
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1. Etkin bir piyasan�n olu�mas� için kar�n� maksimize etmek isteyen, menkul 

k�ymetleri de�erleyen ve analiz eden birbirinden ba��ms�z çok say�da 

yat�r�mc�n�n olmas� gereklidir. 

2. Menkul k�ymetlerle ilgili yeni bilgilerin piyasaya tesadüfi tarzda gelece�i 

ve bir bilginin zamanlamas�n�n genelde di�erlerinden ba��ms�z olaca�� 

�eklindedir. 

3. Yat�r�mc�lar�n menkul k�ymet fiyatlar�n� yeni bilgilere ���k tutacak �ekilde 

k�sa bir sürede ayarlayaca�� �eklindedir. Fiyat ayarlamalar� eksik 

(mükemmel olmayan) olabilmesine ra�men tarafl� de�ildir. Bunun anlam�, 

fiyatlar�n baz� zamanlarda da alt�nda olabilece�i ve ki�ilerin herhangi bir 

zamanda tam olarak ne olabilece�ini tahmin edememeleridir. Kar�n� 

maksimize etmek isteyen bir çok yat�r�mc�n�n di�eriyle rekabete girmesi 

sonucu, menkul k�ymet fiyatlar� k�sa bir sürede ayarlanacakt�r. 

 

Genel bilgilerin tesadüfi, birbirinden ba��ms�z tarzda olmas� ve çok say�da 

rekabete girmi� yat�r�mc�n�n fiyatlar� yeni bilgileri yans�tacak �ekilde ayarlamas�n�n 

ortak etkisi sonucu, fiyat de�i�iklerinin ba��ms�z ve tesadüfi olaca�� beklenebilir. 

Görülebilece�i gibi, ayarlama sürecinin menkul k�ymet fiyatlar�n�n yeni bilgileri 

yans�tacak seviyeye gelene kadar satma veya sat�n alma i�lemini yapan çok say�da 

yat�r�mc�ya ihtiyac� vard�r. Bilgiye dayal� etkin piyasalarda minimum i�lem yapmas� 

nedeniyle h�zl� fiyat ayarlamalar�na ihtiyaç vard�r ve yap�lan bu i�lemler piyasan�n 

etkinli�ini artt�r�r.25 

 

 Herhangi bir piyasan�n etkin olabilmesi için a�a��daki �artlar yeterli olabilir;26 

 

– Bilgi (veriler) üzerinde tekelle�me olmamas�, 

– Komisyon, taahhüt ve i�lem giderlerinin rekabetçi biçimde olu�mas�. 

 

Genel olarak, bu özelliklere sahip sermaye piyasalar� etkin piyasalar olarak 

(Etkin Piyasa Hipotezi: Etkin Piyasa Varsay�m�) varsay�labilir.27 
������������������������������������������������������������
25 Reilly, s.215. 
26�Ceylan, s.227.�
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Etkin pazarda menkul k�ymet fiyatlar� tüm bilgileri tam olarak yans�t�r. Hisse 

senedinin fiyat�n� tahmin etmede kullan�lacak olan bilgi var ise, bu bilginin önceden 

hisse senedi fiyat�na yans�d��� söylenebilir. Hipoteze göre bilgilerle hareket etmenin 

sa�layaca�� marjinal faydan�n, marjinal maliyeti geçmeyece�i noktaya kadar bilgiler 

fiyatlara yans�t�labilir.28 

 

Etkin Piyasa Hipotezi’nin geçerlili�i; piyasan�n i�leyi�i ve yat�r�mc�n�n 

davran��lar� ile ilgili birçok varsay�ma dayan�r. Bu varsay�mlar Harrington (1987) 

taraf�ndan �u �ekilde s�ralanm��t�r: 

 

1- Yat�r�mc�n�n temel amac�, nihai zenginli�inin faydas�n� maksimum 

k�lmakt�r. 

2- Yat�r�mc�, risk ve getiri temeline dayal� olarak seçim yapar. 

3- Yat�r�mc�lar�n risk ve getiri beklentileri homojendir. 

4- Yat�r�mc�lar�n zaman ufku ayn�d�r. 

5- Bilgi serbestçe elde edilebilir. 

 

Etkin Piyasa Hipotezi’nin dayand��� temel varsay�m olan; bilgi ve i�lem 

maliyetlerinin s�f�r olmas�, günümüz ko�ullar�nda çok geçerli de�ildir. Bilgiye 

ula��lmas� ve bilginin üretilmesi maliyetsiz de�ildir. ��letmeler ve gerçek ki�iler için 

vergi yükümlülü�ü mevcuttur ve gerçek hayatta bilgi ve i�lem maliyetlerinin var 

olmas�, bu hipotezin ele�tiri noktas�n� olu�turmaktad�r. 

Piyasadaki etkinli�in artt�r�lmas� için, piyasada fiyatlar�n rekabet içerisinde 

olu�mas�, bilgiye h�zl� ve dü�ük maliyetlerle ula��lmas� ve i�lem maliyetlerinin çok 

dü�ük düzeylerde yine rekabet içerisinde olu�mas� kriterlerinin kar��lanmas� 

gerekir.29 

 

 

�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
27 Kara�in, s.95. 
28 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. 
29 Recep Bildik, Hisse Senedi Piyasalar�nda Dönemsellikler ve �MKB Üzerine Ampirik Bir 
Çal�sma, �MKB Yay�nlar�, �stanbul, 2000, s.2.�
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1.2. ETK�NL�K TÜRLER� 

 

Etkin Payasa Hipotezi, menkul k�ymet fiyat� üzerinde etkisi olan bilgi 

kümesini 3 gruba ay�rmaktad�r: 

 

1. Menkul k�ymetin geçmisine ait olan tüm bilgiler: Geçmisteki getirilerin 

gelecekteki getirileri ne ölçüde etkiledi�ini gösteren piyasalar “zay�f tipte 

etkinlik”gösterir. 

2. Kamuya aç�klanm�� tüm bilgiler: Menkul k�ymet fiyatlar�n�n, kamuya 

aç�klanan bilgileri ne kadar h�zla yans�tt���n� gösteren piyasalar “yar� 

güçlü tipte etkinlik”gösterir. 

3. Kamuya aç�klanm�� bilgilerden ayr� olarak, �irket içi özel bilgileri: 

Kamuya aç�klanmam��, firmaya özgü bir bilginin var olup olmad���n�n test 

edilmesine yönelik piyasalar “güçlü tipte etkinlik”gösterir. 

 

Dolays�yla, Etkin Piyasalar, fiyatlar�n mevcut bilgiyi tam olarak yans�tt��� 

piyasalard�r ve üç gruba ayr�l�r:30  

 

- Zay�f form; Geçmi� getirilerin gelecekteki getirileri ne ölçüde tahmin 

edebildi�ini göstermeye yöneliktir. 

- Yar�-güçlü form; Menkul k�ymet fiyatlar�n�n kamuyu ayd�nlat�c� bilgileri ne 

h�zla yans�tt���n� ölçmeye yöneliktir.  

- Güçlü form; Piyasa fiyatlar�na tam olarak yans�t�lmayan herhangi özel 

kamuya aç�klanmam�� bilginin olup olmad���n�n test edilmesine yöneliktir.   

 

1.2.1. Zay�f Formda Etkin Piyasa Hipotezi 

 

 Fama31 etkin piyasa hipotezini ve hipotezin deneysel sonuçlar�n�, hipotezde 

içerilen bilgi setini dikkate alarak üç alt hipoteze bölmü�tür. Bunlardan ilki zay�f 

formda etkin piyasa (Weak-Form Effecient Market Hypothesis) hipotezidir. 

������������������������������������������������������������
30 Fama, Effecient Capital Markets, s.388. 
31 Fama, Effecient Capital Markets, s.388 
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 Ünal’a32 göre zay�f formda etkin piyasa hipotezi, rassal hareket modelinin test 

edilmesine yöneliktir. Tarihi fiyat bilgilerinden hareketle gelecek fiyat de�i�melerini 

tahmin etmek mümkün de�ildir. Fiyat de�i�imleri tamamen rassal olarak gerçekle�ir. 

Böylece bir dönemdeki fiyat de�i�meleri ba��ms�z olarak hareket eder. 

 Zay�f formda etkin piyasa hipotezi (EPH), menkul k�ymetin o anki (cari) 

fiyatlar�n�n menkul k�ymet piyasas�ndaki bütün bilgileri (birbirini takip eden tarihi 

fiyatlar�, getiri oranlar�, i�lem hacmi verileri gibi) ve di�er piyasada olu�mu� bilgileri 

(lot alt� i�lemler, blok i�lemler uzmanlar veya özel gruplar taraf�ndan yap�lan 

i�lemler gibi) yans�taca�� varsay�l�r.33 Geçmi�teki performansla gelecekteki stratejiler 

aras�nda ili�ki olmad���n� savunur ve teknik analizin yarars�z oldu�unu ima eder.34 

 Zay�f formda etkin piyasalar, i�lem hacmi, geçmi�teki fiyat verileri ve di�er 

bilgilerin piyasa fiyatlar�na yans�d���n�, dolay�s�yla geçmi�teki bu verilerin 

gelecekteki fiyatlar hakk�nda, basit olarak sat�n al ve elinde tut (naive buy and hold) 

yat�r�m stratejisi ile elde edilebilenin üzerinde kazanç elde edilebilecek �ekilde bir 

bilgi sa�lamad��� piyasalard�r. 35  Ortalama olarak k�sa dönemli yat�r�m yapan 

spekülatorler, üzerinde çok fazla dü�ünmeden baz� menkul k�ymekler yat�r�m yapan 

bir yat�r�mc�dan daha fazla performans elde edemezler. Elbette baz� �anl� yat�r�mc�lar 

basit olarak sat�n al ve elinde tut stratejisini uygulayan yat�r�mc�lardan veya �anss�z 

yanl�� yat�r�m yapan yat�r�mc�lardan daha iyi olabilirler. Ancak bu sürekli olarak bu 

�ekilde devam edemez.36 

 Sonuç olarak, menkul k�ymetlerin geçmi�teki fiyat hareketleriyle ilgili tarihi 

bilgilere bak�larak beklenen getirilerin tahmin edilmesi ve gelecekteki olas� i�lemler 

için bu sürecin temel al�nmas� imkans�zd�r. Bu belirtilenler menkul k�ymet 

fiyatlar�n�n tarihi ile ilgili bilgi setinin olmas�n� k�s�tlar.37 

 Etkin piyasan�n bu zay�f �ekli geçerli ise, fiyat de�i�meleri tamamen 

rastlant�sal olarak gerçekle�ir. Böyle bir dönemdeki fiyat de�i�mesi istatistiksel 

������������������������������������������������������������
32  Bozkurt Ünal, Menkul De�er Yat�r�mlar�n�n Yönetimi, �ktisat Bankas� A.�. Yay�n�, No: 4, 
�stanbul, 1988, s.102. 
33 Reilly, s. 216. 
34 Jack Clark Francis, Management of Investments, Third Edition, McGraw-Hill Book Company, 
1993, s. 407. 
35  Ferhat Özçam, Teknik Analiz ve �stanbul Menkul K�ymetler Borsas�, SPK Yay�n, No:32, 
Ankara, 1996, s.117. 
36 Francis, s.407. 
37 Keith Pilbeam, Finance and Financial Markets, Macmillan Press Ltd., 1998, s.119. 
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olarak di�er dönemdeki fiyat de�i�melerinden ba��ms�zd�r. Dolay�s�yla zay�f formda 

piyasa hipotezi bir anlamda rassal yürüyü�’ün test edilmesine yöneliktir.38 

 

1.2.2. Yar� Güçlü Formda Etkin Piyasa Hipotezi 

 

Menkul k�ymet ile ilgili kamuya aç�klanan tüm bilgilerin menkul k�ymetin 

cari fiyat�na tamamen yans�d��� piyasa, yar� güçlü etkin piyasa olarak ifade 

edilmektedir. Yat�r�mc�lar yat�r�mlar�n� çe�itli yay�n organlar�nda yay�nlanan bu tür 

bilgilere göre yönlendirirler.39 

Yar� güçlü formda etkin piyasa hipotezi (Semistrong – Formed Efficient 

Market Hypothesis) menkul k�ymet fiyatlar�n�n k�sa bir sürede bütün kamusal 

bilgilere göre ayarlanaca��n�, yani cari fiyatlar�n bütün kamusal bilgileri 

yans�taca��n� öne sürer. Yar� güçlü formda EPH, zay�f formda EPH’ni içine al�r. 

Çünkü zay�f formda EPH, bütün piyasa bilgilerini (hisse senedi fiyatlar�, getiri 

oranlar�, i�lem hacmi gibi) içerir ve bu bilgiler de kamudad�r. Kamusal bilgiler ise 

bunlar�n yan�nda piyasa d��� bütün bilgileri (kazanç ve kar pay� duyurular�, 

fiyat/kazanç oranlar�, defter de�eri/piyasa de�eri oranlar�, sermaye art�r�m� (bedelli-

bedelsiz), ekonomi hakk�nda yeni haberler ve siyasi haberler gibi) de içerir.40 

Zay�f formda EPH, sadece menkul k�ymet fiyatlar�n�n daha önce olanlar� 

izleme e�limi olmad���n� ifade ederken, yar� güçlü formda EPH için daha fazla 

piyasa etkinlik kan�tlar�na ihtiyaç vard�r. 

Serbest ve rekabete dayal� piyasalarda fiyatlar arz ve talep dengesine göre 

ayarlan�r. Arz ve talep biribirine e�it oldu�u zaman, piyasada olu�an fiyat bir fikir 

üzerindeki uzla�may� temsil eder. Menkul k�ymet için bu e�itlikte bulunan fiyat daha 

önce belirtildi�i gibi gerçek de�er olarak ifade edilir.41 Temel menkul k�ymet analizi 

yapanlar hisse senedinin çok yüksek veya çok dü�ük olup olmad���n� görmek için 

hisse senedinin gerçek de�erini hesaplarlar.42 Hisse senetleri ile ilgili yeni bir bilgi 

aç�kland��nda, fiyatlarda süratli ve aç�klanan bilgiyi do�ru de�erlendiren bir 

������������������������������������������������������������
38 K�y�lar, s.11. 
39 Levy Haim ve Sarnat Marshall, Portfolio and Investment Selection, Prentice Hall International, 
1984, s.666. 
40 Reilly, s.216. 
41 Francis, s.410. 
42 Francis, s.411. 
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ayarlama meydana geliyorsa, fiyatlar temel analize girdi te�kil edebilecek bütün 

bilgileri yans�tacak düzeyde yani ‘gerçek de�er’e e�it biçimde olu�acaklard�r. Çünkü 

bu hipotez çerçevesinde hisse senedinin gerçek de�eri ile piyasa fiyat� çok k�sa 

sürede birbirine e�itlenecektir.43 

E�er yar� güçlü formda EPH do�ru kabul edilirse, sadece çok az say�da 

içeriden bilgi alarak i�lem yapanlar (insider-trading) k�sa dönemli fiyat de�i�iklikleri 

üzerinden basit olarak sat�n al ve elinde tut stratejisini kullanarak elde edilen 

kazançtan daha fazlas�n� elde edebilirler. 44  Temel analiz ve teknik analiz 

yöntemlerini kullananlar ise herhangi bir üstünlük sa�layamayacaklard�r. 

Özetle, kamuya aç�k bütün bilgiler menkul k�ymetin fiyat�na yans�m��sa, bu 

piyasa yar� güçlü formda etkinse, herhangi bir kimse menkul k�ymet fiyat hareketi, 

i�lem hacmi, aç�ktan sat��lar, firmalar�n gelir tablolar� gibi her türlü kamuya aç�k 

bilgilerden yararlanarak sürekli normal üstü bir kar elde edemez.45 

 

1.2.3. Güçlü Formda Etkin Piyasa Hipotezi 

 

Güçlü formda EPH (Strongly Efficient Market Hypothessis) hisse senedi 

fiyatlar�na hem kamuyu aç�klanm�� hem de özel kaynaklardan elde edilen bütün 

bilgilerin tam olarak yans�t�laca��n� ileri sürer. Bunun anlam� hiçbir yat�r�mc� grubun 

fiyatlar�n olu�umu ile ilgili bilgilere ulu�mada tekelci güce sahip olmad���d�r.46 Di�er 

bir de�i�le, hipotezde yat�r�mc�lar�n, yöneticilerin veya analistlerin içeriden bilgi 

alma imtiyazlar� ile içeriden elde edilen bilgileri gelecekteki i�lemlerinde kullanarak 

menkul k�ymetler üzerinden sürekli olarak a��r� getiri elde edemeyecekleri 

savunulur. 47  Yani piyasa gerçekten güçlü formda etkinse bütün bilgiler menkul 

k�ymet fiyatlar�na yans�m�� durumda oldu�u için özel kaynaklardan elde edilen 

bilgilerin bir de�eri olmayacakt�r.48 

Güçlü formda EPH hem zay�f formda hem de yar� güçlü formda EPH’lerini 

bünyesinde toplar ve etkin piyasalarla ilgili ‘fiyatlar aç�klanan yeni kamusal bilgilere 
������������������������������������������������������������
43 Bolak, s.120. 
44 Francis, s.411. 
45 K�y�lar, s.18.�
46 Reilly, s.216. 
47 Pilbeam, s.199. 
48  Levy Haim ve Sarnat Marshall, Portfolio and Invastment Selection: Theory and Practice, 
Prentice Hall Interntional, 1983, s.667. 
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göre k�sa sürede ayarlan�r’ varsay�m�yla ayn� �ekilde mükemmel piyasayla ilgili olan 

‘büyün bilgiler maliyetsizdir ve bilgilere herkes ayn� anda ula�abilir’ varsay�m�n� da 

bünyesine alabilir.49 

Yap�lan ara�t�rma, bu varsay�mlar�n bir yere kadar geçerlilik ta��d���n�, ancak 

borsa uzmanlar�n�n ya da içeriden bilgi edinenlerin zaman zaman bu hipotezde �üphe 

uyand�rabilecek getiriler elde edebildiklerini göstermektedirler.50 

ABD’de yap�lan baz� ara�t�rmalarda (Jaffe),51 içeride olanlar�n (insider) kendi 

firmalar�n�n menkul k�ymetleri üzerine yapt�klar� i�lemlerden önemli getiri oranlar� 

elde ettikleri görülmü�tür. Bu ki�iler her durumda yapt�klar� i�lemlerden kar elde 

edemezler ancak ortalama olarak basit olarak sat�n al ve elinde tut stratejisinin 

uygulanmas�ndan küçük bir yüzde (%) de�erinde fazla kazanç sa�layabilirler. Bu 

bulgular�n ve benzer baz� çal��malar�n sonuçlar� güçlü formda EPH’nin 

reddedilmesine öncülük edebilirler. Ancak bu reddetme hipotezin tamam�yla yanl�� 

oldu�u (do�ru olmad���) anlam�na gelmez. Jensen 52  yapt��� çal��mada yüzlerce 

yat�r�m fonunda elde edilen  riskle düzeltilmi� getiri oranlar�n�n incelenmesi 

sonucunda, profesyonel olarak yönetilen bu portföylerin basit olarak sat�n al ve 

elinde tut stratejisinden sürekli olarak daha fazla performans sa�lamad���n� 

bulmu�tur. 

Fiyatlar�n geçmi� bilgileri, kamuya aç�klanm�� ve de kamuya aç�klanmam�� 

her türlü bilgiyi tam olarak k�sa sürede yans�tt��� piyasalar güçlü formda etkindirler. 

Bu �artlar alt�nda hiçbir analiz yat�r�mc�lara kar sa�layabilecekleri bir yol 

gösteremez.  

Fama’n�n ula�mak istedi�i güçlü formdaki piyasa etkinli�idir. Güçlü forma 

etkinlikte içerden ö�renenlerin (insider traders) dahi asimetrik bilginin varl���ndan 

yararlanamayarak normalüstü getiri kazanamayaca�� için, piyasan�n güçlü formda 

olup olmad��� test edilirken, önemli bilgileri elde edebilen böyle ayr�cal�kl� bir grup 

olup olmad���na bak�l�r. 

 

������������������������������������������������������������
49 Reilly, s.216. 
50 Bolak, s.150. 
51 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. ETK�N P�YASA �LE �LG�L� YAPILAN ÇALI�MALAR 

 

1.3.1. Dünyada Yap�lan Çal��malar 

 

 Akademisyenler 19 yüzy�l sonras�ndan itibaren piyasalarda olu�abilecek 

hareketleri öngörebilen sistemler ve modeller geli�tirmeye çal��m��lard�r. New York 

Borsas�’nda i�lem gören 30 �irket üyelerinde yapt��� çal��mada Fama,5323 �irkette 

birinci derecede pozitif otokorelasyon bulmu�tur. Ayr�ca portföylerin ayl�k getiri 

otokorelasyonlar�n�n bireysel hisse senetlerinde daha yüksek oldu�u i�aret edilmi�tir.  

1970 y�l�nda yay�nlanan Fama’n�n makalesinde bu konuda önceden yap�lm�� 

olan ampirik çal��malar�n bir akademik disiplin içinde de�erlendirilip bir hipotez 

çat�s� alt�nda toparlanmas�, akademik dünyada bu konuyla ilgili ara�t�rmalar�n 

h�zlanmas�na yol açm��t�r. 

 Grossmanve Stiglitz 54 , güçlü etkin piyasa hipotezi konusunda yapan 

çal��mada tam bilgiye sahip piyasa oyuncular�n�n i�lemleriyle olu�an fiyat�n, eksik 

bilgiye sahip piyasa oyuncular� için ayd�nlat�c� nitelik ta��d���n� savunmu�lard�r.  

 DeBondtve Thaler 55 , Lakonishok 56  kötü durumdaki �irketlerinin hisse 

senetlerinin, iyi durumdaki �irketlerin hisse senetlerinin getirisini uzun vadede 

yendi�ini göstermi�lerdir. Sonuçta, orta vadedeki pozitif otokorelasyon, uzun 

vadedeki negatif otokorelasyon ve a��r� tepki olgusu, zay�f veya yar�güçlü etkin 

piyasa hipotezi ile uyu�mamaktad�r. 

1999’da Ball’in, 1993’de Hulle’un, 1987’de Merton’un, 1986’da Summers’�n 

yapt�klar� çal��malar� da Etkin piyasa hipotezinin i�leyi�i üzerinde yap�lan 

incelemeler aras�nda yer almaktad�r.57  

 Yüksek hisse senedi oynakl���n�n sonraki temettü ödemelerinde görülen 

dalgalanma ile do�rulanmas� olgusunu sorgulad��� ara�t�rma Shiller’in yeni bir ilgi 

alan� olu�turmu�tur. Çal��ma, hisse senedi volatilitesinin gelecekteki temettü 

������������������������������������������������������������
53�Fama, Random Walks, ss.55-59. 
54 Grossman, ss.393-408. 
55 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. 
56  Josef Lakonishok ve Seymour Smidt, “Volume and Turn-of-the-Year Behaviour”, Journal of 
Financial Economics, 1984, ss. 435-455. 
57 Ercan Balaban ve Kür�at Kunter, Financial Market Efficiency �n Developing Economy: The 
Turk�sh Case, TCMB Tart��ma Tebli�leri, No:9611, Mart 1996, s.1. 
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ödemelerine dair bilgiden kaynaklanmayaca�� görü�ünden hareketle, hem rasyonel 

fiyatlama modeli hem de piyasa etkinli�i hakk�nda ku�kular ortaya atm��t�r. 

Ara�t�rmadaki oynakl�k testleri, hisse senedi fiyat hareketlerinin ancak yat�r�mc�lar�n 

rasyonel beklentileri ile aç�klanamayaca��na ve irrasyonel bir unsur da ta��d���na 

i�aret etmi�tir.58  

 Fama ve French59 EPH öngörülebilirlik durumunun, beklenen getiri ya da risk 

priminin zaman içinde de�i�mesinden kaynakland���n� savunmu�lard�r. Benzer 

kapsaml� ampirik çal��ma da hisse senedi ve tahvil getirilerindeki tahmin 

edilebilirli�in, risk priminin öngörülebilen de�i�imlerle büyük ölçüde 

aç�klanabilece�ini Harvey60 ortaya koymu�tur. 

Kore piyasas� üzerine günlük fiyat verileri kullanarak Ayadi ve Pyun 61 

yapt�klar� çal��malarda de�i�ken varyansl�l���n göz önüne al�nd��� varyans oran testi 

sonucu, Kore piyasas�n�n Zay�f etkin oldu�u hipotezini reddetmi�lerdir.  

1987-1997 dönemi için verilere dayanarak geli�mekte olan otuz bir ülkeye ait 

Kawakatsu ve Morey’in62 yapt�klar� çal��malar�nda, mali serbestinin artmas�n�n hisse 

senedi piyasalar� etkinli�i üzerinde etkilerini incelemi�lerdir. 

Meksika, Arjantin, Brazilya ve �ili borsalar�nda 1987-1997 y��lar� aras�ndaki 

döneme ait ayl�k veri seti üzerine Chow ve Denning63 geli�tirilmi� çoklu varyans 

oran testlerini uygulam��lar ve bunun sonucunda ara�t�rd�l�lar� piyasalar�n zay�f 

etkinliklerinin reddedilemeyece�i görü�üne varm��lard�r. 

Litvanya borsas� için 1996-2004 y�llar aras�nda günlük hisse senedi getirileri 

üzerinde Kakanis64 istatistki olarak anlaml� düzeyde otokorelasyon bulmu� ve hatta 

bunun büyük pazar de�eri olan �irketlerde daha belirgin oldu�unu belirtmi�tir. 

������������������������������������������������������������
58  Robert Shiller, “Do Stock Prices Move Too Much to Be Justified By Susequent Changes in 
Dividendends?”, American Economic Review, 71, 1981, ss.421-436. 
59 Fama ve French, The Cross Section, ss.1575-1617. 
60 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. 
61 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. 
63 K.V. Chow ve K. Denning, “A simple multiple variance ratio test”, Journal of Econometrics, 
58(3), 1993, ss.385-401. 
64  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 olu�makta olan pazarlarda Kvedaras 

ve Basdevant65 yapm�� olduklar� çal��mada, henüz zay�f etkinli�in bile olu�mad���na 

i�eret etmi�lerdir. 

 

1.3.2. Türkiye’de Yap�lan Çal��malar 

 

 Etkin Piyasalar Teorisi ile ilgili yap�lan ilk çal��malar�ndan biri, 

Cankurtaran66 taraf�ndan yap�lm�� olup, çal��mada �MKB’ye kote edilmi� ve aktif 

olarak i�lem gören 19 hisse senedinin Nisan 1986-Haziran 1988 verileri kullan�larak 

Zay�f Etkin Piyasa ve Yar� Güçlü Etkin Piyasa formlar� incelenmi�tir. Cankurtaran 

hisse senetlerinin haftal�k fiyatlar�n�, sermaye art�r�mlar�ndaki bedelsiz hisse senedi 

da��t�m�n� ve nominal de�erden rüçhan haklar�n� kullan�lm��t�r. 

 Yap�lm�� olan analizin sonucunda, 19 hisse senedinde yüzde dörtlük aç�klama 

gücüne ula��lm�� ve geçmi� fiyat de�i�imlerinin, gelecekteki fiyat de�i�imlerini 

aç�klamad��� tespit edilmi�tir. Fakat, hisse senetlerinin geçmi� fiyatlar aras�nda 

korelasyonun tespit edilmesi Zay�f Form Etkinlik için gerekli, ancak yeterli olmad��� 

belirtilmi�tir.  

 Etkinli�in ön �artlar� olarak kabul edilen yeterli al�c� ve sat�c�n�n 

bulunmamas�, hisse sentleriyle ilgili bilgilerin tam ve do�ru olarak dü�ük maliyetle 

sa�lanamamas�, rasyonel yat�r�mc� davran��lar�n�n olmamas� ve geli�mi� bir 

kurumsal yap�n�n bulunmamas� nedenlerine dayan�larak, �MKB’n�n Zay�f Formda 

Etkin olmad��� bu çal��man�n sonunda ifade edilmi�tir. 

 Alpaslan67, �MKB’de i�lem gören 15 hisse senedinin 10 Ocak 1986-28 Ekim 

1988 dönemindeki haftal�k fiyat verileri kullan�lm��t�r. Ara�t�rmac� yapt��� 

çal��mas�nda hisse senedi fiyatlar�n� sermaye art�r�mlar�ndaki bedelsiz hisse senedi 

da��t�m� ve nominal de�erden rüçhan haklar�n�n Zay�f Etkin Piyasa testleri 

kullan�lmas�na göre düzelmi�tir. Ge�mi�teki fiyatlar�n gelecekteki fiyatlar� aç�klama 

gücüne sahip birkaç hisse senedininde bulundu�u tespit edilmi�tir.  

������������������������������������������������������������
65 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.  
66  Hüseyin Cankurtaran, Menkul K�ymetler Piyasalar�nda Etkinlik ve Risk-Getiri Analizleri, 
Sermaye Piyasas� Kurulu, Yeterlik Etüdü, 1989, ss. 49-73. 
67  Selim Murat Alpaslan, Test of Weak Form Efficiency in Istanbul Stock Exchange, 
Yay�nlanmam�� Yüksek Lisans Tezi, Bilkent  Üniversitesi, ��letme Enstitüsü, Haziran 1989, s.39. 
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 Ayr�ca baz� çal��malarda geçmi� veriler kullan�larak gelece�e dair fiyat 

tahminlerinin yüksek getirilere ula��labilece�ini gösteren baz� çal��malarda da hisse 

fiyatlar�nda rassal yürüyü�e rastlanan sonuçlara ula��lm��t�r. 68  Bu çal��malardan 

baz�lar� �unlard�r; 

 

– �MKB günlük bile�ik endeksi kullanarak Balaban69 4 Ocak 1988 ile A�ustos 

1994 tarihleri aras�nda zay�f formda ve yar� güçlü formda etkin piyasa 

hipotezini s�nam��t�r ve ve hisse senedi fiyatlar�n�n rassal yürüyü� 

izlemedi�ini ba�ka bir de�i�le �MKB’nin etkin bir piyasa olmad���n� 

bulgulam��t�r. Balaban, Candemir ve Kunter 70 , Türkiye üzerine yapt��� 

etkinlikle ilgili çal��mada, etkin piyasa hipotezinden anlaml� sapmalar 

bulunmu�tur. Di�er bir de�i�le piyasa etkinli�in sa�lanmad��� yönünde 

destekleyici bulgular bulunmu�lard�r. 

– �MKB’de 1995-2000 y�llar� aras�nda i�lem gören ve 31 Aral�k’ta hesap 

dönemi biten sanayi i�lemleri üzerine yapt�klar� çal��mada, Taner ve 

Kayal�dere71, piyasa de�erine göre portföy olu�turulmas� halinde incelenen 

dönem ve uygulanan modele göre normalin üzerinde bir getiri elde 

edemeyece�ini elde etmi�lerdir. 

– 01.01.1996-27.10.2004 dönemi için �MKB 100 endeksi kapan�� fiyatlar�na 

Kahraman72 ve Erken serisel korelasyon testi uygulanm��t�rlar ve tesadüfi 

yürüyü�e rastlanmam��lard�r. Bir di�er de�i�le zay�f tipte etkinli�in 

sa�lanmad��� bulgusuna ula�m��lard�r.  

������������������������������������������������������������
68  Halime �nan, Momentum Yat�r�m Stratejisinin Karl�l���n�n �MKB’de Test Edilmesi, 
Yay�nlanmam�� Yüksek Lisans Tezi, Çukurova Üniversitesi, Adana, 2011, ss.11-15. 
69 Ercan Balaban, “Informational Efficiency of The �stanbul 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.�
70 Ercan Balaban ve di�erleri, “Stock Market Efficiency in a Developing Economiy: Evidence From 
Turkey”, The Central Bank of The Republic of Turkey, Research Department, No: 9612, 1996, 
ss.359-366. 
71 T.A Taner ve K. Kayal�dere, “1995-2000 Döneminde �MKB’de Anomali Ara�t�rmas�”, Celal Bayar 
Üniversitesi �ktisadi ve �dari Bilimler Fakültesi, Yönetim ve Ekonomi Dergisi, 9 (1-2), 2002, ss.1-24. 
72 Derya Kahraman ve Mehmet Erkan, “�stanbul Menkul K�ymetler Borsas�nda Tesadüfi Yürüyü� 
Testi”, Yönetim ve Ekonomi Dergisi, 12 (1), 2005, ss.1-14.�
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– 7 �ubat 1986-24 Mart 2002 tarihleri aras�nda �MKB100 üzerinde ara�t�rma 

yapm�� Çevik73 ve Yalç�n, ara�t�rman�n sonucunda �MKB’n�n baz� y�llarda 

zay�f etkinli�e sahip iken baz� y�llar ise zay�f formda etkin olmad���n� 

görülmü�tür. Ayr�ca bu y�llar�n tahmin edilmesinde Kalman Fltre Testi 

kullan�lm��t�r. 

– �MKB 100 endeksinin 02.01.2003 09:30’dan 30.12.2005 16:30 zaman 

aral���nda Atan ve di�erler taraf�ndan 1 dakikal�k yüksek frakansl� fiyat 

de�erleri kullan�lm�� ve yöntem olarak birim kök, R/S ve GPH testleri 

uygulanm��t�r. Ara�t�rmac�lar sonuç olarak �MKB’de zay�f tipte etkinlik 

oldu�una ula�m��lard�r. 

– 1988-2005 dönemi Kasman 74  ve K�rkulak haftal�k veriler kullanarak 

�MKB’nin etkinli�ini incelemi�lerdir. Zivot-Andrews tek k�r�lmal� ve 

Lumsdaine-Papel iki k�r�lmal� birim kök testleri yöntem olarak uygulanm�� ve 

fiyat serilerinin zay�f formda etkin piyasa ile tutarl� rassal yürüyü� gösterdi�i 

bulgusuna varm��lard�r. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
������������������������������������������������������������
73 Ferhat Çevik ve Yeliz Yalç�n, “�stanbul Menkul K�ymetler Borsas� (�MKB) için Zay�f Etkinlik 
S�namas�: Stokastik Birim Kök ve Kalman Filtre Yakla��m�”, Gazi Üniversitesi, �ktisadi ve �dari 
Bilimler Dergisi, 2003, ss.21-36 . 
74 Adnan Kasman ve Berna K�rkulak, “Türk Hisse Senedi Piyasas� Etkin Mi?: Yap�sal K�r�lmal� Birim 
Kök Testlerinin Uygulanmas�”, ��letme ve Finans Dergisi, 22, (253), 2007, ss.68-78. 
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�K�NC� BÖLÜM 

ANOMAL�LER 

 

 Bu bölümde öncelikle anomali kavram� üzerinde durulmakta, ard�ndan 

anomali türlerinden bahsedilmektedir. Sonras�nda bu türlerden zamana ba�l� anomali 

ve dönemsel olmayan (kesitsel) anomali türleri aç�klanmaktad�r. 

 

2.1. ANOMAL� KAVRAMI 

 

Anomali; teoriyle genel kabul görmü� esas ve ilkelerle uyumlu olmayan, 

ola�and��� bir davran�� biçimi veya gözlem olarak tan�mlanabilir. Ekonomik, 

finansal, sosyal, siyasal ve kültür ya�am�n�n her alan�nda anomaliyi gözlemlemek 

mümkündür. Finansta en fazla ampirik ara�t�rmaya konu olmu� çal��ma konular�ndan 

biridir. Y�llard�r finans alan�ndaki ara�t�rmac�lar Etkin Piyasa Hipotezine yönelik 

olarak testler yapmakta, bu amaçla risk ile beklenen getiri aras�ndaki ili�kiyi gösteren 

fiyatlama modelleri geli�tirmektedir. Fakat baz� çal��malarda, “risk – beklenen getiri” 

ili�kisinden hareketle beklenen getirinin öngördü�ü sonuçlar elde edilememi�tir. Bu 

tür çal��malarda, varl�k fiyatlama modellerinin varsay�mlar�na ve Etkin Piyasa 

Hipotezi’ne ayk�r� sonuçlar elde edilmi�tir. 

Etkin Piyasa Hipotezi’ne ters dü�en herhangi bir ampirik bulgunun olmas�, 

“anomali” olarak adland�r�lmaktad�r. Anomali teori ile uyu�mayan bir gözlem ya da 

realite olarak adland�rmaktad�r.75 E�er ampirik bir bulguyu (gözleme dayal� bulgu), 

teorik çerçevede rasyonelize etmek güç ise veya bu bulguyu aç�klamak için makul 

olmayan varsay�mlar yapmak gerekli ise, sözkonusu bulgu anomali olarak 

de�erlendirilir 76 . Menkul k�ymet piyasalar�nda gözlemlenen anomalilere ili�kin 

yap�lan çal��malar ayn� zamanda piyasan�n zay�f formda etkin olup olmad���n� da 

ortaya koymaktad�r. Etkin Piyasa Hipotezi’ne göre, yat�r�mc�lar bu anomalilere göre 

portföy olu�turarak normalin üstünde bir kazanç elde edemezler. Ne var ki 

ara�t�rmac�larca yap�lan çal��malara ra�men bu konu tam olarak aç�kl��a 

������������������������������������������������������������
75�Richard H.Thaler, “Anomalies : The January Effect”, Journal of Economic Perspectives, 1987, 
ss.197-201. 
76 Tahsin Özmen, Dünya Borsalar�nda Gözlemlenen Anomaliler ve �stanbul Menkul K�ymetler 
Borsas� Üzerine Bir Deneme, SPK Yay�nlar�, Ankara 1997, s.11. 
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kavu�turulamam��t�r. Bu da Finansal Varl�k De�erleme Modeli veya sermaye 

piyasas�n�n etkinli�i konusunda tart��malara neden olmaktad�r. 

Belirli zaman birimlerinde ve belirli dönemlerde hisse senedi piyasalar�nda 

hisse senedi fiyatlar�n�n di�er dönemlere oranla daha farkl� �ekilde hareket etti�i 

gözlenmektedir. Etkin Piyasa Hipotezi’ne göre zamandan ba��ms�z olmas� ve 

da��lmas� gereken hisse senedi getirileri, belirli zaman aral�klar�nda daha yüksek, 

belirli zaman aral�klar�nda ise daha dü�ük performans göstermektedirler. 

Halen, sadece hisse senetleri piyasas�nda de�il, döviz, tahvil ve alt�n gibi bir 

çok finansal piyasada dönemselliklerin ya da mevsimsel etkilerin ve trendlerin 

oldu�u görülmektedir. Bilhassa hisse senedi piyasalar�nda hisse senedi fiyatlar� 

belirli zaman aral�klar�nda sürekli bir �ekilde dü�mekte, belirli zaman aral�klar�nda 

ise sürekli bir �ekilde yükselmektedir77. 

Anomalilerin nedenleri hakk�nda bu zamana kadar yap�lan çal��malar ve 

ortaya konulan sebeplere ra�men, tüm akademisyenlerin ve piyasa profesyonellerinin 

üzerinde uzla�t���, herkes taraf�ndan kabu gören anomalilere ili�kin tatmin edici bir 

aç�klama yap�lamam��t�r. Piyasadaki fiyat hareketlerinin davran��sal özelliklerini ve 

nedenlerini belirlemek, kaynaklar�n etkin da��l�m� hakk�nda önemli bilgi sa�lar. 

Anomaliler ile birlikte finans teorisi çerçevesinde Etkin Piyasa Kuram� ve varl�k 

fiyatlama modellerinin öngördü�ü getiri düzeyinden sapmalar�n nedenlerini 

belirlemek, gerek yat�r�mc�lar gerekse piyasa düzenleyicileri aç�s�ndan büyük önem 

arz eder.78 

 

2.2. ANOMAL� TÜRLER� 

 

Finans literatüründe gözlemlenen anomali türleri �öyledir: 

 

1. Zamana Ba�l� Anomaliler (Dönemsellikler)79 

a) Günlere �li�kin 

i) Gün-içi etkisi (Intra-day effect) 

ii) Haftan�n günü etkisi (Day-of-the-week) 

������������������������������������������������������������
77 Bildik, s.15. 
78 Bildik, s.15.�
79 Bildik, s.16. 
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iii) 13 Cuma etkisi (Friday the thirteen effect)80 

b) Aylara �li�kin 

i) Ocak ay� etkisi (January effect) 

ii) Y�l dönü�ü etkisi (Turn-of-the-year effect) 

iii) Ay dönü�ü etkisi (Turn-of-the-month effect) 

iv) Ay içi etkisi (Intra-month effect) 

c) Tatillere �li�kin  

i) Tatil etkisi (Holiday effect) 

 d) Di�er Dönemlerle �li�kin 

  i) Kazananlar-Kaybedenler Etkisi (Winners-Losers Effect)81 

 

Zamana ba�l� anomalilerde hisse senedi getirileri gün, hafta, ay, tatil dönemi 

gibi çe�itli zaman dilimlerinde di�er zaman dilimlerinden farkl� bir davran�� 

göstermektedir. Mesela Ocak ay�nda di�er aylardan daha fazla getiri sa�lanabilme 

sözkonusudur.82 

 

2. Dönemsel Olmayan (Kesitsel) Anomaliler83 

a) Firma Büyüklü�ü etkisi (Size effect) 

b) Piyasa De�eri / Defter De�eri Oran� etkisi (Market value / Book value 

effect) 

c) Fiyat / Kazanç Oran� etkisi (Price / Earning effect) 

d) Fiyat / Sat�� Oran� etkisi (Price / Sales effect) 

e) Fiyat / Nakit Ak�m� Oran� etkisi (Price / Cash flow effect) 

f) Temettü verimi etkisi (Dividend yield effect) 

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

etkisi (Winners-Losers effect)84 

 
������������������������������������������������������������
80 R.W. Kolb ve R.J. Rodriguez, “Friday the Thirteenth : Part VII A Note”, Journal of Finance, 
Vol.42, Dec.1987, ss.1385-1387. 
81 Lakonishok ve Smidt, ss. 435-455.�
82  Erhan Demireli, “Etkin Pazar Kuram�nda Spamalar: Finansal Anomalileri Etkileyen Makro 
Ekonomik Faktörler üzerine bir Ara�t�rma”, Ege Akademik Bak��, 8(1), 2008, s.225. 
83 Öztürkatalay, s.11. 
84 Bu anomali türü literatür kitaplar�n�n baz�lar�nda dönemsel anomali türü olarak, baz�lar�nda ise 
kesitsel anomali türü olarak ele al�nm�st�r. Bu çal�smada kesitsel anomali türü olarak ele al�nacak ve 
ampirik çal��maya konu olmayacakt�r. 
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Kesitsel anomaliler, sektör ortalamas�n�n alt�nda ya da üzerinde piyasa 

de�erine veya finansal oranlara sahip firmalar�n belli bir zaman periyodunda piyasa 

ortalamas�na ayk�r� davran��lar gösterece�ini belirtir. Mesela belli bir süre içinde 

dü�ük fiyat/kazanç oranl� hisse senetlerini elde tutmak yat�r�mc�ya ortalama piyasa 

getirisinin üzerinde bir getiri sa�layabilmektedir.85  

 

3. Teknik Anomaliler 

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

LeBaron, 1992) 

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

LeBaron, 1992) 

 

Temel ve teknik analiz yöntemleri kullan�larak farkl� etkinlik düzeyine sahip 

piyasalarda, ortalama piyasa getirisinin üzerinde getiriler sa�lanabilen teknik 

anomalidir.86 

 

4. Ekonomik Faktörlere Dayal� Anomaliler 

 

Döviz kuru, hazine bonosu faiz oranlar�, para arz�, enflasyon, sanayi üretim 

endeksi gibi makroekonomik faktörlerdeki de�i�imler dikkate al�narak yat�r�m 

yap�ld��� zaman ortaya ç�kan yüksek volatiliteye dayanarak piyasa ortalamas�n�n 

üzerinde getiriler sa�lanan anomali, ekonomik faktörlere dayal� anomalidir.87 

 

 

 

 

 

 

������������������������������������������������������������
85 Demireli, s.225.�
86 Erhan Demireli, Etkin Pazar Kuram�ndan Sapmalar ve Ekonomik Faktörlere Dayal� 
Anomalilerin Hisse Senedi Getirilerine Etkileri (�MKB’de Bir Uygulama), Dokuz Eylül 
Universitesi, Yayinlanmam�� Doktora Tezi, 2007. 
87  Erhan Demireli, “Etkin Pazar Kuram�nda Spamalar: Finansal Anomalileri Etkileyen Makro 
Ekonomik Faktörler üzerine bir Ara�t�rma”, Ege Akademik Bak��, 8(1), 2008, s.225. 
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5. Politik Faktörlere Dayal� Anomaliler 

 

Seçim dönemlerinde ve çe�itli siyasi görü�lere sahip partilerin iktidar 

olduklar� dönemlerde elde edilen a��r� getiri farkl�l�klar�n� inceleyen anomali, politik 

faktörlere dayal� anomalidir. 88 

 

2.2.1. Zamana Ba�l� Anomaliler (Dönemsellikler) 

 

Bundan sonraki bölümlerde, çal��mam�z kapsam�nda zamana ba�l� 

(dönemsellik) anomaliler hakk�nda daha fazla bilgi verilmekte ve bu anomalilere 

ili�kin yap�lan çal��malardan bahsedilmektedir. 

 

2.2.1.1. Günlere �li�kin Anomaliler 

 

Günlere ili�kin anomalileri, menkul k�ymetin belirli günlerde ya da gün içinde 

di�er günlere göre daha yüksek ya da dü�ük getirilerin elde edilip edilemeyece�ini 

ara�t�rmakta. Ba�ka bir ifadeyle, etkin piyasalar hipotezinin haftan�n bütün günlerinin 

ortalama getirilerinin veya getiri da��l�mlar�n�n ayn� oldu�u, günleraras� getiri 

farklar�n�n istatistiksel olarak s�f�ra yak�n oldu�u varsay�m�n�n test edilmesidir. 

1931’de günlük getiriler aras�nda farkl�l�klar olabilece�ini ortaya koyan ki�i 

Fields’d�r. Çal�smada Fields, hafta sonlar�nda belirsizli�in dolay�s�yla da riskin 

artaca�� varsay�m�yla, yat�r�mc�lar�n portföylerini bo�altacaklar�n� ve bunun sonucu 

olarak da Cumartesi günü fiyatlar�n�n dü�ük olmas� gerekti�ini dü�ünmü�tür. Ne var 

ki yapt��� analizler sonunda Cumartesi fiyatlar�n�n yükselme e�ilimde oldu�unu 

bulmu�tur. Burada haftan�n son i�lem günü olarak Cumartesilerin gösterilmesinin 

nedeni, 1953 y�l�na kadar bu borsada Cumartesileri de i�lem yap�lm�� olmas�d�r.89 

 

 

 

������������������������������������������������������������
88 Demireli, s.225. 
89 Osman Barak, Hisse Senedi Piyasalar�nda Anomaliler ve Bunlar� Aç�klamak Üzere Geli�tirilen 
Davran��sal Finans Modelleri –�MKB’de Bir Uygulama–, Yay�nlanmam�� Doktora Tezi, Gazi 
Üniversitesi, Ankara, 2006, s.126. 
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Türkiye’deki �MKB üzerinden yap�lan çal��malar� inceleni�imizde; 

 

– Murado�lu ve Oktay 90  yapt�klar� çal��mada �MKB bile�ik endeksi 

04.01.1988-31.12.1992 tarihleri kapsayan 5 y�ll�k dönemde haftan�n günü 

etkisi ara�t�rm��t�r. Bu çal��man�n sonucunda Sal� günleri negatif, Cuma 

günlerinin ise pozitif getiri sa�lad��� gözlemlenmektedir. 

– Balaban 91  Ocak 1988-A�ustos 1994 aras�ndaki �MKB bile�ik günlük 

kapan�� de�erlerini en dü�ük ve negatif fakat istatistik olarak anlams�z 

getirinin Sal� günleri oldu�unu saptam��t�r. 

– Karan’a92 göre �MKB’de haftan�n günü anomalisi ile ilgili olarak, Pazartesi 

ve Sal� günü getirilerinin anlams�z oldu�undan belirtmi�tir. Ara�t�rmac� en 

yüksek haftal�k oratalama getiriyi sa�layan gün olan Sal� günü oldu�unu 

bahsetmektedir. 

– Demirer ve Karan93 ise �MKB’de haftan�n günleri anomalisi hafta ba�� 

etkisi olarak belirtmektedir. Ara�t�rmac�lara göre borsan�n haftaya pozitif 

getiri ile ba�lad�klar� durumlarda o hafta için ortalama getirinin pozitif, 

hartan�n ilk gün getirinin negatif oldu�u durumlarda ise o haftan�n ortalama 

getirisinin negatif gerçekle�ece�ini gözlemlenmektedir. 

– Aybar 94  1988-1991 dönemi için �MKB’de bile�ik endeksinin günlük 

getirilerinin Cuma ve Pazartesi etkisinin olmad���n� ve istatistiksel olarak 

anlams�z ama negatif getirilerin olu�tu�u gün olarak Per�embe gününü 

belirtmi�tir. Ara�t�rmac� Pazartesi, Sal� ve Çar�amba günleri getirileri pozitif 

ve yüzde be� seviyesinde anlaml� oldu�undan bahsetmi�tir. Aybar’a göre 

�MKB’de haftan�n günü etkisine dair herhangi bir anomali 

rastlanmamaktad�r. 

������������������������������������������������������������
90 Hacer T. Murado�lu ve Ertan Oktay, “Türk Hisse Senedi Piyasas�nda Zay�f Etkinlik: Takvim 
Anomaliler”, Hacettepe Üniversitesi ��BF Dergisi, Cilt 11, 1993, s.84. 
91 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. 
92 Mehmet Baha Karan ve Akyay Uygur, “�stanbul Menkul K�ymetler Borsas�’nda Haftan�n Günleri 
ve Ocak Ay� Etkilerinin Firma Büyüklü�ü Aç�s�ndan De�erlendirmesi”, Ankara Üniversitesi, Siyasal 
Bilgiler Fakültesi Dergisi, Say� 56, No:2, Sonbahar 2001, ss.103-116. 
93 Riza Demirer ve Mehmet Baha Karan, “An �nvestigation of the Day of the Week Effect On stock 
Returns in Turkey”, Emerging Markets Finance and Trade, 38, No:6, 2002, ss.47-77. 
94 Cemil Bülent Aybar, “Day of the Week Anomaly: A Contrary Evindence from �stanbul Stock 
Exchange”, �stanbul Üniversitesi, ��letme Fakültesi Dergisi, Cilt: 22, Say�: 1, Nisan 1993, ss.157-
168.  
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– Özmen95 taraf�ndan yap�ld��� çal��mada �MKB’nin 1988-1996 dönemine 

ili�kin kapan�� fiyatlar�n� temel alarak yapt��� analizinde tek çift seans 

uygulamas�n�, takas süresinin birinci ve ikinici gün diye uygulanmas� ve 

bile�ik endeksin hesaplanma farkl�l�klar�n� dikkate alanarak dönemi alt� alt 

döneme ay�r�lm��t�r. Çal��man�n sonucunda bütün dönem günleri için Cuma 

günleri anlaml�, pozitif ve en yüksek getiriyi sa�layan gündür, ayr�ca 

Çar�amba günleri en yüksek getiriyi sa�layan 2.gün ve Sal� da negatif getiriyi 

sa�lad���n� gözlemlenmi�tir. Ara�t�rma bulgular�na göre ilk seanslar�n 

2.seanslara göre daha yüksek getiri sa�lad��� ortaya c�km��t�r. 

 

2.2.1.1.1. Gün �çi Etkisi 

 

Gün içi etkisine yönelik olarak yap�lan çal��malar�n temel amac�; günün 

belirli saatlerinin veya belirli bir zaman diliminin, di�er  saatlere veya zaman 

dilimlerine göre sürekli olarak daha dü�ük veya yüksek getiri sa�lay�p sa�lamad���n� 

belirlemek ve herhangi bir trend olup olmad���n� ara�t�rmakt�r96. 

Gün içi etkisine yönelik ara�t�rmalar�n büyük ço�unlu�u ABD borsalar� için 

yap�lm��t�r ve say�ca di�er anomali türlerine oranla daha az rastlanm��t�r. Mesela, 1 

Aral�k 1981 – 31 Ocak 1983 dönemi için Harris97 taraf�ndan yap�lan ara�t�rmada, 

i�lem günleri 15 dakikal�k periyotlara bölünerek incelenmi�tir. Haftasonu etkisinin 

Pazartesi gününün ilk 45 dakikas�na negatif olarak yans�d���n� ve Pazartesi ile 

haftan�n di�er günlerinin ilk 45 dakikalar�na ait getiriler aras�nda önemli ve anlaml� 

getiri fark� oldu�unu gözlemlemi�tir. Harris’e göre getiriler günün son i�lem 

zamanlar�nda pozitif yönde art�� göstermektedir. Özellikle borsan�n kapan���ndan 

önceki son 5 dakikada, getirilerin %0,1241 oran�nda pozitif art�� gösterdi�i, bunun 

yan�s�ra son 45 dakikal�k dilimde getirilerin ortalama pozitif yükseli�inin %0,0507 

oldu�u belirlenmi�tir. 

������������������������������������������������������������
95 Özmen, ss.39-48. 
96 Özmen, s.26. 
97 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 dönemi için Jain ve Joh98  yapt�klar� ara�t�rmada, S&P 500 

endeksinin saatlik getiri ortalamalar�n� incelemi�lerdir. Gün baz�nda saatlik getiriler 

aç�s�ndan sadece Pazartesi günlerinin negatif getiri sa�lad���n� gözlemlemi�lerdir. Bu 

ara�t�rmada saatlik bazda getirilerin de�i�iminin yan�s�ra, i�lem hacimlerinde de 

anomali olup olmad���n� ara�t�rm��lar ve i�lem hacimlerinin de günün belirli 

saatlerinde farkl� özellikler gösterildi�ini gözlemlenmi�tir. 

Özmen, �MKB’de seanslara ili�kin yapm�� oldu�u çal�smada, en kötü seans�n 

Pazartesi günü 2. Seans oldu�u ve genelde 1. Seanslar�n 2. Seanslardan daha yüksek 

getiri sa�lad���n� bulmu�tur.99 

 

2.2.1.1.2. Haftan�n Günü Etkisi 

 

Etkin piyasalar hipotezi ile çeli�en günlere ili�kin anomalilere dair bulgular 

günlük getiri da��l�mlar�nda ayk�r� durumlar�n izlendi�i zaman ortaya ç�kmaktad�r. 

Haftan�n belirli bir gününde veya birkaç gününde getirilerinin di�er günlere 

oranland���nda farkl�l�k göstermesi, daha dü�ük veya yüksek ç�kmas� gibi ara�t�rma 

sonucu ortaya ç�kan anomaliler bu isimle adland�r�lmaktad�r. ‘Haftan�n Günleri 

Anomalisi’, ‘Hafta Sonu Anomalisi’ ve ‘Gün içi Anomali’ çe�itleri ile incelenen bu 

kategoriye dair ilk çal��ma 1931 y�l�nda, Fields100 taraf�ndan günlük getiri farkl�l���n� 

ortaya koymak biçiminde gerçekle�tirilmi�tir.101 

Haftan�n günü veya hafta sonu anomalisi denilince, finansal literatürde hisse 

senedi getirilerinin haftan�n ilk i�lem günü olan Pazartesilerin (baz� ülkelerde Sal�lar) 

sistematik olarak negatif getiri sa�lamalar� anla��lmaktad�r. Bu alanda yap�lan pek 

çok ampirik ara�t�rma söz konusu anomalinin uluslararas� bir nitelikte anomali 

oldu�u sonucuna varm��t�r. 

1973’te Cross ve 1980’de French hisse senedi getirilerinin New York 

Borsas�’nda Pazartesi günleri negatif, Cuma günleri ise pozitif oldu�unu 

gözemlenmi�lerdir. Bu durumda, hisse senedi fiyatlar� düzenli bir �ekilde, Pazartesi 

������������������������������������������������������������
98 Prem C. Jain ve Gun-Ho Joh, “The Dependence Between Hourly Prices and Trading Volume”, 
Journal of Financial and Quantitative Analysis, 1988, ss.269-284. 
99 Barak, s.135. 
100 Özmen, s.14. 
101  Aylin Levendo�lu, �stanbul Menkul K�ymetler Borsas�’nda Gözlemlenen Mevsimsel 
Anomaliler, Yay�nlanmam�� Yüksek Lisans Tezi, �stanbul Üniversitesi, 2008, s.30. 
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günleri bir önceki günlere göre daha dü�mekte, Cuma günleri ise bir önceki günlere 

göre önemli bir oranda yükselmektedir.102 

Ortalama getiriler haftan�n günü etkisine göre, haftan�n ilk i�lem günü en 

dü�ük düzeyde, haftan�n son i�lem günü ise en yüksek düzeydedir. 

Hisse senedi piyasalar�nda gözlemlenen “haftan�n günü etkisi”nin nedenlerine 

ili�kin olarak yap�lan birçok aç�klama vard�r. Bu aç�klamalar; takas prosedürü, 

kurumsal uygulamalar, ekonometrik yöntemler, risk seviyesi, temettü ödeme 

tarihleri, bireysel yat�r�mc�lar�n davran��lar�, likidite, sistematik haber yay�nlar�, 

yüksek kapan�� fiyatlar�, firma büyüklü�ü, spesyalist ve broker yanl� aktiviteler, 

zaman bölgesi teorisi, önceki haftan�n pazar performans� ve Ocak ay� etkisidir.103 

Haftan�n günü etkisine yönelik olarak French104  ve Rogalski105  taraf�ndan 

yap�lan kapsaml� çal��malar sonucunda, borsan�n kapal� oldu�u hafta sonunun 

Pazartesi günkü negatif getiriye sebep oldu�u gözlemlenmi� ve bu anomali “hafta 

sonu etkisi” olarak da adland�r�lm��t�r. French’in çal��mas�ndan sonra Amerika’da ve 

birçok ülkede yap�lan çok say�da ara�t�rma sonucu, haftan�n günü etkisinin varoldu�u 

ve gözlemlenen negatif getirinin Pazartesi gününden Cuma’ya kadar al���lmam�� 

�ekilde pozitif yükseli� gösterdi�i sonucuna ula��lm��t�r.106 

 

2.2.1.1.3. U�ursuz Cuma Etkisi 

 

Anomalilerden en ilginç olan�, ay�n 13’üne rastlayan Cuma günleridir. Baz� 

toplumlarda bat�l bir inanç olarak, bu Cumalar kara kedilerin, cad�lar�n ve 

büyücülerin günleri olarak kabul edildi�inden u�ursuz say�l�r. Bu nedenle, finansal 

ara�t�rmac�lar ay�n 13’üne rastlayan Cuma günleri hisse senedi getirilerinde olumsuz 

yönde bir de�i�iklik olup olmad���n� ara�t�rm��lard�r.107 

������������������������������������������������������������
102 Bildik, s.17.�
103 Bildik, s.20. 
104 Fama ve French, The Cross Section, ss.1575-1617. 
105  Richard J. Rogalski, “A Further Investigation of the Weekend Effect in Stock Returns : 
Discussion”, Journal of Finance, Vol.39, Jul.1984, ss.835-837. 
106 Duygu Öztin, Dünya Borsalar�nda Gözlemlenen Dönemsel Anomaliler ve 1996-2006 Dönemi 
için �MKB’de Dönemsel Anomalilerin �ncelenmesi, �stanbul Üniversitesi, Yay�nlanmam�� Yüksek 
Lisans Tezi, 2007, s.25. 
107 Öztin, s.43. 
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Haftan�n günü etkisine yönelik olarak yap�lan ara�t�rmalarda en yüksek 

getirinin Cuma günleri gerçekle�ti�i sonucuna ra�men, Kolb ve Rodriguez 108 

taraf�ndan yap�lan ara�t�rmada, normal Cumalar ile ay�n 13’üne denk gelen Cumalar 

kar��la�t�r�lm�� ve önceki bulgular�n aksine bu Cumalarda istatistiksel aç�dan anlaml� 

ve önemli bir negatif getiri sa�land��� belirlenmi�tir. Dyl ve Maberly109 ve Agrawal 

ve Tandon 110  bu konuya ili�kin olarak yapt�klar� çal��malarda bu bulguyu 

destekleyen nitelikte sonuçlar elde edememi�lerdir. U�ursuz Cuma Anomalisi, 

�ngilizcede “Friday the thirteenth effect” olarak adland�r�l�r ve bu konuda fazla 

çal��ma yap�lmam��t�r111. 

 

2.2.1.2. Aylara �li�kin Anomaliler 

 

Y�l�n herhangi bir ay�n�n di�er aylara k�yasla farkl� getiriler getirip 

getirmedi�ini inceleyen aylara ili�kin anomaliler kategorisinde, farkl� aylar�n, aylar�n 

ilk ve ikinci yar�lar�n�n, ay ba�lar� ile ay sonlar�n�n etkisi ara�t�r�lmaktad�r. Aylara 

ili�kin anomali incelemelerinde en s�k kar��la��lan ve finans literatüründe oldukça 

geni� bir alana sahip olan anomali ‘ocak ay� etkisi’ olarak adland�r�lan anomalidir.112 

 

Türkiye’deki �MKB üzerinden yap�lan çal��malara bakt���m�zda; 

 

– Balaban 113  1988-1993 dönemi için gerçekle�tirdi�i çal��mas�nda Ocak, 

Haziran ve Eylül aylar�n�n di�er aylara oranla daha yüksek getirilere sahip oldu�unu 

ve sebebinin de yat�r�mc�lar aras�nda asimetrik bilginin varl��� oldu�unu belirtmi�tir. 

– Bildik114 1988-1998 dönemde �MKB’de endeksin günlük de�i�im oranlar� 

üzerinden ayl�k bir analiz yapm��t�r. Bu çal��man�n kapsam�nda günlük ortalama 

getirilerin en yüksek Ocak ay�nda oldu�unu ve Ocak’tan sonra ikinci yüksek ay�n 
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108 Kolb, ss.1385-1387.�
109 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. 
110 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. 
111 Özmen, s.19. 
112 Levendo�lu, s.35. 
113�Balaban, Day of the Week effects, s.141.�
114�Bildik, s.52.�
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Haziran oldu�unu belirtmektedir. Ayr�ca A�ustos ay� en dü�ük getiriyi sa�layan ay 

olarak bulmu�tur. 

– Karan ve Uygur115, 1991-1999 y�llar� aras�ndaki dönemde �MKB’de Ocak 

ay�nda büyük firmalar aç�s�ndan daha yüksek ve istatistiksel olarak anlaml� getirilere 

ula�m��t�r.  

– �MKB’n�n 1988-1996 tarihleri aras�ndaki 101 ay için Özmen116 taraf�ndan 

yap�lan ara�t�rmada, en yüksek ve en dü�ük hisse senetlerinin getirisi sa�layan aylar 

saptanmaktad�r. Özmen tek bir getiriyi di�er aylar�n ortalama ayr� ayr� getirileri ile 

kar��la�t�rm�� ve en yüksek getiriyi Ocak ay�, en dü�ük negatif getiriyi sa�layan ay 

ise Ekim ay� oldu�una ula�m��t�r.  

 

2.2.1.2.1. Ocak Ay� Etkisi 

 

Yap�lan birçok ara�t�rmada Ocak ay�, di�er aylara göre düzenli olarak daha 

fazla getiri sa�lad��� görülmü�tür. Yap�lan literatür ara�t�rmas�yla bu anomalinin 

uluslararas� bir anomali oldu�u görülebilir.117 

Ocak ay� etkisi’ni aç�klamak amac�yla yo�un bir �ekilde kullan�lan 

hipotezlerden biri “vergi-kayb� sat��lar� hipotezi”dir. Dolas�yla y�l sonu yakla�t�kça 

bireysel yat�r�mc�lar, menkul k�ymet zarar� yarat�p vergi matrah�ndan dü�erek bir 

vergi tassarufu sa�lamak amac�yla, ellerindeki menkul k�ymetleri satarlar. Bu 

sat��lardan elde edilen nakit ak�mlar� yeni y�ldan itibaren yine bu hisse senetlerine 

yat�r�l�r. Bekletilen bu fonlar yeniden yat�r�ma yöneltildi�inde, al�m bask�s� ile artan 

talep bireysel yat�r�mc�lar�n yat�r�m yapt��� özellikle küçük firmalar�n fiyatlar�n�n 

Ocak ay�nda yükselmesine neden olur. 1977’de Branch, Dyl, 1983’te Roll, 

Reinganum, Givolyi ve Oladia, 1988’de Ritter ile yapt�klar� çal��malar�nda vergi-

kayb� sat��� hipotezi’ni desteklemi�lerdir.118 

1942 y�l�nda ABD hisse senetleri piyasalar�nda Wachtel119 taraf�ndan Ocak 

ay� etkisi ilk kez gözlemlenmi�tir. 1976 y�l�nda ise Ocak ay� etkisini New York 

������������������������������������������������������������
115�Karan ve Uygur, s.284.�
116�Özmen, s.48.�
117 Ergün, s.25. 
118�Bildik, s.38.�
119 S.Wachtel, “Certain Observations on Seasonal Movement in Stock Prices”, Journal of Business, 
1942. 
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Borsas�’nda gözlemleyerek ortaya koyan Rozeff ve Kinney120 ilk akademisyenlerdir. 

Bu ara�t�rmaya göre, Ocak ay� getirileri di�er aylara oranla daha yüksektir. Ocak 

ay�nda hisse senetlerinin ortalama getirisi %3,48 iken, di�er 11 ay�n ortalama getirisi 

%0,42’dir.121 

1983 y�l�nda Gültekin ve Gültekin 122  17 ülke borsas�n�n inceleyerek 

gerçekle�tirdikleri çal��malar�nda, incelenen ülkelerin Danimarka, Hollanda, 

�ngiltere, Almanya, Belçika, Avustralya, �spanya, Kadana, Norveç, �sviçre ve 

Japonya olmak üzere 12’sinde Ocak ay� anomalisi ile kar��la�m�� ve 17 ülkeden 

Avusturya hariç tüm ülkelerde negatif getiri getiren ay�n Ekim ve onu izleyen Eylül 

ay� oldu�unu gözlemlemi�tir. Fakat Ocak ay�n�n tüm ülkelerde istisnas�z pozitif getiri 

sa�lad���n� belirtmi�lerdir.123 

1997 y�l�nda ise Arsad ve Coutts, 1935-1994 y�llar� aras�nda ABD hisse 

senedi piyasas� için yapt�klar� çal�smalar�nda, literatür ile tutarl� olarak, Ocak etkisini 

tespit etmi�lerdir. 2000 y�l�nda Bildik ise �MKB’de yapt��� çal��mas�nda en yüksek 

günlük ortalama getirilerin Ocak ay�nda oldu�unu bulmu�tur.124  

 

2.2.1.2.2. Y�l Dönü�ü Etkisi 

 

Y�l dönümü anomalisi Aral�k ay�n�n son birkaç günü ile Ocak ay�n�n ilk 

birkaç gününün ortalaman�n üzerinde getiriler kazand�rmas�d�r. Di�er bir deyi�le 

y�l�n son günleriyle izleyen y�l�n ilk günlerinde fazladan getiriler elde edilebilmesi 

olay�d�r. 

1977-1987 dönemi için Kanada Borsas�’n�n y�ldönü�ü etkisini inceleyen 

Cadsby Aral�k son dönemiyle Ocak ay�n�n ilk günlerinde hisse senedi fiyat ve 

getirilerinin artt���n� gözlemlemi�tir. 21 Aral�k ve 5 Ocak tarihleri aras�nda hisse 

senetlerinin ortalama getirilerinin özellikle Aral�k son ve Ocak ay�n ilk 3 günü en 
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120 M.S. Rozeff ve W.R. Kinney, “Capital Market Seasonality”, Journal of Financial Economics, 
1976, 3, ss.379-402.�
121 Bildik, s.34. 
122  Mustafa Gültekin ve Bülent Gültekin, “Stock Market Seasonality : International Evidence”, 
Journal of Financial Economics, 1983, s.469-482. 
123  Murat Çinko, “�stanbul menkul K�ymetler Borsas�nda Ocak Ay� Etkisi”, Do�u� Üniversitesi 
Dergisi, 2008, ss.47-54. 
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yüksek düzeye ula�t���n� iade etmektedir.125Berges, McConnell ve Schlarbaum126 

taraf�ndan yap�lan ara�t�rmada Kanada Borsas�’nda, Cadsby’nin sonuçlar�na benzer 

sonuçlar elde edilmi�tir. 

1984-1999 dönemi için Norveç Borsas�’nda Dai 127  taraf�ndan yapt��� 

ara�t�rmas�nda, y�ldönü�ü etkisinin güçlü bir �ekilde varoldu�unu belirlemi�tir. 

Normal günlerin getiri ortalamas� %0,10 iken, y�ldönü�ü ad�yla adland�r�lan 

günlerdeki ortalama getiri %1,19’dur. Ara�t�rman�n sonucuna göre Norveç 

Borsas�’nda y�ldönü�ü etkisi oldukça güçlüdür ve en yüksek getiri Ocak ay�n�n ilk 

i�lem günü gerçekle�mektedir. Japon Borsas�’nda Jaffe ve Westerfield128 taraf�ndan 

yap�lan ara�t�rmada ise y�ldönü�ü etkisine rastlanmam��t�r.  

�MKB’de 1988–1998 y�llar� aras�ndaki verileri Bildik taraf�ndan analiz 

edilmi� ve Aral���n son günleri ile Oca��n ilk günlerinde elde edilen getirilerin 

ortalamalardan üç kat yüksek oldu�unu bulmu�tur.129  

 

2.2.1.2.3. Ay Dönü�ü Etkisi 

 

Herhangi bir ay�n sonu ile bir sonraki ay�n ba�lang�c�nda di�er zamanlara 

göre daha fazla getiri elde edilebiliyorsa, böyle bir  piyasada ay dönü�ü anomalisi 

vard�r denilebilir. Ara�t�rmalar�n ço�u, aylar�n ilk günü ile 4’üncü günü ve son günü 

ile 4’üncü günü aras�nda elde edilen getirilerin di�er zamanlardan daha fazla 

oldu�unu ortaya koymaktad�r.130 Finans literatüründe bu alanda oldukça fazla say�da 

ara�t�rma mevcuttur. Bunlar aras�nda önemli bir çal��ma; Lakonishok ve Smidt’e 

aittir.131 Her aya ili�kin son ve ilk dört günleri 90 y�ll�k dönemi için DJIA endeksinin 

analiz etmi�ler ve güçlü bir ay dönü�ü anomalisi ile kar��la�m��lard�r. Dört günün 

ortalama fiyat art��� bütün ay�n art���ndan yüksek olmu�tur. 
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125 Özmen, s.40. 
126 A. Berges ve di�erleri, “An Investigation of the Turn-of-the-Year Effect, the Smalll Firm Effect, 
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127 Qinglei Dai, Tax-loss Selling and the Turn-of-the-Year Effect, Universidade Nova de Lisboa, 
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19 ülke borsas�n� kapsayan Agrawal ve Tandon 132  taraf�ndan yap�lan 

çal��malar sonucunda, ilk ve son dört günlük getirileri kar��la�t�r�lm�� ve ABD 

d���nda yer alan 18 ülkenin 10’unda; Almanya, Avustralya, Brezilya, Danimarka, 

Hollanda, �sveç, �talya, Japonya, Kanada ve Meksika, ay�n son gününde gerçekle�en 

getirinin, ortalama ayl�k getiriye oranla hayli yüksek oldu�unu belirlemi�lerdir.  

�MKB’de 1988–1998 y�llar� aras�nda Bildik taraf�ndan yap�lan analizler 

sonucunda, ay�n birinin ya da onbe�inin seçilmesinin ayba�� olarak bir etkisinin 

olmad���n�, bu dönemlerde önemli derecelerde ay dönümü anomalisinin var 

oldu�unu bildirmi�tir.133  

Ay dönü�ü etkisinin y�l dönü�ü etkisi’nin bir yans�mas� olup olmad��� 

ara�t�r�lm��t�r. Aral�k ay�n�n son, Ocak ay�n�n ilk 3 i�lem günü ay dönü�ü etkisi’ni 

etkileme olas�l��� mevcuttur. Y�l dönü�ü etkisi ile Ay dönü�ü etkisi aras�ndaki 

etkile�imi ara�t�ran Cadsby ve Ratner 134 , y�l dönü� getirilerinin, y�l dönü�ü 

getirilerini içermeyen ay dönü�ü getirilerinden önemli ölçüde yüksek oldu�unu, hem 

ABD’deki e�it a��rl�kl� ve de�er a��rl�kl� endeksler hem de Kanada, �sviçre, Japonya 

pazarlar�n� temsil eden endeksler için tespit etmi�lerdir. Dolas�yla, ay dönü�ü etkisi, 

y�l dönü�ü anomalisinin yans�mas�ndan daha çok etkili gözükmektedir.135 

 

2.2.1.2.4.Ay �çi Etkisi 

 

Bu tür anomaliye herhangi bir ay�n iki döneme ayr�larak incelenmesi sonucu 

elde edilen getiri miktarlar�na ili�kin bulgularda rasltlanmaktad�r. Hisse senetlerinin 

ay içinde e�ilimlerinin ara�t�r�lmas� sonucu sa�lanan bulgular iki dilim olarak birinci 

on be� günlük ve ikinci on be� günlük aç�s�ndan de�erlendirilmi�tir.136  

�lk olarak bu çal��may� Ariel137 yapm��t�r ve 1963-1981 dönemini inceledi�i 

ara�t�rmas�nda, ay�n ilk dokuz ile son dokuz gününün ortalama getirilerini 

kar��la�t�rm��t�r. Ay�n ilk dokuz günlük ortalama getirisinin, son dokuz günlük 
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132 Agrawal, ss.83-106. 
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134 Charles Bram Cadsby ve Mitchell Ratner, “Turn-of-Month, and Pre-Holiday Effects on Stock 
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135 Bildik, s.59. 
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137 Robert Ariel, “A Monthly Effect in Stock Returns”, Journal of Financial Economics, 1987, 
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ortalama getirisinden anlaml� derecede yüksek oldu�unu belirlemi�tir. Ariel’in 

yapt��� çal��maya Linn ve Lockwood 138  yapt��� çal��mada benzeyen bulgular 

sonuçlar� elde edilmi�tir. 

Milan Borsas�’n�n ocak 1975 ve a�ustos 1989 aras�nda inceleyen Barone, 

hisse senedi getirilerinin ay�n ilk yar�s�nda ikinci yar�s�nda yükseldi�ine dair 

bulgulara eri�erek, ay içi getiri farkl�l�klar�n�n olu�tu�unu belirtmi�tir. 139 

Londra Borsas�’nda 1986–1992 dönemdeki verileri kullanarak Mills ve 

Coutts140, yapt�klar� çal�smalar�nda ay içi anomalisinin varl���n� kan�tlam��lard�r. 

Hong Kong, Malezya, Singapur, Tayland ve Tayvan borsalar�nda Wong141 

taraf�ndan yap�lan çal��mada, ay içi anomalisini ara�t�r�lm��t�r. Malezya, Singapur ve 

Tayland’da günlük getiriler aç�s�ndan ay�n ilk ve ikinci yar�s� aras�nda fark 

bulunmad�. Tayland ve Tayvan’da yaln�zca bir dönem için farkl� bir durumun söz 

konusu oldu�unu tespit etmi�tir. Kümülatif de�erler aç�s�ndan da aya ili�kin iki yar� 

dönem aras�nda dikkate de�er bir farkl�l��a ula�amam��t�r. Wong, ADB borsas�nda 

da benzer sonuçlara ula�m��t�r.  

�MKB’de de ay içi anomalisinin oldu�unu Bildik ve Özmen, yapt��� 

ara�t�rmalar dolay� sonucuna ula�m��lard�r. Bu bilgiler �����nda Türkiye’de ve birçok 

ülkede ay içi anomalisinin varl���ndan söz edebiliriz.142 

 

2.2.1.3. Tatillere �li�kin Anomaliler 

 

Bu anomali kategorisini tatil dönemlerinde hisse senedi fiyat ve getirilerini 

de�erlendiren, hafta sonu tatilleri ve di�er resmi tatille olu�turmaktad�r. 

Tatil etkisi’ni inceleyen çal��malarda i�lem günleri, düzenli olan tatillerinin 

öncesi ve sonras�; borsa tatilleri öncesi ve sonras�; ve tüm di�er i�lem günleri 

�eklinde ay�r�lmaktad�r. Borsan�n kapal� oldu�u günleri; borsa tatilleri, teknik ar�za, 

seçim, önemli ki�ilerin ölümü, do�al afet gibi beklenmeyen nedenler 
������������������������������������������������������������
138 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. 
139  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. 
141 K.A. Wong ve di�erleri, “Day-of-the-Week Effects: Evidence from Developing Stock Markets”, 
Applied Financial Economics, 2, 1992, ss.49–56.�
142 Barak, s.141. 
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aç�klanmaktad�r. Dolas�yla, ola�anüstü durumlar olu�mas� ko�ulunda ya da rutin 

olmayan herhangi bir durum nedeniyle borsalas�n kapal� olmas� tatillere ili�kin 

anomaliler kapsam�nda incelenmemektedir. Ayr�ca sürekli tatil olan dini ve resmi 

bayramlar gibi günlerin bir gün öncesindeki i�lem gününü ‘tatil öncesi’ ve bir gün 

sonraki i�lem gününü ise ‘tatil sonras�’ olarak adland�r�lmaktad�r. 

 

Bu konu ile ilgili �MKB’de yap�lan ara�t�rmalar �unlard�r; 

 

– Özmen,143 �MKB’de Ocak 1998- Haziran 1996 dönemin içinde 37 

resmi tatil de�erlendirmi�tir. Çal��mas�nda tatillere ili�kin anomalinin 

varl���n� test etmi� ve tatil öncesi getirilerin tatil sonras� ortalama 

getirilerden on dört kat fazla oldu�unu belirtmi�tir. Ayr�ca tatil sonras� 

getirilerin di�er günlerin getirilerinden 5.5 kat daha büyük oldu�unu 

bahsetmektedir. 

– Bildik’e144 göre tatilden önceki son i�lem günü ile tatil sonras� ilk 

i�lem günü getirileri aras�nda negatif korelasyondan daha fazla pozitif 

korelasyon oldu�u için �MKB’de güçlü bir tatil etkisi vard�r. 

Ara�t�rmac� çal��man�n kapsam�nda tatil sonras� getirilerinin tatil 

öncesi getirilerinden ziyade oldu�u sonucuna varm��t�r. 

– Fields 145 , tatil etkisine yönelik çal��may� ilk yapm��t�r. Bu 

çal��mas�nda, 1901-1932 dönemi için DowJones Sanayi Endeks 

verilerini kullanm��t�r. Roll 146  ve ise Aral�k ay�n�n son günü ile 

Christmas tatili öncesinde, hisse senedi getirilerinde ola�and��� bir 

yükselme gözlemlemi�lerdir. 

– 1963-1982 dönemi için Ariel 147 , tatil öncesi 160 i�lem gününü 

incelemi� ve hisse senedi getirilerinin tatil öncesinde di�er günlerdeki 

getiriye oranla 8 kat� kadar fazla oldu�unu belirlemi�tir. Benzeyen 

������������������������������������������������������������
143�Özmen, s.55.�
144�Bildik, s.58.�
145 M.J. 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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sonuçlar Lakonishok ve Smidt148 taraf�ndan da yine DowJones Sanayi 

Endeksi üzerinde 90 y�ll�k bir dönem için elde edilmi�tir. Dolas�yla, 

tatilden önceki gündeki getiri ile di�er günlere ait getiri aras�ndaki 

oran 23:1’den fazlad�r. 

– Pettengill149 ve Jodan tatillere ili�kin anomaliler kapsam�nda ortaya okyulan 

saptamalar önemlidir. Yap�ld��� çal��mada S&P 500 endeksinin 1962-1985 

dönemine ili�kin yapt�klar� inceleme netincesinde küçük firmalar için tatil 

öncesi büyük firmalar tatil sonras� getirilerin dikkate de�er oldu�unu 

kaydetmi�lerdir. Bununla birlikte tatil sonradan gelen getirilerin haftan�n 

gününe ba�al� olmaks�z�n oldukça yüksek oldu�unu da belirtmektedir.150   

– �taliya için Barone 151  yapt��� ara�t�rmada 1975-1989 y�llar� aras�nda tatil 

öncesi zamanlar�n�n %60’�nda getirilerin yükseldi�ini ve pozitif ileriedi�ini 

gözlemlemi�tir.  

– �MKB’de tatil öncesi dönemlerde Balaban, Özmen, Karan ve Candemir 

yapt�klar� çal��malar�nda anormal getirilerin varl���n� tespit etmi�lerdir.152 

 

2.2.2. Kesitsel Anomaliler 

 

Kesitsel Anomaliler firma büyüklü�ü etkisi, piyasa de�eri/defter de�eri oran� 

etkisi, fiyat/kazanç oran� etkisi, fiyat/sat�� oran� etkisi, fiyat/nakit ak�m� oran� etkisi, 

temettü verimi etkisi, önceki getiri etkisi anomalileri olarak a�a��da incelenmi�tir. 

 

2.2.2.1. Firma Büyüklü�ü Etkisi 

 

Küçük piyasan�n de�erli firmalar�n�n pazar getirisinin üzerinde getiri 

sa�lad�klar�n� ifade eden etkisi – Firma büyüklü�ü etkisidir (size effect). Bu etkiyi ilk 

olarak Banz153 belgilemi�tir.Keim, 1963-1979 dönemi boyunca NYSE ve AMEX’te 

������������������������������������������������������������
148 Lakonishok ve Smidt, ss. 435-455. 
149 G.N. Pettengill, “Holiday Closings and Security Returns”, Journal of Financial Research, 1989, 
ss.57-67. 
150 Barak, s.145. 
151 Barone, s.485. 
152 Barak, s.149. 
153 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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i�lem gören hisse senetleri için piyasa de�erleri için ve a��r� getiriler aras�ndaki 

ili�kinin aylar boyunca sürekli olup olmad���n� ara�t�rm��t�r. Ocak ay�ndaki günlük 

a��r� getirilerin kalan on bir aya göre oldukça yüksek ve a��r� getiriler ile firma 

büyüklü�ü aras�ndaki ili�kinin herzaman negatif oldu�unu göstermektedir. 

Ara�t�rmac� görülen a��r� getirilerin yakla��k yüzde ellisinin Ocak ay�nda ortaya 

ç�kt���ndan bahsetmi�tir. Ayr�ca, y�l boyunca ortalama olarak firma büyüklü�ü 

etkisinin yüzde yirmi yediden fazlas� Ocak ay�n�n ilk haftas�nda meydana 

gelmektedir. 

�MKB’de 1990-1996 aras�ndaki verilerle, Üreten, Küçükkiremitçi, Pekkaya 

ve Demir, firma büyüklü�ü etkisini test etmi�lerdir. Sonuçlar piyasa de�eri küçük 

olan ilk iki portföyün piyasa de�eri yüksek olan son iki portföye oranla daha fazla 

getiri sa�lad��� gözlemlenmi�tir.154  

 

2.2.2.2. Piyasa De�eri/Defter De�eri Oran� Etkisi 

 

Dü�ük Piyasa de�eri / Defter de�eri (P/D) oranl� firmalar�n yüksek P/D oranl� 

firmalardan daha yüksek getiri sa�lad�klar�n� ifade eden P/D oran� etkisi’dir. P/D 

oran� etkisi destekleyen herhangi bir teorik model yoktur, fakat yat�r�m analistleri 

uzun bir süre cari P/D sapmas�n�n büyüklü�ünün, beklenen getirilerin önemli bir 

göstergesi oldu�unu savunmu�lard�r. Stattman, Rosenberg, Rein, Lanstein, Keim 

kendi makalelerinde piyasa de�eri defter de�eri oran� ve hisse senedi getirileri 

aras�nda anlaml� negatif ili�ki bildirmi�tir. Wilson ve Li 155 , Rouwenhorst 156  ve 

Pinfold taraf�ndan geli�mi� uluslararas� piyasalarda yap�lan çal��malarda P/D etkisi 

gerçekten varoldu�u kan�tlanm��t�r 157 . Ayr�ca, 1993-2000 döneminde  de Yeni 

Zelanda piyasas�nda kesitsel analizi kullanarak Pinfold158, Wilson ve Li yapt�klar� 

çal��mada anlaml� bir P/D oran� etkisi bildirmi�lerdir. 1984-2000 döneminde 

geli�mekte olan be� Asya piyasas� olan Tayland, Kore, Hindistan, Malezya, Tayvan 

������������������������������������������������������������
154 Soner Akkoç, A��r� Tepki Verme Hipotezi ve �MKB Üzerine Ampirik Bir Çal��ma, Osman 
Gazi Üniversitesi, Yay�nlanmam�� Yüksek Lisans Tezi, Eski�ehir, 2003, ss.50-51. 
155 John F. Pinfold ve di�erleri,“Book to Market and Size as Determinants of Returns in Small Illiquid 
Markets: The New Zeland Case”, Financial Services Review, 2001, ss. 291-302. 
156 Geert K. Rouwenhorst, “Local Return Factors and Turnover in Emerging Stock Markets”, The 
Journal of Finance, 1999, ss. 1439-1464. 
157 Öztürkatalay, ss.41-47. 
158 Pinfold, ss. 291-302. 
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dakesitsel regresyon analizi kullan�larak Groot ve Vercher 159  yapt�klar� 

çal��malar�nda Tayland, Kore ve Malezya da anlaml� bir P/D oran� etkisi oldu�unu 

göstermi�lerdir. 

 

2.2.2.3. Fiyat / Kazanç Oran� Etkisi 

 

Fiyat / Kazanç oran� etkisi, dü�ük F/K oranl� hisse senetlerinin yüksek F/K 

oranl� hisse senetleri ile kar��la�t�r�ld�klar�nda daha yüksek kazand�rma e�iliminde 

olma özelli�inden bahsetmektedir. Firmalar�n kazançlar� ile ilgili stratejilerin en 

yayg�n dü�ük F/K oranl� hisse senetlerini almay� gerektirir. Herhangi bir hisse 

senedinin F/K oran� hisse senedinin Pazar fiyat�n�n hisse ba��na kazanc�na oran� 

olarak tan�mlan�r 160. F/K oran� etkisine yönelik olarak, Basu161, Jaffe, Keim ve 

Westerfield 162 , Lakonishok, Shleifer ve Vishny 163  ve Hawawini ve Keim 164 

taraf�ndan uluslararas� piyasalarda yap�lan çal��malarda F/K oran� etkisi ara�t�r�lm�� 

ve bu etkinin piyasalarda baz� dönemler için anlaml� sonuçlar elde edilmi�tir.165 

1986-1993 dönemi için 19 geli�mekte olan piyasaya yönellik çal��mas�nda 

Cleassens, Dasgupta ve Glen166 firma büyüklü�ü, i�lem hacmi, F/K oran�, P/D, oran� 

ve temettü verileri ile hisse senedi getirileri aras�ndaki ili�kiyi kesitsel regresyon 

analizi ile ara�t�rm��lard�r. Yedi ülke için F/K oran� etkisi anlaml� bulunmu�tur. Alt� 

ülkenin F/K oran� etkisi uluslararas� piyasalar�ndaki kan�tlara paralel olarak ili�ki 

negatif ç�km��t�r. Bu dönemde Türkiye piyasas�nda %10 düzeyinde anlaml� pozitif 

bir F/K oran� etkisi bulunmu�tur167. 

 
������������������������������������������������������������
159 Groot, Gaspar G.M. ve Verschor, Willem F.C.: “Further Evidece on asian Stock Return Behavior”, 
Emerging Markets Review 3, 2002, ss.179-193. 
160 Öztürkatalay, ss.48-49. 
161 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. 
162  Jeffrey Jaffe ve di�erleri, “Earning Yields, Market Values and Stock Returns”, Journal of 
Finance, Vol. 44, No. 1, 1989, ss.135-148. 
163 Josef Lakonishok ve di�erleri, “Contrarian Investment, Extrapolation and Risk”, The Journal of 
Finance, Vol. 49, No. 5, 1994, ss.1541-1578. 
164 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. 
165 Öztin, s.46. 
166  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. 
167 Öztürkatalay, s.54. 
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2.2.2.4. Fiyat / Nakit Ak�m� Oran� Etkisi 

 

Fiyat/Nakit Ak�m� (F/NA) Fiyat/Kazanç oran�na bir alternatiftir. Nakit 

ak�mlar� net dönem kar� art� amortisman olarak tan�mlan�r. Muhasebe karlar� 

gerçekte yan�lt�c� olabilir. Hisse ba��na nakit ak�mlar� ise mümkün oldu�u kadar daha 

az yanl� olmaktad�r. Bildirilen nakit ak�mlar� ve kazançlar aras�ndaki bu fark, 

kazançlar�n raporlanmas� ile ilgili olarak ülkeler aras�nda farkl� muhasebe 

uygulamalar� oldu�u zaman ortaya ç�kar. Japonya ve ABD piyasalar�nda F/NA oran� 

etkisinin kan�tlar� vard�r. Ocak 1971 – Aral�k 1988 dönemi için Japonya isse senetleri 

piyasalar�nda Chan, Hamao ve Lakonishok168  taraf�ndan yap�lan çal��mada firma 

büyüklü�ü, P/D, F/K ve F/NA oran� etkisi oldu�unu bulunmu�lard�r. F/NA oran� en 

dü�ük olan pörtföy en yüksek olana göre ayl�k %0,79 ek getiri kavu�mu�tur. Ayr�ca 

Scleifer ve Vishny169, Hawawini ve Keim170 ve Lau, Lee ve McInish171 uluslararas� 

piyasalarda yapt�klar� çal��malarda Fiyat / Nakit ak�m� oran� etkisini ara�t�rm�� ve 

baz� zamanda zay�f �ekilde gözlemlendi�ini belirlemi�lerdir172. 

 

2.2.2.5. Fiyat / Sat�� Oran� Etkisi 

 

Fiyat/Sat�� (F/S) oran� F/K ve F/NA oranlar�na bir seçenek oran�d�r. Japonya 

piyasas�nda Aggarwal173, Rao, Hiraki ve Suzuki174 taraf�ndan yap�lan çal��malarda ve 

ABD piyasas�nda Senchack ve Martin175, Jacobs ve Levy176, Liao ve Chou177 ve 

������������������������������������������������������������
168 Louis K. Chan ve di�erleri, “Fundamentals and Stock Returns in Japan”, The Journal of Finance, 
Vol. 46, No. 5, Dec. 1991, ss.1739-1764. 
169 Lakonishok ve Schleifer, ss.1541-1578. 
170 Hawawini, ss.3-31. 
171 Sie Ting Lau ve di�erleri, “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 Öztürkatalay, ss.63-65. 
173  Raj Aggarwal ve di�erleri, “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?”, �nternational 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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O’Shaughnessy 178  taraf�ndan yap�lan çal��malarda F/S oran� etkisinin kan�tlar� 

varoldu�unu ortaya koymu�tur. F/S oran�, bir firman�n hisse ba��na fiyat�n�n onun en 

son on iki ayl�k hisse ba��na sat���na bölünerek hesaplanmaktad�r.  

 

Gözlemleme metodu ile, F/S oran� stratejisi F/K oran� stratejisine göre üç 

nedenden dolay� daha üstündür179:  

 

1. Sat��lar karlara göre daha iyi tahmin edilebilir.  

2. F/S oran� firma zarar etti�i zaman F/K oran� anlams�z olmas�na ra�men F/S 

oran� anlaml� bir de�erleme ölçüsüdür.  

3. F/K oran� stratejisini bilinmeksizin takip etme iki tane yat�r�m hatas�na 

neden olur :  

a) dü�ük karl� olup da elenen firmalar geçici olarak yüksek F/K 

oran�na sahip olabilir ve onlar yak�n gelecekte karlar�n� yükseltebilir; 

b) ekonomi büyüme dönemi boyunca karlar� zirvedeyken F/K oran� 

dü�ük dönemsel hisse senetlerini sat�n alma ve ekonomik durgunluk boyunca 

karlar� dipte olan yüksek F/K oranl� hisse senetlerini satma180.  

 

Tayvan hisse senedi piyasas�nda 1981-1991 dönemi için Liao ve Chou181 

ara�t�rmac�lar finans sektörü d���ndaki hisse senetlerini kullanarak getirilerin bir 

olas�l�k da�l�m�na uymalar�n� gerektirmeyen Stochastic Dominance yönetemi ile F/S 

ve F/K stratejileri kar��la�t���nda her iki stratejinin de e�it performans gösterdi�ini 

bildirmi�lerdir182. 

 

 

 

�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
177 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 Öztürkatalay, ss.58-62. 
181 Liao, ss.315-328. 
182 Öztürkatalay, s.62. 
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2.2.2.6. Temettü Verimi Etkisi 

 

Hisse ba��na y�ll�k temettü miktar�n�n hisse senedinin piyasa de�erine 

bölünmesiyle bulunan veri Temettü verimidir. Yüksek temettü verimli hisse 

senetlerinin daha yüksek getiri sa�lay�p sa�lamad�g� konusunda uluslararas� 

piyasalarda birçok ara�t�rma yap�lm��t�r. Black ve Scholes 183 , temettü yans�zl��� 

hipotezini önermi�tir. Yüksek temettü verimli hisse senetleri ile dü�ük temettü 

verimli hisse senetlerinin beklenen getirileri aras�nda vergiden önce veya sonra fark 

oldu�unu ispatlaman�n mümkün olmad���n� öne sürmü�lerdir. Miller ve 

Modigliani184 ise mükemmel piyasalar varsay�m� alt�nda firman�n nakit ak�mlar�n�n 

olas�l�k da��l�mlar�n�n sabit kald��� ve vergi etkilerinin bulunmad��� sürece firman�n 

temettü politikas�n�n cari piyasa de�erini etkilemeyece�i sonucuna varm��t�r. 

Blume185, Keim186, Fama ve French187, Chrstine188, Martikainen, Rothovius ve Yli-

Oli189 ve Naranjo, Nimalendran ve Ryngaert190 de yapt�klar� çal��malarda temettü 

etkisinin varoldu�unu gözlemlemi�lerdir191. 

Cleassens, Dasgupta ve Glen192 taraf�ndan yap�lan çal��mada 19 geli�mekte 

olan piyasalar için kesitsel regrsyon analizi kullan�larak temettü verileri yedi ülkede 

aç�klay�c� rol oynamaktad�r. Di�er dördünde uluslararas� piyasalardaki bulgulara z�t 

olarak ili�ki negatif bulunmu�tur. Türkiye piyasas�nda ara�t��� dönemin içerisinde 

yüzde on düzeyinde anlaml� pozitif bir ili�ki var oldu�unu bildirmi�lerdir. 

 

������������������������������������������������������������
183 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. 
185  Marshall Blume, “Stock Returns and Dividend Yields: Some More Evidence”, Review of 
Economics and Statistics, 1980, ss.567-577. 
186 Donald Keim, “Dividend Yields and Stock Returns: Implications of Abnormal January Returns”, 
Journal of Financial Economics, 1985, ss. 325-498. 
187 Eugene F.Fama ve Kenneth R. French, “Dividend Yields and Expected Stock Returns”, Journal of 
Financial Economics, 1988, (Dividend Yields), ss.357-386. 
188 William Christine, “Dividend Yield and Expected Returns: The Zero-Dividend Puzzle”, Journal 
of Financial Economics, 1990, ss.95-125. 
189 T. Martikainen ve di�erleri, “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 di�erleri, “Stock Returns,Dividend Yields and Taxes”, The Journal of Finance, 
Vol.53, 1998, ss.2029-2057. 
191 Öztürkatalay, ss.66-70. 
192 Claessens, ss.131-151. 
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2.2.2.7. Önceki Getiri Etkisi 

 

Finansasl literatürde Önceki getiri (prior returns) hisse senetlerinin takip eden 

getirilerinin kesitsel davran���n� aç�klad���na dair iki ili�kisiz fenomeni var kldu�unu 

bildirmektedir193; 

 

1. Hem uzun vadeli (3-5 y�l) hem de k�sa vadeli (bir ay ve daha k�sa) 

dönemler boyunca getiri dönü�lerinin (return reversal) varl���d�r. 

Geçmi�te kaybedenler kazananlar olur ya da tam tam tersi. 

2. Orta vadede z�t bir etkinin varl���: önceki getiriler 3-12 ayl�k dönemler 

boyunca ölçüldü�ünde kaybedenler, takip eden dönemler boyunca 

özelliklerini kaybetmeme sözkonusudur.  

 

NYSE hisse senetleri için De Bondt ve Thaler194, 3-5 y�ll�k dönemler boyunca 

en çok kaybedenlerin, ortalama olarak elde tutma en yüksek, en çok kazananlar�nsa 

en dü�ük piyasaya göre düzeltilmi� getiri sa�lad�klar�n� bulmu�lard�r. Jegadeesh195, 

Lehmann196, Jagadeesh ve Titman197, Foerster, Prihar ve Schmidt198 de, önceki getiri 

etkisine yönelik olarak uluslararas� piyasalarda ara�t�rmalar yapm��t�r. 

Geli�mekte olan 20 piyasaya yönelik  1982-1997 döneminde Rouwenhorst199 

taraf�ndan momentum etkisini ara�t�r�lm��t�r. Bu çal��mada firmalar� alt� ayl�k önce 

ki getirilerine göre ayr�lm�� en alt yüzde otuz ve en üst yüzde otuzluk dilimlerde 

bulunan hisse senetlerinden kazananlar ve kaybedenler portföylerini olu�turmu�tur. 

Yirmi piyasadan on yedisinde alt� ayl�k tutma süresinde kazananlar portföyü 

kaybedenlerden yüksek performans göstermi�tir200.  

 

 

������������������������������������������������������������
193 Öztürkatalay, s.71. 
194 DeBondt, ss.1011-1023. 
195 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. 
197 N. 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. 
198 S. Foerster ve di�erleri, “Back to Future”, Canada Investment Review, 1994, ss.9-13. 
199 Rouwenhorst, ss.1439-1464. 
200 Öztürkatalay, s.76.�
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ÜÇÜNCÜ BÖLÜM 

ZAMANA BA�LI ANOMAL�LER�N �MKB’ DE TEST ED�LMES� 

 

 Bu bölümünde ara�t�rman�n amac�, ara�t�rman�n kapsam�, yöntem ve 

metodoloji ve ara�t�rman�n bulgular�na yer verilmi�tir.  

 

3.1. ARA�TIRMANIN AMACI 

 

 Zamana ba�l� anomalilerin etkisi dünyadaki sermaye piyasalar�nda s�k s�k 

incelenen bir konudur. Yap�lan pek çok ara�t�rmada bu etki borsa endeksleri baz�nda 

incelenmi�tir. Bir çok ara�t�rmac� bu anlamda yurd��� ve yurtiçi piyasalardaki 

anomalileri inceleyerek bu piyasalar�n etkinli�ini tart��maktad�r. Etkin Piyasa 

Hipotezine ters dü�en her ampirik bulgu anomali olarak de�erlendirilmektedir. Tüm 

zaman kesitleri için getirileri önemli farkl�l�klar�n olmayaca��n� ve hisse senedi 

getirilerinin zamandan ba��ms�z oldu�u etkin piyasalar hipotezi olarak ifade 

edilmektedir.  

 Bu çal��man�n amac� �stanbul Menkul K�ymetler Borsas�’nda günlük ve ayl�k 

anomalilerin varl���n� ara�t�rmakt�r. Çal��mada ayr�ca U�ursuz Cuman�n etkisi de 

incelenmi�tir. Bu noktadan hareketle çal��mada, �MKB30, �MKB50 ve �MKB100 

endekslerinin günlük ve ayl�k getirilerinin en yüksek ve en dü�ük oldu�u dönemler 

incelemektedir.  

 

3.2. ARA�TIRMANIN KAPSAMI 

 

Bu çal��ma kapsam�nda �MKB30, �MKB50 ve �MKB100 endekslerin 

04.01.2000 ile 25.06.2012 aral���nda günlük kapan�� fiyatlar� temel al�nm��t�r. 

Veriler �MKB’n�n resmi internet sayfas�ndan elde edilmi�tir.  

Ara�t�rma kapsam�nda ekonometrik ve istatistik analizlerin yap�lmas� 

amac�yla, MS Excel ve E-Views 5.0 bilgisayar programlar� kullan�lm��t�r.  
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3.3. YÖNTEM VE METODOLOJ� 

 

�lk önce �MKB30, �MKB50 ve �MKB100 endekslerin günlük fiyat verileri 

dahilinde getirileri, formül (1) yard�m�yla günlük bazda hesaplanm��t�r. 

 

 Rit =(Pit – Pi,t-1)/ Pi,t-1    (1) 

 

R: Hisse senedinin getirisi, 

P: Hisse senedinin fiyat�, 

t: dönemdir. 

 

 Çal��mada dönemsellik etkisini tespit etmek için regresyon yöntemi 

kullan�lm��t�r. Anomalilerin etkileri a�a��da verilen regresyon modelleri yard�m�yla 

tahmin edilmi�tir.  

 

 Günlere ili�kin anomaliler a�a��da verilen regresyon modeli (2) kullan�larak 

test edilmi�tir. 

 

Ri=�1DPZTSi+ �2DSALIi+ �3DCARi+ �4DPERSi+ �5DCUMAi+ �i (2) 

 

 R: �MKB 30 endekslerinin ayl�k getirisi, �MKB50 endekslerinin ayl�k 

getirisi, �MKB100 endekslerinin ayl�k getirisi, 

DPZTSi, DSALIi,  DCARi, DPERSi, DCUMAi: Kukla de�i�kenler, 

E�er DPZTSi= 1 ise, DSALIi,  DCARi, DPERSi, DCUMAi günler 0’d�r ve di�er günler 

de ayn� �ekilde de�erler alm��lard�r, 

 �1, �2, �3, �4, �5: Günlere ait katsay�lar, 
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 �i: Olas�l�kl� hata terimidir. 

 

Aylara ili�kin anomaliler ise a�a��da verilen regresyon modeli (3) kullan�larak 

test edilmi�tir. 

 

Ri=�1DOCKi+ �2DSUBi+ �3DMARi+ �4DNISi + �5DMAYi + �6DHAZi + �7DTEMi + 

�8DAUGi + �9DEYLi + �10DEKMi + �11DKASi + �12DARLKi+ �i  (3) 

 

 R: �MKB 30 endekslerinin ayl�k getirisi, �MKB50 endekslerinin ayl�k 

getirisi, �MKB100 endekslerinin ayl�k getirisi, 

 DOCKi, DSUBi, DMARi, DNISi, DMAYi, DHAZi, DTEMi, DAUGi, DEYLi, DEKMi, DKASi, 

DARLKi: kukla de�i�kenler, 

E�er DOCKi=1 ise, DSUBi, DMARi, DNISi, DMAYi, DHAZi, DTEMi, DAUGi, DEYLi, 

DEKMi, DKASi, DARLKi aylar 0’d�r, ve di�er aylar da ayn� �ekilde de�erler alm��lard�r, 

 �1, �2, �3, �4, �5, �6, �7, �8, �9, �10, �11, �12: aylara ait katsay�lar, 

 �i: Olas�l�kl� hata terimidir. 

 

3.4. ARA�TIRMANIN BULGULARI 

 

 �MKB30, �MKB50 ve �MKB100 endekslerine ili�kin tan�mlay�c� istatistikler 

a�a��daki Tablo 1’de sunulmu�tur. 
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Tablo 1: Y�ll�k Verisi Olan Endekslerin Getirileri ve Tan�mlay�c� �statistikleri 

 

Dönem: 

04/01/2000-

25/06/2012 

IMKB30 IMKB50 IMKB100 

Ortalama 0,000691 0,000681 0,000680 

Ortanca 0,000515 0,000749 0,000845 

Standart Sapma 0,025114 0,024402 0,023957 

Bas�kl�k 8,789457 9,187457 9,576212 

Çarp�kl�k 0,335244 0,299817 0,277209 

En Küçük -0,181823 -0,181416 -0,181093 

En Büyük 0,192993 0,193741 0,194510 

Gözlem Say�s� 3103 3103 3103 

 

 Tablo 1’den görülece�i üzere; ara�t�rd���m�z endeksler aras�nda 0,000691 

oran� ile ortalama en yüksek geteriyi �MKB30 endeksi sa�larken, �MKB50 ve 

�MKB100 hemen hemen ayn� 0,000681 ve 0,000680 getiri oran�na sahiptir. 

Standart sapma aç�s�ndan, �MKB30 endeksinin oran� yüksek gözükmektedir. 

Bu endeksin getiri oran�n�n yüksek olmas�na paralel olarak da��l�m�n riskinin de 

yüksek oldu�unu sonucuna var�labilir. Bununla birlikte yat�r�mc�s�na ortalamada 

0,000680 �MKB100 endeksi 12 y�l içerisinde getiri sa�lanma imkan� gözükmektedir. 

Üç endeksin aras�nda en büyük çarp�kl�k 0,335244 �MKB30, en küçük ise 0,277209 

�MKB100 bulunmu�tur. Buna kar�� bas�kl�k oran�na bakt���m�zda en yüksek 

9,576212 �MKB100, ard�ndan 9,187457 �MKB50 ve en dü�ük 8,789457 �MKB30 

gözükmektedir. 

Tablo 1’e göre en küçük getiri -0,181823 �MKB30’ sonras�nda -0,181416 

�MKB50 ve -0,181093 �MKB30 gözükmektedir. En büyük getirinin oran� ise 

0,194510 �MKB100’a ait olup, onu 0,193741 ile �MKB50 ve 0,192993 ile �MKB30 

izlemektedir.  
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 �statistik bilim dal�nda, Jarque-Bera s�namas� normal da��l�mdan ayr�lmay� 

ölçmek için kullan�lan bir uygulama iyili�i ölçüsüdür. �lk defa ekonemetrici Bera 

A.K. ve Jarque C.M. bu s�namayi ortaya koymu�lard�r.201  

 

Bu s�nama icin hipotezler �öyle ifade edilir: 

 

H0: Veriler normal da��l�m gösterir; 

H1: Veriler normal da��l�m göstermez. 

 

Jarque ve Bera s�namas� bir Lagranj çarpan� prensipine dayanan bir s�nama 

tipindendir. S�nama istatisti�i örneklem bas�kl�k ve çarp�kl�k ölçülerinin 

dönü�ümlerinden elde edilmi�tir. S�f�r hipotezi daha ayr�nt�l� olarak bir bile�ik 

hipotezdir: Beklenen çarp�kl���n 0 de�erde ve beklenen bas�kl�k fazlal���n�n 3 

de�erde olaca�� s�f�r hipotezdir; çünkü bir normal da��l�m için bu de�erler gereklidir. 

 

S�nama istatisti�i olan Jarque-Bera �öyle elde edilir: 

 

JB=(n/6)(S2+((K-3)2)/4)  (4) 

 

n: gözlem say�s� (veya genellikle serbestlik derecesi); 

S: örneklem çarp�kl�k ölçüsü; 

K: örneklem bas�kl�k ölçüsüdür.  

 

Olas�l�k kuram� ve istatistik bilim dallar�nda çarp�kl�k bir reel-de�erli rassal 

de�i�kenin olas�l�k da��l�m�n�n simetrik olamay���n�n ölçülmesidir. 

�ekil 2’de gösterilen da��l�ma bak�ld���nda da��l�m�n sa� taraf�nda bulunan 

çubuklar�n küçülmelerinin �ekli sol taraftak� çubuklar�n küçülmelerinden farkl� bir 

������������������������������������������������������������
201  Anil K. Bera, ve C.M. Jarque, “Efficient Tests For Normality, Homoscedasticity and Serial 
�ndependence of Regression Residuals”, Economics Letters, C.6 (3), 1980, ss. 255-259. 



�

49 
 

görünüm vermektedir. Çubuk yüksekliklerinin küçüldükleri taraflara kuyruk ad� 

verilir. Genel olarak iki çe�it çarp�kl�ktan bahsedilir. 

�ekil 2’deki kuyruklar�n görüntüsü da��l�m için hangi tip çarp�kl�k oldu�unu 

gösterir. Bu iki türlü çarp�kl�k ve bunu aç�klayan grafi�in kuyruk konumu �unlard�r: 

Pozitif çarp�kl�k: Bu halde sa�daki kuyruk daha uzundur. Da��l�m�n kütlesi 

grafi�in sol taraf�nda konsantre olmustur. Bu türlü da��l�m sa�dan çarp�k olarak 

an�l�r. 

Negatif çarp�kl�k: Bu halde soldaki kuyruk daha uzundur ve da��l�m�n kütlesi 

grafi�in sa� taraf�nda konsantre olmu�tur. Bu türlü da��l�m soldan çarp�k olarak 

an�l�r. 

 

�ekil 2: Sa�dan ve Soldan Çarp�kl�k 

 

 

Pozitif Çarp�kl�k    Negatif Çarp�kl�k 

(Sa�dan Çarp�kl�k)    (Soldan Çarp�kl�k) 

 

Olas�l�k kuram� ve bir dereceye kadar istatistik bilim dallar�nda Bas�kl�k 

kavram� 1905 y�l�nda Karl Pearson taraf�ndan ilk defa aç�klanm��t�r. 202  Bas�kl�k 

kavram� bir reel de�erli rassal de�i�ken için olas�l�k da��l�m�n�n, grafik 

gösteriminden tan�mlanarak ortaya ç�kar�lan bir kavram olan, sivrili�i veya bas�kl��� 

özelli�inin ölçümüdür. Bas�kl�k kavram�n�n ayr�nt�lar� olas�l�k kuram� içinde 

������������������������������������������������������������
202�Karl Pearson, “Das Fehlergesetz und seine Verallgemeinerungen durch Fechner und Pearson. A 
Rejoinder”, Biometrika, Cilt 4, 1905, ss.169-212.�



�

50 
 

geli�tirilmi�tir. Denklem (4)’te K de�eri 3’ten küçük olanlara Bas�k (kal�n-k�sa 

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

 

 Tablo 2: �MKB 30 Endeksin Jarque – Bera Testin Sonuçlar� 

 

 IMKB30 

Dönem 04/01/2000 – 25/06/2012 

Ortalama 0.000691 

Ortanca 0.000515 

En Büyük 0.192993 

En Küçük -0.181823 

Standart Sapma 0.025114 

Çarp�kl�k 0.335244 

Bas�kl�k 8.789457 

Jarque-Bera 4391.697 

Olas�l�k 0.0000 

Gözlem Say�s� 3103 

 

 �MKB30 getiri serisinin 0.000691 ortalamas�, 0.025114 standart sapmas� -

0.1818 minimum de�eri 0.1929 maksimum de�eri vard�r. Bas�kl�k ve çarp�kl�k 

aç�s�ndan 8.78>3 ile 0.33>0 ile sa�a e�ik olarak da��ld��� gözlenmektedir. Getiri 

serisinin da��l�m�n� gösteren grafik a�a��da yer almaktad�r. 
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 �ekil 3: �MKB30 Endeksin Getiri Serisine Ait Histogram 

 

 

 

 Yukar�daki grafikten de gözlemlendi�i gibi serinin hafif sivri oldu�u sonucu 

ç�km��t�r. E�ikli�i için de sa�a e�ik pozitif çarp�kl�k denilebilir. Grafik �eklinde 

04/01/2000-25/06/2012 dönemi için �MKB30 endeksin getirileri EK1’de yer 

almaktad�r. 
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Tablo 3: �MKB 50 Endeksin Jarque – Bera Testin Sonuçlar� 

 

 IMKB50 

Dönem 04/01/2000 – 25/06/2012 

Ortalama 0.000681 

Ortanca 0.000749 

En Büyük 0.193741 

En Küçük -0.181416 

Standart Sapma 0.024402 

Çarp�kl�k 0.299817 

Bas�kl�k 9.187457 

Jarque-Bera 4996.371 

Olas�l�k 0.0000 

Gözlem Say�s� 3103 

 

�MKB50 getiri serisinin 0.000681 ortalamas�, 0.024402 standart sapmas� -

0.1814 minimum de�er ve 0.1937 maksimum de�eri vard�r. Çarp�kl�k ve bas�kl�k 

aç�s�ndan 9.18>3 ile 0.29>0 ile sa�a e�ik olarak da��ld��� gözlenmektedir. Getiri 

serisinin da��l�m�n� gösteren grafik a�a��da yer almaktad�r. 
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�ekil 4: �MKB50 Endeksin Getiri Serisine Ait Histogram 

 

 

 

�ekil 4’teki de gözlemlendi�i gibi serinin sivri ince-uzun kuyuruklu oldu�u 

sonucu ç�km��t�r. E�ikli�i için de sa�a e�ik pozitif çarp�kl�k denilebilir. Grafik 

�eklinde 04/01/2000-25/06/2012 dönemi için �MKB50 endeksin getirileri EK2’de 

yer almaktad�r. 
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Tablo 4: �MKB 100 Endeksin Jarque – Bera Testin Sonuçlar� 

 

 IMKB50 

Dönem 04/01/2000 – 25/06/2012 

Ortalama 0.000680 

Ortanca 0.000845 

En Büyük 0.194510 

En Küçük -0.181093 

Standart Sapma 0.023957 

Çarp�kl�k 0.277209 

Bas�kl�k 9.576212 

Jarque-Bera 5631.162 

Olas�l�k 0.0000 

Gözlem Say�s� 3103 

 

�MKB100 getiri serisinin 0.000680 ortalamas�, 0.023957 standart sapmas� -

0.1811 minimum de�er ve 0.1945 maksimum de�er vard�r. Bas�kl�k ve çarp�kl�k 

aç�s�ndan 9.57>3 ile 0.27>0 ile sa�a e�ik olarak da��ld��� gözlenmektedir. Getiri 

serisinin da��l�m�n� gösteren grafik a�a��da yer almaktad�r. 
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�ekil 5: �MKB100 Endeksin Getiri Serisine Ait Histogram 

 

 

 

 Yukar�daki �ekilde de gözlemlendi�i gibi serinin sivri ince-uzun kuyuruklu 

oldu�u sonucu ç�km��t�r. E�ikli�i için de sa�a e�ik pozitif çarp�kl�k söylenebilir. 

Grafik �eklinde 04/01/2000-25/06/2012 dönemi için �MKB30 endeksin getirileri 

EK3’te yer almaktad�r. 

 

3.4.1. Haftan�n Günü ve U�ursuz Cuma Etkileri 

 

 Haftan�n günü etkisine ili�kin bulgular�n özetlendi�i Tablo 5 incelendi�inde; 

�MBK30 indeksi için, 3.849 F de�eri ve %1 anlaml�l�k düzeyi ile modelin aç�klama 

gücünün yüksek oldu�unu gösterir. Endeks ve zaman kapsam� çerçevesinde 0.0030 

getiri oran� ve %1 anlam düzeyi ile Çar�amba günleri en yüksek getiri günlerdir. 

Per�embe günlerinin 0.0016 getiri oran� ve %1 anlaml�l�k düzeyi Çar�ambalar� takip 

etmektedir. Ayr�ca -0.0037 getiri oran� ve %10 anlaml�l�k düzeyi ile Cuma günleri en 

dü�ük ve negatif getiri sa�layan günlerdir. Pazartesi, Sal� ve Cuma günleri 

ortalamada negatif getiri sa�layan günlerdir. 
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Tablo 5: �MKB30/50/100 Endeks Getirileri Üzerinde Haftan�n Günü Etkisi 

 

Endeks F 

istatisti�i1 

Günler2

�1 �2 �3 �4 �5 

�MKB30 3.849 

(0.001) 

-0.0003 

(-0.289) 

-0.0005 

(-0.473) 

0.0030 

(2.667) 

0.0016 

(1.468) 

-0.0037 

(-3.357) 

�MKB50 4.021 

(0.000) 

-0.0003 

(-0.278) 

-0.0005 

(-0.464) 

0.0029 

(2.705) 

0.0016 

(1.534) 

-0.0038 

(-3.480) 

�MKB100 4.065 

(0.000) 

-0.0004 

(-0.321) 

-0.0005 

(-0.484) 

0.0029 

(2.771) 

0.0016 

(1.535) 

-0.0037 

(-3.484) 

 

Zaman aral��� 04.01.2000-25.06.2012 (12 y�l) 

1 Parantez içindeki de�erler F anlaml�l�kt�r 

2 Parantez içindeki de�erler t istatisti�i (Regresyon parametrelinin s�f�ra e�it oldu�u 

hipotezini test eder) 

�1: Pazartesilere, �2: Sal�lara, �3: Çar�ambalara, �4: Per�embelere, �5: Cumalara ait 

de�erlerdir. 

 

�MKB50 endeksi için, 4.021 F de�eri ve %1 anlaml�l�k düzeyi ile modelin 

aç�klama gücünün yüksek oldu�unu gösterir. Endeks ve zaman kapsam� çerçevesinde 

0.0029 getiri oran� ve %1 anlam düzeyi ile Çar�amba günleri en yüksek getiri 

günlerdir. Per�embe günleri 0.0016 getiri oran� ve %1 anlaml�l�k düzeyi onüç 

cumalar� takip etmektedir. Cuma günleri -0.0038 getiri oran� ve %5 anlaml�l�k düzeyi 

ile en dü�ük ve negatif getiri sa�layan günlerdir. Pazartesi, Sal� ve Cuma günleri 

ortalamada negatif getiri sa�layan günlerdir. 

�MKB100 endeksi için 4.065 F de�eri ve %1 anlaml�l�k düzeyi ile modelin 

aç�klama gücünün yüksek oldu�unu göstermi�tir. Endeks ve zaman kapsam� 

çerçevesinde 0.0029 getiri oran� ve %1 anlam düzeyi ile Çar�amba günleri en yüksek 

getiri günlerdir. Per�embe günleri 0.0016 getiri oran� ve %1 anlaml�l�k düzeyi onüç 

cumalar� takip etmektedir. Cuma günleri -0.0037 getiri oran� ve %5 anlaml�l�k düzeyi 

ile en dü�ük ve negatif getiri sa�layan günlerdir. Pazartesi, Sal�, Çar�amba ve Cuma 

günleri ortalamada negatif getiri sa�layan günlerdir.  
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 Tablo 5’teki sonuçlara göre denklem a�a��daki gibi olu�turulabilir: 

 

�MKB30= –0.0003DPZTSi–0.0005DSALIi+0.0030DCARi+0.0016DPERSi–0.0037DCUMAi 

+�i; 

t-istat;         (-0.289)          (-0.473)         (2.667)          (1.468)         (-3.357) 

olas�l�k;          (0.77)              (0.63)             (0.00)             (0.14)              (0.00) 

 

�MKB50= –0.0003DPZTSi–0.0005DSALIi+0.0029DCARi+0.0016DPERSi–0.0038DCUMAi 

+�i; 

t-istat;         (-0.278)          (-0.464)         (2.705)          (1.534)         (-3.480) 

olas�l�k;          (0.78)              (0.64)             (0.00)             (0.12)              (0.00) 

 

�MKB100= –0.0004DPZTSi–0.0005DSALIi+0.0029DCARi+0.0016DPERSi–0.0037DCUMAi 

+�i; 

t-istat;         (-0.321)          (-0.484)         (2.771)          (1.535)         (-3.484) 

olas�l�k;          (0.74)              (0.62)             (0.00)             (0.12)              (0.00) 

 

Denklemler incelendi�inde; �MKB30, �MKB50 ve �MKB100 endeksleri için 

haftan�n günlerinden aç�s�ndan istatiksel olarak anlaml� ç�kan günler Çar�amba ve 

Cuma günlerdir.  
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Tablo 6: �MKB30/50/100 Endeks Getirileri Üzerinde U�ursuz Cuma (On Üç 

Cuma) Etkisi 

 

Endeks F istatisti�i1 On üç Cuma2

�13 

�MKB30 2.246 

(0.134) 

0.0084 

(1.498) 

�MKB50 2.045 

(0.152) 

0.0078 

(1.430) 

�MKB100 1.872 

(0.171) 

0.0073 

(1.368) 

 

Zaman aral��� 04.01.2000-25.06.2012 (12 y�l) 

1 Parantez içindeki de�erler F anlaml�l�kt�r 

2 Parantez içindeki de�erler t istatisti�i (Regresyon parametrelinin s�f�ra e�it oldu�u 

hipotezini test eder) 

�13: On üç Cumalara ait de�erlerdir. 

 

Onüç Cuma etkisine ili�kin bulgular�n özetlendi�i Tablo 6 incelendi�inde; 

�MBK30 indeksi için, 2.246 F de�eri ve %1 anlaml�l�k düzeyi ile modelin aç�klama 

gücünü göstermektedir. Tablo 5 ve Tablo 6 kar��la�t�r�ld���nda endeks ve zaman 

kapsam� çerçevesinde 0.0084 getiri oran� ve %1 anlam düzeyi ile Onüç Cuma günleri 

yüksek getiri günlerdir. Tablo 5’te Çar�amba günlerinin 0.0030 getiri oran� ve %1 

anlaml�l�k düzeyi Onüç cumalar� takip etmektedir.  

�MKB50 endeksi için, 2.045 F de�eri ve %1 anlaml�l�k düzeyi ile modelin 

aç�klama gücünü göstermektedir. Endeks ve zaman kapsam� çerçevesinde 0.0078 

getiri oran� ve %1 anlam düzeyi ile Onüç Cuma günleri yüksek getiri günlerdir. 

Tablo 5’te bulundu�u olan Çar�amba günlerinin 0.0029 getiri oran� ve %1 anlaml�l�k 

düzeyi Onüç cumalar� takip etmektedir. 

�MKB100 endeksi için 1.872 F de�eri ve %1 anlaml�l�k düzeyi ile modelin 

getirileri aç�klama gücünün zay�f oldu�unu gösterir. Ayr�ca endeks ve zaman 

kapsam� çerçevesinde 0.0073 getiri oran� ve %1 anlam düzeyi ile Onüç Cuma günleri 
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yüksek getiri günlerdir. Tablo5’te inceledi�imiz Per�embe günleri 0.0016 getiri oran� 

ve %1 anlaml�l�k düzeyi ile Onüç Cuma günlerden sonra en yüksek getirinin sahiptir.  

 

Tablo 7: �MKB30 Endeksin Getirilerin Haftan�n Günlerine Göre Da��l�m� 

(04.01.2000-25.06.2012)  

 

IMKB30 Pazartesi Sal� Çar�amba Per�embe Cuma 13Cuma Tüm 
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 
Büyük 0.1144 0.1929 0.1905 0.1291 0.1472 0.0223 0.1929
En 
Küçük -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
Çarp�kl�k -0.46 1.12  0.25  0.40  0.70 -0.52  0.33
Bas�kl�k 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
Olas�l�k 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.5755 0.0000
Gözlem 

Say�s� 

619 619 619 619 619 20 3103

 

 Tablo 7’den görülece�i üzere; haftan�n günlerine ait tan�mlay�c� istatistiklere 

göre �MKB30 endeksinin getirileri en yüksek 0.0029 ile Per�embe günüdür. 

Per�embe’den sonra 0.0022 ortalamayla Cuma günü gözükmektedir. En küçük 

negatif oratalama -0.0024 Pazartesi güne aitt�r. En büyük getiri 0.1929 Sal� günü, 

sonras�nda 0.1905 Çar�amba günün getirisidir. Fakat en küçük getiri -0.1818 ile 

Çar�amba günlerine aittir. 

Standart sapmaya bak�ld���nda haftan�n bütün günlerde birbirine yak�n 

de�erler elde edilmi�tir (0.23’ten 0.26’ya kadar). Ancak Onüç cuma güleri için bu 

de�er 0.12’dir. Cuma, Per�embe, Pazartesi ve 13 Cuma günleri için bas�kl�k oran� 

3’ten büyük oldu�u için  Sivri ve ince-uzun kuyuruklu oldu�unu anla��lmaktad�r. 

Sal� ve Çar�amba için bas�k, kal�n-k�sa kuyruklu, oldu�u söylenebilir. Çarp�kl�k ise 

Ek 4, Ek 5, Ek 6, Ek 7, Ek 8, Ek 9’da Histogram �eklinde göstermektedir. Olas�l�klar 

incelendi�inde; 13 Cuma günlerden hariç bütün günler için istatistiksel olarak 

anlaml� oldu�u ortaya ç�km��t�r. 
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Tablo 8: �MKB50 Endeksin Getirilerin Haftan�n Günlerine Göre Da��l�m� 

(04.01.2000-25.06.2012)  

 

IMKB50 Pazartesi Sal� Çar�amba Per�embe Cuma 13Cuma Tüm 
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 
Büyük 0.1937 0.1937 0.1267 0.1409 0.1937 0.0215 0.1937
En 
Küçük -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
Çarp�kl�k 1.24 1.19 0.38 0.63 1.24 -0.43 0.29
Bas�kl�k 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
Olas�l�k 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.6780 0.0000
Gözlem 

Say�s� 

619 619 619 619 619 20 3103

 

Tablo 8 haftan�n günlerine ait tan�mlay�c� istatistikleri göstermektedir. 

�MKB50 endeksinin getirileri en yüksek 0.0030 ile Çar�amba günüdür. Çar�amba’y� 

0.0020 ortalama ile Per�embe günü izlemektedir. En küçük negatif ortalama -0.0021 

13 Cuma güne aitt�r. En büyük getiri 0.1937 Pazartesi, Sal� ve Cuma ve en küçük 

getiri -0.0977 Çar�amba günlerine aittir. 

Standart sapma günlerine göre  haftan�n bütün günlerinde birbirine yak�n 

de�erlere sahipt�r (0.22’den 0.25’e kadar). Ancak Onüç cuma günleri standart sapma 

oran� 0.11’dir. Çar�amba, Per�embe ve 13 Cuma günleri için bas�kl�k 3’ten büyük 

oldu�undan sivri, ince-uzun kuyuruklu oldu�unu anla��lmaktad�r. Bas�k, kal�n-k�sa 

kuyruklu olma özelli�i ise Pazartesi, Sal� ve Cuma günlerine aitt�r.  Çarp�kl�k ise Ek 

10-15’da Histogram �eklinde göstermektedir. Olas�l�k aç�s�ndan Onüç cuma günleri 

hariç bütün günleri de istatistiksel olarak  anlaml� oldu�u ortaya ç�km��t�r. 
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Tablo 9: �MKB100 Endeksin Getirilerin Haftan�n Günlerine Göre Da��l�m� 

(04.01.2000-25.06.2012)  

 

IMKB100 Pazartesi Sal� Çar�amba Per�embe Cuma 13Cuma Tüm 
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 Büyük 0.1062 0.1945 0.1864 0.1251 0.1352 0.0214 0.1945
En Küçük -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
Çarp�kl�k -0.60 1.22 0.17 0.39 0.61 -0.41 0.27
Bas�kl�k 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
Olas�l�k 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.5755 0.0000
Gözlem 

Say�s� 

619 619 619 619 619 20 3103

 

Tablo 9 �MKB100’e ait tan�mlay�c� istatistikleri göstermektedir. �MKB100 

endeksin getirileri en yüksek 0.0028 de�er ile Per�embe günüdür. Per�embe’den 

sonra 0.0021 ortalamayla Cuma günü gelmektedir. En küçük negatif oratalama -

0.0024 Pazartesi ve -0.0018 ile Onüç cuma günlere aittir. En büyük getirinin oran� 

0.1945 Sal� ve en küçük getirinin oran� haftan�n günlerinden -0.1810 Çar�amba 

günlerine sahiptir. 

Standart sapmaya göre haftan�n bütün günlerde birbirine yak�n de�er 

görülmektedir (0.22’den 0.25’e kadar). Ancak Onüç cuma günleri için standart 

sapma de�eri 0.11’dir. Pazartesi, Per�embe, Cuma ve 13 Cuma günleri için bas�kl�k 

oran� 3’ten büyük oldu�undan sivri ve ince-uzun kuyuruklu, oldu�unu 

anla��lmaktad�r. Kal�n-k�sa kuyruklu olma 1.31 ve 1.37 oran� ile Sal� ve Çar�amba 

günlerine aitt�r.  Çarp�kl�k ise Ek 16-21’da Histogram �eklinde göstermektedir. 

Olas�l�k aç�s�ndan Onüç cuma günleri hariç bütün günlerde anlaml� oldu�u 

istatistiksel olarak görülmü�tür. 
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3.4.2. Y�l�n Ay� Etkisi 

 

Y�l�n ay� etkisine ili�kin sonuçlar Tablo 10’da gösterilmektedir. �MKB50 ve 

�MKB100 endeksleri için, olu�turulan regresyon modellerinin aç�klama gücünün 

yüksek oldu�u sonucuna ula��lm��t�r. Ancak �MKB30 endeksi için olu�turulan 

regresyon modelinin aç�klamada gününün zay�f olu�u görülmektedir. 
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 Tablo 10: �MKB30/50/100 Endeks Getirileri Üzerinde Y�l�n Ay� Etkisi 

 

Endeks2 �MKB30 �MKB50 �MKB100 

F �statisti�i1 1.696 

(0.214) 

1.741 

(0.201) 

1.739 

(0.202) 

A
yl

ar
 

�1 

 

-0.0107 

(-1.563) 

-0.0102 

(-1.521) 

-0.0098 

(-1.493) 

�2 -0.0030 

(-0.439) 

-0.0019 

(-0.285) 

-0.0014 

(-0.214) 

�3 0.0088 

(1.278) 

0.0089 

(1.335) 

0.0091 

(1.384) 

�4 -0.0012 

(-0.173) 

-0.0010 

(-0.152) 

-0.0009 

(-0.140) 

�5 0.0033 

(0.477) 

0.0026 

(0.390) 

0.0016 

(0.253) 

�6 0.0008 

(0.118) 

0.0011 

(0.164) 

0.0010 

(0.155) 

�7 -0.0006 

(-0.096) 

-0.0006 

(-0.091) 

-0.0006 

(-0.097) 

�8 0.0041 

(0.583) 

0.0035 

(0.499) 

0.0033 

(0.493) 

�9 -0.0072 

(-1.004) 

-0.0074 

(-1.061) 

-0.0070 

(-1.034) 

�10 0.0003 

(0.047) 

-0.0005 

(-0.083) 

-0.0012 

(-0.176) 

�11 0.0052 

(0.733) 

0.0050 

(0.721) 

0.0048 

(0.712) 

�12 0.0003 

(0.042) 

0.0005 

(0.081) 

0.0010 

(0.153) 
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Zaman aral��� 04.01.2000-25.06.2012 (12 y�l) 

1 Parantez içindeki de�erler F anlaml�l�kt�r 

2 Parantez içindeki de�erler t istatisti�i (Regresyon parametrelinin s�f�ra e�it oldu�u 

hipotezini test eder) 

�1: Ocak, �2: �ubat, �3: Mart, �4: Nisan, �5: May�s, �6: Haziran, �7: Temmuz, �8: 

A�ustos, �9: Eylül, �10: Ekim, �11: Kas�m, �12: Aral�k. 

 

 �MKB30 endeksi için, 0.0088 getiri oran� ve %5 anlaml�l�k düzeyi ile Mart 

ay� en yüksek getiriyi sa�layan ayd�r. Mart ay�n�, 0.0052 getiri oran� ve %5 

anlaml�l�k düzeyi ile Kas�m ve 0.0041 getiri oran� ve %5 anlam düzeyi ile A�ustos 

aylar� takip etmektedir. Ayr�ca Ocak ay� -0.0107 getiri oran� ve %5 anlaml�l�k düzeyi 

ile en dü�ük getirili aylard�r. �MKB30 endeks kapsam�nda Ocak, �ubat, Nisan, 

Temmuz ve Eylül aylar� ortalamada negatif getiri sa�lamaktad�rlar. �MKB30 

endeksin getirilerin y�l�n aylara göre da��l�m� (04.01.2000-25.06.2012) ve 

tan�mlay�c� istatistikler EK22’de göstermektedir. 

�MKB50 endeksi için, -0.0102 getiri oran� ve %5 anlaml�l�k düzeyi ile Ocak 

ay� en dü�ük getiriyi sa�layan ayd�r. Mart ay� ise 0.0089 getiri oran� ve %5 

anlaml�l�k düzeyi ile en yüksek getiri sa�lanmaktad�r. Mart ay� takip eden 0.0050 

getiri oran� ve %5 anlaml�l�k düzeyi ile Kas�m ve 0.0035 getiri oran� ve %5 anlam 

düzeyi ile A�ustos aylard�r. �MKB50 endeks kapsam�nda Ocak, �ubat, Nisan, 

Temmuz, Eylül ve Ekim aylar� ortalamada negatif getiri sa�lamaktad�rlar. �MKB50 

endeksin getirilerin y�l�n aylara göre da��l�m� (04.01.2000-25.06.2012) ve 

tan�mlay�c� istatistikler EK23’de göstermektedir. 

�MKB100 endeksi için, 0.0091 getiri oran� ve %5 anlaml�l�k düzeyi ile Mart 

ay� en yüksek getiriyi sa�layan ayd�r. Mart ay�n�, 0.0048 getiri oran� ve %5 

anlaml�l�k düzeyi ile Kas�m ve 0.0033 getiri oran� ve %5 anlam düzeyi ile A�ustos 

aylar� takip etmektedir. Ayr�ca Ocak ay� -0.0098 getiri oran� ve %5 anlaml�l�k düzeyi 

ile en dü�ük getiri aylard�r. �MKB100 endeks kapsam�nda Ocak, �ubat, Nisan, 

Temmuz, Eylül ve Ekim aylar� ortalamada negatif getiri sa�lamaktad�rlar. �MKB100 

endeksin getirilerin y�l�n aylara göre da��l�m� (04.01.2000-25.06.2012) ve 

tan�mlay�c� istatistikler EK24’de yer almaktad�r. 
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 Tablo 10’a göre denklaem düzenlendi�inde 

 

Ri=�1DOCKi+ �2DSUBi+ �3DMARi+ �4DNISi + �5DMAYi + �6DHAZi + �7DTEMi + �8DAUGi + 

�9DEYLi + �10DEKMi + �11DKASi + �12DARLKi+ �i  

 

�MKB30= –0.0107DOCKi–0.0030DSUBi+0.0088DMARi–0.0012DNISi+0.0033DMAYi+ 

0.0008DHAZi–0.0006DTEMi+0.0041DAUGi–0.0072DEYLi+0.0003DEKMi+0.0052DKASi+ 

0.0003DARLKi+ �i  

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) 

olas�l�k; (0.12)  (0.66)  (0.20)  (0.86)  (0.63)  (0.90)  (0.92)  (0.56)  (0.31)  (0.96)  

(0.46)  (0.96) 

 

�MKB50= –0.0102DOCKi–0.0019DSUBi+0.0089DMARi–0.0010DNISi+0.0026DMAYi+ 

0.0011DHAZi–0.0006DTEMi+0.0035DAUGi–0.0074DEYLi–0.0005DEKMi+0.0057DKASi+ 

0.0005DARLKi+ �i  

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) 

olas�l�k; (0.13)  (0.77)  (0.18)  (0.87)  (0.69)  (0.86)  (0.92)  (0.61)  (0.29)  (0.93)  

(0.47)  (0.93) 

 

�MKB100= –0.0098DOCKi–0.0014DSUBi+0.0091DMARi–0.0009DNISi+0.0016DMAYi+ 

0.0010DHAZi–0.0006DTEMi+0.0033DAUGi–0.0070DEYLi–0.0012DEKMi+0.0048DKASi+ 

0.0010DARLKi+ �i  

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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olas�l�k; (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 göre �MKB30, �MKB50 ve �MKB100 endekslerinde aylara ait 

sonuçlar�n hemen hemen ayn� de�erlere sahip oldu�u söylenebilir. Ancak Ekim ay 

katsay�da ve t istatisti�inde �MKB30 için pozitif, �MKB50 ve �MKB100 için negatif 

oldu�u görülmektedir.  

Bu çal��mada �stanbul Menkul K�ymetler Borsas�’da günlük ve ayl�k etkilerin 

varl���, �MKB çat�s� alt�nda gören 3 adet �MKB endeksinin getirileri çerçevesinde 

incelenmi�tir. Ara�t�rd���m�z sonuçlar� özetlenecek olursak; 

 

- Tan�mlay�c� istatistiklerin sonuçlara bakt���m�zda; 

 

04.01.2000 ile 25.06.2012 tarihler aras�nda faaliyet gösteren endeksler 

aras�nda ortalamada en yüksek getiriyi �MKB30 endeksi sa�larken, bu endeksi 

yüksek getiri aç�s�ndan �MKB50 ve �MKB100 takip etmi�tir. �MKB30 endeksin 

getiri oran�n�n yükseli�ine paralel olarak fiskli�inin yüksek oldu�u tespit etmi�tir. 

 

- Günlük etkilerin sonuçlara bakt���m�zda; 

 

�MKB30 endeksi için, s�ras�yla Çar�amba ve Per�embe günleri en yüksek 

getirileri sa�layan günlerdir. Cuma günleri ise en dü�ük getirileri sa�lanmakta olup, 

bu endeks dahilinde Pazartesi, Sal� günleri ortalamada negatif getiri sa�lanmaktad�r.  

�MKB50 endeksi için, s�ras�yla Çar�amba ve Per�embe günleri en yüksek 

getirileri sa�layan günlerdir. Cuma günleri ise en dü�ük getirileri sa�lanmakta olup, 

bu endeks dahilinde Pazartesi, Sal� günleri ortalamada negatif getiri sa�lanmaktad�r.  

�MKB100 endeksi için, Çar�amba günleri en yüksek getirileri sa�layan 

günlerdir. Per�embe günleri Çar�ambay� takip etmektdir. Cuma günleri ise en dü�ük 

getirileri sa�lanmakta olup, bu endeks dahilinde Pazartesi, Sal� günleri ortalamada 

negatif getiri sa�lanmaktad�r.  
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- U�ursuz Cuma etkilerin sonuçlara bakt���m�zda; 

 

�MKB30, �MKB50 ve �MKB100 endeksleri için, Onüç Cuma günleri di�er 

günlere göre en yüksek getiri sa�lanmaktad�r.  

 

- Ayl�k etkilerin sonuçlara bakt���m�zda; 

 

�MKB30 endeksi için, s�ras�yla Mart, Kas�m ve A�ustos aylar� ortalamada en 

yüksek getirileri sa�layan aylard�r. Endeks kapsam�nda s�ras�yla Ocak, Eylül ve 

�ubat aylar� oratalamada en dü�ük getirileri sa�layan aylard�r. 

�MKB50 endeksi için, s�ras�yla Mart, Kas�m, A�ustos ve May�s aylar� 

ortalamada en yüksek getirileri sa�layan aylard�r. Endeks kapsam�nda s�ras�yla Ocak, 

Eylül ve �ubat aylar� oratalamada en dü�ük getirileri sa�layan aylard�r. 

�MKB100 endeksi için, s�ras�yla Mart, Kas�m ve A�ustos aylar� ortalamada 

en yüksek getirileri sa�layan aylard�r. Endeks kapsam�nda s�ras�yla Ocak ve Eylül 

aylar� oratalamada en dü�ük getirileri sa�layan aylard�r. Bu endeks dahilinde Ocak, 

�ubat, Nisan, Temmuz, Eylül ve Ekim aylar� ortalamada negatif getiri 

sa�lanmaktad�r.  
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SONUÇ 

 

Etkin piyasa hipotezine göre geli�mi� bir sermaye piyasas�n�n, menkul 

k�ymetlerle ilgili her türlü bilgiyi yans�tt��� varsay�lmaktad�r. Böyle bir piyasada 

menkul k�ymetin fiyat�, piyasaya aktar�lm�� bilgiler �����nda belirlenir. E�er her türlü 

bilgi piyasaya aktar�lm�� ve yat�r�mc�lar taraf�ndan de�erlendirilmi� ise, herhangi bir 

anki menkul k�ymetin fiyat� o menkul k�ymetin gerçek de�erine e�it olmal�d�r.  

Piyasalar�n etkinli�i kavram�, ilk kez Fama taraf�ndan 1970’ te ortaya 

konulmu�tur. �deal olan bir piyasadaki fiyatlar�n kaynak da��l�m� için do�ru veriler 

vard�r. Di�er bir deyi�le, menkul k�ymet fiyatlar�n�n herhangi zamanda mevcut tüm 

bilgileri yans�tt��� varsay�m� alt�nda yat�r�mc�lar firmalar�n faaliyetlerini temsil eden 

menkul k�ymetler aras�nda seçim yapabilmektedir. Faaliyetlerin daima mevcut 

bilgileri “tam olarak yans�tt���” bir piyasa etkin olarak adland�r�r. 

Etkin piyasalar,  fiyatlar�n mevcut bilgiyi tam olarak yans�tt��� piyasalard�r ve 

üç gruba ayr�l�r: zay�f form – geçmi� getirilerin gelecekteki getirileri ne ölçüde 

tahmin edebildi�ini göstermeye yöneliktir; yar�-güçlü form – menkul k�ymet 

fiyatlar�n�n kamuyu ayd�nlat�c� bilgileri ne h�zla yans�tt���n� ölçmeye yöneliktir; 

güçlü form – piyasa fiyatlar�na tam olarak yans�t�lmayan herhangi özel kamuya 

aç�klanmam�� bilginin olup olmad���n�n test edilmesine yöneliktir. 

Etkin Piyasa Hipotezi’ne ters dü�en herhangi bir ampirik bulgunun olmas�, 

“anomali” olarak adland�r�lmaktad�r. Ekonomik, finansal, sosyal, siyasal ve kültür 

ya�am�n�n her alan�nda anomaliyi gözlemlemek mümkündür. Finansta en fazla 

ampirik ara�t�rmaya konu olmu� çal��ma alanlar�ndan biridir. Anomali; teoriyle genel 

kabul görmü� esas ve ilkelerle uyumlu olmayan, ola�and��� bir davran�� biçimi veya 

gözlem olarak tan�mlanabilir.  

Tezin ikinci bölümü anomaliler aç�klanmaktad�r. Finans literatürde 

gözlemlenen anomali türleri: zamana ba�l� (dönemsellikler) anomaliler, dönemsel 

olmayan (kesitsel) anomaliler, teknik anomaliler, ekonomik faktörlere dayal� 

anomaliler ve politik faktörlere dayal� anomalilerdir. Çal��man�n kapsam�nda daha 

çok dönemsel anomaliler üzerinde durulmaktad�r. 

Çal��man�n üçüncü bölümde,  �stanbul Menkul K�ymetler Borsas�’nda günlük 

ve ayl�k anomalilerin varl��� ara�t�rm��t�r. Çal��mada ayr�ca, u�ursuz cuman�n 
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etkisini de incelenmi�tir. Bu noktadan hareketle çal��mada, �MKB30, �MKB50 ve 

�MKB100 endekslerinin günlük ve ayl�k getirilerinin en yüksek ve en dü�ük oldu�u 

dönemler incelemektedir.  

 Çal��man�n kapsam�na �MKB30, �MKB50 ve �MKB100 endekslerin 

04.01.2000 ile 25.06.2012 aral���nda günlük kapan�� fiyatlar� al�nm��t�r. Günlere ve 

aylara ili�kin anomaliler regresyon yöntem ile de�erlendirilmi�tir. Regresyon modeli 

E-Views bilgisayar program� ile kukla de�i�kenler kullan�larak ortaya konulmu�tur. 

�MKB30, �MKB50 ve �MKB100 endekslerine ili�kin tan�mlay�c� istatistiklere göre 

0,000691 oran� ile ortalama en yüksek geteriyi �MKB30 endeksi sa�larken, �MKB50 

ve �MKB100 hemen hemen ayn� 0,000681 ve 0,000680 de�erlerine sahiptir.  

Standart sapma aç�s�ndan,  �MKB30 endeksinin oran� yüksek gözükmektedir. 

Bu endeksin getiri oran�n�n yüksek olmas�na paralel olarak da��l�m�n riskinin de 

yüksek oldu�unu sonucuna var�labilir. Bununla birlikte yat�r�mc�s�na ortalamada 

0,000680 �MKB100 endeksi 12 y�l içerisinde getiri sa�lanma imkan� gözükmektedir. 

Üç endeksin aras�nda en büyük çarp�kl�k 0,335244 �MKB30, en küçük ise 0,277209 

�MKB100 bulunmu�tur. Buna kar�� bas�kl�k oran�na bakt���m�zda en yüksek 

9,576212 �MKB100, ard�ndan 9,187457 �MKB50 ve en dü�ük 8,789457 �MKB30 

gözükmektedir. 

�ncelenen döneme ili�kin Jarque-Bera s�namas�na göre normal da��l�m test 

edilmeye çal���lm��t�r. �MKB30 getiri bas�kl�k ve çarp�kl�k aç�s�ndan 8.78>3 ile 

0.33>0 ile sa�a e�ik (pozitif çarp�kl�k) olarak da��ld��� gözlenmektedir. �MKB50 

getiri çarp�kl�k ve bas�kl�k aç�s�ndan 9.18>3 ile 0.29>0 ile sa�a e�ik (pozitif 

çarp�kl�k) olarak da��ld��� gözlenmektedir. �MKB100 getiri de bas�kl�k ve çarp�kl�k 

aç�s�ndan 9.57>3 ile 0.27>0 ile sa�a e�ik (pozitif çarp�kl�k) olarak da��ld��� 

gözlenmektedir.  

 

Günlere ve aylara ili�kin anomalinin sonuçlar�n� incelendi�inde;  

 

�MKB30 endeksi için, s�ras�yla Çar�amba 0.0030 ile ve Per�embe 0.0016 ile 

en yüksek getirileri sa�layan günlerdir. Cuma -0.0037 oran� ise en dü�ük getirileri 

sa�lanmakta olup, bu endeks dahilinde Pazartesi, Sal� günleri ortalamada negatif 

getiri sa�lanmaktad�r.  
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�MKB50 endeksi için, s�ras�yla Çar�amba 0.0029 ile ve Per�embe 0.0016 ile 

en yüksek getirileri sa�layan günlerdir. Cuma -0.0038 ise en dü�ük getirileri 

sa�lanmakta olup, bu endeks dahilinde Pazartesi, Sal� günleri ortalamada negatif 

getiri sa�lanmaktad�r.  

�MKB100 endeksi için, Çar�amba 0.0029 en yüksek getirileri sa�layan 

günlerdir. Per�embe 0.0016 ile Çar�amba’y� takip etmektdir. Cuma -0.0037 en dü�ük 

getirileri sa�lanmakta olup, bu endeks dahilinde Pazartesi, Sal� günleri ortalamada 

negatif getiri sa�lanmaktad�r.  

Onüç Cuma ili�kin bulgular�n �MBK30 indeksi için, 0.0084 ile Cuma en 

yüksek getiriye sahiptir. �MKB50 endeksi için, 0.0078, �MKB100 endeksi için 

0.0073 de�erlere sahiptir. �MKB30, �MKB50 ve �MKB100 endeksleri için, on üç 

Cuma günleri di�er günlere göre en yüksek getiri sa�lanmaktad�r.  

Haftan�n günlerine ait tan�mlay�c� istatistiklere göre �MKB30 endeksinin 

getirileri en yüksek 0.0029 ile Per�embe günüdür. Per�embe’den sonra 0.0022 

ortalamayla Cuma günü gözükmektedir. En küçük negatif oratalama -0.0024 

Pazartesi güne aitt�r. En büyük getiri 0.1929 Sal� günü, sonras�nda 0.1905 Çar�amba 

günün getirisidir. Fakat en küçük getiri -0.1818 ile Çar�amba günlerine aittir.  

�MKB50 endeksinin getirileri en yüksek 0.0030 ile Çar�amba günüdür. 

Çar�amba’y� 0.0020 ortalama ile Per�embe günü izlemektedir. En küçük negatif 

ortalama -0.0021 Onüç Cuma gününe aittir. En büyük getiri 0.1937 Pazartesi, Sal� ve 

Cuma ve en küçük getiri -0.0977 Çar�amba günlerine aittir.  

�MKB100 endeksi için, en yüksek 0.0028 ile Per�embe günüdür. 

Per�embe’den sonra 0.0021 ortalamayla Cuma günü gelmektedir. En küçük negatif 

oratalama -0.0024 Pazartesi ve -0.0018 ile Onüç cuma günlere aittir. En büyük 

getirinin oran� 0.1945 Sal� ve en küçük getirinin oran� haftan�n günlerinden -0.1810 

Çar�amba günlerine sahiptir. 

Y�l�n ay� etkisi �MKB50 ve �MKB100 endeksleri için, olu�turulan regresyon 

modellerinin aç�klama gücünün yüksek oldu�u sonucuna ula��lm��t�r. Ancak 

�MKB30 endeksi için olu�turulan regresyon modelinin aç�klamada gününün zay�f 

olu�u görülmektedir. 

�MKB30 endeksi için, s�ras�yla Mart 0.088, Kas�m 0.0052 ve A�ustos 0.0041 

aylar� ortalamada en yüksek getirileri sa�layan aylard�r. Endeks kapsam�nda s�ras�yla 
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Ocak -0.0107, Eylül -0.0072 ve �ubat -0.0030 aylar� oratalamada en dü�ük getirileri 

sa�layan aylard�r. 

�MKB50 endeksi için, s�ras�yla Mart 0.0089, Kas�m 0.0050, A�ustos 0.0035 

ve May�s 0.0026 aylar� ortalamada en yüksek getirileri sa�layan aylard�r. Endeks 

kapsam�nda s�ras�yla Ocak -0.0102, Eylül -0.0074 ve �ubat -0.0019 aylar� 

oratalamada en dü�ük getirileri sa�layan aylard�r. 

�MKB100 endeksi için, s�ras�yla Mart 0.0091, Kas�m 0.0048 ve A�ustos 

0.0033 aylar� ortalamada en yüksek getirileri sa�layan aylard�r. Endeks kapsam�nda 

s�ras�yla Ocak -0.0098 ve Eylül -0.0070 aylar� oratalamada en dü�ük getirileri 

sa�layan aylard�r. Bu endeks dahilinde Ocak, �ubat, Nisan, Temmuz, Eylül ve Ekim 

aylar� ortalamada negatif getiri sa�lanmaktad�r. 

Çal��mam�z�n sonuçlar�ndan yola ç�karak, bir yat�r�mc�n�n a�a��da bulunan 

i�lem stratejisini kullanarak �stanbul Menkul K�ymetler Borsas�’nda yüksek getiriler 

elde etme f�rsat�na sahip oldu�u ileri sürebilir: 

 

� Per�embe günü planlanan sat�n alma i�lemlerini, Per�embe’ den Cuma yada 

Pazartesi gününe ertelemek, 

� Cuma ve Pazartesi günü için planlanan satma i�lemlerini Sal� gününe 

ertelemek,   

� Ayn� i�lemi, bir önceki Per�embe gününde gerçekle�tirmek olarak 

önerilebilir. 
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