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YEMIiN METNi
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etik degerlere uygun olarak yazildigim1 ve yararlandigim eserlerin kaynak¢ada
gosterilenlerden olustugunu, bunlara atif yapilarak yararlanilmis oldugunu belirtir ve

bunu onurumla dogrularim.
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OZET
Yiiksek Lisans Tezi
Piyasa Etkinligi Analizi: IMKB’de Haftamn Giinii ve Yihn Ay1 Etkisi
Rukiye Sebnem DEMIRAL

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
iktisat Anabilim Dah

Finansal Iktisat ve Bankacihk Program

Cesitli calismalarda, Etkin Piyasa Hipotezi’nin aksine piyasa anomalileri
gozlemlenmistir. Hisse senedi piyasalarinda en cok arastirilan anomaliler ise
haftamn giinii ve yihn ay etkisidir. Buna bagh olarak bu ¢alisma, Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’nda haftanin giinii ve yihn ay1 etkisinin varh@m, 1995-2011
donemindeki IMKB 100 Endeksi getirileri bazinda arastirmaktadir. Cahsmada
IMKB'de s6z konusu etkileri analiz etmek icin Kruskal Wallis testi ve GARCH
modelleri kullanilmastir.

1995-2011 doneminde haftanmin giinii etkisine iliskin regresyon analizi
sonuclarima gore; Sali, Carsamba ve Persembe giinlerine ait getiriler pozitif ve
istatistiki olarak anlamhdir. Ayrica, Carsamba giiniine ait getiriler diger giinlerin
getirilerinden yiiksek bulunmustur. Ayni sekilde, 1995-2007 donemi icin haftanin
giinii etkisi tespit edilmistir. 2008-2011 doneminde ise Cuma giiniine ait getiriler
pozitif ve istatistiki olarak anlamh bulunmustur. Daha sonra 1995-2011 déoneminde
IMKB’de olusan diisiis trendleri kukla degisken olarak modele eklenmistir.
Dolayisiyla, haftanin giinii etkisi daha net ortaya cikmms ve haftamin tiim
giinlerindeki getiriler pozitif ve istatistiksel olarak anlamh bulunmustur. Ayrica, en
yiiksek ortalama getiri Carsamba giinii gozlenmistir.

1995-2011 doneminde yilin ay1 etkisinin regresyon analizi sonuclari; Mart,
Nisan, Temmuz, Eyliil, EKim ve Aralik aylarina ait getirilerin pozitif ve istatistiksel

olarak anlamh oldugunu gostermektedir. Buna ek olarak, Ekim aylarinin getirileri

v



diger aylarin getirilerine gore daha yiiksektir. Sonu¢ olarak, tiim analiz sonug¢lar:
gostermektedir ki, gozlenen séz konusu anomaliler nedeniyle, IMKB zayif formda

etkin bir piyasa degildir.

Anahtar Kkelimeler: Piyasa Etkinligi, Etkin Piyasa Hipotezi, Piyasa
Anomalileri, Haftanin Giinii Etkisi, Yilin Ay1 Etkisi.



ABSTRACT
Master’s Thesis
Analysis of Market Efficiency: The Day of the Week and The Month of the Year
Effect in ISE
Rukiye Sebnem DEMIRAL

Dokuz Eyliil University
Graduate School of Social Sciences
Department of Economics

Financial Economics and Banking Program

The market anomalies were observed in several studies in contrast to
Efficient Market Hypothesis. The day of week effect and the month of year effect
are the anomalies that are investigated most in the stock markets. Depending on
this fact, this study investigates the existence of the day of week effect and the
month of year effect in Istanbul Stock Exchange (ISE) on the basis of ISE 100
Index returns over the period from 1995 to 2011. In this study, Kruskal Wallis test
and GARCH models were used to analyze these effects in ISE.

The returns on Tuesdays, Wednesdays and Thursdays are positive and
statistically meaningful according to the results of the regression analysis with
respect to the day of week effect over the period from 1995 to 2011. Furthermore,
the returns on Wednesdays were found to be higher than the returns of other days.
Similarly, the day of week effect was detected over the period between 1995 and
2007. The returns on Friday were found positive and statistically meaningful for
the period 2008—-2011. Next, downward trends in ISE over the period between 1995
and 2011 were added on model as a dummy variable. Consequently, the day of
week effect become visible more clearly and the returns of all days of the week were
found positive and statistically meaningful. Moreover, the highest average returns

were observed on Wednesday.
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The results of the regression analysis of the month of year effect over the
period between 1995 and 2011 indicate that the returns on March, April, July,
September, October, and December are positive and statistically meaningful.
Besides, the returns on October are higher than the returns of other months.
Finally, depending on the observed anomalies, the results of all analysis show that

ISE was not a weak form efficient.

Keywords: Market Efficiency, Efficient Market Hypothesis, Market
Anomalies, The Day of the Week Effect, The Month of the Year Effect.
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GIRIS

Finans teorisinde piyasa etkinligi ve buna bagli olarak anomaliler en fazla
arastirtlan kavramlar arasinda yer alirlar. Bu kavramlar 6zellikle yatirim stratejilerinin
olusturulmas1 acisindan O6nem tasimaktadir. Piyasa etkinliginin saglandig1r yani
anomalilerin gdzlenmedigi durumda, aktif portfoy yoOnetimine dayali stratejilerle
istenilen sonuglara ulasilamayacagi kabul edildiginden pasif portfoy yonetimine dayali
stratejilerin tercih edilmesi onerilmektedir. Bu nedenle literatiirde, piyasa etkinligine ve
anomalilere yonelik cok sayida ¢aligma yer almaktadir.

Piyasa etkinligi arastirilirken gelistirilen Etkin Piyasa Hipotezi, kar
maksimizasyonunu hedefleyen ¢ok sayida rasyonel yatirnmcinin rekabet ettigi ve mevcut
bilginin tiim katilimcilar i¢in neredeyse maliyetsiz oldugu bir piyasada; rassal olarak
piyasaya ulasan bilgi tam olarak ve aninda hisse senedi fiyatlarina yansiyacagindan
olusan fiyatlarin rassal olacagini, bu nedenle herhangi bir model gelistirerek o piyasay1
yenmenin miimkiin olmayacagini ileri slirmektedir. Bu hipotez, sz konusu piyasanin
etkin oldugunu ve piyasanin etkinlik seviyesinin fiyatlara yansiyan mevcut bilgiye bagh
oldugunu ifade etmektedir. Eger bir piyasada fiyata tam olarak ve aninda yansiyan bilgi;
hisse senedinin ge¢mis fiyatlarma iliskin bilgiler ise zayif formda etkinlik, piyasaya
ulasan halka agik tiim bilgiler ise yar giiglii formda etkinlik, firma i¢i 6zel bilgiler de
dahil menkul kiymet ile ilgili tiim bilgiler ise giicli formda etkinlik olarak
tanimlanmaktadir.

Etkin Piyasa Hipotezine uymayan her bir bulgu, karsilasilan olagan dis1 herhangi
bir davranis anomali olarak tanimlanmaktadir. Literatiirde hipotezin aksine zamana bagh
ve zamana bagli olmayan anomalilere rastlanmistir. Zamana bagli anomaliler
(donemsellikler), hipoteze aykir1 olarak hisse senedi getirilerinin belirli zaman
dilimlerinde diger zaman dilimlerinden belirgin ve siirekli olarak farkli bir davranig
sergilemesidir.

Donemselliklerden haftanin giinii etkisi, hisse senedi piyasasinda haftanin belirli
gilin veya giinlerinde diger giinlere gore siirekli ve belirgin olarak daha diisiik ya da

yliksek getiri saglanmas1 durumudur. Diger bir donemsellik olan yilin ay1 etkisi ise yilin



herhangi bir ayinda hisse senedi fiyatlarinin diger aylara gore devamli olarak farkli
hareket etmesi ve hisse senedi getirilerinin belirgin ve siirekli bir bigimde yiiksek ya da
diisiik olmasi olarak adlandirilmaktadir.

Calismada piyasa etkinligini incelemek icin IMKB’de haftanim giinii ve y1lin ay1
etkisinin arastirllmasinin sebebi, bu etkilerin gozlendigi piyasada zayif formda
etkinlikten bahsedilemeyecek olmasidir. Zayif formda etkin olmayan herhangi bir piyasa
ne yart giiclii ne de giiclii formda etkin olamaz; dolayistyla haftanin giinii ve yilin ay1
etkisine rastlanilan bir piyasada herhangi bir seviyede etkinlikten s6z edilemez.

Calismanin amaci, IMKB’nin zay1f formda etkinligini baslica donemselliklerden
haftanin giinii ve yilin ay1 etkisinin varligini arastirarak incelemektir. IMKB’de soz
konusu donemselliklerin mevcut oldugu tespit edilirse; fiyatlarin rassal olustugu ve
mevcut bilginin tam olarak ve aninda fiyatlara yansidigi bu nedenle ¢esitli zaman
dilimlerinde getiri farkliliklarinin  olmadigr ileri siirilen, diger bir deyisle
donemselliklerin var olmayacagi vurgulanan, zayif formda etkinligin bile olmadigi
saptanmis olacaktir. Calismada haftanin giinlerine ve yilin aylarina ait getirilerde anlaml
bir farklilik olup olmadig1 kukla degiskenler vasitasiyla regresyon modelleri (GARCH
modelleri) ve medyanlarin esitligini test eden Kruskal Wallis testi kullanilarak
arastirilmistir.

Calismanin birinci boliimiinde oncelikle piyasa etkinligi kavrami izah edilmistir.
Daha sonra etkin piyasa hipotezi, fiyat olusum siirecini agiklayan modeller, bilgi
kiimesine gore etkinlik seviyeleri ve etkinlik seviyelerine iliskin uygulanan testler
aciklanmistir. Daha sonra IMKB’de yapilmis piyasa etkinligine iliskin calismalara
deginilmistir. Ikinci béliimde piyasa anomalilerine yer verilmistir. Calismada zamana
bagli anomalilerden (donemselliklerden) giin i¢i etkisi, haftanin giinii etkisi, yilin ay1
etkisi, ay i¢i etkisi, ay doniimii etkisi, yi1l doniimii etkisi ve tatil etkisi agiklanmistir.
Zamana bagli olmayan anomalilerden firma biiyiikliigli etkisi, ihmal edilmis firma etkisi,
fiyat/kazang orani etkisi, piyasa degeri/defter degeri etkisi, asir1 tepki anomalisi ve
yetersiz tepki anomalisi ele almmustir. Ugiincii béliimde ise haftanin giinii ve yilin ay1
etkisine iliskin ¢alismalara yer verilmis ve IMKB’de sdz konusu etkilerin varligi analiz

edilmistir.



BIiRINCIi BOLUM
PiYASA ETKINLIGi

Piyasa etkinligi finans teorisinde en fazla arastirillan kavramlardan birisidir.
Finansal piyasalarin gelismesi bakimindan 6nemli olmakla birlikte, yatirim stratejilerinin
olusturulmasi acisindan da biiyiik 6nem tagimaktadir.

Piyasa etkinligi s0z konusuyken kaynaklarin etkin olarak dagilimi
saglanmaktadir. Dolayisiyla, piyasa etkinligi finansal piyasalarin gelismesine ve
derinlesmesine katkida bulunmaktadir. Ayrica, piyasa etkinligi saglandiginda, arzu
edilen sonuglarin elde edilebilmesi i¢in aktif yerine pasif portfdy yonetimine dayali
stratejiler kullanilmasi onerilmektedir. Bu sebeplerden dolayi, literatiirde ¢ok sayida

piyasa i¢in etkinligin saglanip saglanmadigina iliskin ¢alisma bulunmaktadir.

1.1 PiYASA ETKINLIiGi

Piyasa etkinligi ile ilgili birgok etkinlik kavrami olmakla birlikte bu ¢alismada
bilgi etkinligi kavrami ele almmugtir. Oncelikle, sermaye piyasasi agisindan literatiirde
yapilmis etkinlik tanimlarina yer verilmistir.

Barone etkinligi; enformasyon (bilgi) etkinligi, degerleme etkinligi, tam giivence
etkinligi ve fonksiyonel etkinlik olarak tanimlamaktadir'. Enformasyon (Bilgi) etkinligi;
menkul kiymet fiyatlarnin mevcut tim bilgileri tam olarak yansitmasidir’. Fama’ya
gore, etkin bir piyasadan sz edilebilmesi i¢in s6z konusu piyasadaki mevcut bilginin
piyasada olusan fiyatlara tam ve dogru olarak yansimis olmasi gerekmektedir. Ayrica
piyasadaki mevcut bilginin ne 6lciide fiyatlara yansidigi s6z konusu piyasanin etkinlik

seviyesini belirlemektedir’. Etkinlik seviyeleri asagida ele alacaktir.

' Emilio Barone, “The Italian Stock Market: Efficiency and Calendar Anomalies”, 18.10.1989,
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=512503, (25.09.2012), pp. 1-25.

? Barone, p. 3.

3 Eugene F. Fama, “Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Emprical Work”, Journal of
Finance, Vol. 25, No. 2, May 1970, (Efficient Capital), p. 383.



Degerleme etkinligi; hisse senedi piyasalarinin temel analiz ¢ergevesinde etkin
olmasidir. Hisse senetlerinin halka arz fiyatlari, sirketin gelecekte elde edecegi nakit
akisina iliskin rasyonel beklentiler dogrultusunda belirlenecektir®.

Tam-giivence etkinligi; menkul kiymet piyasasinin tam olmasi anlamindadir.
Soyle ki, piyasadaki yeni bir menkul kiymet getirisinin yapisi, piyasadaki menkul
kiymet ¢oklugu sebebiyle, mevcut menkul kiymetlerden olusan portfoylerin getiri
yapisina benzemektedir. Yeni menkul kiymetin getirisi, mevcut menkul kiymetler
tarafindan yeniden {iretilebilir olmasi nedeniyle, yatirnmcilar yeni menkul kiymetin
piyasaya girmesinden bir fayda saglayamamaktadir’.

Fonksiyonel etkinlik; menkul kiymet piyasalarinin organize olmasi ve
kaynaklarin verimli kullanim alanlarina dogru miimkiin olan en diisiik fiyata etkin bir
bicimde aktarilmasidir®.

Etkinlik ile ilgili diger bir ayrim ise; enformasyon etkinligi, kaynak dagilimi
etkinligi ve faaliyet etkinligi seklindedir’. Daha énce de tanimlandig1 gibi enformasyon
(bilgi) etkinligi saglandiginda; menkul kiymete ait yeni bilgi menkul kiymetin fiyatina
aninda ve dogru olarak yansir, baska bir ifadeyle menkul kiymetin cari fiyati mevcut
tiim bilgiyi tam olarak yansitir. Bu bilgiler kullanilarak piyasada ek bir kazang saglamak
miimkiin degildir®.

Dagilim etkinligi ise; finansal piyasanin ayni risk diizeyindeki yatirimlar igin
aym diizeyde getiriyi saglamasidir’. Baska bir deyisle, kaynaklarin en verimli
kullanilacak ~sekilde dagilminin saglanmasidir'®. Faaliyet (Islem) etkinligi ise;

fonksiyonel etkinlikle ayni anlamdadir. Menkul kiymet alim satimlarinin minimum

* Barone, p. 3.

> Barone, p- 5.

% Barone, p. 5.

7 Ercan Balaban, “Informational Efficiency of the Istanbul Securities Exchange and Some Public
Rationale for Public Regulation”, The Central Bank of the Republic of Turkey Research Department
Discussion Paper, No: 9502, Subat 1995, (Informational Efficiency), p. 43.

% Fama, Efficient Capital, p. 383.

’ R. Yavuz Tezeller, Tiirkiye Sermaye Piyasalarinda Pazar Etkinligi, iktisadi Arastirmalar Vakfi,
Istanbul, Aralik 2005, s. 17.

1% Recep Bildik, Hisse Senedi Piyasalarinda Dénemsellikler Ve IMKB Uzerine Ampirik Bir Cahsma,
IMKB Yayni, Istanbul, May1s 2000, (Hisse Senedi) s. 5.



maliyetle gerceklestirilmesidir. Islem maliyetlerinin piyasa yapicilara ekonomik kazang
saglamadig1 durumda faaliyet etkinligi s6z konusudur .

Etkin bir piyasa, kar maksimizasyonunu hedefleyen c¢ok sayidaki rasyonel
yatirimcinin rekabet ettigi ve dnemli giincel bilginin tiim katilimcilar i¢in neredeyse
maliyetsiz olarak mevcut oldugu bir piyasa olarak tamimlanmaktadir'®. Bir piyasanin
etkin olmasi, s6z konusu piyasanin miikkemmel bir piyasa oldugunu gostermez.
Miikemmel sermaye piyasalari i¢in gereken dzellikler sdyle siralanmaktadir'?;

1) Piyasadaki tiim katilimcilar elde edilebilir tiim bilgilere maliyetsiz
ulasabilirler.

i1) Piyasada islem maliyeti yoktur.

ii1) Piyasada ¢ok sayida birbirleriyle rekabet eden yatirimer vardir.

iv) Piyasa katilimcilar1 rasyonel davranir ve yatirim kararlarini beklenen getiri-
risk dengesine gore alan kisilerdir. Katilimcilar yiiksek getiriyi diisiik getiriye, diisiik
riski yiiksek riske tercih ederler.

v) Tiim finansal varliklar boliinebilir niteliktedir.

Piyasalarda s6z konusu Ozelliklerin ¢ogu ger¢eklesmemektedir. Genellikle
bilginin iiretilmesi ve bilgiye ulagilmasi i¢in bir maliyete katlanmak gereklidir, baska bir
ifadeyle piyasalarda islem maliyeti s6z konusu olmaktadir.

Asagidaki ozellikleri tagiyan piyasada herhangi bir zamanda olusan fiyatlarin,
menkul kiymet degerinin bulunmasina yarayan mevcut tiim bilgiyi tamamen yansittigi
one siiriilmektedir. Herhangi bir piyasanin etkin olabilmesi i¢in'*;

1) Bilgi ve veriler iizerinde tekellesmenin bulunmamasinin,

"' Murat Kiyilar, Etkin Pazar Kuramm ve Etkin Pazar Kurammmn iMKB’de irdelenmesi-Test

Edilmesi, SPK Yaym No:86, Ankara, Agustos 1997, ss. 8-9’dan aktaran Sait Adali, Piyasa Etkinligi ve
IMKB: Zayif Formda Etkinlige iliskin Ekonometrik Bir Analiz, (Yaymlanmamis Yiiksek Lisans
Tezi), Kadir Has Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul, 2006, s. 6.

12 Eugene F. Fama, “Random Walks in Stock Market Prices”, Financial Analysts Journal, Vol. 21, No.
5, September / October 1965, (Random Walks), p. 56.

3 Bill Rees, Financial Analysis, Prentice Hall International, 1990, p. 238’den aktaran Bildik, Hisse
Senedi, s. 2.

" Murat Kiyilar, Etkin Pazar Kuram ve Etkin Pazar Kuramnm iMKB’de irdelenmesi-Test
Edilmesi, SPK Yaym No:86, Ankara, Agustos 1997, s. 6’dan aktaran M. Volkan Oztiirkatalay, Hisse
Senedi Piyasalarinda Goriilen Kesitsel Anomaliler ve iMKB’ye Yonelik Bir Arastirma, IMKB
Yaynlari, Istanbul, 2005, s. 4.



ii) Cesitli komisyon, taahhiit ve islem maliyetlerinin rekabet¢i bir bigimde

olusmasinin yeterli oldugu ileri siiriiliir.

1.2 ETKIiN PiYASA HiPOTEZi

“Etkin Piyasa Hipotezi”, Fama tarafindan ileri siiriilmiistiir. Bu hipotez, mevcut
bilginin hisse senedi fiyatlarina tam ve dogru olarak yansidigini ve yatirimcilarin
herhangi bir model gelistirerek piyasanin normal getirisi lizerinde bir getiri elde
edemeyeceklerini ifade etmektedir’.

Etkin piyasa hipotezine gore, fiyatlarin hizli ayarlanmasi ve rassal hareket etmesi
menkul kiymet fiyatlarinin iki temel Ozelligidir. Fiyatlarin ayarlanmasi piyasadaki
bilgiye gore daha yavas oldugunda, menkul kiymet fiyatlar1 piyasadaki bilgiyi tam
olarak yansitmaz. Ayrica, bu ayarlamalar, olmasi1 gerekenden az veya fazla oldugunda,
birtakim yatirimcilar digerlerine gore daha fazla getiri saglamaktadir. Fiyatlarin rassal
hareket etmemesi ve diizenli fiyat degisimlerinden bilgisi olan yatirimcilarin normalden
fazla getiri saglamasi piyasanm etkinligini bozacaktr'.

Etkin bir piyasa, statik bir dengede degil, devamli olarak degisen “siirekli denge”
durumundadir. Piyasaya yeni bir haber geldiginde, menkul kiymetin gercek degeri
degismekte ve piyasa fiyatlar1 bu yeni degerlere uyum saglamaktadir. S6z konusu fiyat
uyumu siirecinin hizi piyasanin etkinligini gostermektedir. Tam etkin bir piyasa, stirekli
denge durumundadir ve daima piyasa fiyatlar1 gercek degerlere esittir. Herhangi bir
dengesizlik olursa piyasa tam etkin degildir ve fiyatlar gercek degerinden farkl
olmaktadir'’.

Etkin piyasa hipotezinin temel konusu olan “menkul kiymete ait bilgilerin fiyata
tam olarak yansimasi” kavramimnin test edilebilmesi i¢in fiyatlarin nasil olustugunu

gosteren asagidaki modeller olusturulmustur.

'> Fama, Efficient Capital, p. 383.

' Sevtap Siingii, Etkin Sermaye Piyasasi Teorisi ve Menkul Kiymetler Piyasalarmnin Diizenlenmesi,
Sermaye Piyasasi Kurulu Arastirma Raporu, 1994, s. 3’ten aktaran Ferhat Ozcam, Teknik Analiz ve
istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Sermaye Piyasas: Kurulu, Yayin No:32, Nisan 1996, s. 115.

7 Ozgam, s. 116.



e Rassal Yiiriiyiis Modeli (Random Walk Model)

e Beklenen Getiri Modeli (Fair Game Model)

e Submartingale Modeli

Fiyat olusumunu agiklayan modellerden “Rassal Yiiriiyiis Modeli”, menkul
kiymetin cari fiyatinin piyasadaki mevcut bilgileri tam olarak yansitmasi, baska bir
ifadeyle ardisik fiyat degisimlerinin veya ardisik bir donemlik getirilerin birbirinden
bagimsiz oldugu ve bu fiyat degisimlerinin veya getirilerin ayni sekilde dagildigini ifade
etmektedir'®. Asagidaki sekilde gosterilmektedir;

£ (101 | D) =T (15001)

Burada, 1j:1, ] menkul kiymetinin bir donemlik getirisini; @, t anindaki fiyata
tam olarak yansiyacagi varsayilan bilgi kiimesini gostermektedir. Bu modelle bagimsiz
rassal degiskenin kosullu ve marjinal olasilik dagilimlarinin ayni oldugu belirtilmistir.
Buna ek olarak f yogunluk fonksiyonu tiim t’ler igin aym oldugu vurgulanmistir'®,

E( 1 | @) = B (1501)

Burada ise 17+ 'nin dagilim ortalamasinin [E(r7j1)], @’ den (t anindaki mevcut
bilgi kiimesi) bagimsiz oldugu ve dagilim ortalamasinin zaman iginde sabit oldugu
goriilmektedir.

Fiyat olusumunu agiklayan bir diger model ise “Beklenen Getiri Modeli”dir.
Asagidaki gosterim ile ifade edilmektedir;

E(Pj 1 | @) = [ 1+ B | @ ) ] Py

Burada E, beklenen getiriyi; P, t anindaki j menkul kiymetinin fiyatini; Pj.i,
t+1 anindaki j menkul kiymetinin fiyatini; 1.1, j menkul kiymetinin bir donemlik
getirisini; @;, t anindaki fiyata tam olarak yansiyacagi varsayilan bilgi kiimesini
gostermektedir. Ayrica P71 ve 17+ rassal degiskenler olarak ifade edilmistir. Model, j
menkul kiymetinin piyasadaki mevcut bilgi kiimesini (®;) tam olarak yansitan t+1
anindaki fiyati, t anindaki fiyatin (P;;), @ bilgi kiimesini yansitan bir donemlik beklenen

getirisinin t anindaki fiyata katkist olarak aciklanabilir®',

'8 Fama, Efficient Capital, p. 386.
19 Fama, Efficient Capital, p. 386.
%% Fama, Efficient Capital, p. 387.
2 Fama, Efficient Capital, p. 384.



Beklenen getiri modeline gore, olusturulan herhangi bir alim satim kurali ile
herhangi bir zamanda piyasadaki mevcut bilgiler kullanilarak normalden fazla getiri elde
edilmesi miimkiin degildir™.

“Submartingale Modeli” ise fiyat olusumunu aciklayan baska bir modeldir. Bu
model “Beklenen Getiri Modeli”nin 6zel bir durumudur.

E (P, t+1 | D) =Pjiveya E (17, o1 | D) >0

Model, j menkul kiymetinin piyasadaki mevcut bilgi kiimesini (®;) yansitacak
t+1 anindaki fiyatina iliskin beklenen degeri [E (P, +1 | @y)], cari fiyatina (P;;) esit ya da
ondan daha biiyiik olacagini gdstermektedir.

Buradaki diger gosterimde ise @;’ye bagli beklenen getirilerin negatif olmamasi
ile piyasadaki mevcut bilgilere (®;) gore yapilan islem stratejilerinin, gelecek dénem
boyunca yapilan “satin al-elde tut” stratejisine gore daha fazla beklenen kar
saglayamayacagi anlatiimaktadir®.

Piyasa etkinligi arastirilirken s6z konusu modellerin fiyat olusumunu acikladigi
varsayilir ve bu modeller ile birlikte farkli etkinlik seviyesine gore etkin piyasa hipotezi

test edilir.
1.2.1 Bilgi Kiimesine Gore Etkinlik Seviyeleri

Etkin piyasa hipotezi, menkul kiymet fiyat1 iizerine yansiyan bilgiyi asagidaki
gibi gruplandirarak piyasa etkinligini tice ayirir;**

1) Menkul kiymetin ge¢mis fiyatlarina iliskin bilgiler.

il) Piyasaya ulasan halka acik tiim bilgiler (kar payi, hisse senedi bdliinmeleri,
faiz oran1 degisimleri, ekonomi politikalarindaki degisimler v.b).

ii1) Sirket i¢i 6zel bilgiler de dahil menkul kiymet ile ilgili tiim bilgiler.

Hisse senedi piyasasinda tam etkinlik i¢in gereken Ozelliklerin tiimii gegerli

olmayip piyasalarda tam etkinlik s6z konusu olmasa da, farkli etkinlik seviyelerinden

22 Murat Kiyilar, “Etkin Pazar Kuraminin IMKB’de Test Edilmesi”, Yonetim Dergisi, Yil:9, Say1:29,
Ocak 1998, s. 35.

# Fama, Efficient Capital, p. 386.

* Kayilar, s. 35.



s0z edebilir. Etkin piyasa hipotezini gelistiren Fama, bilgi kiimesine gore etkinlik
seviyelerini; zayif formda piyasa etkinligi, yar giiglii formda piyasa etkinligi ve giiclii

formda piyasa etkinligi seklinde tanimlamistir.”

1.2.1.1 Zayif Formda Piyasa Etkinligi

Etkin piyasa hipotezine gore, bilgi kiimesi etkinlik seviyelerinden zayif formda
piyasa etkinligi; menkul kiymete ait gecmis tiim bilginin fiyata yansimis oldugu
durumdur. Zayif etkin piyasalarda, yatirnmci gegmis fiyat bilgileri 1s1¢inda menkul
kiymetin gelecekteki degerini tahmin edemez ve menkul kiymetin ge¢mis fiyat
bilgilerine dayali 6ngorii ile piyasadan daha fazla getiri saglayamaz. Diger bir deyisle,
teknik analiz ve zaman serileri analizlerini kullanarak piyasay1 yenmeye c¢alismak soz

konusu olamaz.

1.2.1.2 Yan Giiclii Formda Piyasa Etkinligi

Bu piyasa etkinligi, halka agik tiim bilginin menkul kiymet fiyatina yansidigi
durumu ifade etmektedir. Menkul kiymetle ilgili halka agiklanan bu bilgilere yatirimcilar
hizl1 bir sekilde tepki verir, boylece bilgiler fiyata hemen yansir. Bir piyasada yar1 gii¢lii
formda etkinlik s6z konusu ise; halka agiklanan bilgiler aninda fiyata yansidigi igin
fiyatlar gergek degerine yakin bir diizeyde olusur. Bu nedenle, yatirimcilar temel analiz
ve teknik analiz kullanarak piyasa getirisi lizerinde bir getiri elde edemezler. Boyle bir
durumda sadece firma igerisinden bilgi edinen kisilerin fazladan bir getiri saglamasi s6z
konusu olabilir.

Yar giiglii formda etkin piyasa hipotezi, zayif formda etkin piyasa hipotezini de
kapsamaktadir. Zayif formda etkin piyasa hipotezi, menkul kiymete ait tim piyasa
bilgilerini (hisse senedi fiyatlari, getiri oranlari, islem hacmi) igerirken; yar1 giiclii
formda etkin piyasa hipotezi bu bilgilerin yaninda piyasa dis1 tiim bilgileri (kazang ve

kar payr duyurulari, fiyat/kazang oranlari, defter degeri/piyasa degeri oranlari, temettii

= Fama, Efficient Capital, p. 383.



verimi oranlari, hisse senedi bollinmeleri, ekonomi ile ilgili yeni haberler ve politik

haberler) igermektedir™.

1.2.1.3 Giiglii Formda Piyasa Etkinligi

Giclii formda piyasa etkinligi; menkul kiymete ait gecmis fiyat bilgilerinin,
kamuya agiklanmis ve kamuya agiklanmamisg bilgilerin tiimiiniin menkul kiymet fiyatina
aninda yansidigi durumdur. Bu hipoteze gore, tam etkin bir piyasada, menkul kiymete
ait iceriden Ogrenilen Ozel bilgiler dahil higbir bilgi ile piyasayr yenmek miimkiin
degildir. Yatirimcilar higbir analiz yOntemiyle piyasadan daha fazla bir getiri elde

edemezler.

1.2.2 Etkin Piyasa Testleri

Sermaye piyasalarinin etkinligi, etkinlik seviyelerine gore ¢esitli testler
uygulanarak arastirilmaktadir. S6z konusu etkinlik testleri ¢alismanin bu kisminda

aciklanmustir.

1.2.2.1 Zayif Etkinlik Testleri

Zayif formda etkin piyasa hipotezi, menkul kiymetin ge¢misine iliskin rassal
olarak piyasaya ulasan tiim bilginin aninda fiyata yansidigini ve bu nedenle fiyat
degisimlerinin tamamen rassal ve birbirinden bagimsiz oldugunu ileri slirmektedir.
Piyasadaki zayif etkinlik arastirilirken fiyat degisimlerinin rassal yiirliylis modeline
uygunlugu incelenmektedir. Bu modelin test edilmesiyle piyasadaki zayif etkinlik
saptanabilmektedir. Diger bir deyisle zay1f formda etkin piyasa hipotezinin test edilmesi,

rassal yiiriiyiis hipotezinin test edilmesiyle gergeklesebilmektedir.

26 Frank K. Reilly, Investment Analysis and Portfolio Management, The Dryden Press, Fourth Edition,
1994, p. 198.
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Samuelson’a gore, sermaye piyasalarindaki rassallik, ¢cogu yatirimcinin daha
fazla getiri elde edebilmek i¢in yaptiklar1 ¢abalar sonucunda olusur. En kiigiik bir bilgiyi
bile kullanarak getiri saglamak amaciyla islem yapan yatirimcilar, fiyatlarin hizla yeni
bilgiye gore degismesine neden olurlar. Sonugcta, rassal olarak piyasaya ulasan bilgiler,
fiyat degisimlerinin de rassal olarak olusmasini saglarlar®’.

Hisse senedi piyasasindaki fiyat degisimlerinin rassal oldugunu vurgulayan rassal
ylrliylis hipotezi, hisse senedinin ge¢cmis fiyat bilgilerini goz 6niine alan teknik analizle
uyum gostermez. S6z konusu hipotez ardisik fiyat degismelerinin bagimsiz oldugunu
ileri siirerken, teknik analizciler fiyat degigmelerinin bagimli oldugu, bir baska deyisle
gecmisteki fiyat hareketlerinin gelecekte de tekrarlanacag: goriisiindedirler®.

Menkul kiymet fiyat degisimlerinin birbirinden bagimsizliginin arastirilmasinda
Fama bir ¢alismasinda ii¢ istatistiki test kullanmistir. Bu bagimsizlik testleri; serisel
korelasyon, run ve filtre kurali testidir®.

Zayif formda piyasa etkinligi arastirilirken, rassal yiirliylis hipotezinin test
edilmesinde en ¢ok serisel korelasyon testi kullanilmaktadir. Bu test, hisse senedi fiyat
degisimlerinin pozitif veya negatif korelasyonunun istatistiki olarak anlamliligin 6lger.

Serisel korelasyon testinde ilk olarak her “t” giiniinde hisse senedi fiyatindaki
degismeyi (A P) hesaplayarak o giinlin fiyat degismesi ile bir 6nceki giiniin fiyat
degismesi (A Py.,) arasindaki regresyon denkligi belirlenir™”.

AP=a+bAP.+e

Burada,

a: Fiyattaki beklenen degisimdir ve daha oOnceki fiyat degisimlerinden
bagimsizdir.

b: Bir onceki fiyat degisimleri ile bir sonraki fiyat degisimi arasindaki iliskiyi

gosterir.

2 Tezeller, s. 23.

8 Feride Hayirsever Bastiirk, F/K oram ve Firma Biiyiikliigii Anomalilerinin Bir arada Ele Alinarak
Portféy Olusturulmasi ve Bir Uygulama Ornegi, TC. Anadolu Universitesi Yaymlari, No:1564,
Eskisehir, 2004, s. 15.

¥ Eugene F. Fama, “The Behavior of Stock-Market Prices”, The Journal of Business, Vol. 38, No. 1,
Jan. 1965, (The Behavior), pp. 34-105.

% Giiltekin Karasin, Sermaye Piyasasi Analizleri, ikinci Baski, Ankara, 1987, s. 97°den aktaran
Hayirsever Bastiirk, s. 27.
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e Rassal bir sayidir ve bir dnceki fiyat degisimine bagl olmaksizin o anki fiyat
degisiminin degiskenligini gosterir.

S6z konusu testte, daha sonra korelasyon katsayilar1 hesaplanarak, hipotez
testleri ile bu katsayilarin istatistiksel olarak anlamli olup olmadiklar test edilir. Eger
serisel korelasyon istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikarsa piyasa zayif formda etkindir. Bir
baska deyisle, serisel korelasyon testlerinde bir onceki fiyat degismelerinin gelecek
donemlerdeki fiyatlarla bir uygunluk gosterip gostermedigi arastirilir, iki donemdeki
fiyatlar arasinda bir baglilik yoksa fiyat degisimlerinin rassal yliriiyiis modeline uygun
olarak hareket ettigini ifade edebiliriz *'.

Zayif etkinlik arastirilirken bagimsizlik testlerinde asir1 degerlerin yaratacagi
sakincalar1 ortadan kaldirmak amaciyla siklikla kullanilan parametrik olmayan analiz
yontemi run testidir. Ayn1 yonde devam eden her fiyat degisimi serisine “run” denilen
bu testte, fiyat degisiminin biyiikligii degil, yonii dikkate alinmaktadir™.

Serisel korelasyon testinde, bir ya da birka¢ gdézlemin, diger gozlemlerden asiri
farkli olmasi, korelasyon katsayisina etki ederek testin giivenirligini olumsuz
etkileyebilmektedir. Bu olumsuzlugu ortadan kaldirmak i¢in “run” testi, hisse senedi
fiyat serilerinde fiyatin degerini dikkate almayip, degerler arasindaki farkin pozitif (+)
ya da negatif (-) olmasini géz Oniine almaktadir. Boylece gozlemlerden biri ya da
birkaginin asirt degerlerde olmasi testin sonucunu etkileyemez™.

Run testi, fiyat degismelerinde donemlerin olup olmadigini arastirmada
kullanilir. Birbirini izleyen en az iki veya daha fazla fiyat artis ve azalislar1 bir donem
olarak kabul edilir, bagka bir ifadeyle ardisik iki degisim ayni isaretli ise bir run olusur.
Fiyat degisimleri farkli yonlerde olursa, 6rnegin negatif fiyat degisimini pozitif fiyat
degisiminin izlemesi gibi, bu durumda bir run biter ve yeni bir run baslar**.

Herhangi bir biiytikliikteki tamamen rassal sayilar serisinde beklenen pozitif (+),

negatif (-) ve sifir olan donemlerin (run) kag¢ tane olabilecegi belirlenmektedir. S6z

3! Hayirsever Bastiirk, ss. 27-29.

32 Tezeller, s. 89.

3 Mehmet Baha Karan, Yatinm Analizi ve Portféy Yonetimi, Gazi Kitapevi, Ankara, Eyliil 2004,
(Yatirim Analizi), s. 275.

 Reilly, s. 199.
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konusu hisse senedi fiyat degisimleri serisi, rassal sayilar serisinden beklenene gore ¢cok
fazla ya da ¢ok az donemler igeriyor ise fiyat hareketlerinin rassal olmadigini
gostermekte ve dolayisiyla zayif formda piyasa etkinligi reddedilmektedir. Tersi
durumda ise fiyat hareketleri rassaldir ve zayif formda etkinlik gecerli olmaktadir™.
Rassal fiyat degisimleri i¢in aranan sart, run sayisinin yiiksek olmasi ve birbirini sirayla
takip etmemesidir™®.

Zayif etkinlik arastirilirken uygulanan diger bir test ise filtre kurali testidir. Bu
test, bir hisse senedinin fiyat1 belirli bir oranda diisiip daha sonra yiikselmeye
basladiginda hisse senedinin yilikselme trendinde oldugu, ayrica bir hisse senedinin fiyati
belirli bir oranda yiikselip daha sonra diistiigiinde ise hisse senedinin diisme trendinde
oldugu mantigma dayanir’’. Bir hisse senedinin fiyat: % x yiikseldiginde satm almir ve
islem gordiigii en yliksek seviyeden % x diisiince satilir. Hisse senedi gordiigli en diisiik
seviyeden % x ylikseldiginde hisse senedi tekrar alinir. Bu sistemdeki % x’in degeri
yatirimcilarin tercihine gore degisir. Burada x’ler degistirilerek sonsuz sayida filtre
kurali olusturulabilir. Hisse senedi piyasasinda islem yapan bir yatirimci bu kurali
uygulayarak normalden fazla bir getiri elde edebiliyorsa, bu piyasanin zayif formda
etkin olmadig1 belirtilmektedir’®.

Birgok calismada, cesitli lilke borsalarinin zayif etkinligi s6z konusu testler
kullanilarak arastirilmistir. Bu ¢alismalardan bazilarina asagida yer verilmistir.

Samuelson 1965 yilindaki calismasinda, bilgisel etkin piyasalarda yatirimei
beklentilerinden dolay: fiyatlarin tahmin edilemez oldugunu ifade etmistir. Gelecekteki
fiyatlarin tahmin edilemez olmasinin nedenini, piyasalardaki mevcut bilginin ve
yatirimct beklentilerinin fiyatlara yansimig olmasi olarak agiklamaktadir. Bu ¢alismada
sermaye piyasasindaki fiyat hareketlerini aciklamakta “Rassal Yiiriiylis Modeli ni

kullanmstir” .

35 Ozcam, s. 118.

36 Karan, Yatirim Analizi, s. 275.

37 Jack Clark Francis, Investments Analysis and Management, Fifth Edition, Mc Graw-Hill
International Editions, 1991, p. 545°ten aktaran Hayirsever Bastiirk, s. 31.

3 Karan, Yatirim Analizi, s. 276.

 Paul Samuelson, “Proof That Properly Anticipated Prices Fluctuatate Randomly”, Industrial
Management Review, Vol. 6, No. 2, 1965, pp. 41-49.
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Fama (1965a), “Rassal Yiriiyiis Modeli’ni destekleyen bircok ampirik kanit
oldugunu ifade etmistir. Ayrica hisse senedi fiyatlarinin rassal ylirliylis sergilemesinin,
hem teknik analizcileri hem de temel analiz savunuculari i¢in 6nemli bir sorun oldugunu
vurgulamistir®.

Fama (1965b) bir calismasinda, Dow Jones Endeksine ait 30 hisse senedi
getirilerinden olusan zaman serilerinin dagilimin1 ve bagimsizligini serisel korelasyon,
run ve filtre kurali testlerini uygulayarak arastirmistir. Calisma sonunda, ABD hisse
senedi fiyat hareketlerinde ardisik fiyat degismelerinin birbirinden bagimsiz oldugunu ve
hisse senedi getirilerinin rassal yiiriiyiis izledigini ifade etmistir*'.

Mandelbrot (1966), hisse senedi fiyat degisimlerinin rassal ve hisse senedi
getirilerinin dngériilemez oldugunu ifade etmistir*”. Ayrica, Mandelbrot (1967), hisse
senedi fiyat degisimi dagilimmin kisa donemde sabit oldugunu belirtmistir®.

Fama 1970 tarihinde yaptig1 calismada, “Etkin Piyasa Hipotezi’ni ortaya koyarak
rassal yiirliylis modelini ayrintili olarak ele almistir. Bu ¢alismada, ge¢mis bilgilerin
gelecekteki fiyatlar lizerindeki etkisini test etmis ve soz konusu piyasada zayif formda
etkinligin gegerli oldugu sonucuna varmustir**,

Fama ve French, 1988’deki ¢alismalarinda, kisa donemli pozitif serisel
korelasyon ve uzun donemde ortaya ¢ikan negatif serisel korelasyonu arastirmislardir.
Bu calismada, 1926-1985 doneminde NYSE’de islem goéren hisse senetlerinin aylik
getirilerini kullanmig, ¢alisma sonunda c¢ogunlukla hisse senedi kazanglarinin tahmin
edilebilir bilesen oldugunu belir‘[mislerdir45 .

Lo ve Mac Kinlay (1988), New York Borsast 6 Eyliil 1962 ve 26 Aralik 1985
tarihleri arasindaki haftalik hisse senedi getirilerini kullanarak “Rassal Yiiriyis

Hipotezi”ni test etmislerdir. Bu g¢alismada, s6z konusu piyasada “Rassal Yiiriyis

% Fama, Random Walks, pp. 55-59.

*! Fama, The Behaviour, pp. 34-105.

2 Benoit Mandelbrot, “Forecasts of Future Prices, Unbiased Markets and Martingale Models”, Journal of
Business, Vol. 39, No. 1, Jan. 1966, pp. 242-255.

* Benoit Mandelbrot, “The Variation of Some Other Speculative Prices”, The Journal of Business, Vol.
40, No. 4, Ekim 1967, pp. 393-413.

* Fama, Efficient Capital, pp. 383-417.

* Eugene F. Fama ve Kenneth R. French, “Permanent and Temporary Components of Stock Prices”,
Journal of Political Economy, Vol. 96, Issue:2, April 1988, pp. 246-273.
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Hipotezi”nin gegerli olmadig1 sonucuna varilmistir. Ayrica bu sonuca gore hisse senedi
fiyatlarmin tahmin edilebilir oldugunu ama bunun o piyasanin etkin olmadig1 anlamina
gelmeyecegini vurgulamislardir®.

Fama, 1991 yilinda yaptig1 ¢alismada o zamana kadar yapilan tiim ¢aligsmalari ele
alarak etkinlik kavramlarimi tekrar agiklamistir. Zayif etkinlik testlerini gelecekteki
fiyatlarin tahmin edilip edilemeyeceginin test edilmesi olarak yeniden tanimlamistir.
Ayrica yar giiclii etkinlik testleri olarak; olay ¢alismasi ve giiglii etkinlik testleri igin;
ozel bilgi testleri tanimlamalar1 kullanmugtir®’.

Lo (2007), “Etkin Piyasalar Hipotezi” adli makalesinde ge¢cmis caligmalar1 goz
Oniine alarak bu hipotezle ilgili kavramlar1 ve tartigmalar1 yeniden ele almistir. Lo, s6z
konusu tartismalarin muhtemelen devam edecegini ifade etmistir.*®

Torun ve Kurt (2007), Ocak 1999—-Aralik 2006 donemindeki menkul kiymet
borsa endeksini, tiiketici fiyat endeksini, Euro’nun satin alma giicii endeksini ve issizlik
degiskenlerini kullanarak Avrupa Parasal Birligi iilkelerinde menkul kiymet borsalarinin
zaylf ve yari giliglii formda etkinligini arastirmislardir. Bu ¢alismada zayif formda
etkinligi test etmek icin panel birim kok, yar1 giiglii formda etkinligi test etmek i¢in ise
nedensellik ve es biitiinlesme analizleri kullanilmistir. S6z konusu ¢alisma sonucunda,
Avrupa Parasal Birligi iilkeleri menkul kiymet borsalarinin zayif formda etkin oldugunu
ve bazi parasal birlik tlkeleri borsalarinin yar1 gii¢lii formda etkin olmadigini ifade

etmislerdir49.

* Andrew W. Lo ve A. Craig Mac Kinlay, “Stock Prices Do Not Follow Random Walks: Evidence from a
Simple Specification Test”, The Review of Financial Studies, Vol. 1, No. 1, 1988, pp. 41-66.

4 Eugene F. Fama, “Efficient Capital Markets: 11, The Journal of Finance, Vol. 46, No. 5, Dec. 1991,
pp- 1575-1617.

* Andrew W. Lo, “Efficient Markets Hypothesis”, The New Palgrave: A Dictionary of Economics, Ed.
L. Blume ve S. Durlauf, Second Edition, Palgrave Macmillan Ltd., New York, 2007, pp. 1-28.

* Mustafa Torun ve Serdar Kurt, “Testing Weak and Semi-Strong Form Efficiency of Stock Exchanges in
European Monetary Union Countries: Panel Data Causality and Co-Integration Analysis”, Uluslararasi
iktisadi ve idari incelemeler Dergisi (International Journal of Economic and Administrative
Studies), Cilt:1, Say1:1, Yaz 2008, p. 67.
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1.2.2.2 Yan Giiglii Etkinlik Testleri

Yar giiglii formda piyasa etkinligi test edilirken kamuya agiklanan mevcut tim
bilgiler karsisinda piyasanin verdigi tepki oOl¢iilmektedir. Bu etkinlik arastirilirken
kullanilan bilgiler bilango ve kar pay1 agiklamasi, hisse senedi boliinmeleri, satin alma
ve birlesme, yeni hisse senedi ¢ikarma gibi haberlerdir.

Yar1 giiglii etkinlik testleri ile kamuya aciklanan bilginin menkul kiymet fiyati
tizerinde nasil bir degisime neden oldugu ve bu bilgiler 151¢1nda yatirimcinin fazladan bir
getiri elde edip edemeyecegi arastirilmaktadir. Yar: giiglii etkin piyasalarda kamuya
aciklanan haberlerin aninda fiyatlara yansidigi, dolayisiyla fiyatlarda hizli bir degisime
neden oldugu ileri stiriilmektedir.

Piyasadaki yar1 gii¢lii formda etkinligi 6l¢iilmesinde en yaygin kullanilan yontem
olay calismasi (event studies) yontemidir. Bu yontemle mevcut haberin hisse senedi
fiyatinda yol actig1 anormal degisim Ol¢iilmektedir. Burada hisse senedinin mevcut
haber Oncesi ve sonrasi belirli bir donemdeki kiimiilatif performans ortalamalar
karsilastiriimaktadir™.

Yar1 giliglii formda piyasa etkinligini 6lgmek icin kullanilan testler ise; hisse
senedi boliinmeleri testi, yillik kazang duyurulari testi ve aract kurum Onerileri testi
olarak siralanabilir’'.

Hisse senedi boliinmeleri testine gore, bir firma hisse senetlerinin boliinme
haberini verdiginde yatirimcilar normalden daha fazla getiri elde edebiliyorsa, soz
konusu piyasanin yari giilii formda etkin olmadig ifade edilir’>.

Yillik kazang¢ duyurular testi ile firmanin yaptig1 yillik kazang duyurusundan
sonra yatirimcinin normalden daha fazla getiri saglayip saglamadigi arastirilir ve
yatirimer ortalama tistii getiri sagliyorsa, o piyasanin yar1 giiglii formda etkin olmadig:

belirtilir®>.

50 Tezeller, s. 26

3! Karan, Yatirim Analizi, s. 277.
32 Karan, Yatirim Analizi, s. 277.
33 Karan, Yatirim Analizi, s. 278.
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Araci kurumlarin arastirma gelistirme departmanlarinin yaptigi analizler sonucu,
yatirimeilarint  yonlendirmektedir. Araci kurum Onerileri testinde, aract kurumun
onerdigi hisse senetlerinden yatirimcilarinin ortalama iistii getiri saglamasi halinde, o

piyasanin yar1 giiclii formda etkin olmadigi sdylenmektedir™.

1.2.2.3 Giiglii Etkinlik Testleri

Menkul kiymete ait kamuya agiklanmis ve agiklanmamis tiim bilginin tam olarak
fiyata yansidigin1 kabul eden giiglii formda etkin piyasa hipotezini test ederken, yar1
giiclii etkinlik testlerinde kullanilan kamuya agiklanmis haberin yol agtig1 anormal
getirinin degisimini 6l¢en yontem kullanilabilir.

Sirkete ait kamuya agiklanan bir haber olmadigi durumda getirilerde olusan
anormal bir artma, piyasada kamuya heniiz agiklanmamis 6zel bilgi ile islem yapildigini
gosterebilir. Ancak tam etkin bir piyasay1 incelemek iizere genel kabul gormiis bir test
teknigi heniiz gelistirilmemistir. Giicli etkinligi 6l¢medeki zorluk, kamuya heniiz
agiklanmams bilginin menkul kiymet fiyati tizerinde nasil bir etki yaptigini 8lgmektir®.

Piyasadaki giiclii etkinlik ile ilgili ¢alismalarin amaci, heniiz fiyatlara
yansimamug bilgileri kullanarak piyasada siirekli olarak normal-iistii getiri saglayabilen
herhangi bir ayricalikli grup olup olmadigini arastirmaktir. Bu g¢alismalarda giiclii
etkinlik dzellikle su ii¢ grup iizerinde test edilmistir: Icerden 6grenenler, menkul kiymet
analistleri ile borsa uzmanlar1 ve profesyonel portfoy yoneticileri>®.

Icerden &grenenlerle ilgili olarak yapilan cesitli calismalarda, igerden
Ogrenenlerin normal-iistii getiri elde ettikleri ve s6z konusu piyasalarin gii¢lii formda
etkin olmadig1 sonucuna varmuslardir’’.

Ayrica bazi menkul kiymet analistleri ile menkul kiymet sirketlerinin de normal-

{istii getiri elde edecek zel bilgilere sahip olduklart belirlenmistir™®.

> Karan, Yatirim Analizi, s. 278.

35 Tezeller, s. 26.

*Tahsin Ozmen, Diinya Borsalarinda Gozlemlenen Donemsel Anomaliler ve iIMKB Uzerine Bir
Deneme, SPK Yayinlar1, Yaymn No:61, 1997, s. 3.

°7 Ambacktsheer (1974), Jaffe (1974), Kerr (1980), Nunn, Madden ve Gombola (1982), Pratt ve DeVere
(1978), Scholes (1972), Trivoli (1980)’den aktaran Ozmen, s. 4.
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Profesyonel portfoy yoneticilerine iliskin yapilan calismalarda ise bu tiir
yoneticilerin sahip oldugu 6zel bilginin olmadigi, dolayisiyla siirekli normal-iistii bir
getiri saglayamadiglr ve sonuglarin giiclii formda etkinlik kavrami ile tutarli oldugu
belirtilmistir™.

Zayif formda etkin, yar giiglii formda etkin ve gii¢lii formda etkin piyasalarin
birbirinden bagimsiz oldugu sdylenemez. Yar1 giiglii formda etkin bir piyasanin zayif
formda da etkin olmas1 gerekmektedir. Bunun nedeni, biitiin fiyat hareketleri dikkatli bir
yatinmciin fayda saglayabilecegi sekilde tahmin edilebilir olmasidir. Giiglii formda
etkin bir piyasanin da hem zayif hem de yari giiclii formda etkin olmas1 gerekmektedir.
Eger bu durum soéz konusu degil ise hisse senedi fiyatlar1 ilgili tiim bilgileri

icermemektedir®.

1.3 IMKB’DE PiYASA ETKIiNLiGi iLE iLGIiLi CALISMALAR

Tiirkiye’de yapilan ilk ¢alisma Bek¢ioglu ve Ada tarafindan 1985°de yapilmistir.
Bu ¢aligmada rassal yiiriiyiis hipotezi, serisel korelasyon analizi ve run testi kullanilarak
test edilmis, sonugta ise Tirkiye’de rassal yiirliylis hipotezi reddedilmistir. Ayrica
Tiirkiye’de hisse senedi fiyatlar1 degisiminin zamana goére bagimsiz olarak hareket
etmedigi sonucuna varmislardir®'.

Cankurtaran (1989), IMKB’deki 19 hisse senedinin Nisan 1986 ve Haziran 1988
arasindaki verilerini kullanarak, zayif formda ve yari giiclii formda piyasa etkinligini
arastirmistir.  Serisel korelasyon testleri uygulayarak gee¢mis fiyat degisimlerinin,
gelecekteki fiyat degisimlerini agiklamadigi, diger bir ifade ile piyasanin zayif formda

etkin oldugu sonucuna varmistir. Hisse boliinmeleri testi ile yar1 giiclii formda etkinligi

% Black (1973), Copeland ve Mayers (1982), Huberman ve Kandel (1987, 1990), Liu, Smith ve Syed
(1990), Lloyd-Davis ve Canes (1978), Stickel (1985)’den aktaran Ozmen, s.4.

> Becbower ve Dergstorm (1977), Berkowitz, Finney ve Logue (1988), Chang ve Lewellen (1984),
Henriksson (1986), Ippolito (1989), Jensen (1968,1969), Munnel (1983), Reilly (1989)’den aktaran
Ozmen, s. 4.

%0 Karan, Yatirim Analizi, s. 273.

%! Giilcan Cagil ve Mustafa Okur, “IMKB’nin Zayif Formda Etkinligi'nin Test Edilmesi”, Geleneksel
Finans Sempozyumu-2004, Marmara Universitesi, Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii & Bankacilik ve
Sigortacilik Yiiksekokulu, Istanbul, 27-28 Mayis 2004, s. 354.
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test etmis ve kamuya agiklanan bilgileri kullanarak piyasa ortalamasindan fazla getiri
saglanabilecegi, IMKB’nin yar giiglii formda etkin olmadig1 sonucuna varmustir®.

Alparslan (1989), 15 hisse senedinin 10 Ocak 1986 ve 8 Ekim 1988 tarihleri
arasindaki haftalik fiyat verilerine serisel korelasyon ve filtre testi uygulayarak, zayif
formda etkinligi arastirmis ve arastirmanin sonucunda bu hisse senetlerinin 1. haftadan
24. haftaya kadar gecikmeli fiyatlari arasinda korelasyon bulunmadigini ifade etmistir®.

Basc1 1989°daki bir ¢calismasinda, IMKB’nin hisse senedi getirilerinin dagilimsal
ve zaman serisi Ozelliklerini arastirmis ve gozlenen donem icin ARMA tahmin
modellerinin  basarisiz  kalmasi nedeniyle piyasada zayif formda etkinligin
reddedilemedigini ifade etmistir®*.

Altun (1992), Ocak 1988—Aralik 1989 ve Ocak 1990-Ekim 1992 arasindaki iki
donemde IMKB’nin zayif formda etkinligini arastirdigi ampirik bir calisma yapmis ve
calisma sonucunda ilk dénemde IMKB’nin zayif etkin oldugunu, ikinci donemde ise
zayif etkin olmadigini belirtmistir®.

Muradoglu ve Onkal 1992°deki calismalarinda mali degisken olarak biitge
agigmi, parasal bilyiiklik olarak da para arzmmi kullanarak IMKB’nin yar giiglii
etkinligini arastirmis ve bu degiskenlerin bir ve iki aylik gecikmeli degerlerinin hisse
senedi getirilerini belirlediklerini bulmuslardir. Sonug olarak, IMKB nin yar1 giiclii etkin
olmadigini ifade etmislerdir .

Muradoglu ve Oktay (1993), IMKB’de zayif formda piyasa etkinligini ve takvim
anomalilerini aragtirmiglar, sonugta Tiirkiye’de hafta sonu ve yilbasi etkisinin oldugunu
ve dikkatli yatirimcilarin bu nedenle normalin iizerinde getiriler elde edebileceklerini

belirtmislerdir. Ancak bu asir1 getirilerin ¢cogu yatirimci tarafindan fark edilmesi ile

62 Cagil ve Okur, s. 355.

% Cagil ve Okaur, s. 355.

64 Cagil ve Okaur, s. 355.

% Oguz Altun, “Sermaye Piyasalarinda Etkinlik: istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Uzerine Fiyat
Etkinligi Testi”, Yeterlik Etlidii, Sermaye Piyasas1 Kurulu Arastirma Dairesi Ankara, Aralik 1992, s. 73.

6 Kiviletm Metin, “Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Endeksi’ni Belirleyen Makro Biiyiikliikler ve
Etkin Piyasalar Varsayim1”, Ekonomik Yaklasim Dergisi, Cilt:10, Say1:34, Sonbahar 1999, ss. 89-96.
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normalin {izerindeki getiri durumunun ortadan kalkabilecegi ve IMKB’nin zay1f formda
etkin bir piyasa konumuna gelebilecegi sonucuna varmuslardir®’,

Oncel (1993) bir calismasinda, Ocak 1988 ve Subat 1993 tarihleri arasindaki
IMKB’de islem goren 43 hisse senedine ait giinliik kapanis fiyatlarma filtre testi
uygulamis, IMKB’nin zayif formda etkin bir piyasa olmadig1 sonucuna varmistir®®,

Kése’nin 1993°deki bir arastirmasimda 1990-1991 yillar1 arasindaki IMKB’de
islem goren 45 hisse senedine filtre testi uygulamistir, arastirmanin sonucunda zayif
formda piyasa etkinliginin gecerli olmadigi bulunmustur®.

Balaban (1995) bir ¢calismasinda, Ocak 1988 ve Agustos 1994 arasindaki IMKB
100 endeksi verileri ile rassal yiirliylis hipotezini test ederek zayif formda piyasa
etkinligini arastirmistir. Calismanin sonucunda, arastirilan donemlerin tiimiinde rassal
yiiriiyiis hipotezini reddederek, IMKB’nin zayif formda etkin olmadigmi ifade etmistir.
Ayrica bu calismada yar1 giicli formda piyasa etkinligi hipotezini test etmis ve
caligmanin sonucunda bu hipotezi de reddetmistirm.

Balaban (1995) baska bir ¢calismasinda, IMKB endeksinin Ocak 1986 ve Agustos
1994 tarihleri arasindaki giinliik ve haftalik getiri serisine parametrik ve parametrik
olmayan testler uygulamis ve ¢alisma sonucunda rassal yliriiylis hipotezini reddetmistir.
Ayrica, IMKB endeksinin Ocak 1986—Aralik 1994 donemindeki aylik getiri serisine ile
yaptig1 testler sonucunda aylik getirilerin rassal yiiriyiis izledigini ifade etmistir’'.

Balaban, Candemir ve Kunter’in 1996°deki caligmalarinda, Ocak 1989 ve
Temmuz 1995 arasindaki bankalar arasi para piyasasi gecelik faiz oranlari, serbest
piyasa doviz kurlar ile parasal biiyiikliiklerden bankalar serbest imkani, emisyon, M1 ve

M2 para arzi tanimlari, rezerv para, parasal taban ve Merkez Bankasi Parasi’na gore

67'S. Canbas ve H. Dogukanli, Finansal Pazarlar, Finansal Kurumlar ve Sermaye Piyasas1 Analizleri,
Dérdiincii Basim, Karahan Kitabevi, Adana, ss. 584-586’dan aktaran Bahadir Ergiin, Piyasa Anomalileri
ve Asir1 Tepki Hipotezi’nin IMKB’de Arastirilmasi, (Yayinlanmanus Yiiksek Lisans Tezi), Cukurova
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Adana, 2009, s. 7.

% Erhan Demireli, Etkin Pazar Kuramr’ndan Sapmalar ve Ekonomik Faktorlere Dayah
Anomalilerin Hisse Senedi Getirilerine Etkileri iIMKB'de Bir Uygulama), (Yaymlanmamis Doktora
Tezi), Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, {zmir, 2007, (Ekonomik Faktdrlere Dayal), s.
217.

% Demireli, Ekonomik Faktorlere Dayali, s. 27.

70 Balaban, Informational Efficiency, pp. 39-67.

7! Ercan Balaban, “Some Empirics of the Turkish Stock Market”, The Central Bank of the Republic of
Turkey Research Department Discussion Paper, No: 9508, Nisan 1995, (Some Empirics), pp. 169-196.
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IMKB’nin yar1 giiclii formda etkinligini arastirmislardir. Bu galismanin sonunda
IMKB’nin yar1 giiclii formda etkin olmadig1 sonucuna varmislardir’?.

Balaban ve Kunter (1996), Tiirkiye’de finansal piyasalarin bilgisel etkinligini test
etmislerdir. Ocak 1989-Temmuz 1995 donemi i¢in Granger Casuality testi ile hisse
senedi, doviz ve bankalar arasi piyasalarda yar1 giiclii formda etkinlik arastirmislar ve
sdz konusu piyasalarda etkin piyasa hipotezinden 6nemli sapmalara rastlanmistir’.

Kili¢ (1997), IMKB 100 endeksi verilerine ve borsada farkli sektdrlerde faaliyet
gosteren firma hisse senetleri fiyatlarina birim kok testi uygulayarak rassal yiirliyis
modelini arastirmigtir. Bu ¢aligmasinda, ge¢mis fiyatlarin gelecekteki fiyatlar1 tahmin
etme konusunda yaniltic1 olabilecegini ve IMKB’ nin zayif formda etkin oldugunu ifade
etmistir’*.

Kuyilar (1998), IMKB’deki 45 hisse senedine ait 1 Ocak 1988 ve 31 Aralik 1994
tarihleri arasindaki verileri kullanarak serisel korelasyon ve run testini uygulamistir. Bu
calisma sonucunda, IMKB’nin zayif formda etkin bir piyasa olmadigini vurgulamustir’.

Ozmen (1997), IMKB 100 Endeksinin 4 Ocak 1988 ve 7 Haziran 1996 tarihleri
arasindaki giinliik verilerini kullanarak anomali testleri ile IMKB’ nin zayif formda etkin
olup olmadigmi arastirmustir. Calisma  sonucunda, IMKB’de dénemselliklere
rastlandigin1 ve dolayistyla IMKB nin zayif formda etkin olmadigini ifade etmistir’.

Metin, Muradoglu ve Yazici (1997) bir calismalarinda, 4 Ocak 1988-27 Aralik
1996 donemindeki verileri kullanarak IMKB’nin zayif formda piyasa etkinligini, rassal
ylriiyiis hipotezi ve haftanin giinii etkisini arastirarak test etmislerdir. Arastirmada rassal
ylriiyiis hipotezi reddedilmis ve zayif formda piyasa etkinliginin gecerli olmadigi

sonucuna varilmistir’ .

72 Ercan Balaban, H. Baturalp Candemir ve Kiirsat Kunter, “Stock Market Efficiency in a Developing
Economy: Evidence From Turkey”, The Central Bank of the Republic of Turkey Research
Department Discussion Paper, No: 9612, Mart 1996, pp. 353-377.

3 Ercan Balaban ve Kiirsat Kunter, “Financial Market Efficiency in a Developing Economy: The Turkish
Case”, The Central Bank of the Republic of Turkey Research Department Discussion Paper, No:
9611, Mart 1996, pp. 333-352.

7 Adaly, s. 26.

” Kayilar, ss. 34-51.

7 Ozmen, s.131.

77 Kivileim Metin, Giilnur Muradoglu ve Bilgehan Yazici, “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda Giin
Etkilerinin incelenmesi”, IMKB Dergisi, Cilt:1, Say1:4, Ekim/Aralik 1997, s. 15.
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Oziin (1999), 1987 ve 1998 yillar1 arasindaki IMKB 100 Endeksi giinliik verileri
ile piyasanin zayif formda etkinligini incelemis, 1995 ve 1996 yillar1 hari¢ incelenen
dénemler arasinda IMKB nin zayif formda etkin oldugu sonucuna varmustir’®.

Bakirtas ve Karpuz (2000), IMKB endeksine etki edebilecek faktorleri
ekonometrik olarak incelemis ve IMKB’nin zayif formda etkin oldugu sonucuna
Varmlslardlr79.

Aksoy ve Saglam (2001), IMKB nin zayif formda etkin olmadigini siniflayic
sistem kullanarak gostermislerdir. IMKB 100 Endeksinin degisik seviyeleri igin 3
Temmuz 1987 ve 15 Agustos 2001 tarihleri arasindaki beklenen getiriyi ve riski
hesaplamuslar ve bir smiflayici (classifier) sistem kullanarak, son 15 yil iginde IMKB
100 Endeksinin kisa, orta ve uzun vadede en ¢ok getiri saglayan seviyesini bulmaya
caligmiglardir. Calisma sonucunda, endeksin diisiik seviyelerinde, yatirim siiresinden
bagimsiz olarak, beklenen getirinin ve endekse duyulan giivenin daha yiiksek oldugu
gozlemlenmistir. Ayrica bu caligmada yine smiflayici sistem kullanilarak piyasa
portfoyiinii optimal tutma siiresi de hesaplanmustir™.

Cevik ve Yal¢in 2003’deki ¢alismalarinda stokastik birim kok ve Kalman filtre
yaklagimi ile IMKB’de zay1f formda etkinligi arastirmislardir. Bu ¢alismanin sonucunda
1987 yil1 harig incelenen higbir dsnemde IMKB zayif formda etkin bulunamamustir®'.

Tezeller (2004), doktora tezinde IMKB 30 Endeksi sirketlerine ait hisse senedi
fiyatlarin1 kullanarak piyasanin zayif formda etkin olup olmadigmni arastirmistir. Bu
calismada IMKB 30 Endeksi Haziran 1997 ve Mayis 2004 tarihleri arasindaki giinliik
kapanis fiyatlar1 veri olarak kullanilmistir. Verilere regresyon, serisel korelasyon ve run

testleri uygulanmistir. Arastirma sonucunda IMKB’nin zayif formda etkin oldugu ifade

78 Alper Oziin, “Kaos Teorisi, Hisse Senedi Getirilerindeki Dogrusal Olmayan Davranislar, Zayif islem ve
Gelisen Piyasalarda Piyasa Etkinligi: IMKB Ornegi”, IMKB Dergisi, Cilt:3, Say1:9, Ocak/Subat/Mart
1999, ss. 41-71.

7 Sibel Duman Atan, Zeynel Abidin Ozdemir ve Murat Atan, “Hisse Senedi Piyasasinda Zayif Formda
Etkinlik: IMKB Uzerine Ampirik Bir Calisma”, Dokuz Eyliil Universitesi iktisadi ve idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, Cilt:24, Say1:2, 2009, s. 37.

%Hakan Aksoy ve Ismail Saglam, “Smiflayici (Classifier) Sistem ile IMKB’de Yeni Bir Anomali
Gozlemi”, 2001, http://www.econ.boun.edu.tr/content/wp/ISS_EC 01 _15.pdf, (24.06.2010).

! Ferhan Cevik ve Yeliz Yalgm, “istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) i¢in Zayif Etkinlik
Sinamast: Stokastik Birim Kok ve Kalman Filtre Yaklasimi”, Gazi Universitesi I.i.B.F. Dergisi, Say1:1,
2003, ss. 21-36.
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edilmektedir. Calismada ayrica olay ¢aligmasi da yapilmis ve Ocak 2004—Mayis 2004
déneminde IMKB’nin yar1 giiglii formda etkin oldugu sonucuna da variimistir®.

Zengin ve Kurt (2004), Ocak 1987-Eyliil 2002 déneminde IMKB 100 Endeksi
ile makro ekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi arastirmis, IMKB nin zayif ve yari
giiclii formda etkinligini test etmislerdir. Bu calismanm sonucunda IMKB’nin zayif
formda etkin oldugunu ancak yari gii¢lii formda etkin olmadigin tespit etmislerdir®.

Okur, Cagil (2004), IMKB 100 ve IMKB 30 Endekslerinin 1988 ve 2004 yillar1
arasindaki kapanis fiyat: verilerini kullanarak zayif formda etkinligi, rassal yiiriiyiis
hipotezini test ederek arastirmislardir. Bu ¢alisma sonunda, s6z konusu donemde rassal
yiiriiyiis hipotezi reddedilememis ve IMKB’nin zayif formda etkin oldugu ifade
edilmistir®™.

Kilig (2004), 23 Ekim 1987 ve 2 Kasim 2004 tarihleri arasinda IMKB 100
Endeksine ait giinliik getirilerin rassal yiiriiyiis gosterip gdstermedigini Markov zincirleri
yontemi ile arastirmistir. Arastirma sonucunda, IMKB’nin zayif formda etkin oldugunu
ifade etmistir®.

Kahraman ve Erkan (2005), 1 Ocak 1996 ve 27 Ekim 2004 tarihleri arasindaki
ticer yillik ii¢ alt dsnem IMKB 100 Endeksi kapanis fiyatlarinmn 1, 5, 9 ve 16 giinliik
degisimlerine serisel korelasyon testleri uygulayarak rassal yiiriiylls hipotezini
arastirmislardir. Arastirma sonucunda, IMKB 100 Endeksi s6z konusu dénemde rassal
yiiriiyiis izlemedigini ve IMKB 100 kapanis fiyatlarindaki degisimler incelenerek bir
yatirim stratejisinin olusturulmast ile kar elde edilebilecegini ifade etmislerdir®.

Adali (2006), Agustos 1994-Temmuz 2005 donemindeki ¢esitli endekslerde
islem goren 10 hisse senedi verileri ile giinliik, haftalik ve aylik seriler olusturmus ve
geemis fiyat bilgileri ile bugiiniin getirileri arasinda istatistiksel olarak anlamlilig

inceleyerek, IMKB’nin zayif formda etkinligini arastirmistir. Bu ¢alismanin sonucunda,

82 Tezeller, s. 127.

8 Adaly, s. 28

¥ Cagil ve Okaur, ss. 352-359.

% Siileyman Bilgin Kilig, “Test of The Weak Form Efficient Market Hypothesis for The Istanbul Stock
Exchange By Markov Chains Methodology”, Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitii Dergisi,
Cilt:14, Say1:1, 2005, pp. 333-342.

% Derya Kahraman ve Mehmet Erkan, “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda Tesadiifi Yiiriiyiis Testi”,
Celal Bayar Universitesi Yonetim ve Ekonomi Dergisi, Cilt:12, Say1:1, Manisa, 2005, s. 11.
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giinlik ve haftalik getiri serileriyle incelenen endeks ve hisse senetlerinden olusan
piyasada gecmis fiyat bilgileri yardimiyla farkli bir getiri elde etmenin miimkiin
olmadig1 ve bu endeks ve hisse senetlerinden olusan piyasanin incelenen donemde zay1f
etkin bir piyasa oldugu vurgulanmstir®’.

Atan, Ozdemir ve Atan, 2006°daki calismalarinda, 3 Ocak 2003 ve 30 Aralik
2005 tarihleri arasindaki 15 dakikalik ve seanslik frekansta veri kullanarak IMKB nin
etkinlik diizeyini arastirmuglar, uygulama sonucunda IMKB’nin zayif formda etkin
oldugunu belirtmislerdir®®,

Yalama ve Celik (2008), 2 Ocak 1990 ve 27 Haziran 2008 tarihleri arasindaki
veriler ile hisse senedi, doviz ve bankalar arasi piyasalarda yar1 gii¢lii formda etkinlik
arastirmiglardir. Tirkiye’de para piyasalarinin yar1 giiglii formda etkin oldugunu ama
sermaye piyasalarinin yari gii¢lii formda etkin olmadigim belirtmislerdir®.

Cevik ve Erdogan (2009), bankacilik sektoriine ait hisse senetlerinin 2003—-2007
yillar1 arasindaki haftalik kapanis fiyatlarini kullanarak zaman serisi analiz teknikleri ile
bankacilik sektoriiniin zayif formda etkinligini aragtirmislardir. Bu g¢aligma sonunda,
bankacilik sektoriine ait hisse senedi piyasasi igin zayif formda etkinligin gecerli
olmadigim belirtmislerdir™.

Buraya kadar ele alman IMKB’de yapilmis galismalarda piyasa etkinlik testleri
kullanilarak IMKB’de piyasa etkinliginin ne seviyede oldugu arastirilmistir. incelenen
caligmalarda goriildiigii tizere, ¢alismalarin bir kismi etkin piyasa hipotezini destekleyici
sonuglara ulasmisken diger kismi da hipotezin aksine IMKB’de piyasa etkinliginin
saglanmadigina iliskin bulgular elde etmistir. IMKB’nin etkin piyasa hipotezine uygun
olup olmadigina dair tam bir goriis birligi heniiz saglanamamigtir. Bununla birlikte
denilebilir ki, IMKB’de agirlikli olarak arastirilmis olan zayif formda etkinlik ile ilgili

calismalarda farkli sonuglara ulasiimisken, IMKB’de az sayida incelenmis olan yari

¥7 Adali, ss. 90-93.

8 Atan, Ozdemir ve Atan, s. 33.

% Abdullah Yalama ve Sibel Celik, “Financial Market Efficiency in Turkey: Empirical Evidence from
Toda Yamamoto Causality Test”, European Journal of Economics, Finance and Administrative
Sciences, Issue:13, 2008, pp. 88-93.

% Emrah Ismail Cevik ve Sedat Erdogan, “Bankacilik Sektorii Hisse Senedi Piyasasi'nin Etkinligi:
Yapisal Kirilma ve Giiglii Hafiza”, Dogus Universitesi Dergisi, Cilt: 10, Say1:1, 2009, ss. 26-40.

24



giiclii etkinlige iliskin calismalarin c¢ogunda yar1 giiclii etkinligin saglanamadigi
sonucuna varimistir. Ayrica, zayif formda etkinlige iliskin s6z konusu caligmalarda
farkli sonuglar bulunmasina ragmen, son donemlerde yapilmis ilgili ¢alismalarin biiytik
cogunlugunda IMKB’nin zayif formda etkin oldugu saptanmustir.

Herhangi bir piyasanin etkinligi, s6z konusu piyasada etkin piyasa hipotezine
aykirt bir durumun, diger bir deyisle piyasa anomalilerinin mevcut olup olmadigi
incelenerek de ele alinabilir. Bu ¢alismada, hisse senedi piyasalarinda en fazla arastirilan
anomalilerden haftanin giinii ve yilin ay1 etkisi analiz edilmistir. Bu anomalilerin
gozlendigi bir piyasada, hisse senedine ait ge¢mis bilgiler tam olarak ve aninda hisse
senedi fiyatlarina yansimamakta, bdylece haftanin giinleri ve yilin aylar1 arasinda getiri
farkliliklar1 gozlenmektedir. Dolayisiyla arastirilan bu piyasanin zayif formda dahi etkin

olmadigini sdylemek miimkiindiir.
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IKiNCi BOLUM
PiYASA ANOMALILERI

Piyasa anomalileri, etkin piyasa hipotezinin aksine piyasalarda gergeklesen
olagandis1 davraniglar olarak ifade edilmektedir. Calismanin bu bdliimiinde literatiirde
gozlenen baslica anomalilere yer verilmistir. Zamana bagli anomalilerden giin i¢i etkisi,
haftanin gilinii etkisi, yilin ay1 etkisi, ay i¢i etkisi, ay donlimii etkisi, y1l dontimii etkisi ve
tatil etkisi ele alinmistir. Zamana bagli olmayan anomalilerden ise firma biiyiikliigi
etkisi, ihmal edilmis firma etkisi, fiyat/kazang¢ orani etkisi, piyasa degeri/defter degeri

etkisi, agir1 tepki anomalisi ve yetersiz tepki anomalisi agiklanmustir.

2.1 PiYASA ANOMALILERI

Literatiirde anomali kavrami, teoriye aykiri olan bir gozlem veya realite ve
olagan dis1 bir davranis olarak tanmimlanmaktadir’'. Anomalinin diger bir tanimi ise genel
kabul gormiis esas ve ilkelere aykir1 olan “olagan dis1” bir davranis sekli, bir “paradoks”
tur. Gozleme dayali bir bulguyu teorik cergcevede degerlendirmek zor ise veya soz
konusu bulgu makul olmayan varsayimlar yaparak agiklanabiliyorsa, bu bulgu anomali
olarak degerlendirilirgz. Piyasa etkinligi arastirilirken karsilasilan olagandisi bir davranis,
piyasada gozlemlenen etkin piyasa hipotezine uymayan her bir bulgu anomali olarak
adlandirimaktadir”. Yapilan cesitli calismalarda® hisse senedi piyasalarinda hipotezin
aksine zamana bagli anomaliler (donemsellikler) gdzlendigi gibi, zamana bagli olmayan
anomaliler de gézlemlenmistir.

Etkin piyasa hipotezine gore, hisse senedi getirileri zamandan bagimsiz olarak
degismektedir, bu sebeple ¢esitli zaman dilimlerinde getiri farkliliklar1 yoktur ve belli

zaman dilimlerindeki getiri trendlerini inceleyerek gelecekteki getirileri tahmin edip asir

°! Richard H. Thaler, “Anomalies: The January Effect”, The Journal of Economics Perspectives, Vol. 1,
No. 1, 1987, p. 198.

22 Ozmen, s. 11.

% Erhan Demireli, “Etkin Pazar Kurami’ndan Sapmalar: Finansal Anomalileri Etkileyen Makro Ekonomik
Faktérler Uzerine Bir Arastirma”, Ege Akademik Bakas, Cilt:8, Say:1, 2008, s. 224.

% Bu ¢alismalara s6z konusu anomaliler agiklanirken deginilecektir.
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kazang saglamak miimkiin olmamaktadir. Buna karsin literatiirde hisse senedi
getirilerinin belirli zaman dilimlerinde diger zaman dilimlerinden belirgin ve siirekli
olarak farkli bir davranis sergiledigi, diger bir deyisle zamana bagli anomalilerin
(donemselliklerin) varligr gézlenmistir. Farkli zaman dilimlerinde farkli hareket eden
cesitli donemselliklerden yararlanarak gelecekteki getirileri tahmin etmenin ve normalin
iistiinde getiri saglamanin miimkiin olabilecegi ileri siiriilmektedir.

Etkin piyasa hipotezi ilkelerine aykirt olan ve hisse senedi piyasalarinda
gozlenen anomalilere iliskin ¢alismalar ayn1 zamanda zayif formda etkinlik testlerinin de
alt bolimiinii olusturmaktadir. Diger bir deyisle, Ozellikle gelismis hisse senedi
piyasalarinda yapilan anomali ¢aligmalar1 zayif formda etkinlik testlerinin bir
sonucudur’.

Hisse senedi piyasasinda hipoteze aykiri olarak gozlenen anomalilerden belli
baglilar su sekilde siralanabilir’®;

1) Zamana Bagli Anomaliler (Dénemsellikler)

a) Giinlere iligskin Anomaliler

e Giin I¢i Etkisi

e Haftanin Giinii Etkisi
b) Aylara Iliskin Anomaliler

e Yilin Ay1 Etkisi

e Ay Ici Etkisi

e Ay Doniimii Etkisi

e Y1l DOniimii Etkisi

¢) Tatillere Iliskin Anomaliler (Tatil Etkisi)

2) Diger Anomaliler

a) Firma Biiyiikliigii Etkisi

b) Thmal Edilmis Firma Etkisi

% Buket Pelin Keles, Etkin Pazar Kurami ve istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin Zayif Formda
Etkinliginin Test Edilmesi, (Yaymnlanmanus Yiiksek Lisans Tezi), Marmara Universitesi Bankacilik Ve
Sigortacilik Enstitiisii, Sermaye Piyasast Ve Borsa Anabilim Dali, Istanbul, 2003, s. 39°den aktaran
Demireli, Ekonomik Faktorlere Dayals, s. 48

* Bildik, Hisse Senedi, s. 16.
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¢) Fiyat/Kazang Orani Etkisi

d) Piyasa Degeri/Defter Degeri Etkisi
e) Asirt Tepki Anomalisi

f) Yetersiz Tepki Anomalisi

2.1.1 Zamana Bagh Anomaliler (Donemsellikler)

Zamana bagl anomaliler (donemsellikler), belirli bir zaman diliminde veya
donemde, hisse senedi getirilerinin diger zaman araliklarma gore siirekli olarak farkli
hareket etmesi seklinde tanimlanmaktadir.

Gilinlimiize kadar yapilan c¢aligmalarda, bircok finansal piyasada mevsimsel
etkiler ve trendler veya donemsellikler ile ilgili bulgulara rastlannmstir. Ozellikle hisse
senedi fiyatlar1 belirli zaman dilimlerinde siirekli bir bigimde diismekte, belirli zaman
dilimlerinde ise siirekli bir bigimde yiikselmektedir.

Hisse senedi piyasalarinda gozlenen donemsellikler, etkin piyasa hipotezine
aykirt olarak, yatirnmcinin hisse senedinin geg¢mis fiyatin1 kullanarak olusturdugu
stratejiler ile fazladan getiri elde etmesini saglayabilmektedir. Zayif formda etkin

olmayan piyasalarda s6z konusu donemselliklere rastlanmaktadir.

2.1.1.1 Giinlere iliskin Anomaliler

Giinlere iliskin anomaliler, hisse senedinin yatirimcilara, haftanin belirli
giinlerinde diger giinlere gore ya da giin igindeki belirli bir zaman araliginda siirekli
olarak daha yiiksek ya da diisiik getiri sagladigi durumda s6z konusudur. Diger bir
deyisle, giinlere iliskin anomaliler hisse senedi getirisinin haftanin giinleri arasinda veya
giin icinde farklilik gosterdigini ifade etmektedir.

Bu anomaliler ile ilgili caligmalar, etkin piyasa hipotezine aykir1 olarak haftanin
tiim gilinlerinde ortalama getirilerin veya getiri dagilimlarinin ayni olmadigin1 ve belirli

bazi giinlerde getiri farkliliklart oldugunu ileri stirmektedir.
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2.1.1.1.1 Giin I¢i Etkisi

Giin ici etkisi, hisse senedi getirilerinin giliniin belirli bir zaman diliminde diger
zaman dilimine gore siirekli olarak daha yiiksek ya da daha diisiik oldugu durumdur.
Buradaki zaman dilimi; dakika, saat ya da seans olabilir. Bu etkiyi arastiran
caligmalarda, giliniin belirli bir zamaninda hisse senetlerinde belirli bir trend gozlenip
gozlenmedigi ve zaman dilimleri arasinda bir getiri farki olup olmadig incelenir.

Harris (1986), 1 Aralik 1981 ve 31 Ocak 1983 tarihleri arasinda New York
Borsasi’ndaki hisse senetleri fiyatlarinda giinlin sonunda genel bir artis gézlemlemistir.
Bu caligmada pazartesi giinlerine ait hisse senedi fiyatlar ilk 45 dakika diismiis, diger
giinlerde ise hisse senedi fiyatlari ilk 45 dakika igerisinde artis gostermistir’’.

Kiiciikkocaoglu (2003), 2002 yili verilerini kullanarak IMKB’deki 8 hisse
senedinde kapanis fiyati manipiilasyonunu arastirmistir. Arastirmada kullandigi
yaklasimla fiyat manipiilasyonunun varhgimn destekleyici zayif kamitlar bulmustur’®.

Kiiciikkocaoglu 2008’deki ¢alismasinda IMKB’de giin igi getirilerinin
davranislarini ve kapanis fiyatt maniptilasyonunu arastirmistir. Calismada, 1 Ocak 2000
ve 29 Mart 2002 tarihleri arasindaki IMKB 30 Endeksinde yer alan 23 sirkete ait hisse
senedi getirilerini kullanmistir. Hisse senedi fiyatlarmmin kapanis zamanmna dogru
sistematik olarak arttigin1 ve islemlerin daha ¢ok alim ydnlii oldugunu belirtmistir’.

Giin i¢i anomalisi gergevesinde, IMKB’de yatirimcilara piyasa portfdyiinden
daha yiiksek getiri saglayabilecek aktif yatirim stratejileri asagidaki sekilde
zetlenmektedir'®.

e Genellikle hisse senedi alimlarinmi ikinci seanslarda, satimlarini ise birinci

seanslarda yapmalk,

97 Recep Bildik, “Intra-Day Seasonalities on Stock Returns: Evidence from the Turkish Stock Market”,
Emerging Markets Review, Vol. 2, No. 4, Aralik 2001, p. 2.

% Ali C. Akyol ve David Michayluk, “Is There Closing Price Manipulation on the Istanbul Stock
Exchange?”, 14.01.2008, http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1340278, (15.06.2010), p. 2.
% Giiray Kiigiikkocaoglu, “Intraday Stock Returns and Close End Price Manipulation in the Istanbul Stock
Exchange”, Frontiers in Finance and Economics, Vol. 5, No. 1, Nisan 2008, pp. 46-84.

1% Fatih Temizel ve Ekrem Meri¢, “IMKB’de Hisse Senedi Fiyatlarmin Giin I¢i Yapilarina Dayah
Alternatif Bir Yatirim Stratejisi Onerisi”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Say1:39, Temmuz 2008, ss.
134-135.
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¢ (Giin bazinda islem yapanlar i¢in her giiniin ikinci seansinda hisse senedini satin
alip, izleyen giiniin birinci seansinda satmak,

¢ Hisse senedi alimlarin1 Pazartesi giinleri ikinci seans yapmak, satimlarmi ise
Persembe giinleri birinci seans yapmak,

¢ Endeks birinci seans artmis ise hisse senedi satimlarini ikinci seans, diismiis ise
ayni seans i¢inde yapmak,

e Endeks birinci seans artmig ise hisse senedi alimlarini ayni seans iginde,
diismiis ise ikinci seans i¢inde yapmak,

e Endeks ikinci seans artmis ise hisse senedi alimlarmi ayni seans iginde,
satimlar1 izleyen seans i¢inde yapmak,

e Endeks ikinci seans diismiis ise hisse senedi alimlarini izleyen seans satimlari
ayni seans i¢inde yapmak.

Yukaridaki aktif yatirim stratejilerinin en azindan bir boliimiinde, stirekli bir
bicimde piyasa izlenerek hizli karar almak ve uygulamak gerekmektedir. Bu da gelismis
bir iletisim altyapisi, bilgi birikimi, uzman personel ve piyasaya yakin olmay1 zorunlu
kilmaktadir. Sonu¢ olarak, bu uygulamalar kurumsal yatirimcilar tarafindan
gerceklestirilebilir, fakat bireysel yatirimcilar bu konuda c¢ogunlukla yetersiz

kalmaktadir'®!.

2.1.1.1.2 Haftanin Giinii Etkisi

Haftanin giinii etkisi, haftanin tiim gilinlerinin ortalama getirilerinin veya getiri
dagilimlarinin aynm1 olmadigr ve belirli giinlerde getiri farkliliklarinin gerceklestigi
durum olarak tanimlanmaktadir. S6z konusu etki incelenirken, hisse senedi piyasasinda
haftanin belirli giin veya giinlerinde diger giinlere gore siirekli ve belirgin olarak daha
diisiik ya da yiiksek getiri elde edilip edilmedigi arastirilmaktadir.

Haftanin giinlerine iligkin diger bir anomali ise hafta sonu etkisidir. Bu anomali,

hisse senetlerinden Pazartesi giinleri negatif getiri ve Cuma giinleri pozitif getiri elde

1% Temizel ve Merig, s. 135.

30



edilmesi olarak ifade edilmektedir. Rogalski (1984), calismasinda “hafta sonu etkisi” ve
“haftanin giinii etkisi” arasinda fark oldugunu belirterek, Pazartesi giinleri fiyatlarda
gdzlemledigi diisiisiin bityiik kisminin hafta sonunda olustugunu ifade etmistir'*>.

Haftanin belli giinlerinde diger giinlere oranla daha diisiik veya daha yiiksek
getiri saglanmasi durumunda s6z konusu olan haftanin giinii etkisine neden olan genel
kabul gormiis bir unsur heniiz ag¢iklanamamistir. Buna ragmen, bu etkiyle ilgili
caligmalarda s6z konusu etkiye neden olabilecek birtakim unsurlar yer almaktadir.

Haftanin giinii etkisini agiklarken, French 1980 yilindaki makalesinde iki model
kullanmigtir. Takvim zamani hipotezine (calendar time hypothesis) gore, getiriler takvim
zamanina gore olusmaktadir, yani Pazartesi getirileri Cuma giinii kapanistan Pazartesi
giinli kapanisa kadar ii¢ takvim gilinii yapilan yatirnmdan kaynaklanirken, haftanin diger
giinlerinde olusan getiriler bir takvim giiniinde yapilan yatirimin sonucu ortaya
ctkmaktadir. Dolayisiyla bu hipoteze gore, eger beklenen getiri yatirim déneminin
dogrusal bir fonksiyonu ise Pazartesi giiniiniin ortalama getirisi, diger giinlerin ortalama
getirisinin ii¢ kat1 olmalidir. Islem zamani hipotezine (trading time hypothesis) gére ise
getiriler sadece borsanin islem yapildig1 zamanlarinda olusmaktadir, yani haftanin bes
giiniine ait getiriler bir giinliik yatinm sonucu olugsmaktadir. Dolayisiyla, haftanin tiim
giinlerinde ayn1 getiri saglanmaktadir'®.

French, s6z konusu g¢alismasinda, 1953 ve 1977 yillan1 arasinda Standard and
Poor’s Bilesik Endeksi giinliik getirilerini ayirdig1 bes donemde de Pazartesi giiniine ait
ortalama getirilerin anlamli derecede negatif, haftanin diger dort giiniine ait ortalama
getirilerin pozitif oldugunu saptamistir'®. Ayrica, negatif getirilerin sistematik olarak
sadece Pazartesi giinleri mi olustugunu yoksa piyasalarin kapali oldugu giinlerden (hafta

sonu ve tatil giinlerinden) sonraki islem giinlerinde mi ortaya ¢iktigini test etmis ve

sadece tatil sonrasindaki Sal1 gilinlerinin getirisini, tatil olmayan Sali giinlerinden diistik

12 Bildik, Hisse Senedi, s. 17.

183 Kenneth R French, “Stock Returns and The Weekend Effect”, Journal of Financial Economics, Vol.
8, 1980, pp. 55-56.

1% French, p. 55.
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bulmustur. Sonug olarak, bu negatif etkilerin kapali piyasa etkisinden degil hafta sonu

etkisinden kaynaklandigin ifade etmistir'*.

196 uygulanan takas

Haftanin giinii etkisine iligkin yapilan ¢esitli ¢alismalarda
stiresinin giinler arasi getiri farkliliklarinin ortaya ¢ikmasina etki edip etmedigi cesitli
iilke borsalarinda arastirilmistir.

Ulkeden iilkeye farkhilik gdsteren takas siiresi uygulamasi, piyasadaki
islemlerden dogan para ve kiymet yiikiimliiliiklerinin belirlenen siire i¢inde yerine
getirilmesi zorunlulugudur. IMKB’de takas siiresi, 6 Ekim 1990 tarihinde iki giinden bir
giine indirilmis ve 14 Temmuz 1994 tarihinde bir giinden iki giine ¢ikarilmustir.

Takas siiresi uygulamalar1 sonucunda, belirli giinlere ait getiriler diger giinlere
gore anlamli derecede yiiksek olursa, uygulanan takas siiresi haftanin giinii etkisinin
sebeplerinden biri olabilmektedir. Ozellikle yiiksek reel faizlere sahip iilkelerde takas
prosediirlerinin  haftanin gilinii etkisine daha gii¢clii bir bi¢cimde etki etmesi
beklenmektedir.

Takas stiresinin iki glin oldugu donemde, ozellikle faizlerin yiiksek oldugu
tilkelerde takas prosediirii bakimindan Persembe giinleri yliksek getiriler saglanmasi
beklenmektedir. Eger hisse senedi Persembe giinii alinip Cuma giinii satilirsa, alinan
hisse senedinin nakit 6demesi Persembe giiniinden iki islem giinii sonrasi, yani Pazartesi
giinii yapilmaktadir. Ayrica, satistan kaynaklanan nakit alacak ise Sali giinii tahsil
edilecektir. Yatirimcilar Persembe gilinii satis yapmalar1 halinde nakit alacaklarini iki
islem gilinii sonra tahsil edeceklerinden Persembe giinii diisiik fiyatlardan satis yapmak
istemeyeceklerdir. Persembe giinii hisse senedi alis1 yapmalari halinde nakit 6demelerini
hafta sonu tatilinden dolay1r iki giin ge¢ yapacaklarindan alis emirlerinin fiyatini

yiikseltirler'"’.

19 French, p. 68.
1% Bildik, Hisse senedi, s. 88.

J. Lakonishok ve M. Levy, “The Weekend Effects On Stock Returns: A Reply”, Journal of Finance,
Vol. 40, 1985’den aktaran Bildik, Hisse senedi, pp. 20-21.

W.T. Ziemba, “Comment on Why a Weekend Effect”, Journal of Portfolip Management, Vol. 19,
No. 2,1993’den aktaran Bildik, Hisse senedi, p. 22.
"7 Bildik, Hisse Senedi, s. 21.
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Ayrica yatirimcilar elindeki nakdi repo yapabileceginden Persembe giinlerinde
alim yapma istegi artip denge fiyati lizerinde bir fiyattan talepte bulunabilmektedirler.
Bu nedenlerden dolay1 takas siiresi iki giin oldugunda, Persembe giinli hisse senedi
almanin haftanin diger giinlerine gére daha avantajli olabilecegi ve bunun da Persembe
giinline ait getirilerin yiiksek olmasina yol agabilecegi one siiriilmektedir. S6z konusu
durum Cuma giinleri i¢in de kismen gecerlidir'®®.

Haftanin giinii etkisine bireysel yatirimci davranislarinin neden olabilecegi bazi
calismalarda ifade edilmistirlog. Bireysel yatirimcilarin alim-satim kararlarinin Pazartesi
giiniinde elde edilen negatif getirilerin sebeplerinden biri oldugu One siirlilmektedir.
Miller (1988), ABD piyasalarinda olusan hafta sonu etkisinin bireysel yatirimcilarin
hafta sonlarinda alis kararindan daha ¢ok satig karar1 almalar ile agiklanabilecegini ifade
etmistir. Ayrica Lakonishok ve Maberly’nin haftanin giinli etkisini arastirdiklar1 1990
yilindaki caligmalarinda ise islem hacminin Pazartesi giinleri haftanin en diisiik
seviyesinde oldugu, fakat bireyler tarafindan yapilan alim-satimin 6zellikle satislarin
Pazartesi giinleri en yiiksek oldugu saptanmustir' ™.

Lakonishok ve Maberly (1990), Enformasyon prosesi hipotezini ileri
stirmiislerdir. Bu hipoteze gore; tlim yatirimcilar igin bilginin toplanmasi ve islenmesi
maliyetlidir ve sdz konusu maliyet, hafta i¢i bireysel yatirimcilarin farkli alanlardaki
islerde c¢alistiklar1 saatlerde daha ytiksektir. Bu sebeple bireysel yatirimci igin yatirim
kararin1 hafta sonu vermek daha uygun olur ve hafta basinda piyasalar agildiginda
bireylerin daha aktif olmasi beklenir. Eger bilgileri toplama ve isleme maliyeti bireylerin
satis kararlarin1 hafta sonlarina ertelemelerine tesvik ediyorsa, hafta basinda bireysel
yatirimeilar satis agirhikli yatirma yonelmektedirler'.

Bireysel yatirimeilarin kotli haberlere daha duyarli olmasi nedeniyle, bireylerin
hafta bas1 satis agirlikli emir vermesi beklenmektedir. Enformasyon Prosesi Hipotezi,

ozellikle Cuma giinleri piyasa diismiigse bireysel yatirimcilarin genellikle Pazartesi

1% Bildik, Hisse Senedi, s. 21.

19 Abraham ve Ikenberry (1994), Dyl ve Holland (1990), Lakonishok ve Maberly (1990), Miller (1988)
ve Osborn (1962)’den aktaran Ozmen, s. 47.

"0 Bildik, Hisse Senedi, s. 23.

"1 Bildik, Hisse Senedi, s. 23.
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giinleri seansin ilk saatlerinde daha agresif saticilar olacaklarini ileri siirmektedir. Hafta
bas1 enformasyon ve strateji eksikligi nedeniyle kurumsal yatimcilarin da islemlerini
yavaslatacaklar1 goz Oniine alindiginda Pazartesileri likidite diisiik ve islemler satis

agirlikli olmaktadir' 2.

2.1.1.2 Aylara iligkin Anomaliler

Aylara iliskin anomaliler yilin ay1 etkisi, ay i¢i etkisi, ay donlimii etkisi ve yil
doniimii etkisi olarak incelenmektedir.

Hisse senedi piyasalarinda yilin herhangi bir ayinda diger aylara gore daha diisiik
ya da yiiksek getiri elde ediliyorsa, ayrica ay i¢inde, ay doniisiinde ve yil doniisiinde
getiri farkliliklar1 gozleniyorsa aylara iligkin anomaliler s6z konusu olmaktadir. Diger
bir ifadeyle, yilin belirli aylarinda, ay i¢i, ay doniisii, y1l doniisiinde donemsellikler

gozlemleniyorsa aylara iliskin anomaliler oldugu ifade edilmektedir.

2.1.1.2.1 Yilin Ay1 Etkisi

Yilin herhangi bir aymnda hisse senedi fiyatlarinin diger aylara goére devamli
olarak farkli hareket etmesi ve hisse senedi getirilerinin belirgin ve siirekli bir bigimde
yliksek ya da diistik olmasi, diger bir ifadeyle de aylar arasinda getiri farkliliklarinin
olusmasi “yilin ay1 etkisi” olarak adlandirilmaktadir.

llgili calismalarda, genellikle Ocak ayinda yilin diger aylarina gére hisse senedi
fiyatlariin yiiksek olusmasi “Ocak ay1 etkisi” olarak ifade edilmektedir. Finans
literatiiriinde y1lin ay1 etkisine iligkin olarak yapilan ¢alismalarda, 6zellikle yiiksek hisse
senedi getirilerinin gézlemlendigi Ocak aymdaki anomali arastirilmigtir.

Ocak ay1 etkisini aciklamak i¢in yapilan calismalarda en g¢ok “vergi-kaybi
satiglar1 hipotezi” (Tax-loss selling hypothesis) test edilmektedir. Bu hipoteze gore,
yatirimcilar Aralik ayinda ellerindeki hisse senetlerini satarak fiyatlarin diismesine

neden olmakta ve soz konusu fiyat diisiisleri sebebiyle olusan kayiplarini vergiden

112 Bildik, Hisse Senedi, ss. 23-24.
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diismektedirler. Daha sonra yatirimcilar, yeni yilin baslamasi ile birlikte hisse senedi
alimuna gegerek fiyatlarin artmasina neden olmaktadirlar' ",

“Portfdy yeniden ayarlama-dengeleme hipotezi (Portfolio rebalancing
hypothesis)” olarak adlandirilan diger bir hipotez ise Ocak ay1 etkisine iliskin birkag
caligmada ileri siiriilmistiir. Bu hipoteze gore, portfdy yoneticileri bilancolarini
siislemek icin (window dressing) yil sonuna birka¢ giin kala portfoylerindeki kotii
performans gostermis hisseleri satip belli bir satis baskisi olustururlar. Yilbas
sonrasinda ise yeniden spekiilatif firma hisselerine ve Ozellikle de kiiglik firmalarin
hisselerine yatirim yaparlar. Bodylece, Ocak ay1 etkisine neden olacaklar ileri
siiriilmektedir' .

Ozellikle kurumsal yatirimcilarin riskli hisse senetlerini Aralik ayinda satip,
bunlar1 yeni yilin ilk giinlerinde tekrar geri alarak portfoylerini yeniden ayarladiklar1 6ne
stiriilmektedir. Ayrica, bireysel yatirimcilarin vergi kaybi yaratmak amaciyla Aralik
ayinda sattiklar1 hisse senetlerinden elde ettikleri nakit akimlarin1 Ocak ayinda tekrar
hisse senedi alimima yénelttikleri ileri siiriilmektedir' .

Yilin ay1 etkisi, hisse senedi fiyatlarinda zayif formda etkin piyasa hipotezinin
miilkemmel bir sekilde gerceklesmesini imkansiz hale getirir. Bu anomali kar
saglanabilen herhangi bir stratejiye temel olamaz, ancak sinirli da olsa ekonomik 6neme

sahiptir''°.

2.1.1.2.2 Ay I¢i Etkisi

Yilin herhangi bir aymm ilk ya da ikinci 15 gilinlik doneminde, ayin diger
yarisina gore hisse senedinden daha yiiksek veya diisiik getiri elde ediliyorsa, bu durum
“ay ici etkisi” olarak adlandirilir. Diger bir ifadeyle, ay igi etkisi ayin birinci ve ikinci

yarisindaki donemler aras1 olusan hisse senedi getiri farkliliklaridir.

'3 Murat Cinko, “istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda Ocak Ay1 Etkisi”, Dogus Universitesi Dergisi,
Cilt:9, Say1:1, 2008, s. 48.

14 Ozmen, s. 54.

'* Bildik, Hisse Senedi, s. 46.

16 Hayirsever ve Bagtiirk, s. 48.
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Ariel, 1987°deki bir ¢aligmasinda, New York Borsasi’nin 1963 ve 1981 yillari
arasindaki her ayin ilk ve son 9 giiniiniin ortalama getirilerini karsilastirmis ve ayn ilk
yarist ortalama getirilerin, ikinci yarisindaki ortalama getirilerden yiiksek oldugunu
gozlemlemistir. Piyasadaki toplam getirinin hemen hemen tamaminin ayin ilk yarisinda
olustugu, ayin ikinci yarisinin toplam getiri katkisinin sifira yakin oldugu sonucuna
varmistir. Ayrica, Ariel’in bu ¢alismada ay i¢i etkisinin Ocak ay1 etkisinin bir yansimast
olmadig1, bu etkinin analizden Ocak aylar1 ¢ikartildiginda kalan aylarda hala devam
ettigi ifade edilmistir. Ay i¢i etkisinin ayin son islem giinii ve takip eden ayin ilk dort
islem giiniinde giiglii oldugunu savunmustur'"”.

Barone (1989), 2 Ocak 1975 ve 22 Agustos 1989 tarihleri arasinda Milano
Borsas1 (MIB)’n1 incelemis ve aym ilk ve ikinci yarisinin arasinda agik bir sekilde
farklilik oldugunu belirtmistir. S6z konusu caligmada ayin ilk yarist hisse senedi
fiyatlarnin diistiigiinii ve daha sonra ikinci yarida yiikseldigini ifade etmistir''®.

Boudreaux (1995), 4 Mart 1978 ve 30 Aralik 1992 tarihleri arasinda yedi lilkede
(Danimarka, Fransa, Almanya, Norveg, Singapur/ Malezya, Ispanya ve Isvicre) ay ici
etkisini arastirmistir. SO0z konusu c¢alisma sonucunda, Danimarka, Norve¢ ve
Almanya’da ayin ilk giinlerinin ortalama getirisinin, diger giinlerin ortalama getirisinden
yiiksek oldugunu, yani bu ii¢ lilkede istatistiksel agidan anlamli ve pozitif ay ici etkisi
gbzlemlendigini ifade etmistir. Ayrica, bu ¢alismada Singapur/ Malezya’da negatif ay ici
etkisine rastlanmlg‘ur1 .

Eken ve Uner (2012), 4 Ocak 1988 ve 31 Aralik 2007 tarihleri arasinda IMKB
100 Endeksi verilerini kullanarak giinlere ve aylara dayali baslica takvim etkilerinin
varligim sayisal olarak incelemislerdir. Bu calismada, IMKB’de haftanin giinii, ay ici,
yilin ay1, ay donlisii ve yil doniisii etkilerinin varligini énemli Olglide destekleyen

sonuglara ulasilmistir. Ayrica, varligr tespit edilen takvim etkilerine dayali olarak

olusturulan yatirim stratejileri ile yine oldukga yiiksek bir oranda piyasanin {izerinde

"7 Robert A. Ariel, “A Monthly Effect in Stock Returns”, Journal of Financial Economics, Vol. 18, No.
1, 1987, pp. 161-174.

'8 Barone, p. 9.

% Denis O. Boudreaux, “The Monthly Effect in Internetional Stock Markets: Evidence and Implications”,
Journal Of Financial And Strategic Decisions, Vol. §, No. 1, 1995, pp. 15-20.
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getiri elde edilebildigi tespit edilmistir. Sonug olarak, IMKB nin giiclii formda etkin

olmadig1 yorumunu yapmuslardir'>.

2.1.1.2.3 Ay Doniimii Etkisi

Yilin herhangi bir aymin son giinii ve ardindan gelen ayin ilk birkac¢ giliniinde
aym diger gilinlerine gore hisse senetlerinden daha yiiksek getiri elde edilmesi durumu
“ay doniimii etkisi” olarak tanimlanmaistir.

Ay ilk giinlerinde yatirimeilarin, hisse senedi alimi gerceklestirirken, satiglarini
ertelediklerini ve bunun nedeninin Ozellikle aym son giiniinde baslayan donemde
getirilerin yiiksek olmasi olarak belirtmistir. Fosback (1976) bir ¢calismasinda, ayin son
giinii ile ardindan gelen aym ilk dort gilinlinde hisse senedi fiyatlariin yiikselis trendi
gosterdigi ve soz konusu bes islem giiniinde elde edilen getiri tiim aydaki toplam
getirinin énemli bir kismini olusturdugunu ifade etmistir'?'.

Agrawal ve Tandon 1994 yilindaki ¢alismalarinda, ABD ve 18 iilkede 1971—
1987 doneminde ay doniimii etkisini arastirmistir. Bu ¢alismada s6z konusu tilkelerde ay
doniimiinden 6nce ve sonraki 4 giiniin, toplam 8 giiniin getiri oranlarini incelemislerdir.
Agrawal ve Tandon, ABD disinda 18 iilke borsasinin 10’unda (Avustralya, Brezilya,
Kanada, Danimarka, Almanya, Italya, Japonya, Hollanda, Meksika ve Isve¢) aymn son
islem giinii biiyiik ve anlamli derecede pozitif getiri gézlemlemislerdir. Ayrica ayin son
glinliniin varyansi ¢ogu lilkede ¢ok diisiik ¢ikmistir. Sonug olarak ¢aligmadaki benzer

bulgular ile gesitli iilkelerde ay déniimii etkisi oldugunu ifade etmislerdir'>.

120 Mehmet Hasan Eken ve Taylan Ozgiir Uner, “Hisse Senedi Piyasalarinda Takvim Etkileri ve istanbul
Menkul Kiymetler Borsasina fliskin Bir Uygulama”, iMKB Dergisi, Cilt:12, Say1:45, 2012, ss. 61-120.

"*! Bildik, Hisse Senedi, s. 58.

22 Anup Agrawal ve Kishore Tandon, “Anomalies or Illusions? Evidence From Stock Markets in
Eighteen Countries”, Journal of International Money and Finance, Vol. 13, 1994, p. 96.
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2.1.1.2.4 Y1l Doniimii Etkisi

Yilin son birkag¢ islem giinii ile ardindan gelen yilin ilk birkag islem giinii
arasindaki donemde, hisse senedinin diger zamanlara oranla daha fazla getiri saglamasi
“y1l doniimii etkisi” olarak tanimlanmaktadir. Ayrica yil dontimii etkisi, Aralik ayinin
son birka¢ giinii ile Ocak ayinin ilk birkag giliniinde hisse senedinden genel ortalamanin
tizerinde bir getiri saglanmasi seklinde de ifade edilebilir. Yapilan calismalar, sz
konusu donemde hisse senedi getirilerinin bir trend izleyip izlemedigini saptamaya
yoneliktir.

Keim (1983), Reinganum (1983) ve Roll (1983) bu etkiyi ozellikle kiigiik
firmalarin hisse senetlerinden Aralik ayimnin son giinii ile Ocak aymin ilk 5 giiniinde

normalden yiiksek getiri elde edildigini vurgulamislardir'®.

2.1.1.3 Tatillere iliskin Anomaliler (Tatil Etkisi)

Tatillere iliskin anomaliler, hisse senedi getirilerinin, tatillerden dnce ve sonra
normalden farkli hareket etmesi durumudur. S6z konusu etki, tatillerden dnceki giinlerde
hisse senedi getirilerinin diger islem giinlerine gdre daha yiiksek seviyede
gergeklesmesidir. Ayrica so6z konusu tatil dncesi ve sonrasi donem; resmi tatillerden
onceki ve sonraki islem giiniinii ifade etmektedir.

Tatil etkisine iligkin ilk calisma ABD piyasalarinda Fields tarafindan 1934
yilinda yapilmistir. Roll, Lakonishok ve Smidt yaptiklar1 ¢alismalarda, Aralik ayinin son
giinii ile Noel tatili 6ncesinde, hisse senedi getirilerinde olagandisi bir yiikselme
gézlemlemislerdir'*,

Agrawal ve Tandon, 1971 ve 1987 yillar1 arasinda ABD disinda 18 iilke
borsasmnin 11’inde tatil Oncesi getirilerin biiylik ve anlamli derecede pozitif oldugunu

bulmuslardir. S6z konusu getiriler bu iilkelerdeki giinliikk ortalama getirilerden daha

yliksektir. Ayrica, sekiz iilke borsasinda (Avustralya, Belgika, Kanada, Danimarka,

123 Ozmen, s. 40.
124 Demireli, Ekonomik Faktorlere Dayali, s. 70.
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Hong-Kong, Hollanda, Isvec ve Isvicre) tatil éncesi 2 giinliik getirilerin, aylik ortalama

getirilerin yiizde 70’inden daha fazla oldugunu ifade edilmistir'>.

2.1.2 Diger Anomaliler

Calismanin bu boliimiinde, diger anomalilerden firma biiyiikliigli etkisi, ihmal
edilmis firma etkisi, fiyat’/kazang orani etkisi, piyasa degeri/defter degeri orani etkisi,

asir1 tepki anomalisi ve yetersiz tepki anomalisi agiklanmustir.

2.1.2.1 Firma Biiyiikliigii Etkisi

Firma biiylkligi etkisi, diisik piyasa degerli firma (kiigiik firma) hisse
senetlerinin, yiiksek piyasa degerli firma (bliyiik firma) hisse senetlerine gore piyasa
ortalamasindan daha yiiksek getiri saglamasi1 durumudur.

Literatiirde firma biiyiikligii, piyasa degeri olarak da tanimlanmaktadir. Firma
biliylikligl (piyasa degeri), firmanin hisse senedine ait fiyat ve hisse senedi sayisinin
carpimu ile elde edilir'”®. Dolayisiyla, kiigiik firma hisse senedi miktar1, hisse senedinin
degeri (fiyat) ya da her ikisi de diisiik olan firma olarak ifade edilir'’.

Bu etki ile ilgili yapilan c¢alismalarda, hisse senedi getirileri iizerinde firma
bliytikliiglintin bir etkisi olup olmadigin1 arastirilmaktadir. Firma biiyiikliigii etkisine
yonelik bu caligsmalarda, diisiik piyasa degerine sahip firmalarin hisse senetleri, ytliksek
piyasa degerine sahip firmalarin hisse senetlerine gore yatirimcilara daha fazla getiri

sagladig1 gozlenmistir'>®,

123 Agrawal ve Tandon, p. 96-98.

126 Hayirsever Bastiirk, s. 46.

127 Tuna Taner, Koray Kayalidere, “1995-2000 Déneminde IMKB’de Anomali Arastirmas1”, Yonetim ve
Ekonomi Dergisi, Cilt:9 Say1:1-2, 2002, s. 8.

128 Mukadder Horasan, “Firma Biiyiikliigiiniin Hisse Senedi Getirilerine Etkisi”, Atatiirk Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt:11, Say1:1, 2008, (Firma Biiyiikliigii), s. 327.
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Banz (1981) bir c¢alismasinda, 1926-1975 yillar1 arasinda NYSE’deki hisse
senetlerinin getirisi ile firma biiyiikliigii arasindaki iliskiyi arastirmis ve kiigiik firmalarin
biiyiik firmalara gore daha fazla getiri sagladigini vurgulamistir'>.

Reinganum (1982) bir ¢aligmasinda; NYSE ve AMEX’de islem goren hisse
senetlerini giinliik getirilerini, her bir firmanin 6z kaynak piyasa degerine bagl olarak
olusturdugu portfoyler yardimiyla incelemistir. Calisma sonucuna gore kiiciik firmalarin
hisse senedi getirileri biiyiik firmalarin getirilerinden daha fazladir'*°.

Keim (1983), NYSE ve AMEX’te 1963 ve 1979 yillar1 arasinda Ocak ayinda en
kiiciik ve en biiyiik firma araliklarinda bulunan firmalarin giinliik getirileri arasindaki
ortalama %15 civarinda fark oldugunu ve anormal getiriler ile biiylikliik arasinda negatif
bir iliski bularak Ocak ay1 etkisinin 6zellikle kiigiik firmalar i¢in gegerli oldugunu
belirtmistir'*".

Horasan (2008), 2000-2006 déneminde IMKB’de islem goren 118 firmay1 ele
alarak Ocak ay1 etkisi ile firma biiylikliigii etkisini aragtirmistir. Calismada, Ocak
aylarinda firma biiytikliigii ve getiri arasinda herhangi bir iligski olmadigi ifade edilmistir.
Ayrica kiiglik firmalarin  biiylik firmalara oranla daha fazla getiri sagladig:
belirtilmistir'**.

Canbas, Kandir ve Erismis (2010), Temmuz 1992-Haziran 2005 déneminde,
IMKB sirketlerinin hisse senedi getirilerinde firma biiyiikliigii ve defter degeri/piyasa
degeri oran etkisini incelemislerdir. Hisse senedi getirilerinin agiklanmasinda, Sermaye
Varliklarin1 Fiyatlandirma Modeli, pazar faktorii ve firma biiyiikliiglinii i¢eren iki
faktorlii model, pazar faktorii ile birlikte DD/PD oranini da igeren iki faktorlii model ve
tic faktorii de kapsayan Fama-French {i¢ faktor modelini kullanmislardir. Sonug olarak,
tic faktoriin de hisse senedi getirilerini etkiledigini ve kiiciik firmalarin, biiylik firmalara

gore daha yliksek getiri sagladigini belirtmislerdir. Ayrica, yiikksek DD/PD oranina sahip
firmalarin, diisik DD/PD oranli firmalara kiyasla daha yiliksek getiri sagladigi

12 Rolf W. Banz, “The Relationship Between Return and Market Value of Common Stock”, Journal of
Financial Economics, Vol. 9, 1981, pp. 3-18.

13 Horasan, Firma Biiyiikligi, s. 328.

! H. Nejat Seyhun, “The January Effect and Aggregate Insider Trading”, The Journal of Finance, Vol.
43, No. 1, Mart 1988, p. 129.

12 Horasan, Firma Biiyiikliigi, ss. 336-337.
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saptanmistir. Bu calismada, en fazla agiklayici giice sahip olan modelin Fama-French Ug

Faktor Modeli oldugu belirlenmistir'>.

2.1.2.2 ihmal Edilmis Firma Etkisi

Thmal edilmis firma etkisi, yatirimc1 ve uzmanlar tarafindan ihmal edilerek, daha
az tavsiye edilmis ve daha az igslem goérmiis hisse senetlerinin diger hisse senetlerine
oranla daha yiiksek getiri saglamasi olarak tanimlanmaktadir. Bu etki ile ilgili
caligmalarda, popiiler olmayan hisse senetlerinin popiiler hisse senetlerine oranla daha
yiiksek performans gosterdigi sonucuna varilmugtir'>*,

Arbel ve Strabel (1982) ile Merton (1987), ihmal edilmis firma etkisi ile ilgili
kanitlar bulmuslardir ve ihmal edilmis firmalarin hisse senetlerinin piyasa ortalamasina
gore daha fazla getiri sagladigini ifade etmislerdir'>.

Karan 2000 yilinda yaptig1 bir ¢caligmada, Ocak 1996 ve Aralik 1998 tarihleri
arasindaki verileri kullanarak IMKB’de ihmal edilmis firma etkisini arastirmistir. ihmal
edilmis ya da popiiler hisse senetlerinin se¢imi, IMKB araci kurumlarinin o hisse
senedine iliskin yaptig1 ortalama islem miktarina dayandirilmistir. IMKB’de en fazla
islem yapan ve aylik islemlerin yaklasik %33’{inli saglayan 10 araci kurumun yaptigi
tim islemler incelenmis ve aylik alis ve satis ortalamalarina gore hisse senetleri
simiflandirilmistir. Aract kurumlarin en ¢ok islem yaptiklar: hisse senetleri popiiler, ¢ok
az islem yaptiklar1 ise ihmal olarak adlandirilmistir. Bu calismada, ihmal edilmis
senetlere yatirim yapan yatirimcilarin digerlerine gore daha fazla getiri saglayip
saglamadig1 arastirilmistir. Calisma sonucunda ise s6z konusu etkinin var oldugunu
gostermis ve bu etkinin firma bilylikligi etkisinden daha Onemli oldugunu

vurgulamustir'*°,

133 Serpil Canbas Serkan Yilmaz Kandir ve Ahmet Erismis, “IMKB Sirketlerinde Biiyiiklik ve Defter
Degeri/Piyasa Degeri Oraminin Hisse Senedi Getirilerine Etkisinin Analizi”, IMKB Dergisi, Cilt:10,
Say1:39, 2010, ss. 1-16.

13 Mehmet Baha Karan, “istanbul Menkul Kiymetler Borsas: Anomalisi”, Ege Ekonomik Bakis Dergisi,
Cilt: 1, Say1: 2, 2001, (Istanbul Menkul), s. 86.

133 Ergiin, s. 31.

136 Karan, istanbul Menkul, ss. 83-94.
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Hepsen ve Demirci’nin yaptiklar1 bir ¢alismada, 2004 yili igerisinde IMKB’de
ihmal edilmis hisse senedi etkisi anomalisinin varlig1 arastirilmigtir. Bu ¢alismada, ihmal
edilme &lgiitii olarak islem hacmi ve firma biiyiikligii kullamlnstir. IMKB’de islem
hacmi ve firma biiylikliigii agisindan ihmal edilmis hisse senedi etkisine

1
rastlanmamistir 37,

2.1.2.3 Fiyat/Kazan¢ Oram EtKkisi

Fiyat/Kazang (F/K) orani yaklasimi, hisse senedinin ger¢ek degerini saptamaya
yonelik degerleme yontemlerinden biridir. F/K orani, hisse senedi piyasa fiyati ile hisse
basina elde edilen kazang arasindaki iliskiyi belirtir*®:

Fiyat/Kazan¢ Orani = Piyasa Fiyati/Hisse Basina Net Kar

F/K orani, hisse basina her “1” birimlik kazang i¢in yatirimcilarin 6demeye razi
olduklari fiyati gosterir'>’. Bu oran, hisse senedine ddenen bedelin hisse basina kazancin
kag kat1 oldugunu gostermektedir. Ozellikle biiyiime potansiyeli yiiksek, gelecegi iyi
goriinen isletmelerin hisse basina diisen karina, yatirimeilar daha fazla 6deme yapar ve
béylece fiyat kazang orani yiiksek olur'®.

Banka ve aract kurumlardaki piyasa analistleri ve yatirimcilar, F/K oranim
sirketlerin ve endiistri kollarin potansiyel karliliklarin1  karsilastirmak  icin
kullanmaktadirlar. Tiirkiye’de F/K orani, araci kurumlarin ve bankalarin yaygin olarak

kullandig1 degerleme yontemidir'®'.

57 Ali Hepsen ve Ebru Demirci, “ihmal Edilmis Hisse Senedi Anomalisi”, 11°nci Ulusal Finans
Sempozyumu, Zonguldak Kara Elmas Universitesi, 20-22 Ekim 2007,
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2013913, (25.09.2012).

138 Oztin Akgiic, Finansal Yonetim, Avciol Basim Yaymn, 1989, s. 67.

13 Mukadder Horasan, “Fiyat/Kazang Oranmin Hisse Senedi Getirilerine Etkisi: IMKB 30 Endeksi
Uzerine Bir Uygulama”, Atatiirk Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, Cilt:23, Sayi:1, 2009,
s. 182.

140 Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz, Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Analizi, Ekin Kitapevi, Bursa,
2000 s. 156.

"' M. Vatansever, Hisse Senedi Degerlemesi ve Tiirkiye’den Bir Ornek, (Yaymnlanmams Yiiksek
Lisans Tezi), Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 1994, s. 79°dan aktaran Basaran Oztiirk,
“Fiyat Kazang Oranim Etkileyen Degiskenler Uzerine IMKB’de Ampirik bir Uygulama”, Sosyal Bilimler
Enstitiisii Dergisi, Say1:23, 2007/2, s. 276.
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Fiyat/Kazang orani etkisi ise diisiik F/K oranli hisse senetlerinin yiiksek F/K
oranli hisse senetlerine gore daha fazla getiri saglamasi olarak adlandirilmaktadir.

Basu (1977), hisse senedi getirileri ile F/K oran1 arasindaki iliskiyi arastirmistir.
Bu calisma sonunda, Nisan 1957 ve Mart 1971 tarihleri siiresince, diisiik F/K oranma
sahip portfoylerin, yiiksek oranlilara gére daha fazla getiri saglandigini ifade edilmistir.
Ayrica, Basu, s6z konusu 14 yillik donemde etkin piyasa hipotezinin gegerli olmadigini
vurgulamustir' %,

Reinganum (1981), bir ¢aligmasinda firma biylkligi etkisinin, fiyat/kazang
oran1 etkisini kapsamadigimni ifade etmistir'*,

Basu (1983), 1963-1980 yillar1 arasindaki NYSE hisse senetlerinde F/K orani,
firma biiyiikltigl ve getiri iliskisini arastirmistir. Calisma sonucunda, diisiik F/K oranina
sahip olan firmalara ait hisse senetlerinden, yiiksek F/K oranina sahip firma hisse
senetlerine gore daha yiiksek getiri elde edilmis ve firma biiyiikligli kontrol altinda
tutuldugunda da sonuglar tutarli olmustur. Ayrica, kiiciik NYSE firmalar1 biiyiik NYSE
firmalarina gore daha fazla getiri saglamislardir. Ancak, getiriler, risk ve F/K oranina
gére kontrol altina alindiklarida bu etki ortadan kalkmugtir'**,

Erdogan ve Elmas (2010), 10 Eyliil ile 5 Kasim 2009 tarihleri arasinda Istanbul,
Ankara, Izmir, Bursa, Antalya ve Erzurum’daki 410 bireysel yatirime {izerinde bazi
anomaliler hakkinda anket caligmasi yapmislardir. Ankete katilan yatirimcilarin %62,4’t
hisse senetlerinin getirisinin F/K oranindan etkilendigini diisiiniirken, %38,6’s1 bu

diisiincede olmadiklarini, %29°u ise kararsiz olduklarini ifade etmislerdir”s.

142 Sanjoy Basu, “Investment Performance of Common Stocks in Relation to Their Price-Earnings Ratios:
A Test of The Efficient Market Hypothesis”, Journal of Finance, Vol. 32, No. 3, 1977, pp. 663-682.

' Marc R. Reinganum, “Misspecification of Capital Asset Pricing: Empirical Anomalies Based on
Earnings Yields and Market Values”, Journal of Financial Economics, Vol. 9, 1981, pp. 19-46.

14 Canbas, Kandir ve Erigmis, s. 3.

145 Muammer Erdogan ve Bekir Elmas, “Hisse Senedi Piyasalarinda Gorillen Anomaliler ve Bireysel
Yatirimer Uzerine Bir Arastirma”, Atatiirk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt:14,
Say1:2, 2010, ss. 1-22.
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2.1.2.4 Piyasa Degeri/Defter Degeri Etkisi

Herhangi bir hisse senedinin defter degeri, 6zsermayenin piyasadaki toplam hisse
senedi sayisina bélinmesi yoluyla bulunur'®®. isletmelerin hisse senedi bazinda piyasa
degeri ile defter degeri genellikle farklidir, bunun nedeni defter degerinin muhasebe dis1
faktorleri goz dniine almamasidir'®’.

Hisse senedinin ger¢ek degerini saptamaya yonelik degerleme yontemlerinden
bir digeri de Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) orani yaklagimidir. Bu oran, firmanin
hisse senedi fiyatinin hisse basina defter degerine boliinmesi ile elde edilmektedir, s6z
konusu defter degeri firmanin 6zsermaye degeridir'*®.

Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) oran1 = Piyasa Fiyati/Hisse Basina Defter
Degeri

Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) etkisi ise diisiik PD/DD oranma sahip
firmalarin hisse senetlerinin yiiksek PD/DD oranina sahip firmalarin hisse senetlerinden
daha fazla getiri sagladiklar1 durumdur.

PD/DD etkisi ile ilgili ilk bulgular Fama ve French (1992,1995) tarafindan ortaya
konmusturm.

Fama ve French (1998), 13 gelismis piyasanin 12 tanesinde, 1975 ve 1995 yillar
arasindaki degerli hisse senetlerinden olusan global portfoylerin biiyiiyen hisse
senetlerinden olusan portfoylerine gore ortalama olarak yillik % 7,68 oraninda daha
yliksek getiri sagladiklarin1 gosterdiler. Diisiik PD/DD oranina sahip firmalarin hisse
senetlerinin yliksek PD/DD oranina sahip firmalarin hisse senetlerinden daha fazla getiri

elde edildigini belirtmislerdir'™.

146 Siileyman Yiikgii ve digerleri, Finansal Yonetim, Vizyon Yayinlari, Izmir, 1999, s. 1025.
" yiikgii ve digerleri, s. 1035.
'8 Taner ve Kayalidere, s. 8.
14 Eugene F. Fama ve Kenneth French, “Cross-Section of Expected Stock Returns”, The Journal of
Finance, Vol. 47, No. 2, June 1992, pp. 427-465.

Eugene F. Fama ve Kenneth French, “Size and Book to Market Factors in Earnings and Returns”, The
Journal of Finance, Vol. 50, No. 1, March 1995, pp. 131-155.
150 Eugene F. Fama ve Kenneth French, “Value Versus Growth: The International Evidence”, The
Journal of Finance, Vol. 53, No. 6, 1998, pp. 1975-1979.

44



Yildirim 1997°deki ¢alismasinda 1990 ve 2002 yillar1 arasinda IMKB’de firma
biiylikligli ve PD/DD etkilerinin mevcut olup olmadigini aragtirmiglar ve calisma
sonunda, bu etkilerin var oldugunu belirtmislerdir. Ayrica, firmaya 6zgii 6zelliklerin
ornegin, firma blyiikligli, PD/DD ve kazang¢/6z sermaye oranlarinin borsanin yiikseldigi
yillarda hisse senetleri getiri farklarini agiklamakta faydali oldugunu ancak bu iliskinin
borsanin diistiigii yillarda koptugunu vurgulamislardir. Diger bir ifadeyle, firmaya 6zgii
ozellikler ve riskler iyi donemlerde getirilerin belirlenmesinde daha etkin rol
oynamaktadir™"

Demirkan (2009) bir ¢alismasinda, NYSE ve AMEX’in 1976 ve 1997 yillar
arasindaki verileri kullanarak yatirimcilarin gorlis farkliliklarn ile PD/DD etkisi
arasindaki iligkiyi test etmis ve goriis farkliliklar1 6l¢iisiiniin bu etkinin var olmasinda
katkist oldugunu belirtmistir'>*.

Erdogan ve Elmas (2010), 10 Eyliil ve 5 Kasim 2009 tarihleri arasinda Istanbul,
Ankara, Izmir, Bursa, Antalya ve Erzurum’daki 410 bireysel yatirimci iizerinde bazi
anomaliler hakkinda anket ¢alismas1 yapmuislardir. S6z konusu bireysel yatirimeilarin
%54,5’1 kiigiik PD/DD oranina sahip firma hisse senetlerinin yliksek PD/DD oranl
firma hisselerinden daha yiiksek getiri sagladig1 diisiincesine sahip olduklarini, ancak
katilimcilarin - %45,5’1 bu diistincede olmadiklarin1  veya kararsiz olduklarin

belirtmislerdir'>>.

2.1.2.5 Asin Tepki Anomalisi

Uzun siire ayn1 yone isaret eden devamli ve tutarli bilgilere hisse senedi
fiyatlarnin asir1 tepki gostermesi asir1 reaksiyon anomalisi olarak adlandirilmistir. Hisse
senedi piyasasinda, uzun silire iyi haberler kaydeden menkul kiymetler asir1

fiyatlandirilma egilimi tasimakta ve daha sonra diisiik ortalama getirilere sahip

U Nuri Yildirim, “Firma Biiyiikliigii ve Defter Degeri-Piyasa Degeri Etkileri: IMKB Ornegi”, iMKB
Dergisi, Cilt:8, Say1:31, 1997, ss. 12-13.

132 Sebahattin Demirkan, “Volume, Opinion Divergence and Book-to-Market Anomaly”, 1 Haziran 2009,
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=930663, (05.06.2010).

'3 Erdogan ve Elmas, s. 19.
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olmaktadir. Iyi performansa sahip menkul kiymetler, asir1 yiiksek degerlendirilmekte ve
bu degerlemeler uzun dénemde ortalamaya geri dsnmektedir'*.

Hisse senedi fiyatlarindaki ortalamaya donme egilimi olarak tanimlanan asiri
tepki, birbirini izleyen birg¢ok iyi haberden sonra olusan ortalama getirinin, yine ardisik
meydana gelen kotii haberlerin ardindan olusan getiriden daha diisiik bir getirinin ortaya
¢ikmasi durumudur'’.

Asirt tepki hipotezi ¢ergevesindeki yatirim stratejisi, onceki donemde kaybettiren
hisse senetlerini satin almak, kazandiran hisse senetlerini satmak seklindedir. Boylece
piyasanin ortalamasinin Ustlinde getiri saglanabilecektir. Ge¢mis fiyat hareketleri ile
asir1 getiri saglanabilecegini belirten asirt tepki hipotezi, etkin piyasa hipotezinden
sapma olarak ifade edilebilir'*°.

De Bondt ve Thaler, yatirimcilarin ¢ok iyi ya da ¢ok kotii haberlere (6zellikle kar
ilanlaryla ilgili) asir1 tepki vermekte (olmasi gerektiginden c¢ok yiiksek ya da ¢ok diisiik
olarak degerlendirmekte) olduklarini ve bu asir1 tepkiyi ise ¢ok uzun (3 ya da 5 yil gibi)
bir siirede diizelttiklerini ifade etmektedirler. Gozlenen anomaliyi de “asir1 tepki
hipotezi” olarak adlandirmislardir."’

Eger hisse senedi fiyatlar1 sistematik olarak asiriya kagiyorsa; bunlarin geriye
doniisleri, kazang gibi hi¢cbir muhasebe verisini kullanmadan, yalniz ge¢mis getiriler goz
oniine alinarak oOngoriilebilir. Ozellikle iki hipotez &nerilmektedir ve séz konusu
hipotezlerin her ikisi de zayif formda etkinligi bozma anlamina gelmektedir '**:

1. Hisse senedi fiyatlarindaki asir1 hareketler, daha sonraki ters yonlii fiyat

hareketlerini takip eder.

1 Osman Barak, Hisse Senedi Piyasalarinda Anomaliler ve Bunlar1 Aciklamak Uzere Gelistirilen
Davramssal Finans Modelleri-iIMKB'de Bir Uygulama-,(Yaymlanmamis Doktora Tezi), Gazi
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara, 2006, (Hisse Senedi), s. 158.
'35 Osman Barak, “IMKB'de Asir1 Reaksiyon Anomalisi Ve Davranissal Finans Modelleri Kapsaminda
Degerlendirilmesi”, Gazi Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt:10, Say1:1,
2008, s. 210.
136 Qerafettin Sevim, Birol Yildiz ve Soner Akkog, “Asir1 Tepki Verme Hipotezi ve IMKB Uzerine
Ampirik Bir Calisma”, IMKB Dergisi, Cilt:9, Say1:35, s. 25.
157 Werner De Bondt ve Richard Thaler, “Does the Stock Market Overreact?””, The Journal of Finance,
Vol. 40, No. 3, Temmuz 1985, (Overreact) pp. 793-805.

Werner De Bondt ve Richard Thaler, “Further Evidence On Investor Overreaction and Stock Market
Seasonality”, The Journal of Finance, Vol. 42, No. 3, 1987, (Further Evidence), pp. 557-581.
'8 De Bondt ve Thaler, Overreact, s. 795.
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2. Bagtaki fiyat hareketi ne kadar asir1 olursa, daha sonraki ayarlama o kadar
biiyiik olur.

De Bondt ve Thaler (1985), New York Borsasi’nda Ocak 1933—Aralik 1980
donemindeki hisse senetlerini getirilerine gore siralamig ve 3—5 yillik portfoy doneminde
en ¢ok kaybettiren ilk 35 hisse senetlerine “kaybettirenler”, en ¢cok kazandiran 35 hisse
senedine “kazandiranlar” olarak belirtmislerdir. Ayrica, dnceki donem getirilerine gore
olusturulan portfoylerin sonraki donemdeki getiri davraniglart gézlemlenmistir. Calisma
sonucunda, incelenen donemde kaybettirenlerin kazandiranlardan daha iyi performans
gosterdigi vurgulanmustir'™.

De Bondt ve Thaler (1987) baska bir ¢alismalarinda, kaybettirenlerin anormal
getirilerinin, uzun ya da kisa portfoy olusturma donemlerindeki getiriyle ters orantili
oldugunu ve bunun en ¢ok Ocak ayinda ortaya ¢iktigini1 vurgulamiglardir. Caligmada
1926 ve 1982 yillar1 arasindaki NYSE hisse senedi aylik getirilerini kullanmislardir.
Asir1 tepki hipotezinin Oncelikle bir biiyiikliik etkisi olmadigini ve kiigiik firma etkisi
diizeltildiginde de yatirnmcilarin uzun donemde asirt tepki verdiklerini ifade
etmislerdir'®’.

Barak ve Demireli (2006), Ocak 1992 ve Aralik 2004 tarihleri arasinda asiri
reaksiyon anomalisinin IMKB’de var olup olmadigi arastirmislardir. Bu calismada
IMKB nin fiyat davramsini hipotez testleri ile ampirik olarak analiz etmislerdir. Ayrica
5 yillik kazanan/kaybettiren portfoyleri olusturmus ve bu portfdylerin takip eden 5
yildaki performanslarini  gozlemlemislerdir. Calisma sonucunda, IMKB’de asiri
reaksiyon anomalisinin gecerli oldugunu belirtmislerdir'®".

Yiicel ve Tagkin (2007), Aralik 1991-Aralik 2005 donemindeki aylik verileri
kullanarak yaptiklar1 ¢alismada, tim portfoy olusturma ve takip donemleri i¢in asiri

tepki hipotezini destekler yonde fiyat doniisiimlerinin varligmi saptamig ve IMKB’nin

zaylf formda etkin olmadigi sonucuna varmislardir. Ayrica, 1, 2 ve 3 yillik portfoy

1% De Bondt ve Thaler, Overreact, pp. 793-805.

' De Bondt ve Thaler, Further Evidence, pp. 557-581.

' Osman Barak ve Erhan Demireli, “IMKB'de Gozlemlenen Fiyat Anomalilerinin Davranigsal Finans
Modelleri Kapsaminda Degerlendirilmesi”, 10. Ulusal Finans Sempozyumu, Dokuz Eylil Universitesi
[IBF, Selguk-Izmir, 01-04 Kasim 2006, ss. 1-39.

47



olusturma ve takip donemleri iginde arbitraj portfoyiiniin, zitlik stratejileri kullanilarak
onemli kar saglanabilecegi bulunmus ve 3 yillik analiz disinda, kazanan portfdyiin
getirilerinin  mutlak degeri, kaybeden portfoylin getirilerinden yiiksek ¢iktig1
belirtilmistir. Bu durumun De Bont ve Thaler’in bulgularinin tersi bir durum oldugu
sonucuna vartlmstir' %,

Erdogan ve Elmas (2010), 10 Eyliil ve 5 Kasim 2009 tarihleri arasinda Istanbul,
Ankara, Izmir, Bursa, Antalya ve Erzurum’daki 410 bireysel yatirimci iizerinde bazi
anomaliler hakkinda anket calismasi yapmislardir. Anket sonucunda, yatirimcilarin
%53,3’1i kisa vadeli yatirimlarda kazanan hisseleri alma ve kaybedenleri satma yonlii bir
yatirim stratejisi izlemekle yiiksek getiri elde edilebilecegi diisiincesinde iken, %37,3’l
bu konuda kararsiz kalmistir. S6z konusu yatirimcilarin %72,7’si orta ve uzun vadede
kaybeden hisseleri alma ve kazananlar1 satma seklinde ters yonlii bir islem stratejisi ile

normaliistii getiriler elde edilebilecegini diisinmektedir'®.

2.1.2.6 Yetersiz Tepki Anomalisi

“Yetersiz (Eksik) Tepki Hipotezi”, yatirimeilarin, hisse senetleri fiyatlar ile ilgili
baz1 bilgi veya haberlere, 1-12 aylik doénemde, yetersiz ilgi gosterdigini ortaya

koymaktadir. Bu durumda, yeni haberler, fiyatlara yavas etki ederek olumlu bir

4

otokorelasyon 01usturmaktad1rlarl6. Yetersiz tepki ile ilgili calismalarda, kazang

aciklamalar1 tiiriinden haberlere hisse senedi fiyatlarinin yetersiz tepki gosterdigi
belirtilmektedir'®.

Ozel bilgiye veya analiz yetenegine sahip oldugu diisiiniilen bir grup yatirimcinin
alimlariin (satimlar1) ardindan, sonraki donemlerde pozitif (negatif) ortalama {istii
getiriler gozlemleniyorsa, bu durum o grubun islemleriyle piyasaya yansiyan ozel

bilgiye yetersiz tepki gosterildigini gostermektedir'®.

12 Erdogan ve Elmas, s. 10.

' Erdogan ve Elmas, s. 19.

164 Barak ve Demireli, s. 3.

165 Barak, Hisse Senedj, s. 152.
1% Barak, Hisse Senedi, s. 152.
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Jegadeesh ve Titman, 1965-1989 yillar1 arasindaki 6 aylik donemlerde hisse
senetlerinin getirilerinde pozitif otokorelasyon oldugunu belirtmiglerdir. Bu ¢alismada,
kazandiran ve kaybettiren portfdy arasindaki getiri farki %12.01 oldugu belirtilmistir.
Hisse sentlerini son 612 aylik getirilerine gore siralandiginda, kazandiranlarin gelecek
6-12 aylik donemde kazandirdigin1 ve kaybettirenlerin ise gelecek 6—12 aylik donemde
de kaybettirdigini ifade etmislerdir. Burada hisse senedine verilen ge¢ tepki yetersiz

tepki olarak adlandirilmaktadir'®’,

'7 Narasimhan Jegadeesh ve Sheridan Titman, “Returns to Buying Winners and Selling Losers:
Implications for Stock Market Efficiency”, The Journal of Finance, Vol. 48, No. 1, March 1993, pp. 65-
91.
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UCUNCU BOLUM
IMKB’DE HAFTANIN GUNU VE YILIN AYI ETKISININ ANALIZi

Calismanin bu béliimiinde, IMKB’de haftanin giinii ve yilin ay1 etkisinin mevcut
olup olmadig1 arastirilmistir. Eger bir hisse senedi piyasasinda haftanin giinii etkisi var
ise s0z konusu piyasa zayif formda etkin degildir. Haftanin giinlerine ait getirilerde
istatistiki bakimdan anlamli bir farkliligin saptanmasi, o piyasada donemselligin var
oldugunun bir kanitidir. Dolayisiyla bir piyasada haftanin giinii etkisine rastlanilmis ise
bu piyasa, fiyat degisimlerinin tamamen rassal ve birbirinden bagimsiz oldugunu ileri
stiren zayi1f etkin piyasa hipotezine ters diismektedir. Ayn1 durum yilin ay1 etkisi i¢in de
gecerlidir. Bu ¢alismanin amaci, IMKB’de sozii edilen anomalilerin var olup olmadigini
arastirarak IMKB nin zay1f formda etkinliginin bir baska agidan incelenmesidir.

Oncelikle s6z konusu anomalilere iliskin daha &nce yapilmis ¢alismalara yer

verilmistir. Daha sonra, bu anomalilerin varlig1 ayr1 basliklar halinde incelenecektir.
3.1 HAFTANIN GUNU ETKISI ILE ILGILI CALISMALAR

Yapilan bir¢ok calismada, hisse senedi piyasasinda haftanin belirli giin ya da
giinlerinde diger giinlere gore siirekli ve belirgin olarak daha diisiik ya da yiiksek getiri
saglandig1 gézlemlenmistir.

Cross (1973), Standard and Poor’s Endeksinde 1953—1970 yillar1 arasinda,
haftanin tiim giinlerini ortalama getirileri acisindan inceleyerek, hisse senedi getirilerinin
Pazartesi giinleri negatif, Cuma giinleri ise pozitif oldugunu belirtmistir. Bu ¢aligmada,
endeks ortalama, Cuma giinlerinin %62’sinde yiikselirken, Pazartesi giinleri sadece
%39,5’inde yilikselmis ve Cuma giinlerinin ortalama getirisi %0,12 iken, Pazartesi
giinlerinin ortalama getirisi %-0,18 olarak bulunmustur'®®.

French (1980), 1953—1977 yillar1 arasindaki Standard and Poor’s Bilesik Endeksi
giinliik getirilerini bes doneme ayirip takvim zamani ve islem zamani modellerini

kullanarak haftanin giinii etkisini arastirmistir. Bu ¢alisma sonucunda, Pazartesi giiniine

168 Barak, Hisse Senedi, s. 127.
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ait ortalama getiriler s6z konusu tiim donemlerde anlamli derecede negatif iken, haftanin
diger dért giiniine ait ortalama getirilerin pozitif oldugunu belirtmistir'®.

Gibbons ve Hess (1981), hisse senedi getirilerinde haftanin giinii etkisinin var
oldugunu ve bunun firma biiyiikligii ile de ilgili oldugunu belirtmislerdir. Ayrica
haftanin giinii etkisini Hazine bonosu getirilerini kullanarak arastirmis ve Pazartesi
giinkii getirilerin haftanin diger giinlerinden daha diisiik oldugunu saptamuslardir'”°.

Rogalski (1984), Pazartesi giinlerinin siirekli negatif getiri saglamasina iligkin
anomalileri, haftanin giinli etkisi-pazartesi etkisi olarak adlandirmis ve zamanlamasinin
belirlenmesi ve bu etkinin daha iyi kavranabilmesi icin getirileri, Cuma kapanistan
Pazartesi agilisa -hafta sonu getirileri- ve Pazartesi acilistan Pazartesi kapanisa -islem
zamani getirileri- iki grup olarak incelemistir. Her iki getiri grubunun karsilagtirilmasi
sonucunda, islem zamani getirilerinin pozitif oldugu ve diger gilinlerden farkli olmadigi,
hafta sonu getirilerin ise negatif ve diger gilinlerden istatistiki olarak farkli oldugu ifade
edilmistir. Ayrica, Pazartesi negatif getirilerin hafta sonlarinda olustugu belirtilmistir'’".

Theobald ve Price (1984), Londra Menkul Kiymetler Borsasi’nda 1975-1981
yillart arasinda haftanin giinii etkisini arastirmis ve Pazartesi gilinlerine ait ortalama
getirilerin negatif oldugunu, bunun da kismi olarak takas sistemiyle agiklanabilecegini
ifade etmislerdir' "%,

Jaffe ve Westerfield (1985), ABD, Japonya, Kanada, Ingiltere ve Avustralya’nin
cesitli endekslerinde haftanin giinii etkisini incelemisler ve ABD (1962—1983), Ingiltere
(1950-1983) ve Kanada’da (1976-1983) en diisiik getiri saglayan giiniin Pazartesi,
Avustralya (1973-1983) ve Japonya’da (1970—-1983) Sal1 giinii oldugunu belirtmislerdir.
Ayrica, ¢alismada haftanin en yiiksek getiri saglayan giinii haftanin son islem giinii olan

Cuma giinii oldugu saptanmustir'”®. S6z konusu galismada, Avustralya ve Ingiltere

borsalarinda diger iilke borsalarina gore daha yiiksek standart sapma gozlemlenmistir.

' French, pp. 55-69.

170 Barak, Hisse Senedj, s. 127.

17! Barak, Hisse Senedi, ss. 127-128.

72 Nuray Ergiil, Veli Akel ve Sezai Dumanoglu, “IMKB'de Giinliik Anomaliler”, Marmara Universitesi
iiBF Dergisi, Cilt: 25, Say1: 2, 2008, ss. 601-629.

' Japonya igin en yiiksek getiri saglayan giin Cumartesi giiniidiir.
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Calismanin sonucunda, haftanin giinlerine ait getirilerin esitligi hipotezi de tiim {iilkeler
icin %1 anlamhlik diizeyinde reddedilmistir'"*.

Smirlock ve Starks (1986), 1963—1983 yillar1 arasindaki Dow Jones Industrial
Average (DJIA)’in saatlik getirilerini incelemislerdir. Calismada farkli donemlerde
incelenen haftanin giinli etkisinin zamana bagli olarak degistigini vurgulamislardir.
Smirlock ve Starks, 1974—1983 yillar1 arasinda ¢alisma sonucunun Rogalski (1984)’nin
sonuglariyla uyusmakta oldugunu belirtmektedirler. Ayrica, Pazartesi negatif getirilerin
hafta sonu etkisinden kaynaklandigini ve 1974 oncesi donemde, hafta sonu etkisinin
tamamen Pazartesi islem saatlerinde gerceklestigini ifade etmislerdir' .

Condoyanni, O’Hanlon ve Ward (1987), Sidney, Toronto, Londra, Tokyo, Paris,
Singapur ve Amerikan borsalarinin getirilerini incelemislerdir. Calisma sonunda,
giinlerin getirilerinin esit olmadigin1 saptamislardir. Kanada’da Pazartesi giinlerinin
getirisinin negatif, Fransa, Avustralya, Singapur ve Japonya borsalarinda ise Sali
giinlerinin getirisinin negatif ve sifirdan farkli oldugunu ifade etmislerdir'”.

Lakonishok ve Smidt (1988), 1897—1986 yillar1 arasindaki Dow Jones Sanayi
Endeksinin 90 yillik donemine ait getiri davraniglarini iki doneme ayirarak incelemis,
hem alt donemlerde hem de tiim donemde haftanin ilk islem giinii olan Pazartesilerin
sistematik olarak negatif getiri sagladigini ifade etmislerdir. Ayrica bu calismada,
haftanin son islem giinii olan Cuma (Cumartesi'’’) giiniiniin, siirekli pozitif ve en yiiksek
getiriyi saglayan giin oldugu saptanmistir. S6z konusu ¢aligmada, giinlere ait standart
sapmalar (oynaklik-volatilite) hesaplanmis ve standart sapmasi en yiiksek giin Pazartesi,
en diisiik giin Cuma olarak saptanmustir'’*.

Barone (1989), 2 Ocak 1975 ve 22 Agustos1989 tarihleri arasinda Milano

Borsasi igin yaptigi ¢alismada, kukla degiskenleri kullanarak giinlere ait katsayilarin

17 Jeffrey Jaffe ve Randolph Westerfield, “The Weekend Effect in Common Stock Returns: The
International Evidence.”, Journal of Finance, Vol. 40, No. 2, 1985, pp. 433-454.

175 Michael Smirlock ve Laura Starks, “Day of the Week and Intra Day Effects in Stock Returns”, Journal
of Financial Economics, Vol. 17, 1986, pp. 197-210.

'7¢ Duygu Oztin, Diinya Borsalarinda Gozlemlenen Donemsel Anomaliler ve 1996-2006 Donemi i¢in
IMKB’de Donemsel Anomalilerin incelenmesi, (Yaymnlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Istanbul
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul, 2007, s. 26.

1771897 yilindan 1952 yilina kadar haftanin son islem giinii Cumartesi’dir.

178 Ozmen, ss. 20-21.
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esitliligi hipotezi ile haftanin gilinli etkisini aragtirmistir. Bu ¢alisma sonucunda,
Pazartesi ortalama degisim oranlarinin diger giinlerden anlamli derecede farkli oldugunu
belirtmis ve s6z konusu hipotezi reddetmistir. Ayrica Pazartesi ve Sali gilinline ait
ortalama degisim oranlarmi1 negatif ve Cuma gilinlerininkini ise pozitif olarak
saptamlstlr”g.

Jaffe ve Westerfield (1989), ABD, Avustralya, Ingiltere, Japonya ve Kanada
borsalarinda 1951-1986 donemindeki aylik verileri kullanarak yaptiklar1 bir diger
arastirmada, piyasanin bir onceki hafta diismiis olmasi durumunda Pazartesi giinlerinin
de diisiis gosterecegi veya Onceki hafta ortalamanin {izerinde bir getiri saglamasi
durumunda Pazartesi giinlerinin de yiiksek getiriler saglayacagim saptamislardir'™.

Lakonishok ve Maberly (1990), kurumsal yatirimcilarin islem giinleri igerisinde
en az islemi Pazartesi giinii yaptiklarini ifade etmislerdir. Ayrica, bireysel yatirnmcilarin
en fazla islemi Pazartesi giinii gerceklestirdiklerini ve bireysel yatirimcilarin Pazartesi
giinii alma egiliminden daha ¢ok satma egiliminde olduklarini belirtmislerdir'®'.

Chang, Pinegar ve Ravichandran (1993), 1 Ocak 1986 ve 30 Nisan 1992 tarihleri
arasindaki Avrupa’dan 13, Amerika kitasindan 3, Asya-Pasifik’ten 6 ve Afrika’dan 1
tilkenin endekslerinin getirilerini incelemis ve otokorelasyon, drnek biiyiikliigii ve hata
terimleri gibi bazi istatistiki diizeltmelerden sonra haftanin gilinii etkisinin giderek
kayboldugunu saptamislardir'®?.

Agrawal ve Tandon (1994), 1971-1987 yillar1 arasindaki farkli donemlerde 19
tilkenin borsa endekslerinin ortalama giinliik getirilerini haftanin giinii etkisine iliskin
olarak incelemislerdir. F-testi sonuglarina gore, iilkelerin tamaminda %35 ve daha iyi
onem derecesinde haftanin giinlerine ait getirilerin esitligi hipotezi reddedilmistir. Bu
calismada, hemen hemen tiim {ilkelerde, yiiksek ve istatistiksel olarak anlamli pozitif
getirinin Cuma gilinii gerceklestigi, ayrica Fransa ve Danimarka’da Cuma giini
gerceklesen yiiksek getiriye ek olarak Carsamba giinii en yiiksek getiri saglandigi

belirtilmistir. Ayrica, 14 lilkede Pazartesi giinleri negatif getiri saptanmistir, bu iilkelerin

17 Barone, pp. 8-9.

'8 Ergiin, ss. 23-24.

'8! Ergiil, Dumanoglu ve Akel, s. 603.
12 Oztin, s. 26.
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ise 8’inde Pazartesi getirileri ¢esitli dnem seviyelerinde anlamli bulunmustur. Sali
giinlerinde ise 12 iilkede negatif getiri saglanirken bunlardan 8’i istatistiksel olarak
anlamlidir ve Sali glinlerindeki getiriler 8 {ilkede Pazartesi giinlerine gore daha diisiiktiir.
Sonugta, ¢alismada cesitli iilkelerde giiglii bir negatif Sali giinii etkisi goriilmektedir 183,

Abraham ve Ikenberry (1994), New York Borsasi’nda hisse senetlerinin, Cuma
glinkii getirilerin pozitif olmas1 durumunda, Pazartesi pozitif getiri saglama olasiliginin
%56,4 ve Cuma giinii ortalama getirilerin negatif olmasit durumunda bunu izleyen
Pazartesi getirilerinin negatif olma olasiliginin %77,3 oldugunu saptamislardir. Hisse
senedi getirileri Cuma giinii pozitif ise Pazartesi de pozitif yonde olugsmakta, Cuma giinii
getiriler negatif ise Pazartesi de biiyiik olasilikla negatif getiri saglamaktadir'™*,

Athanassakos ve Robinson (1994), Toronto Borsasi’nda 1985—1989 donemine ait
verileri inceleyerek haftanin giinii etkisinin Sali giinii olustugunu saptamislardir. Bu
caligma sonucunda, Kanada’da gii¢lii bir negatif Sali etkisinin var oldugunu ifade
etmislerdir185 .

Schwert (2002), 1885-1927 donemi i¢in Dow Jones Endeks verilerini, 1928—
2002 donemi igin ise Standard and Poor’s Bilesik Endeksi verilerini kullanarak hafta
sonu etkisini aragtirmistir. Calisma sonucunda, bu etkinin giderek kayboldugunu ifade
etmistir'*°.

Basher ve Sadorsky (2006) bir calismalarinda, 1992-2003 yillar1 arasinda sarth
ve sartli olmayan bes farkli tahmin modeli gelistirerek, 21 gelismekte olan {ilkenin hisse
senetlerinin gilinliikk getirilerini kullanmis ve haftanin gilinii etkisinin gecerli olup
olmadigini arastirmislardir. Calisma sonucunda, s6z konusu 21 iilkenin biiyiik bir kismi
icin haftanin giinii etkisinin gecerli olmadigin1 ve bazi gelismekte olan iilkeler icin
piyasa riski hesaba katildiktan sonra bile haftanin giinii etkisinin goriildiiglini ifade

etmislerdir'®’.

'8 Agrawal ve Tandon, pp. 83-106.

184 Barak, Hisse Senedi ss. 130-131.

185 Barak, Hisse Senedi, s. 131.

1% G.William Schwert, “Anomalies and Market Efficiency”, Simon School of Business Working Paper,
2002, pp. 1-52.

187 Ergiil, Dumanoglu ve Akel, s. 604.
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Haftanin giini etkisine iliskin Tiirkiye’de de yapilmis birgok c¢alisma
bulunmaktadir. Bu calismalardan biri Muradoglu ve Oktay’in 1993 yilinda yaptiklar
caligmadir. S6z konusu calismada, 4 Ocak 1988 ve 31 Aralik 1992 tarihleri arasinda
IMKB 100 Endeksinin 5 yillik dénemdeki giinliik getirileri kullanilarak IMKB’de ¢esitli
takvim anomalileri arastirilmistir. Calisma sonucunda, IMKB’de Sali giinleri negatif,
Cuma giinleri ise pozitif getirilerin gerceklestigini saptamislardir. Ayrica, takas siiresinin
1 giin oldugu donemde, takas siiresinin haftanin giinii iizerine etkisinin bulundugunu,
fakat takas siiresinin 2 giin oldugu dénemde istatistiksel bakimdan anlamli bir haftanin
giinii etkisinin olmadigim ifade etmislerdir'®®.

Balaban yaptig1 ¢aligmalarda, Ocak 1988—Agustos 1994 donemindeki IMKB 100
Endeksinin giinliik getirilerini kullanarak, IMKB’de haftanin giinii etkisinin olup
olmadigimi arastirmigtir. Calismalar sonucunda, 1988—-1994 doneminde, Sali giinleri,
istatistiksel olarak dnemli olmamakla birlikte en diisiik ve negatif getirilerin olustugunu
saptamistir. Ayrica, 1989 ve 1993 yillar1 hari¢ Sali giinleri ortalama getirilerin negatif
oldugu gozlenmistir. S6z konusu donemde, %1 anlamlilik seviyesinde en yiiksek
ortalama getirinin Cuma giinlerinde gergeklestigi bulunmustur. Calismalardaki baska bir
bulgu ise risk agisindan Cuma giinlerinin en diisiik, Pazartesi glinlerinin ise en yiiksek
oynakliga sahip oldugu belirtilmistir'®’.

Metin, Muradoglu ve Yazici (1997), 4 Ocak 1988 ve 27 Aralik 1996 tarihleri

arasinda IMKB’de haftanin giinii etkisini arastirmislardir. Bu calisma sonucunda, tiim

donem incelenmesinde negatif fakat istatistik bakimdan anlamli olmayan Pazartesi giinii

'8 Tilin Atakan, “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda Haftanin Giinii Etkisi ve Ocak Ay
Anomalileri’nin ARCH-GARCH Modelleri ile Test Edilmesi”, istanbul Universitesi isletme Fakiiltesi
Dergisi, Cilt:37, Say1:2, 2008, s 101.

'8 Ercan Balaban, “Day of the Week Effects: New Evidence from an Emerging Stock Market”, The
Central Bank of the Republic of Turkey Research Department Discussion Paper, No:9410, Kasim
1994, pp. 299-315.

Ercan Balaban, “Hisse Senedi Piyasasinda Fiyat Ayriliklari: Gelisen Bir Piyasadan Giin Etkisine Dair
Yeni Betimsel Bulgular”, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Arastirma Genel Miidiirliigii
Tartisma Tebligi, No:9504, Subat 1995, ss. 77-104.

Balaban, Some Empirics, pp. 169-196.

Balaban, Informational Efficiency, pp. 39-67.
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etkisinin varligim gozlemislerdir. Ayrica, incelenen tiim donemlerde gii¢lii ve anlamli
bir Cuma giinii etkisinin oldugunu saptamuslardir'*.

Ozmen’in 1997 yilindaki calismasinda, IMKB 100 Endeksinin giinliik getirilerini
kullanarak 4 Ocak 1988 ve 7 Haziran 1996 tarihleri arasinda haftanin giinii etkisi
arastirilmistir. Bu ¢alismanin sonucunda, tiim donemde Cuma giinleri istatistiksel olarak
anlamli, pozitif ve en yiiksek getiri elde edilmis ve en yiiksek getirinin gézlemlendigi
ikinci glin Carsamba giinii olmustur. Ayrica, Sali giinleri istatistiksel agidan anlamli
olmamakla birlikte negatif getiri saglanmistir'®!,

Bildik (1998), gecelik faiz oranlarinda haftanin giinii etkisinin varligini
arastirmistir. Calisma sonucunda, gecelik faiz oranlarinin Carsamba giinleri onemli
olciide diistiigii ve Pazartesi giinleri ise yiikseldigi ifade edilmistir'”.

Bildik (2000), 1 Ocak 1988 ve 15 Ocak 1999 tarihleri arasinda IMKB 100
Endeksinin giinliik getirilerini kullanarak, IMKB’de haftanmn giinii etkisini arastirmistir.
Bu ¢alismada haftanin en diisiik ve negatif getiriye sahip tek giinii Sali giinleridir ve onu
Pazartesi giinii izlemektedir. Cuma giinleri yiliksek ve pozitif getirilerin istatistiksel
bakimdan anlamli oldugu gézlenmistir. Ayrica, Cuma giinleri riskin en diisiik, Pazartesi
giinleri ise riskin en yliksek oldugu saptanmistir. Haftanin ikinci yarisindaki
(Carsambadan Cumaya) ortalama getiriler, haftanin birinci yarisindaki (Pazartesiden
Saliya) ortalama getirilerden 6nemli ve farkli derecede yiiksek bulunmustur. Takas
stiresinin 1 giin oldugu dénemde Cuma giinlerinin haftanin en yiiksek getirisini sagladigi
ve takas siiresinin 2 giin oldugu dénemde Persembe giinlerinin en yiiksek getiriye sahip
oldugu belirtilmistir '*°.

Demirer ve Karan (2002), 1988-1996 déneminde IMKB’de haftanin giinii
etkisini analiz etmig ve Cuma giinii yliksek getiriler gézlenmesine ragmen, Pazartesi ve

Sal1 giinii etkisine rastlamadiklarini ifade etmislerdir. Ayrica, giinliik getirilerin en ¢ok

bir giin Onceki getirilerden etkilendigi ve haftanin basinda endeks artarsa o haftanin

1% Metin, Muradoglu ve Yazici.

1 Ozmen, s. 71.

192 Recep Bildik, “Gecelik Faiz Oralarinda Haftanin Giinii Etkisi: Tiirk Para Piyasasindan Ornekler”,
IMKB Dergisi, Cilt:2, Say1:6, Nisan-Haziran 1998, ss. 49-80.

193 Bildik, Hisse Senedi, s. 274.
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ortalama getirisinin pozitif, endeks azalirsa o haftanin ortalama getirisinin negatif oldugu
vurgulanmistir. Bu yiizden bu etkiyi “hafta basi etkisi” olarak adlandirmay1 tercih
ettiklerini belirtmislerdir'**.

Karan (2002) bir ¢alismasinda, Ocak 1997 ve 13 Nisan 2001 tarihleri arasindaki
donemde sektor endeksleri ve sektdr alt endekslerinde haftanin giinii ve Ocak ay1
etkilerini arastirmistir. S6z konusu ¢alismada, 1997 ve 2001 arasindaki donemde Cuma
giinii getirilerinin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucunu elde etmistir.
Ayrica, Pazartesi ve Sali giinlerine ait getirilerin negatif ve istatistiksel olarak anlamsiz
oldugunu saptamistir. Calisma sonucunda, IMKB’de anlamli bir hafta sonu etkisinin
olmadigini, sektor alt endekslerinde tiim Cuma giinlerinin getirileri pozitif ve anlaml
oldugunu ve ele aldig1 15 alt sektér endeksinden 6 tanesinde Cuma giinii etkisi ile
birlikte giiclii bir Persembe giinii etkisi oldugunu ifade etmistir'®.

Kiyilar ve Karakas (2005), IMKB’de 4 Ocak 1988 ve 2 Nisan 2003 tarihleri
arasindaki Ulusal 100 Endeksi kapanis verilerini kullanarak haftanin giinii etkisini
arastirmis ve Persembe ve Cuma giinii diger gilinlere gore istatistiksel agidan anlamli ve
yiiksek, Pazartesi giinil ise diisiik getiri saglandigim gozlemislerdir'®.

Oztin (2007), 1 Ocak 1996 ve 31 Aralik 2006 tarihleri arasindaki IMKB 100
Endeksi getirileri ile IMKB’de zamana bagh (dénemsel) anomalilerin varhigini,
parametrik ve parametrik olmayan istatistiki testler kullanarak aragtirmistir. Calismada,
IMKB’de haftanin giinii etkisinin var oldugu tespit edilmistir. Haftanin giinii etkisine
iliskin tahmini regresyon analizi sonucunda, Persembe ve Cuma gilinlerine ait getirilerin
IMKB 100 Endeksi getirisi tizerinde etkili oldugu ifade edilmistir'’.

Atakan’in 2008 yilinda yaptig1 calismada, GARCH modelleri kullanilarak IMKB

100 Endeksinin 3 Temmuz 1987 ve 18 Temmuz 2008 tarihleri arasindaki donemde

haftanin giinli etkisinin gozlenip gdzlenmedigi arastirilmistir. S6z konusu ¢aligmada,

19 Riza Demirer ve M. Baha Karan, “An Investigation of the Day-of-the-Week Effect on Stock Returns in
Turkey”, Emerging Markets Finance and Trade, Vol. 38, No. 6, November-December 2002, pp. 47-77.
95 Ahmet Kamil Tungel, “Haftanin Giinii Etkisi’ne Yeni bir Yaklasim: IMKB Ornegi”, Trakya
Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt: 10, Say1:2, Aralik 2008, (Haftanin Giinii Etkisi), ss. 254-255.
196 Atakan, s. 102.

"7 Oztin, ss. 162-163.
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Cuma giinii getirilerinin diger giinlere gore ortalamadan yliksek, Pazartesi giini
getirilerinin ise diisiik oldugu sonucuna varilmistir'*®,

Tungel (2008), 1 Ocak 2005-31 Arahik 2007 donemine ait IMKB 100
Endeksinin giinliik getirilerinde haftanin giinii etkisini arastirmistir. S6z konusu ¢alisma
sonucunda, portféy getirilerinde haftanin giinii etkisinin varligmma dair kanitlar elde
edilmis, fakat bu donemde haftanin gilinlerinde elde edilen getiriler arasinda anlamli bir
farklilik bulunamamlstlrlgg.

Erdogan ve Elmas (2010), 10 Eyliil ve 5 Kasim 2009 tarihleri arasinda Istanbul,
Ankara, Izmir, Bursa, Antalya ve Erzurum’daki 410 bireysel yatirime {izerinde bazi
anomaliler hakkinda anket calismasi yapmislardir. Anket sonucunda, s6z konusu
yatirimcilarin %41,2’si hisse senetlerinin Cuma giinleri diger giinlere gore daha iyi getiri
sagladig1 diisiincesinde olmadiklarin1 sdylerken, %40,2’si kararsiz kalmis ve %16,6’s1
ise bu ifadeye katildigim belirtmistir*®.

Giineysu ve Yamak (2011), 1990 ve 2010 yillar1 arasinda IMKB100 Endeksi
verilerini kullanarak haftanin giinii etkisini aragtirmislardir. Ayrica, krizlerin piyasalari
etkileyecegi diislincesiyle, veri seti 1994, 2001 ve 2007 krizlerini kapsayacak sekilde 4
alt doneme ayrilmistir. Sonug olarak, tiim donemler i¢in yapilan analizde haftanin giinii
etkisinin varlig1 yoniinde bulgular elde edilirken 2007 krizi sonrasinda piyasada bu
etkinin bulunmadig1 gézlemlenmistir™'.

Farkli donemlerde ve farkli iilkelerdeki hisse senedi piyasalarinda yapilan
haftanin giinli etkisine iligkin caligmalarda goriildiigii {izere, g¢alismalarin biiyiik
kismida haftanin giinii etkisinin varligina dair bulgular elde edilmistir. incelenen
caligmalardan sadece birkag1 s6z konusu etkiye iliskin anlamli sonuglar bulamamustir.

IMKB’de yapilan bu ¢alismalar sonucunda, dzellikle Cuma giiniinde istatistiki olarak

anlamli ve pozitif getiriler gdzlenmistir. Ayrica, son dénemlerde IMKB’de yapilmis

1% Atakan, ss. 98-110.

1% Tungel, Haftanin Giinii Etkisi, ss. 246-271.

% Erdogan ve Elmas, s. 19.

' Filiz Giineysu ve Nebiye Yamak, “IMKB’de Haftanin Giinii Etkisinin Kriz Donemleri I¢in
Arastirilmas1”, Finans Politik & Ekonomik Yorumlar, Cilt:48, Say1:560, 2011, ss. 33-44.
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ilgili ¢aligmalarin ¢ogunda hem Persembe hem de Cuma giinlerinde istatistiksel olarak

anlaml1 ve pozitif getirilere rastlanmistir.
3.2 YILIN AYI ETKISI iLE iLGILi CALISMALAR

Yapilan cesitli calismalarda 6zellikle Ocak ayinda diger aylara gore daha fazla
getiri elde edildigi sonucuna varilmis ve Ocak ayinda hisse senetleri fiyatlarmin yilin
diger aylarindan farkli hareket etmesi ve yiiksek getiri elde edilmesi “Ocak ay1 etkisi”
olarak ifade edilmistir.

Ocak ay1 etkisine iliskin ilk ¢calisma Wachtel (1942) tarafindan yapilmistir. Bu
calismada, ABD hisse senetleri piyasasinda, Ocak aylarinda diger aylara oranla
sistematik olarak daha yiiksek getiri saglandig1 ve bu getirilerin piyasa degeri diisiik olan
hisse senetlerinde daha da yiiksek oldugu vurgulanmistir®®%.

Officer (1975), Avustralya hisse senedi piyasasinda Ocak ay1 etkisini arastirmig
ve Ocak ayinda diger aylara oranla hisse senetlerinin daha yiiksek getiri sagladig:
sonucuna varmistir’’”.

Rozeff ve Kinney (1976), New York Borsasi’nda 1904 ve 1974 yillar1 arasindaki
donemde Ocak aymin diger aylara oranla ¢ok daha yliksek getiri sagladigini ve Ocak
aymin ortalama getirisi %3,48 iken diger aylarin %0,42 oldugunu saptamislardir. Bu
calismada, yillik getirilerin yaklagik {iicte ikisinin Ocak aymda gergeklestigi
belirtilmigtir’™.

Branch (1977) ve Dyl (1977) yaptiklar farkli caligsmalarda, Ocak aylarinda hisse
senetlerinin diger aylara gore daha yiliksek getiri elde edildigini vurgulamislardir.
Ayrica, kiiciik firmalarda bu getirinin daha yiiksek oldugunu ve bunun da vergi
etkisinden kaynaklanabilecegini ifade etmislerdir™®.

Giiltekin ve Giiltekin (1983), 17 iilke borsasinda Ocak ay1 etkisine iliskin

caligmalarinda, s6z konusu iilkelerin 12’sinde (Almanya, Avustralya, Belcika,

22 Ozmen, ss. 32-33.

203 Barak, Hisse senedi, s. 136.
2% Barak, Hisse senedi, s. 136.
205 Barak, Hisse senedi, s. 136.
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Danimarka, Hollanda, Ingiltere, Ispanya, Isvec, Isvicre, Japonya, Kanada ve Norveg)
Ocak ay1 etkisini saptamislardir. Bu c¢alismada, bu etkinin vergi etkisinden
kaynaklanabilecegini ve firma biiylkligi ile herhangi bir iligskisinin olmadigini
belirtmiglerdir. Ayrica, Avusturya hari¢ tiim tilkelerde negatif getiri getiren aym Eyliil
ay1 oldugunu, bunu Ekim ayimin takip ettigini ve mutlak anlamda tiim iilkelerde pozitif
getiri saglayan ayin ise Ocak ay1 oldugunu ifade etmislerdir’®.

Corhay, Hawawini ve Michel (1987), Londra, New York, Paris ve Briiksel
borsalarini Ocak 1970 ve Aralik 1983 tarihleri arasindaki doneme iliskin olarak
incelemisler. Bu ¢alisma sonucunda, en yiiksek getirinin Ocak aymda gergeklestigini
saptamiglardir. Ayrica, Fransa’da Ocak ayma ek olarak Temmuz, Belgika’da Subat,
Nisan, Haziran ve Temmuz aylar1 ve Ingiltere’de Nisan aylarinda da donemselliklere
rastlanmlstlrzm.

Barone (1989), 2 Ocak 1975 ve 22 Agustos 1989 tarihleri arasinda Milano
Borsas1 (MIB) i¢in yilin ay1 etkisini aragtirmis ve mevsimsel trendlere rastlandigini
belirtmistir. S6z konusu ¢aligmada, Ocak, Subat, Mayis ve Agustos aylarina ait giinliik
hisse senedi fiyat degisimleri % 5 anlamlilik diizeyinde sifirdan farkli ve pozitif
bulunmustur. Bu aylara ait giinliik fiyat degisimleri ortalamasi sirasiyla 0,33, 0,25, 0,12
ve 0,26 olarak saptanmustir™”.

Agrawal ve Tandon, 1994 yilinda yaptiklar1 arastirmada, 19 farkli iilke
borsasinda, 12 iilke i¢in 1971 ve 1987 yillar1 arasinda, digerleri igin farkli donemlerde
yilin ay1 etkisini arastirmislardir. Bu ¢alismada, parametrik olmayan Kruskal-Wallis test
sonuclarma gore, 10 ililkede aylarin ortalama getirilerinin esitligi hipotezi % 10 ve daha
diisiik anlamlilik diizeylerinde reddedilmistir. Agrawal ve Tandon, Ocak ay1 getirilerinin
cogu iilkede pozitif ve biiyiik oldugunu ifade etmislerdir. Ayrica, mutlak deger olarak en
diisiik getiri elde edilen ay ABD dahil 15 iilkede Eyliil ay1 olarak saptanmustir™”.

Mehdian ve Perry (2002) 1964 ve 1998 yillar1 arasinda Dow Jones, NYSE ve

S&P 500 endekslerini incelemis ve ii¢ endekste de Ocak ay1 katsayisinin pozitif ve

206 Ozmen, s. 34.

27 Ozmen, s. 36.

2% Barone, pp. 1-25.

29 Agrawal ve Tandon, pp. 99-100.

60



istatistiksel olarak anlamli oldugunu bulmuslardir. Ayrica, 1987 krizi dncesi ve sonrasi
olmak iizere veri setini ikiye bolmiislerdir ve ii¢ endeks i¢cinde 1987 krizi dncesinde
Ocak ay1 etkisinin gerceklestigini belirtmiglerdir. Kriz sonras1 dénemde ise Ocak ay1
getirisi pozitif fakat anlamli degildir®'°.

Haug ve Hirschey (2006), Ocak ay1 etkisini arastirirken 1802-2004 yillari
arasindaki 202 yila ait verileri kullanmistir. Bu veriler, Schwert (1990)’in aragtirmasinda
kullandig1r 1802—-1926 dénemi verileri ile 1927-2004 donemine ait CRSP (Center for
Research on Stock Prices) deger agirlikli portfoy getirilerinden olusmustur. Kiigiik
firmalarda Ocak ay1 etkisi, 1927-2004 donemindeki CRSP’nin esit agirlikli portfoy
getirileri kullanilarak arastirilmis ve bu etkinin var oldugu goézlemlenmistir. Ayrica,
1986 yilindaki Vergi Reformu Yasasi’ndan sonrasi dénemde de Ocak ay1 etkisinin
kiiciik firmalarda hala gozlemlendigi ifade edilmistir. S6z konusu ¢alismada, Ocak ay1
etkisi, bireysel yatirnmcilarin yil doniislerindeki alim-satim 1ile ilgili anormal
davraniglarina baglanmls‘ur.21 !

Yilin ay1 etkisine yonelik Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda da birgok
calisma yapilmistir. Balaban (1995), IMKB’de Ocak 1988 ve Aralik 1993 tarihleri
arasindaki hisse senetlerinden Ocak, Haziran ve Eyliil aylarinda diger aylara gére daha
yiiksek getiri saglandigin1 ve en yiiksek giinliik getirilerin Ocak ayina ait oldugunu ifade
etmistir. Ayrica bu etkinin, yatirimcilar arasindaki, asimetrik bilgiden kaynaklandigini
vurgulamistir®'%.

Balaban, Candemir ve Kunter (1996), IMKB’de aylik fiyat dalgalanmalarini
otoregresif hareketli ortalama modelleri (ARMA) ile agiklamak ig¢in yaptiklar
calismada, Ocak 1988-Temmuz 1995 donemine ait IMKB 100 Endeks verilerini

1% Cinko, s. 49.

21! Mark Haug ve Mark Hirschey, “The January Effect”, Financial Analysts Journal, Vol. 62, No. 5

Eyliil/Ekim 2006, pp. 78-88.

212 Ercan Balaban, “January Effect, Yes! What About Mark Twain Effect?”, The Central Bank of the

Republic of Turkey Research Department Discussion Paper, No: 9509, Mayis 1995, pp. 199-214.
Ercan Balaban, “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda Ocak Ay1 Etkisi, Omer Hayyam Etkisi ve

Umit Yasar Etkisi”, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Arastirma Genel Miidiirliigii Tartisma

Tebligi, No: 9511, May1s 1995, ss. 231-252.
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kullanmiglardir. Séz konusu calismada, incelenen donem icin IMKB’de Ocak ay1 fiyat
dalgalanmalarmimn diger aylara gore daha yiiksek oldugu sonucuna varilmistir®">.

Ozmen (1997), Ocak 1988 ve Mayis 1996 tarihlerinde IMKB’de 101 aylik
donemi hisse senedi getirilerini aylara gore karsilastirmali olarak incelemistir. Bu
caligmada, Ocak ayinda en yiiksek pozitif getiri saglandigi ve sadece Ekim ayinda
negatif getiri elde edildigi belirtilmistir®".

Bildik (2000), 1 Ocak 1988-31 Aralik 1998 doneminde IMKB’de yilin ay1
etkisini endeksin gilinliik degisim oranlar ile aylik olarak incelemeye tabi tutmustur.
Bildik, giinliik ortalama getirilerin en yiiksek oldugu ay1 Ocak ay1 olarak saptamistir.
Ocak aym sirast ile Haziran, Eyliil ve Aralik ay1 izlemistir. Ayrica, giinliik ortalama
getirilerin en diisiik oldugu aym Agustos ay1 oldugunu; bunu sirasiyla, Ekim, Temmuz
ve Mart aylarinin izledigini ifade etmistir*”.

Oztin (2007), IMKB 100 Endeksi getirilerini kullanarak 1 Ocak 1996 ve 31
Aralik 2006 tarihleri arasinda IMKB’de zamana bagli (donemsel) anomalilerin varligini,
parametrik ve parametrik olmayan istatistiki testlerle arastirmigtir. Caligmada, yilin ay1
etkisinin IMKB’de var oldugu saptanmustir. Yilin ay1 etkisine iligkin tahmini regresyon
denklemi sonucunda, Ocak, Nisan, Ekim ve Aralik ay1 getirilerinin IMKB 100 Endeksi
{izerinde anlamli sekilde etkili olduklar: belirtilmistir*'®.

Atakan (2008), 3 Temmuz 1987 ve 18 Temmuz 2008 tarihleri arasinda IMKB
100 Endeksinin toplam 5157 giinliik verilerini kullanarak Ocak ay1 etkisini arastirmistir.
Calisma sonucunda, IMKB’nin Ocak ay1 getirilerinde, diger aylara gore istatistiksel
olarak anlamli bir sekilde herhangi bir farklilasmanin olmadig1 vurgulanmustir®’.

Cinko (2008), IMKB’de Ocak ay1 etkisini arastirdigi calismasinda, Ocak 1989—

Aralik 2006 donemindeki 215 adet aylik getiri incelenmis ve parametrik olmayan Mann-

Whitney U testini kullanarak Aralik ve Ocak ay1 getirileri karsilastirmis ve getirilerin

213 Ercan Balaban, H.Batualp Candemir ve Kiirsat Kunter, “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda Aylik
Dalgalanma Tahmini”, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Arastirma Genel Miidiirliigii Tartisma
Tebligi, No: 9609, Subat 1996, ss. 265-281.

214 Ozmen, s. 135.

> Bildik, Hisse Senedi, s. 275.

*1 Oztin, ss. 163-164.

217 Atakan, ss.98-110.
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farkli olmadigi bulunmustur. Bu calismanin sonucunda IMKB’de Ocak ay1 etkisi
bulunamamustir*'®.

Erdogan ve Elmas (2010), 10 Eyliil ve 5 Kasim 2009 tarihleri arasinda istanbul,
Ankara, Izmir, Bursa, Antalya ve Erzurum’daki 410 bireysel yatirimci iizerinde bazi
anomaliler hakkinda anket c¢alismasi yapmigslardir. Anket sonucunda, katilimcilarin
%60,7’sinin Ocak aylarinin diger aylara gore daha iyi getiri sagladig1 diisiincesinde
oldugunu, %13,9’unun bu diisiincede olmadigini1 ve %25,4’linlin ise kararsiz oldugunu
saptanslardir 2"

Kiigtiksille (2012), XU100 (1988-2010), XGIDA (1997-2010), XUMAL (1991-
2010), XHOLD (1997-2010) ve XUSIN (1991-2010) endekslerinde™® Ocak ay1 etkisi
goriiliip goriilmedigini arastirmistir. Yapilan aragtirmaya gore, XU100 ve XUSIN
endekslerinde Ocak ay1 etkisi goriiliirken, XGIDA, XUMAL ve XHOLD endekslerinde
Ocak ayu etkisi goriilmemistir™'.

Tungel (2012), IMKB 100 Endeksinin giinliik logaritmik getirilerini kullanarak
2000-2010 doneminde IMKB’de yilin ay1 etkisinin olup olmadigini arastirmugtir.
Aragtirilan donemi 2000-2005 ve 2006-2010 alt donemlerine ayirmistir. Calisma
sonucunda, IMKB’de yilin ay1 etkisinin varh@ma iliskin herhangi bir kanit
bulamamustir®?.

Cesitli tilkelerdeki hisse senedi piyasalarinda yapilan yilin ay1 etkisiyle ilgili
caligmalarin biiyiik kismi Ocak ay1 etkisi iizerinde durmustur. Yukarida goriildigi
iizere, hem diger iilkelerdeki hisse senedi piyasalarinda hem de IMKB’de yilin ayi
etkisinin varhigina iliskin yapilan calismalarin ¢ogunda yilin ay1 etkisine, ozellikle de

istatistiksel olarak anlamli ve pozitif Ocak ay1 etkisine rastlanilmistir. Yapilan birkag

calismada ise yilin ay1 etkisi gozlenmemistir.

8 Cinko, ss. 47-54.

2% Brdogan ve Elmas, ss. 18-19.

20 XU100: IMKB 100; XGIDA: IMKB GIDA, ICECEK; XUMAL: IMKB MALI; XHOLD: iIMKB
HOLDING VE YATIRIM; XUSIN: IMKB SINAI.

2! Engin Kiigiiksille, “IMKB Endekslerinde Ocak Ayi Etkisinin Test Edilmesi”, Muhasebe ve
Finansman Dergisi, Ocak 2012,ss.129-138.

222 Ahmet Kamil Tungel, “istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda Yilin Ay1 Etkisi”, Yénetim Bilimleri
Dergisi, Cilt:10, Say1:19, 2012, (Y1lin Ay1 Etkisi), ss. 1-30.
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3.3 HAFTANIN GUNU ETKIiSiNIN INCELENMESI

Haftanin giinti etkisi, etkin piyasa hipotezine aykir1 olarak, haftanin tiim
giinlerinde ortalama getirilerin veya getiri dagilimlarinin ayn1 olmadigi ve belirli
giinlerde getiri farkliliklarinin gergeklestigi durumdur. Calismanin bu boliimiinde s6z
konusu etkinin IMKB 100 Endeksindeki varligi, haftanin belirli giin veya giinlerinde
diger giinlere gore siirekli ve belirgin olarak daha diisiik ya da yiiksek getiri elde edilip

edilmedigi aragtirilmstir.

3.3.1 Kullanilan Veriler

Calismada, IMKB 100 Endeksinin 2 Ocak 1995 ve 30 Aralik 2011 tarihleri
arasindaki 4236 adet giinliik kapanis degeri ile hesaplanan 4235 adet getiri ile islemler
yapilmistir. Veri setinin 1995 yilindan itibaren olusturulmasimnin nedenleri; IMKB’de
Temmuz 1994 tarihinde ¢ift seans uygulamasina gegilmesi ve uygulanan takas siiresinin
iki gline cikarilmasi, ayrica Kasim 1994’ten itibaren hisse senetlerinin tiimiiniin
bilgisayar ortaminda alim satimina baglanmasi olarak siralanabilir. Boylece veri setinde
uygulama ac¢isindan bir farklilik olmamasi saglanmaya ¢alisilmistir. Kullanilan veri seti,
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 web sitesinde istatistiki veriler linkindeki IMKB
100 Endeks giinliik kapanis degerlerinden olusturulmustur. Analizlerin bilgisayar
ortaminda gerceklestirilmesinde EViews-5 ve Excel programlar1 kullanilmistir.

IMKB 100 Endeksinin giinliik getiri degerleri, endeksin giin sonu kapanis
degerlerinden hareketle agsagidaki formiil yardimiyla hesaplanmaistir:

Rt= (Pt - Pt-1) / Pt-1

R¢ = Endeksin t giiniindeki degisim orani1 (piyasa getirisi),

Ps = Endeksin t glinlindeki degeri,

Pt-1= Endeksin t-1 giintindeki degeri.

Calismada regresyon analizi yapilirken veri setindeki u¢ degerlerin olumsuz

etkisini azaltmak icin IMKB 100 logaritmik fark getiri serisi kullamlmstir. IMKB 100
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Endeksinin giinliik getiri degerleri, endeksin giin sonu kapanis degerlerinden hareketle
asagidaki formiil yardimiyla hesaplanmistir:

R¢=Ln (Pt/ Pt-1)

R?= Endeksin t giiniindeki degisim oran1 (piyasa getirisi),

Pt = Endeksin t gliniindeki degeri,

Pt-1= Endeksin t-1 giintindeki degeri.

3.3.2 izlenen Yontem

Calismada oncelikle 1995-2011 donemindeki giinliik getirilerin dagilimi ve
haftanin giinlerine ait ortalama getiriler incelenmistir. Daha sonra giinlere ait pozitif
veya negatif getirilerin giinlere gore dagilimi ve IMKB 100 Endeksindeki en biiyiik 20
ylikselis ve diisiislin giinlere gore dagilimi hesaplanmustir.

S6z konusu getiri serisinin normal dagilima uygun olup olmadigini test etmek
icin Jarque-Bera (J-B) normallik testi uygulanmistir. J-B testinde hipotezler;

HO: Hata terimleri normal dagilmaktadtr.

H1:Hata terimleri normal dagilmamaktadir.

seklinde kurulmaktadir. Teste gore, HO hipotezi reddedilirse serinin normal
dagilima uymadig ileri siiriilmektedir.

Calismada kullanilan veri seti zaman serisi oldugundan analize ge¢meden,
oncelikle ele alinan dénem igerisinde IMKB 100 Endeksi getiri serisinin duragan olup
olmadiginin incelenmesi gerekmektedir. Duraganlik testleri i¢in yaygin olarak birim kok
testleri kullanilmaktadir. Bu c¢alismada, kullanilan getiri serisinin birim kok igerip
icermedigi Genisletilmis Dickey-Fuller (Augmented Dickey-Fuller, ADF) testi
kullanilarak incelenmistir. ADF test istatistiklerine ait hipotezler;

HO: Seri birim kok icerir.

HI: Seri birim kok icermez.

olarak kurulmaktadir. H0 hipotezi serinin duragan olmadigini, H/ hipotezi ise

serinin duragan oldugunu gostermektedir.
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Haftanin giinlerine ait getirilerin tanimlayici istatistikleri incelenen dénem
kapsaminda hesaplanmigtir. Ayrica logaritmik fark getiri serisinin tanimlayici
istatistikleri de bulunmustur.

Getirilerin haftanin giinleri arasindaki dagilimmin farkli olup olmadigini
arastirmak icin parametrik ve parametrik olmayan testler uygulanmistir. (Kukla
degiskenler vasitasiyla yapilan regresyon analizi ve Kruskal Wallis testi)

Haftanin giinii etkisini arastirirken ilk olarak parametrik olmayan Kruskal Wallis
testi uygulanmistir. Bu test, ikiden daha fazla sayidaki serilere ait medyanlarin birbirine
esit olup olmadigini arasgtirmada kullanilmaktadir. Gruplar aras1 tek yonlii varyans
analizinin (Tek Yonli ANOVA) parametrik olmayan alternatifidir. Haftanin giinlerine
ait medyanlarin esitligini test etmek ic¢in kurulan hipotezler;

HO: Giinlere ait medyanlar birbirine esittir.

H1: Giinlere ait medyanlardan en az biri digerlerinden farklidr.

seklinde kurulmaktadir. H0 hipotezi reddedilirse giinlere ait medyanlardan en az
birinin digerlerinden farkli oldugu ifade edilmektedir.

IMKB 100 Endeksi giinliik getirilerinin haftanin giinlerine gére dagiliminin
istatistiksel olarak anlamliligimi 6l¢gmek icin kukla degiskenler kullanilarak c¢oklu

regresyon modeli kurulmustur;

R=bD +bD +bD +bD +bD_+e
t 1t 2 2t 3 3t 4 4t 5 st ot
Esitlikte;
Rt: Endekste “t” giinlinde olusan giinliik logaritmik degigim.
bl..bS: Regresyon katsayilari, haftanin giinleri i¢in beklenen giinliikk ortalama

degisimler.

Dt..DSt: Sirasiyla Pazartesi, Sali, ..., Cuma giinlerini temsil eden kukla
degiskenleri (Eger t gilinii Pazartesi ise Dt =1, aksi takdirde Dt =0, diger giinler de ayn1

sekilde deger almislardir).

e: Hata terimi.
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Pazartesi giinlerinin ortalama getirisi b1 ile, kalan giinlerin ise sirasiyla b2, b3, b4
ve b5 ile gdsterilmistir. IMKB 100 Endeksi ortalama getirilerinin haftanin giinlerine gore

dagiliminda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik olup olmadigini arastirmak igin
kurulan sifir hipotezi,

HO: b1=b2=b3=b4=b5

seklinde olacaktir. H0O hipotezinin reddedilmesi, giinlerin ortalama getirileri
arasinda farkliligin oldugu anlamina gelecektir.

Haftanin giinlerine ait getirilerde istatistiksel agidan farklilik olup olmadiginmi
arastirmak icin kukla degiskenler kullanilarak En Kii¢iik Kareler (EKK) yontemiyle
regresyon modeli kurulmus ve ARCH etkisinin olup olmadigi ARCH-LM testi ile
incelenmistir.

ARCH-LM testini, Engle (1982) zaman serilerinde ARCH (Otoregresif Kosullu
Degisen Varyans) etkisinin varligmi arastirmak igin gelistirmistir™. S6z konusu test,
modelin hata terimlerinde ARCH etkisini arastiran bir Lagrange ¢arpani testidir. ARCH
etkilerinin aragtirllmasinin sebebi, bircok finansal zaman serilerinde gézlemlenen cari
hata terimi ile yakin ge¢mise ait hata terimlerinin, daha 6nceki donemlere ait hata
terimlerinden daha c¢ok birbiri ile iliskili olmasi durumunun ihmal edilmesi halinde
tahminlerin etkinliginin azalmasina neden olabilmesidir***.

ARCH-LM testinde hipotezler,

HO: Esvaryanshilik vardir (homoscedasticity, f1=2=...=fn=0).

H1: Esvaryanshilik yoktur.

seklinde kurulur.

Yapilan test sonucunda, belirlenen anlamlilik diizeyinde sifir hipotezinin
reddedilmesi ARCH etkisinin varligin1 gostermektedir. Caligmada yapilan test
sonucunda ARCH etkisine rastlanmis ve etkiyi yok etmek icin GARCH modelleri

kurulmustur. Calismada GARCH modeli ile birlikte asimetrik etkiyi géz Oniine alan

2 Robert F. Engle, “Auto Regressive Conditional Heteroscedasticity with Estimates of The Variance of
United Kingdom Inflation”, Econometrica, Vol. 50, No. 4, Jul. 1982, pp. 999-1000.

% Murat Mazibas, ‘“IMKB Piyasalarinda Volatilitenin Modellenmesi ve Ongériilmesi: Asimetrik
GARCH Modelleri ile Bir Uygulama’’, Bankaciik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, 2004,
www.ekonometridernegi.org/bildiriler/o16s3.pdf, (05.05.2010), s. 12.
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EGARCH, APGARCH ve AC-GARCH modelleri kullanilmistir. ARCH/GARCH
modelleri teorik olarak kisaca asagida agiklanmstir.

Geleneksel zaman serisi modellerinde varyansin zaman icinde degismedigi
varsayilirken, Engle (1982) tarafindan 6ne stiriilen Otoregresif Kosullu Degisen Varyans
(ARCH) modelinde, varyans dnceki donem hata terimlerinin karelerinin bir fonksiyonu
olarak belirlenmistir. ARCH (q) seklinde ifade edilen modelde, “q” gecikme degerini
ifade etmektedir™.

ARCH (q) modeli uygulanirken gecikme sayisi ¢ogaldik¢a daha ¢ok parametre
tahmin edilmesi gerekmektedir. Ayrica ARCH modelindeki katsayilar ¢ok kati kisitlara
tabi tutulmaktadir. Bollerslev 1986 yilinda, ARCH modelinin eksikliklerini gidermek
amaciyla daha fazla ge¢mis bilgiye dayanan ve daha esnek bir gecikme yapisina izin
veren Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH) modelini
gelistirmistir226.

GARCH modellerinde kosullu varyans, kendi ge¢mis degerlerinin ve hata
terimlerinin gegmis degerlerinin bir fonksiyonu olarak modellenmektedir. GARCH (p,q)
modelinde otoregresif kisminin gecikme uzunlugu p ve hata karelerinin gecikme
uzunlugu da q ile ifade edilmektedir**’,

S6z konusu ARCH ve GARCH modellerinde 6nceki doneme ait degerlerin
kareleri alindigindan, pozitif ve negatif soklarin varyans iizerindeki etkisinin simetrik
oldugu varsayilmistir. Ayrica, ARCH ve GARCH modellenirken kosullu varyans
denklemi yazildiktan sonra tahmin edilen modelin parametrelerinde iki kosul
aranmaktadir. i1k kosul, varyansm pozitif olabilmesi i¢in kosullu varyans denkleminin
sagindaki sabit katsayinin sifirdan biiyiik ve diger degiskenlerin katsayilarinin sifira esit

ya da biiyiik olmasi olarak agiklanan negatif olmama kosuludur. Ikinci kosul ise

otoregresif modellerle ilgili duraganlik kosuludur. Bu kosulun saglanabilmesi igin

25 Engle, pp. 987-1007.

2Tim  Bollerslev, “Generalized AutoRegressive Conditional Heteroscedasticity”, Journal of
Econometrics, Vol. 31, 1986, pp. 307-327.

27 Atilla Gokge, *‘Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Getirilerindeki Volatilitenin ARCH Teknikleri ile
Olgiilmesi”, Gazi Universitesi I.I.B.F Dergisi, Cilt:3, Say1:1, 2001, ss. 39-40.
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kosullu varyans denkleminin saginda bulunan sabit disindaki diger tiim parametrelerin
toplaminin birden kiigiik ¢ikmas1 gerekmektedir™®.

GARCH modellerinin 6nemli kisitlarindan birisi pozitif ve negatif soklarin
simetrik tepki vermesidir’?’. Ancak volatilitenin pozitif veya negatif soklara karst
asimetrik tepki verdigi durumlar da s6z konusu olabilmektedir. Nelson (1991) oynaklik
yapisindaki asimetriyi goz Oniine alarak Ussel GARCH (EGARCH) modelini
gelistirmistir™’.

EGARCH modelinde kosullu varyans i¢in logaritmik doniisiim kullanildigindan
negatif olmama kosuluna gerek kalmamistir. Kosullu varyanstaki pozitiflik
parametrelerde negatif olmama kosulunun varhigi aranmaksizin gerceklesmistir™'.
ARCH ve GARCH modellerinde kosullu varyans, gecmis hata terimlerinin sadece
biiytikliigine bagli iken, EGARCH modelinde hem biiyiikliigiine hem de isaretine
bagldir.

PARCH modeli, Taylor (1986) ve Schwert (1989) tarafindan gelistirilmistir.
Kosullu standart sapmayi, hata terimlerinin gecikmeli mutlak degerlerinin bir dagilimi
olarak modellemislerdir. S6z konusu model, Ding, Granger ve Engle (1993) tarafindan
Usli ARCH (Power ARCH/PARCH) olarak genellestirilmistir232. PARCH modeli,
klasik modellerdeki zaman serisi verilerinin mutlak degeri veya karesini almak yerine,
verilerin doniisiimiiniin verinin kaginci kuvveti ile oldugunu analiz etmektedir®’.

Asimetrik PARCH (APARCH) modelinde ise pozitif veya negatif soklarin

volatilite iizerindeki asimetrik etkisi PARCH modeline asimetri parametresi eklenerek

arastirilmaktadir. Hesaplanan parametre istatistiksel bakimdan anlamli ve sifirdan biiyiik

228 Unal H. Ozden, “IMKB Bilesik 100 Endeksi Getiri Volatilitesinin Analizi”, istanbul Ticaret
Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Y1l:7, Say1:13, 2008, s. 343.

% Chris Brooks, Introductory Econometrics for Finance, Cambridge University Press, Cambridge, UK.
2002’den aktaran Mazibas, s. 7.

2% Daniel B. Nelson, “Conditional Heteroscedasticity in Asset Returns: A New Approach”,
Econometrica, Vol. 59, No. 2, March 1991, pp. 347-370.

21 H Altan Cabuk, Mehmet Ozmen ve Arzu Kokcen, “Kosullu Varyans Modelleri: imkb Serileri Uzerine
Bir Uygulama”, Cukurova Universitesi iiBF Dergisi, Cilt:15, Say1:2, Aralik 2011, s. 7

22 Hiiseyin Songiil, Otoregresif Kosullu Degisen Varyans Modelleri: Déviz Kurlar1 Uzerine
Uygulama, (Uzmanlik Yeterlilik Tezi), Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Aragtirma ve Para Politikasi
Genel Miidiirliigli, Ankara, Ocak 2010, s. 19

3 Erding Telatar ve H. Soner Binay, “‘IMKB Endeksinin PARCH Modellemesi’’, Akdeniz i.i.B.F.
Dergisi, Cilt:2, Say1:3, 2002, s. 117.
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ise kaldira¢ etkisinin var oldugu, dolayisiyla negatif soklarin pozitif soklara gére daha
biiyiik bir volatiliteye sahip oldugu ifade edilmektedir. S6z konusu parametre istatistiki
olarak anlamsiz bulunursa asimetri veya kaldirag etkisinin olmadigi anlamina
gelmektedir.

Kosullu varyansin sabit terimini, zaman-degisken ve sabit olarak iki parcada
ifade eden Bileske GARCH (Component GARCH/C-GARCH) modeli ise kisa ve uzun
donem varyansin1 ve ayrica kisa donem varyansindan, uzun donem varyansina nasil

vardigini ifade etmektedir™*.

Asimetrik Bileske GARCH (AC-GARCH) modelinde ise C-GARCH modeline
asimetrik etkiyi gosteren kukla degisken eklenmektedir. Eklenen degisken negatif
soklar1 gosteren kukla degiskenidir. Bu degiskenin parametresinin aldigi deger kaldirag
etkisinin olup olmadigim1 gostermektedir. Eger s6z konusu degiskenin parametresi
istatistiki olarak anlamli ve sifirdan biiyiik bulunursa, kurulan modelde gegici kaldirag
etkisinin mevcut oldugu ifade edilir.

Caligmada haftanin giinii etkisi arastirilirken 2008—2011 donemi hari¢ Asimetrik
Bileske GARCH(1,1) modeli uygulanmistir. Bu modeldeki kosullu varyans denklemi su
sekildedir:

q, =0+ p(qtq _a))+¢(ut271 _ht—1)+0122t

h,—q, = a(uzz—l _Qr—1)+7(urz—1 —q,.)d,,+Bh_ —q,,)+06,z,,

Ilk denklemde yer alan g, zaman icinde degisen uzun dénem volatilite; o,
varyans sabiti; p, ¢,/ nin w’ye varma hizi; A, oynaklik ve ¢, ARCH-GARCH 1n kalici
bilesik etkisi olarak tanimlanmaktadir. p genelde 0,99 ile 1 arasinda deger almaktadir.
Bu sebeple g, nin w’ye yaklasmasi oldukc¢a yavas gerceklesmektedir.

Ikinci denklemde o, ARCH parametresini; f, GARCH parametresini; z,
denklemlere ilave edilebilen digsal degiskenleri; d ise negatif soklar1 gdsteren kukla

degiskenini gostermektedir. Negatif soklar1 gosteren degiskenin parametresi olan y’nin

2% Sabri Serkan Kizilsu, Sezgin Aksoy ve Resat Kasap, ‘‘Bazi Makro Ekonomik Zaman Dizilerinde
Degisen Varyanshihgim Incelenmesi’’, Gazi Universitesi I.I.B.F Dergisi, Cilt:3, Say1:1, 2001, s. 7.
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aldig1 deger kaldira¢ etkisinin var olup olmadigini gostermektedir. y> 0 ise kosullu
varyans modelinde gecici kaldirag etkisi s6z konusudur.
20082011 doneminde ise Asimetrik PGARCH modeli kullanilmigtir. S6z

konusu modeldeki kosullu varyans denklemi su sekildedir:

p q
5 _ g 5
o, _w0+zafquz—i|_7fuz—f) +Z:Bjo_z—j

i=1 =

Bu denklemde, a; ve p; standart ARCH/GARCH parametrelerini, y; kaldirag
parametresini ve ¢ kuvvet parametresini gostermektedir. Modelin asimetrik hale
doniistliriilebilmesi i¢in asimetri parametresi olan <y’nin sifirdan farkli olmasi
gerekmektedir.

Zaman serilerindeki kalin kuyruk 6zelliginden dolayr hata terimlerinin kosullu
dagiliminda normal dagilimin yerine Student’s t ve Genellestirilmis hata dagilimi (GED)
kullanilmaktadir. Student’s t dagilimi, normal dagilima benzer bigimde simetrik bir
dagilim iken, GED serilerdeki asimetrik Ozellikleri dikkate almaktadir. Model sec¢imi
yapilirken bu dagilimlar da géz 6niine alinarak kiyaslama yapilmaigtir.

En iyt model se¢imi icin, kurulan modellerdeki Akaike bilgi kriteri (AIC),
Schwarz kriteri (SC) ve Log olasilik degerleri kiyaslanacaktir. AIC ve SC kriterleri i¢in
istenilen miimkiin olan en kiigiik degerlerdir ve sifirdan kiiciik (negatif) olabilirler.
Model karsilagtirmalarinda en diistik AIC ve SC degerini veren model tercih edilir.
Ayrica Log olasilik degeri biiyiik olan model daha iyi bir modeldir.

Son olarak, gectigimiz yillarda gerceklesmis olan kiiresel krizden sonra IMKB
100 Endeksinde haftanin giinii anomalisi bakimindan farklilik olusup olusmadigini
arastirmak i¢in, calismadaki donem 1995-2007 ve 2008-2011 olmak {izere ikiye
ayrilarak incelenmistir. Ayrica, 1995-2011 déneminde IMKB’de goze c¢arpan diisiis
trendleri belirlenmis ve kukla degiskeni olarak modele eklenmistir. Boylece, s6z konusu
donemde gerceklesmis krizleri de iceren diislis trendlerinin haftanin gilinii anomalisi
tizerindeki etkisi ayristirillmaya ve s6z konusu anomali daha net ortaya konmaya

caligilmigtir.
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3.3.3 Test Sonuclar

Calismanin bu kisminda, 1995-2011 donemindeki giinliik getirilerin dagilima,

haftanin giinlerine ait ortalama getiriler, giinlere ait pozitif veya negatif getirilerin

giinlere gore dagilimi ve IMKB 100 Endeksindeki en biiyiik 20 yiikselis ve diisiisiin

glinlere gore dagilimi ele alinmistir. Ayrica, J-B normallik ve ADF birim kok testi

sonuglarma yer verilmis ve haftanin gilinlerine iliskin tamimlayic1 istatistikler

incelenmistir. Son olarak, Kruskal Wallis ve ARCH-LM testi sonucu, haftanin giinii

etkisine iliskin model se¢imi ve regresyon analizi bu kistmda verilmistir.

Tablo 1: IMKB Hisse Senedi Piyasasinda Giinliik Getirilerin Dagilimi

Getiri Araligt | Gozlem | Pay Kiimiilatif Getiriler (%)
-0,15<r 1 0,0002
-0,15< r<-0,10 9 0,0021
-0,10 < r<-0,05 111 0,0262
-0,05 <r<-0,04 80 0,0189
-0,04 <r<-0,03 141 0,0333
-0,03 <r<-0,02 317 0,0749
-0,02 <r<-0,01 547 0,1292
-0,01<r<0 789 0,1863

r=0 3 0,0007 | 38,72 66,02 81,7 93,98 99,32 100,00

0<r<0,01 848 0,2002
0,01 <r<0,02 609 0,1438
0,02<r<0,03 347 0,0819
0,03 <r<0,04 189 0,0446
0,04 <r<0,05 110 0,0260
0,05<r<0,10 115 0,0272
0,10<r<0,15 15 0,0035
r>0,15 4 0,0009

1995-2011 déneminde IMKB 100 Endeksi giinliik getirilerin %39’luk kisminin
-0,01 ile 0,01 degerleri arasinda oldugu ve yaklasik dortte tigiiniin (%66) -0,02 ile 0,02
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araliginda oldugu saptanmistir. S6z konusu getirilerin % 82’si -0,03 ile 0,03 arasinda
iken %94’tniin -0,05 ile 0,05 araliginda oldugu gozlenmistir. Getirilerde pozitif
degerlere (2237) negatif degerlerden (1995) daha fazla rastlanmistir. Ayrica, pozitif ug

degerlerin negatif u¢ degerlere gore daha fazla oldugu bulunmustur.

Sekil 1: Haftanin Giinlerine Ait Ortalama Getiriler (1995-2011)

0,004

0,003

0,002

0,001

0,000 -
Pazartesi Sali Carsamba Persembe -

-0,001

-0,002

Getiriler
1995-2011 donemindeki gilinlere ait ortalama getirilerin grafiginden de
goriildiigl lizere, haftanin en yiiksek getirisi Carsamba giiniine aitken Persembe giinii

ikinci en yiiksek getiriye sahip gilindiir. Haftanin tek negatif getirisi Cuma giiniine aittir.

Tablo 2: Pozitif veya Negatif Getirilerin Giinlere Gore Dagilimi

Pazartesi Sah Carsamba | Persembe| Cuma | Toplam
Pozitif Getirili
Giin Sayisi 409 451 481 484 412 2237
Pay1(%) 48,46 53,18 56,84 56,87 49,05 52,89
Negatif Getirili
Giin Sayisi 435 398 366 367 429 1995
Pay1 (%) 51,54 46,82 43,16 43,13 50,95 47,11
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Tabloya gore,

e Sali, Carsamba ve Pergsembe glinlerinin pozitif getiri saglama olasilig1 negatif

getiri olasiligindan ytiksektir.

e Sali, Carsamba ve Persembe giinlerinin pozitif getiri saglama olasilig1, Pazartesi

ve Cuma giinlerinin pozitif getiri saglama olasiligindan yiiksektir.

e Haftanin giinleri i¢inde pozitif olma olasilig1 en yliksek giinler Carsamba ve

Persembe giinleridir.

Tablo 3: En Biiyiik 20 Yiikselis ve Diisiigiin Giinlere Gore Dagilimi

1995-2011 Pazartesi| Sali | Carsamba | Persembe | Cuma | Toplam
Giin
En Biiyiik Sayisi 4 3 2 6 5 20
20 Yiikselis | Pay1(%) 20 15 10 30 25 100
Giin
En Biiyiik Sayisi 4 3 2 2 9 20
20 Diisiis Pay1(%) 20 15 10 10 45 100

IMKB 100 Endeksindeki onemli yiikselis ve diisiislerin giinlere gére dagilim

incelendiginde; en biiyiikk yiikselislerin ¢ogunlugunun Persembe giinii, en biiyilik

diisiislerin biiyiik kisminin ise Cuma giinii gergeklestigi goriilmektedir.

3.3.2.1 Getiri Serisinin Normal Dagilim Testi Sonucu

Calismada IMKB 100 getiri serisinin normal dagilima uygun olup olmadigini test

etmek i¢in Jarque-Bera (J-B) normallik testi uygulanmustir.
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Sekil 2: Getiri Serisine Ait Histogram (1995-2011)
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6004 Mean 0.001610
Median 0.001430
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Std. Dev.  0.026592
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IMKB 100 Endeksi getiri serisinin, basiklik katsayisi (8,055493%%) 3’ten biiyiik
oldugu i¢in leptokurtik (kalin kuyruk) ve ¢arpiklik katsayist (0,232362) sifirdan biiyiik
oldugundan saga carpik dagilima sahip oldugu saptanmustir.

Jarque-Bera test istatistigi olasilik degeri 0,05’ten (%S5 hata payindan) kiiglik
oldugu i¢in, hata terimlerinin normal dagildigin1 ifade eden H0 hipotezi %5 anlamlilik
diizeyinde reddedilir. Dolayisiyla, IMKB 100 Endeksinin getiri serisinin normal dagilim

gostermedigi saptanmistir.

3.3.3.2 Getiri Serisinin Duraganhk Testi Sonucu

Arastirilan donemde IMKB 100 Endeksi getiri serisinin birim kok igerip

icermedigi, bagka bir deyisle serinin duragan olup olmadigi test edilmistir.

5 Cahgmada getiri serilerine ait histogramlar Eviews programu yardimiyla olusturulmustur. Séz konusu

basiklik degeri Eviews programi ile hesaplanmistir. Eviews programimda normal dagilimin basiklik degeri
“3” olarak kabul edilmektedir.
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Duraganlik testi i¢in, serinin birinci farki bagimli degisken olmak iizere, esitligin

sag tarafinda serinin degerleri sabitli, sabitli ve trendli, sabitsiz ve trendsiz olmak iizere 3

farkli regresyon denklemi kurulmustur.

Tablo 4: ADF Birim Kok Testi (1995-2011)

Sabitsiz ve trendsiz Sabitli Sabitli ve trendli
ADEF test istatistigi -62,95507 -63,16873 -63,26058
Olasilik Degeri* 0,0001 0,0001 0,0000
1% kritik degeri -2,565508 -3,43171 -3,960206
5% kritik degeri -1,940899 -2,862026 -3,410866
10% kritik degeri -1,616649 -2,567072 -3,127234

*MacKinnon (1996) tek yonlii olasilik degeri

*Dikkate alinan maksimum gecikme sayis1 30’dur.

Analizler sonucunda, elde edilen ADF test istatistigi degerleri hem sabitsiz ve

trendsiz, hem sabitli, hem de sabitli ve trendli modellerde MacKinnon kritik

degerlerinden daha negatif ¢ikmis, dolayisiyla serinin birim kok icerdigini ileri siiren H0

hipotezi reddedilmistir. Seri verilen anlamlilik diizeylerinin hepsinde (%1, %5, %10)

duragan bulunmus ve serinin analize uygun oldugu saptanmaistir.

3.3.3.3 Tamimlayia Istatistikler

Arastirilan  dénemdeki IMKB 100 Endeksi getiri serisine ait tanimlayici

istatistikler Tablo 5°te gdsterilmistir.
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Tablo 5: Giinlere Ait Getirilerin Tanimlayici Istatistikleri (1995-2011)

Pazartesi Sah Carsamba | Persembe Cuma Tiim
Ortalama | 0,000388 | 0,001544 | 0,003630 0,003408 | -0,000950 | 0,001610
Medyan -0,000939 | 0,001276 | 0,003208 0,002819 | -0,000666 | 0,001430
Maksimum | 0,194510 | 0,186412 | 0,125177 0,169322 | 0,131071 0,194510
Minimum | -0,103845 | -0,181093 | -0,131207 | -0,113370 | -0,146171 | -0,181093
Std. Sapma | 0,025023 | 0,026845 | 0,026868 0,024655 0,029121 0,026592
Varyans 0,000626 | 0,000721 | 0,000722 0,000608 | 0,000848 | 0,000707
Carpikhk | 0,598507 | 0,064632 | -0,006335 | 0,718570 | 0,075699 | 0,232445
Basiklik 6,236525 | 7,549270 | 2,335589 6,380320 | 3,738586 | 5,062885 ¢
Getiri/Risk | 0,015487 | 0,057516 | 0,135088 0,138224 | -0,032635 | 0,060535
Jarque-Bera | 1398,7770 | 1991,6380 | 189,3297 | 1496,3850 | 483,5085 | 4548,0330
J-B Olasihik | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 0,000000 | 0,000000 | 0,000000
Gozlem 844 850 848 851 842 4235

Tablo 5’e gére, IMKB 100 Endeksi getiri serisinin 0,001610 ortalama, 0,026592
standart sapma ile -0,18 minimum degisme ve 0,19 maksimum degisme arasinda oldugu
saptanmistir.

IMKB 100 Endeks getirisinin tanimlayici istatistiklerine bakildiginda, getirinin
en fazla oldugu giin “0,003630” ile Carsamba giiniidiir. En yiiksek ikinci pozitif getirili
giin Persembe (0,003408) giiniidiir, bu giinii ise sirastyla Sali (0,001544) ve Pazartesi
(0,000388) giinleri izlemektedir. En az getirinin ise “-0,000950” ile Cuma giinii oldugu
gbzlenmistir. Haftanin tek negatif getirisi Cuma giinii elde edilmistir.

Riskin gostergesi olan varyanslar dikkate alindiginda, en az riskli giin
“0,000608” varyans degeri ile Persembe ve en yliksek riske sahip giin ise “0,000848”
varyans degeri ile Cuma giinlidiir. Haftanin giinlerine ait getirilerin hesaplanan J-B test
istatistigi olasilik degerleri 0,05’ten kiigiik oldugundan, giinlere ait getiri serileri %5

anlamlilikla normal dagilima uygun diismemektedir. Pazartesi, Sali, Persembe ve Cuma

36 Caligmada tammlayic1 istatistikler Excel programu yardimiyla hesaplanmustir. Excel programinda

normal dagilimin basiklik degeri “0” olarak kabul edilir. Eviews ve Excel programlar: ile hesaplanan
basiklik degerleri arasinda “3” birim fark vardir.
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giinlerine ait getiriler saga carpik goriinlime sahipken, yalnizca Carsamba giinline ait
getiriler sola carpik olarak gozlenmistir.
IMKB 100 logaritmik fark getiri serisi kullanilarak hesaplanan giinlere ait

getirilerin tanimlayici istatistikleri agagida verilmistir.

Tablo 6: Giinlere Ait Getirilerin (Ln) Tanimlayici Istatistikleri (1995-2011)

Pazartesi Sah Carsamba | Persembe Cuma Tiim
Ortalama | 0,000077 | 0,001183 | 0,003264 | 0,003084 | -0,001376 | 0,001265
Medyan -0,000940 | 0,001275 | 0,003203 | 0,002771 | -0,000666 | 0,001429
Maksimum | 0,177736 | 0,170934 | 0,117940 | 0,156424 | 0,123165 | 0,177736
Minimum | -0,109642 | -0,199785 | -0,140650 | -0,120327 | -0,158025 | -0,199785
Std.Sapma | 0,024886 | 0,026872 | 0,026818 | 0,024413 | 0,029190 | 0,026529
Varyans 0,000619 | 0,000722 | 0,000719 | 0,000596 | 0,000852 | 0,000704
Carpikhk | 0,325455 | -0,325261 | -0,181993 | 0,443451 | -0,176185 | -0,043412
Basiklik 5,125560 | 8,041539 | 2,463536 | 5,647958 | 3,856089 | 4,972220
Getiri/Risk | 0,003104 | 0,044027 | 0,121722 | 0,126317 | -0,047129 | 0,047682
Jarque-Bera | 925,2843 | 2274,4470 | 215,3547 | 1142,8420 | 517,9145 | 4351,2150
J-B Olasihik | 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000
Gozlem 844 850 848 851 842 4235

Tablo 6’da goriildiigii lizere, logaritmik fark getiri serisi 0,001265 ortalama ve
0,026529 standart sapmaya sahiptir. Ayrica, -0,20 minimum degisme ile 0,18 maksimum
degisme arasinda oldugu gozlenmistir.

Getirinin en fazla oldugu giin “0,003264 ortalama ile Carsamba gliniidiir. En
yliksek pozitif getirili giin olan Carsamba giiniinii sirasiyla Persembe, Sali ve Pazartesi
giinleri izlemektedir. En az getiri ise “-0,001376” ortalama ile Cuma giinii oldugu
gozlenmistir. Tek negatif getiriye sahip giin Cuma giintidiir.

Riskin gostergesi olan varyanslar dikkate alindiginda, en az riskli giin
“0,000596” varyansa sahip Persembe giiniidiir. En yiiksek riski olan giin ise “0,000852”

varyans ile Cuma giiniidiir. Giinliik getirilerin risk gostergesi olarak standart sapmalarina
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veya varyanslarina bakildiginda, en ¢ok riske sahip giiniin Cuma oldugu ve bu giinii
sirastyla Sali, Carsamba, Pazartesi ve Persembe giinlerinin takip ettigi goriillmektedir.
Haftanin tiim gilinlerinde elde edilen getiriler J-B normallik testine gore, %5
anlamlilik seviyesinde normal dagilima uygun diismemektedir. Getiri serilerinin
Pazartesi ve Persembe giinleri saga ve Sali, Carsamba ve Cuma giinleri ise sola ¢arpik
olarak dagildig1 gozlenmistir. Getiri serisi logaritmik farklar alinarak olusturuldugunda,
Sali ve Cuma giinlerine ait getirilerin dagilimlarinin ve tiim serinin sola carpik olarak

PR

degistigi goriilmektedir.

3.3.3.4 Kruskal Wallis Testi Sonucu

Haftanin giinii etkisi incelenirken giinlere ait medyanlarin birbirine esit olup

olmadig1 parametrik olmayan bir test olan Kruskal Wallis testi ile arastirilmistir.

Tablo 7: Kruskal Wallis Testi (Haftanin Giinii Etkisi)

Serbestlik | Ki-Kare |Olasilik
Derecesi | Degeri Degeri

Kruskal-Wallis 4 23,49719 | 0,0001

Kruskal-Wallis testi sonucu, tahmin edilen test istatistigi olasilik degeri (0,0001),
0,05’ten (%5 hata payindan) kiiclik oldugu i¢in giinlere ait medyanlarin birbirine esit
oldugunu ifade eden HO hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde reddedilir. Giinlere ait

medyanlardan en az birinin digerlerinden farkli oldugu saptanmustir.

3.3.3.5 ARCH-LM Testi Sonucu

Kukla degiskenler vasitasiyla EKK ydntemiyle regresyon modeli kurulmus ve

ARCH etkisinin olup olmadigi ARCH-LM testi ile incelenmistir. ARCH-LM testi

sonucu Tablo 8’de sunulmaktadir.
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Tablo 8: ARCH-LM Testi (Haftanin Giinii Etkisi)

F-istatistigi | 348,8619| Olasilik Degeri | 0,000000

n*R-kare 322,4461 Olasilik Degeri | 0,000000

Tablo 8’de goriildiigii gibi hesaplanan n*R-kare degerinin olasilik degeri,
0,05’ten kiiclik oldugu icin esvaryansliligin var oldugunu ileri siiren H0 hipotezi %5
anlamlilik diizeyinde reddedilir. Dolayisiyla arastirilan modelde ARCH etkisi oldugu
saptanmistir. Bu nedenle c¢alismada, bu etkiyi kaldiracak olan Genellestirilmis

Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH) modelleri kullanilacaktir.
3.3.3.6 Model Secimi ve Regresyon Analizi
GARCH modelleri arasindan model se¢im kriterleri (Akaike bilgi kriteri,

Schwarz kriteri ve Log olasilik degeri) dogrultusunda en iyi olan model segilerek,

incelenen donem i¢in haftanin giinii etkisinin analizi yapilmistir.
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Tablo 9: Haftanin Giinii Etkisi Model Sec¢im Kriterleri

Akaike Bilgi Schwarz Log
Dagilim Model Kriteri Kriteri Olasilig
GARCH(1,1) -4,696488 -4,684491 9952,814
Normal |EGARCH (1,1) -4,694345 -4,680848 9949,276
Dagilim | APGARCH (1,1) -4,696947 -4,68195 9955,786
AC-GARCH (1,1) -4,710484 -4,693988 9985,451
GARCH(1,1) -4,738067 -4,724569 10041,86
Student'st | EGARCH (1,1) -4,738687 -4,72369 10044,17
Dagilim: [ APGARCH (1,1) -4,739735 -4,723238 10047,39
AC-GARCH (1,1) -4,746341 -4,728344 10062,38
GARCH(1,1) -4,732509 -4,719012 10030,09
GED EGARCH (1,1) -4,731749 -4,716752 10029,48
Dagilimi [ APGARCH (1,1) -4,733302 -4,716806 10033,77
AC-GARCH (1,1) -4,741357 -4,723361 10051,82

ARCH etkisine rastlanilan modelde etkiyi kaldirmak i¢in, kurulan GARCH
modelleri arasindan en diisiik Akaike bilgi ve Schwarz kriteri degerlerine, ayrica en
yliksek Log olasilik degerine sahip olan “Asimetrik Bileske GARCH (1,1) Modeli” ve
“Student’s t dagilimi” se¢ilmistir.

Kurulan Asimetrik Bileske GARCH (1,1) modelinde ARCH etkisinin yok olup
olmadig1 arastirilmistir. ARCH-LM testi sonucunda hesaplanan n*R-kare degerinin
(3,761520 [0,052445]) olasilik degeri, 0,05’ten biiyiikk oldugu icin ARCH etkisinin
kalktig1 saptanmaistir.
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Tablo 10: Haftanin Giinii Etkisi Regresyon Analizi (1995-2011)

Bagimli Degisken: IMKB 100

Yontem: ML — ARCH (Marquardt) — T Dagilimi

Gozlem Sayisi: 4235

Q= C(6) + C(7)*(Q(-1) — C(6)) + C(8)*(RESID(-1)*2 — GARCH(-1))

GARCH = Q + (C(9) + C(10)*(RESID(-1)<0))*(RESID(-1)"2 - Q(-1)) + C(11)*(GARCH(-1) — Q(-1))

Olasilik
Degisken Katsay1 Std. Hata z-Istatistigi Degeri
Dl 0.000602 0.000663  0.907701 0.3640
D2 0.001322 0.000220  6.014019  0.0000
D3 0.003508 0.000514  6.827522  0.0000
D4 0.002033 0.000380  5.355853 0.0000
D5 0.000081 0.000451  0.179649  0.8574
Varyans Denklemi

C(6) 0.000555 0.000205  2.702315  0.0069
C(7) 0.997558 0.001361  733.2136  0.0000
C(8) 0.024435 0.006271  3.896624  0.0001
C©) 0.074452 0.017950  4.147622  0.0000
C(10) 0.058446 0.023793  2.456424  0.0140
C(11) 0.773489 0.035320  21.89951  0.0000

T Dagilimi
Serbestlik Derecesi  7.426604 0.789844  9.402615  0.0000

R-Kare 0.003446 Bag. Deg. Ort. 0.001256
Diizeltilmis R-Kare ~ 0.000850 Bag. Deg. Std. Sapma  0.026533
Reg. Std. Hata 0.026522 Akaike Bilgi Kriteri 4.746341
Hata Kareleri Top. 2.970465 Schwarz Kriteri 4.728344
Log Olasilig 10062.38 D-W Ist. 1.944591

C(6): Varyans sabiti.

C(7): Q¢nin C(6)’ya varma hizt.

C(8): ARCH-GARCH’1n kalic1 bilesik etkisi.

C(9): Gegici ARCH etkisi.

C(10): Negatif soklar1 gdsteren degiskenin parametresi.
C(11): Gegici GARCH etkisi.



Yapilan regresyon analizinde, arastirilan donem ig¢in, %1 anlamlilik diizeyinde
Sali, Carsamba ve Persembe giinlerine ait katsayilar istatistik bakimindan anlaml
bulunmustur. Bu degiskenlere ait katsayilar pozitif bulunmustur. Pazartesi ve Cuma
giinlerine ait katsayilar ise istatistiki olarak anlamsizdir, bu nedenle bu giinlere ait
katsayilar yorumlanmamaistir.

Haftanin en yiiksek getirisi Carsamba giinii (% 0,35) saglanmaktadir. En yiiksek
getiri elde edilen ikinci giin ise Persembe giinleridir (% 0,20). Anlaml1 bulunan iigilincii
getiri ise Sal1 giiniine (% 13) aittir.

Haftanin en yiiksek riske sahip giinii Carsamba iken, en diisiik riskler sirastyla
Sal1 ve Persembe giinleri olarak saptanmustur.

Kurulan AC-GARCH modelinde C(10), negatif soklar1 gosteren degiskenin
parametresidir. Hesaplanan bu parametre %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel bakimdan
anlamhi ve sifirdan biiyiik oldugu icin kaldirag etkisi saptanmustir. Dolayisiyla ayni
biiytikliikte gerceklesen pozitif soka kiyasla, negatif sok sonrasi olusan oynakligin daha
fazla oldugu sonucuna varilmaktadir.

Yapilan ¢alismaya gore, belirli giinlere ait katsayilar istatistiksel agidan anlamli
bulundugundan haftanin giinlerine ait katsay1 esitligi hipotezi reddedilebilir. Dolayisiyla
giinlere ait ortalama getiriler arasinda farklilik saptanmis ve IMKB 100 Endeksi

getirilerinde haftanin giinii etkisine rastlanmistir.

3.3.4 Kiiresel Kriz Oncesinde ve Sonrasinda Haftanin Giinii Etkisi

Caligmada haftanin giinli etkisi incelenirken, gectigimiz yillarda gergeklesen
kiiresel krizden sonra s6z konusu anomali agisindan bir farklilik olusup olusmadigini
arastirmak i¢in veri seti 1995-2007 ve 2008-2011 olmak iizere iki doneme ayrilmistir.

Donemler incelenirken her iki donemde sirasiyla, hesaplanan giinliik getirilerin
siklik dagilimi ve haftanin giinlerine ait tanimlayici istatistikler hesaplanmstir.
Arastirilan donemlerde IMKB 100 Endeksi getiri serisinin birim kok igerip icermedigi,

dolayisiyla serinin duragan olup olmadigi test edilmistir.
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S6z konusu donemlerde haftanin giinlerine ait getirilerin farkli olup olmadigini
arastirmak i¢in Kruskal Wallis testi ve kukla degiskenler vasitasiyla yapilan regresyon
analizi uygulanmustir.

Her iki donem i¢in de haftanin giinii etkisi arastirilirken kukla degiskenler
vasitastyla En Kii¢lik Kareler (EKK) yontemiyle regresyon modeli kurulmus ve ARCH
etkisinin olup olmadigi ARCH-LM testi ile incelenmistir. Donemlerde ARCH etkisine
rastlanildigi i¢in uygun olan en iyi GARCH modeli segilmistir.

3.3.4.1 1995-2007 Doneminde Haftanin Giinii Etkisi

S6z konusu dénemdeki IMKB 100 Endeksi getiri serisinin siklik dagilimi ve J-B

normallik testi sonuglar1 agagida verilmistir.

Sekil 3: Getiri Serisine Ait Histogram (1995-2007)
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Sekil 3’te goriildiigii iizere, 1995-2007 déneminde IMKB 100 Endeksi getiri
serisinin, basiklik katsayist (7,670049) 3’ten biiyiilk oldugundan leptokurtik (kalin
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kuyruk) ve carpiklik katsayist (0,219152) sifirdan biiyiikk oldugu igin saga garpik
dagilima sahip oldugu gézlenmistir.

Jarque-Bera test istatistigi olasilik degeri 0,05’ten kiigiik oldugu icin serinin
normal dagildigin ileri siiren H0 hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde reddedilmekte ve
incelenen donemde IMKB 100 Endeksinin getiri serisinin normal dagilim gostermedigi
saptanmaktadir.

1995-2007 doneminde serinin duraganligi ADF birim kok testiyle aragtirilmstir.

Tablo 11: ADF Birim Kok Testi (1995 —2007)

Sabitsiz ve trendsiz Sabitli Sabitli ve trendli
ADEF test istatistigi -55,28459 -55,56007 -55,59858
Olasilik Degeri* 0,0001 0,0001 0,0000
1% kritik degeri -2,565679 -3,432187 -3,960884
5% kritik degeri -1,940922 -2,862237 -3,411198
10% kritik degeri -1,616634 -2,567185 -3,127431

*MacKinnon (1996) tek yonlii olasilik degeri
*Dikkate alinan maksimum gecikme sayis1 28’dir.

Elde edilen ADF test istatistikleri hem sabitsiz ve trendsiz, hem sabitli, hem de
sabitli ve trendli modellerde MacKinnon kritik degerlerinden daha negatif ¢ikmistir. Bu
nedenle serinin birim kok igerdigini ifade eden HO hipotezi reddedilmistir. Seri verilen

anlamlilik diizeylerinin hepsinde (%1, %5, %10) duragan bulunmustur.
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Tablo 12: Giinlere Ait Getirilerin Tanimlayici Istatistikleri (1995-2007)

Pazartesi Sah Carsamba | Persembe Cuma Tiim

Ortalama | 0,000249 | 0,002002 | 0,004837 | 0,004576 |-0,001383 | 0,002070
Medyan | -0,001524 | 0,001514 | 0,004066 | 0,003217 |-0,001793 | 0,001637
Maksimum | 0,194510 | 0,186412 | 0,125177 | 0,169322 | 0,131071 | 0,194510
Minimum | -0,103845 | -0,181093 |-0,131207| -0,113370 | -0,146171 | -0,181093
Std.Sapma | 0,026744 | 0,028731 | 0,028685 | 0,025861 | 0,031071 | 0,028355
Varyans | 0,000715 | 0,000825 | 0,000823 | 0,000669 | 0,000965 | 0,000804
Carpikhik | 0,646412 | 0,036014 |-0,051775| 0,650079 | 0,130839 | 0,219254
Basikhk | 6,073667 | 7,250515 | 2,123277 | 5,746777 | 3,326723 | 4,679149
Getiri/Risk | 0,009328 | 0,069687 | 0,168613 | 0,176966 | -0,044519 | 0,072991
Jarque-Bera | 1013,0670 | 1396,2590 | 118,9212 | 924,9633 | 290,7182 | 2960,1150
J-B Olasihk | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000
Gozlem 642 649 647 651 640 3229

1995-2007 yillarina ait getiri serisi 0,002070 ortalama ve 0,028355 standart
sapmaya sahiptir ve -0,18 minimum degisme ile 0,19 maksimum degisme arasindadir.

Getirinin en fazla oldugu giin “0,004837” ortalama ile Carsamba giinidiir.
Ortalamalar incelendiginde Carsamba giiniinii sirasiyla Persembe, Sali ve Pazartesi
giinleri izlemektedir. En az getiri ise tek negatif getiriye (-0,001383) sahip olan Cuma
giinii elde edilmistir.

Riskin gostergesi olan varyanslar dikkate alindiginda, en az riskli giin
“0,000669” varyansa sahip Persembe giintidiir. En ytiiksek riski olan giin ise “0,000965
varyans ile Cuma giiniidiir ve bu giinii sirasiyla Sali, Carsamba ve Pazartesi giinleri takip
etmektedir. Giinlerin tiimiinde elde edilen getiriler J-B normallik testine gore, %5
anlamlilik seviyesinde normal dagilima uygun diismemektedir. Getiri serilerinin
Pazartesi, Sali, Persembe ve Cuma giinleri saga ve Carsamba giinii ise sola g¢arpik

oldugu gézlenmistir.
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1995-2007 doneminde haftanin gilinlerine ait medyanlarin esitligini test etmek
icin Kruskal Wallis testi uygulanmistir. Test sonucuna gore, hesaplanan test istatistiginin
(32,59382 [0,0000]) olasilik degeri, 0,05’ten kiiciik oldugu i¢in medyanlarin esit
oldugunu ileri siiren HO hipotezi %5 anlamlilikla reddedilmis ve giinlere ait
medyanlardan en az birinin digerlerinden farkli oldugu saptanmastir.

S6z konusu donemde haftanin giinii etkisinin var olup olmadig1 arastirilirken
kukla degiskenler ile EKK yontemi kullanilarak regresyon modeli kurulmustur. Daha
sonra kurulan modelde ARCH etkisi arastirilmistir.

ARCH-LM testine gore, hesaplanan n*R-kare degerinin (249,0054 [0,0000])
olasilik degeri, 0,05’ten kii¢iik oldugu i¢in esvaryansliligin var oldugunu ifade eden H0
hipotezi %35 anlamlilik diizeyinde reddedilir. Dolayisiyla arastirilan modelde ARCH
etkisi oldugu saptanmis ve etkiyi kaldiracak olan GARCH modelleri arastirilmistir.

1995-2007 donemi igin, kurulan GARCH modelleri model se¢im kriterleri
acisindan kiyaslanmis ve en iyi model segilen “Asimetrik Bileske GARCH(1,1) Modeli”
ile Student’s t dagilimi analiz edilmistir. ARCH etkisinin var olup olmadigini arastirmak
icin yapilan ARCH-LM testi sonucunda hesaplanan n*R-kare’nin (2,890725 [0,89091])
olasilik degeri, 0,05 ten biiyilik oldugu icin ARCH etkisinin kalktig1 saptanmustir.

87



Tablo 13: Haftanin Giinii Etkisi Regresyon Analizi (1995-2007)

Bagimli Degisken: IMKB 100

Yontem: ML — ARCH (Marquardt) — T Dagilimi

Gozlem Sayist: 3229

Q= C(6) + C(7)*(Q(-1) — C(6)) + C(8)*(RESID(-1)"2 — GARCH(-1))

GARCH = Q + (C(9) + C(10)*(RESID(-1)<0))*(RESID(-1)"2 — Q(-1)) + C(11)*(GARCH(-1) - Q(-1))

Olasilik
Degisken Katsay1 Std. Hata z-Ist. Degeri
D1 0.000348 0.000830 0.419040 0.6752
D2 0.002115 0.000792 2.671390 0.0076
D3 0.004408 0.000758 5.813662 0.0000
D4 0.003464 0.000581 5.960097 0.0000
D5 -0.000346 0.000782 -0.442180 0.6584
Varyans Denklemi
C(6) 0.000607 0.000276 2.200003 0.0278
C(7) 0.998363 0.001143 873.7083 0.0000
C(8) 0.017187 0.005499 3.125469 0.0018
C(9) 0.081066 0.019730 4.108853 0.0000
C(10) 0.056679 0.026820 2.113315 0.0346
can 0.772866 0.037721 20.48884 0.0000
T Dagilimi
Serbestlik Derecesi 6.994109 0.793164 8.817981 0.0000
R-Kare 0.006593 Bag. Deg. Ort. 0.001668
Diizeltilmis R-Kare 0.003196 Bag. Deg. Std. Sapma 0.028284
Reg. Std. Hata 0.028239 Akaike Bilgi Kriteri -4.601090
Hata Kareleri Top. 2.565402 Schwarz Kriteri -4.578495
Log Olasilig 7440.461 D-W Ist. 1.960364

C(6): Varyans sabiti.

C(7): Q¢/nin C(6)’ya varma hizt.

C(8): ARCH-GARCH’1n kalic1 bilesik etkisi.

C(9): Gegici ARCH etkisi.

C(10): Negatif soklar1 gdsteren degiskenin parametresi.
C(11): Gegici GARCH etkisi.
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1995-2007 doneminde, Sali, Carsamba ve Persembe glinlerine ait katsayilar %1
anlamlilik diizeyinde istatistiksel agidan anlamli ve pozitif bulunmustur. Carsamba
giiniine ait katsay1 (% 0,44) diger giinlere gore yiiksek olarak saptanmistir. Persembe
giinii (% 0,35) en yiiksek getiri elde edilen ikinci giindiir.

Pazartesi ve Cuma giinlerine ait katsayilar istatistik bakimdan anlaml
bulunmamustir. Istatistiki olarak anlamli bulunan haftanin en yiiksek riske sahip giinii
Sali iken, en diisiik riskler sirasiyla Persembe ve Carsamba giinleri olarak saptanmustir.
Kurulan AC-GARCH modelinde negatif soklar1 gosteren degiskenin parametresi olan
C(10), %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel bakimdan anlamli ve sifirdan biiyiik oldugu
icin kaldirag etkisine rastlanmistir.

Donem ayrimi yapildiginda tiim donem i¢in yapilan uygulamanin sonucuna
benzer sekilde, kriz oncesi donemde belirli giinlere ait getiriler istatistiksel agidan
anlamli bulundugundan haftanin giinlerine ait katsay1 esitligi hipotezi reddedilip sz
konusu dénem ig¢in IMKB 100 Endeksi getirilerinde haftanin giinii etkisine

rastlanilmistir.

3.3.4.2 2008-2011 Doneminde Haftanin Giinii Etkisi

Arastirilan donemdeki IMKB 100 Endeksi getiri serisinin siklik dagilimi ve J-B

normallik testi sonuglar1 agagida verilmistir.
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Sekil 4: Getiri Serisine Ait Histogram (2008-2011)
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2008-2011 déneminde IMKB 100 Endeksi getiri serisinin, basiklik katsayisinin
(6,534054) 3’ten biiyiik olmast leptokurtik (kalin kuyruk) ve carpiklik katsayisinin
(0,057340) pozitif olmasi saga ¢arpik dagilima sahip oldugunu gostermektedir.

Jarque-Bera test istatistigi olasilik degeri 0,05’ten kiigiik oldugu i¢in serinin
normal dagildigin ileri siiren H0 hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde reddedilmekte ve
arastirilan dénem igcin IMKB 100 Endeksinin getiri serisinin normal dagilim
gostermedigi saptanmaktadir.

2008-2011 donemine ait getiri serisinin duraganligi ADF birim kok testiyle

arastirtlmistir.
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Tablo 14: ADF Birim Kok Testi (2008-2011)

Sabitsiz ve trendsiz Sabitli Sabitli ve trendli
ADEF test istatistigi -29,53005 -29,51635 -29,50646
Olasilik Degeri* 0,0000 0,0000 0,0000
1% kritik degeri -2,567265 -3,436637 -3,967206
5% kritik degeri -1,941139 -2,864204 -3,414291
10% kritik degeri -1,616487 -2,568241 -3,129264

*MacKinnon (1996) tek yonlii olasilik degeri
*Dikkate alinan maksimum gecikme sayis1 21°dir.

Test sonuclarina gore, hesaplanan ADF test istatistikleri hem sabitsiz ve trendsiz

hem sabitli, hem de sabitli ve trendli modellerde MacKinnon kritik degerlerinden daha

negatif ¢ikmis ve serinin birim kok igerdigini ileri siiren H0 hipotezi reddedilmistir. S6z

konusu getiri serisi %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinin hepsinde duragan

bulunmustur.

Tablo 15: Giinlere Ait Getirilerin Tanimlayici Istatistikleri (2008—2011)

Pazartesi Sah Carsamba | Persembe Cuma Tiim
Ortalama | 0,000826 | 0,000065 | -0,000256 |-0,000396 | 0,000421 | 0,000098
Medyan 0,000837 | 0,000389 | 0,000160 | 0,000707 | 0,001384 | 0,000707
Maksimum | 0,054354 | 0,073843 | 0,058093 | 0,128932 | 0,098837 | 0,128932
Minimum | -0,053614 | -0,066643 | -0,062594 |-0,077166 |-0,086194 | -0,086194
Std.Sapma | 0,018573 | 0,019540 | 0,019483 | 0,019822 | 0,021830 | 0,019867
Varyans 0,000345 | 0,000382 | 0,000380 | 0,000393 | 0,000477 | 0,000395
Carpikhik | 0,066086 | 0,075546 | -0,236369 | 0,798186 |-0,253611| 0,057425
Basikhik 0,685646 | 1,580392 | 0,668921 | 9,678754 | 4,116401 | 3,557669
Getiri/Risk | 0,044490 | 0,003316 | -0,013141 |-0,019971 | 0,019295 | 0,004947
Jarque-Bera | 3,5840 19,3259 5,0913 758,6095 | 135,8313 | 524,0709
J-B Olasihk | 0,166630 | 0,000064 | 0,078423 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000

Gozlem 202 201 201 200 202 1006
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2008-2011 donemi i¢in hesaplanan getiri serisinin 0,000098 ortalama, 0,019867
standart sapma ile -0,086 minimum degisme ile 0,129 maksimum degisme arasinda
oldugu gozlenmistir.

Yukaridaki 2008-2011 donemine ait “Haftanin Giinlerinin Tanimlayici
Istatistikleri” incelendiginde;

Getirinin en fazla oldugu giin “0,000826” ortalama ile Pazartesi giiniidiir. Pozitif
getirilere sahip diger giinler Cuma ve Sali olarak siralanmaktadir. En az getiri ise
Persembe giinii (-0,000369) elde edilmistir. Diger negatif getiriye sahip giin ise
Carsamba giiniidiir.

Riskin gostergesi olan varyanslar dikkate alindiginda, en az riskli giin
“0,000345” varyansa sahip Pazartesi giiniidiir. Varyans1 “0,000477” olan Cuma giinii ise
en yiiksek riske sahiptir. Giinler en fazla riskliden en aza dogru Cuma, Persembe, Sali,
Carsamba ve Pazartesi seklinde siralanir. J-B normallik testine gore, Sali, Persembe ve
Cuma giinlerine ait getiriler normal dagilima uygun diismezken, Pazartesi ve Carsamba
giinlerine ait getiriler %5 anlamlilik seviyesinde normal dagilima uymaktadir. Pazartesi,
Sali ve Persembe gilinlerine ait getiri serileri saga carpikken Carsamba ve Cuma
giiniinkilerin sola ¢arpik oldugu goriilmektedir.

Kruskal Wallis testi, arastirilan donem ig¢in haftanin giinlerine ait medyanlarin
esit olup olmadigimi arastirmak i¢in uygulanmustir. Teste gore, hesaplanan test
istatistiginin  (0,543128 [0,9692]) olasilik degeri 0,05’ten (%5 hata pay1) biiyiik
bulundugundan medyanlarin esitligini ileri siiren H0 hipotezi reddedilemez.

2008-2011 doneminde haftanin gilinii etkisi arastirilirken kukla degiskenler
vasitasiyla EKK yontemi ile kurulmus regresyon modelinde, ARCH etkisinin olup
olmadigin1 saptamak i¢in ARCH-LM testi kullanilmistir. Hesaplanan n*R-kare
degerinin (10,85713 [0,000984]) olasilik degeri, 0,05’ten kiigiik oldugu igin
esvaryansliligin var oldugunu ileri siiren HO hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde
reddedilir. Dolayisiyla arastiritlan modelde ARCH etkisi oldugu saptanmis ve etkiyi
kaldiracak olan GARCH modelleri arastirilmistir.

2008-2011 donemi arastirilirken model se¢im kriterleri bakimindan en iyi model

“APGARCH (1,1) Modeli” ve Student’s t dagilimi olarak belirlenmistir. Segilen
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modelde ARCH etkisinin yok olup olmadig: arastirilmigtir. ARCH-LM testi sonucunda
hesaplanan n*R-kare’nin (0,14835 [0,903059]) olasilik degeri, 0,05’ten biiyiik oldugu
icin ARCH etkisinin kalktig1 saptanmugtir.

Tablo 16: Haftanin Giinii Etkisi Regresyon Analizi (2008-2011)

Bagimli Degisken: IMKB 100

Yontem: ML — ARCH (Marquardt) — T Dagilimi

Gozlem Sayisi: 1006

@SQRT(GARCH)C(10) = C(6) + C(7)*(ABS(RESID(-1)) - C(8)*RESID (-1))*C(10) +
C(9)*@SQRT(GARCH(-1))*C(10)

Olasilik
Degisken Katsay1 Std. Hata z-Ist. Degeri
D1 0.001276 0.000855 1.492671 0.1355
D2 0.000166 0.000929 0.178202 0.8586
D3 0.001448 0.000988 1.466558 0.1425
D4 -0.000734 0.000995 -0.737978 0.4605
D5 0.002217 0.000038 57.75042 0.0000
Varyans Denklemi
Varyans sabiti 0.007271 0.006434 1.130174 0.2584
ARCH parametresi 0.077628 0.020168 3.849091 0.0001
Asimetri parametresi 0.712405 0.137876 5.166989 0.0000
GARCH parametresi 0.903626 0.020446 44.19484 0.0000
Kuvvet parametresi 0.404347 0.214109 1.888510 0.0590
T Dagilimi
Serbestlik Derecesi 9.286113 3.317542 2.799094 0.0051
R-Kare -0.003672 Bag. Deg. Ort. -0.000063
Diizeltilmis R-Kare -0.013759 Bag. Deg. Std. Sapma 0.019851
Reg. Std. Hata 0.019987 Akaike Bilgi Kriteri -5.228338
Hata Kareleri Top. 0.397467 Schwarz Kriteri -5.174609
Log Olasilig 2640.854 D-W Ist. 1.852406

20082011 doneminde, %1 anlamlilik diizeyinde Cuma giiniine ait katsay1

istatistiksel agidan anlamli bulunmustur. Ayrica hesaplanan getiri (% 0,22) pozitif ve
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diger giinlere gore yiksektir. Haftanin diger giinlerine ait katsayilar anlamh
bulunmamustir.

Modelde asimetri parametresi %5 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlaml
ve sifirdan biiyiik oldugu icin kaldirag etkisi s6z konusudur.

Kriz sonrast donem ig¢in olusturulan modelde Cuma giinii katsayisi anlaml
bulundugundan bu dénemde de haftanin giinii etkisinin var oldugu tespit edilmistir.
Fakat, s6z konusu donem i¢in yapilan Kruskal Wallis testi sonucunda haftanin giinleri

getirilerinde anlamli bir farklilik bulunamamustir.
3.3.5 Diisiis Trendlerinin Kukla Degisken Olarak Modele Eklenmesi

Kiiresel kriz Oncesi ve sonrasi olarak donemleri ayirdigimizda, kriz sonrasi
donemde modeldeki bazi parametrelerin istatistiki olarak anlamsizlagtigi saptanmaistir.
Bu ylizden haftanin giinii etkisinin daha net bir bi¢imde belirlenebilmesi ic¢in, 1995—
2011 yillan1 arasinda borsanin diisiis trendine girdigi donemler kukla degiskeni olarak

modele dahil edilip bu donemlerde olusan olumsuz etki ayrigtirilmistir.
R=bD+b D +bD +bD +bD +bD +bD +b D +b D +b D +e
t 1t 2 2t 3 3t 4 4 5 St 6 6t 7 7t 8 8 9 O 10 10t ¢t

Esitlikte;

Rt: Endekste “t” glinlinde olugan giinliik logaritmik degisim.

bl,..., b10 : Regresyon katsayilari.

Dt..DSt: Sirasiyla Pazartesi, Sali, ..., Cuma giinlerini temsil eden kukla

degiskenleri (Eger t giinli Pazartesi ise Dt =1, aksi takdirde Dt =0, diger glinler de ayni1

sekilde deger almislardir).
Dét: 17.07.98-08.10.98 doneminin kukla degiskeni (Eger t giinii bu donemde ise

D =1, aksi takdirde D =0).
6t 6t
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D7t: 21.01.2000-24.03.03 doneminin kukla degiskeni (Eger t giinii bu donemde
ise D7t=1, aksi takdirde D7t=0).
Dgt: 02.03.06-26.06.06 doneminin kukla degiskeni (Eger t giinii bu donemde ise
D_ =1, aksi takdirde D_=0).
8t 8t
Dgt: 18.10.07-16.03.09 déneminin kukla degiskeni (Eger t giinii bu donemde ise
D =1, aksi takdirde D =0).
ot 9t
DIOt: 10.11.2010-30.12.2011 doéneminin kukla degiskeni (Eger t giinii bu
donemde ise D10t=1, aksi takdirde DlOt =0).

e Hata terimi.

Pazartesi giinlerinin ortalama getirisi b1 ile, kalan giinlerin ise sirasiyla b2, b3, b4
ve b5 ile gdsterilmistir. IMKB 100 Endeksi ortalama getirilerinin haftanin giinlerine gore

dagiliminda istatistiksel acidan anlamli bir farklilik olup olmadigini arastirmak ig¢in
kurulan sifir hipotezi,

HO: b1=b2=b3=b4=b5

seklinde olacaktir. H0O hipotezinin reddedilmesi, giinlerin ortalama getirileri
arasinda farkliligin oldugu anlamina gelecektir.

Haftanin giinii etkisini arastirmak i¢in kukla degiskenler kullanilarak En Kiigiik
Kareler (EKK) yontemiyle regresyon modeli kurulmus ve ARCH-LM testi ile ARCH
etkisi arastirilmistir. ARCH-LM test sonucuna gore, hesaplanan n*R-kare degerinin
(320,2397 [0,0000]) olasilik degeri, 0,05’ten kiiciik oldugu icin esvaryansliligin var
oldugunu ileri stiren H0O hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde reddedilmis ve modelde
ARCH etkisi bulunmustur.

ARCH etkisini kaldiracak olan GARCH modelleri arastirilmis ve model se¢im
kriterleri bakimindan en iyi model “AC-GARCH (1,1) Modeli” ve Student’s t dagilim1

olarak belirlenmistir. Secilen model i¢in yapilan ARCH-LM testi sonucunda hesaplanan
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n*R-kare’nin (3,236068 [0,072033]) olasilik degeri, 0,05’ten biiyiik oldugu i¢cin ARCH

etkisinin kalkt1g1 saptanmustir.

Tablo 17: Haftanin Giinii Etkisi Regresyon Analizi ( Diisiis Trendleri Dahil Edilmis)

Bagimli Degisken: IMKB 100
Yontem: ML-ARCH (Marquardt) — T Dag.
Gozlem Sayisi: 4235

Q=C(11) + C(12)*(Q(-1) - C(11)) + C(13)*(RESID(-1)"2 — GARCH(-1))
GARCH = Q + (C(14) + C(15)*(RESID(-1)<0))*(RESID(-1)"2 — Q(-1)) + C(16)*(GARCH(-1) — Q(-1))

Degisken Katsay1 Std. Hata z-Ist. Ol. Deg.
D1 0.001728 0.000664 2.601341 0.0093
D2 0.002606 0.000647 4.024940 0.0001
D3 0.004304 0.000623 6.906902 0.0000
D4 0.003139 0.000644 4.877356 0.0000
D5 0.001367 0.000657 2.080881 0.0374
D6 -0.013991 0.003590 -3.897450 0.0001
D7 -0.009948 0.003093 -3.216591 0.0013
D8 -0.005130 0.001976 -2.595813 0.0094
D9 -0.004678 0.001066 -4.387965 0.0000
D10 -0.003216 0.000329 -9.769771 0.0000
Varyans Denklemi
can 0.000565 0.000203 2.777810 0.0055
C(12) 0.997351 0.001440 692.8313 0.0000
Cc(13) 0.025292 0.006683 3.784564 0.0002
C(14) 0.073676 0.017760 4.148512 0.0000
C(15) 0.055012 0.023563 2.334638 0.0196
C(16) 0.783270 0.034722 22.55814 0.0000
T Dagilimu
Serbestlik Derecesi 7.241843 0.745585 9.712973 0.0000
R-Kare 0.014844 Bag. Deg. Ort. 0.001256
Diizeltilmis R-Kare 0.011107 Bag. Deg. Std. Sapma 0.026533
Reg. Std.Hata 0.026385 Akaike Bilgi Kriteri -4.754366
Hata Kareleri Top 2.936491 Schwarz Kriteri -4.728871
Log Olasilig1 10084.37 D-W Ist. 1.966945
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C(11): Varyans sabiti.

C(12): Q¢'nin C(11)’e varma hizi.

C(13): ARCH-GARCH’n kalici bilesik etkisi.

C(14): Gegici ARCH etkisi.

C(15): Negatif soklar1 gosteren degiskeninin parametresi.
C(16): Gegici GARCH etkisi.

Kurulan modelde Pazartesi, Sali, Carsamba ve Persembe giinlerine ait katsayilar
%1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel agidan anlamli ve pozitif bulunmustur. Ayrica,
Cuma giiniine ait katsay1 %5 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir.

Carsamba gliniine ait katsay1 diger giinlere gore yiiksek bulunurken, Persembe
giinli en yiiksek getiri elde edilen ikinci giindiir. Haftanin en yiiksek riske sahip giinii
Pazartesi iken, en disiik riskler sirasiyla Carsamba ve Persembe giinleri olarak
saptanmistir.

Eklenen diislis trendine ait katsayilarin timii istatistiksel bakimdan anlaml
bulunmustur. Hesaplanan tiim katsayilar negatiftir.

Modelde negatif soklar1 gosteren degiskenin parametresi C(15), %5 anlamlilik
diizeyinde istatistiki olarak anlamli ve sifirdan biiyiik oldugu icin kaldirag¢ etkisi s6z
konusudur.

Haftanin giinii anomalisi arastirilirken diisiis trendlerinde olusan olumsuz etki
ayristirildiginda, haftanin tiim gilinlerine ait getiriler istatistiksel acidan anlaml
bulundugundan haftanin giinlerine ait katsay1 esitligi hipotezi reddedilmistir. Arastirilan
donem igin IMKB 100 Endeksi getirilerinde haftanin giinii etkisine rastlanilmugtir.

Analiz sonuglarina gore, tespit edilen anomali gdz oniine alinarak hisse senedinin
Cuma giinii alinip Carsamba giinii satilmas1 gibi bir yatirim stratejisi izlenirse, piyasa
ortalamasi lizerinde getiri elde etmek miimkiin olabilir. Fakat burada unutulmamalidir
ki, islem maliyetleri hesaba katildiginda piyasanin iizerinde getiri elde etme hedefi

gergceklesmeyebilir.
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3.4 YILIN AYI ETKIiSININ INCELENMESI

Hisse senedi piyasasinda, yilin herhangi bir ayinda diger aylara gore belirgin ve
stirekli bir bicimde daha ytiksek veya diisiik getiri elde edilmesi “yilin ay1 etkisi” olarak
tanimlanmaktadir. Bu anomalinin IMKB 100 Endeksindeki varligi, hisse senedi
piyasasinda yilin belirli ay veya aylarinda diger aylara gore siirekli ve belirgin olarak

daha diisiik ya da yiiksek getiri saglanip saglanmadigi arastirilarak incelenmistir.

3.4.1 Veriler ve izlenen Yontem

Calismanm bu béliimiinde, IMKB’de yilin ay1 etkisini arastirmak amaciyla,
IMKB 100 Endeksinin 2 Ocak 1995 ve 30 Aralik 2011 tarihleri arasindaki giinliik
degisim oranlar1 hesaplanarak aylik olarak incelenmistir.

Oncelikle, arastirilan donemdeki yilin aylarina ait ortalama getiriler ve aylara
iliskin tanimlayict istatistikler incelenmistir. Ayrica, aylara ait logaritmik fark getiri
serisi olusturularak tanimlayici istatistikler hesaplanmistir.

Getirilerin yilin belirli aylarinda farklilik gosterip gostermedigini arastirmak igin
parametrik ve parametrik olmayan testler uygulanmistir (Kukla degiskenler vasitasiyla
yapilan regresyon analizi ve Kruskal Wallis testi).

IMKB 100 Endeksi giinliik getirilerinin aylara gére dagiliminm istatistiksel
acidan anlamliligini 6l¢mek icin kukla degiskenler kullanilarak ¢oklu regresyon modeli

kurulmustur;

R=bD+b D +b D +bD +b D +b D +b D +b D +b D +b D +b D
t 1 t 2 2t 3 3t 4 4 5 5t 6 6t 7 7t 8 8 9 9 10 10t 11 11t

+b D +e

12 12t t

Esitlikte;

Rt: Endekste “t” giiniinde olusan giinliik logaritmik degisim.

b1""’ b12 : Regresyon katsayilari.
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Dt,..., Dm: Sirastyla Ocak, Subat, ..., Aralik aylarmi temsil eden kukla
degiskenleri (Eger t ay1 Ocak ise thl’ aksi takdirde Dt=0, o)

e Hata terimi.

IMKB 100 Endeksi ortalama getirilerinin aylara gore dagiliminda istatistiksel
olarak anlaml1 bir farklilik olup olmadigini arastirmak icin kurulan hipotezler,

HO: Regresyon katsayilar: birbirine esittir.(b1=b2=b3...=b12)

H1: Regresyon katsayilari birbirine esit degildir.

seklinde olacaktir. HO hipotezinin reddedilmesi, aylarin ortalama getirileri
arasinda farkliligin oldugu anlamina gelecektir.

Yilin ay1 etkisini arastirmak i¢in kukla degiskenler kullanilarak En Kiiciik
Kareler (EKK) yontemiyle regresyon modeli kurulmus ve ARCH-LM testi ile ARCH
etkisi arastirilmistir. Daha sonra en iyi model se¢im kriterlerine sahip AC-GARCH

modeli secilerek yilin ayi etkisi analiz edilmistir.
3.4.2 Test Sonuclar
19952011 déneminde IMKB 100 Endeksinin aylik ortalama getirileri ve aylara

ait getirilere iliskin tamimlayict istatistikler, ayrica Kruskal Wallis ve ARCH-LM

testlerinin sonuglari ¢alismanin bu kisminda verilmistir.
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Sekil 5: Yilin Aylarina Ait Ortalama Getiriler (1995-2011)

0,007 -
0,006 -
0,005 -
0,004 -
0,003 -
0,002 -

0,001 A

-0,001 ¢

-0,002 -

-0,003 -

Getiriler

Grafige gore, giinliik getirilerin aylara gore esit dagilmadig1 ve Aralik ayinda en
ylksek getiri saglanirken Agustos aymnda en diisikk (negatif) getiri elde edildigi
goriilmektedir. Mayis ve Agustos aylarina ait getiriler negatif iken diger aylarinkiler
pozitiftir. Aylara ait pozitif getiriler en yiliksekten en diisiige gore Aralik, Nisan, Ekim,
Temmuz, Ocak, Mart, Eyliil, Subat, Kasim ve Haziran seklinde siralanmaktadir.

Giinliik getirilerin aylara gore dagilimmi daha ayrintili bir bigimde incelemek

icin, yilin aylarma ait getirilerin tanimlayict istatistikleri olusturulmustur.
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Tablo 18: Aylara Ait Getirilerin Tanimlayici Istatistikleri

Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran | Temmuz | Agustos Eyliil Ekim Kasim Arahk Tiim
Ortalama | 0,00208 | 0,00105 | 0,00199 | 0,00429 | -0,00147 | 0,00027 | 0,00282 | -0,00252 | 0,00107 | 0,00354 | 0,00052 | 0,00570 | 0,001610
Medyan | 0,00096 | 0,00230 | 0,00244 | 0,00275 | -0,00108 | 0,00044 | 0,00226 | -0,00139 | 0,00123 | 0,00268 | 0,00079 | 0,00245 | 0,001430
Maksimum | 0,13107 | 0,11228 | 0,12054 | 0,13526 | 0,07138 | 0,08039 | 0,10131 | 0,05194 | 0,16932 | 0,11031 | 0,12518 | 0,19451 | 0,194510
Minimum | -0,10801 | -0,18109 | -0,10575 | -0,09108 | -0,08306 | -0,06399 | -0,09010 | -0,13121 | -0,11337 | -0,11190 | -0,14928 | -0,09851 | -0,181093
Std. Sapma | 0,02912 | 0,03123 | 0,02565 | 0,02575 | 0,02416 | 0,02103 | 0,02305 | 0,02207 | 0,02651 | 0,02690 | 0,03167 | 0,02974 | 0,026592
Varyans | 0,00085 | 0,00098 | 0,00066 | 0,00066 | 0,00058 | 0,00044 | 0,00053 | 0,00049 | 0,00070 | 0,00072 | 0,00100 | 0,00088 | 0,000707
Carpikhk | 0,28718 | -0,63628 | 0,08800 | 0,44610 | -0,14343 | 0,25745 | 0,08932 | -1,20647 | 0,71311 | 0,03754 | 0,02598 | 1,75939 | 0232445
Basikhik | 2,71607 | 5,85306 | 3,14775 | 3,24215 | 0,73596 | 1,31789 | 2,35652 | 4,85408 | 7,86735 | 2,97926 | 2,81536 | 10,61730 | 5,062885
Getiri/Risk | 0,07153 | 0,03356 | 0,07772 | 0,16677 | -0,06099 | 0,01296 | 0,12255 | -0,11404 | 0,04034 | 0,13163 | 0,01645 | 0,19173 | 0,060535
Jall;g:*l: ] 105,4136 |1 470,1630 | 144,6999 | 154,1730 | 8,664 29,053 83,8176 | 423,0485 |923,9828 | 126,6247 | 109,003 | 1792,139 | 4548,033
p-g;geri 0,00000 | 0,00000 | 0,00000 | 0,00000 | 0,00155 | 0,00001 | 0,00000 | 0,00000 | 0,00000 | 0,00000 | 0,00000 | 0,00000 | 0,000000

Gozlem 342 326 363 340 356 365 375 356 358 356 344 354 4235
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Tanimlayicr istatistikler tablosuna gore;

e Aralik ayina ait getiri ortalamasi en yliksek (0,00570) ve Agustos ayina ait
getiri ortalamasi (-0,00252) ise en diistiktiir.

e Mayis ve Agustos aylarina ait getiriler negatif ve diger aylara ait getiriler
pozitiftir. En yiiksek getiri saglanan Aralik ayimni sirastyla Nisan, Ekim, Temmuz, Ocak,
Mart, Eyliil, Subat, Haziran, Kasim, May1s ve Agustos aylar1 izlemektedir.

e Kasim ve Subat aylarinda varyans en yiiksekken, Haziran ayinda en diisiiktiir.
Aylarin hesaplanan varyanslar1 géz 6niine alinarak aylara ait riskler biiyiikten kiiglige su
sekilde siralanir; Kasim, Subat, Aralik, Ocak, Ekim, Eyliil, Nisan, Mart, Mayis,
Temmuz, Agustos ve Haziran.

e Subat, Mayis ve Agustos aylarina ait getirilerin dagilim sola ¢arpikken diger
aylarinki saga carpiktir.

e Yilin her ay1 igin elde edilen getirilerin normal dagilmadigi saptanmistir.
Jarque-Bera normal dagilim testi sonucuna gore, aylara ait J-B test istatistigi olasilik
degerleri 0,05ten kii¢lik oldugu i¢in, s6z konusu serilerin normal dagildigini ileri siiren
HO hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir.

Asagidaki Tablo 19°daki giinliik getiriler, veri setindeki uc¢ degerlerin olumsuz
etkisini azaltmak ic¢in kapanis degerlerinin logaritmik farklar1 alinarak hesaplanmistir.
Dolayistyla IMKB 100 Endeksi logaritmik fark getiri serisi olusturularak aylara ait

tanimlayici istatistikler tekrar hesaplanmistir.
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Tablo 19: Aylara Ait Getirilerin Tanimlayici Istatistikleri (Ln)

Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran | Temmuz | Agustos Eyliil Ekim Kasim Arahk Tiim
Ortalama | 0,00167 | 0,00056 | 0,00167 | 0,00396 |-0,00176 | 0,00006 | 0,00256 |-0,00274 | 0,00074 | 0,00318 | 0,00003 | 0,00527 | 0,001265
Medyan | 0,00096 | 0,00229 | 0,00243 | 0,00274 |-0,00108 | 0,00044 | 0,00225 |-0,00139 | 0,00123 | 0,00268 | 0,00079 | 0,00244 | 0,001429
Maksimum | 0,12317 | 0,10641 | 0,11382 | 0,12686 | 0,06895 | 0,07732 | 0,09650 | 0,05063 | 0,15642 | 0,10464 | 0,11794 | 0,17774 | 0,177736
Minimum | -0,11430 | -0,19979 | -0,11177 | -0,09550 | -0,08671 | -0,06613 | -0,09442 | -0,14065 | -0,12033 | -0,11867 | -0,16167 | -0,10370 | -0,199785
Std. Sapma | 0,02900 | 0,03162 | 0,02562 | 0,02554 | 0,02425 | 0,02099 | 0,02299 | 0,02241 | 0,02632 | 0,02684 | 0,03173 | 0,02893 | 0,026529
Varyans | 0,00084 | 0,00100 | 0,00066 | 0,00065 | 0,00059 | 0,00044 | 0,00053 | 0,00050 | 0,00069 | 0,00072 | 0,00101 | 0,00084 | 0,000704
Carpikhk | 0,08935 | -1,01279 | -0,10516 | 0,25793 | -0,24279 | 0,15673 | -0,05921 | -1,38928 | 0,36466 | -0,16446 | -0,20719 | 1,36896 | -0,043412
Basikhk | 2,57169 | 7,49950 | 3,03540 | 2,97401 | 0,82909 | 1,22306 | 2,33981 | 5,84575 | 6,83670 | 3,16860 | 3,10597 | 8,71111 | 4,972220
Getiri/Risk | 0,05745 | 0,01780 | 0,06518 | 0,15522 |-0,07257 | 0,00266 | 0,11138 |-0,12242 | 0,02795 | 0,11865 | 0,00096 | 0,18213 | 0,047682
Jarque —
Bera 90,6582 |790,3844 | 134,8647 | 123,9450 | 12,938 23,014 82,3753 |602,1185 | 682,8922 | 144,4596 | 135,316 |1192,676 | 4351,215
J-B
p-degeri | 0,00000 | 0,00000 | 0,00000 | 0,00000 | 0,00155 | 0,00001 | 0,00000 | 0,00000 | 0,00000 | 0,00000 | 0,00000 | 0,00000 | 0,00000
Gozlem 342 326 363 340 356 365 375 356 358 356 344 354 4235
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Logaritmik fark getiri serisinin tanimlayici istatistikler tablosuna gore;

e En yiiksek getiri ortalamasinin Aralik ayma (0,00527), en diisiik getiri
ortalamasinin ise Agustos ayina (-0,00274) ait oldugu gozlenmektedir.

e Mayis ve Agustos aylarinda negatif getiri diger tiim aylarda ise pozitif getiri
elde edilmistir.

e En yiiksek standart sapma Kasim ve Subat aylarinda, en diisiik standart
sapma Haziran ayinda bulunmustur.

e Subat, Mart, Mayis, Temmuz, Agustos, Ekim ve Kasim aylarina ait getiriler
sola c¢arpik dagilima sahipken, Ocak, Nisan, Haziran, Eylil ve Aralik aylarina ait
getiriler ise saga carpiktir.

e Yilm her ay1 i¢in elde edilen getirilerin normal dagilmadigir saptanmustir.
Jarque-Bera normal dagilim testi sonucuna gore, J-B olasilik degerleri 0,05’ten kiiciik
oldugu icin, serilerin normal dagildigini ileri siiren hipotez %5 anlamlilik diizeyinde
reddedilmektedir.

Yilin ay1 etkisi incelenirken aylara ait medyanlarin birbirine esit olup olmadigi
parametrik olmayan bir test olan Kruskal Wallis testi ile arastirilmistir. Asagidaki Tablo

20°de s6z konusu test sonucu gosterilmistir.

Tablo 20: Kruskal Wallis Testi (Y1lin Ay1 Etkisi)

Serbestlik | Ki-Kare |Olasilik
Derecesi | Degeri Degeri

Kruskal-Wallis 11 26,51784 10,0054

Kruskal-Wallis testi sonucunda, test istatistiginin (26,51784 [0,0054]) olasilik
degeri 0,05’ten kiiciik oldugu i¢in %5 anlamlilik diizeyinde aylarin medyanlarindan en

az birinin digerlerinden farkli oldugu bulunmustur.
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Kullanilan modelde ARCH etkisinin olup olmadiginin belirlenmesi amaciyla En
Kiigiik Kareler Yontemiyle model kurulmustur. Daha sonra ARCH-LM (Lagrange
Carpani) testi uygulanarak ARCH etkisi arastirilmistir. ARCH-LM istatistigi test

sonuclar1 Tablo 21°te sunulmaktadir.

Tablo 21: ARCH-LM Testi (Y1ilin Ay Etkisi)

F-istatistigi | 355,7023 | Olasilik Degeri | 0,000000

Obs*R-kare |328,2784 | Olasilik Degeri | 0,000000

Test sonucuna gore; hesaplanan n*R-kare degerinin olasilik degeri, hata pay1

0,05’ten kiigiik oldugundan modelde %5 anlamlilikla ARCH etkisi saptanmustir.

3.4.3 Model Secimi ve Regresyon Analizi

ARCH etkisini kaldirmak i¢in GARCH modelleri kullanilacaktir. Model se¢im

kriterleri Akaike bilgi kriteri, Schwarz kriteri ve Log olasilik degerleri géz Oniine

aliarak en iyi model arastirilmstir.
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Tablo 22: Yilin Ay1 Etkisi Model Se¢im Kriterleri

Akaike Bilgi Schwarz Log
Dagilim Model Kriteri Kriteri Olasilig1
GARCH(1,1) -4,697341 -4,674846 9961,619
Normal EGARCH (1,1) -4,696162 -4,672167 9960,123
Dagilim APGARCH (1,1) |-4,698083 -4,672588 9965,191
AC-GARCH (1,1) |-4,71168 -4,684681 9994,972
GARCH(1,1) -4,737176 -4,713181 10046,97
Student'st |EGARCH (1,1) -4,738809 -4,713315 10051,43
Dagillm1 | APGARCH (1,1) |[-4,739437 -4,712443 10053,76
AC-GARCH (1,1) |-4,74589 -4,717392 10068,41
GARCH(1,1) -4,731004 -4,707009 10033,90
GED EGARCH (1,1) -4,731053 -4,705559 10035,00
Dagillm: | APGARCH (1,1) |[-4,732196 -4,705202 10038,42
AC-GARCH (1,1) |-4,740404 -4,71191 10056,81

Arastirma sonucunda, en yiiksek Log olasilik degerine ve en diisiik Akaike bilgi
ve Schwarz kriteri degerlerine sahip olan modelin “Asimetrik Bileske GARCH (1,1)
Modeli” ile Student’s t dagilimi oldugu bulunmustur.

IMKB 100 Endeksinin yilin aylarmin getirilerinde istatistiksel olarak anlamli bir
farklilik olup olmadigini aragtirmak i¢in kukla degiskenler ile kurulan Asimetrik Bileske
GARCH (1,1) modelinde ARCH etkisi arastirilmigtir. Tahmin edilen n*R-kare degerinin
(3,829263 [0,050365]) olasilik degeri 0,05’ten biiylik oldugundan modelde ARCH

etkisinin ortadan kalktig1 gdzlenmistir.
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Tablo 23: Yilin Ay1 Etkisi Regresyon Analizi (1995-2011)

Bagimli Degisken: IMKB 100

Yontem: ML — ARCH (Marquardt) — T Dagilimi

Gozlem Sayisi: 4235

Q= C(13) + C(14)*(Q(-1) — C(13)) + C(15)*(RESID(-1)*2 - GARCH(-1))
GARCH = Q + (C(16) + C(17)*(RESID(-1)<0))*(RESID(-1)"2 — Q(-1)) + C(18)*(GARCH(-1)- Q(-1))

Degisken Katsay1 Std. Hata z-Ist. Olasilik Degeri
D1 0.001616 0.001006 1.607272 0.1080
D2 0.000995 0.001077 0.923908 0.3555
D3 0.002851 0.001101 2.589798 0.0096
D4 0.002258 0.001012 2.230716 0.0257
D5 -0.000710 0.001060 -0.670210 0.5027
D6 0.000285 0.001032 0.275873 0.7826
D7 0.002630 0.000937 2.807021 0.0050
D8 -0.000613 0.000703 -0.871681 0.3834
D9 0.002587 0.000196 13.17514 0.0000
D10 0.003226 0.000962 3.352228 0.0008
D11 0.000230 0.001016 0.226344 0.8209
D12 0.003056 0.001042 2.934037 0.0033
Varyans Denklemi
C(13) 0.000548 0.000199 2.749042 0.0060
C(14) 0.997472 0.001380 722.7975 0.0000
C(15) 0.025175 0.006388 3.941170 0.0001
C(16) 0.068446 0.017710 3.864719 0.0001
c(17) 0.069973 0.024293 2.880395 0.0040
C(18) 0.773673 0.035176 21.99414 0.0000
T Dagilim
Serbestlik Derecesi 7.618300 0.817660 9.317201 0.0000
R-Kare 0.004681 Bag. Deg. Ort. 0.001257
Diizeltilmis R-Kare 0.000432 Bag. Deg. Std. Sapma 0.026532
Reg. Std. Hata 0.026526 Akaike Bilgi Kriteri -4.745886
Hata Kareleri Top. 2.966548 Schwarz Kriteri -4.717392
Log Olasiligt 10068.41 D-W Ist. 1.951341
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C(13): Varyans sabiti.

C(14): Q¢'nin C(13)’ya varma hizi.

C(15): ARCH-GARCH’n kalici bilesik etkisi.

C(16): Gegici ARCH etkisi.

C(17): Negatif soklar1 gdsteren degiskenin parametresi.
C(18): Gegici GARCH etkisi.

Arastirilan donem i¢in Mart, Temmuz, Eyliil, Ekim ve Aralik aylarina ait
katsayilar %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Ayrica, Nisan
ayma ait katsayr %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel acidan anlamlidir. Bu
degiskenlere ait katsayi pozitiftir. Ekim ayimna ait getiri diger aylara gore yliksek
bulunmustur. Ekim ayindan sonra en yiiksek getiri Aralik ayinda saglanmustir.

En ytiksek riske sahip ay Mart olarak bulunmusken, en diisiik risk Eyliil ayinda
gerceklesmistir.

S6z konusu modelde negatif soklar1 gosteren degiskenin parametresi C(17), %5
anlamlilik diizeyinde istatistik bakimdan anlamli ve sifirdan biiylikk oldugu igin
arastirilan finansal seride kaldirag etkisi mevcuttur.

Yapilan regresyon analizine gore, belirli aylara ait katsayilar istatistiksel olarak
anlamli bulundugundan yilin aylarina ait getiri esitligi hipotezi reddedilmistir.
Dolayisiyla aylarin ortalama getirileri arasinda farklilik saptandigindan, IMKB 100

Endeksi getirilerinde yilin ay1 etkisinin varligi s6z konusudur.
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SONUC

IMKB’de haftanin giinii ve yilin ay1 etkisinin arastirildigi bu calismada,
incelenen 1995-2011 doneminde bu etkilerin varhigi saptanmistir. Ayrica kiiresel
krizden sonra haftanin giinii etkisinde olas1 bir degisiklik gozlenebilecegi diislincesiyle,
veriler 1995-2007 ve 2008-2011 olmak {izere iki donem icin ayr1 ayr1 analiz edilmistir.
1995-2007 déneminde, tiim doneme benzer sekilde haftanin giinii etkisine rastlanirken,
2008-2011 doneminde sadece Cuma gliniine ait getirilerin pozitif ve istatistiki olarak
anlamli oldugu bulunmustur. 2008-2011 doénemi i¢in kurulan modelde bazi
parametrelerin istatistiki olarak anlamsizlastig1 gézlenmis ve buna s6z konusu dénemde
gerceklesen kiiresel krizin etkisi olabilecegi diisiiniildiigiinden, IMKB’de incelenen
donemde olusan diisiis trendleri belirlenerek modele kukla degisken olarak ilave
edilmistir. Sonug olarak, diislis trendlerinin etkisi ayristirildiginda haftanin giinii etkisi
daha net bir bigimde ortaya ¢ikmustir. Calismada IMKB’de haftanmn giinii ve yilin ay1
etkisi gibi anomalilerin saptanmasi piyasa etkinliginin saglanamadiginin bir kanitidir.

Literatiirde piyasa etkinligi aragtirtlirken “Etkin Piyasa Hipotezi” gelistirilmistir.
Bu hipoteze gore, mevcut bilginin hisse senedi fiyatlarina tam ve dogru olarak yansidigi
ve yatirimeilarin herhangi bir model gelistirerek piyasanin normal getirisi tizerinde bir
getiri elde edemeyecekleri ileri siiriilmektedir. Bir piyasanin etkin olabilmesi i¢in kar
amaci hedefleyen ¢ok sayida rasyonel yatirimcinin rekabet etmesi ve mevcut bilginin
tim katilimcilar i¢in neredeyse maliyetsiz olmasi gerektigi ifade edilmektedir. Bir
piyasanin etkinlik seviyesi fiyatlara yansiyan bilgiye gore belirlenmektedir. Bilgi
kiimesine gore etkinlik seviyeleri; zayif, yar1 giiglii ve giiclii formda piyasa etkinligi
seklindedir.

Zay1f formda piyasa etkinligi, rassal olarak piyasaya ulasan menkul kiymete ait
gecmis tlim bilginin fiyata tam olarak ve hizli bir bicimde yansidigi, bdylece fiyat
degisimlerinin tamamen rassal ve birbirinden bagimsiz oldugu durum olarak ifade
edilmektedir. Zayif etkin bir piyasada, yatirimcinin gegmis fiyat bilgilerini kullanarak
menkul kiymetin gelecekteki degerini tahmin edemeyecegi ve menkul kiymetin ge¢mis

fiyat bilgilerine dayali ongorii ile piyasada ek bir getiri saglayamayacagi ileri
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striilmektedir. Dolayisiyla teknik analiz ve zaman serileri analizlerini kullanarak
piyasay1 yenmeye ¢aligmak zayif formda etkin bir piyasada sdz konusu olamaz.

Yar1 giiglii formda piyasa etkinligi, halka agik tiim bilginin menkul kiymet
fiyatina tam olarak ve aninda yansidigi durum olarak ifade edilmektedir. Yar1 giiglii
etkin piyasada, menkul kiymete iliskin halka aciklanan bilgilere yatirimcilar hizli bir
bicimde tepki verir, boylece bilgiler fiyata aninda yansimaktadir. Bu nedenle, soz
konusu piyasada yatirimcilar temel analiz ve teknik analiz yontemini kullanarak piyasa
getirisi lizerinde getiri saglayamamaktadir.

Giiglii formda piyasa etkinligi ise; menkul kiymete ait ge¢mis fiyat bilgilerinin,
kamuya agiklanmis ve kamuya agiklanmamus bilgilerin tiimiiniin menkul kiymet fiyatina
aninda yansidig1 durum olarak ifade edilmektedir. Bu durumun mevcut oldugu piyasada,
menkul kiymete ait igeriden 6grenilen 6zel bilgiler dahil higbir bilgi ile piyasay1 yenmek
miimkiin degildir, dolayisiyla yatirimcilar higbir analiz yontemiyle piyasadan daha fazla
getiri elde edememektedir. Bundan dolayi, aktif portfoy yonetimi i¢in ¢aba harcamak
gereksizdir. Piyasay1 takip etme amacini giiden pasif portfdy yonetimi ile daha iyi
sonuglar alinabilir.

Piyasa etkinligi incelenirken karsilasilan olagan dis1 herhangi bir davranis,
piyasada rastlanilan Etkin Piyasa Hipotezine uymayan her bir bulgu anomali olarak
adlandirilmaktadir. Literatlirde hipotezin aksine, zamana bagli ve zamana bagli olmayan
cesitli anomalilerin varlig1 saptanmistir. Hisse senedi getirileri zamandan bagimsiz bir
sekilde olustugu icin ¢esitli zaman dilimlerinde getiri farkliliklarinin olmadigini ve belli
zaman dilimlerindeki getiri trendlerini inceleyip gelecekteki getirileri tahmin ederek
piyasanin Ustlinde getiri saglanamayacagin ileri siiren Etkin Piyasa Hipotezine aykir
olarak, hisse senedi getirilerinin belirli zaman dilimlerinde diger zaman dilimlerinden
belirgin ve siirekli olarak farkli bir davranig sergilemesi zamana bagli anomaliler
(donemsellikler) olarak tanimlanmaktadir.

Donemselliklerden haftanin giinii etkisi, haftanin giinlerinde ortalama getirilerin
veya getiri dagilimlarinin ayni olmadigi ve belirli giinlerde getiri farkliliklarinin
olusmasi olarak tanimlanmaktadir. Diger bir donemsellik olan yilin ay1 etkisi ise yilin

herhangi bir ayinda hisse senedi fiyatlariin diger aylara gére devamli olarak farkli
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hareket etmesi ve hisse senedi getirilerinin belirgin ve siirekli bir bi¢imde yiiksek ya da
diisiik olmasi, diger bir ifadeyle aylar arasinda getiri farkliliklarinin olusmasi olarak
adlandirilmaktadir.

Calismada 1995-2011 yillar1 arasinda baslica donemselliklerden haftanin giinii
ve yilin ay1 etkisinin varh@ arastirilarak IMKB’nin zayif formda etkinligi bir baska
acidan incelenmistir. IMKB’de haftanin giinii etkisi dsnem ayrimi yapilarak 1995-2007
ve 20082011 donemleri icin de arastirilmistir. 1995-2011 déneminde IMKB 100
Endeksi getiri serisinin ve bu donemde olusturulan haftanin giinlerine ait getiri
serilerinin normal dagimadig1 saptanmustir. IMKB 100 Endeksi getiri serisi duragan
bulunmus ve serinin analize uygun oldugu tespit edilmistir. IMKB 100 Endeks
getirisinin tanimlayici istatistiklerine gore, Carsamba giinii haftanin en yiiksek getirisi
ortaya ¢ikmaktadir. En yiiksek ikinci getirili giin Persembe giintidiir. Haftanin tek negatif
getirisi Cuma giinli elde edilmistir. Riskin gostergesi olan varyanslar dikkate
alindiginda, riskin en yiiksek oldugu giin Cuma ve en diisiik oldugu giin Persembe
giiniidiir.

Getirilerin haftanin giinleri arasindaki dagiliminin farkli olup olmadigini
arastirmak i¢in parametrik olmayan Kruskal Wallis testi ve kukla degiskenler vasitasiyla
yapilan regresyon analizi uygulanmistir. Kruskal-Wallis testi sonucu, giinlere ait
medyanlardan en az birinin digerlerinden farkli oldugu saptanmistir. Haftanin giinlerine
ait getirilerde istatistiksel acgidan farklilik olup olmadigini aragtirmak icin kukla
degiskenler kullanilarak kurulan regresyon modelinde ARCH etkisinin var oldugu
saptanmistir. ARCH etkisini kaldiracak karsilastirilan GARCH modellerinden en diisiik
Akaike bilgi ve Schwarz kriteri degerlerine, ayrica en yliksek Log olasilik degerine sahip
olan “Asimetrik Bileske GARCH (1,1) Modeli” ve “Student’s t dagilimi” se¢ilmistir.
Segilen modelde ARCH etkisinin kalktig1 saptanmustir.

Yapilan regresyon analizinde, incelenen donem igin, %1 anlamlilik diizeyinde
Sali, Carsamba ve Persembe giinlerine ait katsayilar istatistik bakimindan anlamli
bulunmustur. Bu degiskenlere ait katsayilar pozitif bulunmustur. Pazartesi ve Cuma
gilinlerine ait katsayilar ise istatistiki olarak anlamsizdir. Haftanin en yiiksek getirisi

Carsamba glinii saglanmaktadir. En yiiksek getiri elde edilen ikinci giin ise Persembe
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giinleridir. Anlamli bulunan {giincli getiri ise Sali giiniine aittir. Haftanin en yiiksek
riske sahip glinii Carsamba iken, en diisiik riskler sirasiyla Sali ve Persembe giinleri
olarak saptanmistir. Kurulan AC-GARCH modelinde negatif soklar1 gosteren degiskenin
parametresi istatistiksel bakimdan anlamli ve sifirdan biiyiik oldugu icin kaldirag etkisi
tespit edilmistir. Dolayisiyla s6z konusu donem igin ayn1 biiytikliikte ger¢eklesen pozitif
soka kiyasla, negatif sok sonrasi olusan oynakligin daha fazla oldugu sonucuna
varilmaktadir.

Yapilan calismaya gore, belirli giinlerin katsayilar istatistiksel agidan anlamli
bulundugundan haftanin giinlerine ait katsay1 esitligi hipotezi reddedilmistir. Dolayisiyla
giinlere ait ortalama getiriler arasinda farklilk gozlenmis ve IMKB 100 Endeksi
getirilerinde haftanin giinii etkisine rastlanmistir.

Calismada haftanin giinii etkisi incelenirken, gectigimiz yillarda gerceklesen
kiiresel krizden sonra s6z konusu anomali agisindan bir farklilik olusup olusmadigini
arastirmak i¢in veri seti 1995-2007 ve 2008-2011 olmak iizere iki doneme ayrilmistir.
1995-2007 doneminde IMKB 100 Endeksi’nin getiri serisinin ve giinlere ait getiri
serilerinin normal dagilim gostermedigi saptanmustir. Arastirilan  seri  duragan
bulunmugtur. Tanimlayici istatistiklere gore, getirinin en fazla oldugu giin Carsamba
giiniidiir. Bu giinii sirasiyla; Persembe, Sali ve Pazartesi glinleri izlemektedir. En az
getiri ise tek negatif getiriye sahip olan Cuma giinii elde edilmistir. En az riskli giin
Persembe giiniidiir. En yiiksek riski olan giin ise Cuma giintidiir.

1995-2007 déneminde, Kruskal Wallis testi sonucu giinlere ait medyanlardan en
az birinin digerlerinden farkli oldugu bulunmustur. 1995-2007 donemi i¢in kurulan
regresyon modelinde ARCH etkisi oldugu saptanmis ve etkiyi kaldiran en iyi model
“Asimetrik Bileske GARCH (1,1) Modeli” ile Student’s t dagilimi analiz edilmistir.
Analiz sonucunda, Sali, Carsamba ve Persembe giinlerine ait katsayilar %1 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel agidan anlamli ve pozitif bulunmustur. Carsamba giinline ait
katsay1 diger giinlere gore yliksek olarak saptanmistir. Persembe giinii en yiiksek getiri
elde edilen ikinci giindiir. Pazartesi ve Cuma giinlerine ait katsayilar istatistik bakimdan
anlamli bulunmamustir. Istatistiki olarak anlaml1 bulunan haftanin en yiiksek riske sahip

glinii Sali iken, en diisiik riskler sirasiyla Persembe ve Carsamba glinleri olarak
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saptanmistir. Negatif soklar1 gdsteren degiskenin parametresi istatistiksel bakimdan
anlamli ve sifirdan biiylik oldugu i¢in kaldirag etkisine rastlanmustir.

Donem ayrimi yapildiginda tiim donem igin yapilan uygulamanin sonucuna
benzer sekilde, kriz oncesi donemde belirli giinlere ait getiriler istatistiksel agidan
anlamli bulundugundan haftanin giinlerine ait katsay1 esitligi hipotezi reddedilip sz
konusu dénem igin IMKB 100 Endeksi getirilerinde haftanin giinii etkisi saptanmustir.

2008-2011 déneminde IMKB 100 Endeksi getiri serisi normal dagilmamaktadir.
S6z konusu getiri serisi duragan bulunmustur. Sali, Persembe ve Cuma giinlerine ait
getiriler normal dagilima uygun diismezken, Pazartesi ve Carsamba glinlerine ait
getiriler normal dagilima uymaktadir. Hesaplanan tanimlayict istatistiklere gore,
getirinin en fazla oldugu giin Pazartesi giiniidiir. Pozitif getirilere sahip diger glinler
Cuma ve Sal1 glinleridir. Persembe ve Carsamba giinlerinde negatif getiri elde edilmistir.
En az getiriye sahip gilin ise Persembe giiniidiir. Giinler en fazla riskliden en aza dogru;
Cuma, Persembe, Sal1, Carsamba ve Pazartesi seklinde siralanir.

Kruskal Wallis testi sonucunda, arastirilan donem ig¢in haftanin gilinlerine ait
medyanlarin esitligini ileri siiren hipotez reddedilemez. Bu donem i¢in kurulan
regresyon modelinde ARCH etkisi oldugu saptanmis ve etkiyi kaldiracak olan en iyi
model “APGARCH (1,1) Modeli” ve Student’s t dagilimi olarak belirlenmigtir. 2008—
2011 doneminde, %1 anlamlilik diizeyinde Cuma giiniine ait katsay1 istatistiksel agidan
anlamli bulunmustur. Ayrica hesaplanan bu getiri pozitif ve diger giinlere gore
ylksektir. Haftanin diger giinlerine ait katsayilar anlamli bulunmamistir. Modelde
asimetri parametresi istatistiki olarak anlamli ve sifirdan biiylik oldugu icin kaldirag
etkisi bu donemde de s6z konusudur. Kriz sonrasi donemde Cuma giiniine ait getiriler
istatistik bakimindan anlamli oldugundan s6z konusu dénemde de haftanin giinii etkisine
rastlanilmistir.

Kiiresel kriz dncesi ve sonrast olarak donemler incelendiginde, kriz sonrasi
donemde modeldeki bazi parametrelerin istatistiki olarak anlamsizlagtigi saptanmuistir.
Bu yiizden haftanin giinii etkisinin daha net bir bigimde gozlenebilmesi i¢in, 1995-2011
yillar1 arasinda borsanin diisiis trendine girdigi donemler kukla degiskeni olarak modele

eklenerek bu donemlerde olusan olumsuz etki ayristirilmastir.
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Seride ARCH etkisine rastlanilmis ve en iyi model “AC-GARCH (1,1) Modeli”
ve Student’s t dagilimi olarak belirlenmistir. Kurulan modelde haftanin tiim giinlerine ait
katsayilar istatistiksel agidan anlamli ve pozitif bulunmustur. Carsamba giiniine ait
katsaymin diger giinlere gore yliksek oldugu gozlenirken, Persembe giiniiniin en ytiksek
getiri elde edilen ikinci giin oldugu bulunmustur. Pazartesi haftanin en ytiksek riske
sahip giinii iken, en diisiik riskler sirasiyla Carsamba ve Persembe giinleri olarak tespit
edilmistir. Diigiis trendlerine ait katsayilarin tiimii negatif ve istatistiksel bakimdan
anlamlidir. Modelde negatif soklar1 gosteren degiskenin parametresi istatistiki olarak
anlamli ve sifirdan biiyilik oldugu i¢in kaldirag etkisi oldugu tespit edilmistir.

Diislis trendleri kukla degisken olarak modele eklendiginde, haftanin tiim
giinlerine ait getiriler istatistiksel agidan anlamli bulundugundan haftanin giinlerine ait
katsay1 esitligi hipotezi reddedilmistir. Incelenen dénemde IMKB 100 Endeksi
getirilerinde haftanin giinii etkisine rastlanmistir.

Yapilan analiz sonucunda goriliiyor ki, haftanin giinii etkisi, kriz algisinin
yogunlastigi donemlerde Onemini yitirirken, kriz donemlerini de kapsayan borsanin
diisiise gectigi donemlerin etkisi ayristirildiginda daha net ortaya ¢ikmakta, dolayisiyla
diislis trendleri disinda ya da kriz algisinin ortadan kalktigi donemde Onem
kazanmaktadir.

IMKB’de yilin ay1 etkisi 1995-2011 doénemi kapsaminda incelenmistir.
Tanmimlayicr istatistiklere bakildiginda, en yiiksek getiri saglanan Aralik ayini sirasiyla
Nisan, Ekim, Temmuz, Ocak, Mart, Eyliil, Subat, Haziran, Kasim, Mayis ve Agustos
aylan izlemektedir. Mayis ve Agustos aylarina ait getiriler negatif ve diger aylara ait
getiriler pozitiftir. Aylara ait riskler biiylikten kiigiige su sekilde siralanir; Kasim, Subat,
Aralik, Ocak, Ekim, Eyliil, Nisan, Mart, Mayis, Temmuz, Agustos ve Haziran. Yilin her
ay1 icin elde edilen getirilerin normal dagilmadig: saptanmustir.

Kruskal-Wallis testi sonucunda, aylarin medyanlarindan en az birinin
digerlerinden farkli oldugu bulunmustur. Kurulan regresyon modelinde ARCH etkisi
saptanmis ve en iyi modelin “Asimetrik Bileske GARCH(1,1) Modeli” ile Student’s t
dagilimi oldugu bulunmustur. Analiz sonucunda Mart, Nisan, Temmuz, Eyliil, Ekim ve

Aralik aylarina ait katsayilar istatistiksel agidan anlamli ve pozitif bulunmustur.
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Ekim ayma ait getiri diger aylara gore yiliksek bulunmustur. Ekim ayindan sonra
en yiiksek getiri Aralik ayinda elde edilmistir. En yiiksek riskin oldugu ay Mart olarak
tespit edilmisken, en diisiik risk Eyliil ayinda gerceklesmistir. Negatif soklar1 gosteren
degiskenin parametresi istatistik bakimdan anlamli ve sifirdan biiyliik oldugu igin
arastirilan finansal seride kaldirac etkisi gozlenmistir.

Regresyon analizine gore, belirli aylara ait katsayilar istatistiksel olarak anlamli
bulundugundan yilin aylarina ait getiri esitligi hipotezi reddedilmistir. Dolayisiyla,
IMKB 100 Endeksi getirilerinde yilin ay1 etkisinin varhig tespit edilmistir.

Sonug olarak, IMKB’de gbzlenen haftanin giinii ve yilin ay1 etkisinin varligi
hisse senedi getirilerinin belirli bir trend izledigini gostermektedir. Dolayisiyla,
IMKB nin zayif formda dahi etkin bir piyasa olmadig tespit edilmistir. Bu sebeple islem
maliyetlerini goz ardi edersek, etkin piyasa hipotezinin aksine soz konusu trendleri
inceleyerek piyasa ortalamasinin iizerinde bir getiri elde edilmesi miimkiin

olabilmektedir.
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