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0z
SERMAYE PiYASALARINDAKI TAKVIM ANOMALILERININ BORSA
ISTANBUL’DA TEST EDILMESI

DURMUS FATIiH AYGUN

Etkin Piyasa Hipotezi, her ne kadar uzun bir siire finans ve akademi ¢evresi tarafindan
el istiinde tutulmus olsa da bir siiredir gegerliligi ¢cokca tartisilan bir goriis haline
gelmistir. Bu tartismalarin fitilini atesleyen ¢alisma konularindan birisi de takvim
anomalileri olmugtur. Etkin Piyasa Hipotezi’'nin, finansal piyasalarda zamandan
bagimsiz olarak asir1 getiri elde edilmesinin miimkiin olmadig1 savin1 derinden sarsan
takvim anomalileri, 1980°lerden itibaren yogun bir sekilde ¢alisilmaya baslanmistir.
Oyle ki baslarda sikca goriilen bu anomaliler, zaman ilerledik¢e ve metodlar gelistikce
tespit edilememeye baslanmistir. Takvim anomalilerinin daha seyrek goriilmeye
baslamasi, akillara “Piyasalar etkin hale mi geliyor?” sorusunu getirse de bunun cevabi

heniiz kesin bir sekilde verilebilmis degildir.

Bu ¢alismada Haftanin Giinii, Hafta Sonu, Ocak Ayi, Yilin Ay, Ay ici, Ay Déniisii ve
Tatil Anomalileri alt1 farkl1 Borsa Istanbul endeksi iizerinde regresyon modeli ile test
edilmisg, bunlarin zaman igerisindeki gelisimleri gézlenmeye ¢alisilmistir. 3 Ocak 1999
— 1 Ocak 2019 arasindaki yirmi yillik getiri serileri, takvim anomalilerinin gelisim
stireglerinin detayl incelenebilmesi amaciyla 1999 — 2003, 2004 — 2007, 2008 — 2009,
2010 — 2013 ve 2014-2018 olarak bes farkli alt doneminde ayrilmistir. Ampirik
bulgular neticesinde tespit edilen takvim anomalileri yogun olarak ilk alt donem olan
1999 — 2003 donminde goriiliirken, 2019 yilina yaklastik¢a bu anomalilerin goriilme
siklig1 oldukc¢a azalmistir.

Calismanin sonunda bu anomalilerin Borsa Istanbul’da neden zamanla ortadan
kaybolmus olabilecegine dair tahminlerde bulunulurken, amprik bulgularda dikkat

¢eken noktalarin da iizerinde durulmustur.

Anahtar kelimeler: Davranigsal Finans, Etkin Piyasa Hipotezi, Takvim Anomalileri,

Kukla Degiskenli Regresyon



ABSTRACT

TESTING THE CALENDAR ANOMALIES OF CAPITAL MARKETS IN
ISTANBUL STOCK EXCHANGE

DURMUS FATIiH AYGUN

The Efficient Market Hypothesis has become hotly-debated view for a while, although
it had been cherished by the finance and academic community for a long time. One of
the topics that ignite the wick of these discussions are the calendar anomalies. The
calendar anomalies, which are shook the argument that is not possible to yield
excessive returns in financial markets timeindependent, have been studied intensly
since 1980°s. So much so that these anomalies which are frequently seen at the
beginning has been getting undetected as time goes on and as methods developed.
Even if the question comes to mind which is “Are financial markets becoming
efficient?” with calendar anomalies being seen less frequently, the question hasn’t

been answered consummately.

In this study, the calendar anomalies were tested and tried observed on six different
indexes in Istanbul Stock Exchange which are Day of The Week, January Effect, The
Month of The Year, Intra-Month Effect, Turn of The Month and Holiday Effect with
regression model. Twenty-year return series between January 3, 1999 and January 1,
2019 are divided into five sub-periods in order to scrutinize the development processes
of the calendar anomalies as 1999-2003, 2004-2007, 2008-2009, 2010-2013 and 2014-
2018. In consequences of emprical findings, calendar anomalies were detected
intensively in the first sub-period which is between 1999-2003 and the prevalence of
these anomalies decreased considerably as we approached 2019.

At the end of the study, while estimating why these anomalies may have disappeared

in Istanbul Stock Exchange in time, the salient points were dwelled on.

Key Words: Behavioral Finance, Efficient Market Hypothesis, Calendar Anomalies, Dummy

Variable Regression



ONSOZ

Etkin Piyasa Hipotezi finansal piyasalarin etkin oldugunu, bu etkinligin de tiim
bilgilerin yatirimcilara hizli bir sekilde eksiksiz ulagsmasiyla ve varlik fiyatlarinin da
ayni1 hizda yeniden fiyatlanmasiyla olustugunu savunur. Bu yiizden piyasalarda yiiksek
fiyat hareketleri goriilmemekte, yatirnmcilar asir1 kazang ede etme imkéani
bulamamaktadir. Davranigsal Finans ise anomalilere ve biligsel deneylere atifta
bulunarak EPH’nin bu tiir varsayimlarinin gercek dist oldugunu; piyasalarda
yatirimcilarin asir1 kazang elde ettigi gibi bu kazanglari belirli donemlerde sistematik
bir sekilde elde edebildiklerin savunur. Bu donemler “mevsimsel anomaliler” ya da

“takvim anomalileri” olarak tanimlanir.

Bu calismada takvim anomalilerinin Borsa Istanbul’daki varlig: ve degisim
siireci, yirmi yillik donem igin alti farkli endeks iizerinde donemler halinde
incelenmistir. Takvim anomalilerinin ¢alismalarda belli bir zamana kadar net bir
sekilde tespit edilmis olmasina karsin son zamanlarda gittikce daha az gdzlemleniyor

olusuna Borsa Istanbul 6zelinde de rastlanmistir.

Lisans, yiiksek lisans egitimim ve bu tez ¢alismam boyunca bana yardimci
olan, tez konusu seciminde isteklerimi bilhassa géz Oniinde bulunduran tez
danigsmanim Prof. Dr. Erding Altay’a tesekkiir eder, saygilarimi sunarim. Ayrica
caliymama yaptigi yardimlardan dolayr Dr. Ogr. Uyesi Burcay Yasar Akcali’ya
tesekkiirii bir bor¢ bilirim. Son olarak bana her konuda destek olan aileme ve en

yakinim Nagehan’a da bu siiregteki desteklerinden dolay1 ¢ok tesekkiir ederim.
DURMUS FATIH AYGUN

I[STANBUL, 2020
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GIRIS
Uzun vadeli fon arz edenlerle talep edenlerin bir araya geldigi yer olan sermaye
piyasalarindaki en 6nemli hususlardan birisi, siiphesiz ki kaynaklarin etkin dagilimidir.
Nitekim etkin olmayan piyasalarda yiiksek maliyetler goriilecek, isleyis verimsiz hale
gelecektir. Piyasalarin etkin olmasmnin mimkiin olup olmadigi uzun siiredir
tartisilirken, Eugene Fama® bu tip etkin bir piyasaya bilgilerin kullanicilara tam olarak
hizl1 bir sekilde ulasmasi ve finansal varlik fiyatlarina tam olarak yansimasi halinde

ulagilabilecegini ifade etmistir.

Finansal piyasalarda yatirimcilarin rasyonel kararlar vermeleri, piyasalarla
ilgili tiim bilgilere hizl1 ve tam olarak ulasabilmeleri ve bu bilgilerin finansal varlik
fiyatlarina tam olarak hizli bir sekilde yansimasi gibi unsurlar sayesinde piyasalarda
asir1 fiyat hareketlerinin goriilemeyecegi ve asir1 kazanglarin/kayiplarin meydana
gelmesinin miimkiin olamayacagi gibi goriisler, geleneksel olarak nitelendirilen cogu
finans modelinin ortak noktasidir. Fakat 6zellikle 1980°1li yillardan sonra yapilan
birgok bilimsel arastirma aksi durumlarin varligini kanitlamaya baglamistir. Tiim
yatirimcilarin rasyonel saiklerle hareket etmekten ziyade duygulariyla ve siirii
giidiisliyle hareket edebildikleri, biligsel onyargilarin ve duygusal faktorlerin rasyonel
karar verme siireclerine engel olabildigi, belirli baz1 zamanlarda finansal piyasalarda
asirt kazancglarin saglanabildigi, bilgilerin tiim yatirimcilara aninda ve saglikli bir
sekilde ulasamadigi gibi konular, yapilan amprik ¢alismalarla cogu kez kanitlanmis

vaziyettedir.

Yakin gecmis zamandan beri elde edilen bu kanitlar, piyasalarin etkin
oldugunu en giiglii sekilde savunan modellerden birisi olan Etkin Piyasa Hipotezi'ni
elestirilerin hedefi haline getirmistir. Cilinkii Etkin Piyasa Hipotezi'nin en Onemli
varsayimlarindan bazilar1 yatirimcilarin rasyonel olduklar1 ve finansal piyasalarda
asir1 fiyat hareketlerinin olusmamasindan dolay1 herhangi bir zaman diliminde asir1
getiri saglayamayacak olmalar1 ve varlik fiyatlarina dair herhangi bir tahminde

bulunamayacak olmalaridir. Fakat zamanla, ozellikle psikoloji alaninda yapilan

! Euene F. Fama, “Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work™, The Journal
of Finance, 25(2), 1970, s. 383-417.



deneysel caligmalarla yatirmcilarin rasyonel kararlar vermedikleri kanitlanmaya
baslanmigtir. Finansal piyasalarda yapilan baska ¢aligmalarla da piyasalarda normal
istii getirilerin saglanabildigi, varlik fiyatlarinin 6nceden tahmin edilebildigi tespit
edilmis, bir¢ok anomali durumuna rastlanmistir. Zaman gectikce bu tiir kanitlara daha
¢cok ulasilmis olmasi, ¢okg¢a kabuk gormiis olan FEtkin Piyasa Hipotezi'nin
varsayimlarinin  gecerliliginin sorgulanmasimna ve Davranigsal Finans olarak
adlandirilan yeni bir alana dikkatlerin ¢ekilmesine yol agmistir. Bilhassa Davranissal
Finans yazininin Psikoloji, Sosyoloji ve Antropoloji gibi farkli bilim dallariyla birlikte

olusuyor olmast, bu yeni alan1 daha da ilgi ¢ekici bir konuma getirmistir.

Bu tezde, Etkin Piyasa Hipotezi’nin gegerli olmadiginin kanitlarindan biri
olarak gosterilen “anomali” konusundan “takvim anomalileri” tizerinde durulmustur.
Etkin Piyasa Hipotezi'nin varsaydig: getirilerin zamandan bagimsiz olmasi hususunu
elestiren takvim anomalilerine dair ilk bulgular bu hipotezin ortaya atilmasindan ¢ok
oncesine dayansa da?, en yogun ¢alismalar Thaler® ve Ariel* gibi akademisyenlerin
onciiliigiinde yogun bir sekilde 1980’lerden itibaren baglamistir. ABD finansal
piyasalari diginda farkli iilke borsalarinda da yapilmaya baglanan bu arastirmalar,
2000’11 yillarin ortalarina hatta sonlarina kadar takvim anomalilerinin varligini yogun
bir sekilde ortaya koymustur. Fakat bilhassa 2010 yilindan sonraki veriler tizerinde
yapilan caligmalarda belirli donemlerde getiri farkliliklarinin rakamsal olarak var
oldugu goriilse de bu farkliliklarin istatistiksel olarak anlamli olmadigi tespit edilir
olmustur. Takvim anomalilerinin goriilme sikliginin azaldigina dair yayimlanan
ampirik calisma sayisi, bu donemlerde artig gostermistir. Bununla birlikte “Piyasalar
etkin hale mi geliyor?” gibi sorular giindeme gelmis, bu sorular da popiilerligini
zamanla yitirmeye baglayan takvim anomalisi ¢aligmalarina aragtirmacilarin yeniden
dikkat kesilmesine zemin olusturmustur. Tezin ¢alisma konusunu belirleyen baslica

soru da “Borsa Istanbul’da takvim anomalileri halen var m1?” sorusudur. Oyle ki

2 Sidney B. Wachtel, “Certain Observations on Seasonal Movements in Stock Prices”, The Journal of
Business of the University of Chicago, 15(2), Nisan 1942, s. 184-193.

3 Werner F. M. De Bont, Richard Thaler, “Does the Stock Market Overreact?”, The Journal of Finance,
1985, s. 793-805.

4 Robert A. Ariel, “A monthly Effect In Stock Returns”, Journal of Financial Economics, 18(1), Mart
1987, s. 161-174.



Zhang ve arkadaglari® konuya bu temelden yaklasan arastirmacilardan olmuslardir.
Takvim anomalilerinin her dénemde ve her piyasada gbézlemlenemiyor olmasinin
baslica sebeplerinden bazilarinin, farkli veri setlerinin ve farkli metodlarin
uygulanmast oldugunu ileri siirmiislerdir. Daha oOnceki yillarda Schwert®,
yatirimcilarin anormal davraniglardan yararlanmak icin uyguladiklar: stratejilerin
piyasalar1 daha etkin hale getiriyor olma olasilifini, anomalilerin ortadan
kaybolmasimnin muhtemel sebeplerinden birisi olarak ©One siirmiistiir. Shiller’
anomalilerin zaman zaman ortadan kaybolmalarimin ya da sekil degistirmelerinin
gayet normal oldugunu, bu durumun piyasalarin rasyonel olduklarina dair bir kant
teskil edemeyecegini; bu degisimlerin en irrasyonel piyasalarda dahi goriilebilecegini

ifade etmistir.

Bu tezde de Borsa Istanbul {izerine yapilan birgok takvim anomalisi
calismasindan farkli olarak tek seferde bir veya birkag¢ takvim anomalisi yerine daha
fazla takvim anomalisi alt1 farkli BIST endeksi iizerinden, yirmi yillik bir zaman dilimi
igerisinde, bes farkli alt donem halinde incelenmistir. Ocak 1999 — Ocak 2019
araliginin veri seti olarak alinma sebebi tavim anomalilerinin yogun bir sekilde
gozlemlenebildigi zaman siirecinin tespit edilen son zamanlarindan giliniimiize yakin
zamana kadar bu anomalilerin halen var olup olmadiklarini inceleyebilmektir. Bu
zaman diliminin yirmi yildan daha uzun olmamasinin sebebi ise literatiirde 2000
yilinin 6ncesi i¢in benzer modelle yapilan ¢aligmalarin biiyiik ¢ogunlugunda Tiirkiye
hisse senedi piyasalarinda bu anomalilerin hali hazirda ¢ogunlukla tespit edilmis
olmas1 ve incelemelerin ilgili anomalilerin kaybolmaya bagsladiklart donemler

itibariyle tarafimizca yapilmak istenmesidir.

Secilen alt1 farkli BIST endeksi ise (XU100, XU50, XU30, XUSIN, XUMAL,
XBANK) bilinirlikleri ve islem hacimleri g6z Onilinde bulundurularak ele

alimmuslardir. Veri seti 20 yillik tek bir donem yerine takvim anomalilerinin hangi

5 Jilin Zhag, Yongzeng Lai, Jianghong Lin, “The Day-of-The-Week Effects of Stock Markets in Different
Countries”, Finance Research Letters, 20, Subat 2017, s. 47-62.

6 G. Willian Schwert, “Anomalies and Market Efficiency”, Handbook of the Economics of Finance, 1,
2003, s. 939-974.

7 Robert J. Shiller “From Efficient Markets Theory to Behavioral Finance”, Journal of Economic
Perspectives, 17(1), 2003, s. 83-104.



zaman diliminde varlik gosterirken hangi zaman diliminde goriilmedigini tespit
edebilmek adina 5 farkli alt donem halinde incelenmistir. Bunlar: 1999-2003, 2004-
2007, 2008-2009, 2010-2013 ve 2014-2018 donemleridir.

Toplam veri setinin donemlere ayrilma sebebi bu donemde takvim
anomalilerinin yalnizca var olup olmadiklarimi tespit etmek degil; ayrica zaman
igerisindeki belirme ve kaybolma hallerini de gozlemleyebilmektir. Belirtilen bu alt
donemlerin esit sekilde dagilmamalarinin sebebi ise kriz doneminin ayrica
incelenmesinden 6tiirii zaman zarfinda bir bosluk olusmasidir. Oyle ki esit dagilim igin
bu donemlerin birer yillik olusturulmasi gerekecek; dolayisiyla anomali tespiti igin
kullanilacak veri sayilarinda hatr1 sayilir bir azalma meydana gelecektir. Bu yiizden
s0z konusu yirmi yillik veri seti tercihen beser yillik donemlere ayrilmak istenmis,
fakat kriz doneminin 2004-2008 ve 2009-2013 alt donemlerinden ¢ekilmesiyle birlikte
nispeten simetrik bir formasyon olusturabilme adina iki donem bes, iki donem dort,
bir dsnem de bir yillik verileri kapsar duruma gelmistir. Bununla birlikte literatiirde
bu alt donemlerin ne kadarlik bir zaman1 kapsamasi gerektigine dair genel-geger bir
gorils bulunmamakla birlikte, bunlarin bircok caligmada asimetrik olarak

belirlendikleri goriilmektedir.

Duraganlig1 saglamak adina giinliik kapanis verileriyle logaritmik getiri serileri
olusturulmus, bu veriler de kukla degiskenli regresyon modeli ile incelenmistir. Bu
model, Gibbons ve Hess® (1981)’in kullandig1 gibi takvim anomalilerinin incelendigi
caligmalarin bir¢ogunda sik¢a kullanilagelmektedir ve ayni1 ydntemle yapilan
calismalar kiyas imkanini olusturmaktadir. Calismanin nihayetinde literatiire hemen
hemen paralel bir sekilde, gliniimiize yaklastik¢a takvim anomalilerinin neredeyse
tamaminin (dzellikle 2014-2018 déneminde) Borsa Istanbul’da ortadan kalkmaya

basladig1 gézlemlenmistir.

BiST’te takvim anomalilerinin neden ortadan kalkiyor olduguna dair
gerekgelerin ortaya konulabilmesi, apayari1 ve detayli baska caligmalarin yapilmasini

gerekli kilmaktadir. Bundan dolay1 konuyla ilgili daha sonra yapilabilecek olan

& Michael R Gibbons, Patrick Hess, “Day of the Week Effects and Asset Returns”, The Journal of
Business, 54(4), Kasim 1981, s. 579-596.



calismalara 151k tutabilmesi amaciyla bu anomalilerinin BIST’te ortadan kalkiyor

olmasuyla ilgili olas1 sebeplere dair yazarin tahminleri ifade edilmistir.

Tekrara diigmeme adina geleneksel finans teori ve modellerinin tanimlarina ve
ayrintilarina daha 6nceki ¢calismalarda ¢okga yer verildiginden dolay1 bu tezde tek tek
yer verilmemistir. Kronolojik olarak, Etkin Piyasa Hipotezi ve Davranigsal Finans
ozelinde detaylar irdelenmistir. Calisma 3 bdliimden olusmaktadir: ilk béliimde Piyasa
Etkinligi kavramindan kisaca bahsedildikten sonra Etkin Piyasa Hipotezi ve EPH’ye
dair temel kavramlar ve varsayimlar detayli bir sekilde ele alinmig, boliimiin sonunda
EPH’ye dair yapilan elestirilere, anomali kavramlarina ve takvim anomalilerine yer
verilmistir. Ikinci bolimde Davranissal Finans anlatilmis, kavramin temelleri,
irrasyonellik, siirli davranisi, bilissel onyargilar ve Davranigsal Finans’in Etkin Piyasa
Hipotezi’yle iliskisi gibi bircok konu detaylica irdelenmistir. Ugiincii boliimde
yapilmis olan ampirik ¢alismada uygulanan metot belirtildikten sonra c¢alisma
bulgular1 detayli bir sekilde gosterilmistir. Sonu¢ ve degerlendirme bdliimiinde
ampirik bulgularin 6zeti verilirken, ilgi ¢ekici noktalarin tizerinde ayrica durulmustur.
Bununla birlikte ampirik ¢alismadan elde edilen bulgulara gore takvim anomalilerinin
goriilme sikliginin azaliyor olmasinin olas1 sebepleriyle ilgili yazarin tahminlerine ve

bu konuyla ilgili yapilabilecek baska ¢aligmalarla dair 6nerilerine yer verilmistir.



BIiRINCIi BOLUM
PiYASA ETKINLIiGI

Yakin tarihten giiniimiize kadar gelen siire icerisinde finansal piyasalarda
verimlilik en 6nemli etkenlerden biri haline gelmistir. Bu verimliligin bilesenleri ise
hiz, diisiik maliyet ve dogru bilgi gibi unsurlar olmustur. Tiim bu unsurlarin biitiin
halde bulundugu piyasalarin verimli oldugu kabul edilmis; etkin bir piyasanin var olup

olmadigi ya da olup olamayacagi konusu ise uzun bir siiredir tartigilagelmistir.

Temelde bir piyasanin etkin olmasi, menkul kiymetlerin, piyasadaki mevcut
bilgilerin tamamini fiyatlarina hizli bir sekilde yansitmasiyla miimkiin olacaktir.
Bunun sebebi, menkul kiymete ait bilgilerin belirli bir kesim tarafindan daha yiiksek
kazang saglamak icin kullanilamayacak olmasidir. Ciinkii s6z konusu bilgiler zaten
menkul kiymetleri daha 6ncesinden yeniden fiyatlamistir ve artik olmasi gereken

degerden daha ucuz bir finansal varlik piyasada mevcut degildir.

Piyasa etkinligi, temelde {i¢ farkli tiirde degerlendirilmektedir. Bunlar faaliyet
etkinligi, bilgi etkinligi ve kaynak dagilim etkinligi olarak tanimlanmaktadir. Faaliyet
etkinligi, finansal piyasalarda islem yapanlarin (fon arz eden ve talep edenlerin) islem
maliyetlerini asgari diizeyde ger¢eklestirmeleridir. Bilgi etkinligi, menkul kiymetlerin
fiyatlarinin piyasadalardaki mevcut tiim bilgileri yansittig1 durumdur. Kaynak dagilim
etkinligi ise finansal piyasalarda kaynaklarin optimum ve verimli sekilde

dagilmasidir®,

Bir finansal piyasanin etkin oldugunu sdylemek icin oncelikle su iki kosulun

saglanmis olmasi gerekmektedir:°

e Menkul kiymet fiyatlari, piyasaya girmis olan bilgileri tam olarak fiyatlamis
olmalidir,
e Bu fiyatlar ayn1 zamanda mevcut olan tiim bilgilerin birbiriyle etkilesime

gecmeleriyle olugsmus olan piyasa dengesini yansitmalidir.

® Murat Kiyilar, Murat Akkaya, “Davranigsal Finans”, Literatiir Yaymlari, Mart 2016, s. 61.
10 Mehmet Baha Karan, Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, Gazi Yayinlari, Ankara, 2004, s. 272.
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Yani piyasaya girmis olan bir bilginin menkul kiymet fiyatlarina yansimasi
zaman almayacak, bu yeniden fiyatlama en hizli sekilde olacaktir. Bu hizli fiyatlama
varlik fiyatlarinin, i¢inde bulunduklar1 tiim piyasalarda ayni diizeyde olmalarini
saglayacaktir. Bu durumda etkin bir piyasada arbitraj imkanina da rastlanmayacaktir.
Ciinkii menkul kiymetler en ¢abuk sekilde, bilgileri tam olarak yansitmak suretiyle
tam degerlerine ulagmis vaziyettedirler. Bu sekilde arbitraj ile ortalama tistiinde getiri

elde etme firsat1 da ortadan kalmis olmaktadir.
1.1. Etkin Piyasa Hipotezi

Etkin Piyasa Hipotezi (EPH), en temelde bilgi etkinligi tizerine kurulu bir
kavramdir. Piyasalardaki tiim bilgilerin, finansal varliklarin fiyatlanmalarinda tam
anlamiyla etkin olmalar1 durumudur. Piyasa etkinligi kavramina Beaver!! ve Latham®?

gibi bir¢ok ismin katkis1 olsa da en biiylik katki Eugene F. Fama tarafindan yapilmistir.

EPH igerisindeki etkinlik kavrami, bilgi etkinligini ifade etmektedir. EPH’ye
gore etkin bir piyasada tiim bilgilerin menkul kiymet fiyatlarina yansimis olmasiyla
birlikte bir yatirimer grubu baska bir yatirimc1 grubundan daha az ya da daha fazla
bilgiye sahip olamayacak; dolayisiyla bu gruplarin getirileri arasinda herhangi bir
zaman diliminde ortalamanin asir1 iizerinde ya da altinda farkliliklar olusmayacaktir.
Menkul kiymetlerin fiyatlari, gercek degerlerinin yakin ¢evresinde olugsmaya devam
edececktir. Bir diger deyisle, Fama’nin tanimma goére etkin piyasalar, varlik
fiyatlarmin piyasadaki tiim ulasilabilen bilgileri yansittigi piyasalardir'®. Piyasanin

etkinligini belirleyen unsur ise bilginin fiyatlara yansima hizidir',

Etkin Piyasa Hipotezi, Modern Portféy Teorisi’nin (MPT) ve Finansal
Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli (FVFM) ile ortak zemini paylasmaktadir. EPH ayn1

zamanda yatirrme1 davranislarini da ii¢ varsayimda degerlendirir®:

11 William H. Beaver, “Market Efficiency”, The Accounting Review, 56(1), 1981, 23.

12 Mark Latham, “Informational Efficiency and Information Subsets”, The Journal of Finance, 41(1),
1986, s. 39-52.

13 Fama, a.g.e.

14 Ferhat Ozgam, Teknik Analiz ve istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Sermaye Piyasas: Kurulu
Yayinlari, Ankara, 1996, s. 116.

15 Tankut Taner Celik, Oktay Tas, “Etkin Piyasa Hipotezi ve Gelismekte Olan Hisse Senedi Piyasalar1”,
ITU Dergisi/b, 4(2), 2009, s. 11-22.



e Finansal piyasalarda yatirnmcilar rasyoneldirler ve kararlar1 da rasyonalite
icerisindedir.

e Baz1 yatirimcilar rasyonel davranis gostermeyebilir fakat rasyonel
yatrimcilarin  hareketleri bu irrasyonel davranmig gosteren yatirimcilari
dislayacak, fiyatlamalar da bu irrasyonaliteden etkilenmemis olacaktir.

e Ayrica arbitraj imkaninin ve arbitrajcilarin varligi, topyekiin irrasyonel

davraniglar1 da elimine ederek fiyatlari olmasi gereken seviyede tutacaktir.

Nitekim, bir finansal piyasanin etkin olmasi, o piyasanin milkemmel oldugunu

gdstermez. Miikemmel bir piyasani sartlar1 da su sekildedir®:

e Yatinmcilar menkul kiymetlere dair bilgilere en kisa zamanda ulagmaktadir.

e Islem maliyetleri sifirdir veya ¢ok diisiiktiir.

e Finansal varliklar, sonsuz sayida boliinebilirler.

e Yatirimcilar rasyoneldirler. Amagclart maksimum kazang saglamaktir ve
riskten kaginirlar.

e Piyasalarda ¢ok fazla sayida alic1 ve satict vardir. Bundan dolayr higbir

yatirimc fiyatlari etkileyecek kuvvete sahip degildir.

Fakat finansal piyasalarin bu sartlar1 yerine getirmekten bir hayli uzak oldugu
bilinen bir gergektir. Islem maliyetlerinin sifir olmadig1 ve finansal varliklarin sonsuz
saylya boliinemedikleri bilindigi gibi, belirtilen diger maddelerin gegerliligi de halen
tartisilmaktadir.

EPH, bilgilerin menkul kiymet fiyatlamalarina ne hizda ve ne oranda etki
ettigini izah etmeye c¢alismaktadir. Varlik fiyatina etki eden bir bilginin ulagsmis
olmastyla menkul kiymet fiyatinda belirgin bir degisim yasanacak; etki edecek yeni

bir bilgi gelene kadar bu fiyat sabit kalacaktir!’.

16 Murat Kiyilar, “Etkin Pazar Kurammin IMKB’de Test Edilmesi”, Yonetim Dergisi, Say1:29, Ocak
1998, s. 34-51.

17 Ahmet Bayraktar, “Etkin Piyasalar Hipotezi”, Aksaray Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, 4(1), 2012, s. 37-47.



1.1.1. Etkin Piyasa Hipotezi Temel Kavramlar

Fama’ya gore finansal piyasalar igerisine ulasmis olan bilgiler menkul
kiymetlerin  fiyatlarna tam olarak yansiyorsa, o piyasa etkin olarak
degerlendirilecektir. Dolayisiyla her bir bilgi, finansal varliklarin fiyatlarin1 dogrudan
etkilemektedir. Fakat etkin bir piyasada finansal varliklarin tiim bilgileri fiyatlamasi
konusu oldukg¢a genis olmakla birlikte, bu fiyatlamalarin ne sekilde ve ne kadar siirede
gerceklestiginin ampirik testi nispeten zor bir islemdir. Bu yiizden Ol¢limlerin
yapilabilmesi ve saglikli sonuglar verebilmesi, fiyatlarin nasil belirlendiginin daha iyi

anlasilmasini gerekli kilmaktadir.

Bu kisimda piyasa etkinlik formlariyla ilgili olan ve fiyatlarin olusma
siireclerini irdeleyen, Fama’nin 1970’teki ¢alismasinda®® belirttigi Rassal Yiiriiyiis
(Random Walk), Adil Oyun (Fair Game) ve Submartingale modellerinden

bahsedilecektir.
1.1.1.1. Rassal Yiiriiyiis Modeli (Random Walk)

Rassal Yiiriiyiis tabirinin kokeni 1953 yilina dayanmaktadir. O yilda Britanya
Kraliyet Istatistik Dernegi’nin diizenlemis oldugu bir toplantida Maurice Kendall bir
calisma sunmustur. Bu sunulan calisma ¢esitli pay senetlerinin ve ticari mallarin
fiyatlarinin seri korelasyonlarini aragtirmaktadir. Amag¢ ise fiyatlamalarin ¢izmis
oldugu hareketleri belirleyebilmektir. Fakat Kendall bu ¢aligmanin sonucunda fiyat
serilerinin adeta rastgele secilen sayilarla olusturuldugunu farketmistir. Bu durumdan
sonra fiyatlarin izlemis oldugu bu tip siirecler, Rassal Yiriiylis adiyla ifade

edilmistir'®.

Rassal Yiiriiylis Hipotezi pay seneti fiyatlarinin belirli bir yol izlemedigi,

fiyatlarin rastlantisal bir sekilde olustugunu, ge¢mis donem fiyat hareketlerinden

20

bagimsiz hareketler sergiledigini ifade eder~. Nitekim etkin bir piyasada pay

18 Fama, a.g.e.

19 H. Gékhan Onderoglu, “Etkin Piyasa Teorisi ve IMKB Uzerine Bir Uygulama”, Yiiksek Lisans Tezi,
Istanbul Universitesi, 1993.

2 Giirel Konuralp, Sermaye Piyasalari: Analizler, Kuramlar ve Portfoy Yonetimi, Tkinci Baski,
Istanbul, 2005, s. 304.



senetlerinin fiyatlarini belirleyen unsur piyasaya giren bilgiler oldugu igin, zaten

gecmis fiyatlarin yapilacak yeni fiyatlamalar iizerine etki etme durumu olmayacaktir?®,

Ayn1 zamanda fiyat hareketleri birbirlerinden bagimsiz olduklar1 ve birbirlerini
etkileyemedikleri i¢in teknik analiz kullanmanin higbir anlami olmayacaktir??. Bu tip
etkin bir piyasada teknik analizle ekstra kazan¢ saglanmasi, sadece sans faktoriiyle
aciklanabilecektir. Nitekim sOylendigi gibi, fiyatlar1 etkileyen temel unsur bilgidir ve

bilgiler de en hizl sekilde fiyatlara yansimaktadir.

Rassal Yiirliylis’iin ¢ikis modeli, miikkemmel bir pay senedi piyasasidir. Bu
piyasanin varsayimlari arasinda rekabet eden ¢ok sayida yatirimci oldugu, bilgilerin
bu yatinmcilar tarafindan g¢ok diisiik maliyetlerle ulagildigi gibi unsurlar yer
almaktadir. Bu unsurlarla birlikte piyasalarin tam rekabet halinde oldugu varsayildig:
takdirde pay senetleri mevcut tiim bilgileri fiyatlamis olacaktir. Dolayisiyla
mitkemmel bir piyasada beklenen, fiyat hareketlerinin birbirinden bagimsiz

olmasidir?.

Rassal yiiriiyiis siireci, yaz1 tura denemesi yapilan madeni bir paranin pes pese
alacag1 degerler gibi ifade edilebilir. Bu siire¢ matematiksel olarak su sekilde

gosterilmektedir?*:
Yt=Yt-1+ Lt (1.1)

Buna ilaveten E (y¢) = E (yt-1), E(ve) =0, E(ue, us) = 0 ; t # s dzelliklerini
tagimaktadir. Buna gore rastgele bir seyir izlemekte olan herhangi bir pay senedinin
yilin herhangi bir ddneminde ya da aninda artis ve azalis gosterme ihtimali, s6z konusu

pay senedinin daha dnceki fiyat hareketlerinden tamamiyle bagimsiz bir durumdadir.

Rassal yliriiyiis stireci formiilasyon olarak;

2l Fama, a.g.e.

22 Seha M. Tinic, Richard R. West, Investing in Securities: An Efficient Market Approach, 1979, s.
491.

23 Haim Levy, Marshall Samat, “International Diversification of Investment Portfolios”, The American
Economic Review, 60(4), 1970, s. 668-675.

24 Fiizuli Aliyev, “Etkin Piyasa Hipotezinin Dogrusal Olmayan Yontemlerle Test Edilmesi: Borsa
Istanbul Uzerine Uygulama”, Doktora Tezi, Istanbul Universitesi, 2016.
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E(ry,t+1 | 6t) = E(I’j ) t+1) (12)
seklinde gosterilebilir.
Formiilde t zamani, j menkul kiymeti simgelemektedir:

E(.): Beklenti operatorii

i, t+1: (t+1) donemde j menkul kiymetinin getirisi

0t : t donemde fiyatlara tam olarak yansiyacak olan bilgi kiimesini ifade etmektedir.
EPH’ye gore etkin bir piyasanin isleyisi, Rassal Yiiriiyiis Modeli’ne

uymaktadir. Piyasalara uygulanan rassal yliriiylis testleri, daha sonra detaylica

incelenecek olan etkinlik formlarindan “zayif form™un incelenmesi amaciyla

yapilmaktadir.

1.1.1.2. Adil Oyun (Fair Game)
Fair Game, Bachelier tarafindan doktora tezinde bahsedilmis, finansal
piyasalarin bir oyuna benzetildigi ve oyunun adil oynandig: takdirde gelecek fiyat

hareketlerinin tahminin imkansiz oldugunun belirtildigi bir kavramdir®.

Piyasa etkinligine dair yapilacak olan amprik ¢aligma yontemleri, Fama’nin
1970 yilinda yapmis oldugu calismaya kadar ¢ok fazla detay igermemistir. O zamana
kadar yapilmis olan calismalarin ¢oguna goére piyasa denge olusumlari, beklenen
getiriye baglidir. Bununla birlikte finansal bir varligin getiri dengesi de onun riskinin
bir fonksiyonudur®. Risk kavrami, farkli tammlarmin ve gosterimlerinin yaninda

beklenen getiri modelleri igerisinde su sekilde gosterilmektedir?’:

EPjt+1]00) =[1 + E(1j,t+1] B0) pje (1.3)
Formiilde;
E (1j,t+1): Beklenen getiri

E (1j,t+1| 6): Beklenen getirinin denge diizeyi

% Aliyev, a.g.e.

% Ceyda Aktan, “Avrupa Hisse Senedi Piyasalarinda Zayif Formda Piyasa Etkinliginin Test Edilmesi”,
Doktora Tezi, Tiirk Hava Kurumu Universitesi, 2018.

2 Fama, a.g.e.
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pjt: j finansal varliginin t zamandaki fiyati
Pjt+1: ] finansal varliginin t+1 zamandaki fiyati
Ot: t zamandaki finansal varligin fiyatina tam olarak yansidig varsayilan bilgi seti

Fakat fiyat olusumunda B¢ bilgi setinin tek basina g6z dniinde bulundurulmast,
ticari sistemler olasiligmi saf dis1 biraktifindan dolayr ampirik olarak sakincali
bulunmustur. Haliyle bu durum denge beklenen getiri, beklenen getiriden diisiik

oldugu takdirde gegerli olmayacaktir®®,

Dolayisiyla bir finansal varligin beklenen getirisinin, gergeklesen getirisine esit

olmast igin ilgili denklem su sekilde olacaktir?®:
Xjt = Pjt - £(Pjt | Bt-1)
EXjt]|Bt1) =0 (1.4)

Bu denklemde X;: dizisi, 8t dizisine iliskin “adil oyun”u ifade etmektedir.
Ekonomik manada bir ifadeyle, Xjt+1, j menkul kiymetinin t+1 zamandaki asir1 piyasa
degeridir. Bt bilgi setine bagli olarak t zamaninda belirlenmis olan beklenen fiyat

degeriyle gerceklesen fiyat degeri arasindaki farktir,®

Adi Oyun modeli mevcut fiyatin piyasadaki bilgileri ve beklentileri
yansittigini; haliyle ortalama {izeri bir kazang elde edilemeyecegini izah etmektedir.
Dolayisiyla boyle bir durumda kimse bir digerinden daha yiiksek kazang elde

edemeyecektir ve finansal piyasalarda tanim itibariyle “adil bir oyun” sergilenecektir.
1.1.1.3. Submartingale Modeli

18. yilizyilda Fransa’da ortaya ¢ikmis olan Submartingale modeli, kumar
oyunlarindaki bahis stratejilerinden tiiremis bir modeldir. Buna goére bahis konulan

ellerde, her kayip yasandiginda kaybedilen paranin iki kati para miktar tekrar bahis

28 Aktan, a.g.e.

29 Murat Kiyilar, “Etkin Pazar Kuraminin IMKB’de Test Edilmesi”, Yonetim Dergisi, 29, Ocak 1998,
S. 34-51.

30 Fama, a.g.e.
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icin masaya konursa, bu zincirde kazanilan ilk elde elde edilen getiri (beklenen kazang)

ilk kaybedilen miktara ya da fazlasina (submartinglale) esit olacaktirs!,
Mgili denklem su sekildedir:
E (Pj,t] Bt-1) =Pjr1veya E(Pjt | 0t1) =0 (1.5)

Pj,+ bu denklemde finansal varligin fiyat serisini, 6t ise bilgi setini ifade
etmektedir. Eger s6z konusu finansal varliklar bu bilgi setindeki mevcut bilgileri
fiyatlarina yansitiyorlarsa, Submartingale siirecinin var oldugu sdylenebilecektir. Bu
da bir sonraki donemin fiyatina dair beklenen degerin cari fiyata esit ya da cari fiyattan
daha fazla oldugu anlamina gelmektedir. Yukaridaki formiile gore esitlik var ise, fiyat
serisi submartingale siirecini takip edecektir. Fakat bu tip bilgi kiimesine dayali yapilan
alim satim islemlerinden elde edilecek kazang, finansal varliklar i¢in yapilan “satin al

— elde tut” stratejisinden daha fazla olmayacaktir?,
1.1.2. Piyasa Etkinligi Formlar

Finansal piyasalarda her yatirimci siirekli olarak kazang saglamak ve bu
kazanglar1 maksimum diizeyde saglamak ister. Nitekim i¢inde bulundugumuz
zamanda bu durum miimkiin gériinmemektedir. Gelisen teknolojiyle birlikte haber
alma ve bilgiye ulasma imkan1 yatirimcilar arasinda oldukca kolay bir hale gelmis;
bilgiye ulasma maliyeti neredeyse sifir diizeyine inmistir. Teknolojinin sagladig: tek
avantaj bilgi iletimiyle siirlt degildir. Olusturulan algoritmalar ve bu algoritmalarla
hareket eden “finansal robotlar” piyasalarda olusan firsatlar1 neredeyse o an

yakalamakta ve islem yaparak bu aciklar1 kapatmaktadirlar.

Bununla birlikte biiyiiyen fonlar finansal piyasalari rahatlikla domine
edebilecek ve fiyatlamalara miidahale edebilecek héle gelmiglerdir. Bu fonlarin
profesyonel yatirnm kadrosu da yine kazang firsatlarim1i daha cabuk goérmekte ve
degerlendirmekte, avantajli durumlarin bir cogunu diger yatirimcilardan daha hizli bir

sekilde degerlendirebilmektedirler. Ayn1 zamanda sayist gittikge artan bu fonlar ve

81 Tankut Taner Celik, “Etkin Piyasa Hipotezi ve Gelismekte Olan Hisse Senedi Piyasalarinda
Eshareketlilik”, Doktora Tezi, Istanbul Teknik Universitesi, 2007.
32 Fama, a.g.e.
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uzman kadrolar kendi aralarinda rekabette bulunmakta, bu durum da yine siirekli ve

asir1 kazang saglanmasina engel olmaktadir.

EPH’ye gore daha Once de ifade edildigi gibi bilgiler etkin piyasalarda
yatirimcilara hizli ve dogru bir sekilde ulagsmakta; menkul kiymetlerin fiyatlarina da
ayni hizda yansimaktadir. Fakat bilgiler de farkli kategorilere ayrilmakta, her bir
kategori piyasalar farkli sekillerde etkilemektedir.

EPH’de bilgi ii¢ farkl1 kategoride tanimlanmaktadir®3:

1. Finansal varliklarin ge¢misteki fiyat bilgileri,

2. Firmalara ait pay senedi boliinmeleri, devirler, sirket evlilikleri, kar pay1
dagitim1 vb. kamuya agik haberler,

3. Sadece firma ortaklarinin ya da yoneticilerinin bilebilecegi, kamuya

aciklanmayan gizli bilgiler.

Piyasa etkinlikleri, fiyatlara yansiyan bilgi cesitlerine gore farkli formlarda ortaya
cikmaktadir: Bu formlar zayif form, yar1 gii¢lii form ve giiglii form olmak iizere iige

ayrilmaktadir®,

3 Madiha Latif, Shanza Arshad, Mariam Fatima, Samia Farooq, “Market Efficiency, Market
Anomalies, Causes, Evidences, and Some Behavioral Aspects of Market Anomalies”, Research
Journal of Finance and Accounting, 2(9), 2011, s. 1-13.

34 Asma Mobarek, A. Sabur Mollah, Rafiqul Bhuyan, “Market Efficiency in Emerging Stock Market:
Evidence from Bangladesh”, Journal of Emerging Finance, 7(1), 2008, s. 17-41.
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Sekil 1 : Piyasa Etkinlik Formlar:

Gig¢lii Formda Etkinlik

Yan Gug¢li Formda Etkinlik

Zayif Formda Etkinlik

1.1.2.1. Zayif Formda Etkinlik:

Zayif formda etkinlik, finansal varliklarin fiyatlamalar1 gergeklesirken gecmise
ait tiim bilgilerin bu fiyatlamaya yansidigi ve cari bilgilerin de anlik olarak fiyatlara
etki etmekte oldugu diislincesi lizerine kuruludur. Bundan otiirii ge¢cmis bilgileri
kullanarak ortalama iistii getiri elde etmek imkansizdir. Cilinkii hali hazirda gegmise

dair tiim bilgiler zaten varlik fiyatlarina yansimis vaziyettedir.

Bu etkinlik formunun zayif olarak isimlendirilmis olmasi, elde edilen bilginin
tiiriinden kaynaklanmaktadir. Oyle ki varlik fiyatlarin gegmis fiyatlariyla ilgili
bilgiler, nispeten kolay elde edilen bilgilerdir. Bundan 6tiirii Fama bu etkinlik 6lgegini

zayif olarak nitelemistir®.

35 Aktan, a.g.e.
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Zay1f form etkinliginin temelinde iki varsayim bulunmaktadir. Bunlardan birisi
varlik fiyatlarinda olusan degisimlerin tamamen tesadiifi oldugu, digeri ise bu fiyat
hareketlerinin birbirlerinden bagimsiz gerceklestigidir. Bu iki varsayimin rassal
yiiriiyiis modeline uymasindan otiirli piyasalarda zayif etkinligin olup olmadig: test

edilirken rassal yiiriiyiis testi yapilmasi yeterli olmaktadir.

Teknik analiz, bir finansal varligin ya da bir endeksin ge¢misteki
fiyatlamalarina bakarak ileri bir zamanda ne sekilde fiyatlamalar yapabilecegine dair
tahminlerde bulunmaktir. Bu islemin temelinde ise Dow Kurami yatmaktadir. Varlik
fiyatlarinin  gegmisteki fiyatlarina dair bilgilerin  ekstra getiri  saglamada
kullanilamayacak olmasina ragmen giiniimiizde teknik analiz yontemleriyle ge¢mis
fiyat hareketlerine bakarak ilerideki fiyat hareketlerini tahmin etme gayretleri ise
piyasa etkinligi ile ilgili bagka tartigmalara yol agmaktadir. Dolayisiyla teknik analizin
islerlik gosterdigi bir piyasada, zayif etkin formun gegerli olmadiginin sdylenmesi
gerekir. Zayif etkin bir piyasada tesadiif disinda teknik analizle ortalama iizeri getiri

saglanmasi beklenemez®®.

Ozetle zayif etkin piyasalarda varliklar, bilgileri tam fiyatlayacaklardir. Bu
piyasada fiyatlar yalnizca yeni bilgiler geldik¢e degisim gosterecektir ve tahmin
edilemeyen zamanlarda yine tahmin edilemeyen kaynaklardan gelen haberler, fiyat
hareketlerinin de tahmin edilememesi sonucunu doguracaktir. Dolayisiyla fiyatlarda
rassal hareketler gozlenecek, her fiyatlama bir digerinden bagimsiz olusacaktir.
Gegmis fiyat hareketleri ortalama tistii getiri saglamada kullanilamayacak, teknik

analiz ise yarar bir yontem olmayacaktir.
1.1.2.2. Yan Giig¢lii Form Etkinligi

Zayif formda etkin piyasalarda bilgilerin varlik fiyatlarina tam olarak yansidigi
gibi, bu bilgilere ek olarak kamuya aciklanan baska bilgilerin de (temettii, sermaye
artinmi, halka arz, devir, birlesme, pay senedi boliinmesi vb.) varlik fiyatlarina hizl

ve tam bir sekilde yansidig1 piyasalar, yar1 giiclii formda etkin piyasalardir®’. Soz

% Murat Kiyilar, “Etkin Pazar Kurami ve Etkin Pazar Kuramimin IMKB’de irdelenmesi-Test Edilmesi”,
SPK Yaynlari, 1997, Istanbul.
37 Fama, a.g.e.
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konusu bilgilerin yalnizca finansal bilgi olmasi sart degildir. Baska alanlarda saglanan
yeni bulus yahut yontemler, arastirmalar veya halka agik bagka bilgiler de yar1 giiclii
piyasalarda varlik fiyatlarma etki edebilecektir.®® Gegmis fiyatlar burada da varlik
fiyatlarina etki ediyor oldugu i¢in yar1 giiclii etkin piyasalarin zayif etkin piyasalari
kapsadigi soylenebilir. Yar1 giiglii form testleri, ayn1 zamanda zayif form piyasalar i¢in
de kullanilabilmektedir. Yar1 giiclii form testlerinin amaci kamuya agiklanmis olan
bilgilerin ne siiratte ve ne derecede menkul kiymet fiyatlarina yansimis oldugunu ve

bu ortamda ortalama {izeri getiri saglanip saglanamayacagini tespit etmektir.

Finansal piyasalardaki tiim yatirimcilarin kamuya aciklanan bilgilere tam
erisimi var ise, hicbir yatirimer bir digerine gére daha avantajli olmayacaktir. Ciinkii
geemis fiyatlara bagli haberler gibi kamuya agiklanan ve fiyatlamalara etki edebilecek
diger haberler de hizli ve tam bir sekilde varlik fiyatlarina zaten yansimig vaziyettedir.
Bu yiizden temel analiz yontemi kullanilarak yatirimeilar tarafindan ortalama tizeri
getiri elde edilemeyecektir®®. Temel analiz ise firma ve firma dist olup s6z konusu
menkul kiymetin fiyatina herhangi bir sekilde etki edebilecek olan bilgiler ile (temettii
haberleri, firmanin risk durumu, mikro ve makro veriler vb.) ilgili menkul kiymetin
piyasa fiyatina dair yapilan analizlerdir. Bu analizlerin sonunda iizerinde durulan
varligin fiyatinin olmasi gerekenden diisiik ya da yiiksek oldugu kanaatine gore

yatirrmcilar karar almaktadirlar®,

Samuelson’a gore sayet bir varlik fiyatt kamuya acik biitiin bilgileri igerir bir
durumda ise, bu varligin fiyat serisinin Submartingale siirecini izlemesi gerekmektedir.
Bunun sonucu olarak da fiyat serisi pozitif ya da negatif otokorelasyon

icermeyecektir.**

Yan giiclii etkinlik, temel analiz yontemiyle ortalamanin iizerinde getirilerin

elde edilip edilmedigine bakilarak test edilmektedir. Nitekim yapilan testler sonucunda

38 Aktan, a.g.e.

3 Zvi Bodie, Alex Kane, Alan J. Marcus, “Essentials of Invesments”, McGraw Hill/lrwin, 2013.

40 Bugene F. Fama, “Random Walks in Stock Market Prices”, Financial Analysts Journal, 51(1), 1995,
s. 75-80.

4 Paul A. Samuelson, “Proof that Properly Anticipated Prices Fluctuate Randomly”, Industrial
Management Review, 6(2), 1965, s. 41-49.
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ortalama tizeri getiri elde ediliyor oldugu tespit edilirse, s6z konusu piyasanin yari

giiclii formda etkin oldugu sdylenemeyecektir®.

Bu tiirde etkin piyasalarda asir1 getiri elde edebilecek bir kesim mevcuttur.
Onlar da firmalarla ilgili verilecek olan haberleri i¢eriden daha 6nceden 6grenen ve
buna gore pozisyon alan yatirnmcilardir. Bu sayede kamunun heniiz bilmedigi bu
bilgiler, bu kisilerin daha 6nce hareket ederek ortalama iizeri getiri elde etmelerine

imkan vermektedir®.
1.1.2.3. Giiclii Formda Piyasa Etkinligi

Yar giiclii formda etkin bir piyasanin ayn1 zamanda zay1f formda etkin olmasi
gibi, giiclii formda etkin bir piyasa da tiim formlarda etkin durumdadir. Gii¢lii formda
etkin bir piyasada, finansal varliklarin gecmis fiyat bilgileri, kamuya agiklanmis
bilgiler ve agiklanmamis olan 6zel bilgilerin tiimii; dolayisiyla mevcut bilgi ve
haberlerin tamanmu varhik fiyatlarina yansimis vaziyettedir®*. Higbir yatirimei,
baskalarinin bilmedigi ve ekstra kazang saglayabilecegi bir bilgiye sahip degildir. Bu
form igerisinde yalnizca firmalara ait bilgiler bulunmamakta; ayni zamanda makro
diizeyde bilgiler de islem gormektedir. Firma bilgileri kamuya agiklanmis olsun ya da
olmasin tiim bilgiler menkul kiymet fiyatlarmna yansimis vaziyettedir. Dolayisiyla
yatirimcilar teknik analiz veyahut temel analiz yaparak ortalamanin {lizerinde kazang

saglama imkanina sahip degildirler®.

Gigcli formda etkinligin ayrintili testi i¢in kullanilabilecek bir yontem heniiz
yoktur®®, Bu formda bir piyasada agiklanmamis olan 6zel bilgilere erisimi olan
yatirimcilar bulunmaktadir. Fakat bu kisileri bulmak ve tanimlamak, olduke¢a giigtiir.
Genellikle bu bilgilere sahip olanlarin firmalarin ydneticileri yahut ortaklar: oldugu
diisiiniilmektedir. Bu kisiler elde ettikleri bilgilere gére menkul kiymetleri fiyatlar

yiikselmeden satin alacaklar ya da fiyatlar1 diismeden s6z konusu menkul kiymetleri

42 C. Robert Coates, “Investment Strategies”, McGraw-Hill, 1978.

4 Fama, a.g.e.

4 Joseph E. Finnerty, “Insiders and Market Efficiency”, The Journal of Finance, 31(4), 1976, s. 1141-
1148.

4 Eugene F. Fama, “Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work”, The Journal
of Finance, 25(2), Mayis 1970, s. 383-417.

4 Murat Kiyilar, Murat Akkaya, “Davranissal Finans”, Literatiir Yaymnlari, Mart 2016, s. 67.
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satip elden ¢ikartacaklardir. Elde ettikleri bu gizli bilgilerle ortalama iizeri getiri
sagladiklar1 takdirde piyasanin giiclii etkin formda olmadig1 sonucuna varilacaktir.
Bunun tespiti de kamuya agiklanan bir bilgi olmadig1 zamanlarda gézlemlenebilen
asirt artislarin oldugu durumlarin tespitiyle miimkiin olacaktir. Fakat bu islemleri

yapanlarin kim oldugunu belirlemek olduk¢a zordur.

Giicli. formda piyasa etkinligi ile 1ilgili yapilan c¢alismalarin baslica
amaglarindan biri, gizli olarak nitelendirilen bilgileri kullanarak ortalama tizeri getiri
elde eden yatirimcet gruplarinin var olup olmadigini tespit etmektir. Birgok ¢alismada
“iceriden bilgi edinenler, yatirim fonlar1 ve portfdy yoneticileri” olarak nitelendirilen

bu ii¢ grubun iizerinde 6zellikle durulmustur?’.
1.1.3. Etkin Piyasa Hipotezine Yonelik Elestiriler

Etkin Piyasa Hipotezi, iizerinde en ¢ok durulmus ve ilgi gormiis finansal
kavramlardan birisidir. Bu konu, 6zellikle Fama®® ile beraber yiikselise ge¢mis ve uzun
yillar finans literatiiriinde kabul gormistiir. Fakat bir siiredir Etkin Piyasa Hipotezi,
elestirilerin odag1 haline gelmistir. EPH ile ilgili yapilan ¢aligmalarin sayis1 zamanla
arttikca, kullanilan ampirik model ve yontemler gelistikge EPH’yi destekler nitelikte
caligmalarin yaninda elestiren ¢alismalar da ortaya ¢ikmaya baglamistir. Bu elestiriler
genel olarak finansal varlik fiyatlarinin rassal hareketler izlemedigi ve bilgi
asimetrisinin varhigiyla yatirnmcilarin rasyonel kararlar vermedigi seklinde cereyan

etmektedir.

Daha onceki boliimlerde detayli olarak belirtildigi gibi, EPH savunucularinin
genel gorisleri etkin piyasalarda bilgilerin yatirimeilara hizli ve tam olarak ulastigi,
ayni sekilde finansal varlik fiyatlarina da etki ettigi yoniindedir. Dolayisiyla bu
savunucular asir getirilerin elde edilemeyecegi etkin piyasalarda teknik ve temel
analiz uygulamanin gereksiz oldugunu ifade etmektedirler. Fakat bir zaman sonra bu
goriislerin aksini savunan yeni goriigler ortaya atilmaya baslanmigtir. Bilginin tiim

yatinmcilara en diisiik maliyetle ve en hizli sekilde ulastigi goriisiine karsin

47 Aliyev, a.g.e.
4 Eugene F. Fama, “The Behavior of Stock-Market Prices”, The Journal of Business, 38(1), 1965, s.
34-105.
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yatirimcilarin elde ettikleri bilgileri kendilerine saklama egilimi gdsterdikleri; hatta
kimi zaman kasitl olarak diger yatirimcilara yanlis bilgi verdikleri baz1 ¢aligmalarda

vurgulanmistir 4°.

EPH’ye yapilan elestirilerden biri, Grossman ve Stiglitz’e aittir. Grossman ve
Stiglitz, yaptiklar1 ¢alismada EPH’nin ana unsurlarindan olan bilgilerin tamamina
ulasilmasi, bilgilerin fiyatlar1 belirlemesi ve islem maliyetleri konular1 iizerine
egilmiglerdir. Calismaya gore bilgiye ulasim maliyetsiz degildir. Ciinkii dyle olmasi
durumunda bilgi iiretimi s6z konusu olmayacaktir. Nitekim kullanicilara bilgiler
ulasabildigine gore bu bilgiler bir maliyete sahip olmakta, dolayisiyla biitiin
kullanicilarin tam olarak bu bilgilere erigmesi miimkiin goriinmemektedir. Bundan

otirl bilgiye dayali olarak etkin bir piyasanin varligindan séz etmek miimkiin
degildir°.

Elestirilerin hedefi olan bir diger husus da “rassal yiiriiyiis modeli” olmustur.
Varlik fiyatlarinin bilgileri tam olarak yansittigi durumlarda dahi rassal yiiriiyiis
durumunun gerekli olmadigi ileri siiriilmiis ve bu konudaki ilk ¢alismalardan en
onemlisi Lo ve MacKinlay®! tarafindan yapilmistir. New York Borsasi'nda 1962 —
1985 arasi donemde haftalik getiriler lizerinde yapilan ¢alisma sonucunda rassal
yiiriiyiise dair herhangi bir kanit elde edilememistir. Yazarlar pay senetlerinin gelecek
fiyatlariyla ilgili tahminde bulunulabilecegini; fakat bunun, piyasanin etkin olmadigi
yorumunu yapmak i¢in de yeterli olmadigini ifade etmislerdir. EPH’ nin dayandigi
rassal yiiriiylis modelini reddetmis olmaktan ziyade bu calismanin literatiire yapmis
oldugu en 6nemli katki, getiri serilerinin ortalama ve varyansinin sabit oldugu

varsayimini tastyan EPH’nin test edilmesinde varyansin da incelenmesi gerekliligini

49 George A. Akerlof, “The Market for ‘Lemons’: Quality Uncertainty and the Market Mechanism”,
The Quarterly Journal of Economics, 84(3), Agustos 1970, s. 488-500.

% Stanford J. Grossman, Joseph E. Stiglitz, “On the Imposibility of Informationally Efficient Markets”,
The American Economic Review, 70(3), Haziran 1980, s. 393-408.

51 Andrew Lo, Craig MacKinlay, “Stock Market Prices do not Follow Random Walks: Evidence from
a Simple Specification Test”, Review of Financial Studies, 1(1), 1988, s. 41-66.
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one siirmiis olmalaridir®®. Oyle ki Fama dahi 1998 yilinda yapmis oldugu bir

calismada, pay senetlerinin rassal yiiriiyiis sergilemeyebildiklerini ifade etmistir®.

Etkin Piyasa Hipotezi’'ne gelen elestiriler bu konularla sinirlanmamaistir.
Yatirimcilarin  davranis bigimleri konusu da EPH’ye karsit yoneltilen olumsuz
elestiriler arasindadir. Nitekim hipotez, finansal piyasalarda yatirimcilarin rasyonel
olduklarii ve rasyonel davranislar gosterdiklerini savunmaktadir. Oyle ki Davranissal
Finans’in ortaya ¢ikigina zemin hazirlayacak olan bir¢ok c¢aligmada bunun aksi
gosterilmistir. Yatirnmcilarin rasyonel davranmadiklari, aksine ¢ogu kez irrasyonel
davraniglar gosterdikleri tespit edilmistir. Bu tip irrasyonel davraniglarin temelinde
psikolojik ve sosyal faktorler biiyiik rol oynamaktadir. Her yatirimcinin gelecege dair
beklentisi, risk algisi ve kaygist birbirinden farklidir ve bu unsurlar bireylerin
irrasyonel davranislarda bulunma sebeplerinden yalnizca birkacidir. Bununla birlikte
finansal piyasalarda varlig1 tespit edilen “siirli davranigi” da benzer sekilde bir
irrasyonaliteye sebep olmaktadir. Yatirimcilarin kimi zamanlarda cogunlugun verdigi
alim — satim kararlarina uyum gosterdigi, varsa eger ellerinde bulunan dogru bilgiyi
dahi bu sekilde gormezden gelebildikleri yapilan ¢alismalarda tespit edilmistir. Bu tip
irrasyonel davranislar da EPH nin bilginin fiyatlara tam olarak yansidigi varsayimini

elestiriye agik hale getirmektedir.

Yine dogru bilginin tiim kullanicilara ulastig1 varsayimina aykiri olarak Black
tarafindan tamimlanan “giiriiltiiye dayali islem” kavrami &rnek olarak gosterilebilir™®.
Buna gore etkin olan ya da olmayan bir piyasada elde ettikleri bir bilgiye dayal1 olarak
islem yapan yatirimcilar, s6z konusu bilgi ger¢ek disi oldugu takdirde rasyonel
yatirimeilar igin kazang elde etme firsati olusturmaktadirlar. Nitekim bu durum yine

de Black’e gore piyasanin etkin olmadigin1 géstermemektedir.

Etkin Piyasa Hipotezi’nin pay senedi getirilerinin normal dagilim gosterdigi
varsayimi, bir diger elestiri unsuru olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Yapilan ¢alismalar

getirilerin tam normal dagilim sergilemedigini gostermekte; dagilim egrisinin

52 Recep Yavuz Tezeller, “Tiirkiye Sermaye Piyasalarinda Pazar Etkinligi”, Doktora Tezi, Istanbul
Universitesi, 2004.

% Bugene F. Fama, “Market Efficiency, Long-Term Returns, and Behavioral Finance”, Journal of
Economics, 49(3), 1998, s. 293-306.

% Fisher Black, “Noise”, The Journal of Finance, 41(3), 1986, s. 528-543.
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kuyruklarinun daha kalin oldugu gériilmektedir®. Zira bu getirilerin normal dagilim
gostermeyebilecegi Fama tarafindan 1965°te yayimladigi calismasinda da ifade

edilmistir>®.

2000°’li yillarin baglarindan itibaren yasanmaya baglayan biiyiik finansal
krizler, Etkin Piyasa Hipotezi’ne karsi yapilan elestirileri bir adim daha Gteye
tasimistir. Clinkii bu krizler asir1 fiyat hareketlerinden dolay1 yasanmaktadir ve kiiresel
capta gelismektedirler. EPH’ye gore tiim bilgilerin varlik fiyatlarina hizli ve tam olarak
yansidig1 piyasalarda bu tip krizler nadiren gerceklesmelidir ve cok siddetli
olmamalidir. Ayrica bu tip kriz anlarinda goriilen siiri davramiglar1 da yine
yatirnmcilarin rasyonel davranis gostermedigi ve icglidiisel davrandigi yoniindeki

goriislerin pekismesini saglamistir.

Piyasalarda normal iizeri getirilerin elde edilmesinin gézlemlenmeye baglamis
olmasi, EPH’ye olan inanci sarsan etmenlerden biri daha olmustur. Artik finans
cevrelerinde finansal varliklarin gelecek fiyatlarina dair tahminlerin kismen de olsa
yapilabilir oldugu kabul gormeye baslamistir. Ilerleyen zamanlarda, fiyat
tahminlerinin yapilabiliyor olmasindaki etmenlerin basinda yatirimcilara dair

psikolojik ve sosyolojik faktorlerin geldigi vurgulanmistir.

Etkin Piyasa Hipotezi’ne karsi sunulan en biiyiik savlardan bir tanesi anomali
ad1 verilen, belirli donemlerde ya da kosullarda fiyat hareketlerinin tekrar ettigi
iddiasidir. Yapilmis bircok calismada finansal varliklarin makro ekonomik sartlara,
belirli tarthsel donemlere ve siyasi hareketlere bagl olarak tekrar eden bir sekilde
pozitif yahut negatif getiri sagladiklar1 gézlemlenmistir. Bunlara bagl olarak varlik
fiyatlarinin hareketlerinde Ongoriilebilirlikler saglanmistir. Bu hususta en 6nemli
calismalardan birisini Malkiel tarafindan yapmistir®’. Bu calismada anomalilerden
bahsedilmis; firma bilgileri, sezonsallik ve belli bagli takvim donemleri gibi etmenlerin

piyasanin etkinligine olumsuz etki ettigini belirtilmistir.

%5 Tezeller, a.g.e.

%6 Eugene F. Fama, “The Behaviour of Stock-Market Prices”, The Journal of Business, 38(1), 1965, s.
34-105.

5 Burton G. Malkiel, “The Efficient Market Hypothesis and Its Critics”, Journal of Economic
Perspectives, 17(1), 2003, s. 59-82.
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1.1.4. Piyasa Anomalileri

Etkin Piyasa Hipotezi’ne gore finansal piyasalarda etkinlik s6z konusudur ve
stirekli olarak agir1 getirilerin saglanmasi olanaksizdir. Bu varsayimin gegerliligini test
etmek icin yapilan c¢alismalarin bazilarinda, kimi zaman dilimleri i¢in pay senedi
getirilerinin  ortalamalardan stirekli olarak saptigr gozlenmistir. Bu sapmalar
literatiirde, Ingilizce’de bozukluk, aykirilik anlamlarini tasiyan “anomali” ismiyle
tanimlanmustir. Thaler, “anomali”yi teoriye aykiri halde bulunan ve bilinen kurallarla

bagdasmayan olagandisi hareketler olarak ifade etmistir. >

Anomalilere EPH’de de deginilmistir. EPH’ye gore anomali olarak tanimlanan
asirt getirilerin sebebi sistematik risklerdir ve bu ylizden bu asir1 getirilere dnem

atfedilmemelidir®®.

Finansal piyasalarda ii¢ anomali tiirii gézlemlenmektedir. Bunlar “firma
anomalileri”, “fiyat anomalileri” ve “takvim anomalileri’dir. Belirli zaman
dilimlerinde siirekli olarak gézlemlenen asir1 getiriler takvim anomalileri basliginda
incelenirken, asir1 ve diisiik reaksiyonlarla piyasa etkinliginden sapma durumunun
olusmasi fiyat anomalisi olarak tanimlanmistir. Pay senetlerinin getirilerinin firmanin
biiytikligiinden etkilenmesi ya da firmanin ihmal edilmesi, pay senetlerinin tavsiye
edilmemesi gibi durumlardan dolayr bu pay senetlerinin ortalamadan daha iyi

performans gostermeleri ise firma anomalisi baslig1 altinda incelenmektedir®.
1.1.4.1. Firma Anomalileri

Firma anomalileri, menkul kiymet getirilerinin firmalarin biiyiikliiklerine,
isleyis sekillerine yahut firmaya 0zgii baska unsurlara bagli olarak farklilagtig
durumlan ifade etmektedir. Firma anomalilerine O6rnek olarak firma biiyiikligi
anomalisini, ithmal edilmis firma anomalisini, piyasa degeri/defter de§eri orani

anomalisini ve fiyat/kazan¢ oran1 anomalisini saymak miimkiindiir.

%8 Richard H. Thaler, “Anomalies: The January Effect”, Journal of Economic Perspectives, 1(1), 1987,
s. 197-201.

% Andrei Shleifer, Robert W. Wishny, “The Limits of Arbitrage”, The Journal of Finance, 52(1), s.
35-55.

60 Kayilar, Akkaya, a.g.e. s. 168
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1.1.4.1.1. Firma Biiyiikliigii Anomalisi

Firma biiyiikliigii anomalisi, firmalarin biiylikliiklerinin pay senetleri getirileri
tizerinde etkili olmalari; diisiik piyasa degerli firmalarin pay senetlerinin yiiksek piyasa
degerli pay senetlerinden ortalama olarak ¢ok daha yiiksek getiri saglamasi
durumudur. Bu hususta Banz, New York Borsasi’nin 1926 — 1975 yillar1 arasinda
islem goren pay senedi getirileri ve firma biiyiikliikleri arasindaki iligkileri incelemis,
kiiciik firma pay senetlerinin biiyiiklere kiyasla daha fazla getiri sagladigini tespit
etmistir®’. Reinganum yaptig1 bir ¢alismada 10 farkli portfdy getirisini karsilastirmis,
kiiciik pazar degerine sahip sirketlerin bulundugu portfoylerin daha yiiksek getiri
sagladigini tespit etmistir. Betalaria bakildiginda kiigiik pazar degeri olan sirketlerin

beta katsayilar1 daha yiiksek ¢ikmustir. %2

20 farkli borsanin verilerini, pay senetlerinin getirilerini etkileyen faktorleri ve
getiri anomalilerini tespit etme amaciyla inceleyen Classens, Dasgupta ve Glen®®
geligen iilke borsalarinda firma biiylikliigli anomalisine rastladiklarini, bu borsalarda

fiyat hareketlerinin nispeten tahmin edilebilir oldugunu ifade etmislerdir.

Fama ve French tarafindan 1998 yilinda yapilan ¢alismada firma biiyiikliigii
anomalisinin gelisen piyasalarda goriilebildigi belirtilmistir. Incelenen 16 gelisen iilke
borsasinin 11’inde kii¢iik degerli firmalara ait pay senetlerinin yiliksek degerli

firmalarin pay senetlerinden daha ¢ok getiri sagladig1 goriilmiistiir.5

Goneng ve Karan 2003 yilinda yayimlanan ¢alismalarinda IMKB verilerini ele
almis ve firma biiyiikliigii anomalisini incelemislerdir. Calismanin sonucunda

inceledikleri 1993 - 1998 donemi igerisinde firma biiyiikligii anomalisini tespit

61 Rolf W. Banz, “The Relationship Between Return and Market Value of Common Stocks”, Journal
of Financial Economics, 9(1), 1981, s. 3-18.

62 Marc. R. Reinganum, “A Direct Test of Roll's Conjecture on the Firm Size Effect”, The Journal of
Finance, 37(1), Mart 1982, s. 27-35.

83 Stijn Claessens, Susmita Dasgupta, Jack Glen, “Return Behavior in Emerging Stock Market”, The
World Bank Economic Review, 9(1), 1995, s. 131-151.

6 Bugene F. Fama, Kenneth R. French, “Value versus Growth: The International Evidence.”, The
Journal of Finance, 54(6), 1998, s. 1975-1999.
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edememisler; daha yliksek degerli firmalarin pay senetlerinin daha diisiik degerli

firmalarin pay senetlerinden daha fazla getiri sagladigini gézlemlemislerdir®,

2000 — 2006 doénemi icin IMKB’de 118 farkli pay senedi iizerinden Firma
Biiyiikliigii Anomalileri’ni inceleyen Horasan®® calismasmin sonucunda biiyiik
firmalara oranla kii¢iik firmalarin pay senedi getirilerinin daha yiiksek oldugunun

tespit edildigini ifade etmistir.
1.1.4.1.2. ihmal Edilmis Firma Anomalisi

Uzmanlarin ve yatirimcilarin pek iizerinde durmadiklari, fazlaca yatirim
tavsiyesinde bulunulmayan ve nispeten daha az islem goren firmalara ait pay
senetlerinin daha ¢ok getiri sagladigi durumlar, ihmal edilmis firma anomalisi olarak
tamimlanmaktadir®”. Konuyla ilgili olarak yapilan calismalarda ifade edildigi iizere
kurumsal yatirnmcilar popiiler olan ve kaliteli, dogru bilgileri alabildikleri pay
senetleriyle portfoyler olusturmakta; kiiciikk ve taninmayan pay senetlerinin risklerini
tistlenmek istememektedirler. Bundan dolay1 popiiler olmayan pay senetleri popiiler

olan pay senetlerinden daha fazla getiri saglamaktadir.

S&P 500’tn 1971 — 1980 aras1 déneminde ihmal edilmis pay senetlerini
inceleyen Arbel ve arkadaglari, bu ihmal edilmis finansal varliklarin bilinen ve daha
cok talep edilenlere gore daha yiiksek risk barindirmakla birlikte daha fazla getiri

sagladigini tespit etmislerdir®®.

Karan, IMKB’de 1996 — 1998 dénemi igin aylik verilerle yaptig1 calismada
thmal edilmis firma anomalisinin var olup olmadigini incelemistir. Pay senetlerini

poptiler, normal ve ihmal edilmis olarak ti¢c smifa aywrmis; ihmal edilen pay

65 Mehmet Baha Karan, Halit Génenc, “Do Value Stocks Earn Higher Returns than Growth Stocks in
an Emerging Market? Evidence from the Istanbul Stock Exchange”, International Financial
Management and Accounting, 14(1), 2003, s. 1-25.

6 Mukadder Horasan, “Firma Biiyiikliigiiniin Hisse Senedi Getirilerine Etkisi”, Atatiirk Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii, 11(1), 2008, 327-339.

87 Craig G. Beard, Richard W. Sias, “Is There a Neglected-Firm Effect?”, Financial Analysts Journal,
53(5), 1997,s. 19-23.

% Avner Arbel, Steven Carvell, Paul Strebel, “Giraffes, Instutitutions and Neglected Firms”, Financial
Analysts Journal, 39(3), 1983, s. 57-63.
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senetlerinin sistematik risklerinin diger gruplardan daha az oldugunu, getirilerinin ise

daha fazla oldugunu tespit etmistir. ®°
1.1.4.1.3. Fiyat/Kazan¢ Oram1 Anomalisi

Fiyat/Kazang oran1 anomalisi, diger pay senetlerinden daha diisiik F/K oranina
sahip olan pay senetlerinin daha ytliksek getiri saglamasi durumudur. Basu, 1977°de
yayimlanmis olan ¢aligmasinda New York Borsasi’nda yer alan 1400°den fazla pay
senedini incelemis, diisiik F/K oranma sahip pay senetleriyle olusturulmus olan
portfoylerin getirilerinin yiiksek F/K oranina sahip pay senetleriyle olusturulmus

portfoylerden daha yiiksek getiri sagladigimi gostermistir®.

Standart & Poor 400 endeksinde 1970 — 1980 aras1 donem i¢in 125 farkli pay
senedini inceleyen Goodman ve Peavy, calismalarinda benzer sekilde diisiik F/K
oranina sahip pay getirilerinin daha yiiksek F/K oranma sahip olanlara gére daha

yiiksek getiri sagladigimi gostermislerdir?.

2001 — 2009 yillar1 aras1 donem i¢in IMKB’de F/K orani anomalisini arastiran
icke ve Aytiirk’?, diisiik F/K oramna sahip pay senetlerinin daha yiiksek getiri
sagladigina dair bir kanita ulasamadiklarini belirtmislerdir. Ulastiklar1 bu sonucun,

IMKB’nin zayif formda etkin olduguna dair bir kanit olabilecegini ifade etmislerdir.
1.1.4.1.4. Piyasa Degeri/Defter Degeri Oram1 Anomalisi

PD/DD oran1 anomalisi, diisik PD/DD oranma sahip firmalarin pay
senetlerinin, yiiksek PD/DD oranina sahip firmalarin pay senetlerinden daha fazla

getiri saglamast durumudur.

PD/DD orani ve pay senedi getirisi arasindaki iligki ilk olarak Rosenberg ve

arkadaglar tarafindan yapilmistir. Cesitli Amerikan borsalariin verileriyle yaptiklar

8 Mehmet Baha Karan, “IMKB'de Thmal Edilmis Hisse Senedi Etkisi”, Hacettepe Universitesi
iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 18(1), 2000, s. 129-142.

0 Sanjoy Basu, “Investment Performance of Common Stocks In Relation to Their Price-Earnings
Ratios: A Test of The Efficient Market Hypothesis”, The Journal of Finance, 1977, 32(3), 5.663-682.
"I David A. Goodman, John W. Peavy, “The Interaction of Firm Size and Price-Earnings Ratio on
Portfolio Performance”, Financial Analysts Journal, 42(1), 1986, s. 9-12.

72 Basak T. Icke, Yusuf Aytiirk, “Fiyat — Kazang¢ Oran1 Etkisinin Deger Yatirim Stratejileri Kapsaminda
Analizi: IMKB i¢in Ampirik Bir Uygulama”, Oneri Dergisi, 9(35), 2011, 5.103-115.
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calismada 1980 — 1984 aras1 donem i¢in yaklasik 1400 pay senedini ele almislar,
PD/DD oranina gore portfoy olusturma stratejisinin basarili bir strateji oldugu
sonucuna varmiglardir. Ulastiklart bu sonucun, piyasalarin etkin olmadigim

gosterdigini ifade etmislerdir’.

Fama ve French’in 1992’de yayimlanan calismalarinda 1975 — 1995 arasi
donem igin inceledikleri 13 borsasmin 12’sinde diisiik PD/DD oranina sahip pay
senetlerinden olusturulan portfoylerin yiliksek oranli portfoylerden daha fazla getiri

sagladiginin gézlemlendigi belirtilmistir.

Yurt i¢inde yapilan caligmalardan Nuri Yildirim’a ait olan bir aragtirmada,
1990 — 2002 dénemi icin IMKB’de PD/DD anomalisinin var olup olmadig1
incelenmistir. Bulgulara gore bu anomalinin IMKB’de ele alman dénem icin gecerli

oldugu kanitlanmistir.
1.1.4.2. Fiyat Anomalileri

Pay senetlerinin fiyatlar1 ve getirileri iizerine yapilan calismalar baslica iki
anomalinin {lizerinde durmaktadirlar. Bunlar “agir1 reaksiyon” ve “diisiik reaksiyon”

olarak tanimlanmaktadirlar’®.

EPH’nin goriislerine ters bir sekilde, yatirimcilar donem donem rasyoneliteden
uzak davraniglar gostererek asir1 tavirlar sergileyebilmekte ve bu yonde kararlar
alabilmektedirler. Yatirimcilar ortaya ¢ikan olumlu ya da olumsuz bir habere olmasi
gerekenden ¢ok daha fazla deger atfederek pay senetlerinin fiyatlarmin agiri
yiikselmesine ya da diismesine sebep olabilmektedirler. Ayn1 zamanda her ne kadar
EPH’ye gore etkin bir piyasada tiim bilgiler kullanicilara hizli bir sekilde ulasiyor ve
bu bilgiler pay senetleri fiyatlarina tam olarak yansiyor olsa da, yapilan gozlemlere

gore her yatirimci kendisine ulasan bilgilere farkl diizeylerde reaksiyon vermektedir.

Diisiik reaksiyon anomalisi ilk olarak 1968’de Bal ve Brown tarafindan ortaya

atilmis, 1989°da Bernard ve Thomas’in arastirmasiyla da dogrulanmistir’®. Diisiik

3 Barr Rosenberg, Kenneth Reid, Ronald Lanstein, “Persuasive Evidence of Market Inefficiency”, The
Journal of Portfolio Management, 11(3), 1985, 5.9-16.

™ icke, Aytiirk, a.g.e.

5 Osman Barak, “Hisse Senedi Piyasasinda Fiyat Anomalileri; Eksik Reaksiyon ve Asir1 Reaksiyon”,
World of Accounting Science, 10(2), 2008, s.143-164.
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reaksiyon ya da yetersiz tepki olarak adlandirilan anomali durumunda yatirimcilar yeni
gelen bilgilere gec reaksiyon gostermektedirler. Yeni bilgilere ge¢ tepki verilmesi
gecmiste kar etmis pay senetlerinin gelecek donemde de kar etmesine; zarar etmis pay
senetlerinin de takip eden donemde yine zarar etmesine sebep olmaktadir. Bu durumda
kazananlarin satilmasi ve kaybedenlerin alinmasi seklinde olusturulan bir portfoyle

yiiksek getiri elde edilmesi miimkiin olabilecektir®.

Jegadeesh ve Titman c¢alismalarinda ele aldiklar1 pay senetlerinin belirli bir
donemde kazandiranlarinin bir sonraki donemde de kazandirdigini, kaybettirenlerin
diger donemde de kaybettirdigini gozlemlemislerdir. Bu pay senetlerine verilen

tepkiler aninda degil, gecikmeli olarak verilmekte; diisiik reaksiyon goriilmektedir’’.

Asirt tepki anomalisini literatiire kazandiranlar De Bondt ve Thaler olmustur.
New York Borsasi’nda 1993 — 1980 dénemi i¢in yaptiklari incelemelerde EPH’ye
aykir bir sekilde yeni bir tiir anomali tespit ettiklerini ifade etmislerdir. Bu anomaliye
gore yatirimcilar sirketlerle ilgili beklentilerinde biiyiik degisimlerin olugsmasina sebep
olan ¢ok olumlu yahut ¢ok olumsuz haberlere olmasi gerekenden ¢ok daha biiyiik
tepkiler vermektedirler. Bu asir1 tepkilerin olusturdugu fiyat dengesizligi ise 3-5 yil
gibi bir siirede kendini diizeltebilmektedir’®. Nitekim olumlu haberlerle gelen asir1
reaksiyon Ornegi ele alinirsa, ileriki zamanlarda karliliktaki bu yiikselis, yerini diislise

birakmaktadir.”®

Barak, asir1 tepki anomalisini Tiirkiye dzelinde incelemis ve IMKB verilerini
1992 — 2004 donemi i¢in ele almigtir. Calismada asir1 tepki anomalisini 6lgmek tizere
bes yillik kazandiran-kaybettiren portfoyler olusturulmus ve bu portféylerin takribi bes

yillik performanslar1 gozlemlenmistir. Buna gore ge¢miste kazandiran portfdylerin bir

6 Banu Durukan, “Asir1 Tepki Hipotezi: Istanbul Menkul Kiymetler Borsasindan Kanitlar”, VI1II.
Ulusal Finans Sempozyumu,” s. 137-142.

" Narasimhan Jegadeesh, Sheridan Titman, “Returns to Buying Winners and Selling Losers:
Implications for Stock Market Efficiency”, The Journal of Finance, 48(1), 1993, s.65-91.

8 Werner F. De Bondt, Richard Thaler, “Does the Stock Market Overreact?”, The Journal of Finance,
40(3), 1985, 5.793-805.

7 Nicholas Barberis, Andrei Shleifer, Robert Vishny, “A Model of Investor Sentiment”, Journal of
Financial Economics, 49(3), Eyliil 1998, s. 307-343.
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sonraki donemde daha az kazandirdigi yahut kaybettirdigi; gecmiste kaybettiren

portfdyerin ise takip eden dénemde kazang sagladigi goriilmiistiir®.

Kimi zamanlarda yatirimcilar rasyonaliteden uzak bir sekilde elde ettikleri
haberler dogrultusunda asir1 reaksiyon gostererek pay senetlerini almalar1 gereken
fiyatin ¢ok lizerinde bir fiyata alabilmekte yahut satmak istedikleri pay senetlerini
yanlis bir zamanda satabilmektedirler. Bu tip alim satimlar da pay senetlerinin

fiyatlarinin olmas: gereken degerlerden uzaklagmasina yol agmaktadir®?,
1.1.4.3. Takvim Anomalileri

Etkin Piyasa Hipotezi’ne gore pay senedi getirileri zamandan tiimiiyle
bagimsizdir. Zaman dilimleri icerisinde getirilerde farklilagmalarin goriilmesi
miimkiin degildir. Benzer sekilde gegmisteki getiriler, gelecekteki getirilere referans
olamayacak; normal {istii getiri saglanamayacaktir. Fakat yapilmis olan calismalar,
biiyiikk ¢ogunlukla bu gortislerin aksini ispat etmis vaziyettedir. Belirli aylarda,
donemlerde, tatil zamanlarinda, gilinlerde diger zaman dilimlerinden anlamli bir
sekilde farkli getirilerin siirekli olarak elde edilebildigi ¢ok¢a ampirik calismada
kanitlanmistir. Bu donemler “gilinlere dair anomaliler”, “aylara dair anomaliler” ve

“tatillere dair anomaliler” olarak {ice ayrilmaktadir. Bu kisimda bu anomali tiirlerinin

tanimlarina ve literatiirdeki bazi caligmalara detaylica yer verilecektir.
1.1.4.3.1. Haftanin Giinii Anomalisi

Kimi ¢aligmalarda Hafta Sonu Anomalisi olarak da tanimlanan Haftanin Giinii
Anomalisi, genelde istatistiksel olarak anlamli bir sekilde Cuma giinlerinin pozitif,
Pazartesi gilinlerinin negatif getiri ortalamasina sahip oldugu varsayimiyla literatiirde
yerini almaktadir. Hafta Sonu Anomalisi, Haftanin Giinli Anomalisi’nin farkli bir
varyasyonu olarak da tanimlanabilmektedir®. Fakat bu anomali tek bir formasyona

sahip degildir; aksine Pazartesi veya Cuma giinlerinin farklilasmis getirilere sahip

8 Osman Barak, “IMKB’de Asir1 Reaksiyon Anomalisi ve Davranissal Finans Modelleri Kapsaminda
Degerlendirilmesi”, Gazi Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,

10(1), 2008, s.207-229.

81 Serpil Dém, “Yatirime1 Psikolojisi”, Degisim Yaynlari, 2003.

82 Kenneth R. French, “Stock Returns and the Weekend Effect”, Journal of Financial Economics, 8(1),
1980, s. 55-69.
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olmamasindan herhangi bir giiniin tek basina diger gilinlerden daha fazla getiri sagliyor

olmasina kadar farkls sekillerde goriilebilmektedir®,

Haftanin Gilinli Anomalisi, takvim anomalileri arasinda en ¢ok calisilmig
anomalilerden biridir. Haftanin Giinii Etkisi’yle ilgili diinya ¢apinda ilgi goren ilk
calisma Cross® tarafindan yapilmistir. 1953-1970 yillari arasindaki donemleri S&P
500 endeksinin giinliik getirilerini kullanarak incelemis; Cuma giinlerinin ortalama

getirilerinin Pazartesi giinlerininkine kiyasla daha yiliksek oldugunu kesfetmistir.

French®, S&P 500 endeksinin 1953-1977 yillari arasindaki verileri kullanarak
Pazartesi giinlerinin ortalama getirilerinin diger dort giiniin ortalama getirisinden
anlaml bir sekilde negatif ayristigini tespit etmistir. Ayn1 endeks iizerinde benzer
sonuglar1 benzer ¢alismalariyla Lakonishok ve Levi®®, Harris®’, Keim ve Stambaugh®®,

Smirlock ve Stark® da bulmuslardur.

Gibbons & Hess®®, Temmuz 1962 — Aralik 1978 tarihleri arasindaki Dow Jones

30 verilerini kullanmis, Pazartesi giinleri i¢in negatif getiri oldugunu kesfetmistir.

ABD, Avustralya, Ingiltere, Japonya ve Kanada borsalarini regresyon
analiziyle inceleyen Jaffe ve Westerfield®!, Haftanin Giinii Etkisi’ni dort iilkede de
tespit etmisler; Avustralya ve Japonya borsalarinda en diisiik getirilerin Sali giinii,
ABD, Kanada ve Ingiltere borsalarinda ise Pazartesi giinii oldugunu ifade etmislerdir.

En yiiksek getiriler ise her {ilkede farklilik gostermis; ABD’de Carsamba,

8 John R. Doyle, Catherine Huirong Chen, “The Wandering Weekday Effect in Major Stock Markets”,
Journal of Banking & Finance, 33(8), Agustos 2009, s. 1388-1399.

8 Frank Cross, “The Behavior of Stock Prices on Fridays and Mondays”, Financial Analysts Journal,
29(6), 1973, s. 67-69.

8 Kenneth R. French, “Stock Returns and the Weekend Effect”, Journal of Financial Economics, 8(1),
1980, s. 55-69.

8 Josef Lakonishok, Maurice Levi, “Weekend Effects on Stock Returns: A Note”, The Journal of
Finance, 37(3), 1982, s. 883-889.

87 Lawrence Harris, “A Transaction Data Study of Weekly and Intradaily Patterns in Stock Returns”,
Journal of Financial Economics, 16(1), May1s 1986, s. 99-117.

8 Donald B. Keim, Robert F. Stambaugh, “A Further Investigation of the Weekend Effect in Stock
Returns”, The Journal of Finance, 39(3), Temmuz 1984, s. 819-835.

8 Michae Smirlock, Laura Stark, “Day-of-The-Week and Intraday Effects in Stock Returns”, Journal
of Financial Economics, 17(1), Eyliil 1986, s. 197-210.

% Michael R. Gibbons, Patrich Hess, “Day of the Week Effects and Asset Returns”, The Journal of
Business, 54(4), Kasim 1981, s. 579-596.

91 Jeffrey Jaffe, Randolph Westerfield, “The Week-End Effect in Common Stock Returns: The
International Evidence”, The Journal of Finance, 40(2), Haziran 1985, s. 433-454.
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Avustralya’da Sali, Japonya’da Cumartesi, ingiltere ve Kanada’da ise Cuma giinii
olarak gozlemlenmistir. Ayrica ABD disindaki iilkelerde ABD’den bagimsiz bir

sekilde hafta sonu etkisinin goriilmekte oldugunu belirtmislerdir.

Barone® 1975-1989 verileriyle Milan borsasinda 3 alt dénem halinde
Haftasonu Etkisi’ni En Kiiciik Kareler Yontemi’yle incelemis; Pazartesi giinlerinin
negatif, Cuma giinlerinin pozitif getiri sagladigina dair kanitlara ulagsmistir. Bununla

birlikte 3 alt donemde de Sali1 giinlerinin negatif ortalama getiri sagladig1 goriilmistiir.

Gelisen yedi Asya borsasinda 1990-1995 arast donemler i¢cin GARCH
modeliyle inceleme yapan Choudhry®®, Endonezya, Malezya ve Tayland’da anlamh
bir negatif getirili Pazartesi etkisi bulurken Kore, Tayvan ve Tayland’da Sali giinii
getirileri diger gilinlerinkinden anlamli bir sekilde negatif ayrigmaktadir. Bu ¢aligma
ayni zamanda Haftanin Giinii Etkisi’nin yalmizca ABD borsalarinda olmadiginin

goriilmesi agisindan ayr1 bir 6nem tagimaistir.

Berument ve Kiymaz®, Ocak 1973 - Kasim 1997 tarihleri arasindaki 6,409
S&P 500 giinliik kapanis verisini en kiiciik kareler yontemi ve GARCH modeliyle
analiz ettikleri galismalarinda en yiiksek getirilerin Carsamba giinleri, en diisiik

getirilerin de Pazartesi giinleri oldugunu tespit etmislerdir.

Zhang ve Li%, Cin borsasinda 1991-2004 arasi verilerle farkli alt donemler
halinde yaptiklar: arastirmada Sali ve Cuma giinleri i¢in anlamli getiri farkliliklar
tespit etmisler; 1999-2000 ve 2003-2004 alt donemlerinde ise getiri agisindan herhangi

bir giin i¢in anlamli bir farklilik olmadigin1 géstermislerdir.

1987-2008 aras1 dénem icin IMKB Bilesik-100 giinliik kapanis verilerini

kullanan Atakan®, arastirmasinda GARCH modelini kullanmis ve Cuma giinlerinin

92 Ettore Barone, “The Italian Stock Market: Efficiency and Calendar Anomalies”, Journal of Banking
& Finance, 14(2-3), Agustos 1990, s. 483-510.

9 Taufik Choudhry, “Day of The Week Effect in Emerging Asian Stock Markets: Evidence From The
GARCH Model”, Applied Financial Economics, 10(3), 2000, s. 235-242.

% Hakan Berument, Halil Kiymaz, “The Day of the Week Effect on Stock Market Volatility”, Journal
of Economic and Finance, 25(2), 2001, s. 181-193.

% Bing Zhang, Xindan Li, “Do Calendar Effects Still Exist in the Chinese Stock Markets?”, Journal of
Chinese Economic and Business Studies, 4(2), 2006, s. 151-163.

% Tiilin Atakan, “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda Haftamin Giinii Etkisi ve Ocak Ayi
Anomalilerinin ARCH-GARCH Modelleri ile Test Edilmesi”, istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi
Dergisi, 37(2), 2008, s. 98-110.
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ortalama getirilerinin diger giinlerinkinden yiliksek; Pazartesi giinlerinin ortalama

getirilerinin ise diger giinlerinkinden diisiik oldugunu gézlemlemistir.

Abdioglu ve Degirmenci®/, 2003-2012 dénemi arast IMKB 100 endeksinin
giinliik kapanis degerlerini kriz 6ncesi donem, kriz donemi ve kriz sonrasi1 donem
olarak tli¢ farkli donemde regresyon analiziyle incelemisler; buna gore kriz oncesi
donem olarak belirlenen 2003-2007 yillar1 Pazartesi giinleri negatif ortalama getiri
saglarken Cuma giinleri pozitif ortalama getiri saglamistir. Buna karsin 2008’den
sonrast donemler i¢in Pazartesi ve Cuma gilinlerine dair anlamli bir bulguya

rastlanmazken, Sali gliniiniin anlaml1 olarak pozitif getiri sagladig1 goriilmiistiir.

Giig, Sacan ve Kaplan Y1ldirim®®, 2002-2013 yillar1 arasinda BIST 100 giinliik
kapanis verilerini kullandiklar1 ¢aligsmalarinda ARCH, GARCH ve OLS modellerini
kullanmiglar; Cuma ve Persembe giinleri ortalama getirilerinin anlamli bir sekilde
diger giinlerinkinden yiiksek; Pazartesi giinleri ortalama getirilerinin ise anlamli bir

sekilde diger gilinlerinkinden diisiik oldugunu goéstermislerdir.

BIST’ten bes farkli endeksin 2002-2016 tarihleri arasindaki giinliik kapanis
verilerini 2008 kiiresel kriz donemi ve kriz harici donem olarak iki farkli dsnemde ele
alan Karcioglu ve Ozer®®, ARCH ve GARCH yéntemleriyle Haftanin Giinii Etkisi'ni
incelemis, %95 ve %99 giiven araliginda BIST 100, BIST Mali ve BIST Teknoloji
endekslerinde kriz harici donemler i¢in Carsamba giinleri getirilerinin pozitif olarak
anlamli oldugunu gostermislerdir. BIST Sinai ve BIST Hizmet endekslerinde Haftanin
Giinii Etkisi’ne dair herhangi bir anlamli farklilagsma goriilmezken, Pazartesi ve Cuma
giinlerinin de hicbir endekste ve hi¢cbir donemde anlamli bir sekilde farklilagsmadig

ifade edilmistir.

7 Zehra Abdioglu, Nurdan Degirmenci, “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda Mevsimsel

Anomaliler”, Business and Economic Research Journal, 4(3), Ocak 2013, 55-73.

% Elif Giig, Erdem Sagan, Riiya Kaplan Yildirim, “ Borsa Istanbul'da Haftanin Giinii Anomalisinin
ARCH, GARCH ve OLS Modelleri ile Test Edilmesi”, Journal of International Social Research,
9(44), Haziran 2016, s. 1084-1094.

% Resat Karcioglu, Nevin Ozer, “BIST'de Haftanin Giinii ve Tatil Etkisi Anomalilerinin Getiri ve
Oynaklik Uzerindeki Etkisinin Incelenmesi”, Karadeniz Teknik Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Sosyal Bilimler Dergisi, 7(14), Aralik 2017, s. 457-483.
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Kumar ve Jawal®, Hindistan Borsasi’nda 1995-2016 yillar1 arasinda Haftanin
Gilinti etkisini incelemis, Regresyon analiziyle elde ettikleri bulgulara gore Pazartesi
ve Cuma gilinlerinin herhangi bir sekilde anlamli olarak farklilasmadigini tespit
ederken, Carsamba giinlerinin anlamhi bir sekilde pozitif getiri sagladigim

gostermislerdir.

1995-2016 aras1 Johannesburg borsasinda Haftanin Giinii Etkisi’ni GARCH
modeliyle arastiran Toit vd.!%!, Pazartesi giinlerini en diisiik; Cuma giinlerini en ¢ok

getiri saglayan giinler olarak tespit etmislerdir.

TOPIX ve Nikkei 225 endekslerinde Ocak 1977 — Mart 2017 aras1 giinliik
kapanig verileriyle takvim anomalilerini 6 farkli donemde arastiran Khan ve
Rabbani'®? Pazartesi Etkisi'ni TOPIX endeksinde yalnizca 1991-2000 déneminde
anlamli bir sekilde gozlemlerken, Haftanin Giinleri Etkisi’nin siirekli olarak
goriilmedigini ve gogunlukla var olmadigini belirtmislerdir. Nikkei 225 endeksinde de

benzer sonuglar yer almaktadir.

1900 — 2018 yillar1 aras1 Dow Jones verilerini 12 farkli donemde inceleyen
Plastun vd.1® cesitli istatistiksel testlerle yaptiklari arastirmalarinda takvim
anomalilerinin tarihsel gelisimini incelemisler; 1920-1980 arasinda en diisiik getiriyi
saglayan giiniin Pazartesi oldugunu ve 2000 yilina kadarki dénemlerde ¢ogunlukla
Haftanin Giinii Etkisi’nin gézlemlendigini belirtirken, 2000-2018 yil1 arasindaki iki

donemde bu etkinin artik var olmadigini tespit etmislerdir.

Kinateder vd.1% BRICS iilkeleri icin 1996-2018 verileriyle yaptiklar1 takvim

anomalisi arastimasinda Brezilya harici diger dort iilkenin tiimiinde Haftanin Giinii

10 Harish Kumar, Rachna Jawa, “Efficient Market Hypothesis and Calendar Effects: Empirical
Evidences From The Indian Stock Markets”, Business Analyst, 37(2), Haziran 2017, s. 145-160.

101 Elda Toit, John Henry Hall, Rudra Prakash Pradhan, “The Day-of-The-Week Effect: South African
Stock Market Indices”, African Journal of Economic and Management Studies, 9(2), 11 Haziran
2018, s. 197-212.

102 Mostafa Saidur S. R. Khan, Naheed Rabbani, “Market Conditions and Calendar Anomalies in
Japanese”, Asia-Pacific Financial Markets, 26(2), Haziran 2019, s. 187-209.

103 Alex Plastun, Xolani Sibande, Rangan Gupta, Mark E. Wohar, “Rise and Fall of Calendar Anomalies
Over a Century”, North American Journal of Economics and Finance, 49, Temmuz 2019, s. 181-
205.

104 Harald Kinateder, Kimberly Weber, Niklas F. Wagner, “Revisiting Calendar Anomalies in BRICS
Countries”, Bulletin of Monetary Economics and Banking, 22(2), 2019, s. 213-236.
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Etkisi’nin gozlemlendigini ifade etmislerdir. Rusya, Hindistan ve Giiney Afrika’da
Sali giinleri anlamli bir sekilde negatif ayrisirken, Cin’de Sali giinleri pozitif
ayrismaktadir. Pazartesi gilinleri sadece Rusya ve Giiney Afrika’da pozitif ve anlamh
bir sekilde farklilasirken, Cuma giinii zayif formda da olsa yalnizca Brezilya’da

anlamli bir farklhilasma gdstermistir.
1.1.4.3.2. Tatil Anomalisi

Literatiirde -haftasonu tatilleri harici- Tatil Anomalileri gogunlukla belli basl
tatil giinlerinden 6nceki bir ya da birkag giinliik getirilerin diger giinlerin getirilerinden
yiiksek oldugu hipoteziyle incelenmektedir. Fakat birgok calismada da goriilmiistiir ki
Tatil Etkisi sadece tatil Oncesi i¢in degil, tatil sonrast giinler i¢in de gecerli
olabilmektedir. Bu giinler pozitif ya da negatif ortalama getiri saglayarak anlamli bir

sekilde diger kalan gilinlerden ayrisabilmektedir.

NYSE ve AMEX giinliik kapanig verilerini 1963-1986, NASDAQ giinliik
kapanis verilerini de 1973-1986 aras1 donemler igin inceleyen Kim ve Park%, tatillerin
hemen Oncesindeki ve sonrasindaki 1’er giinii diger giinlerle kiyaslamislar ve bu fi¢
biiylik borsada da Tatil Etkisi’ni gozlemlemislerdir. Ayni zamanda ¢aligsmalarinda
Birlesik Krallik ve Japonya borsalarinda da Tatil Etkisi’ne rastlarken, buralarda
gozlemlenen anomalinin ABD borsalarindan bagimsiz bir sekilde olustugunu da ifade

etmislerdir.

Tatil 6ncesi getirileri diger giinlerle kiyaslayan Brockan ve Michayluk%,

1963-1993 wyillar1 arasindaki donemler i¢in AMEX ve NYSE giinliik kapanis
degerlerini kullanirken, 1973-1993 donemi i¢in NASDAQ verilerini de incelemis ve
Tatil Etkisi i¢in tatillerden hemen onceki 1 giinii diger giinlerle kiyaslamistir.
Calismanin neticesinde incelenen ii¢ borsanin tiimiinde tatil 6ncesi getirilerin diger

giinlerin getirilerinden anlamli bir sekilde yliksek oldugunu tespit etmistir.

105 Chan-Wung Kim; Jinwoo Park, “Holiday Effects and Stock Returns: Further Evidence. The Journal
of Financial and Quantitative Analysis”, 29(1), Mart 1994, s. 145-157.

106 Paul Brockman, David Michayluk, “The Persistent Holiday Effect: Additional Evidence”, Applied
Economics Letters, 5(4), 1998, s. 205-209.
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Johannesburg Borsasi’nda yaygin ¢alismalarin aksine altin endekslerinde Tatil
Oncesi Etkisi’ni inceleyen Coutts ve Sheikh®’, Ocak 1987 — May1s 1997 aras1 verileri
kullanmis; mevcut donem igin hisse senedi piyasalarinin aksine kendi ifadeleriyle
sagirtici bir sekilde altin piyasalarinda Tatil Etkisi’yle birlikte Hafta Sonu ve Ocak Ay1

anomalilerinin de goriilmedigini belirtmiglerdir.

Ispanya Borsasi’nda en ¢ok islem goren bes pay senedinin Ocak 1990 — Aralik
2000 tarihleri arasindaki giinlilk kapanis fiyatlarini regresyon analiziyle inceleyen
Meneu ve Pardo!®®, calismalarimn tatilin bir 6ncesi ve tatilin bir sonrasi giinler arasinda
istatistiksel olarak anlaml bir fark gozlemlenmedigi icin, tatilin bir 6ncesi ve diger
giinler olarak iki grup iizerinde yapmuslardir. Caligmanin sonucunda Ispanya

Borsasi’nda tatil dncesi etkisinin varligini gozlemlemislerdir.

Ocak 1998 — Nisan 2003 IMKB Ulusal-100 endeksi verilerinin ABD Dolari
bazinda giinliik kapanis degerlerini veri seti olarak kullanan Kiyilar ve Karakag'%
(2005), Tatil Etkisi’nin varligma dair istatistiki olarak anlamli bir farkliliga

rastlamamuslardir.

Marrett ve Worthington®, Eyliil 1996 ve Kasim 2006 ddnemleri arasi
Avustralya Borsast (ASX)’ndan on iki farkli endeksin giinliik kapanis verileriyle
tatillerden hemen onceki ve hemen sonraki 1’er giinii regresyon analizi yontemiyle
incelemis; regresyon modelinde tatil oncesi gilinleri, tatil sonrasi giinleri ve diger
giinleri birlikte kullanmistir. Caligmanin neticesinde Tatil Etkisi’ni tatil Oncesi
anomalisi olarak tespit ederlerken, tatil sonrast anomalisi i¢in anlamli bir farklilik
bulamamiglardir. Ayrica calismalarinda tatil Oncesi gilinlerin getirilerinin diger

giinlerin getirilerinden bes kat daha yiiksek oldugunu ifade etmislerdir.

107 J. Andrew Coutts, Mohamed A. Sheikh, “The Anomalies That Aren't There: The Weekend, January
and Pre-Holiday Effects on The All Gold Index on The Johannesburg Stock Exchange 1987-1997,
Applied Financial Economics, 12(12), 2002, s. 863-871.

108 Vicente Meneu, Angel Pardo, “Pre-Holiday Effect, Large Trades and Small Investor Behaviour”,
Journal of Empirical Finance, 11(2), Mart 2004, 231-246.

109 Muyrat Kiyilar, Cem Karakas, “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda Zamana Dayali Anomalilere
Yonelik Bir inceleme”, istanbul Universitesi isletme Fakiiltesi isletme iktisad: Enstitiisii Yonetim
Dergisi, 16(52), Ekim 2005, s. 17-25.

110 George J. Marrett, Andrew C. Worthington, “An Empirical Note on The Holiday Effect in The
Australian Stock Market, 1996-2006”, Applied Economics Letters, 16(17), 2009, s. 1769-1772.
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Ocak 1991 — Aralik 2010 yillart arasi igin on dort Orta ve Dogu Avrupa iilke
borsasinda (Bulgaristan, Hirvatistan, Cek Cumhuriyeti, Estonya, Macaristan,
Litvanya, Letonya, Polonya, Romanya, Rusya, Sirbistan, Slovakya, Slovenya ve
Ukrayna) tatillerden birer giin 6ncesindeki ve sonrasindaki getirileri diger giinlerin
getirileriyle kiyaslayarak Tatil Etkisi’ni inceleyen Dodd ve Gakhovich'!!, Ki-Kare
yontemiyle yaptiklari analizde on dort iilkenin yedisinde (Hirvatistan, Estonya,
Litvanya, Romanya, Rusya, Sirbistan ve Slovakya ) Tatil Oncesi Etkisi’ne rastlarken,
ticiinde (Macaristan, Polonya, Rusya) Tatil Sonrasi Etkisi’nin varhigini
gozlemlemislerdir. Kukla Degiskenli Regresyon modeliyle yaptiklar1 analizde ise bes
iilkede Tatil Oncesi Etkisi’ni tespit ederken, (Bulgaristan, Hirvatistan, Litvanya, Rusya
ve Sirbistan) bes ililkede de (Cek Cumbhuriyeti, Estonya, Macaristan, Polonya ve
Rusya) Tatil Sonras1 Etkisi’nin varligim1 ortaya koymuslardir. Ayrica Slovakya i¢in
tatil sonras1 ortalama getirilerin istatistiksel olarak anlamli bir negatif getiriye sahip
oldugunu gozlemlemislerdir. Bunlara ek olarak Tonchev ve Kim!!?’in ¢alismalarinin
aksine, Cek Cumbhuriyeti ve Slovakya’da anlamli bir Tatil Sonras: Etkisi’ni tespit

ettiklerini ifade etmilslerdir.

IMKB’de 2003 — 2012 aras: giinliik getirileri kriz 6ncesi dénem, kriz dénemi
ve kriz sonras1 donem olarak {i¢ farklt donemde en kiiciik kareler yontemiyle takvim
anomalilerini gdzlemleme amaciyla inceleyen Abdioglu ve Degirmencil’®, Tatil
Etkisi’ni tatil 6ncesi ve tatil sonrasi olarak iki boyutta arastirirken 6rneklemlerini
tatillerden 6nceki ve sonraki ikiser giinden olusturmustur. Calismanin sonucunda ele

alian {i¢ donemin higbirinde tatil etkisine dair bir bulguya rastlanmamastir.

Tatil Anomalisi'ni Izmir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast (VOB)’nda
inceleyen Giimiis ve Durmuskaya®'4, Subat 2005 — Haziran 2011 arasindaki IMKB

11 QOlga Dodd, Alex Gakhovich, “The Holiday Effect in Central and Eastern European Financial
Markets”, Investment Management and Financial Innovations, 8(4), 2011, s. 29-35.

112 Dimitar Tonchev, Tae-Hwan Kim, “Calendar Effects in Eastern European Financial Markets:
Evidence From The Czech Republic, Slovakia and Slovenia”, Applied Financial Economics, 14(14),
2004, s. 1035-1043.

113 Zehra Abdioglu, Nurdan Degirmenci, “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda Mevsimsel
Anomaliler”, Business and Economic Research Journal, 4(3), Ocak 2013, 55-73.

114 Fatih Burak Giimiis, Sedat Durmuskaya, “Vadeli Islem Piyasalarinda Haftanin Giinleri Etkisi ve
Tatil Anomalisinin Tespiti Uzerine Bir Analiz”, Nigde Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, 8(1), Ocak 2015, s. 43-52.
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Endeks 30 sozlesmelerinin giinliik kapanig fiyatlarint veri olarak kullanmislar;
verilerin duraganligint ADF birim kok testiyle teyit ettikten sonra kukla degiskenli
regresyon modeliyle Tatil Etkisi’nin varligini sinamislardir. Sonugta Tatil Etkisi’ne

dair herhangi bir bulguya rastlamamuiglardir.

2002 — 2017 aras1 donem icin BIST Hizmet, BIST 100, BIST Mali, BIST Sinai
ve BIST Teknoloji endekslerinin giinliik kapanis verilerini kriz harici dénem ve kriz
donemi olarak iki donemde analiz eden Karcioglu ve Ozer''®, Tatil Etkisi'ni tatil
sonras1 etki {iizerinden incelemis; tatillerden sonraki 2 giinii 6rnekleme dahil
etmislerdir. Calismalarin1 1-2 giinliik, 3-5 giinliik ve 5’ten fazla giinliik tatillere gore
farkli gruplarda yapmis ve yalnizca BIST 100 endeksi i¢in kriz harici donem 6zelinde
5+ glinliik tatil sonrasi grubu i¢in Tatil Etkisi’ni tespit ederken, diger hi¢bir endekste

ve higbir tatil sonrasi grupta Tatil Etkisi’ne rastlamamaislardir.

Plastun vd.!*®, Dow Jones’un 1900 — 2018 arasi verileriyle farkli donemlerde
cesitli istatistiksel testlerle takvim anomalilerinin  gelisimini inceledikleri
calismalarinda Tatil Etkisi’ni de incelemisler; 1990-2018 yillar1 arasinda kullandiklar
7 istatistiksel test icinden yalnizca 2 tanesiyle 3 farkli donemde Tatil Etkisi’ne dair
anlamli bulgular elde etmislerdir. 1990 yilina kadar agirlikli olarak Tatil Etkisi
gozlemlenebilmisken, 28 yillik toplam donemlerin biiyiik bir ¢ogunlugunda tatil

etkisinin kayboldugunu ispatlamislardir.
1.1.4.3.3. Ay I¢i Anomalisi

Ay I¢i Anomalisi, herhangi bir aydaki is giinlerinin ilk yarisindaki ortalama
getirilerin diger yarisindaki ortalama getirilere gore anlaml bir sekilde daha ytiksek
olmasidir. Kimi ¢aligmalarda bu iki yar1 esit olarak ikiye boliinmiis sekliyle

incelenirken, kimi ¢alismalarda ise farkli varyasyonlarin kullanildig1 goriilmektedir.

115 Resat Karcioglu, Nevin Ozer,  BiST'te Haftanin Giinii ve Tatil Etkisi Anomalilerinin Getiri ve
Oynakhik Uzerindeki Etkisinin Incelenmesi”, Karadeniz Teknik Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Sosyal Bilimler Dergisi, 7(14), Aralik 2017, 457 - 483.

116 Alex Plastun, Xolani Sibande, Rangan Gupta, Mark E. Wohar, “Rise and Fall of Calendar Anomalies
Over a Century”, North American Journal of Economics and Finance, 49, Temmuz 2019, s. 181-
205.
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Ay I¢i Etkisi’ne dair ilk ¢alismay1 yapan Ariel''’, ABD piyasalarida 1963-
1981 yillar1 arast borsa getirilerini analiz etmis; her aymn ilk dokuz ve son dokuz is
giinlerini kiyaslayarak Ay I¢i Etkisi’ni arastirmistir. Calismanin neticesinde ayimn ilk
yarist getirilerinin ikinci yarisi getirilerinden anlamli bir sekilde yiliksek oldugunu
tespit etmistir. Ariel ayrica Ay I¢i Anomalisi’nin Ocak Ayl Anomalisi’yle baglantili

olmadigini da belirtmistir.

Lakonishok ve Smidt!8 cesitli anomalileri inceledikleri ¢alismalarinda Ay I¢i
Etkisi’ni de arastirmig, 90 yillik veri setinden olusturulan 10 donemin 4’iinde bu

anomaliye rastlamislardir.

Barone!!®, Milan borsasinda yapti1 calismaya gore tam tersi bir olguyla
karsilagsmis; getirilerin ikinci yarilarda getirilerin yiikseldigi ve ilk yarilarda distiigi

seklinde bir sonuca ulasmistir.

Singapur, Hong Kong, Tayvan, Malezya ve Tayland borsalarinda 1975 — 1990
aras1 giinliik logaritmik verileri kullanan Wong*?°, t testi ve kukla degiskenli regresyon
analiziyle bu verileri 3 farkli donemde incelemis; t testine gore {i¢ donemde da
Singapur, Malezya ve Hong Kong i¢in Ay I¢i Etkisi’ne dair anlamli bir farkliliga
ulasilamazken, Tayvan ve Tayland’da ikinci dénem igin Ay i¢i Etkisi anlamli bir
sekilde gozlemlenmistir. Bunun yaninda Taylan’da gdzlemlenen bu anomali Ay Igi
Anomalisi’nin tanimimin aksine ikinci yaridaki getirilerin ilk yaridaki getirilerden
anlamli bir sekilde daha yiiksek olmasi seklinde viicut bulmustur (reverse effect).
Dolayisiyla Ay i¢i Etkisi’nin ABD finansal piyasalar1 disinda 6nemli gelismekte olan

finansal piyasalar i¢in oldukc¢a zayif oldugunu ifade etmislerdir.

117 Robert A. Ariel, “A monthly effect in stock returns”, Journal of Financial Economics, 18(1), Mart
1987, s. 161-174.

118 Josef Lakonishok, Seymour Smidt, “Are Seasonal Anomalies Real? A Ninety-Year Perspective”,
The Review of Financial Studies, 1(4), Ekim 1988, s. 403-425.

119 Ettore Barone, “The Italian Stock Market: Efficiency and Calendar Anomalies”, Journal of Banking
& Finance, 14(2-3), Agustos 1990, s. 483-510.

120 Kie Ann Wong, “Is There an Intra-Month Effect on Stock Returns in Developing Stock Markets?”
Applied Financial Economics, 5(5), 1995, s. 285-289.
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1998-1996 yillar aras1 donem igin IMKB verilerini inceleyen Ozmen!?!, Ay
I¢i Etkisi’nin varhgini gdzlemlemis; bu anomalinin bilhassa Ocak aylarinda daha

belirgin oldugunu aktarmastir.

Ay icerisindeki islem giinlerini yar1 yariya veri olarak kullanan Bildik??,

IMKB 1988 — 1999 arasindaki donemleri ele aldig1 ¢alismada aym ilk yarisi ve ikinci
yarisi arasinda getiri farkliliginin ilk yar1 lehine var oldugunu; fakat bunun istatistiksel

olarak anlamli olmadigini ifade etmistir.

Aralarinda Tiirkiye’nin de bulundugu 5 Balkan borsasinda 2000-2008
verileriyle takvim anomalilerini En Kiiclik Kareler Yontemi’yle de inceleyen
Georgantopoulos, Kenourgios ve Tsamis'?, bu iilkelerin hi¢birinde Ay I¢i Etkisi’nin

olmadig1 sonucuna ulagsmislardir.

Abdioglu ve Degirmenci'®® IMKB 100 endeksinin 2003-2012 arasindaki
kapanis verilerini inceledikleri caligmalarinda en kiiglik kareler yoOntemini
kullanmiglar; kriz 6ncesi, kriz donemi ve kriz sonrasi olarak 3 donemde yaptiklari

arastirmada ay ici etkisinin hi¢gbir donemde gézlemlenmedigini belirtmislerdir.
1.1.4.3.4. Yilin Ay1 Anomalisi

Yilin Ay1 Anomalisi ad1 altinda literatiirde yapilan ¢aligmalar yillar icerisinde
herhangi bir ayin ya da aylarin getirilerinin digerlerinden anlamli bir sekilde farklilasip
farklilasmadig1 tlizerine yapilmaktadir. Ayni zamanda bu c¢alismalar c¢ogunlukla
literatiirde ayn1 metotla Ocak ayinda daha yiiksek getiri saglandig1 hipoteziyle “Ocak
Ayr Anomalisi” adi altinda yapilmistir ve literatiirdeki en popiiler takvim

anomalilerden birisi haline gelmistir.

121 Tahsin Ozmen, Diinya Borsalarinda Gézlemlenen Anomaliler ve istanbul Menkul Kiymetler
Borsas1 Uzerine Bir Deneme, Ankara, Sermaye Piyasas1 Kurulu Yaymlar, 1997.

122 Recep Bildik, “Hisse Senedi Piyasalarinda Dénemsellikler ve IMKB Uzerine Ampirik Bir Caligma”,
Doktora Tezi, Istanbul Universitesi, 1999, s. 257-277.

123 Andreas G Georgantopoulos, Dimitris F. Kenourgios, Anastasios D. Tsamis, “Calendar Anomalies
in Emerging Balkan Equity Markets”, International Economics & Finance Journal, 2011, s. 67-82.
124 Zehra Abdioglu, Nurdan Degirmenci, “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda Mevsimsel
Anomaliler”, Business and Economic Research Journal, 4(3), Ocak 2013, 55-73.
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Ocak Ay1 Etkisi’ne yonelik ilk akademik referans Wachtel'?® (1942) tarafindan
verilmistir. Tlerleyen yillarda bu konu iizerine yapilan arastirmalar yogun bir sekilde

devam etmistir.

Rozeff ve Kinney!?®, 1904-1974 yillar1 aras1 New York Borsasi hisse senedi
getirileri i¢in Ocak ayindaki getirilerin diger aylardakilerden 6nemli Olgiide daha

bliyiik oldugunu ve anomalinin kii¢iik sirketlerle ilgili oldugunu belirtmislerdir.

Barone!?’, Milan borsasinda 1975-1989 arasi verileri 3 alt dénem halinde
incelemis, En Kiicilik Kareler Yontemi’yle Ocak Ay1 Etkisi’ni aragtirmistir. Bulgular
sonucunda 3 dénemin tiimiinde de Ocak Ayi Etkisi’ni gormiig; bununla birlikte bu
anomalinin son alt dénem olan 1985-1989 yillar1 arasinda nispeten zayifladigini
kanitlamigtir. Bununla beraber Subat ve Mart aylarmmin da anlamli bir sekilde

farklilastiklarin1 gostermistir.

Haugen ve Jorion!?8, Rozeff ve Kinney’in Ocak Ay Etkisi’yle ilgili 1976
yilinda yaptiklar ¢alismadan sonra gegen siirenin ardindan hala bu etkinin var olup
olmadig1 tlizerine ¢alismislardir. New York Borsasi’nin 1926-1993 yillar1 arasindaki
aylik verileri regresyon analiziyle test etmisler ve Ocak Ay1 Etkisi’nin varligini tespit

etmislerdir.

Bildik!?, IMKB 1988-1999 tarihleri arasi giinliik logaritmik getirileri yaptg1
calismada parametrik ve non-parametric testleri uygulamis; uygulama neticesinde
Ocak Ay Etkisi’nin varligina iligkin bulgular elde etmistir. Bildik, ¢alismasinda ayrica
Ocak ayinin yanisira Haziran ve Eyliil aylarinin da yiiksek getiri saglayan aylar

oldugunu belirtmistir.

125 Sidney B Wachtel, “Certain Observations on Seasonal Movements in Stock Prices”, The Journal of
Business of the University of Chicago, 15(2), 1942, 184-193.

126 Michael S Rozeff, Wlliam R. Kinney, “Capital Market Seasonality: The Case of Stock Returns”,
Economics, Journal of Financial, 3(4), Kasim 1976, 379-402.

127 Ettore Barone, “The Italian Stock Market: Efficiency and Calendar Anomalies”, Journal of Banking
& Finance, 14(2-3), Agustos 1990, s. 483-510.

128 Robert A Haugen, Philippe Jorion, “The January Effect: Still There After All These Year”, Financial
Analysts Journal, 52(1), Ocak — Subat 1996, s. 27-31.

129 Recep Bildik, Hisse Senedi Piyasalarinda Dénemsellikler ve IMKB Uzerine Ampirik Bir
Calisma (Doktora Tezi, Istanbul Universitesi, 1999), s. 182-200.
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Karan'®® 1997-2001 aras1 dénem i¢in IMKB ana endekslerinde ve alt sektor
endekslerinde Ocak Ay1 Etkisi’ni aragtirmig, ana endekslerin tiimiinde bu anomaliye
rastlarken, alt sektdr endekslerinde de dordii hari¢ tiimiinde Ocak Ay Etkisi’nin

varligin1 gostermistir

Gu®®?!, Russell endeksleri, Dow 30 endeksi ve S&P 500 endeksleri tizerinde
gii¢ oran1 yontemiyle yaptig1 uygulama sonucunda Ocak Ay1 Etkisi’nin var olmakla
birlikte 1988'den beri hem biiyiik hem de kii¢iik firma hisse senetleri igin belirgin bir
diistis egilimi gosterdigini; hatta bu anomalinin Russell endekslerinde yok oldugunu

ifade etmistir.

Zhang ve Li**? 1993-2004 yillar1 arasindaki Cin borsasi verilerinden hareketle
tic farkli endekste Ocak Ay1 Etkisi’ni incelemis, endekslerin ikisinde bu anomaliye
dair anlamh bir farklilik oldugunu kanitlamiglardir. Ayn1 zamanda Yilin Ay1 Etkisi
icin Mart, Nisan, Mayis, Eyliil ve Ekim aylarinin da endekslerde farkli sekillerde

anlamli olarak farklilastiklarini kanitlamislardir.

Asteriou ve Kavetsos™®, benzer sekiz iilkenin 1991-2003 yillar1 borsa aylik
getirilerine regresyon analizi uygulayarak takvim anomalilerini gozlemlemisler ve bu
tilkelerin dordiinde (Macaristan, Polonya, Slovakya, Polonya) Ocak Ay Etkisi’nin

varligina dair giiclii kanitlar bulmuslardir.

Rendon ve Ziemba'®*, Ocak Ay1 Etkisi’nin vadeli islemler piyasalarinda halen
var olup olmadigini arastirmislardir. 1982-2004 tarihleri arasinda Russell 2000 and
S&P 500 vadeli islemler piyasalarindaki getirileri ele alarak yaptiklar1 ¢alismanin
neticesinde 1993-2004 arasinda S&P 500°de Ocak Ay Etkisi’nin goriildiigiinii tespit

130 Mehmet Baha Karan, “Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Sektdr Endeksleri'nde Haftanin Giinleri
ve Ocak Ay1 Etkilerinin Test Edilmesi”, Tktisat Isletme ve Finans, 17(190), Ocak 2002, s. 51-59.

181 Anthony Yanxiang Gu, “The Declining January Effect: Evidences From The U.S. Equity Markets”,
The Quarterly Review of Economics and Finance, 43(2), 2003, s. 395-404.

132 Bing Zhang, Xindan Li, “Do Calendar Effects Still Exist in the Chinese Stock Markets?”, Journal
of Chinese Economic and Business Studies, 4(2), 2006, s. 151-163.

133 Dimitrios Asteriou, Georgios Kavetsos, “Testing For The Existence of The ‘January Effect’ in
Transition Economies”, Applied Financial Economics Letters, 2(6), Aralik 2006, s. 375-381.

134 Juan Rendon, William T. Ziemba, “Is The January Effect Still Alive in The Futures Markets”,
Financial Markets and Portfolio Management, 21, Mayis 2007, s. 381-396.
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etmislerdir. Bunun yaninda Ocak Ay1 Etkisi’nin vadeli islemler piyasalarinda Aralik

ay1 ortalarina kaydigini ifade etmislerdir.

Atakan!®®, 1987-2008 arasim kapsayan donem icin IMKB Bilesik-100
endeksini GARCH modeliyle Ocak Ayt Etkisi’ni tespit amaciyla incelemis,
istatistiksel olarak Ocak ay1 getirilerinin diger aylara gore anlamli bir faklilasma

gostermedigini ifade etmistir.

Balint ve Gica®*® Biikres borsasindan 30 sirketi kapitalizasyon degerlerine gore
yiiksekten daha kiiglige 3 farkli portfoy olusturarak 2003-2007 ve 2008-2010 olarak
iki donem halinde Ocak Ay1 Etkisi’'ni en kiigiik kareler yontemini kullanarak
aragtirmis; anomalinin ilk donemde var oldugunu tespit edebilmisken kiiresel kriz
donemi olan 2008-2010 arasinda kiigiik kapitalizasyon degerine sahip sirketlerden

olusan tigiincii portfoyler disinda Ocak Ay1 Etkisi’ni gozlemleyememislerdir.

Ahsan ve Sarkar'®”’ i regresyon analiziyle 1987 - 2012 yillar1 arasin1 kapsayan
ve Dhaka borsasindan elde ettikleri verilerle yaptiklar: ¢alismaya gore Banglades’te
Ocak Ay Etkisi’ne dair bulgulara rastlanmamigstir. Temmuz ay1 Banglades’te ilk mali
ay olmasina karsin Temmuz ay1 getirilerinde diger aylarinkilere gore istatistiksel

olarak anlamli bir pozitif ayrisma goriilmemistir.

Aytekin ve Sakir'®®, 1999-2013 tarihleri arasmi kapsayan 10 farkli BiST
endeksinde Ocak Ay Etkisi’ni gii¢ oran1 yontemi ve tek yonlii varyans analiziyle
arastirmig, XTAST endeksinde 10 yillik donemde, XUO030 endeksinde 8 yillik
donemde Ocak Ay Etkisi’ni tespit ederken, diger sektorlerde anomalinin goriildigi

toplam siireyi 9 yil olarak saptadiklarini belirtmislerdir.

1% Tiilin Atakan, “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda Haftanin Giinii Etkisi ve Ocak Ay1
Anomalilerinin ARCH-GARCH Modelleri ile Test Edilmesi”, istanbul Universitesi isletme Fakiiltesi
Dergisi, 37(2), 2008, s. 98-110.

136 Cristina Balint, Oana Gica, “Is The January Effect Present on The Romanian Capital Market?”,
Procedia - Social and Behavioral Sciences, 58, Kasim 2012, s. 523-532.

187 A. F. M. Mainul Ahsan, Ahasan H. Sarkar, “Does January Effect Exist in Bangladesh?”,
International Journal of Business and Management, 8(7), 2013, s. 82-89.

138 Sinan Aytekin, Sakir Sakarya, “Ocak Ay1 Anomalisi: Borsa Istanbul Endeksleri Uzerine Bir
Uygulama”, Uluslararasi Yoénetim Iktisat ve isletme Dergisi, 10(23), 2014, s. 137-155.
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Eyiiboglu ve Eyiiboglu'®, Borsa istanbul’da 23 farkli endek iizerinde Ocak
Ay1 Etkisi’ni aragtirmis, 2005-2015 arasindaki giinliik verileri regresyon analizi
araciligiyla incelemislerdir. Ocak Ayr’nin anlamli bir sekilde farklilastigi endeks
sayis1 sadece 1 olurken (XSPOR), birer endekste birer kez Mart, Nisan, Mayis,

Temmuz gibi aylarin anlamli bir sekilde digerlerinden farklilastigini tespit etmislerdir.

Patel'*®, 1997-2014 tarihleri arasi icin farkli uluslararasi hisse senedi
piyasalarindan elde edilen giinlik getirilerle Ocak Ay1 Etkisi’ni arastirmistir.
Bulgulara gore bu anomalinin son yillarda ortadan kalkmakta oldugu gézlemlenmistir.

Bunun yaninda ¢aligmada bir “Haziran ay1 anomalisi”nin varlig1 goriilmiistiir.

Kumar ve Jawa'*!, Hindistan borsasinda inceledikleri 1995-2016 arasindaki
verilerle Ocak Ayi Etkisi’ne dair herhangi bir bulguya ulasamazken, Yilin Ay1 Etkisi

icin Aralik aymin anlamli bir pozitif getiriye sahip oldugunu tespit etmislerdir.

Khan ve Rabbani*?, TOPIX ve Nikkei 225 endekslerinde Ocak Ay Etkisi’ni
6 alt donemde 1970-2017 verileriyle incelemis; Ocak Ayi anomalisinin TOPIX
endeksinde 1990’a kadarki donemlerde goriiliirken sonrasinda tespit edilemedigini
belirtmislerdir. Nikkei 225 endeksinde ise yalnizca 1970-1980 alt doneminde bu
anomalinin varligr saptanmistir. Bununla beraber 1990 yilina kadar Subat, Mart,
Nisan, Mayis, Temmuz, Agustos, Ekim, Kasim gibi aylar i¢in Yilin Ayr Etkisi
gozlemlenebilmigken, 1990 sonrasinda herhangi bir ay i¢in anlamli bir getiri farklilig

gbzlemlenmemistir.

Kinateder vd.}*3, BRICS iilkeleri icin yaptiklar1 arastirmada her iilke igin
temsili olarak bir borsa seg¢migler ve 1996-2018 arasindaki verilerle takvim
anomalilerini incelemislerdir. Y1ilin Ay1 Etkisi i¢in yaptiklari arastirmada zay1f formda

Brezilya icin Kasim, Rusya i¢in Mayis ve Aralik, Giliney Afrika i¢cinse Nisan, Mayis

139 Kemal Eyiiboglu, Sinem Eyiiboglu, “Examining The January Effect in Borsa Istanbul Sector and
SubSector Indices”, International Journal of Economic Perspectives, 10(2), 2015, s. 103-110.

140 Jayen B. Patel, “The January Effect Anomaly Reexamined In Stock Returns”, The Journal of
Applied Business Research, 32(1), Ocak-Subat 2016, s. 317-324.

141 Harish Kumar, Rachna Jawa, “Efficient Market Hypothesis and Calendar Effects: Empirical
Evidences From The Indian Stock Markets”, Business Analyst, 37(2), Haziran 2017, s. 145-160.

142 Mostafa Saidur S. R. Khan, Naheed Rabbani, “Market Conditions and Calendar Anomalies in
Japanese”, Asia-Pacific Financial Markets, 26(2), Haziran 2019, s. 187-209.

143 Harald Kinateder, Kimberly Weber, Niklas F. Wagner, “Revisiting Calendar Anomalies in BRICS
Countries”, Bulletin of Monetary Economics and Banking, 22(2), 2019, s. 213-236.
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ve Aralik aylarinin anlamli getiri farkliliklarina sahip olduklarini ifade etmiglerdir. Cin
ve Hindistan borsalarinda ise bu anomalinin goriilmedigini tespit etmislerdir. Bununla
yaninda Ocak Ay1 Etkisi’'nin ele alman {lkelerin higbirinde var olmadigi

gozlemlenmistir.
1.1.4.3.5. Ay Doniisii Anomalisi

Ay Doniisii Etkisi, genel literatiirde aymn son giinleriyle takip eden ayn ilk
giinlerinin getirilerinin diger giinlerin getirilerinden daha yiiksek olmasi seklinde ifade

edilmektedir.

Ariel**, ABD piyasalarinda yaptig1 calismayla ay sonu dncesi ve izleyen ayin
ilk yarisiyla olusturulan kombinasyonun getirilerinin pozitif farklilik gosterdigini ifade

etmistir.

Lakonishok ve Smidt!*®, Dow Jones Sanayi endeksinin doksan yillik
verileriyle yaptiklar1 arastirmada ayin son giiniiyle izleyen aymn ilk li¢ gilinlini ele
alarak dort gilinliik bir zincirde (T-1, T+3) Ay Doniisii Etkisi’nin varligim

kanitlamislardir.

Martikainen vd.®, Finlandiya borsasinin 1988-1993 aras1 verilerini ele alarak
ayin son bes giinii ve izleyen ayin bes glinliyle Ay Doniisti Etkisi’ni incelemisler, bu
anomalinin istatistiksel olarak anlamli bir gekilde Fin borsasinda var oldugunu

gostermislerdir.

Kunkel, Compton ve Beyer'#’, 19 farkli iilkenin borsalarinda 1988-2000 yillar
arasi verileri kullanarak Ay Doniisii Etkisi’ni arastirmis; %35 anlamlilik diizeyinde 14,

%10 anlamlilik diizeyinde 16 borsada Ay Dontisii Etkisi’ni tespit etmislerdir.

144 Robert A. Ariel, “A monthly effect in stock returns”, Journal of Financial Economics, 18(1),
Mart 1987, s. 161-174.

145 Josef Lakonishok, Seymour Smidt, “Are Seasonal Anomalies Real? A Ninety-Year Perspective”,
The Review of Financial Studies, 1(4), Ekim 1988, s. 403-425.

146 Teppo Martikainen, Jukka Pertunnen, Vesa Puttonen, “Finnish Turn of The Month Effects:
Returns, Volume, and Implied Volatility”, Journal of Futures Markets, 15(6), Eyliil 1995, s. 605-
615.

147 Robert A. Kunkel,.William S. Compton, Scott Beyer, “The Turn-of-The-Month Effect Still Lives:
The International Evidence”, International Review of Financial Analysis, 12(2), 2003, s. 207-221.
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Cin borsasinda ii¢ farkli endekste arastirma yapan Zhang ve Li'*8, 1993-2004
yillart arasindaki verilerle yaptiklar1 calismada 1997’ye kadarki donemlerde Ay
Doniisii  Etkisi’nin varligini, sonrasinda ise bu anomalinin ortadan kalktigini

gozlemlemislerdir.

McConnell & Xu'*® 1926-2005 arasi1 verilerle yaptiklari arastirmada Ay
Doniisii Etkisi’nin ABD piyasalariyla simirli olmadigimi, ABD dis1 34 borsanin

30’unda bu anomalinin tespit edildigini belirtmislerdir.

Abdioglu ve Degirmenci'®, En Kiiciik Kareler Yontemi’yle 2003-2012 arasi
IMKB 100 verilerini 3 alt donem halinde takvim anomalilerini saptamak amaciyla
incelemistir. Caligmanin sonunda hi¢bir donemde Ay Doniisii Etkisi’ne dair anlamli

bir farklilik gézlemlememislerdir.

TOPIX ve Nikkei 225 endekslerinde 1977 — 2017 aras1 giinliik kapanis
verilerini 6 alt dosnemde inceleyen Khan ve Rabbani®®!, ayin son 4 is giiniinii ve izleyen
aym ilk 3 gilinlinii ele alarak OLS ve GARCH modelleriyle Ay Doniisti Etkisi’ni de
inceledikleri ¢aligmalarinda TOPIX endeksinde 1977 yilindan 2010 yilina kadar olan
tiim donemlerde Ay Doniisti Etkisi’nin var oldugunu fakat 2001-2010 alt doneminde
bu etkinin zayifladigini tespit etmislerdir. 2011°den 2017’ye kadar olan siirede ise s6z
konusu anomali tespit edilememistir. Benzer sekilde Nikkei 225 endeksinde de 2010

sonrasinda Ay Doniis Etkisi tespit edilememistir.

Kinateder, Weber ve Wagner® BRICS borsalarinda yaptiklar1 takvim
anomalileri arastirmasinda 1996-2018 yillar1 arast donemi ele almis; {ilkelerin
tiimiinde en az bir ay sonu oncesi ya da ay bas1 sonras1 donemde Ay Doniisii Etkisi’ne

rastlamiglardir.

148 Bing Zhang, Xindan Li, “Do Calendar Effects Still Exist in the Chinese Stock Markets?”, Journal
of Chinese Economic and Business Studies, 4(2), 2006, s. 151-163.

149 John J. McConnell, Wei Xu, “Equity Returns at the Turn of the Month”, Financial Analysts
Journal, 64(2), 2008, s. 49-64.

10 Zehra Abdioglu, Nurdan Degirmenci, “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda Mevsimsel
Anomaliler”, Business and Economic Research Journal, 4(3), Ocak 2013, 55-73.

151 Mostafa Saidur S. R. Khan, Naheed Rabbani, “Market Conditions and Calendar Anomalies in
Japanese”, Asia-Pacific Financial Markets, 26(2), Haziran 2019, s. 187-209.

152 Harald Kinateder, Kimberly Weber, Niklas F. Wagner, “Revisiting Calendar Anomalies in BRICS
Countries”, Bulletin of Monetary Economics and Banking, 22(2), 2019, s. 213-236.
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Plastun vd.’™3, 1900 — 2018 yillar1 aras1 donemler igin 12 farkli dénemde
inceledigi Dow Jones verilerinden hareketle Ay Doniisii Etkisini de arastirmis;
ANOVA sonuglarina gore 1920’den 1980°e kadar olan alt donemlerde bu anomaliye
rastlarken, 1980’den sonrasinda Ay Doniisii Anomalisi’nin tespit edilemedigini

belirtmislerdir.

153 Alex Plastun, Xolani Sibande, Rangan Gupta, Mark E. Wohar, “Rise and Fall of Calendar Anomalies
Over a Century”, North American Journal of Economics and Finance, 49, Temmuz 2019, s. 181-

205.
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IKINCI BOLUM
DAVRANISSAL FINANS

Beklenen Fayda Teorisi, Etkin Piyasa Hipotezi, Modern Portfoy Teorisi,
Arbitraj Fiyat Teorisi, Finansal Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli gibi geleneksel olarak
tanimlanan finans teorilerinin hemen hepsi, yatirimcilarin rasyonel olduklarini,
rasyonel kararlar aldiklarin1 ve rasyonel davrandiklarimi ifade etmistir. Uretilen tiim bu
modeller ve teoriler, yatirimcilarin rasyonel olduklar1 varsayimi {izerine kurulmustur.
Fakat bilhassa 1980’lerden itibaren bir siiredir finansal piyasalarda irrasyonel
hareketler gozlemleyen bazi akademisyenler, ¢esitli anomalilerin de varligini ortaya
koymaya baslamislar ve geleneksel finans modelleri bu anomalileri izah etmekte
yetersiz kalmislardir. Bu ¢aligmalar, psikoloji, sosyoloji ve antropoloji ile i¢ ice gegmis

deneysel finans ¢alismalar1 olan Davranissal Finans’in temelleri olmuslardir.

Yatirimcilarin irrasyonel olduklarimi ve yatirnm kararlarinda faydalarini
maksimize edecek uygulamalar1 ger¢eklestirmek yerine ruh hallerine gore yatirim
davraniglar1 gosterdiklerini ifade eden Davranigsal Finans’in kdkeni esasinda olduk¢a
eskiye dayanmaktadir. 1759 yilinda yayimladigi “The Theory of Moral Sentiments”
adli kitabinda Adam Smith, bireylerin iyi bir halden koétii bir hale ya da daha az iyi bir
hale gectiklerinde ac1 ve tiziintii; nispeten kotii bi halden daha az kotii ya da 1yi bir hale
gectiklerinde ise haz ve mutluluk yasadiklarii belirtmis, psikolojik faktorlere atifta
bulunmustur. Yine 1897 yilinda Gustave Le Bon “The Crowd, A Study of The Popular
Mind” isimli kitabinda yatirimecilarin ruh hallerinden bahsetmistir. Dahas1 Keynes,
Pareto ve Fisher gibi iktisat¢ilar da davranigsal ekonomiye dair ¢alismalarda ve
tespitlerde bulunmuslardir; fakat bu alan yirminci yiiz yilin ortalarina kadar ¢ok fazla

ilgi gormemistir'>*,

Tim bu ge¢mise ragmen, Davranigsal Finans literatiiriinde baslangi¢c noktasi
olarak goriilen calisma, Kahneman ve Tversky’ye aittir. Yargilama ve karar alma
konularinda yapilan bu caligma, davranigsal finanscilar i¢in yol gosterici en iyi

calismalardan olmustur. Kayiplarin kazanglardan daha etkili oldugunun ispat1 finans

1% Kayilar, Akkaya, “a.g.e., s. 111
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literatiiriinde ¢1g1r agmis; Beklenti Teorisi, ekonomi ve psikoloji arasinda organik bir
bag haline gelmistir. Beklenen Fayda Teorisi’nde yatirimeilar riskten kaginan, riske
duyarsiz yahut risk alan yatirimci olarak ii¢ gruba ayrilirken, Beklenti Teorisi
yatirimcilarin kazan¢ s6z konusu oldugunda her halukarda riskten kagindiklarini;

kay1p séz konusu oldugunda ise risk aldiklarmi ifade etmistir. 1

Bunlarin yaninda Davranigsal Finans alaninda yapilan diger c¢alismalar,
yatinmcilarin  ellerinde  tuttuklar1  menkul kiymetlere duygusal olarak
baglanabildiklerini, kar etmekte olduklar1 bir menkul kiymeti nispeten hizli bir sekilde
ellerinden c¢ikarirken, zarar etmekte olan menkul kiymeti ellerinde daha uzun siire
tutabildiklerini, kendilerine asir1 giivenebildiklerini ve bu ylizden biiyiik zararlarla
karsilagabildiklerini, siirii davranisiyla hareket edebildiklerini, kendi dogru bildiklerini
yanliglayan bilgileri gormezden gelebildiklerini ve bunun gibi irrasyonel
davraniglardan otlirli zararlarla karsilasabildiklerini gostremistir. Tiim bunlar,
geleneksel finans teorilerinin “insanlar rasyoneldir” diisiincesine taban tabana zittir.

Davranissal Finans’a gore insanlar rasyonel degil, “normal”dir.

Anomalilerin varlifi zamanla amprik caligmalarla tespit edilmeye devam
edildikge, piyasalarin etkin olmadig1 goriisii yayginlagsmaya baslamistir. Bu goriisiin
yayginlagmasi ise piyasalarin etkinligini savunan ve yatirimcilarin rasyonel olduklari
anlayisina sahip olan Etkin Piyasa Hipotezi'®® nin elestirilmeye baglamasi sonucunu
dogurmustur. EPH’ye gore herhangi bir zaman diliminde yatirimcilarin agir1 kar elde

etmeleri miimkiin degildir; fakat tespit edilen anomaliler bu durumun tam tersini

gostermistir.

Bir sonraki kisimda Davranissal Finans’in temellerini olusturan kavramlara
detaylica yer verilecektir. Akabinde Davranigsal Finans ve Etkin Piyasa Hipotezi
arasindaki iliskiye degilinecek, ortak olan ve farklilasan yonleri ifade edilecek,

Beklenti Teorisi incelenecektir.

155 Daniel Kahneman, Amos Tversky, “Prospect Theory: An Analysis of Decision Under Risk”,
Econometrica, 1979, s. 263-292.

1% Eugene F. Fama, “Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work”, The
Journal of Finance, 25(2), Mayis 1970, s. 383-417.
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2.1. Davranissal Finans’in Temelleri

Davranigsal Finans, piyasa anomalileri, arbitraj, karar alma siiregleri ile
ilgilenmekte ve iki ana temel lizerinde durmaktadir. Bunlar finans piyasalarinda

arbitrajin smirli olmasi ve psikolojik kusurlardir®®’.

Arbitrajin sinirh olmasi, rasyonel olmayan ya da daha az rasyonel olan
yatirimcilarin finansal piyasalarda olusturduklar1 anomalilerin rasyonel yatirimcilar
tarafindan tam olarak ortadan kaldirilamadigini ifade etmektedir. Bu yiizden

piyasalarin denge mekanizmasi islevini yerine getirememekte, piyasa etkinligi ortadan
kalkmaktadir.

Psikolojik kusurlar ise uzun zaman boyunca ekonomi ve finans literatiiriinde
kendisine yer bulamamis bir diger konudur. Gerek psikolojinin bir bilim dali olarak
kabul edilmesinin zaman almig almasi, gerek psikoloji alaninda yapilan ¢aligmalarin
ekonomi ve finans akademisyenleri tarafindan gz ardi edilmis olmast ve bu iki alanin
entegrasyonunun gecikmesi, bu siireyi uzatan etkenler olmustur. Nitekim psikolojik
kusurlar yatirnmeilari irrasyonel davraniglara iten ve piyasalarin etkinligine en ¢ok etki
eden unsurlardandir. Bu ylizden davranissalc1 ekonomistler psikolojinin karar verme,

tercih yapma ve inang konulariyla ilgilenmektedir.

Davranigsal Finans, Beklenen Fayda Teorisi’ne kars1 gelistirilmis olan Beklenti

Teorisi lizerine insa edilmistir.
2.2. Beklenti Teorisi

Geleneksel finansin temelini olusturan Beklenen Fayda Teorisi, ilk olarak
Bernoulli tarafindan ortaya atilmis, daha sonra Neumann ve Morngenstren tarafindan
yayimlanan bir ¢alismada ifade edilmistir'®®. Bu teoriye gére insanlar rasyoneldirler

ve faydalarin1 maksimize edecek kararlar vermektedirler. Risk ve belirsizlik altinda

157 Nicholas Barberis, Richard Thaler, “A Survey of Behavioral Finance”, Handbook of the Economics
of Finance, 1, 2003.

1%8 John von Neumann, Oskar Morgenstern, “Theory of Games and Economic Behavior”, Princeton
University Press, 1944,
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karar verirken, faydalarini en ¢oklayacak secenekleri tercih ederler, ki Beklenen Fayda

Teorisi (BFT), risk altinda karar verme konusuyla ilgili bir teoridir.

Beklenen Fayda Teorisi, ii¢ prensip iizerinde durmaktadir'®®:

1. Beklenti: Herhangi bir segcenegin toplam faydasi (U), sonuglarin beklenmekte

olan faydasina esit olacaktir:
U(X1,P1;...; Xn,Pn) = P1u(X1) + ... + Pru(Xn)

2. Varliklarin Nihai Durumu: Temel husus kazang ya da kaybin ne kadar oldugu
degil, toplam servetin nihai durumudur. Bir bagka ifadeyle, yeni bir varligin
elde edilmesine yonelik karar tek basina o varligin faydasiyla degil; s6z konusu
varlik elde edildigi takdirde tiim varliklarin toplam faydasindaki degisime gore
verilir.

3. Riskten Kacinma: BFT’ye gore bireyler riskten kaginmaktadirlar ve sonucu
belirli olan se¢imlere yonelirler. Sayet riskli tercihler arasindan bir se¢im
yapmalar1 gerekirse, o zaman seceneklerin saglayacagi faydalarla risklerini

kiyaslayacak, en optimum segenegi tercih edeceklerdir.

Beklenen Fayda Teorisinin varsayimlari soyledir®’:

e Insanlar belirsizlik durumlarinda Bayes teoremi yardimiyla seceneklerin
gerceklesme olasiliklarini  hesaplarlar ve ulagtiklart sonug yanlilik
icermeyen objektif bir sonug olur.

e Belirsizlik kosullar1 altinda hesaplanan olasilik sonuglari, segeneklerin
beklenen faydalarina gore karsilastirilir ve karar vericiler faydalarim
maksimize edecek en optimal secenegi tercih eder.

e Tercih edilecek olan iki varliktan birisi digerinden daha fazla fayda
sagliyorsa, karar vericiler faydasi fazla olan varlig1 sececeklerdir (Cok,
azdan iyidir.).

e Fayda fonksiyonu i¢ biikeydir, yani Azalan Marjinal Fayda Kurali’nin

gecerliligini gosterir.

159 Kahneman, Tversky, a.g.e.
160 K1yilar, Akkaya, a.g.e.
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Insanlar1 rasyonel olarak niteleyen Beklenen Fayda Teorisi, yapilmis olan
cesitli deneysel ¢alismalarin sonucunda olumsuz elestiriler almaya baslamistir. Bu
itirazlar insan davraniglarinin rasyonel olmadiginin gozlemlenmeye baslamasiyla
ortaya c¢ikmistir ve en Onemlilerinden biri, Allais ve Ellsberg paradokslari
olmustur. Bu paradoksa gore insanlar sonuglari kesin olan segeneklere,
gerceklesmesi muhtemel olanlara goére daha fazla agirlik vermektedirler. Bu
durum, kesinlik etkisi olarak adlandirilmakla birlikte, BFT’ nin bagimsizlik

161

prensibine zit bir durumdur*. Buna 1953 yilinda Fransiz iktisat¢1 Maurice Allais

dikkat ¢ekmistir®2:

Allais yaptig1 bir deneyde katilimcilara A, B, C ve D seceneklerinden

birisini segmesini istemistir:

A. Kesin olarak 1.000.000$ kazanma

B. %10 ihtimalle 5.000.000%, %89 ihtimalle 1.000.000$ kazanma ve %1 ihtimalle
hicbir sey kazanamama

C. %11 ihtimalle 1.000.000$ kazanma ve %89 ihtimalle hi¢bir sey kazanamama

D. %10 ihtimalle 5.000.000$ kazanma ve %90 olasilikla higbir sey kazanamama

Beklenen Fayda Teorisi, insanlarin segenekleri tercih ederken olasiliklart g6z
oniinde bulundurarak agirliklandirma yaptiklarini ifade etmektedir. Bu durumda bu

teoriye gore beklenen faydalar su sekilde hesaplanacaktir:

A. 1.000.000$

B. (5.000.000 x 0,10) + (1.000.000 x 0,89) + (0 x 0.01) = 1.390.000$
C. (1.000.000 x 0,11) + (0 x 0,89) = 110.000$

D. (5.000.000 x 0,10) + (0 x 0,90) = 500.000$

BFT’ye gore katilimcilarin bu hesaplamalar1 yapip, B secenegini tercih
etmeleri gerekirdi. Nitekim katilimcilar kazanci kesin olan A secenegini tercih

etmislerdir. Ayrica ger¢eklesme ihtimali daha yiiksek olan C secenegi yerine D

161 Kiyilar, Akkaya, a.g.e.
162 Kahneman, Tversky, a.g.e.
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secenegi daha c¢ok tercih edilmistir. Nihayetinde kesinlik etkisiyle BFT

varsayimlarinin ihlal edildigi gorilmistiir.

Beklenen Fayda Teorisi’nin varsayimlarinda baska uyusmazliklar ve
problemler de yapilan bir¢ok calismayla ortaya ¢ikartilmistir. BFT normatif temeller
tizerine kuruludur ve Kahneman ve Tversky, tercihlerin normatif temellere gore
yapilamayacagini ifade etmislerdir. Fayda BFT nin varsaydigi gibi servetin nihai

haline gore degil, kazanca ve kayba gore bigimlenmektedir!®?,

Kahneman ve Tversky tarafindan ortaya konan Beklenti Teorisi, Beklenen
Fayda Teorisi’ne karsi deneysel ¢alismalar sonucunda olusturulmus bir teoridir.
Insanlarin rasyonel olmayan eylemlerde bulunabildiklerini ifade etmektedir. BFT yle
benzer olarak Beklenti Teorisi de bireylerin faydalarint maksimize etme gayretinde
oldugunu sdylemektedir. Fakat bu gayreti spesifik beklentilerle ve ek kurallarla

gerceklestirdigini belirtmektedir'®*,

Beklenen Fayda Teorisi ve Beklenti Teorisi arasindaki temel farkliliklar su

sekildedirt®®:

e Beklenen Fayda Teorisi’ne gore fayda, nihai servetteki degisimle ilgilidir.
Beklenti Teorisi’ne gore ise fayda, segenegin servette olusturacagi degisimle
ilgilidir.

e BFT’de yatirnmcilar riskten kaginan, riske duyarsiz ve riskten kaginmayan
olarak ii¢c gruba ayrilmaktadir. Beklenti Teorisi’nde ise bdyle bir ayrima
gidilmezken bireylerin kazang soz konusu oldugunda riskten kagindiklari,
kayip s6z konusu oldugunda ise risk aldiklar1 ifade edilmektedir.

e BFT’de Dbeklenen fayda, segeneklerin gergeklesme olasiliklariyla
agirliklandirilmasi sonucu belirlenmektedir. Buna karsin Beklenti Teorisi karar

agirliklarin1 deger fonsiyonunu hesaplamada kullanmaktadir.

163 Barberis, Thaler, a.g.e.

184 Dom, a.g.e.

165 David K. Ding, Charlie Charoenwong, and Raymond Seetoh, "Prospect Theory, Analyst Forecasts,
and Stock Returns", Journal of Multinational Financial Management, 14(4-5), 2004, s. 425-442.
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Beklenen Fayda Teorisi’nin Beklenti Teorisi tarafindan elestirilen taraflar

s0yledir'®:

e BFT varsayimlarina gore insanlarin yaptiklar1 se¢imler, servetlerinin baglangig
ve mevcut durumlarindan bagimsizdir. Nitekim yapilan ¢alismalar bunun
aksini gostermektedir.

e Faydanin BFT’nin varsaydiginin aksine mevcut servet diizeyine ve servetteki
diizeyinin degisimine gore algilandig1 kaydedilmistir.

e BFT, beklenen faydayi olasiliklarin dogrusal bir fonksiyonu olarak nitelerken,

durumun bdyle olmadigi yapilan arastirmalarla kanitlanmagtir.

Beklenen Fayda Teorisi, belirsizlik altindayken bireylerin nasil karar almast
gerektigi lizerinde durmaktadir. Beklenti Teorisi ise ne yapilmasi gerektigi ile degil,;
insanlarin kararlari nasil ve ne sekilde aldig ile ilgilenmektedir. Kahneman ve
Tversky, BFT’nin iddia ettiginin aksine her bir bireyin kazang — kayip durumlarinda
birbirlerinden farkli davranmiglar  gosterdiklerini, riskten kac¢inamadiklarim

saptamislardir®’.

Beklenti Teorisi’nin formiilizasyonu su sekildedir'®:

V(x,p) =V (x) w (p)

BFT’nin fayda fonksiyonundaki “u”, referans noktasina bagli olan kazanclarin
ve kayiplarin bireylerdeki subjektif degerini ifade eden “v” ile degistirilmistir. “v”
tercithlerin gergeklesme olasiliklar1 ile agirliklandirilmamakta; ilgili  olasilik

beklentisinin etkisi (w) ile agirliklandirilmaktadir.

Beklenti Teorisi’nin 6nemi, finans literatiiriinde biliyiilk 6nem atfedilen ve
yaygin bir sekilde gbz oniine alinan Beklenen Fayda Teorisi’nin eksik yanlarini ortaya
koymasindan ileri gelmektedir. Kahneman ve Tversky karar alma iizerine yaptiklar
deneysel ¢aligmalarinda bireylerin karar alma siireglerini incelemisler, kazang ve kayip

s0z konusu oldugunda ne sekilde davranislar sergilediklerini gozlemlemeye

18 Ernur D. Abaan, “Fayda Teorisi ve Rasyonel Segimler”, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
Arastirma Genel Miidiirliigii, Ankara, 2002.

167 Dém, a.g.e.

188 K1yilar, Akkaya, a.g.e.
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calismiglardir. Bu deneylerden elde ettikleri sonuglar, Davranigsal Finans’in

olusumuna énemli katkilar saglamistir'®®,

Asagida Beklenti Teorisi’nin temel bulgular1 6zetlenmektedir.
2.2.1. Referans Noktasi ve Risk Egilimi

Daha 6nce soylendigi gibi, degeri belirleyen unsur servetteki nihai durum
degil; servette meydana gelen degisim diizeyidir. Beklenti Teorisi kazang ve kayiplarin
biiyiikliigiiyle degil, meydana gelen degisimin {izerinde durmaktadir. Dolayisiyla bu
teoride deger fonsiyonu, BFT nin iizerinde durdugu deger fonksiyonundan farkli bir
formdadir. Degerdeki degisim, servetin ilk bastaki durumundan ayr1 degildir. Bundan
otirli deger iki unsurun bir fonksiyonu olarak ele alinabilir. Bunlar servetin ilk

konumunu ifade eden “referans noktas1” ve “referans noktasindan uzaklasmalar”dir®’°.

Deger fonksiyonu, temelde ii¢ 6zelligi barmdirmaktadir!’*:

e Bireyler, yasadiklar1 ya da yagamak tizere olduklar1 kayiplara, esit miktardaki
kazanclardan daha fazla duyarlidirlar ve kayiptan kaginmaya ¢alisirlar.

e Deger fonksiyonu, diger bir ifadeyle referans noktasindan sapma olarak ifade
edilebilir.

e Bireyler kazan¢ durumundayken riskten kaginmakta, kayip durumundayken
ise risk almaktadirlar. Dolayisiyla deger fonksiyonunun kazang bdlgesi

konkav, kayip bolgesi konveks yapidadir.

169 Mehmet Sen, “Beklenti Teorisi ve Ticari Bankalarda Uygulanmas1”, iktisat isletme ve Finans,
18(209), 2003, s. 82-92.

170 Kahneman, Tversky, a.g.e.

171 Kahneman, Tversky, a.g.e.
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Sekil 2: Kuramsal Deger Fonksiyonu

Deger

A

>
Kayip Kazang

Kaynak: Kahneman, Tversky, a.g.e. s. 279.

Referans noktasi, degisikliklerin ne 6l¢iide oldugunun belirlenebilmesi igin
kullanilan bir baglangic noktasidir. Beklenti Teorisi’ne gore bireyler faydayi
servetlerinin nihai durumuna goére degil, kayip ve kazanglarma gore

degerlendirmektedirler. Referans noktasi, teorik olarak sifira esittir!’2,

Bu durumu ayni1 pay senedini almis iki yatirimer ele alinarak izah edebilebilir:
S6z konusu pay senedini 1 ay once A 100 TL’ye, B 200 TL’ye satin almis olsun. Bu
pay senedinin degerinin diin 160 TL iken bugiin 150 TL’ye diistiigii varsayilsin.
Yasanan 10 TL’lik degisim iki yatirimcr i¢in de 10 TL’lik ek bir zarar anlamina
gelirken, bu degisimin B yatirimcisina olan etkisi daha fazla olacaktir. 10 TL’lik diisiis
A yatirnmcist i¢in hali hazirdaki karliliktan 10 TL’lik bir eksilme anlamina gelirken, B
yatirimeisinin zarart 40 TL’den 50 TL’ye yiikselmistir. Deger fonksiyonu kayip
bolgesinde daha dik bir haldedir ve dolayisiyla 10 TL’lik kayibin etkisi, 10 TL’lik bir

kazancin etkisinden daha fazla olacaktir.

Bir diger 6nemli olan unsur, bireylerin risk alma egilimidir ve bu risk egilimi
kazan¢ yahut kayipta olma duruma gore farklilik gosterecektir. Kazang alaninda

riskten kacinma, kayip alaninda ise risk alma davranis1 goriilecektir.

172 Kahneman, Tversky, a.g.e.
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Kahneman ve Tversky yaptiklart bir deneyde katilimcilardan iki segenekten

birini tercih etmelerini istemislerdir:

1. %80 ihtimalle 4000$ kazanmak, %20 ihtimalle higbir sey kazanmamak
2. %100 ihtimalle 3000$ kazanmak

Deneklerin %80°1 riske girmemis ve 2. segenegi tercih etmistir.

Ayni deneklerden bu sefer asagidaki iki secenekten birisini tercih etmelerini

sOylemislerdir:
3. %80 ihtimalle 4000$ kaybetmek, %20 ihtimalle higbir sey kaybetmemek
4. %2100 ihtimalle 3000$ kaybetmek

Katilimcilar bu sefer risk almayi tercih etmis, %92’si 3. segenegi se¢mistir.
Kayip s6z konusu oldugunda insanlar riske girmekte ve daha fazla kaybi goéze

alabilmektedirler'’,
2.2.2. Kesinlik Etkisi ve Sozde Kesinlik Etkisi

Beklenti Teorisi’ne gore bireyler tarafindan kesin sonuglara, gerceklesmesi
muhtemel sonuglardan daha fazla agirlik verilmektedir. Bu durum Kahneman ve
Tversyk tarafindan kesinlik etkisi olarak tanimlanmaktadir. Bu etkiye gore bireyler
kesin kazang i¢eren durumlarda riskten kagcinmakta, kesin kayip iceren durumlarda ise

risk almaktadirlar. Allais’in bir deneyi su sekilde gerceklesmistir’*:

Katilimcilardan sunulan iki segenekten birisini se¢gmeleri istenmistir:

A. %33 ihtimalle 2500% kazanma, %66 ihtimalle 2400$ kazanma, %1 ihtimalle
hi¢bir sey kazanmama

B. %100 ihtimalle 2400$ kazanma

13 Daniel Kahneman, Amos Tversky, “Choises, Values and Frames”, American Psychologist
Association, 39(4), 1984, s. 341-350.

174 Osman Barak, “Hisse Senedi Piyasalarinda Anomaliler ve Bunlar1 Agiklamak Uzere Gelistirilen
Davranissal Finans Modelleri -IMKB’de Bir Uygulama-*, Doktora Tezi, Gazi Universitesi, 2006.
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Olasiliklarin agirliklandirilmasiyla A segeneginin beklenen getirisinin daha
yiikksek oldugu goriilmesine ragmen katilimcilarin %82’si B segenegini tercih

etmislerdir.
Ayni1 katilimcilardan yine asagidaki tercihlerden birini segmeleri istenmistir:
C. %80 ihtimalle 4000$ kazanma, %20 ihtimalle higbir sey kazanmama
D. %100 ihtimalle 3000$ kazanma

Yine beklenen faydaya gore C secenegini se¢mesi beklenen katilimeilar, kesin

olan D sec¢enegini %80 oraninda tercih etmiglerdir.

Kesinlik etkisi yalnizca kazang s6z konusu oldugunda degil, kayip s6z konusu

oldugunda da goriilmektedir. Asagidaki bir baska deney bu duruma drnektir!’:

Deney katilimcilarindan kendilerine sunulan iki secenekten birini tercih

etmeleri istenmistir:

A. %80 ihtimalle 4000$ kaybetmek, %20 hicbir sey kaybetmemek,
B. %100 ihtimalle 3000$ kaybetmek

Katilimcilarin %92°si A secgenegini tercih etmislerdir. Kayip durumunda
bireylerin kesin olan kayiptan kagindiklar1 ve risk aldiklar1 gézlemlenmistir. Durum
Ozetlenecek olursa, bireyler kazang elde edebilecekleri durumlarda kesin olasiliga
sahip olan durumlar1 tercih etme egilimi gosterirken, kayip yasayabilecekleri
durumlarda gerceklesmesi kesin durumlardan kaginmakta ve daha fazla kayip yasama
olasiligmma ragmen risk almaktadirlar. Kayip olasiliklarinda goriilen bu durum

yansitma etkisi olarak ifade edilmektedir’®.

Insanlarin kesin olmayan bir durumu kesin gibi degerlendirip aksiyon almalar

ise sdzde kesinlik olarak tanimlanmaktadir!’’. Kahneman ve Tversky bunun sebebi

175 Barak, a.g.e.
176 Kyylar, Akkaya, a.g.e.
7 Dém, a.g.e.
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olarak karar agirliklarinin dogrusal olmayisini ve olasiliklarin g¢ergevelenmesini

gostermislerdirl’®,

2.2.3. Statiiko Yanhhgi ve Miiliyet Etkisi

Statiilko yanliligi, insanlarin sahip olduklari imkanlardan ya da statiilerden
vazgecerken isteksiz davranmalarini ifade eder. Bu vazgecis karsiliksiz bir vazgecis
anlamina gelmemektedir. Yapilan karsilikli alig-verislerde de satici tarafta bu
isteksizlik goriilebilmektedir. Ciinkii karsi taraf sahip oldugu konumu ya da varligi
elinden cikartirken i¢inde bulundugu konumun ihlal edildigi izlenimine kapilmaktadir.
Bu ylizden satmak iizere oldugu iiriine talep edecegi fiyat, ayni iirline alirken verdigi

fiyattan yiiksek olabilmektedir!®.

Miilkiyet etkisi ise bireylerin sahip olduklar1 bir varliktan vazge¢cmek i¢in,
satarken istedikleri bedelin o varlig1 alirken 6dedikleri bedelden fazla olmasi olarak
aciklanmaktadir. Bu durumu Kahneman ve Tversky, kayiptan kacinma davranisi ile

bagdastirmislardir®

. Knetsch ve Sinden tarafindan yapilan bir deneyde deneklerden
2$ nakit para ve piyango bileti arasinda tercih yapmalari istenmistir. Tercihler
yapildiktan bir miiddet sonra katilimcilara sectikleri varligi bir digeriyle degistirmeleri
(piyango biletini 2$ ile; 2$’1 piyango bileti ile) istenmistir. Katilimcilarin biiytik bir

kismi, bu teklife yanasmamistir®?,

Kayiplarin ve kazanglarin farkli degerlendirilmesi, bireylerin kayiplardan
dogan dezavantaji kazanclardan dogan avantaja gore daha fazla agirliklandirmasindan
kaynaklanmaktadir. Kayiplardan kaynakli liziintli ve memnuniyetsizlik, kazanclardan

kaynakl1 seving ve memnuniyetten daha fazla etkili olmaktadir'®?,

178 Daniel Kahneman, Amos Tversky, “Prospect Theory: An Analysis of Decision Under Risk”,
Econometrica, 1979, s. 263-292.

17 Daniel Kahneman, Jack L. Knetsch, “Anomalies: The Endowment Effect, Loss Aversion, and
Status Quo Bias”, Journal of Economic Perspectives, 5(1), 1991, 193-206.

180 Dgm, a.g.e.

181 Jack L. Knetsch, J. A. Sinden, “Willingness to Pay and Compensation Demanded: Experimental
Evidence of an Unexpected Disparity in Measures of Value”, The Quarterly Journal of Economics,
99(3), 1984, 507-521.

182 Daniel Kahneman, Dan Lovallo, “Timid Choises and Bold Forecast: A Cognitive Perspective on
Risk Taking”, Management Science, 39(1), Ocak 1993, s. 17-31.
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2.2.4. Cerceveleme Etkisi

Beklenen Fayda Teorisi’ne gore insanlar hicbir yanliliktan etkilenmeden,
objetif olasilik agirliklandirmalart yaparak karar almaktadir. Beklenti Teorisi’ne gore
ise temel karar etmenlerinin degismemesine karsin problemlerin ve ifadelerin sunulug
sekillerinin degistirilmesi, bireylerin cevaplarinda ve kararlarinda degisiklik
yarattigin1 gostermektedir. Bir baska deyisle, insanlar problemlerin kendilerine kazang
ya da kayip temelli olarak sunulmasina bagli olarak, ayni problemlere farkli

reaksiyonlar gostermektedirler 183,

Cerceveleme etkisi, bir problemin 6ziinii degistirmek yerine problemin
cehresini degisirerek kararlart maniiple edebilme durumudur. Bireylerin smirh
rasyonaliteye sahip olmalari, onlarin bu sekilde farkli kararlara ¢ekilebilmesine yol

acmaktadir'®,

Insanlar genelde karsilastiklar1 olaylar1 dar bir cerceveden izlemekte,
problemlere dair segenekleri anlik olarak incelemekte ve karar verirken mevcut olan
seceneklerin ¢ekiciligine gore hareket etmektedir. Bu etki bilhassa olaylara genis bir
acidan bakmak yerine dar perspektiften bakanlarda daha yogun goriilmektedir. Buna
karsin kazang ve kayiplardaki degisim yerine servete odaklanmak gibi daha genel

cergeveden olaylar1 degerlendirmek, bireylerin rasyonalitelerini giiglendirecektir.®®.

Druckman 2001°de yayimlanan bir calismasinda cerceveleme etkisinin
varhigimi aragtirmistir ve varligina dair bulgular elde etmistir. Ayrica Druckman
calismasinda ek olarak bireylere ek bir bilgi verildigi zaman cerceveleme etkisinin
ortadan kalkabildigini gozlemlemistir. Yani saglam kaynaklardan alinacak dogru

bilgiler ve tavsiyeler, cerceveleme etkisini yok edebilecektir'®®.

183 Eldar Shafir, Peter Diamond, Amos Tversky, “Money Ilusion”, The Quarterly Journal of
Economics, 112(2), 1997, s. 341-374.

184 Matthew Rabin, “Psychology and Economics”, Journal of Economic Literature, Mart 1998, 36(1),
s. 11-46.

185 Daniel Kahneman, Mark W. Riepe, “Aspect of Investor Psychology”, Journal of Portfolio
Management, 24(4), 1998, s. 52-65.

186 James N. Druckman, “Using Credible Advice to Overcome Framing Effects”, The Journal of Law,
Economics, and Organization, 17(1), Nisan 2001, s. 62-82.
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Cerceveleme etkisi, Kahneman ve Tversky’nin uyguladigi asagidaki deneyle

daha net anlagilacaktir'®’:

ABD’de 600 kisinin dliimiine yol acabilecek olan bir Asya hastalifina karsi

hazirliklar yapilmakta ve hastalig1 yenmek i¢in iki alternatif program sunulmaktadir:

e A progranmu segilirse 200 kisi kurtulacak,
e B programu secilirse 1/3 olasilikla 600 kisinin tamami kurtulacak, 2/3 olasilikla

kimse kurtulamayacak

Tercihler, risk alma yoniinde olmustur ve 152 katilmcinin %72’si A
programini, %28’ B programini tercih etmistir. Halbuki olasilikla agirliklandirma

uygulandiginda iki secenegin de 6zdes oldugu goriilmektedir.

Bir bagka denek grubuna da asagidaki iki programdan birisini se¢meleri

sOylenmistir:

e C programi secildigi takdirde kesin olarak 400 kisi yagsamin yitirecek,
e D program segilirse 1/3 olasilikla kimse dlmeyecek, 2/3 olasilikla 600 kisi

Olecek.

Yine 6zdes olan bu iki segenek arasindan D segenegi katilimcilarin %781

tarafindan se¢ilmis, riskten kaginma davranisi gézlemlenmistir.

Bu orneklerde goriildiigii gibi segeneklerin sunum seklinde yapilan

degisiklikler, bireyleri farkli kararlara yonlendirmektedir.
2.3. Psikolojik ve Biligsel Onyargilar

Geleneksel finans modellerinde insanlar rasyonel olarak tanimlanmais,
verdikleri yatirim kararlarmin da aym sekilde rasyonel oldugu ifade edilmistir.
Nitekim daha sonra yapilan bir¢ok calisma, insanlarin rasyonel varliklar olmadigini
gostermistir. Bununla birlikte bu geleneksel finans modellerine de realiteden uzak
olduklar1 seklinde elestiriler gelmeye baslamistir. Bu calismalar ilerledikce

Davranigsal Finans olarak adlandirilacak bir alan ortaya ¢ikmistir ve bu alan insani

187 Daniel Kahneman, Amos Tversky, “Choises, Values and Frames”, American Psychologist
Association, 39(4), 1984, s. 341-350.
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rasyonel degil, “normal” olarak nitelemistir. Davranigsal Finans’in tanimladigi bu
normal birey biligsel siirlilia sahiptir ve karar alirken psikolojik Onyargilarinin

etkisinde kaldig1 yapilan ¢okga ¢alismada kanitlanmistir.

Psikolojik Onyargilar bilginin insan beynindeki isleme siireci esnasinda
yasanan algi sonucunda olugmaktadir. Bilhassa belirsizlik altinda karar verme

durumlarinda bilisteki sirlilik, bu psikolojik onyargilara yol agmaktadir. 88
2.3.1. Hevristikler

Bilissel psikoloji, psikolojide dikkat, 6grenme, problem ¢6zme, hafiza, alg1 ve
zeka gibi konular1 inceleyen bir alt daldir. Tversky ve Kahneman, biligsel psikolojinin
elde ettigi bulgular1 temel alarak belirsizlik durumlarinda olasiliklar belirlenirken,
yatirimcilarin islem karmasikliklarina agiklama getiren hevristik ilkelerini esas

aldiklarini belirtmiglerdir'®,

Hevristik, problemleri ¢6zmek iizere uygulanan fakat her zaman dogru ¢oziimi
saglamayan kisa yollar veya stratejilerdir.’®® Misal olarak bir bilardo oyuncusu
vuruslarini yaparken trigonometrik hesaplamalar yapmamaktadir. Isabetli vuruslar
yapabilmesinin arkasinda ge¢mis deneyimleri yatmaktadir. Iste oyuncu burada uzun

islemler yapmak yerine zihinsel kisa yollari, yani hevristikleri kullanmaktadir.

Nitekim bu hevristikler, alternatif kayiplara da yol agacaktir. Oyle ki eger
ornegimizdeki bilardo oyuncusu dogru trigonometrik hesaplarla vurusunu yapiyor olsa
(ki bu islem toplamda saatler alacaktir), cok biiytik olasilikla tiim vuruglarinda isabet
kaydedecektir. Hevristikler tam da bu noktada devreye girmektedir. Saatler siirecek
hesaplamalar veya analizler yapamayacagimiz durumlarda zihinsel kisayollar yardima
gelmektedir. Bu kisayollar Kimi zaman ¢oziime hizli bir ulasim firsat1 sunarken, kimi

zaman da amagtan sapmaya sebep olmaktadirlart®,

18 Dom, a.g.e.

189 Amos Tversky, Daniel Kahneman; Judgement Under Uncertainty: Heuristics and Biases”, Science,
185(4157), Eyliill 1974, s. 1124-1131.

190 Richard C. Atkinson, Rita Atkinson, Edward E. Smith, Daryl J. Bem, Susan Nolen Hoeksema,
“Psikolojiye Giris”, Arkadas Yayinlari, 2008, Yavuz Alogan (gev.), s. 8.

191 Russell J. Fuller, “Behavioral Finance and The Sources of Alpha”, Journal of Pension Plan
Investing, 2(3), 1998, s. 291-293.
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Hevristiklerin kullanilmasinin altinda birgok sebep yatmaktadir'%2:

e Karar vericiler, uygun bir ¢oziim i¢in gerekli bilgiye ulasamayabilirler yahut

karar esnasinda optimum bir ¢6zlime ulasamayabilirler. Bu islemler i¢in yeterli

zamana sahip olamayabilirler.

e Ideal bir ¢oziim yolu var olsa da karar vericiler bu ¢dziim yolunda nasil

ilerleyeceklerini  bilemeyebilirler ve ellerinde yardim isteme imkan

olmayabilir.

e (ok fazla bilgi var olabilir ve bu durum karmasa yaratabilir.

e Bagkalarina uygun ¢o6ziim yollari, digerlerinin hedeften sapmasia sebep

olabilir.

e Birden fazla hedef mevcut oldugu takdirde tek bir ideal ¢oziim yolu

olmayabilir.

e Bazi problemler i¢in tasarlanmis bir ¢dziim yolu bulunmayabilir.

Hevristikler, beynin kendisine ulasan biitiin bilgileri islemesine gerek

duymadan ortaya tahmini bir cevap ¢ikarabilmesine imkan saglamaktadirlar. Zihinsel

kisayollar1 matematik islemlerinde yakin sayiya yapilan yuvarlama islemine

benzetmek miimkiindiir. Ayrica hevristiklerin onyargi icermeleri ve karar vericiyi

hedefinden saptirmalar1 miimkiindiir.*%

Tversky ve Kahneman, biligsel Onyargilara sebep olan iic temel hevristik

{izerinde durmaktadirlart®*:

1. Temsililik (Representativeness)
2. Mevcudiyet (Availability)
3. Diizeltme ve Dayanak (Adjustment and Anchoring)

192 Heuristics or Rules of Thumb. Behavioral Finance: Investors, Corporations and Markets, Ed. by H.

Kent Baker ve John R. Nofsinger, New Jersey, John Wiley & Sons, 2010.

193 Hersh Shefrin, “Beyond and Fear: Understanding Behavioral Finance and The Psychology of
Investing” Oxford University Press, 2002, s. 14.

194 Tversky, Kahneman, a.g.e.
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2.3.1.1. Temsililik (Representetiveness Heuristic)

Temsililik hevristigi, yatirimcilarin yatirnm karar1 verirken en fazla dikkat
ceken, en son goriinen ya da en aykir1 unsurlara asir1 agirhik vermeleri durumudur®,
Daha net bir ifadeyle sdylemek gerekirse temsililik herhangi bir maddenin, olayin

yahut bir kisinin belirli bir modeli temsil ettigi 6l¢iide yargilanmasidir. %

Bireyler, A’nin B’ye ait oldugunu ya da A’nin B’den dogdugunu ispatlamaa
calisirken B’de A’nin 6zelliklerini ararlar ve bunu delil olarak gostermek isterler'®’.
Benzer sekilde finansal piyasalarda yatirim yapan yatirimeilar da getiri durumuna ve
sirketin i¢ yapisina bakmaksizin, kamuoyunda iyi olarak nitelendirilen sirketlerin pay
senetlerini almaya meyillidirler. Iyi bilinen firmalarm pay senetlerinin de iyi olacag:
inanc1 yatirimcilar1 dogru analiz yapmaktan alikoymakta, yanlis yatirim kararlar

vermelerine sebep olmaktadir.!*

Yatirimcilarin, bir siire iyi performans sergilemis pay senetleriyle ilgili olarak
yeni ¢ikmis olan olumsuz haberleri bu pay senetleriyle 6zdeslestirmeyip bunlari
gormezden geliyor olmalart da yine bu yatirimcilarin zararla karsilagsmasina sebep
olacak bir temsililik hevristigi 6rnegidir. Bondt ve Thaler, ¢aligmalarinda bir siire iyi
kazandirmis olan pay senetlerinin sonsuza kadar bu sekilde kazandirmaya devam

edemeyecegini belirtmislerdir®®.

1926 — 1982 yillar1 arast donemi kapsayan
calismanin bulgularina gore ortalama olarak {i¢ yillik bir donemde kazandiran pay
senetlerinin diger ti¢ y1llik donemde kaybettirdikleri; ti¢ yillik bir donemde kaybettiren

pay senetlerinin ise bir sonraki {i¢ yillik siiregte kazandirdiklar1 gézlemlenmistir.

Bireyler olasiliklarin tayininde temsililigi ¢cok fazla kullanma ve temel oranlar1
gérmezden gelme egilimindedirler. Ornegin bir birey sokakta sugluya benzettigi bir
insanin suglu olma ihtimalini diisiiniirken temel oran olan toplumdaki suglu orani orani

gibi verileri gbéz ardi edecek, o kisinin suclu olma olasiliginin olduke¢a yiiksek

1% Nicholas Barberis, Andrei Shleifer, Robert Vishny, “A Model of Investor Sentiment”, Journal of
Financial Economics, 49(3), Eyliil 1998, s. 307-343.

1% Osman Barak, “Davranigsal Finans: Teori ve Uygulama”, Gazi Kitabevi, 2008, s. 100.

197 Tversky, Kahneman, a.g.e.

%8 Nofsinger, a.g.e.

199 Werner F. De Bondt, Richard Thaler, “Does the Stock Market Overreact?”, The Journal of
Finance, 40(3), 1985, 5.793-805.
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oldugunu -belki de stereotiplestirmesinin sonucu olarak- diisiinecektir. Bir baska
ornekle acgiklamak gerekirse; Nadiren goriilen bir hastaligin tedavisi igin yapilan

testler olumlu sonuglanmissa, insanlar bu sonucu abartma yoluna gideceklerdir®®.

Temel oranlarin goérmezden gelinmesi yahut az kullaniliyor olmasi, Kiigiik
Sayilar Kanunu ile agiklanmaktadir. Kii¢iik Sayilar Kanunu, ana kiitle i¢erisinden
secilen kii¢iik bir drneklemin, ana kiitleyi temsil ettigine inanilmasidir. Insanlarin
kiiciik 6rneklemlerden gozlemlediklerini genellestirme ve abartma egiliminin bulunma

sebebi, bu ényargidir?®?,

2.3.1.2. Mevcudiyet (Availability Heuristic)

Insanlarin uzun hesap ve analiz yapmalarmi gerektiren karar anlarinda
hevristikler devreye girmekte; bireyler bu kararlar1 ge¢mis tecriibelerine gore hizl bir
sekilde vermeye c¢alismaktadirlar. Tversky ve Kahneman’a gore insanlar
hafizalarindaki dikkatlerini ¢eken bilgiye daha ¢ok agirlik vermektedirler. Bireyin
bellegindeki basarilarina iligkin bilgiler, basarisizliklarina dair bilgilerden daha kolay

animsanmaktadir?®?,

Mevcudiyet hevristigi, karar aliciya kestirme yol saglayan “yaniltict bir”
yoldur. Nitekim yapilmis olan c¢alismalarda bireylerin karar alirken ve yargida
bulunurken bireylerin dikkatlerini ¢ceken ve ¢arpict olan bilgilere daha fazla 6nem
atfettikleri; karar anlarinda ilk bu bilgilerin goz oniine geldigi gdzlemlenmistir.2%®
Mevcudiyet kisayolu kullanish ipuglart sunmanin yaninda ciddi tahmin hatalarina da

yol agabilmektedir?%*,

Slovic ve arkadaslar1 yaptiklar1 bir deneyde katilimcilara 6lim sebeplerini
sikliklarina gore tahmin etmelerini ve siralamalarini istemislerdir. Katilimcilarin ¢ogu

cinayet ve kaza gibi sira dis1 6ltimlerin daha sik yagandigini ifade etmislerdir. Halbuki

200 Matthew Rabin, “Psychology and Economics”, Journal of Economic Literature, Mart 1998, 36(1),
s. 11-46.

201 Rabin, a.g.e.

202 James Montier, “Behavioral Finance. Insight into Irrational Minds and Markets”, John Wiley &
Sons, 2002, West Sussex, England.

203 Amos Tversky, Daniel Kahneman; ”Judgement Under Uncertainty: Heuristics and Biases”, Science,
185(4157), Eyliil 1974, s. 1124-1131.

204 Serpil Dom, “Yatirimer Psikolojisi”, Degisim Yayinlari, 2003, Istanbul.
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temel oranlar kalp krizi ve diyabet gibi sorunlardan 6tiirii yaganan 6liimlerin daha sik
gerceklestigini  gostermektedir. Katilimcilarin  boyle bir tahminde bulunmus
olmalarinin temel sebebi, o an cevap verme ihtiyaciyla hafizalarini hizlica yoklamalari

ve carpici olan bilgilere ilk olarak ulasmis olmalaridir?®.

Bireylerin edindikleri tecriibeler, risk algilarina sekil vermektedir. Insanlar
bazi tecriibelerinden kaynakli 6nyargi sahibi olmuslarsa, algilar1 da buna paralel olarak

problemli olacaktir.?%
2.3.1.3. Cipalama ve Diizeltme

Bireyler genellikle tahminlerini bir sifir noktasindan (baslangi¢c degerinden)
baslayarak kurmakta ve bu baslangi¢c degerine gore diizeltmelerini yapmaktadirlar. Bu
baslangi¢ degeri ayn1 zamanda Beklenti Teorisi’nin de esaslarindan olan “referans
noktas1”dir. Esas alinan bu referans noktalar1 genellikle asina olunan noktalardir ve

hizl kararlar alinmasini saglarlar. 207

Insanlar kararlarimi kayip ve kazang durumlarina gore verirler. Bu kararlar
ulasilan sonuglarin referans noktasindan uzakligina bagli olarak kayip yahut kazang
olarak nitelendirilirler. S6z konusu referans noktalar1 ise genellikle mevcut durum
olmaktadir. Bununla birlikte referans konumunun mevcut durum yerine beklentilere

gore farkli noktalarda konumlandirilmasi da miimkiindiir?%.

Bireyler cogu zaman referans noktalarindan hareket ederek ve bu noktaya gore
diizeltme yaparak kararlarin1 vermektedirler. Referans noktasinin bulundugu yer bazi
hesaplamalarin sonucu yahut karsilagilan problemin formulize edilme sekliyle
belirlenebilmektedir. Fakat her durumda yapilmis olan diizeltme, yetersiz olacaktir.
Insanlarin tahminleri yaparken belirledikleri referans degerlerinin olusturacaklari
tahmini etkilemesi, “cipalama” olarak isimlendirilmektedir. Karar esnasinda bir

baslangic degeri belirlenecektir ve bu degerin bulundugu noktanin diizeltmesi

205 Paul Slovic, Baruch Fischhoff ve Sarah Lichtenstein; “Facts and fears: Understanding Perceived
Risk”, Societal Risk Assessment, 1980, s. 181-216.

206 Matthew Rabin, “Psychology and Economics”, Journal of Economic Literature, Mart 1998, 36(1), s.
11-46.

207 Murat Kiyilar, Murat Akkaya, “Davranissal Finans”, Literatiir Yayinlari, 2016, s. 269.

208 Hersh Shefrin, “Behavioral Corporate Finance”, McGraw-Hill Education, 2005.
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yapilacaktir. Nitekim yapilan bu diizeltme islevsiz olacaktir ¢iinkii her bir yeni referans
noktasi, yeni ongoriilere yol agacaktir. Asagida ornek olarak verilen Tversky ve

Kahneman’m yapmis oldugu bir deney, ¢ipalamay1 daha net ifade edecektir?®®:

Iki grup katilimciya, “Afrikali iilkelerin Birlesmis Milletler’deki oran1 nedir?”
sorusuna yiizde tahmini yapmalar1 istenmistir. Fakat tahmini yapmadan Once
katilimeilar tek tek hileli bir carkifelegin 6niine getirilmis ve ¢arkifelegi cevirmeleri
sOylenmigstir. Bu ¢arkifelegin lizerinde 0’dan 100’¢ kadar sayr olmasina ragmen
carkifelek 10 ve 65’te duracak sekilde ayarlanmigtir. Katilimcilardan oncelikle
carkifeleklerde ulastiklar1 sayiyi, akabinde Afrikali {ilke oranmin tahminini
belirtmeleri istenmistir. Deneyin sonucunda carkifelekte 10 sayisina denk gelen
grubun soruya yanitinin ortalama %25 oldugu, 65 sayisina denk gelen grubun tahmin

ortalamasinin %45 oldugu gorilmiistiir.

Yine Tversky ve Kahneman ayni c¢alismada bir bagka deneyden daha
bahsetmektedirler. Bu deneyde c¢ipalamanin yalnizca referans noktasiyla ilgili

olmadig1 gosterilmektedir:?%

Iki katilimc1 grubuna 5 saniyede cevabini vermeleri istenen birer matematik
sorusu sorulmustur. Birinci grubtan asagidaki islemin sonucunu tahmin etmeleri

istenmistir:
8X7X6X5x4x3x2x1
Ikinci gruptan sonucunu tahmin etmelerini istedikleri islem ise soyledir:
1X2Xx3X4X5X6X7X8

Katilimcilar carpma islemlerine soldan baslamis ve verilen siire igerisinde ilk
birka¢ islemi yapabilmigler, akabinde islemin sonucuna dair tahminlerini
belirtmislerdir. Bundan dolay1 bu islemlerin sonucu 40320 iken ilk grubun ortalama

tahmini 2250, ikinci grubun ortalama tahmini ise 512 olmustur.

209 Tversky, Kahneman, a.g.e.
210 Tversky, Kahneman, a.e.

66



2.3.2. Biligsel Onyargilar (Cognitive Anomalies)

Insanlarin rasyonaliteden kopmasiyla sergiledigi davranislar, bilissel onyarg
olarak ifade edilmektedir. Psikoloji literatiirinde bireylerin karar verme siirecinde
sistematik bir sekilde irrasyonel egilimler gosterdigi ifade edilmektedir. Yine ayni
literatiirde ¢ok sayida Onyargi belirtilmekle beraber bunlarin cercevesi net

belirlenmemistir?'*.

Yatirimcilarin - sistematik olarak yaptiklart biligsel hatalar, su sekilde

siralanabilir?!?:

e Riskten kacinan davranislar gosterirler,

¢ Finansal varliklari satin alirken bu varliklarin ge¢gmis performanslarini gelecek
performansi i¢in bir indikator gibi goriirler,

e Agresif yatirim davranisi sergilerler,

e Alim — satim kararlarinda bariz hatalar yapalar,

e Her zaman etkin portféyler olusturamazlar,

e Belirli yatirnmci siniflar1 ve onlarin temsilcileri, yatirim davranislarini paralel
bir sekilde degistirirler,

e Bazi alim satim kararlart finansal varliklarin tarihi yiiksek ve diisiik

seviyelerine gore sekillenmektedir.
Bu ¢alismada onyargilarin baslicalari incelenecektir.:
2.3.2.1. Asir1 Giiven Onyargisi

Asirt giiven, insanlarin kendi bilgilerine, tahminlerine ve yeteneklerine olmasi
gerekenden ¢ok daha fazla onem atfetme durumudur. Asir1 giivene sahip olan
yatirimeilar, diger yatirimcilarin sahip oldugu bilgi ve haberlerden ziyade kendi sahip
oldugu farkl bilgilere daha fazla giivenirler. Mevcut riskleri, oldugundan daha diisiik
diizeylerde hesaplayabilirler??,

211 Dém, a.g.e. s.60.

212 Kent Daniel, David Hirshleifer, Siew Hong Teoh, “Investor Psychology in Capital Markets:
Evidence and Policy Implications”, Journal of Monetary Economics, 49(1), 2002, s. 139-2009.

213 Nicholas Barberis, Richard Thaler, “A Survey of Behavioral Finance”, Handbook of the Economics
of Finance, 1, 2003, s. 1053-1128.
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Asirt giiven bireylerin sahip olduklar1 bilgilere ¢ok fazla glivenmelerine,
kontrol kabiliyetlerini abartmalarma yol agmaktadir. Insanlarn bu tip kendini
oldugundan daha giiclii ya da iyi bir durumda olduguna inanmalari, Kendini Kandirma

Teorisi (Theory of Self-Deception) ile agiklanmaktadir?!4,

Stiriictilerle ilgili yapilan bir calismada, arag siirliciilerinin %80’1 siiriis
kabiliyetlerini ortalamanin tizerinde bulduklarini, olduke¢a iyi ara¢ kullandiklarini ifade

etmislerdir?®®,

1998 yilinda yapilan benzer bir ¢alismada yeni isletme sahiplerine sahibi
olduklart isletmenin basarili olup olmayacagi sorulmustur. Katilimcilarin %70’1
basarili olacaklarin1 ifade ederken, gercekte bu isletmelerin %39’u basari

gdstermistir?®

Temelde asir1 giiven artisina sebep iic unsur vardir. Bunlar “yiikleme

onyargis1”, “bilgi yanilsamas1” ve “kontrol yanilsamas1”dir?®’.

Insanlarin karsilastiklar1 durum ve sonuclardan olumlu olanlari kendilerine,
olumsuz olanlar1 ise dis etmenlere baglamalari “yiikkleme Onyargisi” olarak
tani1lanmaktadir?®®. Ornegin bir iilkede pes pese iyi oranlarda aciklanacak makro
veriler, o iilkenin borsalarinda bir boga piyasasi olusturabilir. Boyle bir piyasada
yatirimeilar kazanglarini kendi basarilarmin eseri olarak gorebilirler. Fakat ayni
sekilde pes pese aciklanacak olumsuz makro veriler bu sefer bir ay1 piyasasinin
olugmasina sebep olabilecektir. Yatirimcilar bu sefer kayip yasamalarindaki sebebi dig

etmenlere baglayacak, olumsuz gelen makro verileri sorumlu olarak gostereceklerdir.

Bilgi onyargisi, yatirimcilarin ne kadar ¢ok bilgiye sahip olurlarsa o kadar
dogru tahminlerde bulunacaklar1 inanci olarak agiklanabilir. Nitekim bu durum her
zaman gecerli degildir. Yatirimcilarin birgogu kitle iletisim araglarindan ve internetten

piyasalara dair bilgilere ulagmaktadirlar ve bunlarin da bir¢ogu bu bilgileri yorumlama

214 Kiyilar, Akkaya, a.g.e. s. 274.

215 Ola Svenson, “Are We All Less Risky and More Skillful Than Our Fellow Drivers?”, Acta
Psychologica, 47(2), Subat 1981, s. 143-148.

216 Kiyilar, Akkaya, a.g.e. s. 274.

21 Dém, a.g.e. s. 60.

218 Dale Miller, Michael Ross, “Self-Serving Biases in the Attribution of Causality: Fact or Fiction?”,
Psychological Bulletin, 82(2), 1975, s. 213-225.
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becerisine sahip degildirler. Nitekim saglanan fazladan bilgiler, bu kisilere ayn1 oranda
fazladan yarar saglamamaktadir. Bilgi yanilsamasinin olusmasinda bunun gibi {i¢

sebep vardir?®:

1. Kimi bilgiler yatirimcilara bir fayda saglamadigi gibi, onlar1 yanlis da
yonlendirebilmektedirler.

2. Bireyler elde ettikleri bilgiyi tecriibesizliklerinden ve egitimsizliklerinden
otiirti dogru yorumlayamayabilirler.

3. Yeni gelen bilgiler, insanlar tarafindan mevcut inanislarina ve kararlarina

uygun olacak sekilde yorumlanabilmektedirler.

Yatirimcilarin, tesadiifi olarak gerceklesen basarilarini yahut kazanglarini
kendi kontrolleri dahilinde gergeklestirdikleri diislinceleri, “kontrol yanilsamasi”
olarak tanimlanir.??® Kontrol yamilsamasini etkileyen unsurlar “secimler”, “sonug

siras1”, “konuya asina olma”, “bilgi” ve “aktif katilim”dir?%.,

Secim, segimlere aktif katilimin kontrolii denetim altina alabilecegine dair
yapilan hatal1 bir diisiincedir. Bireyin otomatik olarak verilen bir piyango bileti yerine
piyango biletini kendi se¢mek istemesi ve bu sekilde kazanma sansinin artacag

diistincesi, bu duruma ornektir.

Sonug siras1 da kontrol yansimasina sebep olmaktadir. Arka arkaya sonuglar
igeren bir dizide ilk gelen olumlu sonuglar, bu olumlu dizinin devam edecegi algisim
olusturmaktadir. Yazi-tura oyununda ilk birkag atisin dogru tahmin edilmesi, sonraki

atislarin da dogru tahmin edilebilecegine dair bir yarginin ortaya ¢ikmasina sebep olur.

Asinalik, insanlarin asina olduklar1 konularda kontrolii daha ¢ok
saglayabilecekleri ve daha iyi tahminlerde bulunabilecekleri diisiincesiyle kontrol
yanilsamasini etkilemektedir. Yatirimcilar kimi zamanlarda getiri orani gibi temel
verilerden ziyade firmalara asina olup olmadiklarma gore pay senedi tercihi

yapabilmektedirler.

219 John R. Nofsinger, “Investment Madness: How Psychology Affects Your Investing and What To Do
About It”, Prentice Hall, 2001, s. 15.

220 Kyyilar, Akkaya, a.g.e. s. 277.

221 Nofsinger, a.g.e. s. 18-19.
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Sahip olunan bilgi arttik¢a, kontrol yanilsamasi da benzer sekilde artmaktadir.
Yatirnmcilar elde ettikleri bilgilerin ¢gogunu teyit etmemekte; teyit etmedikleri bu

bilgiler de 6nemsiz ya da sdylenti olabilmektedirler.

Bireylerin olaylara aktif katilim gdsterme gayretinin sebeplerinden birisi, aktif
bir sekilde miidahil olduklarinda olay1 kontrolleri altinda tutabilecekleri diisiincesidir.
Bu durum, birinin yazi tura oyununda sonucu kontrol edebilecegi diislincesiyle parayi

kendisinin atmak istemesine benzemektedir.
2.3.2.2. inancta Israrcilik ve Dogrulayici Onyargi

Insanlar ¢ogunlukla mevcut inanglarin ve fikirlerini degistirmekte isteksizlik
gostermektedirler. Bundan o6tiirli bireyler kendi fikir ve diislincelerine ters diisen bir
kanitla karsilastiklar1 takdirde bu kanita karsi kayitsiz kalma; destekleyici bir kanit

bulduklarinda da bu kanit1 abartma egiliminde olmaktadirlar®??,

Bireylerin kendi hipotezlerini ve inang¢larmi siirdiirme ihtiyaci, dogrulayici
Onyargiya yol agmaktadir. Bu diisiinceler kuvvetli bir sekilde benimsendikten sonra
insanlar bu diislinceleri giiclendiren yahut zayiflatan bilgilere karsi ilgi gostermeme

gayreti igine girmektedirler®?,

Insanlar elde ettikleri bulgular1 kendi hipotezlerini koruyacak sekilde
degerlendirme yoluna gitmektedirler. Sayet kendi fikir ya da yargilarini
zayiflatabilecek bir bilgiyle karsilasirlarsa bu bilgiyi “alakasiz ve giivenilir olmadig1”
seklinde yorumlayabilecekler; destekleyici bulgulari ise “alakali ve giivenilir bilgiler”
seklinde nitelendireceklerdir. Bireyler bu destekleyici kanitlarin giiclii yonlerini

hatirlamakta, elestiren kanitlara dair ise pek az sey animsamaktadirlar??,

Daniel ve Titman, dogrulayici 6nyarginin sayginligi muhafaza etme gayretiyle

iligkili oldugunu sdylemektedirler. Hata yaptiklarini kabul etmemek veya hatalarini

222 K enneth L. Fisher, Meir Statman, “Cognitive Biases in Market Forecasts”, The Journal of Portfolio
Management, 27(1), 2000, s. 72-81.

28 Dém, a.g.e. s. 74.

224 Charles G. Lord, Lee Ross, Mark R. Lepper, “Biassed Assimilation and Attitude Polarization: The
Effects of Prior Theories on Subsequently Considered Evidence”, Journal of Personality and Social
Psychology, 37(11), 1979, s. 2098-2109.
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kabul ettiklerini insanlara gostermemek icin kendi diisiincelerini yanlislayan bilgileri

gormezden gelmekte, kaybettiren pay senetlerini 1srarla ellerinde tutmaktadirlar®®,

2.3.2.3. Geri Doniis Onyargisi (Hindsight Bias)

Fischhoff tarafindan “ben biliyordum zaten etkisi” seklinde de tanimlanan geri
donilis Onyargisi, bireylerin 6nceden tahmini imkansiz olsa dahi belli basli olaylar
gerceklestikten sonra “boyle olacagi belliydi” veya “bunu zaten bekliyorduk™ gibi

diisiinme egiliminde olmalaridir??®.

Insanlar beklentilerine paralel bir sonu¢ ortaya c¢iktigi vakit gerceklesen
sonucta kendilerinin de payr oldugu diisiincesini ve iddiasini abartma egilimi
gostermektedirler. Ayn1 zamanda ge¢miste yaptiklari tahmin hatalarini unutarak iyi

birer tahminci olduklarini diisiinmektedirler®?’.

Kahneman ve Riep (1998), geri doniis Onyargisinin bireyleri diinyayr daha
tahmin edilebilir bir yer oldugu konusunda ikna ettigini ve asir1 giivenlerini artirdigini

ifade etmektedirler??8,

2.3.2.4. Asina Olma Onyargis1 (Familiarity Bias)

Insanlarin tercih durumlarinda asina olmadiklar1 secenekler yerine asina
olduklar1 segeneklere yoneldikleri yapilan ¢alismalarda gozlemlenmistir. Riski veya
kazanma olasiligi aym1 olan tercihlerde, hakkinda bilgi sahibi olunan secenege
yonelimler goriilmiistiir. Hatta kimi zamanlarda kazanma ihtimali daha diisiik olan
veya riski daha yiiksek olan secenekler, bilinirliklerinden dolay1 tercih

edilmektedirler?®,

Asina olma Onyargisi yalnizca bireysel yatirimcilarda degil, profesyonel

yatirimcilarda ve yoneticilerde de goriilebilmektedir. French ve Poterba’nin ev

225 Kent Daniel, Sheridan Titman, “Market Efficiency in an Irrational World”, Financial Analysts
Journal, 55(6), 1999, s: 28-40.

226 Kyyilar, Murat, a.g.e. s. 279

227 Paul Goodwin, “Why Hindsight Can Damage Forsight”, The International Journal of Applied
Forecasting, 17, 2010, s. 5-7.

228 Daniel Kahneman, Mark W. Riepe, “Aspect of Investor Psychology”, Journal of Portfolio
Management, 24(4), 1998, s. 52-65.

229 Nofsinger, a.g.e. s. 117.
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Onyargisi olarak isimlendirdigi bu durumda profesyoneller asina olduklar: sirketlerin

finansal varliklarina yatirim yapma istemindedirler,

2.3.2.5. Ayrilma EtKkisi (Disjunction Bias)

Tversky ve Shafir’e gore bireyler, ortama belirsizlik hakim oldugu zamanlarda
olas1 sonuglarin tamamini diisiinme ¢abasina girmeyeceklerdir. Bu kisiler kararlarinda
degisiklik yapmayacak olmalarina ragmen belirsizligi azaltabilecek bir bilgi arama

davranigina girmektedirler?,

Tversky ve Shafir, yaptiklari bir deneyde katilimcilara bir para atma oyununda
esit olasilikla $200 kazanma ve $100 kaybetme seg¢enegi sunmuslardir. Kabul eden ve
bahse giren katilimcilarin bir kismi kazanmis, bir kismi kaybetmis, bir kismi ise
kazanip kazanmadigina dair bilgilendirilmemistir. Bu katilimecilara ikinci bir bahis eli
daha teklif edilmis, kazanan ve kaybedenlerin ¢cogunlugu yeniden bahse girmeyi kabul
ederken, ilk elin sonucunu bilmeyenlerin biiyiik bir kismi ikinci el bahse girmeyi
reddetmislerdir. Ik bahiste kazananlar kaybedecekleri bir sey olmadig1 diisiincesiyle,
kaybedenler ise kayiplarimi telafi etme diisiincesiyle ikinci kez bahse girmek
istemislerdir fakat ilk sonuglar1 bilmeyenler yeniden oynamak i¢in herhangi bir sebep

bulamamislardir.232
2.3.2.6. Baglanma Onyargis1 (Endowment)

Insanlar genellikle aldiklari bir seyi tekrar satmak durumunda olduklari zaman,
alirken ddedikleri bedelden daha fazlasim talep etmeye meyillidirler?®. Thaler bu
durumu “endowmen effect” (Tam karsil1g1 olmasa da Tiirkge literatiire baglanma etkisi

olarak gegmistir) olarak isimlendirmistir?®*. Insanlar sahip olduklar1 bir varliktan

230 Kiyilar, Akkaya, a.g.e. s. 282.

1 Dém, a.g.e. s. 84

232 Kayilar, Akkaya, a.g.e. s. 283.

233 Daniel Kahneman, Jack L. Knetsch, Richard H. Thaler, "Anomalies: The Endowment Effect, Loss
Aversion, and Status Quo Bias", Journal of Economic Perspectives, 5(1), 1991, s. 193-206.

234 Richard H. Thaler, “Toward a Positive tTheory of Consumer Choice”, Journal of Economic
Behavior & Organization, 1(1), 1980, 39-60.
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vazgecerken act c¢ekmekte, bu ylizden satarken daha yiiksek bir bedel talep

etmektedirler.23®

Samuelson ve Zeckhauser tarafindan yapilan bir deneyde katilimcilara yiiksek
miktarda mirasa konuduklart sdylenmis, bu miras1 ¢esitli finansal varliklarda
degerlendirmeleri istenmistir. Cogu 6grencinin kalan miraslar1 degerlendirme karari,

varligin dnceki degerlendirme yontemini korumak olmustur. 23

2.3.2.7. Kendine Atfetme Onyargisi (Self-Attribution)

Bireyler objektif olma gayreti icerisindeyken dahi edindikleri bilgiyi sahsi
yorumlama egiliminde olurlar. Kendi fikirlerini destekleyen bilgilere O6nem
atfederken, karsit bilgi ve haberleri gormezden gelmeye calisirlar. Bu durum, kendine
atfetme (self-attribution) Onyargisi olarak tanimlanir. Kendine atfetme, kayip
durumlarinda dis etmenleri ve baska kisileri sorumlu tutma yoluyla da kendini

gostermektedir?®’,

2.3.2.8. Muhafazakarhk (Conservatism)

Insanlarmn belirli bir fikir ve inan¢ gelistirdikten sonra buna siki sikiya
sarildiklari, bu fikir ve inancin degisime ugramamasi ve muhafaza edilmesi i¢in gayret
gosterdikleri yapilan c¢aligmalarla ortaya konmustur. Bireylerin karsit olarak
nitelendirilebilecek olan fikirlere temkinli yaklastigi, kimi zaman da bunlar yanlis

yorumlayabildigi goriilmiistiir®®®

Muhafazakarlik, insanlarin yeni gelismelere karsin mevcut fikirlerini ve
inanglarin1 degistirmeme gayreti, buna kars1 gosterdikleri katiliktir. Yatirimcilarin
muhafazakar davranis bigimleri finansal piyasalarda diisiik reaksiyona sebep

olabilmektedir?®.

235 H. Kent Baker, John R. Nofsinger, “Psychological Biases of Investors”, Financial Services Review,
11(2), 2002, s. 97-116.

236 Baker, Nofsinger, a.g.e.

237 Henriette Maria Prast, “Investor Psychology: A Behavioral Explanation of Six Finance Puzzle”, De
Nederlandsche Bank, 2004, s. 12.

238 Nicholas Barberis, Richard Thaler, “A Survey of Behavioral Finance”, Handbook of the Economics
of Finance, 1, 2003.

2% Doém, a.g.e. s. 129.
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2.3.2.9. Zaman Degiskenli Tercihler

Yapilan arastirmalarda insanlarin uzun vadeli yiiksek getiriler yerine kisa
vadeli nispeten daha diisiik getirileri tercih ettikleri goriilmiistiir. Hanson ve Kysar’in
yaptig1 bir ¢alismada bireylerin iki yil vadeli $200 degerindeki bir ¢ek yerine ayni giin
vadeli $100 degerindeki geki tercih ettikleri goriilmiistiir. Nitekim benzer bir problem
6 yil ve 8 yil segenekleri igin olusturuldugunda ¢ogunlugun daha uzun olan vadeyi
tercih ettigi belirtilmistir. Se¢im an1 yaklastikca daha diisiik diizeyde de olsa erken
getiri tercih edilmektedir?4°,

2.3.2.10. Mevcut Durumu Siirdiirme

Yatirimcilarin karar verme durumuyla karsilagtiklart zaman gerceklestirmek
istedikleri davranis, higbir sey yapmamak olabilmektedir. Nitekim insanlar mevcut
durumu muhafaza etme, ellerindekini koruma niyetindedirler. Ayni1 zamanda ¢ok fazla
sayida yatirim segenegi olmasinin da yatirimcilarin karar verme siiresini uzattigi

anlasilmistir®*,

2.3.2.11. Oncelik Etkisi, Sonralik Etkisi ve Sulandirma EtKkisi

Kisilerin yargilama sekilleri ve siirecleri, bilginin gelis sirasiyla dogrudan
iliskilidir. Oncelik etkisi (primacy effect) ilk baslarda alman bilgilerin, ulastig1 kisi
tizerinde dogrudan ayirict bir etki olusturmasidir. Asch’in deneyine benzer bir 6rnek,

oncelik etkisini daha net ifade edecektir?*%:

» Mehmet pratik bir zekaya sahip, rasyonel diisiinen, ¢aliskan, ihtiyatl, biraz
gergin, inatg1 ve ayn1 zamanda sorumsuz bir insandir.
» Mehmet gec¢imsiz, sorumsuz, inat¢i, caligkan, rasyonel karaktere sahip,

oldukea zeki bir insandir.

Asch’in deneyinde deney katilimcilarina ayni insana ait ozellikler iki farkli

sirayla belirtilmis; katilimcilar tarafindan bu kisi A segeneginde pozitif 6zelliklere

240 Kyyilar, Akkaya, a.g.e. s. 283.

241 Tversky, Shafir, a.g.e.

242 Solomon E. Asch, “Forming Impressions of Personality”, The Journal of Abnormal and Social
Psychology, 41(3), 1946, s. 258-290.
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sahip biri olarak, B segeneginde ise negatif Ozelliklere sahip biri olarak

degerlendirilmistir. 243

Oncelik etkisinin tersi olan sonralik etkisi (reency effect), bilgi zincirinin en
son halkalarmin kararlar iizerinde daha etkili olmas1 durumudur. Ornek olarak yakin
zamanda yasanan olaylar, gegmiste yasanmis olaylara gore bireylerin davranislarinda
ve hareketlerinde daha fazla etkiye sahiptirler. Yillar boyunca higbir kaza yapmamis
ve giivenilir olarak tanimlanan bir hava yolu sirketi son zamanlarda arka arkaya birkag
kazaya karigtig1 takdirde giivenilir olmayan bir havayolu sirketi olarak bilinecektir.
Ayni sekilde tarihinde araliklarla da olsa en fazla kazaya karisan bagka bir havayolu
sirketi son birkac yildir kazasiz bir ugus serisi siirdiiriiyorsa, yolcular tarafindan daha
cok tercih edilen, nispeten giivenilir bir sirket olarak bilinecektir. Temel oran, burada

da goz ard1 edilecektir.

Sulandirma etkisi (dilution effect), gereksiz bilginin karar etkinligini
zayiflatmas: halidir. Buna 6rnek olarak Zukier’in yaptigi deney gosterilebilir. Bu
deneyde katilimcilara iki 6grenciyle ilgili bazi hususlar belirtilmis, yapilacak yazili bir

sinavda hangisinin daha yiiksek not alabileceginin tahmin edilmesi istenmistir?*:

A. Tim, okul disinda haftanin yaklasik 31 saatinde ders ¢alismaktadir.
B. Tom, bir kiz iki erkek kardese sahiptir. U¢ ayda bir ailesini gormeye
gitmektedir. Okul disinda haftanin yaklasik 31 saatinde ders galigmaktadir.

Deneyin neticesinde katilimcilarin ¢ogu yapilacak bir yazili sinavda Tim’in
daha yiiksek not alacagini tahmin ettiklerini belirtmislerdir. Tom’la ilgili verilen
gereksiz bilgiler katilimeilarin dikkatlerini dagitmis, algilarin sulanmasina sebep

olmustur.
2.3.2.12. Belirsizlikten Kacinma

Risk, finans teorisinde ileri bir zamanda gergeklesmesi beklenen durumlarin

gerceklesmeme olasiligi olarak ifade edilebilir. Bir diger ifadeyle, yatirimcinin

283 Kayilar, Akkaya, a.g.e. s. 284.

244 Henry Zukier, “The Dilution Effect: The Role of The Correlation and The Dispersion of Predictor
Variables in The Use of Nondiagnostic Information”, Journal of Personality and Social Psychology,
43(6), 1982, s. 1163-1174.
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bekledigi getiri orani yatirim aninda kesin olarak bilinmemekte ve dénem sonunda
gerceklesen getiri orani, beklenenin altinda ya da lizerinde gergeklesebilmektedir.
Belirsizlik ise yatirimcinin yatirim yaptigi aracin donem sonundaki getirisinin ne

olacagina dair higbir bilgisinin olmamasidir?*°.

Belirsizlikten ka¢inma durumu ise insanlarin bilinemeyen ve hesaplanamayan

olasiliklardan ziyade hesaplanabilir olasiliklar iizerinden risk almay1 segmeleridir.?4®

Ellsberg, belirsizlikten kaginma davranisini uyguladigi bir deneyle test

etmistir®*’:

Ellsberg, deneyinde iki gruba ayirdig1 katilimcilardan i¢inde kirmizi ve siyah
toplam 100 top bulunan bir torbadan rastgele ¢ekilecek toplarin ne renk olabilecegini
tahmin edecekleri bir oyunda yer almalarini istemistir. Bu istekte bulunurken ilk grup
katilimcilara torbanin igerisinde 50 siyah ve 50 kirmiz1 top oldugu bilgisini vermistir.
Ikinci gruba ise renk sayilar1 hakkinda hicbir bilgi verilmemistir. Nihayetinde ikinci

grubun deneye katilmaya daha isteksiz oldugu gézlemlenmistir.
2.3.2.13. Optimizm Onyargis1 (Optimism Bias)

Optimizm Onyargisi, insanlarin igerisinde olduklar1 ortam ve sartlar iyimser
algilamalari, geleceklerinin ge¢mis nesillerinkinden daha iyi olacagmi diisiinme
halidir?®8. Insanlarin bir is icin gereken siireyi olmasi gerekenin ¢ok altinda tahmin
etmesi?®® veya gercekte olduklarindan daha becerikli ve yetenekli olduklarm

diisiinmeleri, bu 6nyarginin sonuglaridir®®,

245 BErding Altay, “Sermaye Piyasasi'nda Varlik Fiyatlama Teorileri: ‘Sermaye Piyasasi Teorisi-
‘Arbitraj Fiyatlama Teorisi’”, Derin Yayinlari, 2012, s. 3.

246 Fatma Rabia Aktas, “Davranissal Finans ve Yatirimei Psikolojisi: IMKB Uzerine Ampirik Bir
Analiz”, Doktora Tezi, Marmara Universitesi, 2012.

247 Daniel Ellsberg, “Risk, Ambiguity, and The Savage Axioms”, The Quarterly Journal of
Economics, 75(4), 1961, s. 643-669.

248 Dan Lovallo, Daniel Kahneman, "Delusions of Success: How Optimism Undermines Executives’
Decisions", Harvard Business Review, 81(7), 2003, 56-63.

249 Roger Buehler, Dale Griffin, Michael Ross, “Exploring The ‘Planning Fallacy’: Why People
Underestimate Their Task Completion Times”, Journal of Personality and Social Psychology,
67(3), 1994, 366-381.

250 Neil D. Weinstein, “Unrealistic Optimism About Future Life Events”, Journal of Personality and
Social Psychology, 39(5), 1980, s. 806-820.
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Kahneman ve Tversky, iyimserlerin ayn1 zamanda kontrol yanilsamasi altinda
bulunduklarini, geleceklerini kontrol altina aldiklar1 disiincelerini abarttiklarini
belirtmektedirler. Bununla birlikte sans faktoriine olmasi gerekenden daha diisiik bir

onem atfetmektedirler??,

Aragtirmalar, iyi ve kotii ruh halinin bireylerin yargilarin1 ve yatirim
davraniglarini etkiledigini ortaya koymustur. Ruh hali iyi olan bir yatirimci olaylara
optimist bir perspektiften baktigindan 6tiirii analizlere o kadar da ihtiya¢ duymazken,
kot ruh haline sahip bir yatirimci kaygi ve endisenin de etkisiyle derinlemesine analiz
yapma ihtiyaci duyabilmektedir. Dolayisiyla iyi bir ruh haliyle yapilan yatirimlar,

pismanlik sebebi olabilmektedirler®®.

2.4. Duygusal Faktorler

Shefrin ve Statmen, biligsel faktorleri bireylerin bilgiyi organize edip
kullanmalariyla, psikolojik faktorleri de bireylerin bilgiyi kaydederkenki duygusal

durumlariyla iliskilendirmistir®®,

Duygusal faktorlerin 6l¢timii ve tespiti, biligsel faktorlere nazaran oldukga zor
ve karmagiktir. Bunun temel sebebi de duygusal faktorlerin Olglimiiniin giic

olmasidir.?®*

Her ne kadar geleneksel finans modellerinde yatirimcilarin ruh halleri rasyonel
olduklar1 varsayimiyla birlikte ihmal edilmis olsa da, yapilan ampirik ¢aligmalarla ruh

halinin yatirim kararlarini dogrudan etkiledigi tespit edilmistir.

Bu kisimda bireylerin yatinm kararlarmi etkileyen pismanliktan ka¢gma

yatikinlik etkisi, hedonik diizeltme ve bilissel ¢eliski faktorleri incelenecektir.

%1 Dém, a.g.e. s. 80.

252 Baker, Nofsinger, a.g.e.

253 Hersh Shefrin, Meir Statman, “Behavioral Portfolio Theory”, Journal of Financial and
Quantitative Analysis, 35(2), 2000, s.127-151.

254 Osman Barak, “Hisse Senedi Piyasalarinda Anomaliler ve Bunlar1 Agiklamak Uzere Gelistirilen
Davranissal Finans Modelleri -IMKB’de Bir Uygulama-*, Doktora Tezi, Gazi Universitesi, 2006.
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2.4.1. Pismanhktan Ka¢gma (Regret Aversion)

Pismanik, alinan kararlarin istenmeyen sekilde sonuglanmasi sonucu duyulan
tiziintii halidir. Karar verme davranigina biiyiik oranda etki eden pismanlik korkusu,
aym sekilde finansal yatirim kararlarini da etkilemektedir 2°. Yatirimeilar pismanlik
yasamamak i¢in zararda olduklar1 finansal varliklar1 ellerinde tutmaya devam
edebilirler. Kazang haline olduklar1 varliklar ise tatmin ve mutluluk duygusunu bir an

once yasayabilmek icin hizlica ellerinden ¢ikarma egiliminde olurlar. 2°

Insanlar ¢ogunlukla kotii sonuglara sebep olacak olaylarin beklenmeyen ve
nadir olan noktalar1 konusunda daha etraflica diisiinmek isterler ve eger bir pismanlik

yasarlarsa bunu olaylarin beklenmeyen ve anormal olan ydnlerine baglarlar®’,

2.4.2. Yatkinlik Etkisi (Disposition Effect)

Yatkinlik etkisi Nofsinger (2001) tarafindan gurur ve pismanlik kavramlariyla
aciklanmaktadir. Yatirimcilar pismanlik yasayabilecekleri herhangi bir davranistan
uzak durmaya ¢alismakta, gurur duyabilecegi ve tatmin olabilecegi eylem arayisinda
bulunmaktadir. Bu kaginma ve arayis igerisinde olma durumu bireylerin yatirim
kararlarii dogrudan etkilemekte yatkinlik etkisi adiyla kendini gdstermektedir®®.

Shefrein ve Statman, yatkinlik etkisinin ortaya ¢ikma sebebi olarak karda olan
varliklarin bir an 6nce elden ¢ikartilmasi, zararda olan varliklarinsa ¢ok uzun siire elde

tutulmasi olarak ifade etmektedirler?®®,

Yatirimcilarin kazang halinde olan bir finansal varlig1 hizla ellerinden ¢ikarmis
olmalar1 o varligin kazandirmaya devam edecegi yoniinde; kayip halinde bir finansal
varhigi elden c¢ikarmama davraniglart ise s6z konusu finansal varligin koti

performansina devam edecegi yoniinde bir algi olusturmaktadir. Yapilan bir

5 DBm, a.g.e. s. 90-91.

256 Robert J. Shiller, “Human Behavior and The Efficiency of The Financial System”, Handbook of
Macroeconomics, 1, 1999, s. 1305-1340.

27 Daniel Kahneman, Mark W. Riepe, “Aspect of Investor Psychology”, Journal of Portfolio
Management, 24(4), 1998, s. 52-65.

28 Dom, a.g.e. s. 91.

259 Hersh Shefrin, Meir Statman, “The Disposition to Sell Winners too Early and Ride Losers too
Long: Theory and Evidence”, The Journal of Finance, 40(3), s. 777-790.
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calismada?®® kazandirmakta olan pay senetlerinin satisina miiteakip donemde kazang
saglamaya devam ettikleri; kaybettirmekte olan pay senetlerininse performanslariin

daha da kotiiye gittigi ortaya konmustur.
Yatkinlik etkisinin yatirrmeilara olumsuz etkileri iki maddeyle belirtilebilir:?%*

e Karda olan yatirimecilarin, pay senetlerini sattiklarinda vergi ddemeleri ve
karlarinda diisiis yagamalari,

e Kazang halindeki varliklar1 ¢ok daha erken satarak elde edebilecekleri kardan
cok daha azma razi olmalar1 ve zarar etmekte olan varli§i satmayarak

zararlarini artirmalari.

2.4.3. Hedonik Diizeltme

Hedonik diizeltme elde edilen sonuglar1 ayr1 ayr1 degerlendirmek yerine bir
biitiin olarak degerlendirmedir ve deger maksimizasyonu amaci giider. Thaler ve
Johnson yapmis olduklari bir c¢aligmayla bu maksimizasyonun asagidaki dort

maddenin icrastyla miimkiin olacagini belirtmislerdir?®?:

e Kayiplarin birlestirilmesi,

e Kazanclarin ayrilmasi,

e Kiiciik kayiplarin biiytik kayiplarla birlestirilmesi,
e Kiiciik kazanglarin biiyiik kayiplardan ayrilmasi.

Thaler ve Johnson ¢aligmalarinda ayrica yatirimcilarin 6nceki kazang ve kayip
durumlarimin  daha sonrasindaki risk alma davraniglarina nasil  yansidigim
incelemislerdir. Arastirmanin bulgularina gore kazanan yatirimcilarin sonrasinda rise
acik hale geldigi, kaybeden yatirnmcilarin ise daha temkinli oldugu ve riskten

kacindiklart anlagilmistir. Bir baska ifadeyle, yatirimcilar tek asamali karar

260 Terrance Odean, “Volume, Volatility, Price, and Profit When All Traders Are Above Average”,
The Journal of Finance, 53(6), 1998, 1887-1934.

261 John R. Nofsinger, “Investment Madness: How Psychology Affects Your Investing and What To
Do About It”, Prentice Hall, 2001, s. 15.

262 Richard H. Thaler, Eric J. Johnson, “Gambling with the House Money and Trying to Break Even:
The Effects of Prior Outcomes on Risky Choice”, Management Science, 36(6), 1990, s. 643-660.
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problemlerinde beklenti teorisine paralel olarak kazan¢ durumlarinda riskten
kacinirken kayip durumlarinda risk alma egiliminde olmuslardir. Fakat problem iki
asamal1 bir hale geldigi zaman hedonik diizeltme faktorii devreye girmekte ve durum
tersine ddnmektedir: Onceki kazanglar yatirimeiy1 risk almaya tesvik etmekte, 6nceki
kayiplar ise yatirimcilarin riskten kaginmasina sebep olmaktadir. Nihayetinde Thaler

ve Johnson {ii¢ farkli 6n yarginin oldugunu belirtmiglerdir. Bunlar:

» Kolay para etkisi (The house money effect)
» Riskten kaginma (Risk aversion effect)

= Basabas etkisi (Break-even effect)’tir.

Kolay para etkisi iki asamali hedonik durumlarda, ilk asamada kazang elde
edilmesi sonrasinda ikinci asamada risk alma egiliminin artmasi durumudur. Bu etki
bireylerin yatirimlarindan kazandiklari paray: kolayca gézden ¢ikarabilmelerine ve bu
parayla daha riskli yatirimlar yapabilmelerine sebep olmaktadir. Nitekim bahis
oyunlarinda kazanilan bir el sonrasinda elde edilen kari1 daha rahat bir sekilde bahis
olarak kullanan oyuncular, s6z konusu paray:1 kendilerine degil, kumarhaneye aitmis

gibi diisiinmektedirler?®,

Riskten kaginma etkisi, yatirimcilarin iki asamali bir problemde ilk asamada
zarar etmis olmasi durumunda ikinci asamada kayiptan kacinma giidiisiiyle risk
almama gayretidir. Thaler ve Johnson’in ¢aligmasina gore yatirimeilar zarar ettikleri

bir islemden sonra yatirim karar1 verirken riskten kaginmaktadirlar.?%*

Basabas etkisi Thaler ve Johnson’in tanimladigina gore 6nceki yatirirmdan bir
zarar1 olan yatirimeilarin mevceut yatirimlarinda bekledikleri kazang, dnceki zararlarim
kapatacak miktar kadar olmaktadir.?®® Ayrica zarar durumunda bulunan yatirimcilar
ellerinde bulundurduklar1 finansal varlia 6dedikleri fiyata ulasma yani yalmizca
zararlarim1 kapatma beklentisiyle bu varliklar1 ellerinde uzun bir siire tutabilmekte ve

zararlarin1 daha da biiyiitebilmektedirler.?%®

263 Nofsinger, a.g.e.
264 Thaler, Johnson, a.g.e.
265 Thaler, Johnson, a.g.e.
266 Nofsinger, a.g.e.
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2.4.4. Bilissel Celiski Teorisi (Cognitive Dissonance Theory)

Bilissel ¢eliski, bir bireyin inanglarinin veya sahip oldugu bilgilerin birbiriyle

267 Aym1 zamanda Shiller’e gére hatali

ya da davranislariyla uyusmadigr durumdur
inanglardan Otiirii dogan pismanlik duygusudur ve insanlar bireysel c¢eliskiden

kurtulmak i¢in davranislarinda yahut bilislerinde degisiklikler yapmaktadirlar.26®

Bilissel ¢eliskiye 6rnek olarak sigara igen birisi ele alinabilir. Sigara kullanan
birisi sigaranin sagliga zararli oldugunu 6grendigi an bilissel celiskiyi yasamaya
baslayacaktir. Sigaranin zararli oldugunu bildigi halde sigara igmeye devam ettikce bu
celiski devam edecektir. Bu bilissel celiskiyi sigara igmeyerek, yani iki bilisi birbirine
uyumlu hale getirerek ortadan kaldirabilir. Benzer sekilde sigaranin zararli olmadigina
ikna olarak yahut sigaradan daha zararli seylerin var oldugunu sdyleyip sigaranin
zararlarim1 goérmezden gelerek de kisinin bu celiskiyi azaltmasi yahut ortadan

kaldirmas1 miimkiindiir2%°.

Bilissel Celiski Teorisi’ni gelistiren Festinger’a gore bilissel celiskiyi

azaltmanin veya yok etmenin ii¢ yolu bulunmaktadir?’°:

1. Eger iki bilis arasinda bir uyumsuzluk varsa, bilislerden birisi digerine uyumlu
olacak sekilde degistirilmelidir.

2. Oldukga belirgin bir biligsel ¢eliskinin varligi durumunda ek olarak en az bir
bilis daha meydana getirilmeli ve celiskinin etkisi azaltilmalidir.

3. Birbiriyle uyumlu bilisler artirilmalidir.

Aranson, biligsel celiskiyi azaltan davarniglarin irrasyonel oldugunu oOne
siirmektedir. Celiskiyi azaltma davranislari, savunma mekanizmasiin bir {irtiintidiir.
Insanlar bu celiskileri azaltarak kendilerini rahat ve akilli hissetmek gibi pozitif

algilarin varligin siirdiirme gayreti i¢indedirler.?’

267 Kayilar, Akkaya, a.g.e. s. 293.

268 Robert J. Shiller, a.g.e.

269 Osman Barak, “Hisse Senedi Piyasalarinda Anomaliler ve Bunlar1 A¢iklamak Uzere Gelistirilen
Davranissal Finans Modelleri -IMKB’de Bir Uygulama-*, Doktora Tezi, Gazi Universitesi, 2006.
20 Dém, a.g.e. s. 101-102.

21 Dém, a.g.e. s. 104,
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2.5. Siirii Davranisi

Etkin bir piyasada bilgilerin fiyatlara tam olarak yansimasiyla bu fiyatlarin
gercek degerlerinin etrafinda seyredecegi ve balon fiyatlamalarin goriilemeyecegi
varsayllmaktadir. Fakat yasanan balon fiyatlamalar ve kiiresel ekonomik krizler, bu
varsayimin ¢okca sorgulanmasina sebep olmustur. Yasanmis olan bu krizler ve
gozlemlenen fiyat kopiikleri varliklarin dogru fiyatlanamadigini ispatlar nitelikte
olaylar olurken, yatirimcilarin rasyonalitesi hakknda ciddi tereddiitler olusmasina da
sebep olmuslardir. Bu balon fiyatlamalarin ve finansal krizlerin arkasindaki temel

unsur ise cogunulukla siirii tipi davranislar olmustur.?’

Yetersiz bilgiye sahip olan yatirimeilarin ve hatta dogru bilgiye sahip olmasina
ragmen bu bilgileri géz ardi1 eden fon yoneticilerinin, ¢ogunlugun davranigina uyarak
yatinm kararlar1 aldiklar1 goriilmektedir. Olusan bu siirii tipi yatirim davranis
piyasalarin dengesini bozmakta, volatiliteyi ve dolayisiyla riski artirmakta, piyasa

etkinligine zarar vermektedir.

Yatirimcilarin yatirim karari verirken kendi bilgilerini ve 6ngoriilerini gz ardi
edip diger yatirimcilar: taklit etmeleri olarak da ifade edilebilen siirii davranisi, pek
cok calismaya konu olmustur. Fakat yatirimcilarin ayni yonlii verdikleri her karar, siirti
davranig1 demek degildir. Bir yatirim karariin ya da hareketinin siirii davranisi olarak
nitelendirilebilmesi i¢in, yatirnmcilarin verdikleri kararlart kendi bilgilerine ve
ongoriilerine gore degil, diger yatirnmcilarin bilgilerine ve davranig tarzlarma gore

vermis olmalar1 gerekmektedir?’3,

Yatirimcilarin bagka yatirimer kararlarini 6grendikten sonra kendi yatirim

kararlarim giincellemelerinin sebepleri su sekilde belirtilebilir:2"*

e Bireylerin, cogunlugun kararlarini taklit etme konusunda igsel diirtiilerinin
olmasi,

e Diger yatirimcilarin bagka bilgilere sahip olabilecekleri diisiincesi,

212 Kayilar, Akkaya, a.g.e.

213 Jean-Paul Decamps, Stefano Lovo, “A Note on Risk Aversion and Herd Behavior in Financial
Markets”, The Geneva Risk and Insurance Review, 31(1), 2006, s. 35-42.

274 Sushil Bikchandani, Sunil Sharma, “Herd Behavior in Financial Markets: A Review”, International
Monetary Fund, 2000.
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e Profesyonel fon yoneticilerinin iicret ve performanslarimin piyasa geneline

gore degerlendiriliyor olmast.

Yatirimcilarin kendi bilgilerini goz ard1 ederek yahut herhangi bir bilgiye sahip
olmadan bagka yatirimcilarin yatirim kararlarini taklit etmeleri, stirii davraniginin
olusum sebeplerindendir. Bu davranig, yatirnmcilarin toplu hareket etme eylemi
gosterilen kitlenin kalitesine ve sahip olduklar1 bilgiye bakilmaksizin uyum
gostermeleri  suretiyle gerceklesmektedir. Bu siirii davraniglar1 finansal varlik

fiyatlarinda dalgalanmalara sebep olmakta, piyasalarda dengeyi bozmaktadir. 27

Bireyler hareketlerini ve tavirlarini toplulumunkine uydurduklari vakit, biligsel
olarak kendilerini daha rahat hissetmektedirler. Nitekim birbiriyle etkilesim halinde

olan bireyler ortak diisiincelere sahip olma ve ortak hareket etme egiliminde olurlar.?’

Yatirimcilarin ayni yonde aldiklar1 her yatirim kararinin siirii davranisi olarak
tanimlanamayacagi; siirli davranisindan s6z edebilmek i¢in bireylerin bilingli bir
sekilde kendi bilgilerinden ve On goriilerinden vazgecip baska yatirimcilarin
kararlarim1 benimsemesi gerektigi daha once ifade edilmisti. Buna benzer bir baska
konu ise “sahte siirlii davranigi”dir. Sahte siirli davranisi, finansal piyasalardaki tiim
bilgilerin tiim kullanicilara esit ve tam olarak yansimasiyla bu yatirimcilarin es yonlii
hareket etmesi sonucu ortaya ¢ikmaktadir Burada diger yatirnmcilarin taklit
edilmesinden ziyade varlik fiyatlarina dair yatirimcilarin ortak beklentileri soz

konusudur.2"’

Stirii davranisi hususunda en temelde iki yaklasim vardir. Bunlar “rasyonel
siirii davranig1” ve “irrasyonel siirii davranisi”dir. Rasyonel siirii davranisi, ellerinde
nispeten daha giivenilir bilgiler bulunmasina karsin fon yoneticilerinin kendi ¢ikarlar
ve itibarlari i¢in bu bilgileri kullanmayarak baska yoneticilerin yatirim kararlarini

taklit etmeleriyle ortaya ¢ikmaktadir. Irrasyonel siirii davranisi ise yatirimeilarm kendi

215 Owen Sian, “Behavioral Finance and the Decision to Invest in High Tech Stocks”, School of Finance
Economics, 2002.

276 Robert J. Shiller, “Conversation, Information, and Herd Behavior”, The American Economic
Review, 85(2), Mayis 1995, s. 181-185.

217 Erding Altay, “Sermaye Piyasasinda Siirii Davranisi: IMKB’de Piyasa Yoniinde Siirii Davranisinin
Analizi”, BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar, 2(1), 2008, s. 27-58.
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bilgi ve Ongoriilerini terk edip, baska yatirimcilar taklit etmeleri sonucu meydana

gelmektedir.?™
2.5.1. Rasyonel Siirii Davranisi

Etkin Piyasa Hipotezi’nde ve geleneksel bir¢ok finans modelinde yatirimcilar
rasyonel bireyler olarak tanimlanmakta, karar alma siirecinde piyasadaki mevcut tiim
bilgileri gdz oniine aldiklar1 iddia edilmektedir. Ornegin sirketlerin ilk halka arz
stirecinde ya da sirket birlesmelerinde finansal varliklarin fiyatlarinda goriilen biiyiik
dalgalanmalar veya yatirimcilarin yatirim kararlarinda bagka yatirimcilarin etkisinin
olmasi1 gibi konular, EPH nin izah edemedigi hususlar arasindadir. Nitekim 6rnegi
verilen bu iki davranis piyasalardaki taklit etme yatkinligim1 gostermektedir ve bu

yatkinlik, siirii davranisi olarak tanimlanmaktadir?’®.

Yatirimcilarin - faydalarint  maksimize etme amacglarina ragmen kendi
kararlarindan vazgecip baska yatirimcilarin kararlarma gore pozisyon almalarinin

baslica sebepleri su sekilde siralanabilir:2°

e Yatirim karar1 vermek i¢in yapilacak olan bilgi edinme ve analiz yapma
stireclerinin maliyet icermesi ve zaman almasi, yatirimcilar: bunlarin yerine
bagkalarinin bilgilerine giivenmelerine yol acabilmektedir. Nitekim bu se¢enek
yatirimcilara daha ekonomik gelmektedir ve efor gerektirmemektedir.

e Diger yatirimcilar, herkesin bilmedigi 6zel bilgilere sahip olabilirler ve bu
bilgilere gore islem yapmalari muhtemeldir.

e Baz sirketlerin istthdam ve iicret politikalari, fon yoneticilerini diger
yoneticileri taklit etmeye itebilmektedir.

e Yatirimcilarin digerlerini taklit etmelerinin bir sebebi de uyum gosterme
giidiisii olabilmektedir. Verdikleri kararla genel kitleden farklilagsmak ve

yalnizlagmak istemeyebilmektedirler.

218 Bric C. Chang, Joseph W. Cheng, Ajay Khorana, “An Examination of Herd Behavior in Equity
Markets: An International Perspective”, Journal of Banking and Finance, 24(10), 2000, s. 1651-1679.
219 Andrea Devenow, Ivo Welch, “Rational Herding in Financial Economics”, Europen Economic
Review, 40(3-5), Nisan 1996, s. 603-615.

280 Dom, a.g.e.

84



Rasyonel siirii davranig1 ii¢ farkli tipte goriilmektedir. Bunlar: Bilgiye,

sayginliga ve iicrete dayal siirii davranislaridir??,

2.5.1.1. Bilgiye Dayal Siirii Davranisi

Bilgiye dayali siirii davranisi, bilgisel selale olarak da adlandirilmaktadir. Bu
durum, yatirimcilarin inang ve beklentilerinin, genel kabul gérmiis olan inang ve
beklentilere yaklagmasiyla ortaya c¢ikar. Siirii davranisinda gozlemlenen hareket
yatirimeilarin ellerinde bulundurduklar1 bilgiyi géz ardi edip, kararlarimi piyasa
kararina gore almalar1 iken, bilgisel selalede yatirimcilarin inanglarinin birbiriyle

aynilasmaya basladig1 ve yatirim kararlarinin bu dogrultuda alindig1 sylenebilir. 282

Bilgisel selale etkisiyle pay senedi alarak piyasaya girmis olan bir yatirimct
daha sonra bu pay senedinden daha fazla alma, elindekileri satma ya da elindekileri
tutma kararlarindan birisini vermek durumunda kalacak; bu karar1 diger yatirimcilar
gozlemleyerek verecektir. Bilgisel selale bu sekilde yatirimcilarin ellerinde tuttuklar
varliklart artirmasiyla ya da azaltmasiyla devam edecektir. Bu siirecte hizli fiyat
hareketleri goriilebilecegi gibi, ortaya kaliteli bir haberin ve bilginin ¢ikmasi gibi ani
soklar gelisebilecek, bu soklar da yeri geldiginde bilgisel selaleyi ortadan
kaldirabilecektir. Ornegin: Yatirimeilarin, fiyatinin artmasini bekledikleri bir pay
senedine yatirim yaptiklarini ve yeni gelen bir bilgiyle bu beklentinin
gerceklesmeyeceginin anlasildigini varsayalim. Boyle bir durumda yatirimcilar ilgili

pay senetlerini ellerinden ¢ikaracaklar, bilgi selalesini bozacaklardir?®,

2.5.1.2. Sayginhga Dayal Siirii Davranisi

Keynes, yatirimeilarin kimi zaman sayginliklarini yitirecekleri diisiincesi ve
korkusuyla ellerinde bulundurduklar: bilgileri degerlendirmekten feragat ettiklerini
ifade etmektedir. Yoneticiler de bazen benzer sekilde ne kadar kaliteli olursa olsun,
kendi bilgi ve Ongoriilerini reddedebilmekte; cogunlugu taklit ederek yatirim

kararlarinda bulunabilmektedirler?®*.

281 Kiyilar, Akkaya, a.g.e.
282 Altay, a.g.e.
283 Owen, a.g.e.
284 Kayilar, Akkaya, a.g.e.
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Yoneticilerinin kendi kariyerlerine ve sayginliklarma iligkin yasadiklar1 bu
kaygilarin sebebi, ¢ogunlukla bu yoneticileirin kabiliyetleri ile ilgili belirsizlik
yasamalaridir. Bu belirsizlikten otiirii kendine giliveni azalan yoneticiler, diger
yoneticilerin davraniglarini takip edecekler ve onlarin yatinm kararlarimi taklit
edeceklerdir. Benzer durumda ¢ok sayida yoneticinin olmasi da siirii davranigina sebep

olacaktir?®,

Bilgiye dayali siirii davranisi ve sayginliga dayali siirii davranisi arasindaki en
onemli farklardan birisi, sayginliga dayali siirii davranisinda fon ve portfoy
yOneticilerinin siirii davranisina bilingli bir sekilde dahil olmalaridir. Bilgisel selalede

goriilen siirii davranisi, bir yan etki olarak nitelendirilebilir?®.

2.5.1.3. Ucrete Dayah Siirii Davrams:

Fon yoneticilerinin gdstermis olduklar1 mutlak performanslar yerine goreli
performanslarinin degerlendiriliyor olmasi, yoneticileri diger yoneticilerin yatirim
kararlarin1 taklit etmeye yoneltmektedir?®’. Kiyaslanan yénetici, kiyaslandigi ve
kendisine referans gosterilen diger yoneticilerin yatirim davranislarini gézlemleyecek,
neticede onlarinkine benzer portfoyler ortaya ¢ikartacaktir. Bu yoneticilerin sayisi

arttikca, siirii davranis1 olusmaya baslayacaktir?®,

Bu tip bir siirii davraniginin ortaya c¢ikmasindaki etmen esasinda temsil
teorisidir. Burada yoneticilerin ticreti igin belirlenmis olan kriter yoneticilerin kendi
mutlak performanslar1 degil, karsilikli performanslaridir. Dolayisiyla bir fon
yOneticisinin iicreti, diger fon yoneticilerinin performanslarinin bir fonksiyonu haline
gelecektir. Bundan dolayidir ki bu yoneticiler birbirlerini goézlemleyecek ve benzer

yatirim kararlar1 vererek bir siirii davranigina yol acacaklardir®®®,

Maug ve Naik, fon yoneticilerinin iicretlerinin kendi performanslarina gore

belirlendigini ifade etmektedirler. Fakat performanslarinin dl¢limiinii saglayan kriter,

285 Bikhchandani, Sharma, a.g.e.

286 Altay, a.g.e.

287 Eduardo R. Borensztein, R. Gaston Gelos; “A Panic-Prone Pack? The Behavior of Emerging Market
Mutual Funds”, IMF Working Paper, 50(1), 2003, s. 43-63.

28 Dom, a.g.e.

289 Altay, a.g.e.
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diger yoneticilerin performanslari olmaktadir. Bu durumun farkinda olan fon
yoneticileri, kiyaslanacaklarini diisiindiikleri ya da bildikleri yoneticileri takip ederek,
onlarin olusturdugu portfoylere ¢ok yakin baska portfoyler olusturmaktadirlar. Bu

ornek piyasa bazinda diisiiniiliirse, bir siirii davranisinin olusmasi kaginilmazdir.?®°

2.5.2. irrasyonel Siirii Davramsi

Bu kisma kadar siirli davraniginin rasyonel boyutta ele alindigi bilgiye,
sayginliga ve iicrete dayal: siirii davraniglarina deginilmistir. Hepsinin temelde ortak
noktasi, geleneksel finans literatiiriinde rasyonel olaylarla iligskilendirilmis olmalar1 ve
ekonomik gerekgeler barindirmalaridir. Nitekim irrasyonel yaklasim, siiri
davraniglarinin  sadece ekonomik gerekgelerle degil, ayni zamanda psikolojik

gerekeelerle de olusabilecegini ifade etmektedir?®?.

Stirli davranigi, irrasyonel yaklasimda cevre baskisi ile agiklanmaktadir.
Bireyler elde ettikleri haberlerle kendi analizleri ve arastirmalart neticesinde
kendilerine 6zgii bir yatirim karar1 verecekleri zaman, bu kararlar1 bagli bulunduklari
grubun kararlariyla kiyaslarlar. Ortada bir celiski oldugu takdirde diglanma korkusu
ve baski unsurlariyla grubun kararina uygun yatinm yapmayr secebilirler.
Yatirimcilarin “bilgi” unsurundan bagimsiz olarak, ¢evre baskisindan 6tiirii kendi
kararlarim1 gézardi edip baska yatirimeilarin davraniglarini taklit etmeleri, irrasyonel

stirii davranisimin tanimidir?®?,

Finans haberlerini takip eden yatirimcilar, kendilerini hizli olma baskisi altinda
hissederler. Bu hiz baskisi altinda yeterli arastirmay1 ve analizi yapamayan yatirimet,
bagli oldugu grubun ya da i¢inde bulundugu ¢evrenin yatirim davraniglarimi taklit
edecektir. Ayrica Finansal piyasalarda yapilan islemler, sans oyunlarinda oldugu gibi

duygusal reaksiyonlar olusturmakta ve psikolojik onyargilar devreye girmektedir. Bu

20 Ernst Maug, Narayan Naik, “Herding and Delegated Portfolio Managemenet: The Impact of
Relative Performance Evaluation on Asset Allocation”, The Quarterly Journal of Finance, 2011,
1(02), . 265-292.

21 Dom, a.g.e.

292 Kyyilar, Akkaya, a.g.e.
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tepkimelerin neticesinde diisiik getiriler elde edilmesi ya da kayip yasanmasi

kaginilmazdir®®,

Bireylerin ¢ogunlukla finansal piyasalara dair bilgileri kitle iletisim
araglarindan ediniyor olmalari, elde ettikleri bilgileri kontrol etme hususunda
kendilerini yetersiz bulmalar1 gibi hususlar, en nihayetinde siirii davranisinin ortaya

cikmasina zemin hazirlamaktadir.?%*

29 John R. Nofsinger, “Investment Madness: How Psychology Affects Your Investing and What To
Do About It”, Prentice Hall, 2001.
2% Altay, a.g.e.
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UCUNCU BOLUM

BORSA iSTANBUL’DA TAKVIM ANOMALILERININ
ARASTIRILMASI

Uzun yillar finans literatiirinde genel kabul goren geleneksel finans
modellerinin ve Etkin Piyasa Hipotezi’nin temel varsayimlarindan olan piyasalarin
etkin oldugu, yatirimcilarin karar verirken rasyonel davraniglar sergiledigi ve finansal
piyasalarda asir1 fiyat hareketlerinin goriilemeyecegi gibi hususlarin dogrulugu finans
literatiiriinde 1980°lerde yogun bir sekilde tartisilmaya baglanmistir. Bunun iizerine bu
varsayimlarin gecersiz oldugu yoniinde bir¢ok bilimsel calisma gergeklestirilmistir.
Bu caligmalar yapilirken ekonomi ve finans disinda psikoloji, sosyoloji ve antropoloji
gibi bilim dallarindan yararlanilmis; davranigsal finans olarak adlandirilacak yeni bir

alan ortaya ¢ikmistir.

S6z konusu finans modellerine getirilen bu elestiriler birgok farkli konuda
yapilmis olmakla birlikte; en dikkat cekici olanlardan birisi “takvim anomalileri”
konusu olmustur. Etkin Piyasa Hioptezi’nin piyasalarin etkin olmasindan 6tiirii fiyat
hareketlerinin olusumunda donemlerin kayda deger bir etkisinin olamayacagi
varsayimi, takvim anomalisi calismalariyla ampirik olarak uzun yillar boyunca
yanliglanabilmistir. Dolayisiyla bu ¢alismalar, finansal piyasalarin etkin olmadigina
dair elde edilen kanitlardan biri olarak gosterilmektedir. Fakat literatiir incelendiginde
bu ¢aligmalarin basladigi yillarda yogun olarak goriilen takvim anomalilerinin kabaca
2000’1i yillarin basindan itibaren daha az goriildiigii, 2010’dan itibaren de sonra ise
bircok piyasada ortadan kalktigr gozlemlenmeye baslanmistir. Son zamanlara kadar
varligindan artik sliphe edilmeyen ve her piyasada gdzlemlenebilir oldugu kabul
edilen, bu ylizden de son birkag yila kadar iizerindeki ilgiyi kaybeden takvim
anomalilerinin ortadan kalkmaya baglamis oldugunun farkedilmesi, dikkatlerin
yeniden bu alana g¢evrilmesine sebep olmustur. Bunun baglica sebeplerinden birisi,
piyasalarin etkin olmadigma dair kullanilan kanitlardan birisi olan takvim
anomalilerinin ortadan kalkmaya baslamasinin, piyasalarin etkin hale gelmeye

basladiginin bir habercisi olup olamayacaginin sorusunu akillara getirmis olmasidir.
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Bu ¢aligmanin da takvim anomalileri iizerine yapilmis olmasinin temel sebebi,
benzer merakin tarafimizca da olusmus olmasidir. Borsa Istanbul endeksleri iizerine
yapilan benzer ¢alismalar bulunuyor olsa da, tezimizde bu ¢alismalardan farkli olarak
daha uzun bir zaman dilimi, tiim takvim anomalileriyle birlikte ele alinmistir. Uzun
zaman Tirkiye hisse senedi piyasalarinda goriilen bu anomalilerin ABD ve Avrupa
hisse senedi piyasalarinda da benzer sekilde ortadan kalkip kalkmadigini gérmek ve
ayni yontemle yapilan ampirik ¢alismalarla kiyas yapabilmek; eger bu anomaliler
ortadan kalkmigsa ne kadarlik bir siirede ve hangi tir anomalilerde bunun
gerceklestigini gozlemlemek, bizi bu konuda ¢alisma yapmamiz yoniinde fazlasiyla

motive etmistir.

Nitekim piyasalarin etkin hale gelmeye baslayip baslamadiginin tespiti ¢ok
daha detayli ve farkli ¢aligmalarin yapilmasiyla miimkiin olabileceginden, bu
calismada yalmizca takvim anomalilerinin Borsa Istanbul’da belirli zaman
araliklarinda var olup olmadigi ampirik olarak incelenmis, ilgili ¢alismalar igin yol

gosterme ve kaynak olusturma amaci gozetilmistir.
3.1. Veri Seti ve Yontem

Borsa Istanbul endekslerinde takvim anomalilerini inceleyen bu ¢alismada alt1
farkli endeks iizerinde inceleme yapilmistir. Bunlar BIST 30 (XU30), BIST 50
(XU50), BIST 100 (XU100), BIST Bankalar (XBANK), BIST Sanayi (XUSIN) ve
BIST Finansallar (XUMAL)’dir. 03.01.1999 ve 01.01.2019 tarihleri arasi veriler
incelenmistir. Kurulus tarihi sebebiyle BIST 50 verileri 04.01.2000 tarihinden itibaren
baslamaktadir. Tiim bu veriler FINNET ten saglanmustir.

Veri seti takvim anomalilerinin seyrini gézlemleyebilmek adina alt donemlere
ayrilmistir. Bu donemler 1999-2003, 2004-2007, 2008-2009, 2010-2013, 2014-2018
seklinde belirlenmistir. 2008 kiiresel krizi sebebiyle 2008-2009 déneminin ayrica
incelenmesi gerekmektedir. S6z konusu kriz doneminin ne kadarlik bir siireyi
kapsayacagi konusunda genel geger bir goriis bulunmamaktadir ve literatiirde ¢esitli
zaman araliklar1 ele alinmaktadir. Oyle ki krizin etkisi her iilkede farkli tarihlerde
kendisini géstermeye baslamistir. Bu ¢alismada 2008 kriz déneminin belirlenmesinde
-Sekil — 3’te goriildiigii gibi- 2008 yilindaki BIST 100 endeksinde diisiis trendinin
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basladig1 bolge krizin baslangi¢ zamani olarak; diisiis trendinin basladigi seviyeye
yeniden ulasilan bolge ise kriz doneminin bitig zamani olarak varsayilmigtir. Bu zaman
araliginin matematiksel olarak belirlenememis olmasi, ¢alismanin zayif yanlarindan

biri olacaktr.

Sekil 3: Kiiresel kriz doneminde BIST 100

\

N Tem E 2008 N EX 2009

Kaynak: Investing.com. Erisim adresi: https://tr.investing.com/indices/ise-100-chart

Getiri serilerinde duraganlhigi saglamak icin logaritmik getiri egrileri
kullanilmigtir. Getiri orant serileri (3.1) numarali esitlikteki doniisim ile elde

edilmistir:
R: (3.2)

Rt, endeksin t gilinlindeki getiri degerini, t giiniindeki endeks kapanis fiyatin,

ise t — 1’inci giindeki endeks kapanis fiyatini ifade etmektedir.

Parametrik testler, her zaman i¢in parametrik olmayan testlere gore daha
duyarli ve giiclii sonuglar verdiginden otiirii 6ncelikli olarak parametrik testlerin
kullanim1 daha yaygindir®®. Bu ¢alismada da parametrik bir yontem olan “regresyon
analizi” kullanilmistir. Nitekim regresyon analizinde hata teriminin normal dagilim

gosterdigi  varsayilir. Normal dagilim olmadigt durumda bu yontem

2% Banu Yiicel Toy, Nuray Giineri Tosunoglu, “Sosyal Bilimler Alanindaki Aragtirmalarda Bilimsel
Aragtirma Siireci, Istatistiksel Teknikler ve Yapilan Hatalar”, Ticaret ve Turizm Egitim Fakiiltesi
Derqgisi, (1), 2007, s. 1-20
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2% Tamimlayic1 istatistik tablolarinda Jarque-Bera degerleri

uygulanamayacaktir
incelendiginde ¢ogunlukla serilerin normal dagilim goéstermedigi anlagilmaktadir.
Basiklik ve carpiklik degerleri de bize bu dagilimlarin sekli hakkinda fikir

vermektedir.

Fakat Merkezi Limit Teoremi geregi orneklem sayisi 30’dan biiyiik oldugu
takdirde, 6rneklemin normal dagildig1 varsayiminda bulunulabilir. Boylece parametrik

istatistiksel testlerin uygulanmasinda sakinca yoktur?®’

ve endekslerdeki giinliik getiri
sayilar1 yirmi yillik zaman aralifi goz Oniine alindginda 30’dan c¢ok daha yiiksek
diizeylerdedir. Dolayisiyla yontem olarak Kukla Degiskenli Regresyon Modeli

kullanilmustir.

Kukla degisken katsayilarindaki anlamli farklilik, iliskili oldugu anomalinin
varligim gosterecektir. Kukla degiskenlere dair bir anlamli bir farklilik olmadig
takdirde degiskenlerin 6nemini biitliinsel olarak 6lgen F istatistiginin de anlamli

olmamasi gerekir?%®,

Takvim anomalilerine dair yapilan ¢alismalarda bagkaca yontemler de
kullanilabilmektedir. Fakat bizim bu ¢aligmada yalnizca kukla degiskenli regresyon
modelini kullanmamizin altinda farkli gerekceler de mevcuttur: Hem parametrik
testlerin parametrik olmayan testlere gore daha giiclii sonuglar veriyor olmasi; hem
ekonometrik ve parametrik olmayan testlerle yapilacak olan ¢aligmalarin her birinin
kendi bagina ayr1 birer ¢aligma zamani gereksinimi yaratmasi; hem de kukla degiskenli
regresyon modelinin takvim anomalileri iizerinde ¢okca kullanilmis olmast ve bu
caligmalarla kiyas yapma arzumuz, bizi bu ¢alismada kukla degiskenli regresyon

modelini kullanmaya tesvik etmistir.

Uygulama kisminda her bir anomali tek tek donemler bazinda her bir endeks
tizerinde incelenecek; tanimlayici istatistik tablolart Ekler kisminda, regresyon analizi

sonug tablolar1 da uygulamanin igerisinde gosterilecektir.

2% Suat Sahinler, “En Kiigiik Kareler Yontemiyle Dogrusal Regresyon Olusturmamin Temel
Prensipleri”, Mustafa Kemal Universitesi Ziraat Fakiiltesi Dergisi, 5(1-2), 2000, s. 57-73.

297 Seval Kul, “Uygun Istatistiksel Test Segim Kilavuzu”, Plevra Biilteni, 8(2), 2014, s. 26-29.

298 Recep Bildik, “Hisse Senedi Piyasalarinda Dénemsellikler ve IMKB Uzerine Ampirik Bir
Calisma”, Doktora Tezi, Istanbul Universitesi, 1999.
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3.2. Haftanin Giini Etkisi

Hafta Sonu Anomalisi olarak da tanimlanan Haftanin Giinii Anomalisi Cuma
giinlerinin pozitif, Pazartesi gilinlerinin negatif getiri ortalamasma sahip oldugu
varsayimini igermektedir. Haftanin Gilinii Etkisi ise herhangi bir islem giiniiniin
ortalama getiri agisindan farklilasmasini ifade etmektedir. Bu anomalinin incelenmesi

icin asagida yer alan (3.2) numarali regresyon denkleminden yararlanilmistir.
Re = Bo+ PB1Ki + B2Ka + BsKs + 4Ka + Ex (3.2)

R t. donemdeki getiri

€+ Olasilikli hata terimi
Bi- 1. giine iligkin regresyon katsayisi

Kj: i. gline ait kukla degisken

Denklemde Ky eger Pazartesi ise 1, degilse 0; K2 eger Sali ise 1, degilse 0; K3
eger Persembe ise 1, degilse 0 ve K4 eger Cuma ise 1, degilse 0 degerini alan kukla
degiskenlerdir. Bu kukla degisken katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli olmalari,

ilgili anomalinin varligin1 gosterir.

Haftada bes gilin olmasina karsin formiilde dort kukla degisken bulunmasinin
sebebi, kukla degisken tuzagindan kaginmaktir. Bu modelde disarida birakilan giin
Carsamba olarak belirlenmistir fakat hangi giiniin disarida birakildigi, Sonug acisindan

onemsizdir.

Endekslere ait tiim tanimlayici istatistikler, detayl bir sekilde Ekler boliimiinde

1 .ve 6. tablolar arasinda gosterilmistir.
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3.2.1. Haftanin Giinii Etkisi: BIST 30

Tablo 1: BIST 30 Endeksi Haftanin Giinii Etkisi Amprik Sonuclar:

1999 - 2003 2004 - 2007
Giinler | Katsay1 (Fi)t-egeri F R? Giinler | Katsay: (Fi);egeri F R?
Kesisim 0,0013 | 0,5601 Kesisim 0,0011 | 0,4049
Pazartesi | -0,0065 | 0,0368 Pazartesi -0,0018 | 0,3218
Sal -0,0013 | 0,6776 4’5554 0’(;14 Sah -0,0007 | 0,6965 1’235 0,0041
Persembe | 0,0045 | 0,1472 Persembe 0,0008 | 0,6500
Cuma 0,0050 | 0,1105 Cuma 0,0016 | 0,3894
2008 - 2009 2010 - 2013
Giinler | Katsayi (Fi)e-:geri F R? Giinler Katsay1 (Fi)e-!geri F R?
Kesisim 0,0002 | 0,9306 Kesisim -0,0003 | 0,7855
Pazartesi | -0,0006 | 0,8680 Pazartesi 0,0011 | 0,5260
Sah 20,0010 | 07810 | %7 | 9901 I san 0,0017 | 03044 | %530 | 0:002852
Persembe | 0,0004 | 0,9138 Persembe -0,0006 | 0,7081
Cuma -0,0004 | 0,9099 Cuma 0,0005 | 0,7718
2014 - 2018
Giinler Katsayr | P-degeri R?
Kesisim 0,0001 0,8941
Pazartesi 0,0011 0,3504
Sal 0,003 | 0788g | 06203 | 0,0020
Persembe 0,0005 0,6854
Cuma -0,0006 0,6465

1999 — 2003 donemi i¢in tanimlayici istatistiklerden Ek-1’e bakildiginda, literatiire

uygun bir sekilde Pazartesi giinlerinin en diisiik ortalama getiriyi, Cuma giinlerinin ise

en yiiksek ortalama getiriyi sagladigr goriilmektedir. En yiiksek standart sapmaya

sahip olan giin de Pazartesi, en diisiik standart sapmaya sahip olan giin ise Cuma’dr.

Regresyon sonuglari incelendiginde ise Pazartesi giinlerinin en diisiik getiri sagliyor

olma durumu istatistiksel olarak %95 giliven araliginda anlamli bulunurken, Cuma

giinliniin en yiiksek getiri ortalamasina sahip olmasi istatistiksel olarak anlamli

goriilmemistir.
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2004 — 2007 donemi incelendiginde tanimlayici istaistiklere gore (Ek-1) en
diisiik ortalama getiriye sahip olan giin Pazartesi iken, en yiiksek ortalama getiriye
sahip gilin Sal1 olarak goriinmektedir. En yiiksek standart sapmaya Persembe giiniinde,
en disik standart sapma Cuma giliniinde gorilmiistiir. Regresyon sonuclarina
bakildiginda 2004 — 2007 icin BIST 30 getirilerinde istatistiksel olarak anlamli bir

farklilagsma goriilmemektedir.

Ek-1’e gore BIST 30’da kriz doneminde en yiiksek ortalama getiriye sahip olan
giin Pazartesi olurken en diigiik ortalama getiriye sahip giin Cuma’dir. En yiiksek
standart sapma Pazartesi giinleri icin, en diisiik standart sapma ise Sal1 giinleri i¢in
goriilmektedir. Regresyon sonuglara bakildiginda ise bu donemde herhangi bir
giiniin ortalama getirisi diger giinlerinkinden istatistiksel olarak anlamli bir sekilde

farklilagsmamaktadir.

2010 — 2013 doneminde BIST 30’da en yiiksek ortalama getiri Sali giiniine, en
diisiik ortalama getiri Persembe giiniine aittir. En yiiksek standart sapmaya sahip giin
Pazartesi, en diisiik standart sapmaya sahip giin Cuma olmustur. Amprik bulgular ise
2010 — 2013 donemi BIST 30 endeksinde haftanin herhangi bir giinii i¢in anlaml1 bir

getiri farklilagmasi1 gostermemektedir.

BIST 30 2014 — 2018 doneminde en yiiksek ortalama getiriye sahip olan giin
Pazartesi, en diigiik getiriye sahip olan giin ise Cuma olarak goriilmektedir. En ytliksek
standart sapma degerine sahip giin Pazartesi, en diigiik standart sapma degerine sahip
giin ise Cuma olmustur. Ek-1’deki veriler her ne kadar hafta sonu anomalisinin
varligin1 sayisal olarak gosterse de istatistiksel olarak bakildiginda bu farkliliklarin

anlam ifade etmedigi goriilmektedir.
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3.2.2. Haftanin Giinii Etkisi: BIST 50

Tablo 2: BIST 50 Endeksi Haftanin Giinii Etkisi Amprik Sonuclari:

2000 - 2003 2004 - 2007
Giinler |Katsay:|P-degeri| F R? Giinler |Katsay:|P-degeri| F R?
Kesisim | -0,0003 | 0,8728 Kesisim | 0,0011 | 0,3451
Pazartesi | -0,0078 | 0,0179 Pazartesi | -0,0019 | 0,2623
Sali -0,0008 | 0,7913 |5,4476| 0,0216 | | Sah -0,0007 | 0,6868 | 1,150 | 0,004
Persembe | 0,0059 | 0,0705 Persembe | 0,0007 | 0,6826
Cuma 0,0047 | 0,1508 Cuma 0,0015 | 0,3899

2008 - 2009 2010 - 2013
Giinler | Katsayi | P-degeri| F R? Giinler | Katsayi | P-degeri| F R?
Kesisim 0,0000 | 0,9777 Kesisim | -0,0002 | 0,8537
Pazartesi | -0,0004 | 0,9011 0,0287 | 0,0002 Pazartesi | 0,0009 | 0,5610
Sal -0,0007 | 0,8314 Sal 0,0015 | 0,3426 |0,55250,0022
Persembe | 0,0003 | 0,9198 Persembe | -0,0006 | 0,6749
Cuma -0,0000 | 0,9786 Cuma 0,0003 | 0,8301

2014 - 2018
Giinler Katsay1 | P-degeri F R?

Kesisim 0,0000 0,9272

Pazartesi 0,0011 0,3134

Sah -0,0002 0,8040 0,6492 | 0,0020

Persembe 0,0004 0,7068

Cuma -0,0005 0,6693

Tanimlayicr istatistikler, BIST 50 endeksinde 2000 — 2003 ddnemi i¢in en
yiiksek ortalama getiri saglayan giinlin Persembe, en diisiik ortalama getiri saglayan
giiniin Pazartesi oldugunu gostermektedir. Standart sapmanin en yliksek goriildiigi
giin Pazartesi, en diisiik goriildiigii giin Cuma’dir. Tablo 2’ye bakildiginda Persembe
giinii i¢in istatistiksel olarak anlamli bir farklilik gériilmezken, Pazartesi giinii %95
giiven araliginda istatistiksel olarak anlamli bir sekilde negatif katsayiyla

ayrismaktadir.

Hafta sonu anomalisinin literatiirdeki tanimia uygun sekilde BIST 50
endeksinde 2004-2007 doneminde en diisiik ortalama getiri Pazartesi, en yiliksek

ortalama getiri Cuma giiniine aittir. Standart sapmasi1 en yiiksek giin, Pazartesi, en
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diisiik glin Carsamba’dir. Regresyon sonuglarina gore ise bu dénemde higbir giiniin
ortalama getirisi, bagka bir giinilin ortalama getirisinden istatistiksel olarak anlamli bir

sekilde farklilasmamaktadir.

Tanimlayici istatistikler inceledigi zaman BIST 50 endeksinde kriz donemi
olan 2008 — 2009 yillarinda en yiiksek ortalama getiriye sahip olan giin Persembe, en
diisiik ortalama getiriye sahip olan giinse Sali olmustur. En yliksek standart sapma
Pazartesi giinleri, en diisiik standart sapma Sal1 glinleri ger¢eklesmistir. Fakat herhangi
bir giiniin ortala getirisi bir digerininkinden istatistiksel olarak anlamli bir farklilik
gostermemektedir ve Haftanin Giinii Anomalisi kriz doneminde BIST 50 endeksinde

goriilmemektedir.

BIST 50 endeksinde 2010 — 2013 déneminde en yiiksek ortalama getiri Sali
giiniine, en diislik ortalama getiri de Persembe giiniine aittir. En yiiksek standart sapma
Pazartesi giinii, en diisiik standart sapma da Cuma giinii i¢in goriilmektedir. Regresyon
sonuglari incelendiginde ortalama getiri farkliliklarinin istatistiksel olarak tesadiifen
olusmus oldugu; higbir giliniin getirisinin bir digerinden anlamli bir gsekilde

farklilasmadig1 Tablo 2’de gosterilmektedir.

Hafta sonu anomalisinin literatiirdeki tanimimin tam tersi sekilde BIST 50
endeksinde 2014-2018 doneminde en yiiksek ortalama getiri Pazartesi giiniinde, en
diisiik ortalama getiri de Cuma giiniinde goriilmektedir. Standart sapmasi en ytliksek
olan giin Pazartesi, en diisiik olan giin Cuma’dir. Regresyon sonuglarina bakildiginda
ise getiri agisindan herhangi bir giin digerlerinden istatistiksel olarak anlamli bir
sekilde farklilasmamaktadir. Haftanin giinii/Hafta sonu Anomalisi endeksin bu

doneminde de goriilmemektedir.
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3.2.3. Haftanin Giinii Etkisi: BIST 100

Tablo 3: BIST 100 Endeksi Haftanin Giinii Etkisi Amprik Sonuglari

1999 - 2003 2004 - 2007
Giinler |Katsay1|P-degeri| F R? Giinler |Katsay:|P-degeri | F R?
. 0,0011 | 0,57504 .. 0,0011 | 0,3437
Kesisim Kesisim
. | -0,0065 | 0,0299 . 1-0,0019 | 0,2585
Pazartesi Pazartesi
4,9414 10,0159
Sal -0,0012 | 0,6737 Sals 0,0007 | 0,6743 1.2330 | 0,0049
0,0047 | 0,1098 0,0007 | 0,6632
Persembe Persembe
0,0047 | 0,1114 0,0015 | 0,3588
Cuma Cuma
2008 - 2009 2010 - 2013
Giinler | Katsay:|P-degeri| F R? Giinler | Katsay: | P-degeri F R?
.. 0,0000 | 0,9896 . -0,0002 | 0,8866
Kesisim Kesisim
.| -0,0001 | 0,9639 .| 0,0010 | 0,5220
Pazartesi Pazartesi
0,0166 | 0,0001
-0,0005 | 0,8742 | ™' ' 0,0015 | 0,3456
Sah Sah 0,5937|0,0024
0,0003 | 0,9266 -0,0007 | 0,6534
Persembe Persembe
0,0000 | 0,9955 0,0003 | 0,8714
Cuma Cuma
2014 - 2018
Giinler Katsayr | P-degeri F R?
. 0,0000 0,9787
Kesisim
. 0,0013 0,2744
Pazartesi
-0,0003 0,8259
Sah 0,6983 | 0,0022
0,0005 0,6598
Persembe
-0,0004 0,7089
Cuma

BIST 100 endeksinin 1999 — 2003 donemine ait tanimlayici istatistikleri

incelendiginde Haftanin Giinii Anomalisi’nin literatiirdeki tanimina uygun bir sekilde

en yiiksek ortalama getirilerin Cuma, en diisiik ortalama getirilerin Pazartesi giinii

96




olustugu goriilmektedir. Standart sapmasi en yliksek giin Pazartesi, en diisiik giin
Cuma’dir. Regresyon sonuglarina bakildiginda Cuma giinii getiri farkliliginin
istatistiksel olarak anlamli olmadig1; Pazartesi giiniiniin ise %95 giiven araliginda

anlamli bir sekilde negatif ayristig1 goriilmektedir.

Tipki 1999 — 2003 donemi gibi 2004 — 2007 doneminde de BIST 100
endeksinde Cuma giinleri en yiiksek ortalama getiriye, Pazartesi giinleri de en diistik
ortalama getiriye sahiplerdir. En yiiksek standart sapma Persembe giinii, en diisiik
standart sapma Cuma giinii getiri serilerine aittir. Regresyon sonuglarina gore BIST
100 endeksinde 2004 — 2007 doneminde haftanin giinii anomalisi gériilmemektedir.

Ortalama getirilerdeki farkliliklar, istatistiksel olarak anlamli degildirler.

Carsamba haricindeki biitiin giinlerde negatif ortalama getiri goriilen kriz
doneminde en biiyiik ortalama getirinin Carsamba, en diisiik ortalama getirinin Sali
giinii saglandig1 goriilmektedir. En yiiksek standart sapma Pazartesi, en diisiik standart
sapma Sal1 giinlerine aittir. Regresyon sonuglari, higbir giiniin getiri a¢isindan baska
bir glinden anlaml bir sekilde farklilasmadigini gostermektedir. Kriz doneminde BIST

100 endeksinde haftanin giinii anomalisine rastlanilmamistir.

BIST 100 endeksi 2010 — 2013 donemi tanimlayic istatistiklerine gore en
yiiksek ortalama getiri Sal1 giinlerinde, en diisiik ortalama getiri Persembe giinlerinde
saglanmistir. Standart sapmasi en yiiksek olan giin Pazartesi, en diisiik olan giin ise
Cuma’dir. Regresyon sonuglar incelendiginde Haftanin Giinli Anomalisi’nin BIST
100 endeksinin 2010 — 2013 déneminde de goriilmedigi anlagilmaktadir. Getirilerdeki

farkliliklar istatistiksel olarak anlamli degil, tesadiifidir.

BIST 30 ve BIST 50 endekslerinin ayn1 doneminde oldugu gibi BIST 100
endeksinin 2014 — 2018 doneminde de Hafta Sonu Anomalisi’nin literatiirdeki
taniminin tersine en yiiksek ortalama getirilerin Pazartesi, en diisiik ortalama getirilerin
ise Cuma giinii olustugu goriilmektedir. Standart sapmasi1 degeri Pazartesi en yiiksek,
Cuma en diisiiktiir. Regresyon sonuglar1 s6z konusu anomalinin goriilmedigini;
herhangi bir giiniin ortalama getiri agisindan digerlerinden anlamli bir sekilde

farklilasmadigini gostermektedir.
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3.2.4. Haftanin Giinii Etkisi: BIST Finansallar

Tablo 4: BIST Finansallar Endeksi Haftanin Giinii Etkisi Amprik Sonuclari

1999 - 2003 2004 - 2007
Giinler |Katsay:|P-degeri| F R? Giinler | Katsay: | P-degeri| F R?
Kesisim 0,0011 |0,6219 Kesisim 0,0011 |0,4279
. |-0,0063 |0,0526 . |-0,0020 |0,3171
Pazartesi Pazartesi
-0,0008 |0,7918 |4,0256 | 0,0130 -0,0004 |0,8588 |0,9673|0,0039
Sah Sah
0,0047 |0,1418 0,0013 |0,5196
Persembe Persembe
0,0048 |0,1383 0,0014 {0,4789
Cuma Cuma
2008 - 2009 2010 - 2013
Giinler |Katsay:1|P-degeri| F R? Giinler | Katsayr | P-degeri| F R?
. 0,0003 |[0,9270 4 0,0012 |0,9875
Kesisim Kesisim
. |-0,0004 |0,9131 . 10,0018 |0,7835
Pazartesi Pazartesi
20,0012 |0.7580 0,0993 | 0,0008 0.0018 |0,5020 0,4306 | 0,0017
Sal Sah
0,0010 |0,8090 0,0018 |0,5537
Persembe Persembe
-0,0011 {0,7858 0,0018 |0,9470
Cuma Cuma
2014 - 2018
Giinler Katsayr | P-degeri F R?
- 0,0001 0,9545
Kesisim
. 0,0012 0,4024
Pazartesi
0,5110 | 0,0016
Sah -0,0005 0,6930
0,0001 0,9423
Persembe
-0,0006 0,6844
Cuma

Bir onceki endekslerin ayni doneminde oldugu gibi BIST Finansallar
endeksinde de 1999 — 2003 doneminde Hafta Sonu Etkisi’nin literatiirdeki tanimina

uygun bir sekilde Pazartesi ortalama getirilerinin en diisiik, Cuma ortalama
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getirilerinin en yiiksek oldugu goriilmektedir. Standart sapmasi en yiiksek olan giin
Pazartesi’dir, en diisiik olan giin Cuma’dir. Nitekim regresyon sonuglar1 bu getiri
farkliliklarinin istatistiksel olarak anlamli olmadigim1 gdstermektedir. %90 giiven
araliginda anlamli olsa da %95 giiven araliginda yer almayan Pazartesi giinii getirileri,

istatistiksel olarak anlamli bir farkliliga sahip degildir.

2004 — 2007 doneminde da ortalama getirilerde Cuma giiniiniin en yiliksek
getiriyi, Pazartesi gliniiniin en diigiik getiriyi sagladig1 goriilmektedir. Standart sapmasi
en yiksek giin Persembe, en diisilk giin Cuma’dir. Regresyon sonuglari, BIST
Finansallar endeksinde 2004-2007 doneminde Haftanin Giinli Anomalisi’ne
rastlanmadi@in1  gostermektedir. Getiri farkliliklar1 istatistiksel olarak anlaml

bulunmamastir.

Kriz donemi tanimlayici istatistikler incelendiginde BIST Finansallar
endeksinde en yiiksek ortalama getirinin Persembe giiniine, en diisiik ortalama
getirinin de Sali gilinline ait oldugu goriilmektedir. Standart sapmasi en yiiksek olan
giin Pazartesi, en diisiik olan giin Sali’dir. Regresyon sonuglarina gére Haftanin Giinii
Etkisi bu donemde de goriilmemektedir. Higbir giiniin ortalama getirisi, bir

digerininkinden istatistiksel olarak anlamli bir farklilik tasimamaktadir.

BIST Finansallar endeksi 2010 — 2013 doénemine ait tanimlayici istatistiklere
gore en yiiksek ortalama getiri Sali gilinlerinde, en diisiik ortalama getiri Persembe
giinlerinde saglanmistir. Pazartesi, standart sapmasi en yiiksek giin olurken, en diisiik
standart sapma Sali giinii goriilmistiir. Regresyon sonuglarina gére 2010 — 2013
doneminde BIST Finansallar endeksinde Haftanin Giinii Etkisi’nin varlig1 s6z konusu
degildir. Getiri serileri birbirlerinden istatistiksel olarak anlamli bir sekilde

farklilasmamuislardir.

Tanmmlayic1 istatistiklerde 2014 — 2018 donemi i¢in BIST Finansallar
endeksinde en ¢ok ortalama getirinin Pazartesi giinii, en diisiik ortalama getirinin Sali
giinii saglandig1 goriilmektedir. Pazartesi glinli ayn1 zamanda standart sapmanin en
yiiksek oldugu giindiir. En diisiik standart sapma ise Cuma giiniine aittir. Regresyon

sonuclari, Pazartesi ve Sali giinlerindeki ortalama getiri farkliliklarinin istatistiksel
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olarak anlamli olmadigin1 gdstermistir. Haftanin Giinii Anomalisi, BIST Finansallar

endeksinin 2014 — 2018 doneminde goriilmemektedir.
3.2.5. Haftanin Giinii Etkisi: BIST Bankalar

Tablo 5: BIST Bankalar Endeksi Haftamin Giinii Etkisi Amprik Sonuglari:

1999 - 2003 2004 - 2007
Giinler | Katsayi | P-degeri| F R? Giinler | Katsayi | P-degeri| F R?
. 0,0008 |0,7310 . 0,0012 |0,4044
Kesisim Kesisim
. |-0,0063 |0,0700 . |-0,0018 |0,3805
Pazartesi Pazartesi
-0,0004 |0,8980 |3,7957|0,0123 -0,0000 | 0,9834 0,77740,0031
Sah Sah
0,0049 |0,1539 0,0013 |0,5347
Persembe Persembe
0,0054 |0,1136 0,0014 |0,5092
Cuma Cuma
2008 - 2009 2010 - 2013
Giinler | Katsayi | P-degeri| F R? Giinler | Katsayi | P-degeri| F R?
.. 0,0007 |0,8180 . 0,0003 |0,8483
Kesisim Kesisim
. |-0,0011 | 0,7960 . 10,0000 |0,9881
Pazartesi Pazartesi
-0,0016 | 0,6991 0,1634 | 0,0013 0,0011 | 0,6051 0,4364 | 0,0017
Sah Sal
0,0011 |0,8007 -0,0015 | 0,4716
Persembe Persembe
-0,0018 | 0,6701 -0,0008 | 0,6804
Cuma Cuma
2014 - 2018
Giinler Katsayr | P-degeri F R?
B 0,0002 0,8703
Kesisim
. 0,0011 0,5128
Pazartesi 0,4891 0,0016
-0,0010 0,5610
Sah
-0,0004 0,8170
Persembe
-0,0009 0,6191
Cuma
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BIST Bankalar endeksi 1999 — 2003 donemi tanimlayici istatistikleri
incelendiginde en yiiksek ortalama getirinin Cuma giinii, en diislik getirinin Pazartesi
giinli saglandig1 goriilmektedir. Standart sapmas1 en kuvvetli olan giin yine Pazartesi,
en zayif olan giin Cuma’dir. Regresyon sonuglari Cuma giinii getiri farkliligina dair
anlamli bir sonu¢ vermezken, Pazartesi giinii %10 anlamlilik diizeyinde bulunmasina
karsin %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamsizdir. BIST Bankalar endeksinde 1999

— 2003 déneminde Haftanin Giinii Etkisi goriilmemektedir.

Pazartesi giinii ortalama getirilerinin en diigiik oldugu 2004 — 2007 déneminde
en yliksek ortalama getirinin elde edildigi giinler Persembe glinleri olmustur. Persembe
giinii ayn1 zamanda standart sapmasi en yiiksek olan giindiir. Standart sapmanin en
diisiik oldugu giin ise Cuma’dir. Regresyon sonuglari BIST Bankalar endeksinin 2004
— 2007 doneminde Haftanin Giinti Etkisi’nin olmadigim1 gostermektedir. Getiri
serilerinin  higbiri bir digerinden istatistiksel olarak anlamli bir sekilde

farklilasmamaktadir.

Tanimlayic1 istatistiklerde goriilecegi tizere kriz doneminde en yiiksek
ortalama getiri Persembe giiniine, en diisiik ortalama getiri ise Sali giiniine aittir. En
yiiksek standart sapma Pazartesi, en diisiik standart sapma Sali giinlerinde
goriilmektedir. Regresyon analizi, BIST Bankalar endeksinin kriz dénemindeki

getilerinde istatistiksel olarak anlamli bir farklilagsma olmadigini ifade etmektedir.

Bankalar endeksinin 2010 — 2013 doneminde en yiiksek ortalama getiri
saglanan giinlin Sali, en diisiik ortalama getiri saglanan giiniin Persembe oldugu
goriilmektedir. Standart sapma Pazartesi gilinii en yiiksek, Sali giinii en diisiik
seviyededir. Regresyon sonuglart bu donemde Haftanin Giinii Anomalisi’nin var
olmadigin1  gostermektedir. Getiri serileri arasinda anlamli  bir farklilik

bulunmamaktadir.

Son doneme dair tanimlayici istatistiklere bakildiginda en yiiksek ortalama
getirinin Pazartesi gilinleri, en diisiikk ortalama getirilerin Sali giinleri olustugu
goriilmektedir. Standart sapmasi Pazartesi giinleri en yiliksek, Cuma giinleri en diisiik
seviyededir. Amprik sonuglara gore ise BIST Bankalar 2014 — 2018 doneminde

Haftanin Giinii Anomalisi goriilmemektedir.
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3.2.6. Haftanin Giinii Etkisi: BIST Sanayi

Tablo 6: BIST Sanayi Endeksi Haftamin Giinii Etkisi Amprik Sonuglar::

1999 - 2003 2004 - 2007
Giinler | Katsayi | P-degeri| F R? Giinler | Katsay1 | P-degeri| F R?
.. 0,0013 |0,4723 .. 0,0010 |0,3263
Kesisim Kesisim
. |-0,0068 | 0,0112 . |-0,0018 | 0,2071
Pazartesi Pazartesi
68927 0,0221 1,6171 | 0,0064
-0,0015 | 0,5604 -0,0004 | 0,7525 ! !
Sah Sah
0,0054 |0,0434 0,0001 |0,9595
Persembe Persembe
0,0046 |0,0824 0,0018 |0,2100
Cuma Cuma
2008 - 2009 2010 - 2013
Giinler |Katsay:|P-degeri| F R? Giinler |Katsay:|P-degeri| F R?
.. -0,0014 | 0,4727 . 0,0003 |0,7504
Kesisim Kesisim
. 10,0021 |0,4386 . 10,0013 |0,3384
Pazartesi Pazartesi
0,0022 | 0,4065 0,2386 | 0,0019 0,0014 |0,2977 1,4170 | 0,0056
Sah Sal
0,0009 |0,7238 -0,0012 | 0,3725
Persembe Persembe
0,0009 |0,7418 -0,0005 | 0,7005
Cuma Cuma
2014 - 2018
Giinler Katsay1 | P-degeri F R?
. 0,0001 0,8883
Kesisim
. 0,0013 0,1750
Pazartesi 0,9887 | 0,0000
0,0000 0,9826
Sah
0,0007 0,4953
Persembe
-0,0004 0,6708
Cuma

BIST Sanayi endeksi 1999 — 2003 tanimlayici istatistikleri en yiiksek ortalama

getirinin Persembe, en diisiik ortalama getirilerin Pazartesi giinleri elde edildigini
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gostermektedir. Pazartesi gilinii, standart sapma degeri en yiiksek olan giinken, bu
degerin en disiik oldugu giin Cuma’dir. Regresyon sonuglaritanimlayici
istatistiklerde goriilen getiri farkliliklarinin istatistiksel olarak anlamli oldugunu
gostermektedir. Pazartesi glinii %5 anlamlilik seviyesinde pozitif katsayiyla diger
giinlerden farklilagirken, Persembe giinii de %5 anlamlilik seviyesinde negatif

katsayiyla diger giinlerin getirilerinden ayrigsmaktadir.

2004 — 2007 tanimlayici istatistiklerine gore en yliksek ortalama getiri Cuma
giinleri, en diisiik ortalama getiri Persembe giinleri goriilmektedir. Standart sapmasi en
yiiksek giin Persembe, en diisiik giin ise Cuma’dir. Regresyon sonuglart higbir giline
ait getiri ortalamasinin anlamli olarak bir digerininkinden farklilasmadigin

gostermektedir.

BIST Sanayi endeksinin kriz donemine ait tanimlayici istatistik verileri en
yiiksek ortalama getirilerin Sali, en diisiik ortalama getirilerin Carsamba olustugunu
gostermektedir. Standart sapma degeri Pazartesi giinleri en yiiksek, Sali giinleri en
diisiik seviyededir. Regresyon sonuglari, Carsamba ya da Sali’nin getiri agisindan

anlamli olarak diger giinlerden farklilagmadigini gdstermektedir.

2010 — 2013 donemine ait tanimlayici istatistiklerde en yiiksek ortalama getiri
Sal1 giinlerine, en diisiik ortalama getiri Persembe gilinlerine aittir. En yliksek standart
sapma Pazartesi, en diisiik standart sapma Carsamba giinlerinde goriilmektedir.
Regresyon sonuglar1 hi¢bir gilinlin ortalama getirisinin diger giinlerinkinden anlamli

sekilde farklilagmadigini gostermektedir.

BIST Sanayi endeksinin son doneminde ortalama degerlere bakildiginda Hafta
Sonu Anomalisi’nin literatlir taniminin ters formasyonu goriilmekte; en yiiksek
ortalama getirinin Pazartesi, en diisiik getirinin Cuma giinii saglandig1 anlasilmaktadir.
Standart sapma degeri Pazartesi giinii en yliksek, Cuma giinii en diisiik seviyededir.
Regresyon sonuglari, tanimlayici istatistiklerdeki ortalama getiri farkliliklarinin
istatistiksel olarak anlamli olmadigin1 gostermektedir. Haftanin Giinii Etkisi ya da

Hafta Sonu Etkisi bu zaman araliginda tespit edilememistir.
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3.3. Yilin Ay1 Anomalisi

Ocak Ay1 Anomalisi olarak da bilinen Y1lin Ay1 Anomalisi, takvim anomalileri
icerisinde en ¢ok calisilan anomalilerdendir. Ayn1 zamanda Ocak Ay1 Anomalisi
olarak calisilmis olmasinin bir sebebi, Ocak aylarinda getirilerin diger aylarinkilere
gore daha ¢ok arttig1 diislincesidir. Bu ¢alismada konunun Ocak Ay1 Anomalisi yerine
Y1ilin Ay1 Anomalisi baslig altinda irdelenmesinin baglica gerekgesi getiri farkliliginin
yalnizca Ocak ay1 6zelinde aranmamasi, baska aylarin da getiri agisindan anlamli bir

sekilde farklilasabilecegi diistincesidir. Tahmin edilen denklem su sekildedir:

Re = BO + BlKl + BZKZ + B3K3 + B4K4 + BSKS + B6K6 + B?K7 + BsKS + BgK9 + B10K10 +

B11Ki1 + €+ (3.3)

Denklemde kukla degiskenler su sekilde degerler almislardir: Eger Ki Ocak
ay1ise 1, degilse 0; K> Subat ay1 ise 1, degilse 0; K3 Mart ay1 ise 1, degilse 0; K4 Nisan
ay1 ise 1, degilse 0; Ks Mayis ay1 ise 1, degilse 0; K¢ Temmuz ay1 ise 1, degilse 0,
K7 Agustos ay1 ise 1, degilse 0; Kg Eyliil ay1 ise 1, degilse 0; Ko Ekim ayi ise 1,

degilse 0; Kio Kasim ay1 ise 1, degilse 0, K11 Aralik ay1 ise 1, degilse 0. Denkleme
dahil edilmeyen degisken Haziran ayidir. Haziran ayinin se¢ilmis olmasinda 6zel bir
sebep bulunmamaktadir ve tek etken yilin ortasinda bulunmasidir. Nitekim daha 6nce
ifade edildigi gibi, kukla degisken tuzagina diismemek i¢in denkleme dahil

edilmeyecek olan secenegin hangisi oldugu, sonucu etkilemeyecektir.
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3.3.1. Yilin Ay1 Anomalisi: BIST 30

Tablo 7: BIST 30 Endeksi Yilin Ay1 Etkisi Ampirik Sonuclari:

Kesisim [ Ocak Subat Mart |Nisan [Mayis | Temmuz | Agustos [ Eyliil |Ekim |Kasim [ Arahk F R?

1999 - 2003 | Katsayr |-0,0022 |0,0038 0,0033 0,0010 {0,0119 [-0,0020]0,0027 10,0001 ]0,0008 {0,0102 |0,0037 ]0,0111
P-degeri | 0,5064 |0,4362 0,4946 0,8291 {0,0134 |0,6713 10,5644 10,9781 ]0,8644 [0,0298 |0,4435 ]0,0215 |1,8869]0,0168

Kesisim | Ocak Subat Mart _[Nisan |Mayis | Temmuz | Agustos | Eyliil |Ekim [Kasim | Arahk F R?

2004 - 2007 | Katsayr [0,0007 |0,0016 0,0017 -0,0018 [ -0,0025 | -0,0018 | 0,0029 | 0,0002 ]0,0019 {0,0013 |-0,0004 ]0,0015
P-degeri |0,7190 |0,5832 0,5554 0,5080 [0,3795 |0,5137 |0,2981 |0,9506 ]0,4980 [0,6634 |0,8825 |0,6045 |0,7440]0,0082

Kesisim [ Ocak Subat Mart |Nisan [Mayis | Temmuz | Agustos [ Eylill |Ekim |Kasim [ Arahk F R?

2008 - 2009 | Katsay1 | -0,0021 [-0,0054 |0,0008 0,0005 [0,0097 |0,0016 |0,0103 |0,0023 ]0,0007 [-0,0042]-0,0009]0,0071
P-degeri | 0,5872 |0,3160 0,8766 0,9268 |0,0727 |0,7706 |0,0522 10,6668 |0,8909 |0,4380 |0,8652 |0,1873 [1,6757[0,0362

Kesisim [ Ocak Subat Mart |Nisan [Mayis | Temmuz | Agustos [ Eylill |Ekim |Kasim [ Arahk F R?

2010 - 2013 | Katsayr |0,0003 |0,0008 -0,0013 [0,0031 |0,0005 [-0,0033]0,0005 |-0,0025 |0,0036 |0,0010 |-0,0015 |-0,0016
P-degeri (0,8895 |0,7517 0,6241 0,2239 {0,8518 [0,2013 |0,8380 |0,3374 ]0,1661 [0,6998 |0,5648 |0,5167 |1,3161]0,0144

Kesisim [ Ocak Subat Mart _[Nisan | Mayis | Temmuz | Agustos | Eyliil |Ekim [Kasim | Arahk F R?

2014 - 2018 | Katsayr |-0,0004 |0,0014 [0,0004 0,0017 {0,0012 |0,0001 |0,0012 |-0,0005 |-0,00030,0018 |0,0000 |0,0009
P-degeri | 0,7565 [0,4644 ]0,8292 0,3577 [0,5218 |0,9537 |0,5261 |0,7841 ]0,8644 [0,3355 |0,9930 |0,6117 [0,3685]0,0032
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Tanimlayici istatistiklere bakildigi zaman 1999 — 2003 doneminde BIST 30°da
en yiiksek ortalama getiri Nisan aymnda saglanirken, en diigiikk getir Mayis ayinda
gorilmistir. En yiiksek standart sapmanin goriildiigli ay Aralik ay1 iken en diisiik
standart sapmaya sahip olan ay ise Agustos ayidir. BIST 30 endeksinin 1999 — 2003
donemindeki getirileri incelendiginde ¢ farkli ayin, sagladiklari getiri agisindan diger
aylardan anlamli bir sekilde farklilastiklart goriilmektedir. Nisan ay1 getiri
ortalamalamasina uygun olarak %5 anlamlilik diizeyinde pozitif olarak ayrisirken,
aynt sekilde Ekim ve Aralik aylari da sagladiklari getiri yoniinden yilin diger

aylarindan anlamli bir sekilde farklilik gostermislerdir.

2004 — 2007 doneminde Temmuz ay1 en yiiksek ortalama getiriyi saglamis olan
aydir. Ayni donemde Nisan ayinda ise en yiiksek ortalama kaybin yasandigi
goriilmektedir. Standart sapma en yiiksek Mayis ayinda, en diisiik Kasim ayinda
meydana gelmistir. Regresyon sonuglarina gére BIST 30 endeksinde 2004 -2007

doneminde Yilin Ay1 Anomalisi goriilmemektedir.

Tanimlayici istatistiklere bakildiginda kriz déneminde en yiiksek ortalama
getiriler Temmuz aylarinda, en diisiik ortalama getiriler ise Ocak ayinda goriilmiistiir.
Bu donemde standart sapmasi en yliksek ay Ekim olurken en diisiik ay ise Haziran’dr.
Nisan ve Temmuz aylar1 %10 anlamlilik seviyesinde farklilasma gosterse de higbir

ayin getirisi %5 anlamlilik seviyesinde digerlerinden istatistiksel olarak ayrigsmamustir.

2010 — 2013 doneminde BIST 30 endeksinde en yiiksek ortalama getiri
saglayan ay Eyliil ay1 olarak goriilmektedir. En diisiik ortalama getiri ise May1s ayinda
gerceklesmistir. Standart sapmasinin en yiiksek oldugu ay Haziran, en diisiik oldugu
ay ise Nisan’dir. Ampirik bulgulara gore ise BIST 30 endeksinin bu doneminde Yilin

Ay1 Anomalisi’ne rastlanmamustir.

2014 — 2018 donemindeki ortalama getirilere bakildigi zaman en yiiksek seviye
Nisan ayinda, en diisiik seviye Subat ayinda goriilmektedir. Standart sapma Temmuz
aylarinda en yiiksek, Eyliil aylarinda en diisiik seviyededir. Regresyon sonuglari BIST
30 endeksinde 2014 — 2018 doéneminde da Yilin Ayt Anomalisi’nin goriillmedigini

gostermektedir.
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3.3.2. Yilin Ay1 Anomalisi: BIST 50

Tablo 8: BIST 50 Endeksi Yilin Ay1 Etkisi Ampirik Sonuclari:

Kesisim | Ocak Subat Mart |Nisan |Mayis [ Temmuz| Agustos | Eyliill |[Ekim |Kasim | Arahk F R?
2000 - 2003 [ Katsayr |-0,0028 [0,0037 [-0,0020 |-0,0006|0,0125 [-0,0018]0,0015 0,0023 ([-0,0015]0,0115 |0,0016 |0,0060
P-degeri | 0,4436 |0,4656 |0,7095 0,9146 |0,0156 |0,7253 |0,7659 0,6455 [0,7701 |0,0227 |0,7566 |0,2477 |1,8328 |0,0202
Kesisim [ Ocak Subat Mart | Nisan |Mayis [ Temmuz | Agustos | Eyliil [Ekim | Kasim | Aralik F R?
2004 - 2007 [ Katsayr [0,0007 [0,0017 ]0,0018 [-0,0016 |-0,0023|-0,0017]0,0029 |0,0001 |0,0020 |0,0013 [-0,0003|0,0017
P-degeri [ 0,7351 |0,5406 |0,5288 0,5595 10,4107 10,5381 |0,2905 0,9684 [0,4686 |0,6347 |0,9129 |0,5330 |0,7402 | 0,0081
Kesisim | Ocak Subat Mart |Nisan [Mayis | Temmuz [ Agustos | Eyliil |[Ekim |Kasim | Arahk F R?
2008 - 2009 | Katsay1 |-0,0019 [-0,0051 [0,0010 0,0002 ]0,0095 |0,0019 |0,0095 0,0024 [0,0004 |-0,0046 |-0,0012|0,0066
P-degeri | 0,5964 |0,3172 |0,8411 ]0,9613 [0,0663 [0,7084 [0,0588 |0,6424 |0,9403 |0,3782 |0,8175 [0,1968 [1,7206]0,0371
Kesisim [ Ocak Subat Mart |Nisan |Mayis [ Temmuz | Agustos | Eyliil [Ekim |Kasim | Aralik F R?
2010 - 2013 | Katsay1 |0,0003 |0,0009 |-0,0012 |0,0029 |0,0006 |-0,0034|0,0005 |-0,0025 |0,0033 [0,0011 {-0,0015 |-0,0015
P-degeri [ 0,8729 |0,7200 ]0,6348 0,2248 10,8188 10,1709 |0,8434 0,3043 [0,1799 |0,6719 |0,5418 |0,5312 |1,37380,0150
Kesisim | Ocak Subat Mart _[Nisan | Mayis | Temmuz | Agustos | Eyliil [Ekim | Kasim | Arahk F R?
2014 - 2018 | Katsay1 |-0,0004 [0,0013 |0,0004 0,0017 10,0012 10,0001 |0,0011 -0,0005 |-0,0004 [ 0,0017 [-0,0001 |0,0009
P-degeri | 0,7576 |0,4663 |0,8423 ]0,3427 [0,5167 [0,9486 [0,5309 |0,7883 |0,8391 |0,3612 |0,9713 [0,6035 [0,3756|0,0033
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BIST 50 2000 — 2003 dneminde en yiiksek ortalama getiri Nisan ayinda, en
diisiik ortalama getiri Subat ayinda goriilmiistiir. En yiiksek standart sapma yine Subat
ayinda goriiliirken, en diisiik standart sapma Agustos ayinda ger¢eklesmistir.
Regresyon sonuglari en yiiksek ortalama getiri gériilen Nisan ayinin getiri farkliliginin
istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Ayn1 sekilde ikinci en yiiksek
ortalama getiriye sahip olan Ekim ay1 da %5 diizeyinde anlamli olarak faklilik

gostermistir.

Tanimlayici istatistiklere gore en yiiksek ortalama getiriye sahip olan ay
Temmuz’ken en diisiik ortalama getiri Mart aylarinda goriilmiistiir. Standart sapma en
yiiksek Ekim ayinda, en diisiik Aralik ayinda goriilmiistiir. Regresyon sonuglarina gore
2004 — 2007 doneminde Yilin Ayt Anomalisi’ne raslanmamaktadir. Higbir aym
ortalama getirisi bir baskasininkiyle istatistiksel olarak anlamli bir sekilde

farklilagsmamaktadir.

Kriz doneminde BIST 50 endeksinde en yiiksek ortalma getiri Temmuz
aylarinda elde edilirken, en diisiik ortalama getiriler Ocak ayinda gergeklesmistir. En
yiiksek standart sapma Ekim, en diisiik standart sapma Haziran aymnda yasanmuistir.
Nisan ay1 ve en yiiksek getiri ortalamasina sahip olan Temmuz ayr %90 giiven
araliginda anlamli bir farklilik gostermektedir. fakat calismada %95 giliven aralig esas
alindigindan Gtiiri bu donem icin de Yilin Ayr Anomalisi’nin varligindan sz

edilememektedir.

2010 — 2013 doneminde en yiliksek ortalama getiri Mart ayinda, en diisiik
ortalama getiri Mayis ayinda goriilmiistiir. En yiiksek standart sapma Haziran ayinda,
en diisiik standart sapma Mart ayinda gerceklesmistir. Regresyon sonuglarina gore

getiri serileri arasinda anlamli bir farklilik gériilmemektedir.

BIST 50 endeksinin son doneminde en yiiksek ortalama getiri Mart ayinda, en
diisiik ortalama getiri Agustos ayinda mevcuttur. En yliksek standart sapma Temmuz
ayinda, en diisiik standart sapma ise Eyliil ayinda gerceklesmistir. Istatistiksel olarak

ise Yilin Ay1 Etkisi’ne dair bir bulguya bu donemde rastlanmamustir.
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3.3.3. Yilin Ay1 Anomalisi: BIST 100

Tablo 9: BIST 100 Endeksi Yilin Ay1 Etkisi Ampirik Sonuglari:

Kesisim | Ocak Subat Mart | Nisan |Mayis | Temmuz | Agustos | Eyliil |Ekim [Kasim |Arank| F R?

1999 - 2003 | Katsayr |-0,0024 |0,0042 [0,0029 0,0016 |0,0119 |-0,0018(0,0029 |[0,0006 |0,0008 |0,0102 |0,0041 |0,0109
P-degeri | 04524 [0,3711 |0,5449 [0,7351 [0,0202 |0,6953 |0,5197 |0,8956 |0,8660 |0,0243 |0,3738 |0,0193 [1,93990,0173
Kesisim | Ocak Subat Mart Nisan |Mayis [Temmuz | Agustos [ Eylil |Ekim [Kasim | Aralik F R?

2004 - 2007 [ Katsayr [0,0005 [0,0019 |0,0019 -0,0014 | -0,0022 | -0,0015 [ 0,0030  |0,0003 |0,0021 |0,0014 |-0,0001|0,0019
P-degeri |0,7853 |0,4988 |0,4813 |0,6024 [0,4053 |0,5838 |0,2590 |0,9213 |0,4304 [0,5912 10,9713 |0,4872|0,7758]0,0085
Kesisim | Ocak Subat Mart [Nisan [Mayis | Temmuz | Agustos | Eyliil |Ekim [Kasim |Arabk| F R®

2008 - 2009 [ Katsayr [-0,0018 |-0,0052 |0,0011 0,0002 |0,0092 |0,0022 [0,0089 |0,0025 |[0,0000 |-0,0049 |-0,0013 |0,0064
P-degeri |0,6149 |0,2995 |0,8323 [0,9693 [0,0652 |0,6659 |0,0695 |0,6187 [0,9950 |0,3294 10,8024 |0,1983 |0,0589]0,0379
Kesigim [ Ocak Subat Mart Nisan [Mayis | Temmuz | Agustos | Eylil |[Ekim |Kasim | Aralik F R?

2010 - 2013 [ Katsayr [0,0017 [0,0024 |0,0024 |0,0024 |0,0024 [0,0024 [0,0024 |0,0024 |0,0024 |0,0024 |0,0024 |0,0024
P-degeri | 08951 [0,6609 |0,6918 [0,2059 [0,7723 [0,1691 |0,8455 |0,2775 |0,1636 |0,6269 |0,5582 |0,5852 |1,4411|0,0157
Kesisim | Ocak Subat Mart | Nisan |Mayis | Temmuz | Agustos | Eyliill |Ekim [Kasim |Arank| F R

2014 - 2018 [ Katsayr [-0,0004 [0,0014 |0,0004 |0,0017 |0,0012 [0,0000 [0,0011 |-0,0005 |-0,0003|0,0017 |0,0000 |0,0010
P-degeri | 07371 [0,4303 |0,8324 [0,3258 [0,4868 [0,9781 |(0,5345 |0,7724 |0,8860 |0,3479 |0,9890 |0,5798 |0,3982 |0,0035
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BIST 100 endeksinin 1999 — 2003 dénemi aylik tanimlayici istatistikleri en
yiilksek ortalama getirilerin Nisan, en diisiik ortalama getirilerin Mayis ayinda
oldugunu gostermektedir. Standart sapmasi en yiiksek ay Aralik, en diisiik ay ise
Agustos’tur. Regresyon sonuglar1 en yiiksek ortalama getiri saglayan ilk ii¢c aymn
(Nisan, Ekim ve Aralik) diger aylardan %35 anlamlilik seviyesinde farklilagtigini

gostermektedir.

2004 -2007 donemi tanimlayici istatistikleri en yiiksek ortalama getirilerin
Temmuz ayinda, en diislik ortalama getirilerin Mart ayinda olustugunu gostermektedir.
Standart sapma seviyelerine bakildiginda riski en yiiksek ay Ekim ay1, en diisiik ay ise
Aralik olmustur. Istatistiksel olarak ise BIST 100 endeksi 2004 — 2007 déneminde
Yilin Ay1 Etkisi goriilmemektedir.

Kriz donemi olan 2008 — 2009 yillar1 ortalama getirilerine bakildiginda BIST
100’de en yiiksek getiriler Mayis ayinda, en diisiik getiriler ise Ocak ayinda elde
edilmistir. Standart sapmasi en yiiksek ay Ekim, en diisiik ay Haziran’dir. Nihayetinde
BIST 100’tin bu déneminde Yilin Ay Etkisi goriilmemektedir.

Kriz sonras1 2010 — 2013 déneminde BIST 100°de Aralik ay1 en yiiksek, May1s
ay1 en diisiik ortama getirilerin goriildiigii aylar olmuslardir. Standart sapmalar Haziran
aymda en yiiksek, Mart ayinda en diisiik seviyelerde hareket etmislerdir. Ampirik
bulgular, bu donem igerisinde de herhangi bir getiri serisinin anlamli bir sekilde

digerlerinden farklilagmadigini gostermektedir.

BIST 100 endeksi 2014 — 2018 doneminde en yiiksek ortalama getiri Mart
ayinda, en diisiik ortalama getiri Agustos ayinda goriilmektedir. Standart sapma
Temmuz’da en yiiksek, Eyliil’de en diisiik diizeydedir. Bir onceki endekslerin ayni
donemlerinde oldugu gibi, 2014 — 2018 doneminde getiri serileri arasinda istatistiksel

olarak anlamli bir farkliliga rastlanmamustir.
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3.3.4. Yilin Ay1 Anomalisi: BIST Finansallar

Tablo 10: BIST Finansallar Endeksi Yilin Ay1 Etkisi Ampirik Sonuclari:

Kesisim | Ocak Subat Mart | Nisan |Mayis | Temmuz | Agustos | Eyliil |Ekim |Kasim [Arahk F R?

1999 - 2003 | Katsayr |-0,0030 |0,0051 |0,0036 |0,0021 |0,0127 |-0,0009|0,0026 |0,0006 |0,0013 |0,0114 |0,0053 |0,0123
P-degeri (03913 |[0,3106 [0,4797 |0,6819 |0,0116 [0,8617 [0,5938 |0,9009 |0,7928 |0,0206 |0,2887 |0,0153 |1,87370,0167
Kesisim | Ocak Subat Mart |Nisan [Mayis | Temmuz | Agustos [ Eyliill | EKim | Kasim | Arahk F R

2004 - 2007 [ Katsayr [0,0004 |[0,0023 |0,0025 |-0,0020 |-0,0019 |-0,0017 |0,0040 [0,0005 |0,0023 |0,0016 |0,0000 |0,0023
P-degeri | 08527 |0,4576 [0,4311 |0,4962 |0,5447 |0,5769 |0,1869 |0,8720 |0,4440 [0,6079 |0,9979 |0,4623 |0,8412]0,0092
Kesisim | Ocak Subat Mart |Nisan [Mayis | Temmuz | Agustos [ Eyliill | EKim | Kasim | Arahk F R®

2008 - 2009 [ Katsayr [-0,0032 |[-0,0051 |0,0002 |0,0022 |0,0128 |0,0030 |0,0136 [0,0040 |0,0012 |-0,0040 |-0,0009 |0,0087
P-degeri | 04475 |0,3891 [0,9671 |0,7117 |0,0320 |0,6198 |0,0202 |0,5041 |[0,8351 [0,5087 |0,8795 |0,1453 |2,0305]0,0435
Kesisim | Ocak Subat Mart Nisan |Mayis | Temmuz | Agustos [ Eylil |Ekim |Kasim [ Aralik F R?

2010 - 2013 [ Katsayr [0,0017 |[0,0024 |0,0024 |0,0024 |0,0024 |0,0024 |0,0024 [0,0024 |0,0024 |0,0024 |0,0024 |0,0024
P-degeri (08951 |[0,6609 [0,6918 |0,2059 |0,7723 [0,1691 |0,8455 |0,2775 |0,1636 |0,6269 |0,5582 |0,5852 |1,4411|0,0157
Kesisim | Ocak Subat Mart | Nisan |Mayis | Temmuz | Agustos | Eyliil |Ekim |Kasim | Aralik F R

2014 - 2018 [ Katsayr [0,0000 [0,0012 |-0,0010 |0,0037 |0,0007 |-0,0029|0,0005 |-0,0024 |0,0037 |0,0011 |-0,0017 [-0,0017
P-degeri (09884 |0,6746 [0,7259 |0,1851 |0,7902 [0,2931 |0,8664 |0,3889 |0,1933 |0,7053 |0,5443 |0,5328 |1,1943(0,0130

111




BIST Finansallar endeksi 1999 — 2003 donemi tanimlayici istatistiklerinde en
yiiksek ortalama getirinin Nisan, en diisiik ortalama getirininse Mayis ayinda olustugu
gorilmektedir. Standart sapmanin en fazla Aralik ayinda, en az Agustos aymnda
gerceklestigi anlasilmaktadir. Regresyon analizi Nisan ve EKim aylarinda olusan getiri
farklarinin tesadiifi degil, anlamli oldugunu kanitlamaktadir. Ayn1 zamanda ikinci en
yiiksek ortalama getiriye sahip olan Aralik ay1 da %5 anlamlilik diizeyinde farklilik

gostermistir.

Tanimlayici istatistikler, BIST Finansallar endeksinin 2004 — 2007 déneminde
en yliksek ortalama getirinin Temmuz ayinda, en diisiik ortalama getirinin de Mart
ayimda gerceklestigini gostermektedir. Standart sapmasi en yiiksek ay Ocak, en diisiik
ay Aralik ayidir. BIST Finansallar endeksinin 2004 — 2007 doneminde aylik seriler

arasinda anlamli bir getiri farklilig1 bulunmamaktadir.

2008 - 2009 doneminde Finansallar endeksinde en yiiksek ortalama getiri
Temmuz ayinda, en diisiik ortalama getiri Ocak ayinda goriinmektedir ve bu donemde
Finansallar endeksinde Yilin Ay1 Anomalisi goriilmektedir. En yiliksek ortalama
getiriye sahip olan Temmuz ve en yliksek ikinci ortalama getiriye sahip olan Nisan

aylari, diger getiri serilerinden anlamli bir sekilde farklilagmislardir.

2010 — 2013 doneminde BIST Finansallar endeksinde Mart ay1 en yiiksek
ortalama getiriye, Subat ay1 en diislik ortalama getiriye sahip olan aylardir. En ytliksek
standart sapma Haziran aymnda, en diisiik standart sapma ise Mart ayinda
goriilmektedir. Regresyon sonuglarina goére Mart ve Subat aylarindaki getiri

farkliliklar istatistiksel olarak anlamli degildir.

Son donemde BIST Finansallar endeksinde en yiiksek ortalama getiri Ocak
ayinda, en diisiik getiri Agustos aymda goriilmektedir. En yiiksek standart sapma
Temmuz aylarinda, en diisiik standart sapma Mayis aylarinda meydana gelmistir.
Regresyon analizine gére Ocak ve Agustos ayinda goriilen farklilagsmalar istatistiksel

olarak anlamli degildir.
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3.3.5. Yilin Ay1 Anomalisi: BIST Bankalar

Tablo 11: BIST Bankalar Endeksi Yilin Ay1 Etkisi Ampirik Bulgular:

Kesisim [ Ocak [Subat |Mart |Nisan [Mayis [Temmuz [ Agustos | Eyliil |[Ekim |Kasim |Arahk F R?
1999 - 2003 | Katsay1 |-0,0035 |0,0059 [0,0043 (0,0014 |0,0142 |-0,0002 |0,0019 |0,001 0,0018 |0,0114 |(0,0061 [0,0135 10144 | 00171
P-degeri [0,3531 |0,2694 |0,4235 [0,7942 [0,0076 [0,962 [0,7222 |0,8491 |0,7394 |0,0301 |0,2552 [0,0123 | ’
Kesisim [ Ocak |[Subat [Mart [Nisan |Mayis |[Temmuz [ Agustos | Eyliil [Ekim [Kasim |[Arahk F R?
2004 - 2007 | Katsayr [0,0007 (0,002 ]0,0025 |-0,0025 |-0,0015 |-0,002 [0,0037 |0,0002 [0,0024 {0,0017 |0,0006 [0,0023 07512 | 0.0083
P-degeri [0,7732 |0,5612 |0,4503 [0,4282 [0,6467 [0,5466 [0,2545 |0,9473 |0,4613 |0,5965 |0,8473 [0,4759 | ’
Kesisim [ Ocak |[Subat [Mart [Nisan |Mayis |[Temmuz [ Agustos | Eyliil [Ekim [Kasim |[Arahk F R?
2008 - 2009 | Katsay1 |-0,0039 [-0,0046 | 0,0004 |0,0033 |0,0135 |[0,0027 [0,0155 [0,0044 [0,0025 [-0,0024 |-0,0001 |0,0099 18793 | 0.0404
P-degeri [0,3928 |0,4751 [0,9557 [0,6115 [0,0366 [0,6832 [0,0143 |0,4954 |0,6965 |0,7076 |0,9915 [0,1254 | ’
Kesisim [Ocak | Subat | Mart Nisan |Mayis |Temmuz |Agustos |Eylil |Ekim |Kasim [Aralk F R?
2010 - 2013 | Katsay1 |0,0006 [-0,0004 {-0,0015 |0,0031 |-0,0002 |-0,0036 |-0,0002 [-0,0028 [0,0033 [0,0002 (-0,0024 |-0,0028 10016 | 0011
P-degeri | 0,7802 [0,909 |0,6326 |0,3107 [0,9524 |0,2458 |0,954 0,3716 |0,2952 [0,9455 [0,4402 |0,3595 | " ’
Kesisim [ Ocak [Subat |Mart |Nisan [Mayis [Temmuz [ Agustos | Eyliil |[Ekim |Kasim |Arahk F R?
2014 - 2018 | Katsay1 |-0,0008 (0,0025 (-0,0001 |0,0016 |0,0018 |0,0005 (0,0002 [-0,0019 {0,0003 [0,0023 |0,0006 |0,0013 0427 | 00038
P-degeri |0,6701 0,351 |[0,9617 [0,5385 |0,4925 |0,8539 |0,9451 |0,4728 |0,9008 |0,3823 |[0,8163 |[0,63 ’ '
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BIST Bankalar endeksi 1999 — 2003 donemi tanimlayict istatistiklerinde en
yiiksek ortalama getiriye Nisan ay1, en diisiik ortalama getiriye Mayis ay1 sahiptir.
Standart sapmasi en yiiksek ay Aralik, en diisiik ay Agustos’tur. Regresyon analizine
gore en yiiksek ortalama getiriye sahip olan Nisan ay1 %1 anlamlilik diizeyinde, ikinci
ve liglincii en yliksek ortalama getiriye sahip olan Ekim ve Aralik aylar1 %5 anlamlilik

diizeyinde farklilagmislardir.

Tanimlayici istatistikler, 2004 — 2007 doneminde BIST Bankalar endeksinde
en yiiksek aylik ortalama getirinin Temmuz ayina, en diisiik aylik ortalama getirinin
de Mart ayina ait oldugunu gostermektedir. Standart sapmanin en yiiksek oldugu ay
Ocak, en diisiik oldugu ay ise Aralik’tir. Regresyon analizi getiriler arasinda anlamli

bir farklilik olmadigin1 géstermektedir.

Kriz déneminde Bankalar endeksinde en yiiksek aylik ortalama getiri Temmuz
aylarinda, en diisiik ortalama getiri Ocak aylarinda saglanmistir. Standart sapma Nisan
ayinda en yiiksek, Subat ayinda en diisiik diizeylere gelmistir. Bu donemde Bankalar
endeksinde Yilin Ayt Anomalisi goriilmektedir. En yiiksek ortalama getiriye sahip
olan Nisan ve en yiiksek ikinci ortalama getiriye sahip Temmuz aylar1 diger aylardan

istatistiksel olarak anlamli bir sekilde farklilasmislardir.

2010 — 2013 doneminde en yiiksek ortalama getiri Eyliil ayinda, en diisiik
ortalama getiri Mayis ayinda gdzlemlenmistir. Standart sapmasi en yiiksek olan ay
Haziran, en diisiik olan ay ise Nisan ayidir. Bu donemde getiri serileri arasinda anlaml

bir farklilasma goriilmemektedir.

Son donemde BIST Bankalar endeksinde en yliksek ortalama aylik getiri Ocak
ayinda, en diislik ortalama aylik getiri Agustos ayinda gerceklesmistir. Standart sapma
Temmuz ayinda en yliksek, Mayis ayinda en diisiik seviyededir. Bu donemde BIST
Bankalar endeksinde aylik ortalama getiriler arasinda istatistiksel olarak anlamli bir

farklilik gézlemlenmemistir.
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3.3.6. Yilin Ay1 Anomalisi: BIST Sanayi

Tablo 12: BIST Sanayi Endeksi Yilin Ay1 Etkisi Ampirik Bulgular:

Kesisim | Ocak Subat Mart | Nisan |Mayis | Temmuz [ Agustos [ Eyliil |Ekim [Kasim |Arank | F R?

1999 - 2003 | Katsayr |-0,0017 |0,0039 |0,0017 |0,0019 |0,0110 |-0,0019]0,0032 |[0,0016 |0,0006 |0,0081 |0,0029 |0,0080
P-degeri [ 05570 |0,3500 |0,6930 0,6489 [0,0074 [0,6374 |0,4323 |0,7018 |0,8781 |0,0441 |0,4764 |0,0543 |[1,7016|0,0152
Kesisim | Ocak Subat Mart |Nisan [Mayis | Temmuz | Agustos [ Eyliill |Ekim | Kasim | Arahk F R

2004 - 2007 [ Katsayr [0,0002 |0,0018 |0,0019 |0,0002 |-0,0024|-0,00080,0027 [0,0005 |0,0021 |0,0012 |0,0000 |0,0019
P-degeri | 09204 |0,4278 |0,3886 [0,9351 |0,2868 |0,7191 |0,2190 |0,8115 [0,3305 [0,5861 |0,9866 |0,3877 |0,8522|0,0094
Kesisim | Ocak Subat Mart |Nisan [Mayis | Temmuz | Agustos | Eyliill | Ekim | Kasim | Arahk F R®

2008 - 2009 [ Katsayr 0,0006 |-0,0060 |0,0014 |-0,0011(0,0049 |0,0009 |0,0024 [0,0009 |-0,0036]-0,0072 |-0,0047|0,0027
P-degeri | 0,8313 |0,1358 [0,7408 |0,7892 |0,2284 |0,8246 |0,5374 |0,8162 |0,3748 |0,0770 |0,2538 |0,5133 |1,7184]0,0371
Kesisim | Ocak Subat Mart Nisan |Mayis [Temmuz | Agustos | Eyliil |EKim |Kasim |Aralik F R?

2010 - 2013 [ Katsayr 00,0003 |[0,0017 |-0,0002 |0,0026 |0,0012 |-0,0039]0,0001 [-0,0027 |0,0035 |0,0018 [-0,0009 |-0,0003
P-degeri (08594 |[0,4031 |[0,9214 |0,2054 |0,5737 [0,0585 |[0,9480 |0,1954 |0,0939 |0,3998 |0,6638 |0,8790 |[2,0706 |0,0224
Kesisim | Ocak Subat Mart | Nisan |Mayis | Temmuz [ Agustos [ Eyliil |Ekim [Kasim |Aralk | F R

2014 - 2018 [ Katsayr [0,0001 |0,0008 |0,0003 |0,0016 |0,0010 |-0,0002|0,0011 [0,0000 |-0,0009|0,0008 |-0,0014 |0,0006
P-degeri (09372 |0,5874 [0,8720 |0,2822 |0,5092 [0,9214 [0,4919 |0,9814 |0,5827 |0,5874 |0,3675 |0,6967 |0,6269 |0,0055
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Tanimlayici istatistikler 1999 — 2003 doneminde en yiiksek ortalama aylik
getirinin Nisan aylarinda, en diisiik ortalama aylik getirinin Mayis ayinda olustugunu
gostermektedir. Standart sapmanin en yiiksek oldugu ay Aralik, en diisiik oldugu ay
ise Subat’tir. En yiiksek ortalama getiriye sahip olan Nisan ay1 %1 anlamlilik
diizeyinde farklilasmustir. ikinci en yiiksek ortalamanin gériildiigii Ekim ay1 da %5

anlamlilik diizeyinde ayrisma gostermistir.

2004 — 2007 doneminde ortalama getirinin en yiiksek oldugu ay Temmuz iken,
en diisiik oldugu ay Nisan ay1 olarak goriilmektedir. Standart sapma seviyesi Mayis
ayinda en yiiksek, Aralik ayinda en diisiik diizeyde gerceklesmistir. Fakat 2004 — 2007

doneminde BIST Sanayi endeksinde Yilin Ay1 Etkisi’ne rastlanmamustir.

Kiiresel ekonomik kriz doneminde BIST Sanayi endeksinde en yiiksek aylik
ortalama getiri Nisan ayinda, en diisiikk aylik ortalama getiri ise Ekim ayinda
gergeklesmistir. Standart sapmanin en yiiksek oldugu ay Ekim, en diisiik oldugu ay ise
Nisan’dir. Ekim ay1 her ne kadar %10 anlamlilik diizeyinde negatif ayrigsa da %5

anlamlilik diizeyi goriilmedigi i¢in kriz doneminde Y1ilin Ay1 Etkisi bulunmamaktadir.

Tanimlayic1 istatistik tablosuna gore 2010 - 2013 doneminde en yiiksek
ortalama getiri Eylil ayinda, en diisik ortalama getiri ise Mayis aymda
gerceklesmistir. En yliksek standart sapma Haziran ayinda, en diisiik standat sapma
Nisan ayinda goriilmiistiir. May1s ay1 getiri ortalamasi sinirda da olsa %5 anlamlilik

diizeyinde diger aylardan negatif ayrismistir.

BIST Sanayi endeksinin son doneminde en yiiksek ortalama getirinin Mart
aymda, en diisiik getirinin ise Kasim ayinda olustugu goriilmektedir.En yliksek
standart sapma Ocak ayinda, en diisiik standart sapma ise Nisan ayindadir. Regresyon
sonuglarima goére son donemde getiri serileri birbirlerinden anlamli bir sekilde

farklilasmamiglardir.
3.4. Tatil Etkisi

Tatil Etkisi, tatil oncesi (pre-holiday effect) ve tatil sonrasi (post-holiday
effect) olmak iizere iki ayr1 koldan incelenmistir. 1 Ocak yilbasi tatili, 1 Mayis Isci
Bayramu tatili, 23 Nisan Ulusal Egemenlik ve Cocuk Bayrami, 19 Mayis Atatiirk’
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Anma, Genglik ve Spor Bayrami, 30 Agustos Zafer Bayrami ve 29 EKim Cumhuriyet
Bayrami gibi resmi bayram tatilleri ile Ramazan ve Kurban Bayrami gibi dini bayram
tatilleri, tatil giinleri olarak belirlenen giinler olmuslardir. 2017 ve 2018 yillarinda
hafta sonuna denk gelmesinden 6tiirii 15 Temmuz Demokrasi ve Milli Birlik Giinii
tatil 6rneklemine dahil edilememistir. Ayrica yine hafta sonuna denk gelen 1 giinliik
resmi tatiller de Hafta Sonu Etkisi’6rneklem disinda tutulmustur. Hafta sonu
tatillerinin tatil glinleri 6rneklemine dahil edilmemelerinin sebebi, Hafta Sonu

Etkisi’nden kaginmaktir.

Ani gelismelerden kaynakli olan ve belirsiz zamanlarda ortaya ¢ikmis olan
dogal afetlerden kaynakli tatiller yatirimci acgisindan Ongoriilebilir olmadiklari ve
yatirimcilara pozisyon giincelleme imkan1 saglamadigi igin tatil 6rneklemlerine dahil

edilmemislerdir.

Tatil Oncesi Etkisi i¢in (4) numarali denklem kullanilmistir:
Re = Bo+PiKir+ Ex (3.4)

K1 kukla degiskeni eger tatil 6ncesi 1 giin ise 1, degilse 0 degerini alacaktir.
Denklemde istatistiksel olarak anlamli bulunacak olan B katsayisi, Tatil Oncesi

Etkisi’nin varligini gosterecektir.

Tatil Sonrasi Etkisi’nin tahmini de (4) numarali denklemle saglanmaktadir.
Tek fark, Ki kukla degiskeninin eger tatil sonrasi 1 giin ise 1; degilse 0 degerini alacak

olmasidir.
3.4.1. Tatil Etkisi: BIST 30

Tablo 13: BIST 30 Endeksi Tatil Etkisi Ampirik Bulgular:

1999 — 2003 Tatil Oncesi 1999 - 2003 Tatil Sonrasi
Katsayilar | P-degeri Katsayilar | P-degeri
Kesisim 0,0015 0,1232 Kesisim 0,0016 0,1173
Tatil Oncesi 0,0033 0,6014 Tatil Sonras1 |0,0023 0,7174
F 0,273 F 0,1311
R? 0,0002 R? 0,0001
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2004 - 2007 Tatil Oncesi 2004 - 2007 Tatil Sonrasi
Katsayilar | P-degeri Katsayilar | P-degeri
Kesisim 0,001 0,0983 Kesisim 0,0009 0,1126
Tatil Oncesi 0,0042 0,3213 Tatil Sonrasi 0,0062 0,141
F 0,9847 F 2,171
R? 0,001 R? 0,0022
2008 - 2009 Tatil Oncesi 2008- 2009 Tatil Sonrasi
Katsayilar | P-degeri Katsayilar | P-degeri
Kesisim -0,0002 0,873 Kesisim -0,0003 0,7611
Tatil Oncesi 0,0031 0,6568 Tatil Sonrasi 0,0094 0,1806
F 0,1977 F 1,7978
R? 0,0004 R? 0,0036
2010 - 2013 Tatil Oncesi 2010 - 2013 Tatil Sonras1
Katsayilar | P-degeri Katsayilar | P-degeri
Kesisim 0,0001 0,8055 Kesisim 0,0001 0,8481
Tatil Oncesi 0,0008 0,6627 Tatil Sonrasi 0,0011 0,5417
F 0,1904 F 0,3727
R? 0,0002 R? 0,0004
2014 - 2018 Tatil Oncesi 2014 - 2018 Tatil Sonrasi
Katsayilar | P-degeri Katsayilar | P-degeri
Kesisim 0,0003 0,3937 Kesisim 0,0004 0,3598
Tatil Oncesi -0,0031 0,2302 Tatil Sonrasi -0,0043 0,1096
F 1,4412 F 2,7156
R? 0,0011 R? 0,0022

1999 — 2003 tanimlayici istatistiklerinden goriildiigii tizere tatil 6ncesi ortalama
getiriler, diger giinlerin getirilerinden yiiksektir. Diger giinlerin standart sapmasi ise
daha yiiksektir. Tatil 6ncesi ortalama getiriler arasinda istatistiksel olarak anlamli bir

farklilik bulunmamaktadir.

Ayni donemin tatil sonrasi ortalama getirileri ise diger giinlere gore daha

yiiksek goriinmektedir. Ayrica tatil sonrasinda standart sapmalar daha fazladir.
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Regresyon sonuglart ortalama getirilerdeki farkliligin anlamli  olmadigini

gostermektedir.

2004 — 2007 doneminde tatil dncesi ortalama getiriler, diger glinlerin ortalama
getirilerinden yaklasik 5 kat daha yiiksektir. Diger gilinlerin standart sapmalar1 nispeten
daha fazladir. Her ne kadar getiri ortalamalar1 arasinda 5 katlik bir fark olsa da, bu fark

istatistiksel olarak anlamli degildir.

2004 — 2007 Tatil sonrasi1 ortalama getirileri diger giinlerinkilerden daha fazla
olup, ayn1 zamanda standart sapmasi da daha yiiksektir fakat getiriler arasinda

istatistiksel olarak anlamli bir farklilik bulunmamaktadir.

Kriz doneminde tatil Oncesi ortalama getiriler diger giinlerinkinden daha
yiiksektir. Diger gilinlerin standart sapmasi ise daha yiiksektir. Nitekim bu getiri

farkliliklari, istatistiksel olarak anlamli bulunmamustir.

2008 - 2009 doneminde tatil sonrasi ortalama getiriler diger giinlerin
getirilerinden daha fazladir. Yine tatil sonrasi giinlerin standart sapmalar1 daha

yiiksektir. Tatil Sonrast Anomalisi, kriz ddneminde de goriilmemistir.

2010 — 2013 doneminde tatil oncesi ortalama getiriler diger giinlerin ortalama
getirileriden daha fazlayken, standart sapma seviyesi diger giinlerde daha yiiksektir.
Bu donemde da getiri serileri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik

bulunamamastir.

2010 — 2013 doneminde tatil sonras1 BIST 30 ortalama getirileri, diger giinlerin
ortalama getirilerinden ¢ok daha yiiksektir. Standart sapma diizeyi de tatil sonrasi
giinler i¢in daha fazladir. Tatil sonras1 gilinler arasinda getiri acisindan %5 anlamlilik
diizeyinde farkliliga rastlanmamis, %10 anlamlilik diizeyinde tatil sonrasi giinler diger

giinlerden ayrigmustir.

Diger donemlerden farkli olarak BIST 30 endeksinde son donemde tatil 6ncesi
giinlere gore diger giinlerin getiri ortalamasi daha yiiksek olmus; tatil Oncesinde
negatif ortalama getiri goriilmiistiir. Standart sapma tatil oncesi gilinlerde daha ytiksek
diizeyde gerceklesmistir. Regresyon sonuglarina gore ise getiriler arasinda istatistiksel

olarak anlaml bir farklilik yoktur.
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2014 — 2018 doneminde tatil dncesi giinler gibi tatil sonrasi giinlerin ortalama

getirileri de diger giinlerin ortalama getirilerinden daha azdir. Yine diger giinlerde

standart sapma daha yiiksektir. Regresyon sonuglara gore istatistiksel olarak %5

anlamlilik diizeyinde bir farklilik gériilmemektedir.

3.4.2. Tatil Etkisi: BIST 50

Tablo 14: BIST 50 Tatil Etkisi Ampirik Bulgular:

2000 — 2003 Tatil Oncesi

2000 — 2003 Tatil Sonrasi

Katsayilar | P-degeri Katsayilar | P-degeri
Kesisim 0,000002 10,9791 Kesisim 0,00004 0,9648
Tatil Oncesi 0,0013 0,8533 Tatil Sonrasi 0,0005 0,9445
F 0,0342 F 0,0048
R? 0,00003 R? 0,000005
2004 — 2007 Tatil Oncesi 2004 — 2007 Tatil Sonrasi
Katsayilar | P-degeri Katsayilar | P-degeri
Kesisim 0,0006 0,0729 Kesisim 0,0009 0,1126
Tatil Oncesi 0,004 0,3698 Tatil Sonrasi 0,0062 0,141
F 0,8051 F 2,171
R? 0,0008 R? 0,0022
2008 — 2009 Tatil Oncesi 2008 — 2009 Tatil Sonrasi
Katsayilar | P-degeri Katsayilar | P-degeri
Kesisim -0,0002 0,8748 Kesisim -0,0003 0,7843
Tatil Oncesi 0,0023 0,7328 Tatil Sonrasi 0,0094 0,1755
F 0,1167 F 1,8406
R? 0,0002 R? 0,0037
2010 — 2013 Tatil Oncesi 2010 — 2013 Tatil Sonrasi
Katsayilar | P-degeri Katsayilar | P-degeri
Kesisim 0,0002 0,6896 Kesisim 6,80E-05 |[0,8936
Tatil Oncesi 0,0006 0,8676 Tatil Sonrasi 0,0068 0,0498
F 0,0278 F 3,8564
R? 0,00002 R? 0,0038
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2014 — 2018 Tatil Oncesi 2014 — 2018 Tatil Sonrasi
Katsayilar | P-degeri Katsayilar | P-degeri
Kesisim 0,0003 0,4084 Kesisim 0,0003 0,3967
Tatil Oncesi -0,003 0,2234 Tatil Sonrasi -0,0034 0,1757
F 1,4837 F 1,8358
R? 0,0012 R? 0,0015

2000 — 2003 doneminde ortalama getiriler tatil 6ncesi giinlerde, standart sapma
ise diger gilinlerde daha yiiksektir. Getiri serileri arasinda istatistiksel olarak anlamli

bir farklilik bulunmamaktadir.

Tanimlayici istatistiklere gére ayni1 donemde tatil sonrasi giinlerde ortalama
getiri ve standart sapma daha ytiksektir. Getiriler istatistiksel olarak anlamli bir sekilde

farklilagmamaiglardir.

2004 — 2007 doneminde tatil 6ncesi giinlerde diger giinlere gore ortalama getiri
daha ytiksek, standart sapma daha diisiiktiir. Getiriler, istatistiksel olarak anlamli bir
farkliliga sahip degillerdir.

Yine 2004 — 2007 doneminde Ortalama getiriler ve standart sapma diizeyi, tatil
sonrasi1 giinlerde daha yiiksektir. Getiri serileri arasinda ise istatistiksel olarak anlamli

bir farklilik bulunmamaktadir.

Kriz doneminde tatil Oncesi ortalama getiriler diger giinlerin ortalama
getirilerinden fazlayken, standart sapmasi daha diistiktiir. Getiri serileri arasindaki fark

ise istatistiksel olarak anlamli degildir.

2008 — 2009 doneminin tatil sonrasi gilinlerinin ortalama getirileri ve standart
sapmasi, diger giinlerinkinden yiiksektir. Getiri serileri arasinda ise anlamli bir

farklilik bulunmamaktadir.

2010 — 2013 donemi tanimlayicr istatistikler tablosuna bakildiginda ortalama
getirinin tatil oncesi donemlerde daha fazla oldugu, standart sapmanin ise diger
giinlerde daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Fakat tatil 6ncesi ve diger gilinlerin getiri

serileri arasinda anlaml bir farklilik yoktur.
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2010 — 2013 doneminde tatil sonrasi getirilerin ortalamasi ve standart sapmasi
diger gilinlerin getiri ortalamasindan ve standart sapmasindan daha yiiksektir. Siirda
da olsa tatil sonras1 getiriler diger giinlerin getirilerinden %5 anlamlilik diizeyinde

farklilagmastir.

BIST 50°de son donemde diger giinlerin ortalama getirisi tatil 6ncesi giinlerin
ortalama getirilerinden daha yiliksek olmustur. Standart sapma ise tatil dncesi giinlerde
daha yiiksektir. Getiriler arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik ise

bulunmamaktadir.

Yine son donemin ortalama getirileri ve standart sapma degerleri, diger
giinlerde tail sonrasi giinlere gore daha yiiksek goriilmektedir. Fakat getiri serileri

arasindaki fark istatistiksel olarak anlamli bulunmamustir.
3.4.3. Tatil Etkisi: BIST 100

Tablo 15: BIST 100Endeksi Tatil Etkisi Ampirik Bulgular:

1999 - 2003 Tatil Oncesi 1999 - 2003 Tatil Sonras1
Katsayilar | P-degeri Katsayilar | P-degeri
Kesisim 0,0015 0,1188 Kesisim 0,0015 0,1248
Tatil Oncesi 0,0039 0,5276 Tatil Sonrasi 0,0049 0,4288
F 0,3992 F 0,6266
R? 0,0003 R? 0,0005
2004 - 2007 Tatil Oncesi 2004 - 2007 Tatil Sonrasi
Katsayilar | P-degeri Katsayilar | P-degeri
Kesisim 0,001 0,0667 Kesisim 0,001 0,0747
Tatil Oncesi 0,0036 0,3661 Tatil Sonrasi 0,005 0,2026
F 0,8176 F 1,6253
R? 0,0008 R? 0,0016
2008 - 2009 Tatil Oncesi 2008 - 2009 Tatil Sonras1
Katsayilar | P-degeri Katsayilar | P-degeri
Kesisim -0,0002 0,8806 Kesisim -0,0003 0,766
Tatil Oncesi 0,0023 0,7298 Tatil Sonrasi 0,0063 0,2205
F 0,1194 F 1,505
R? 0,0002 R? 0,003
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2010 - 2013 Tatil Oncesi 2010 - 2013 Tatil Sonrasi
Katsayilar | P-degeri Katsayilar | P-degeri
Kesisim 0,0002 0,6535 Kesisim 0,0001 0,8371
Tatil Oncesi 0,0011 0,7404 Tatil Sonrasi 0,0067 0,0476
F 0,1098 F 1,505
R? 0,0001 R? 0,003
2014 - 2018 Tatil Oncesi 2014 - 2018 Tatil Sonrasi
Katsayilar | P-degeri Katsayilar | P-degeri
Kesisim 0,0003 0,4102 Kesisim 0,0003 0,401
Tatil Oncesi -0,0029 0,2349 Tatil Sonrasi -0,0031 0,1954
F 1,4121 F 1,6782
R? 0,0011 R? 0,0013

BIST 100 endeksi 1999 — 2003 doneminde tatil dncesi ortalama getiriler diger
giinlerin ortalama getirilerinden fazlayken, standart sapma diger gilinlerde daha
yiiksektir. Tatil dncesi ve diger giinlerin ortalama getirileri arasindaki farklilik ise

istatistiksel olarak anlamli bulunmamustir.

Yine 1999 - 2003 déneminde ortalama getiriler ve standart sapma tatil sonrasi
donemde daha yiiksektir. Regresyon sonuclarina gore getiri serileri arasinda anlamli

bir farklilik bulunmamaktadir.

2004 — 2007 doneminde tatil Oncesi donemin ortalama getirisinin diger
giinlerin ortalama getirilerinden daha fazla oldugu goriiliirken, standart sapma seviyesi
diger giinlerde daha yiiksektir. Getiri serileri arasinda %35 anlamlilik diizeyinde

farklilasma goriilmemektedir.

Ayni donemde tatil sonrasi gilinlerin hem ortalama getirileri hem standart
sapmasi, diger giinlere gore daha yiiksektir. Fakat bu iki getiri serisi arasinda %5

anlamlilik diizeyinde bir farklilik tespit edilememistir.

Kriz doneminde tatil 6ncesi getirilerin ortalamasi diger giinlerin getirilerinin

ortalamasindan daha yiiksektir. Bununla birlikte standart sapma diger giinlerde daha
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yiiksektir. Regresyon analizi sonucunda tatil dncesi ve diger giinlerin ortalama getiri

serileri istatistiksel olarak anlamli bir sekilde farklilasmamaislardir.

Yine 2008 — 2009 doneminde tatil sonrasi giinlerin getiri ortalamasi ve standart
sapmas1 diger gilinlerinkinden yiiksektir. Nitekim tatil sonrasi giinlerin ve diger
giinlerin  getiri  serileri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik

bulunmamaktadir.

2010 — 2013 doneminde tanimlayici istatistik tablosuna gore ortalama getiriler
tatil 6ncesi donemde daha fazlayken, standart sapma diger gilinlerde daha yiiksek

seviyededir. Ampirik bulgulara gore ise Tatil Anomalisi’ne rastlanmamustir.

Ayni donemde tatil sonrasi giinlere ait ortalama getiriler ve standart sapma
seviyesi, diger giinlere ait ortalama getirilerden ve standart sapma seviyesinden daha
yiiksektir. Sinirda da olsa, BIST 100 endeksinin 2010 — 2013 doneminde Tatil Sonras1

Ekisi gdzlemlenmektedir.

Son donemde diger giinlerin ortalama getirileri, tatil 6ncesi giinlerin ortalama
getirilerinden daha fazladir. Standart sapma ise tatil oncesi giinler i¢in daha yiiksektir

fakat istatistiksel olarak getiriler arasinda anlamli bir farklilik bulunmamaktadir.

2014 — 2018 donemi tatil sonrasi i¢in incelendiginde ise standart sapma ve
ortalama getirinin diger giinlerde daha yiliksek diizeylerde gergeklestigi
goriinmektedir. Regresyon sonuglart ise Tatil Sonrasi Etkisi’ne dair bir kanit

sunmamistir.
3.4.4. Tatil Etkisi: BIST Finansallar

Tablo 16: BIST Finansallar Endeksi Tatil Etkisi Ampirik Bulgular:

1999 - 2003 Tatil Oncesi 1999 - 2003 Tatil Sonrasi
Katsayilar | P-degeri Katsayilar | P-degeri
Kesisim 0,0016 0,1389 Kesisim 0,0016 0,1317
Tatil Oncesi 0,0033 0,6183 Tatil Sonrasi 0,0022 0,7479
F 0,2484 F 0,1033
R? 0,0002 R? 0,00008
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2004 - 2007 Tatil Oncesi 2004 - 2007 Tatil Sonrasi
Katsayilar | P-degeri Katsayilar | P-degeri
Kesisim 0,0011 0,0867 Kesisim 0,001 0,1102
Tatil Oncesi 0,0046 0,3115 Tatil Sonras1 0,0083 0,0645
F 1,0254 F 3,4262
R? 0,001 R? 0,0034
2008 - 2009 Tatil Oncesi 2008 - 2009 Tatil Sonrasi
Katsayilar | P-degeri Katsayilar | P-degeri
Kesisim -0,0002 0,8755 Kesisim -0,0004 0,7798
Tatil Oncesi 0,0038 0,6271 Tatil Sonrasi 0,0098 0,2118
F 0,2364 F 1,5631
R? 0,0005 R? 0,0031
2010 - 2013 Tatil Oncesi 2010 - 2013 Tatil Sonras1
Katsayilar | P-degeri Katsayilar | P-degeri
Kesisim 0,0001 0,8485 Kesisim 0 0,9556
Tatil Oncesi 0,0007 0,8673 Tatil Sonrasi 0,0072 0,0662
F 0,028 F 3,3815
R? 0,00002 R? 0,0034
2014 - 2018 Tatil Oncesi 2014 - 2018 Tatil Sonrasi
Katsayilar | P-degeri Katsayilar | P-degeri
Kesisim 0,0001 0,7410 Kesisim 0,0002 0,722
Tatil Oncesi -0,00265 10,3612 Tatil Sonrasi -0,0034 0,2636
F 0,8340 F 1,251
R? 0,0006 R? 0,001

BIST Finansallar endeksi 1999 — 2003 déneminde tatil dncesi ortalama
getiriler, diger giinlerin ortalama getirilerinden daha fazlayken, standart sapma degeri
diger giinlerde daha ytiksektir. Getiri serileri arasinda ise istatistiksel olarak anlamli

bir getiri farklilig1 bulunmamaktadir.

Yine ilk donemin tatil sonras1 verilerine gore ortalama getiriler ve standart
sapma diizeyleri tatil sonras1 donemde diger glinlere gore daha ytiksektir. Getiri serileri

arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farkliliga ise rastlanilmamastir.
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2004 — 2007 doneminde ortalama getiri tatil oncesi glinlerde daha fazla iken,
standart sapma diizeyi diger giinlerde daha yiiksektir. Getiri serileri arasinda %35

anlamlilik diizeyinde bir farklilik bulunmamaktadir.

Ayni donemin tatil sonrasti etkisi verilerinin tanimlandigi tanimlayici istatistik
tablosuna gore ortalama getiri ve standart sapma degerleri daha yiiksek olan seri, tatil
sonrast getiri serisidir. Fakat %5 anlamlilik diizeyinde getiri serileri arasinda farklilik

bulunmamaktadir.

2008 — 2009 doneminde ortalama getiriler tatil 6ncesinde daha fazlayken,
standart sapma diger giinlerde daha yiiksektir. Regresyon sonuglarina gore ise kriz

doneminde Tatil Oncesi Etkisi’ne dair anlamli bir bulguya rastlanmamustir.

2008 — 20009 tatil sonras1 verilerine gore getiri ortalamasi ve standart sapmasi daha
yiiksek olan getiri serisi, tatil sonras1 getiri serisidir. Getiri serileri arasinda istatistiksel

olarak anlaml: bir farklilik ise bulunmamaktadir.

2010 — 2013 doneminde ortalama getirinin daha yliksek oldugu seri tatil dncesi
getiri serisi, standart sapmanin daha yiiksek oldugu seri ise diger giinler getiri serisidir.

Bu getiri serileri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farkliliga rastlanmamustir.

Ayn1 donemin tatil sonrasi incelemelerine gore ortalama getiriler ve standart
sapma diizeyleri tatil sonrasi getiri serisinde daha yiiksektir. Regresyon sonuglarina

gore %5 anlamlilik diizeyinde Tatil Sonras1 Etkisi’ne rastlanmamistir.

Diger donemlerin aksine, son donemde ortalama getiri diger glinler getiri
serisinde daha fazla goriilmektedir. Standart sapma seviyesi de yine diger gilinlerde
daha yiiksektir. Yine bu dénemde de Tatil Oncesi Etkisi’ne dair anlamli bir farklilik

bulunmamaktadir.

Ayni donemin tatil sonrast verilerine gore de diger giinler getiri serisinde
ortalama getiriler ve standart sapma tatil sonras1 giinlere gore daha yiiksektir fakat

getiri serileri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik bulunmamaktadir.
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3.4.5. Tatil Etkisi: BIST Bankalar

Tablo 17: BIST Bankalar Endeksi Tatil Etkisi Ampirik Bulgular:

1999 - 2003 Tatil Oncesi 1999 - 2003 Tatil Sonrasi
Katsayilar | P-degeri Katsayilar | P-degeri
Kesisim 0,0015 0,1703 Kesisim 0,0015 0,1696
Tatil Oncesi 0,0027 0,7049 Tatil Sonrasi 0,0026 0,7152
F 0,1434 F 0,1332
R? 0,0001 R? 0,0001
2004 - 2007 Tatil Oncesi 2004 - 2007 Tatil Sonrasi
Katsayilar | P-degeri Katsayilar | P-degeri
Kesisim 0,0013 0,0573 Kesisim 0,0012 0,0731
Tatil Oncesi 0,0061 0,2072 Tatil Sonrasi 0,0099 0,0407
F 1,5928 F 4,2283
R? 0,0016 R? 0,0042
2008 - 2009 Tatil Oncesi 2008 - 2009 Tatil Sonras1
Katsayilar | P-degeri Katsayilar | P-degeri
Kesisim -0,0001 0,9616 Kesisim -0,0003 0,8383
Tatil Oncesi 0,0023 0,7897 Tatil Sonrasi 0,008 0,2298
F 0,0712 F 1,4456
R? 0,0001 R? 0,0029
2010 - 2013 Tatil Oncesi 2010 - 2013 Tatil Sonras1
Katsayilar | P-degeri Katsayilar | P-degeri
Kesisim 0,00001 0,9861 Kesisim -0,0002 0,8005
Tatil Oncesi 0,0004 0,9307 Tatil Sonrasi 0,0084 0,0558
F 0,0076 F 3,6657
R? 0,000007 R? 0,0036
2014 - 2018 Tatil Oncesi 2014 - 2018 Tatil Sonrasi
Katsayilar | P-degeri Katsayilar | P-degeri
Kesisim 0,00007 0,8953 Kesisim 0,00006 0,909
Tatil Oncesi -0,0044 0,2309 Tatil Sonrasi -0,0039 0,2784
F 1,4364 F 1,1757
R? 0,0011 R? 0,0009
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BIST Bankalar endeksi 1999 — 2003 doneminde tatil dncesi ortalama getiriler
diger giinlerin ortalama getirilerinden daha yiiksekken, standart sapmanin daha ytiksek
oldugu seri diger giinlerdir. Regresyon sonuglarina gore getiri serileri istatistiksel

olarak anlamli bir farklilasma gdstermemektedirler.

Ayn1 donemde tatil sonrasi ortalama getiriler ve standart sapma, diger
giinlerdeki getirilerden ve standart sapmadan daha yiiksektir. Getiri serileri arasinda

istatistiksel olarak anlamli bir farklilik yoktur.

2004 — 2007 donemi tanimlayict istatistik tablosuna gore tatil dncesi giinlerin
ortalama getirileri diger gilinlerin ortalama getirilerinden; diger giinlerin standart
sapmasi tatil Oncesi giinlerin standart sapmasindan daha yiiksektir. Getiri serileri
arasinda sinirda da olsa %35 anlamlilik diizeyinde farklilasma oldugu istatistiksel

olarak sdylenemez.

Ayni donemin tatil sonrasi ortalama getirileri ise diger giinlerin ortalama
getirilerinden daha fazla; diger giinlerin standart sapma degeri de tatil sonras1 gilinlerin
standart sapma degerinden daha yliksektir. Tatil sonras1 giinlerin ortalama getirileri
diger giinlerin ortalama getirilerinden %5 anlamlilik diizeyinde farklilagmistir. BIST

Bankalar endeksinin 2004 — 2007 déneminde Tatil Sonras1 Etkisi goriilmiistiir.

Kriz donemi BIST Bankalar endeksinde ortalama getirilerin tatil oncesi getiri
setinde, standart sapmanin da diger giinler getiri serisinde daha yiiksek oldugu
goriilmektedir. Ampirik bulgulara gore tatil 6ncesi getiriler ve diger giin getirileri

arasinda anlamli bir farkliliga rastlanilmamustir.

Ayn1 donemin tatil sonrasi etkisi i¢in tanimlayici istatistiklerine bakildiginda
ortalama getiri ve standart sapma seviyelerinin tatil sonrasi getirilerde daha yiiksek
oldugu goriilmektedir. Regresyon analizi sonuglarina gore ortalama getiriler

arasindaki farklilik istatistiksel olarak anlamli degildir.

2010 — 2013 doneminde ortalama getirileri ve standart sapmasi yiiksek olan
seri, diger giinler getiri serisidir. Ampirik bulgulara gore ise getiriler arasinda

istatistiksel olarak anlamli bir farklilik bulunmamaktadir.
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Kriz sonras1 donemde tatil sonrasi getiri serisinde ortalama getiri ve standart
sapma diizeyi diger giinler getiri serisindeki degerlerden daha yiiksektir. Regresyon
sonuclarina gore ortalama getiriler arasinda %10 anlamlilik seviyesinde olsa da %5
anlamlilik seviyesinde bir ayrisma bulunmadigi i¢in Tatil Etkisi’nin bu donemde var

olmadigi kabul edilecektir.

BIST Bankalar endeksi 2014 — 2018 doneminin tatil 6ncesi verilerine ve
tanimlayict istatistik tablosuna gore diger giinlerin ortalama getirisi ve standart
sapmasi, tatil dncesi gilinlere gore daha fazladir. Regresyon sonuclarina gore ise

ortalama getiriler, istatistiksel olarak anlamli bir sekilde farklilasmamislardir.

Son donemin tatil sonrasi incelemesinde getiri serilerinin ikisi de negatif
ortalamaya sahip getiriye sahiptir. Bu serilerinden daha az zarar edileni, diger giinler
serisi olmustur. Diger giinlerde standart sapma da daha yiliksek seviyede
gerceklesmistir. Negatif ortalamaya sahip getir serileri arasindaki farkliligin da

istatistiksel olarak anlamli bir farklilik olmadigi goriilmektedir.
3.4.6. Tatil Etkisi: BIST Sanayi

Tablo 18: BIST Sanayi Endeksi Tatil Etkisi Ampirik Bulgular:

1999 - 2003 Tatil Oncesi 1999 - 2003 Tatil Sonrasi
Katsayilar | P-degeri Katsayilar | P-degeri
Kesisim 0,0016 0,0674 Kesisim 0,0025 0,0338
Tatil Oncesi 0,0043 0,3934 Tatil Sonrasi 0,0007 0,9215
F 0,729 F 0,0097
R? 0,0006 R? 0,00001
2004 - 2007 Tatil Oncesi 2004 - 2007 Tatil Sonrasi
Katsayilar | P-degeri Katsayilar | P-degeri
Kesisim 0,0008 0,0570 Kesisim 0,0009 0,0584
Tatil Oncesi 0,0019 0,5453 Tatil Sonrasi 0,0003 0,9188
F 0,3658 F 0,0103
R? 0,0003 R? 0,00001
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2008 - 2009 Tatil Oncesi 2008 - 2009 Tatil Sonras:
Katsayilar | P-degeri Katsayilar | P-degeri
Kesisim -0,0002 0,7951 Kesisim -0,0003 0,7080
Tatil Oncesi 0,0033 0,5308 Tatil Sonrasi 0,0070 0,1806
F 0,3933 F 1,7971
R? 0,0007 R? 0,0035
2010 - 2013 Tatil Oncesi 2010 - 2013 Tatil Sonrasi
Katsayilar | P-degeri Katsayilar | P-degeri
Kesisim 0,000408 [0,354961| |Kesisim 0,0003 0,4235
Tatil Oncesi 0,001011 |0,503055( [ Tatil Sonrasi 0,0070 0,0144
F 0,448809538 F 6,0024
R? 0,000446822 R? 0,0059
2014 - 2018 Tatil Oncesi 2014 - 2018 Tatil Sonrasi
Katsayilar | P-degeri Katsayilar | P-degeri
Kesisim 0,0004 0,1214 Kesisim 0,0004 0,1603
Tatil Oncesi -0,0034 0,1015 Tatil Sonrasi -0,0015 0,4776
F 2,6847 F 0,5044
R? 0,0021 R? 0,0004

Sanayi endeksi tanimlayici ististik verilerine gore ortalama getiriler tatil dncesi
giinlerde, standart sapma ise diger giinlerde daha yiiksektir. Getiri serileri arasinda %5

anlamlilik diizeyinde istatistiksel bir fark bulumamaktadir.

1999 — 2003 doneminde ortalama getirisi ve standart sapmasi daha ytiksek olan
seri tatil sonras1 getiri serisidir. Fakat bu donemde farklilik gosteren seri, diger giinler

getiri serisi olmustur.

2004 — 2007 doneminde tatil dncesi giinlerin ortalama getirisi daha fazlayken,
standart sapmas1 daha ytiksek olan getiri serisi diger glinlerdir. Regresyon sonuglarina
gore BIST Sanayi endeksinin bu doneminde Tatil Etkisi istatistiksel olarak

goriilmemektedir.

130



Ayni donemin tatil sonrasi verileri incelendiginde tanimlayici istatistik
tablosuna gore ortalama getiri ve standart sapma seviyeleri en yiiksek olan serinin tatil
sonrasi getiri serisi oldugu goriilmektedir. Tatil sonrasi getiri serisi, istatistiksel olarak

anlaml bir farklilasma gostermemektedir.

2008 — 2009 doneminde ortalama getirinin daha fazla oldugu seri tatil oncesi
getiri serisi; standart sapmanin daha yiiksek oldugu seri ise diger giinler getiri serisidir.

Bu donemde tatil oncesi etkisine varligina dair bir bulguya rastlanmamastir.

2008 — 2009 tatil sonras1 etkisi incelendiginde ortalama getiri ve standart
sapma diizeyleri daha yiiksek olan serinin tatil sonrasi getiri serisi oldugu
goriilmektedir. Fakat regresyon sonuglar1 getiri serileri arasinda istatistiksel olarak

anlamli bir farklilik bulunmadigini gostermektedir.

2010 — 2013 doneminde tanimlayici istatistik tablosuna gore ortalama getiriler
tatil Oncesi getiri serisinde, standart sapma ise diger giinler getiri serisinde daha
yiiksektir. Regresyon sonuglarina gore iki getiri serisi arasinda anlamli bir farklilagma

olusmamustir.

Ayn1 donemin tatil sonrasi ve diger giinler getiri serilerinden ortalama getiri ve
standart sapma seviyeleri daha yiiksek olani, tatil sonrasi getiri serisidir. BIST Sanayi
endeksi 2010 — 2013 doéneminde Tatil Sonrasi1 Etkisi’ne %35 anlamlilik seviyesinde

rastlanmigtir.

BIST Sanayi endeksinin son doneminde diger giinler serisinin ortalamasinin,
tatil Oncesi serisinden fazla oldugu goriilmektedir. Standart sapma degerleri de
birbirlerine yakin olsalar da tatil Oncesi donemde daha yiiksek dilizeyde
gerceklesmistir. Regresyon sonuclarina gore ise getiri serileri arasindaki farklilik

istatistiksel olarak anlami degildir.

Tatil Sonras1 Etkisi arastirildiginda 2014 — 2018 donemi tanimlayici
istatistikler tablosuna gore ortalama getiri serisinin ve standart sapma diizeyinin diger
giinler getiri serisinde daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Regresyon sonuglarina gore
getiri serileri arasindaki farklilik anlamli degil, tesadiifidir. Dolayisiyla son déonemde

de Tatil Sonras1 Etkisi’ne rastlanmamustir.
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3.5. Ay Doniisii Etkisi

Ay Doniisii Anomalisi, (3.5) numarali denklem tahminiyle incelenmistir:
Ri=Bo+ BiKi+&: (3.5)

Denklemde Kj kukla degiskeni, ilgili ayin son 4 ve izleyen ayin ilk 4 giini
birlikte 8 giin ise 1, degilse 0 degerini almaktadir.

Ay doniimii etkisi i¢in belirlenen giinlere dair sabit bir tanim yapilmamis olup;
ele alinan veriler calismadan calismaya farklilik gostermektedir. Kimi ¢alismalar ayin
son iglem giliniinii ve izleyen ayin ilk 3 gilinlinli diger giinlerin getirileriyle

kiyaslarken®® kimi calismalar aymn son 5 giiniinii ve izleyen aym ilk 5 giiniinii®®

kimileri de aym son 5 giinliyle izleyen aym ilk 5 islem giniinii diger giinlerin
getirileriyle kiyaslamislardir®® Bizim galismamizda aylarin son 4 ve siradaki ayin ilk
4 glinleri (toplam 8 giin), kalan diger giinlerle kiyaslanmistir ve ilgili tablolarda “Ay
Doniimii” olarak belirtilmistir. Kalan giinlere dair bulgular “Kesisim” satirinda ifade
edilmistir. Sekiz gilinlik seri olusturmamizin sebebi, ilgili anomaliye bu

kombinasyonda rastlamis olmamizdir.
3.5.1. Ay Doniisii Etkisi: BIST 30

Tablo 19: BIST 30 Endeksi Ay Déniisii Etkisi Ampirik Bulgulari:

1999 - 2003 2004 - 2007 Tatil Sonrasi
Katsayillar | P-degeri Katsayilar | P-degeri
Kesisim 0,000355 | 0,762289 Kesisim 0,0015 0,1696
Ay Doniimii | 0,004319 | 0,046281 Ay Doniimii | 0,0026 0,7152
F 3,97943317 F 0,1332
R? 0,003243276 R? 0,0001

299 Josef Lakonishok, Seymour Smidt, "Are Seasonal Anomalies Real? A Ninety-Year Perspective",
The Review of Financial Studies, 1(4), 1988, s. 403-425.

30Michael Theobald, Vera Price, "Seasonality Estimation in Thin Markets", The Journal of Finance,
39(2), 1984, s. 377-392.

301 Teppo Martikainen, Jukka Perttunen, Vesa Puttonen, "Finnish Turn-of-The-Month Effects: Returns,
Volume, and Implied Volatiliy", Journal of Futures Markets, 15(6), 1995, s. 605-615.
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2008 - 2009 2010 - 2013
Katsayilar | P-degeri Katsayilar | P-degeri
Kesisim 0,0013 0,1073 Kesisim 0,0012 0,0931
Ay Doniimii | 0,0061 0,2072 Ay Déniimii | 0,0099 0,040
F 1,5928 F 4,2283
R? 0,0016 R? 0,0042
2014 - 2018

Katsayilar | P-degeri
Kesisim 0,0013 0,0886
Ay Doéniimii | 0,0061 0,2072

F 1,5928

R? 0,0016

Tanimlayict istatistikler 1999 — 2003 doneminde ortalama getirilerin ve
standart sapmanin ay doniimii serisinde daha yiiksek oldugunu gostermektedir.
Regresyon sonuglari, bu donemde Ay Dontimii Etkisi’nin %5 anlamlilik diizeyinde

varligina isaret etmektedir.

Tanimlayici istatistikler tablosundan goriilebilecegi itizere 2004 — 2007
doneminde ortalama getiriler ay doniimii serisinde daha fazla, standart sapma ise diger
glinler serisinde daha yiiksektir. Seriler arasinda %10 anlamlilik diizeyinde farklilagma
goriilse de, %5 anlamlilikta farklilik bulunmamakta, anomalinin varligindan séz

edilememektedir.

Kiiresel kriz doneminde ortalama getiriler arasinda belirgin bir fark vardir ve
bu fark ay donilimii serisinin lehinedir. Standart sapma diizeyi ise diger giinlerde daha
yiiksektir. Fakat regresyon sonuglarina gore bu fark istatistiksel olarak anlamli bir

farklilik degildir.

2010 — 2013 doneminde ay donlimii getiri ortalamasi ve standart sapmast, diger
giinlerin getiri ortalamasindan ve standart sapmasindan daha yiiksektir. Ampirik
bulgulara gore de getiri ortalamalari, ay doniimii olarak tanimlanan doénemde

istatistiksel olarak anlamli bir sekilde diger giinlerden daha yiiksektir.

Son alt donemde ortalama getiri istlinliigii diger gilinler getiri serisindedir.
Standart sapmanin daha yiiksek oldugu seri de yine diger giinlerdir. Ortalama getiriler

arasinda ise istatistiksel olarak anlamli bir farklilik gériilmemektedir.
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3.5.2. Ay Doniisii Etkisi: BIST 50

Tablo 20: BIST 50 Endeksi Ay Doniisii Etkisi Ampirik Bulgulari:

2000 - 2003 2004 - 2007
Katsayillar | P-degeri Katsayilar | P-degeri
Kesisim -0,0018 0,1886 Kesisim 0,0002 0,7307
Ay Doniimii | 0,0047 0,0293 Ay Doniimii | 0,0022 0,0460
F 4,7663 F 3,6605
R? 0,0048 R? 0,0036
2008 - 2009 2010 - 2013
Katsayillar | P-degeri Katsayilar | P-degeri
Kesisim -0,0007 0,6151 Kesisim -0,0005 0,4636
Ay Doéniimii | 0,0015 0,4956 Ay Doniimii | 0,0018 0,0835
F 0,4650 F 3,001
R? 0,0009 R? 0,003
2014 - 2018
Katsayilar | P-degeri
Kesisim 0,0003 0,4824
Ay Déniimii |-0,0002 0,7559
F 4,7663
R? 0,0048

BIST 50 2000 — 2003 doneminde ortalama getirisi ve standart sapmasi daha

yiiksek olan seri, ay doniimii getiri serisidir. Ay donlimii ortalama getirileri, diger

giinlerin ortalama getirilerinden %35 anlamlilik diizeyinde daha yiliksek olmustur.

2004 — 2007 doneminde ortalama getiriler ay doniimii serisinde daha fazla iken,

standart sapma diizeyi diger giinlerde daha yiiksektir. Sinira yakin bir seviyede olsa da

BIST 50 endeksinin 2004 — 2007 doneminde Ay Doniisii Etkisi’nin varligi

gorilmektedir. Ay doniimii getiri serisi, istatistiksel olarak anlamli bir sekilde

farklilasmistir ve bu donemdeki ortalama getiriler, kalan giinlere gore daha yiiksek

seviyede gerceklesmistir.

Kriz donemi ortalama getirileri yine ay doniimii serisinde daha yiiksektir.

Standart sapmas1 daha yiiksek olan getiri serisi ise diger giinlerdir. Endekste bu

donemde Ay Doniisii Etkisi’nin varligina dair istatistiksel bir bulguya rastlanmamastir.
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Tanimlayici istatistik tablosuna gore ortalama getirinin ve standart sapmanin
daha yiiksek oldug seri, ay dontimii getiri serisidir. %10 anlamlilik diizeyinde goriilse

de %5 anlamlilik diizeyinde Ay Doniisii Etkisi’ne rastlanilmamastir.

BIST 50 endeksinin son zaman déneminde ortalama getirinin ve standart
sapmanin en yiiksek oldugu seri, diger giinler getiri serisi olmustur. Bu donemdeki

getiri farkliligy, istatistiksel olarak anlamli bulunmamustir.
3.5.3. Ay Doniisii Etkisi: BIST 100

Tablo 21: BIST 100 Endeksi Ay Doniisii Etkisi Ampirik Bulgulari:

1999 - 2003 2004 - 2007
Katsayilar | P-degeri Katsayilar | P-degeri
Kesisim 0,0000 0,9723 Kesisim 0,0002 0,7423
Ay Doniimii | 0,0041 0,0364 Ay Doniimii | 0,0022 0,0466
F 4,3899 F 3,9696
R? 0,0036 R? 0,0039
2008 - 2009 2010 - 2013
Katsayillar | P-degeri Katsayilar | P-degeri
Kesisim -0,0006 0,6428 Kesisim -0,0004 0,5296
Ay Doniimii | 0,0013 0,5297 Ay Doniimii | 0,0017 0,0973
F 0,3955 F 2,7540
R? 0,0008 R? 0,0027
2014-2018
Katsayilar | P-degeri
Kesisim 0,0003 0,5215
Ay Doéniimii | -0,0002 0,8340
F 0,0439
R? 0,00003

1999 — 2003 doneminde ortalama getiri serisi ve standart sapmasi daha yiiksek
olan seri, ay doniimii serisidir. Ay doniimii getirileri, istatistiksel olarak anlamli bir

sekilde pozitif ayrisma gostermektedir.

2004 —2007 doneminde ortalama getiriler ay donlimii serisinde, standart sapma
ise diger giinlerde daha yiiksektir. Sinirda olmakla birlikte, ay doniimii getirileri %5

anlamlilik diizeyinde farklilagmustir.
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Kriz doneminde ay doniimii serisinde ortalama getiriler daha fazladir. Standart

sapma ise diger giinlerde daha yiiksek seviyededir. Fakat getiri serileri arasinda

istatistiksel olarak anlamli bir farklilik bulunmamaktadir.

2010 — 2013 doneminde hem ortalama getirilerin hem standart sapmanin daha

yiiksek oldugu getiri serisi, ay doniimii getiri serisidir. Ortalama getiriler arasinda %5

diizeyinde anlaml1 bir farklilik bulunmamaktadir.

Son donemde yine ortalama getiri diger giinlerde ay doniimiine gore daha

fazladir. Standart sapma seviyesi de diger giinlerde daha yiiksektir. Regresyon

sonuglari, getiriler arasinda anlamli bir farklilik bulunmadigini géstermektedir.

3.5.4. Ay Doniisii Etkisi: BIST Finansallar

Tablo 22: BIST Finansallar Endeksi Ay Doniisii Etkisi Ampirik Bulgular::

1999 - 2003 2004 - 2007 Tatil Sonrasi
Katsayilar | P-degeri Katsayilar | P-degeri
Kesisim 0,0000 0,9968 Kesisim 0,0002 0,8203
Ay Doniimii | 0,0042 0,0429 Ay Doniimii | 0,0026 0,0436
F 3,8518 F 4,0833
R? 0,0031 R? 0,0041
2008 - 2009 2010 - 2013
Katsayilar | P-degeri Katsayilar | P-degeri
Kesisim -0,0005 0,7468 Kesisim -0,0006 0,3840
Ay Déniimii | 0,0011 0,6736 Ay Doniimii | 0,0020 0,0918
F 0,1776 F 2,8485
R? 0,0031 R? 0,0028
2014 - 2018
Katsayilar | P-degeri
Kesisim 0,0002 0,6721
Ay Doéniimii | -0,0004 0,6612
F 0,1921
R? 0,0002

BIST Finansallar endeksi 1999 - 2003 doneminde ay doniimii ortalama
getirileri, diger giinlerin ortalama getirilerinden daha fazladir. Standart sapma

degerleri yakin olsa da ay doniimiinde hareketlilik daha yiiksek olmustur. Ampirik
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bulgulara gore ay doniimii ortalama getirileri, diger gilinlerin ortalama getirilerinden

%95 giiven araliginda anlamli bir farklilasma gostermistir.

2004 — 2007 doneminde ortalama getiriler ay doniimiinde daha fazlayken
standart sapma ise diger gilinlerde daha yiiksektir. Getiriler arasindaki farklilik
regresyon analizine gore %5 anlamlilik diizeyinde gerceklesmis, ay dontimii getrileri

pozitif ayrigsmstir.

2008 — 2009 kriz doneminde ortalama getiriler ay doniimii serisinde, standart
sapma diger giinler serisinde daha yiiksek seviyededir. Regresyon sonuglarina gore ise

ortalama getirilerde istatistiksel olarak anlamli bir ayrisma goriilmemektedir.

2010 — 2013 doneminde diger giinlerin ortalama getirileri negatif, ay doniimii
giinlerinin ortalama getirileri pozitif olmustur. Standart sapma degerleri birbirlerine
yakin olsalar da ay doniimiinde daha yiiksek seviyelerde gerceklesmistir. Ortalama

getiriler arasindaki farklilik ise %10 diizeyinde anlamli, %5 diizeyinde anlamsizdir.

BIST Finansallar endeksi son zaman doneminde ay doniimii getirileri negatife
donmiis, diger giinlerde daha yiiksek ortalama getiri elde edilmistir. Standart sapma
degeri de yine diger gilinlerde daha yiiksektir. Regresyon sonuglarina goére 2014 — 2018

doneminde Ay Doniisii Anomalisi’nin varlig1 s6z konusu degildir.
3.5.5. Ay Doniisii Etkisi: BIST Bankalar

Tablo 23: BIST Bankalar Endeksi Ay Doniisii Etkisi Ampirik Bulgulari:
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1999 - 2003 2004 - 2007

Katsayilar| P-degeri Katsayilar | P-degeri
Kesisim 0,0001 0,9421 Kesisim 0,0004 0,6586
Ay Déniimii | 0,0038 0,0918 Ay Déniimii | 0,0027 0,0403
F 2,8464 F 3,8415
R? 0,0023 R? 0,0038

2008 - 2009 2010 - 2013

Katsayilar| P-degeri Katsayilar | P-degeri
Kesisim -0,0004 0,8328 Kesisim -0,0008 0,3388
Ay Doéniimii | 0,0009 0,7378 Ay Déniimii | 0,0021 0,1126
F 0,1122 F 2,5217
R? 0,0002 R? 0,0025




2014 - 2018
Katsayilar | P-degeri
Kesisim 0,0002 0,7472
Ay Déniimii | -0,0007 0,5574
F 0,3444
R? 0,0003

BIST Bankalar endeksi 1999 — 2003 doneminde ortalama getirisi ve standart
sapmasi daha yiiksek olan getiri serisi ay doniimii serisidir. Getiri ortalamalar1 arasinda

istatistiksel olarak %5 anlamlilik diizeyinde farklilik bulunmamaktadir.

2004 — 2007 donemindeAy doniimiinde ortalama getiri, diger giinlerde standart
sapma daha yiiksek diizeydedir. Regresyon sonuglarina gore ay doniimii ortalama
getirileri, diger

giinlerin ortalama getirilerinden %5 anlamlilik diizeyinde

farklilagmistir.

2008 — 2009 doneminde ay doniimiinde ortalama getiriler, diger giinlerde ise
standart sapma daha yiiksektir. Ampirik bulgulara gore ortalama getiriler

birbirlerinden istatistiksel olarak anlamli bir sekilde farklilasmamuislardir.

2010 — 2013’te ortalama getiriler ve standart sapma, ay donlimiinde daha
yiiksektir. Ortalama getiriler arasindaki farklilik, istatistiksel olarak anlamli bir

farklilik degildir.

BIST Bankalar endeksinin 2014 — 2018 doneminde ortalama getiriler diger
giinlerde daha fazla olmus, ay doniimiiniin ortalama getirisi negatif diizeyde
gerceklesmistir. Standart sapma da diger giinlerde daha yiiksektir. Ortalama getiriler

arasindaki farklilik, istatistiksel olarak anlamsizdir.
3.5.6. Ay Doniisii Etkisi: BIST Sanayi

Tablo 24: BIST Sanayi Ay Déniisii Etkisi Ampirik Bulgular:
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1999 - 2003 2004 - 2007

Katsayillar | P-degeri Katsayilar | P-degeri
Kesisim 0,0005 0,6715 Kesisim 0,0002 0,6968
Ay Doniimii | 0,0032 0,0688 Ay Doniimii | 0,0018 0,0441
F 3,3182 F 3,7193
R? 0,0027 R? 0,0037




2008 - 2009 2010 - 2013
Katsayilar | P-degeri Katsayilar | P-degeri
Kesisim -0,0006 0,5438 Kesisim 6,055E-06 |0,9910
Ay Déniimii | 0,0013 0,4367 Ay Déniimii | 0,0013 0,1404
F 0,6058 F 2,1766
R? 0,0012 R? 0,0022
2014 - 2018

Katsayilar | P-degeri
Kesisim 0,0003 0,4312
Ay Doniimii | 0,0003 0,6893
F 0,1599

R? 0,0001

BIST Sanayi endeksinin ilk zaman déneminde ay doniimii ortalama getirileri
ve standart sapmasi, diger giinlerin ortalama getirilerinden ve standart sapmasindan
daha yiiksektir. Regresyon sonuglarina gore ortalama getiriler arasinda %5 anlamlilik

diizeyinde bir farklilik bulunmamaktadir.

2004 — 2007 doneminde ortalama getiri serileri kiyaslandiginda ay doniimiinde
diger gilinlere gore daha yiiksek ortalama getiri saglandigi goriilmektedir. Standart
sapma diizeyi ise diger giinlerde daha fazladir. Regresyon sonuglarina gore ise getiriler
arasinda anlamli bir farklilik bulunmaktadir. Ay dontiimii getirileri, %5 anlamlilik

seviyesinde farklilagsmustir.

2008 — 2009 kriz doneminde en yliksek ortalama getiri ay doniimii giinlerinde
gerceklesmistir. Standart sapma diger gilinlerde daha yiliksek olmustur. Getiriler

arasindaki farklilik ise regresyon sonuglarina gore istatistiksel olarak anlamli degildir.

2010 — 2013 doneminde ortalama getiri ve standart sapma ay doniimii getiri
serisinde daha yiiksek seviyededir. Ay donliimii ve diger giinlerin ortalama getirileri

arasindaki farklilik, istatistiksel olarak anlamli bulunmamastir.

Birbirlerine ¢ok yakin olsalar da son donemde ay doniimii ortalama getirileri
diger giinlerin ortalama getirilerinden daha fazladir. Standart sapmasi daha ytliksek
olan getiri serisi ise diger giinlerdir. BIST Sanayi endeksinin bu déoneminde de Ay
Doniisii Etkisi goriilmemektedir. Getiriler istatistiksel olarak anlamli bir farklilagsma

gostermemektedir.
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3.6. Ay ici Etkisi

Ay I¢i Anomalisi, (3.6) numaral1 denklem yardimiyla incelenmistir:

Ri=Bo + Bi1Ki+&:

(3.6)

Denklemde Kj aylarin ilk yarisi ise 1, degilse 0 degerlerini alan kukla degiskendir.

1’in istatistiksel olarak anlamli bulunmasi, anomalinin var oldugunu gosterecektir.

Aylan ikiye bolerken izlenen yontem bir aydaki toplam is glinii sayisini iki esit

déneme ayirmak; eger bu giin sayisi tek say1 ise ortada kalan giinii disarida birakarak

iki esit donemi olusturmak seklindedir. Akabinde ilk aylarin getirileri ve ikinci aylarin

getirileri (3.6) numarali denklem yoluyla kiyaslanmis, anlamli bir farkliligin olup

olmadig arastirilmastir.

3.6.1. Ay ici Etkisi: BIST 30

Tablo 25: BIST 30 Endeksi Ay Ici Etkisi Ampirik Bulgular:
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1999 - 2003 2004 - 2007
Katsayillar | P-degeri Katsayilar | P-degeri
Kesisim 0,0006 0,6755 Kesisim 0,0019 0,0201
Ay Déniimii | 0,0022 0,2793 Ay Doéniimii | -0,0016 0,1636
F 1,1715 F 1,9438
R? 0,0001 R? 0,0020
2008 - 2009 2010 - 2013
Katsayilar | P-degeri Katsayilar | P-degeri
Kesisim 0,0011 0,4767 Kesisim -0,0004 0,6208
Ay Déniimii | -0,0022 0,3333 Ay Déniimii | 0,0010 0,3405
F 0,9379 F 0,9096
R? 0,0019 R? 0,0009
2014 - 2018
Katsayilar | P-degeri
Kesisim 0,0010 0,0716
Ay Doéniimii | -0,0013 0,1002
F 2,7066
R? 0,0022




BIST 30 endeksinin 1999 — 2003 doéneminde ilk yarilardaki ortalama getiri,
ikinci yar1 getirilerinden fazladir. Ayn1 zamanda standart sapma seviyesi ilk yarilarda
daha yiiksek goriilmektedir. Ilk yar1 ve ikinci yar1 getiriler arasinda istatistiksel olarak

anlamli bir farklilik bulunmamaktadir.

Tanimlayici istatistik tablosuna gore 2004 — 2007 doneminde ortalama getiriler
ve standart sapma ikinci yarilarda daha yiiksek olmustur. Regresyon sonucuna gore
ortalama getiriler aylarin ilk yarilarinda degil, ikinci yarilarinda pozitif ve anlamli bir

sekilde farklilagsma gostermistir.

Kriz doneminde aylarin ikinci yar1 ortalama getirileri daha fazlayken ilk
yarilarda ortalama negatif getiri goriilmektedir. Standart sapmasi daha ytiksek olan seri
de ikinci yar1 getiri serisidir. Regresyon sonuglarina gore ilk yar1 ve ikinci yari

ortalama getirileri arasindaki fark istatistiksel olarak anlamli degildir.

2010 — 2013 doneminde ilk yar1 serisinin ortalama getirileri ve standart
sapmasi daha yiiksektir. Fakat regresyon hesaplamalarina gore getiri serileri arasinda

istatistiksel olarak anlamli bir farklilik bulunmamaktadir.

BIST 30 endeksinin son doneminde ilk yarilardaki ortalama getiri negatife
donmiis, ikinci yarida pozitif getiri elde edilmistir. Standart sapmasi daha yiiksek olan
getiri serisi ilk yaridir. Regresyon sonuglarina gore ikinci yari getirileri %10 anlamlilik
seviyesinde pozitif ayrismistir fakat %5 anlamlilik seviyesinde ilk yar1 getirilerine dair

bir farklilagma s6z konusu olmamustir.
3.6.2. Ay I¢i Etkisi: BIST 50

Tablo 26: BIST 50 Endeksi Ay ici Etkisi Ampirik Bulgular:

2000 - 2003 2004 - 2007

Katsayillar | P-degeri Katsayilar | P-degeri
Kesisim -0,0005 0,7339 Kesisim 0,0020 0,0125
Ay Déniimii | 0,0012 0,5780 Ay Doniimii | -0,0017 | 0,1354
F 0,3097 F 2,2327
R? 0,0003 R? 0,0023
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2008 - 2009 2010 - 2013
Katsayilar | P-degeri Katsayilar | P-degeri
Kesisim 0,0011 0,4785 Kesisim -0,0003  [0,6291
Ay Déniimii | -0,0021 0,3196 Ay Doniimii | 0,0010 0,3378
F 0,9928 F 0,9197
R? 0,0020 R? 0,0009
2014-2018

Katsayilar | P-degeri
Kesisim 0,0010 0,0645
Ay Doniimii | -0,0014 0,0669
F 3,3642

R? 0,0027

BIST 50 endeksi 2000 — 2003 doneminde ilk yar1 ortalama getiri ve standart
sapma degerleri, ikinci yar1 ortalama getiri ve standart sapma degerlerinden daha
yiiksektir. Regresyon sonuglarina gore ise ortalama getiriler arasinda istatistiksel

olarak anlaml: bir farklilik bulunmamaktadir.

2004 — 2007 doneminde ikinci yar1 ortalama getirileri ve standart sapmasi, ilk
yar1 ortalama getirilerinden ve standart sapmasindan daha yiiksek ger¢eklesmistir.
Regresyon sonuglarina gore ikinci yar1 ortalama getirileri %5 anlamlilik diizeyinde ilk

yar1 ortalama getirilerinden ayrigmaktadir.

Kriz doneminde BIST 50 endeksinde ilk yar1 getirileri negatifken, ikinci yar1
getirileri pozitif gorliinlimdedir. Standart sapma degeri ikinci yarilarda daha yiiksektir.
Regresyon analizine gore ortalama getirilerin arasindaki fark istatistiksel olarak

anlamli degildir.

Tanimlayici istatistiklere gore 2010 — 2013 doneminde ortalama getiri ve
standart sapma ilk yar1 getiri serisinde daha yiiksektir. Getiri serileri arasinda

istatistiksel olarak anlamli bir fark bulunmamaktadir.

BIST 50 endeksi 2014 -2018 doneminde ikinci yar1 ortalama getirilerinin daha
fazla oldugu, birinci yar1 standart sapmasinin daha yiiksek oldugu goriilmektedir.
Ortalama getiri serileri arasinda istatistiksel olarak %35 anlamlilik diizeyinde bir

farklilagsma goriilmemektedir.

142



3.6.3. Ay Ic¢i Etkisi: BIST 100

Tablo 27: BIST 100 Endeksi Ay i¢i Etkisi Ampirik Bulgular:

2000 - 2003 2004 - 2007
Katsayilar | P-degeri Katsayilar | P-degeri
Kesigim 0,0006 0,6522 Kesisim 0,0020 0,0117
Ay Doniimii | 0,0020 0,2937 Ay Doniimii | -0,0017 0,1360
F 1,1033 F 2,2262
R? 0,0009 R? 0,0023
2008 - 2009 2010 - 2013
Katsayilar | P-degeri Katsayilar | P-degeri
Kesigim 0,0011 0,4710 Kesigim 0,0003 0,6263
Ay Doniimii | -0,0020 0,3367 Ay Doéniimii | 0,0007 0,4759
F 0,9249 F 0,5087
R? 0,0019 R? 0,0004
2014-2018
Katsayilar | P-degeri
Kesisim 0,0010 0,0784
Ay Déniimii | -0,0013  |0,0723
F 3,2345
R? 0,0026

BIST 100 endeksinin ilk doneminde ortalama getiri ve standart sapma degerleri

ilk yarida daha yiiksektir. Getiriler arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklasma

goriilmemektedir.

2004 — 2007 tanimlayict istatistiklerine bakildiginda ortalama getirinin ve

standart sapmanin daha yiiksek oldugu seri, ikinci yar1 getiri serisidir. Regresyon

sonuclar1 ikinci yar1 ortalama getirilerinin %35 anlamlilik seviyesinde pozitif

farklilastigini gostermektedir.

2008 — 2009 doneminde BIST 100 endeksinde ikinci yar1 ortalama getirileri ve

standart sapma seviyesi ilk yariya gore daha yiiksektir. Regresyon sonuclar1 getiri

serileri arasinda anlamli bir farklilik olmadigin1 gostermektedir.
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Tanimlayic istatistik tablosuna gore 2010 — 2013 doneminde getiri ortalamasi

ve standart sapma degeri ilk yarida daha yiiksektir. Getiri serileri arasinda anlamli bir

farklilasma bulunmamaktadir.

BIST 100 endeksinin son doneminde ortalama getiriler ikinci yarida daha fazla,
standart sapma ise ilk yarida daha yliksektir. 2014 — 2018 doneminde BIST 100

endeksi ortalama getirileri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik

bulunmamaktadir.

3.6.4. Ay ici Etkisi: BIST Finansallar

Tablo 28: BIST Finansallar Endeksi Ay ici Etkisi Ampirik Bulgulari:

2000 - 2003 2004 - 2007
Katsayilar| P-degeri Katsayilar | P-degeri
Kesisim 0,0004 0,7785 Kesigim 0,0021 0,0186
Ay Déniimii | 0,0025 0,2259 Ay Déniimii | -0,0018 0,1664
F 1,4683 F 1,9179
R? 0,0012 R? 0,0020
2008 - 2009 2010 - 2013
Katsayilar | P-degeri Katsayilar | P-degeri
Kesisim 0,0011 0,5293 Kesisim -0,0006 0,4800
Ay Déniimii | -0,0021 0,4003 Ay Déniimii | 0,0012 0,2910
F 0,7086 F 1,1161
R? 0,0015 R? 0,0011
2014-2018
Katsayilar | P-degeri
Kesisim 0,0010 0,1146
Ay Doniimii | -0,0017 0,0549
F 3,6934
R? 0,0030

BIST Finansallar endeksi 1999 — 2003 doneminde ilk yarida ortalama getiri ve

standart sapma ikinci yariya gore daha yiiksektir. Regresyon sonuglari, getiri serileri

arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilasma olmadigin1 géstermektedir.
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2004 — 2007 doneminde ortalama getirisi daha fazla olan seri ilk yar1 getiri
serisi, standart sapmasi daha yiiksek olan seri ise ikinci yar1 getiri serisidir. Regresyon

sonuglarna gore ikinci yari ortalama getiri serisi %5 anlamlilik seviyesinde

ayrigmaktadir.

2008 — 2009 doneminde tanimlayici istatistik tablosuna gore ortalama getirisi
ve standart sapmasi daha yiiksek olan getiri serisi, ikinci yar1 getiri serisidir. Kriz
doneminde BIST Finansallar endeksi ilk yari ve ikinci yari ortalama getiri serileri

arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik goriilmemektedir.

2010 — 2013’te ortalama getiri ve standart sapma diizeylerinin ilk yar1
getirilerinde daha yiiksek oldugu goriilmektedir. ilk yar1 ve ikinci yar1 getiri

ortalamalar1 arasindaki fark ise istatistiksel olarak anlamli degildir.

Son donemde BIST Finansallar endeksinde ortalama getirisi daha fazla olan
ikinci yari; standart sapmast daha yiiksek olan ilk yar1 getiri serileridir. Regresyon
sonuglar1 getiri serileri arasinda istaistiksel olarak anlamli bir farklilik bulunmadigini

gostermektedir.
3.6.5. Ay ici Etkisi: BIST Bankalar

Tablo 29: BIST Bankalar Endeksi Ay I¢i Etkisi Ampirik Bulgulari:
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2000 - 2003 2004 - 2007

Katsayilar | P-degeri Katsayilar | P-degeri
Kesisim 0,00008 0,9586 Kesisim 0,0024 0,0114
Ay Doéniimii | 0,0029 0,1851 Ay Doniimii | -0,0019 0,1597
F 1,7583 F 1,7583
R? 0,0015 R? 0,0015

2008 - 2009 2010 - 2013

Katsayillar | P-degeri Katsayilar | P-degeri
Kesisim 0,0010 0,5875 Kesisim -0,0008 0,3921
Ay Doéniimii | -0,0018 0,5132 Ay Déniimii | 0,0014 0,2746
F 1,7583 F 1,1948
R? 0,0015 R? 0,0012




2014-2018
Katsayilar | P-degeri
Kesisim 0,0010 0,2015
Ay Doniimii | -0,0018 0,1056
F 2,6228
R? 0,0021

BIST Bankalar endeksi 1999 — 2003 doneminde ortalama getirilerin ve standart
sapmanin ilk yar1 getirilerinde daha yiliksek oldugu goriilmektedir. Getiri serileri

arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farkliliga rastlanmamustir.

2004 — 2007 tanimlayici istatistiklerine gore ortalama getiri ve standart sapma
diizeyleri daha yiiksek olan seri ikinci yar1 getiri serisidir. Regresyon sonuglarina gore

ikinci yar1 getirileri %35 anlamlilik seviyesinde farklilik gdstermistir.

Kriz doneminde ortalama getirisi daha fazla olan seri, ikinci yar1 getiri serisidir.
Ayni sekilde standart sapma diizeyi de ikinci yarida daha yiiksektir. Bu donemde

ortalama getiriler arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilagma olusmamustir.

2010 — 2013 doneminde ortalama getiri ve standart sapma seviyesi ilk yari
getiri serisinde daha yiiksektir. Regresyon sonuglarina gére ortalama getiriler arasinda

istatistiksel olarak anlamli bir farklilasma yoktur.

BIST Bankalar endeksinin son doneminde ilk yar1 ortalama getirileri
negatifken ikinci yar1 ortalama getirileri pozitif degerdedir. Standart sapma seviyesi
ilk yarida daha yiiksektir. Regresyon analizine gore ise ilk yar1 ve ikinci yar1 ortalama

getirileri arasindaki fark istatistiksel olarak anlamli degildir.
3.6.6. Ay ici Etkisi: BIST Sanayi

Tablo 30: BIST Sanayi Endeksi Ay ici Etkisi Ampirik Bulgulari:
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1999 — 2003 2004 - 2007

Katsayillar | P-degeri Katsayilar | P-degeri
Kesisim 0,0009 0,4341 Kesisim 0,0016 0,0127
Ay Déniimii | 0,0017 0,3268 Ay Doniimii | -0,0012 0,1834
F 0,9622 F 1,7727
R? 0,0008 R? 0,0018




2008 — 2009 2010 - 2013
Katsayilar | P-degeri Katsayilar | P-degeri
Kesisim 0,0009 0,4517 Kesisim 0,0002 0,7143
Ay Déniimii | -0,0017 0,3155 Ay Déniimii | 0,0004 0,6513
F 1,0097 F 0,2044
R? 0,0021 R? 0,0002
2014-2018
Katsayilar | P-degeri
Kesisim 0,0009 0,0437
Ay Doniimii | -0,0009 0,1573

F 2,0020
R? 0,0016

BIST Sanayi endeksi 1999 — 2003 tanimlayici istatistiklerine gore ortalama
getiri ve standart sapma ilk yar1 getiri serisinde daha yiiksektir. Getiri ortalamalari

arasindaki fark, istatistiksel olarak anlamli degildir.

2004 — 2007 tanimlayict istatistik tablosuna gore ortalama getiri ve standart
sapma diizeyleri ikinci yarida daha yiiksektir. Regresyon sonuglarina gore ikinci yari

ortalama getirileri %5 anlamlilik seviyesinde farklilagmustir.

Kriz doneminde BIST Sanayi endeksinde aylarin ilk yar1 ortalama getirileri
negatif, ikinci yar1 ortalama getirileri pozitif olarak gergeklesmistir. Regresyon

sonuglarina gore ortalama getiriler arasindaki fark istatistiksel olarak anlamli degildir.

2010 — 2013 doneminde ortalama getiri ve standart sapma seviyeleri ilk yarida
daha yiiksektir. Getiri ortalamalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir ayrisma ise

goriilmemektedir.

Son donemde ortalama getirinin ikinci yarida, standart sapmanin ilk yarida
daha yiiksek oldugu goriilmektedir. BIST Sanayi endeksi 2014 — 2018 doneminde
aylarin ikinci yar1 ortalama getirileri, birinci yar1 ortalama getirilerinden %5 anlamlilik

diizeyinde farklilagmustir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

1980’li yillardan itibaren uzun zaman diinya tizerindeki borsalarin bircogunda
varligi incelenmis ve bircok donemde ve birgok piyasada var olduklar: istatistiksel
olarak kanitlanmis olan takvim anomalileri, akademik popiilerligini zamanla
yitirmistir. Nitekim tizerindeki ilgiyi kaybetmis olan takvim anomalileri, baska bir
yonden yeniden ilgi ¢ekmeye baslamistir. O da takvim anomalilerinin kayboluyor
oldugu hususudur. Literatiir incelendiginde 2010’lardan itibaren yapilan kimi
calismalar, takvim anomalilerinin kayboluyor olabilecegine dair goriisler
icermektedir. En popiiler takvim anomalilerinden birisi olan Ocak ay1 anomalisi, uzun
bir siiredir diinya borsalarinda artik nadir olarak tespit edilebilen takvim anomalileri
arasinda yer almaktadir. Ay Ici Anomalisi gibi kimi anomalilerin de bazi borsalarda

formasyon degistirmeye basladig1 goriilmektedir.

Bu ¢alismada Borsa Istanbul’da takvim anomalilerinin varligmi arastirmak
tizere Ocak ayi, yilin ayi, haftanin giinii, hafta sonu, ay doniimii, ay i¢i ve tatil
anomalileri BIST 100, BIST 50, BIST 30, BIST Sanayi, BIST Bankalar ve BIST
Finansallar endekslerinde incelenmistir. Incelenen zaman dilimi ise 1999 — 2019 aras1
yirmi yillik dénem olmustur. Zaman serisinin yirmi yildan daha uzun olmamasinin
sebebi literatiirde 2000’lerden dncesi i¢in yapilan ¢aligsmalarin biiyiik ¢cogunlugunda
hali hazirda Tiirkiye hisse senedi piyasalarinda takvim anomalilerinin varliginin
benzer yontemle biiyiik oranda tespit edilmis olmasidir. Bu ¢alismada da inceledigimiz
temel husus hangi anomalinin ne zaman goriilmiis olabilecegi degil, tiim takvim
anomalilerin ele alinan biitlin endekslerdeki topyekiin hareketini gozlemleyebilmektir.
Ayrica bu yirmi yillik seriler tek bir donem halinde degil, bes farkli donem halinde
incelenmislerdir. Bu da anomalilerin hangi zamanlarda giiclendiklerini ve

zayifladiklarini gozlemleme firsati vermistir.

Tanimlayici istatistikler, endekslerin ele alinan zamanlarda ¢ogunlukla normal
dagilim sergilemedigini ifade etmektedir. Eger zaman serisi normal dagilmiyorsa,
parametrik analizler yapmak dogru bir yontem olmayacaktir. Fakat ele aldigimiz
orneklem sayilarinin oldukg¢a yiliksek olmasi, Merkezi Limit Teoremi’ne dayanarak

serilerin normal dagildigin1 varsaymamiza ve regresyon analizi uygulamamiza izin
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vermistir. Uygulanan kukla degiskenli regresyon yontemi, katsayilar arasinda

istatistiksel olarak anlaml

saglamaktadir.

Asagidaki tabloda, ¢alismada elde edilen Ampirik sonuglar derlenmis bir

sekilde gosterilmektedir:

bir farklilik olup olmadigini

Tablo 31: Takvim Anomalileri Ampirik Caliyma Sonuglari

belirleme

99-03 | 04-07 | 08-09 | 10-13 | 14-18
BIST 30
Haftanin BIST 50
Giinii/Hafta | BIST 100 H
Sonu Etkisi | BIST Finansallar
BIST Bankalar
BIST Sanayi -
99-03 | 04-07 | 08-09 | 10-13 | 14-18
BIST 30
Ay BIST 50
Doniisii BIST 100
Etkisi BIST Finansallar
BIST Bankalar
BIST Sanayi
99-03 | 04-07 | 08-09 | 10-13 | 14-18
BIST 30
Ocak BIST 50
Ay Etkisi BIST 100
BIST Finansallar
BIST Bankalar
BIST Sanayi
99-03 | 04-07 | 08-09 | 10-13 | 14-18
BIST 30
Yilin BIST 50
Ayl BIST 100
Etkisi BIST Finansallar
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BIST Bankalar

BIST Sanayi

Ay I¢i Etkisi
(ilk Yarr)

99-03

04-07

08-09

10-13

14-18

BIST 30

BIST 50

BIST 100

BIST Finansallar

BIST Bankalar

BIST Sanayi

Ay I¢i Etkisi
(ikinci Yarr)

99-03

BIST 30

BIST 50

BIST 100

BIST Finansallar

BIST Bankalar

BIST Sanayi

Tatil
EtkKisi
(Tatil Oncesi)

99-03

04-07

04-07

08-09

10-13

14-18

08-09

10-13

14-18

BIST 30

BIST 50

BIST 100

BIST Finansallar

BIST Bankalar

BIST Sanayi

Tatil
Etkisi
(Tatil Sonrast)

99-03

04-07

08-09

10-13

14-18

BIST 30

BIST 50

BIST 100

BIST Finansallar

BIST Bankalar

BIST Sanayi
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Tablo 31°de siyah kutular ilgili doénemde s6z konusunu anomalinin
goriildiiglinii, yani regresyon sonuglarina gore %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde

farklilagsmalar oldugunu; beyaz kutular ise tam aksini ifade etmektedir.

Bes farkli anomali bashigi altinda calisilmis olmasina ragmen sekiz ayri
anomalinin tabloda gosterilmis olmasmin sebebi, kimi anomalilerin ayn1 yontem

icerisinde inceleniyor olmasidir.

Bir diger ad1 Haftanin Giinii Anomalisi olan Hafta Sonu Etkisi, hem Hafta
Sonu Anomalisi’nin literatiirdeki ¢alisma sekli olan Pazartesi ve Cuma getirilerini
inceler sekilde, hem de diger giinleri ele alarak calisilmistir. Tablodan goriilmektedir
ki BIST Finansallar ve Bankalar endeksleri harici diger ii¢ endekste de Haftanin Giinii
Etkisi goriilmektedir. Fakat bu etki daha sonraki donemlerin higbirinde, higbir

endekste tespit edilmemistir.

Ay Doniisii Etkisi, bu ¢alismada diger takvim anomalilerine gore nispeten daha
¢ok gozlemlenmis bir anomalidir. Endekslerin ¢ogunlugunda ilk iki donemde yogun
olarak gozlemlenmis olmasina ragmen, kriz dénemi olan 2008 — 2009 déneminden

itibaren higbir endekste bu takvim anomalisi gézlemlenmemistir.

Literatiirde en ¢ok calisilan ve en popliler takvim anomalilerinden biri olan
Ocak Ayt Anomalisi, bu calismanin hi¢cbir déneminde, hi¢cbir endekste tespit
edilememistir; fakat Y1l Ay1 Etkisi gézlemlenmistir. ilk donemde tiim endekslerde
muhakkak aylik ortalama getiriler arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilasma
varken bu farklilasma ikinci donemde %5 anlamlilik diizeyinde hi¢ goriilmemis, kriz
doneminde iki endekste goriiliirken son olarak 4. donemde yalnizca sanayi endeksinde

tespit edilmistir.

Ay I¢i Anomalisi’nin literatiirdeki tanimi aylarin ilk yarilarinda ikinci
yarilarina gore daha yiiksek getiri elde edildigidir. Fakat ¢aligmada ilk yarilarda degil,
aksine ikinci yarilarda anlamli getiri farkliliklar1 oldugu gozlemlenmistir. Higbir
endeksin higbir doneminde ilk yar1 ortalama getirilerinin farklilastig1 goriilmezken,
ikinci yar1 ortalama getirileri 2004 — 2007 doneminde biitlin endekslerde
farklilagsmistir. Ayrica 2014 — 2018 doneminde tespit edilen tek takvim anomalisi,
BIST Sanayi endeksinde tespit edilen ikinci yar1 Ay I¢i Etkisi’dir.
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Tatil Anomalisi de onceki ¢aligmalarda daha ¢ok tatil 6ncesi etkisi olarak tespit
edilmisse de, bu calismada tatil Oncesi anomalisine dair higbir kanit elde
edilememistir. 2004 — 2007 dénemi icin BIST Bankalar endeksinde, 2010 — 2013
donemi i¢in de BIST 50, BIST 100 ve BIST Sanayi endekslerinde tespit edilmistir.

Tim bu calismada en ¢ok dikkat ¢ceken detaylar 2004 — 2007 déneminden
itibaren tkvim anomalilerinin seyreklesmesi, 2014 — 2018 doneminde neredeyse hig
goriilmemesi; en cok bilinen takvim anomalilerinden Ocak Ayr ve Tatil Oncesi
Anomalisi’nin ele alinan donemler ig¢inde higbir sekilde tespit edilememesi, Tatil ve
Ay Ici Anomalileri’nin literatiir tanimlarina gére ters bir formasyon haline biiriinmiis

olmalaridir.

Giris bolimiinde ifade edildigi gibi, bu ¢alismada elde edilen bulgular, genel
hatlariyla literatiirdeki birgok ¢alismayla paralellik gostermektedir. Shiller her ne
kadar anomalilerin ara sira gozlemlenemiyor olmasi piyasalarin etkin oldugu anlamina
gelmez dese de*?, bulgularimiza gore takvim anomalilerinin BIST te azalis gosterdigi
soylenebilir. Oyle ki arastirmacilarin dikkatini ¢eken bu anomalilerin ortadan
kayboluyor oldugu goriintiisii, piyasalarin etkin hale gelip gelmediginin sorgulanmaya
baslamasima sebep olmustur. Eger ki anomalilerin neden ortadan kayboluyor
olduklarma dair somut gerekgeler elde edilebilirse, piyasalari etkin olarak ya da baska
bir sifatla nitelemek daha kolay olacaktir. Fakat bu, basli basina apayri bir ¢alisma
stirecini gerektirmektedir. Daha uzun donemli veri setleriyle daha fazla borsada daha
fazla endeks iizerine daha fazla arastirmalar yapilmali, daha fazla metot uygulanarak
kiyaslanabilecek saglikli sonuglara ulagilmalidir. Muhakkak ki ele alinan donemler,
parcalara ayrilan zaman araliklari ve kullanilan modeller, elde edilen sonuglari
dogrudan etkileyecek unsurlardir. Ele alinan bu zaman aralig1 daha da genisletilerek
daha farkli alt donemlerle bagka endeksler iizerinde de incelenebilir, parametrik
yontemlerin yaninda parametrik olmayan modellerle ve ekonometrik metotlarla de s6z

konusu donemler analiz edilebilir.

302 Robert J. Shiller “From Efficient Markets Theory to Behavioral Finance”, Journal of Economic
Perspectives, 17(1), 2003, s. 83-104.
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Ek olarak su hususa dikkat ¢ekmekte fayda vardir: Elde ettigimiz Ampirik
bulgularin bir¢gogunda s6z konusu takvim anomalileri sayisal olarak varlik

gostermekte, fakat istatistiksel olarak anlamsiz bulunmaktadirlar.

Anomalilerin neden daha seyrek goriilmeye basladigina dair elimizde heniiz
kesin veriler bulunmamaktadir. Bu kesin verilere ulasabilmek, belirtmis oldugumuz
gibi basli basina ayr1 ¢alismalar gerektirmektedir. Sonu¢ boliimiiniin bu kisminda
baska caligmalara katki sunma umuduyla anomalilerin neden seyrelmis olabilecegine

dair baz1 goriis ve tahminler ifade edilecektir.

[k tahmin, teknoloji iizerinedir. Piyasalarin etkinligi, tanim1 geregi bilgilerin
kullanicilara hizli ve tam olarak ulagmasini gerektirmektedir. Takvim anomalilerine
dair ilk calismalarin yapildigi 1980’11 yillara bakildiginda degil internet altyapisi,
telefon altyapisi dahi diinyanin ¢ogu yerinde yeterince gelismemis durumda idi.
Kullanicilarin sirketlerle ya da ilgilendikleri hisse senetleriyle ilgili bilgilere tam ve
hizl1 bir sekilde ulagmasi bir tarafa, alim — satim emrini verebilmeleri dahi hatr1 sayilir
vakitler alabilmekteydi. Fakat zamanla birlikte teknoloji de ilerlemis, telefon
altyapisinin yaninda internet altyapist da hizli bir sekilde neredeyse biitiin diinyay1
sarmig, tiim haberler ve bilgiler hizli bir sekilde kullanicilarina ulasir hale gelmistir.
Bundan otuz y1l 6nce bir haberin, kaynagindan hedefi olan aliciya ulasma siiresi belki
giinleri bulabilirken, bugiin dakikalar hatta saniyeler icerisinde bu haberler hedef
kitlelerine ulagabilmektedir. Bilgiye erismenin maliyeti eskiye goére azalmis ve

oldukea diisiik seviyelere gelmistir.

Teknolojik araglarin yayginlagmasi ve bu araglarin bireysel kullanici sayisinin
yiiksek seviyelere ulagsmis olmasi da hizla dagitilan bu haberlerin ayn1 zamanda talep
eden herkese ulasabiliyor olmasint miimkiin kilmistir. Dolayistyla piyasa etkinliginin
unsurlarindan biri olan bilgilerin kullanicilara hizli ulagmasi gerekliligi hemen hemen
gerceklesebilmektedir. Burada lizerinde asil tartisilabilecek konu, bilgilerin tam olarak
ulasip ulasmadigi ve ulasan bilgilerin ne kadar saglikli oldugudur. Bununla birlikte
azalan bilgi maliyetleri daha deneyimli ve bilgili yatirnmecilarin ortaya ¢ikmasina,
yayginlasan teknolojik araclar da verimliligin ve kalitenin artmasina zemin

hazirlamaktadir.

153



Bir piyasanin etkin olup olmamasi, tek basina bilgilerin hizli bir sekilde
ulagsmasina bagl degildir. Bu bilgiler ayn1 zamanda tam olarak, yani dogru ve saglikli
bir sekilde ulagmalidir. Giiniimiizde devlet otoriteleri maniiplasyonlara karsi tedbirler
almakta, sert yaptirimlar uygulamaktadir. Halka agik sirketler yatirimcilar nezdinde
olabildigince seffaf hale getirilmeye g¢alisilirken, sirketlerin seffaflik adina sundugu
bilgilerin (bilango vb.) gergegi yansitip yansitmadiginin teyit edilmesi de yine
yatirimcilar ve kimi piyasa otoriteleri tarafindan talep edilmekte, bagimsiz denetim
sirketleri de bu talepleri yerine getirmektedir. Tiim bu islemler, bilgilerin dogruluguna

olumlu katki saglamaktadir.

Zamanimizda her ne Kkadar devlet otoriteleri finansal piyasalarda
maniiplasyonlara kars1 yaptirnmlar uyguluyor olsalar da, bu miidahaleci yapilar1 her
alana uzanamamaktadir. Yatirnmcilar bugiin finansal piyasalara dair bilgileri sadece
ekonomi kanallarindan yahut merkezi haber biiltenlerinden saglamamaktadirlar. Bu
yatirnmcilar ¢ogunlukla bu bilgiler icin internet sitelerini ve sosyal medyay1 takip
etmektedirler. Fakat bu internet sitelerinde ve sosyal medya platformlarinda
maniiplatif hareketler siklikla goériilebilmektedir. Bunun yaninda bir¢cok amatdr ya da
profesyonel yatirimei eliyle ortaya ¢ikan giiriiltiiler (noise), siirii davranigtyla beraber
amatdr yatirnmcilarin bir kismuni profesyonel yatirimcilarin ve diger amatdr
yatirimetlarin tersi  pozisyonlarini almaya itebilmektedir. Bu durum finansal
piyasalarda dengesizlikler yaratabilmekte; kaynaklarin etkin dagilimimna dolayisiyla
piyasa etkinligine zarar verebilmektedir. En nihayetinde bu daginik ve karmasik
hareketler yine aym teknoloji sayesinde hizli ve kolayca gerceklesebilmektedir.
Dolayisiyla gelisen teknoloji piyasalarin etkinligine katki saglarken, muhakkaktir ki
bu etkinligin bozulmasinda pay sahibi de olmaktadir. Fakat terazinin hangi tarafinin
agir bastiglr ve bu durumun takvim anomalilerinin ortadan kaybolmasiyla ne kadar

ilgili oldugu sorusu, kendi basina bir ¢alisma konusu olusturabilecek yeterliliktedir.

EPH her ne kadar arbitraj olanagmin miimkiin olmadigini sdylese de
bilinmektedir ki arbitraj firsat1 piyasalarda goézlemlenmektedir. Gelisen teknoloji,
arbitraj imkanlarmin da olabildigince hizli bir sekilde degerlendirilebilmesini
saglamaktadir. Yazilim alanindaki gelismeler de algoritmalarin bu alanlarda etkin

kullanabilmesine zemin hazirlamistir. Olusturulan robot yazilimlar, kurumsallar basta
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olmak tiizere kimi yatirimcilarin arbitraj imkanlarint goriir goérmez bunu
degerlendirmelerine ve olusan fiyat farkliliklarin1 hizli bir sekilde yeniden dengeye
getirmelerine olanak saglamaktadir. Peki arbitraj islemlerinin son derece hizli hale
gelmis olmasi, takvim anomalilerinin yok olma egilimini agiklamak i¢in yeterli midir?
Ayrica burada bilinmesi gereken bir diger husus da arbitraj islemlerinin anomaliler

uzerindeki etkisinin derecesidir.

Yatirim fonlar1 da tizerinde durulmasi gereken bir diger konudur. Fonlar,
zamanla genislemeye ve hacmini biiyiitmeye uygun yapilardir. Bu fonlarin saglamis
oldugu kazanglar, bireysel yatirimcilar1 servetlerini fonlarla degerlendirmeleri
konusunda tesvik edebilmektedir. Nitekim bu fonlar profesyoneller tarafindan
yonetilmekte, bu profesyoneller de piyasa bilgilerine nispeten daha hizli bir sekilde
ulagabilmektedirler. Ayn1 zamanda uzmanliklar1 geregi ulastiklar1 bilgileri bireysel
yatirnmcilara gore ¢ok daha dogru yorumlayabilmektedirler. Finansal piyasalarda
oldukga yiiksek bir paya sahip olan yatirim fonlari, bireysel yatirimeilarin irrasyonel
yatirim kararlariyla olusabilecek yanlis fiyatlamalar1 dizginleyebilecek birikime sahip
olabilmektedirler. Dolayisiyla biiyiik fonlarin fiyatlardaki asir1 hareketlere engel olma
kabiliyetine sahip oldugu, kabul edilebilir bir husustur. Fakat diger taraftan siirii
davranig1 konusunda bahsi gectigi gibi, fon yoneticileri belli bash kaygilarla bagka fon
yOneticilerinin yatirim kararlarini taklit edebilmekte, bu sekilde bir siirii davranigina
yol acabilmektedirler. Bu siirii hareketleri de dolayisiyla asir1 fiyatlamalara zemin
hazirlayabilmektedir. Haliyle fonlarin siirii davranisi gosterip gostermedigi ve ne
derece rasyonel yatirim karari verdikleri takvim anomalilerinin seyreklesme siireci

igerisinde analiz edilmelidir.

Takvim anomalilerinin kayboluyor olusuna dair bir diger tahmin,
yatirimcilarin elde ettikleri bilgileri daha dogru yorumlayabiliyor olmalari {izerinedir.
Yakin zamana kadar her yatirnrmcinin istedigi bilgiye diisiik maliyetlerle ulasamadigi
gibi, her yatirnrmcinin da elde ettigi bilgileri dogru yorumlama yetisine sahip olamadigi
bilinmektedir. Giintimiizde ise daha ¢ok insan iktisadi ve finansal egitim alabilmekte,
elde ettikleri bu bilgileri daha dogru yorumlayabilmekte, piyasalari daha etkin hale
getirebilme potansiyeline sahip olabilmektedirler. Fakat insanlarin bilgileri artik daha

dogru yorumlayip yorumlayamamalariin ve bu durumun piyasa etkinligine ne sekilde
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bir etkide bulunduguna dair 6l¢iimiin nasil yapilacagi, ek bir mesele olarak karsimiza
cikmaktadir. Ayrica c¢alismanin Onceki boliimlerinde siirii davraniginin goriilme
sebeplerinden birisi olarak yatirimcilarin sahip olduklari bilgileri olmasi gerektigi gibi
degerlendiremediklerinden ve bu yilizden giivendikleri bagka yatirimcilarin kararlarini
taklit ettiklerinden s6z edilmisti. Bu durumda siirii davraniglarinin son yillardaki
durumlarina da bakilmali, takvim anomalilerinin ortadan kaybolusuyla siirii

davraniginin arasinda bir iligki olup olmadigi arastirilmalidir.

Piyasalarin etkinligine dair sorulmasi gereken bir diger soru sudur: Takvim
anomalilerinin ortadan kalkmasi, piyasalarin etkin olmasi i¢in yeterli midir? Nitekim
EPH’nin varsayimlarindan birisi de yatirimcilarin rasyonel olduklar1 ve yatirim
kararlarin1 faydalarini maksimum kilacak sekilde aldiklaridir. Peki yatirimeilar biligsel
onyargilarindan kurtulmuslar midir? Artik yatirim kararlarimi verirken olasilik
agirliklandirmasint dogru mu yapmaktadirlar? Risk alma ve riskten kaginma
davraniglarinda farklilasmalar m1 s6z konusudur? Hepsinden 6nemlisi, bu sorularin
cevab1 bilinmeden takvim anomalilerinin tek basina ortadan kalktigi goriintiisi,

piyasalarin etkin olarak nitelendirilmesi i¢in yeterli olacak midir?

Takvim anomalileri neden zamanla daha seyrek goriilmektedir sorusu kendi
basina bir ¢aligma konusuyken, bu soru belki de piyasalarin etkin olup olmadigina,
takvim anomalilerinin tek basina piyasanin etkinligini gosterip gostermedigine,
anomalilerle birlikte es zamanli olarak diger anomalilerin, siirii davranislarinin ve
bilissel onyargilarin ortadan kalkip kalkmadigina, kisaca Etkin Piyasa Hipotezi'nin
savundugu ve Davranissal Finans’in reddettigi hususlarin zamanla EPH lehine gelisip

gelismedigine dair konularin da paralel bir sekilde ele alinmasina zemin olusturacaktir.
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EKLER

EKk — 1: BIST 30 Endeksi Haftanin Giinii Etkisi Tamimlayic1 Istatistikleri

BIST 30 1999 - 2003

Giinler Ortalama | Medyan | En Yiiksek | En Diisiik | Standart Sp. | Carpiklik | Basiklik [ Jarque-Bera | Olasihk | Toplam | Std. Sp. Top. | Gozlem S.

Pazart -0.005 -0.0069 [0.1225 -0.1584 | 0.0375 0.0149 51.241 |4.550.5 0 -1.266 |0.3391 242

Sah 0.0000 -0.0018 |[0.1765 -0.0916 0.034 105613 71991 |2.283.1 0 -0.0018 |0.2862 248

Cars 0.0015 -0.0014 |[0.1744 -0.2007 0.,0355 -0.113 87.427 |3.3855 0 0,3655 |0.3081 246

Pers 0.0057 0.0044 |0.1215 -0.1093 0.0343 -0.0607 |42.159 |[1.542.9 0,0004 |1.404.4 |0.2907 248

Cuma 0.0062 0.0052 [0.1373 -0.0975 0.0301 0.4875 56.357 |7.930.7 0 1.488.1 |0.2172 241
BIST 30 2004 - 2007

Giinler Ortalama | Medyan | En Yiiksek | En Diisiik | Standart Sp. | Carpiklik | Basiklik [ Jarque-Bera | Olasihk | Toplam | Std. Sp. Top. | Gozlem S.

Pazart -0.0007 |-0.0000 |0.0543 -0.0852 0.01900 -0.2592 | 47.192 |26.871 0.0000 |-0.1491 |0.0718 200

Sah 0.0003 -0.0014 |[0.0636 -0.0500 0.01782 0.0167 36.602 |36.780 0.1589 |0.07411 | 0.0638 202

Cars 0.0009 0.0018 [0.0718 -0.0468 0.01791 0.0209 35.286 |23.786 0.3044 |0.20147 | 0.0648 203

Pers 0.0017 0.0033 |0.0565 -0.0694 | 0.02037 -0.3506 | 36.069 |72.407 0.0267 |0.36230 |0.0834 202

Cuma 0.0025 0.0027 |0.0533 -0.0429 0.01741 0.0003 33.785 |11.940 0.5504 |0.51227 |0.0603 200
BIST 30 2008 - 2009

Giinler Ortalama | Medyan | En Yiiksek | En Diisiik | Standart Sp. | Carpiklik | Basiklik [ Jarque-Bera | Olasihik | Toplam | Std. Sp. Top. | Gozlem S.

Pazart 0,0004 -2.43E-0 | 0.1026 -0.0973 0.0289 -0.1466 | 5.400 2.460 0.0000 | 0.0439 | 0.0839 101

Sah -0,0002 |-0.0019 | 0.0598 -0.0610 0.0229 0.3172 3.327 2.146 0.3418 |-0.0227 | 0.0526 101

Cars 0,0003 0.0010 | 0.0665 -0.0755 0.0241 -0.1047 | 3.586 1.618 0.4452 | 0.0399 | 0.0579 100
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Pers 0,00003 |-0.0013 | 0.0608 -0.0723 0.0240 -0.1833 | 3.501 1.576 0.4547 | 0.0033 | 0.0561 98

Cuma -0,0005 0.0013 | 0.1272 -0.0777 0.0253 0.7996 [9.141 1.678 0.000 |-0.0518 | 0.0634 100
BIST 30 2010 - 2013

Giinler Ortalama [ Medyan | En Yiiksek | En Diisiik | Standart Sp. | Carpiklik | Basiklik | Jarque-Bera | Olasihk | Toplam | Std. Sp. Top. | Gézlem S.

Pazart 0.0007 0.0022 |[0.0696 -0.1090 |0.0186 -0.9432  19.936 4.392 0 0.1496 (0.0706 204

Sah 0.0013 0.0006 |[0.0575 -0.0565 |0.0155 -0.3206  |4.793 3.023 0 0.2792 (0.0482 200

Cars -0.000 0.0001 |[0.0477 -0.0615 |0.0158 -0.3742  |4.132 1.551 0.0004 |-0.0647 |0.0504 202

Pers -0.000 -0.0005 |[0.0690 -0.0735 ]0.0179 -0.2843 |5.170 4.195 0 -0.1893 [ 0.0640 200

Cuma 0.0001 0.0011 |0.0471 -0.0550 |0.0154 -0.3576 | 4.081 1.400 0.0009 |[0.0327 [0.0474 200
BIST 30 2014 - 2018

Giinler Ortalama [ Medyan | En Yiiksek | En Diisiik | Standart Sp. | Carpiklik | Basiklik | Jarque-Bera | Olasihik | Toplam | Std. Sp. Top. | Gézlem S.

Pazart 0.0012 0.0014 | 0.0533 -0.0694 0.0148 -0.5635 |5.395 7.274 0.0000 | 0.3064 | 0.0550 249

Sal -0.0002 |-0.0005 | 0.0425 -0.0446 0.0143 -0.1122 | 3.401 2.217 0.3300 |-0.0725 | 0.0518 251

Cars 0.0001 0.0005 | 0.0523 -0.0527 0.0130 -0.0277 | 4.562 2.576 0.0000 | 0.0488 | 0.0426 253

Pers 0.0006 0.0010 | 0.0445 -0.0466 0.0137 -0.1378 | 3.582 4.340 0.1141 | 0.1735 | 0.0471 251

Cuma -0.0005 |-0.0006 | 0.0345 -0.0351 0.0113 -0.0841 |3.575 3.801 0.1494 (-0.1275 | 0.0328 254
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Ek — 2: BIST 50 Endeksi Haftanin Giinii Etkisi Tamimlayici Istatistikleri:

BIST 50 2000 - 2003

Giinler Ortalama [ Medyan | En Yiiksek | En Diisiik | Standart Sp. | Carpiklik | Basikhik [ Jarque-Bera | Olasihk | Toplam [ Std. Sp. Top. [ Gézlem S.
Pazart -0.0082 |-0.0090 | 0.1035 -0.1583 0.0356 -0.3969 [5.287 4.765.3 0.0000 |-1.608.7 | 0.2460 195
Sah -0.0012 |-0.0043 | 0.1770 -0.0920 0.0313 1.146.2 |8.409 2.862.2 0.0000 |-0.24850( 0.1941 199
Cars -0.0003 |-0.0018 | 0.1704 -0.2001 0.0347 -0.2210 [1.025 4.378.4 0.0000 |-0.07444( 0.2388 199
Pers 0.0055 0.0044 | 0.1193 -0.1028 0.0345 0.0886 [4.054 9.579.2 0.0083 |1.124.56 | 0.2389 201
Cuma 0.0043 0.0033 | 0.1318 -0.0961 0.0280 0.4045 |6.483 1.049.5 0.0000 | 0.86485 | 0.1542 197
BIST 50 2004 - 2007
Giinler Ortalama | Medyan | En Yiiksek | En Diisiik | Standart Sp. | Carpiklik | Basikhik [ Jarque-Bera | Olasiik | Toplam [ Std. Sp. Top. [ Gézlem S.
Pazart -0.0013 |-0.0003 | 0.0947 -0.0923 0.0218 -0.4708 [6.349 1.261.2 0.0000 |-0.3431 | 0.1184 250
Sah 0.0003 |-0.0013 | 0.0587 -0.0563 0.0190 0.0995 [3.635 4.656.7 0.0974 | 0.0993 | 0.0909 252
Cars -9.00E-05 | 0.0010 | 0.0686 -0.0718 0.0188 -0.2075 [4.011 1.249.5 0.0019 |-0.0225 | 0.0892 251
Pers 0.0007 0.0022 | 0.0760 -0.0693 0.0211 -0.1626  |3.867 8.985.1 0.0111 | 0.1874 | 0.1119 251
Cuma 0.0017 0.0019 | 0.1217 -0.0750 0.0204 0.4572 7.920 2.619.7 0.0000 | 0.4493 | 0.1046 251
BIST 50 2008 - 2009
Giinler Ortalama | Medyan | En Yiiksek | En Diisiik | Standart Sp. | Carpiklik | Basiklik [ Jarque-Bera | Olasiik | Toplam [ Std. Sp. Top. [ Gézlem S.
Pazart -0.0003 0.0004 | 0.0947 -0.0923 0.0267 -0.4185 [5.435 2.763.3 0.0000 |-0.0353 | 0.0706 100
Sah -0.0006 |-0.0018 | 0.0546 -0.0563 0.0213 0.2346 [3.224 1.127.9 0.5689 |-0.0653 | 0.0452 100
Cars 6.65E-05 | 0.0010 | 0.0593 -0.0718 0.0229 -0.1216 |3.521 1.394.6 0.4979 | 0.0067 | 0.0528 101
Pers 0.0004 |-0.0009 | 0.0760 -0.0678 0.0240 0.0419 [3.831 2.908.7 0.2335 | 0.0407 | 0.0573 100
Cuma -2.38E-05 | 0.0022 | 0.1217 -0.0750 0.0244 0.7758 |8.691 1.479.8 0.0000 |-0.0024 | 0.0601 102
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BIST 50 2010 - 2013

Giinler Ortalama | Medyan | En Yiiksek | En Diisiik [ Standart Sp. | Carpiklik | Basikhik [ Jarque-Bera | Olasihik | Toplam | Std. Sp. Top. | Goézlem S.
Pazart 0.0007 0.0023 | 0.0692 -0.1103 0.01812 -1.053 1.100 5.829.5 0.0000 | 0.1462 | 0.06659 204
Sah 0.0013 0.0009 | 0.0535 -0.0536 0.01483 -0.3648 | 4.972 3.685.4 0.0000 | 0.2619 | 0.04377 200
Cars -0.0002 0.0001 | 0.0475 -0.0577 0.01498 -0.3540 | 4.295 1.835.2 0.0001 |-0.0419 | 0.04514 202
Pers -0.0008 |-0.0001 | 0.0647 -0.0717 0.01712 -0.3543 |5.222 4.534.8 0.0000 |-0.1756 | 0.05836 200
Cuma 0.0001 0.0011 | 0.0467 -0.0556 0.01472 -0.4371 | 4.377 2.217.6 0.0000 | 0.0270 | 0.04313 200
BIST 50 2014 - 2018
Giinler Ortalama | Medyan [ En Yiiksek | En Diisiik | Standart Sp. | Carpiklik | Basiklik | Jarque-Bera | Olasilik | Toplam | Std. Sp. Top. | Gozlem S.
Pazart 0.0012 0.0018 | 0.0531 -0.0727 0.0146 -0.6544  |5.956 1.097.6 0.0000 | 0.3193 | 0.0537 252
Sah -0.0001 |-0.0003 | 0.0414 -0.0451 0.0140 -0.1739 | 3.508 3.970.9 0.1373 |-0.0411 | 0.0494 251
Cars 9.73E-05 | 0.0007 | 0.0475 -0.0527 0.0126 -0.1125 |4.485 2.378.7 0.0000 | 0.0246 | 0.0402 253
Pers 0.0004 0.0006 | 0.0428 -0.0450 0.0132 -0.1502 |3.614 4.896.6 0.0864 | 0.1083 | 0.0441 251
Cuma -0.0004 |-0.0004 | 0.0324 -0.0362 0.0109 -0.1588 |3.692 6.089.7 0.0476 |-0.1074 | 0.0303 252
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Ek — 3: BIST 100 Endeksi Haftamin Giinii Etkisi Tamimlayic Istatistikleri:

BIST 100 1999 - 2003

Giinler Ortalama | Medyan [ En Yiiksek | En Diisiik [ Standart Sp. | Carpikhik | Basikhik [ Jarque-Bera | Olasihk | Toplam | Std. Sp. Top. | Gézlem S.
Pazart -0.0052 |-0.0055 | 0.1185 -0.1580 0.0364 -0.1004 |5.187 4.826.7 0.0000 |-1.269.8| 0.3167 240
Sah 2.37E-05 [-0.0029 | 0.1777 -0.0944 0.0326 1.100.1 [7.937 3.018.8 0.0000 | 0.0058 | 0.2625 248
Cars 0.0015 |[-0.0012 | 0.1709 -0.1997 0.0337 -0.1691 |9.739 4.667.9 0.0000 | 0.3886 | 0.2791 246
Pers 0.0049 0.0038 | 0.1179 -0.1060 0.0343 -0.2037 | 4.440 2.314.8 0.0000 |1.235.6 | 0.2911 248
Cuma 0.0061 0.0048 | 0.1268 -0.0944 0.0289 0.3502 [5.448 6.567.9 0.0000 |1.502.0 | 0.2029 243
BIST 100 2004 - 2007
Giinler Ortalama | Medyan | En Yiiksek | En Diisiik [ Standart Sp. | Carpiklik | Basikhik [ Jarque-Bera | Olasihik | Toplam | Std. Sp. Top. | Gézlem S.
Pazart -0.0008 |-0.0004 | 0.0495 -0.0867 0.01799 -0.4992 |5.211 4.905.8 0.0000 |-0.1602 | 0.0644 200
Sal 0.0004 [-0.0009 | 0.0570 -0.0583 0.01683 -0.1037 |3.901 7.101.3 0.0287 | 0.0823 | 0.0560 199
Cars 0.0011 0.0018 | 0.0648 -0.0468 0.01687 -0.0990 |3.471 2.169.5 0.3379 | 0.2322 | 0.0563 199
Pers 0.0020 0.0037 | 0.0510 -0.0703 0.01902 -0.4693 |3.758 1.206.9 0.0023 | 0.4141 | 0.0716 199
Cuma 0.0027 0.0026 | 0.0494 -0.0409 0.01618 -0.0905 |3.571 2.979.0 0.2254 | 0.5474 | 0.0518 199
BIST 100 2008- 2009
Giinler Ortalama | Medyan | En Yiiksek | En Diisiik [ Standart Sp. | Carpiklik | Basikhik [ Jarque-Bera | Olasihik | Toplam | Std. Sp. Top. | Goézlem S.
Pazart -0.0001 0.0005 | 0.0942 -0.0901 0.0261 -0.4400 |5.637 3.220.6 0.0000 |-0.017 | 0.0675 100
Sali -0.0004 |-0.0015 | 0.0529 -0.0551 0.0205 0.1970 |[3.284 1.013.4 0.6024 |-0.050 | 0.0428 103
Cars 7.93E-05 | 0.0007 | 0.0543 -0.0689 0.0221 -0.1782  |3.473 1.494.6 0.4736 | 0.008 | 0.0493 102
Pers -2.45E-05 | -0.0006 | 0.0712 -0.0646 0.0231 0.0367 [3.760 2.484.1 0.2887 |-0.002 | 0.0541 102
Cuma -5.04E-05 | 0.0021 | 0.1212 -0.0803 0.0241 0.7359 [9.118 1.666.24 0.0000 |-0.005 | 0.0582 101
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BIST 100 2010 - 2013

Giinler Ortalama | Medyan | En Yiiksek | En Diisiik | Standart Sp. | Carpiklik | Basiklik [ Jarque-Bera | Olasilik | Toplam | Std. Sp. Top. | Gézlem S.
Pazart 0.0008 0.0023 0.0689 -0.1106 0.0178 -1.1549 ]1.195 7.276.0 0.0000 | 0.1707 | 0.0648 204
Sah 0.0013 0.0011 0.0497 -0.0534 0.0144 -0.4200 |5.168 4.506.7 0.0000 | 0.2629 | 0.0415 200
Cars -0.0002 5.19E-05| 0.0455 -0.0514 0.0144 -0.3290 |4.174 1.540.4 0.0004 [-0.0411 | 0.0422 204
Pers -0.0008 |-0.0002 | 0.0623 -0.0705 0.0166 -0.4052 |5.308 4.987.5 0.0000 |-0.1714 | 0.0550 200
Cuma 9.56E-05 | 0.0015 0.0450 -0.0567 0.0143 -0.5670 |4.707 3.501.9 0.0000 | 0.0191 | 0.0410 200
BIST 100 2014 - 2018
Giinler Ortalama | Medyan | En Yiiksek | En Diisiik | Standart Sp. | Carpiklik | Basiklik | Jarque-Bera | Olasihik | Toplam [ Std. Sp. Top. | Gozlem S.
Pazart 0.0012 0.0019 0.0525 -0.0734 0.0144 -0.7215 ]6.251 1.323.4 0.0000 | 0.3202 | 0.0522 251
Sah -0.0002 |-0.0001 | 0.0402 -0.0449 0.0136 -0.2094 |3.607 5.691.9 0.0580 |-0.0579 | 0.0468 251
Cars 2.16E-05 | 0.0009 0.0458 -0.0531 0.0123 -0.1821 | 4.655 3.030.4 0.0000 | 0.0054 | 0.0382 253
Pers 0.0005 0.0008 0.0406 -0.0451 0.0130 -0.2071 | 3.656 6.300.9 0.0428 | 0.1321 | 0.0424 251
Cuma -0.0004 |-0.0002 | 0.0303 -0.0347 0.0105 -0.2028 |3.707 7.016.0 0.0299 |-0.1026 | 0.0281 253
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Ek — 4: BIST Finansallar Endeksi Haftanin Giinii Etkisi Tanimlayici Istatistikleri:

BIST Finansallar 1999 - 2003

Giinler Ortalama | Medyan [ En Yiiksek | En Diisiik [ Standart Sp. | Carpiklik | Basikhik [ Jarque-Bera | Olasihik | Toplam | Std. Sp. Top. | Gézlem S.
Pazart -0.0052 |-0.0063 | 0.1318 -0.1538 0.0396 0.1115 ([5.113 4.553.0 0.0000 |-1.259.9| 0.3792 242
Sah 0.0002 -0.0009 | 0.1745 -0.0999 0.0359 0.8741 [6.356 1.479.8 0.0000 | 0.0691 | 0.3184 248
Cars 0.0011 -0.0010 | 0.1704 -0.2084 0.0369 -0.2172 | 8.417 3.015.1 0.0000 | 0.2785 | 0.3324 245
Pers 0.0059 0.0037 | 0.1404 -0.1290 0.0361 -0.0342  14.369 1.941.6 0.0000 |1.466.5 | 0.3222 248
Cuma 0.0059 0.0048 | 0.1387 -0.1054 0.0312 0.3699 [5.745 8.152.6 0.0000 (1.448.4 | 0.2354 242
BIST Finansallar 2004 - 2007
Giinler Ortalama | Medyan | En Yiiksek | En Diisiik [ Standart Sp. | Carpiklik | Basikhik [ Jarque-Bera | Olasihik | Toplam | Std. Sp. Top. | Gézlem S.
Pazart -0.0008 |-0.0004 | 0.0495 -0.0867 0.0177 -0.4992 |5.211 4.905.8 0.0000 |-0.1602 | 0.0644 200
Sal 0.0004 [-0.0009 | 0.0570 -0.0583 0.0168 -0.1037 |3.901 7.101.3 0.0287 | 0.0823 | 0.0560 199
Cars 0.0011 0.0018 | 0.0648 -0.0468 0.0165 -0.0990 |3.471 2.169.5 0.3379 | 0.2322 | 0.0563 199
Pers 0.0020 0.0037 | 0.0510 -0.0703 0.0190 -0.4693 |3.758 1.206.9 0.0023 | 0.4141 | 0.0716 199
Cuma 0.0027 0.0026 | 0.0494 -0.0409 0.0161 -0.0909 |3.571 2.979.0 0.2254 | 0.5474 | 0.0518 199
BIST Finansallar 2008 - 2009
Giinler Ortalama | Medyan | En Yiiksek | En Diisiik [ Standart Sp. | Carpiklik | Basikhik [ Jarque-Bera | Olasihik | Toplam | Std. Sp. Top. | Goézlem S.
Pazart -0.0001 0.0005 | 0.0942 -0.0901 0.0261 -0.4400 |5.637 3.220.6 0.0000 |-0.0179 | 0.0675 100
Sali -0.0004 |-0.0015 | 0.0529 -0.0551 0.0205 0.1970 |[3.284 1.013.4 0.6024 |-0.0504 | 0.0428 103
Cars 7.93E-05 | 0.0007 | 0.0543 -0.0689 0.0221 -0.1782  |3.473 1.494.6 0.4736 | 0.0080 | 0.0493 102
Pers -2.45E-05 | -0.0006 | 0.0712 -0.0646 0.0231 0.0367 3.760 2.484.1 0.2887 |-0.0024 | 0.0541 102
Cuma -5.04E-05 | 0.0021 | 0.1212 -0.0803 0.0241 0.7359 [9.118 1.666.8 0.0000 |-0.0050 | 0.0582 101
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BIST Finansallar 2010 - 2013

Giinler Ortalama | Medyan [ En Yiiksek | En Diisiik [ Standart Sp. | Carpiklik | Basikhik [ Jarque-Bera | Olasihik | Toplam | Std. Sp. Top. | Gézlem S.
Pazart 0.0005 0.0028 | 0.0768 -0.1129 0.0202 -0.8869 |8.900 3.227.1 0.0000 | 0.1056 | 0.0831 204
Sah 0.0012 0.0005 | 0.0631 -0.0619 0.0168 -0.2902 |4.704 2.701.1 0.0000 | 0.2484 | 0.0567 200
Cars -6.38E-05 |-0.0004 [ 0.0507 -0.0659 0.0172 -0.3171 |3.873 9.910.3 0.0070 |-0.0130 | 0.0607 204
Pers -0.0010 |-0.0007 ([ 0.0771 -0.0758 0.0195 -0.1784 |4.875 3.037.1 0.0000 |-0.2116 | 0.0761 200
Cuma -0.0001 0.0012 | 0.0487 -0.0601 0.0168 -0.4138 |3.913 1.266.8 0.0017 |-0.0201 | 0.0568 200
BIST Finansallar 2014 - 2018
Giinler Ortalama | Medyan | En Yiiksek | En Diisiik [ Standart Sp. | Carpiklik | Basikhik [ Jarque-Bera | Olasihik | Toplam | Std. Sp. Top. | Gézlem S.
Pazart 0.0012 0.0022 | 0.07134 -0.0838 0.0176 -0.5310 |6.076 1.112.1 0.0000 | 0.3216 | 0.0781 252
Sah -0.0006 |-0.0010 | 0.04129 -0.0503 0.0161 -0.1838 |3.222 1.931.9 0.3806 |-0.1569 | 0.0648 251
Cars 0.0002 0 0.05870 -0.0724 0.0149 -0.0890 |5.519 6.726.3 0.0000 | 0.0221 | 0.0566 253
Pers 0.0002 0.0009 | 0.04878 -0.0498 0.0154 -0.1012 | 3.705 5.631.6 0.0598 | 0.0557 | 0.0595 251
Cuma -0.0005 |-0.0014 | 0.03885 -0.0383 0.0126 -0.1547 | 3.407 2.751.9 0.2525 [-0.1362 | 0.0402 252

188




Ek — 5: BIST Bankalar Endeksi Haftamin Giinii Etkisi Tanimlayici statistikleri:

BIST Bankalar 1999 - 2003

Giinler Ortalama | Medyan [ En Yiiksek | En Diisiik [ Standart Sp. | Carpiklik | Basikhik [ Jarque-Bera | Olasihik | Toplam | Std. Sp. Top. | Gézlem S.
Pazart -0.0054 |-0.0068 | 0.1509 -0.1520 0.04171 0.1998 |5.182 4.944.2 0.0000 |-1.315.7| 0.4183 241
Sah 0.0004 [-0.0008 | 0.1726 -0.1015 0.03849 0.7975 [5.596 9.555.2 0.0000 | 0.0987 | 0.3645 247
Cars 0.0008 |[-0.0010 | 0.1679 -0.2116 0.03913 -0.1696 | 7.447 2.022.5 0.0000 | 0.2055 | 0.3722 244
Pers 0.0057 0.0031 | 0.1607 -0.1275 0.03838 0.0241 [4.560 2.507.5 0.0000 |1.425.2 | 0.3624 247
Cuma 0.0063 0.0043 [ 0.1588 -0.1148 0.03306 0.4374 [6.430 1.263.7 0.0000 [1.534.0 | 0.2634 242
BIST Bankalar 2004 - 2007
Giinler Ortalama | Medyan | En Yiiksek | En Diisiik [ Standart Sp. | Carpiklik | Basikhik [ Jarque-Bera | Olasihik | Toplam | Std. Sp. Top. | Gézlem S.
Pazart -0.0009 |-0.0001 | 0.0706 -0.0850 0.0220 -0.0687 4.188 1.210.1 0.0023 |-0.1831 | 0.0982 203
Sal 0.0012 0 0.0737 -0.0747 0.0203 0.0128 [4.147 1.113.9 0.0038 | 0.2607 | 0.0838 203
Cars 0.0012 0.0025 | 0.0853 -0.0520 0.0210 0.0892 3.663 3.977.6 0.1368 | 0.2525 | 0.0891 202
Pers 0.0024 0.0033 | 0.0620 -0.0725 0.0232 -0.2038 | 3.475 3.302.8 0.1917 | 0.4867 | 0.1085 202
Cuma 0.0023 0.0027 | 0.0608 -0.0504 0.0199 0.1148 [3.400 1.793.7 0.4078 | 0.4750 | 0.0798 202
BIST Bankalar 2008 - 2009
Giinler Ortalama | Medyan | En Yiiksek | En Diisiik [ Standart Sp. | Carpiklik | Basikhik [ Jarque-Bera | Olasihik | Toplam | Std. Sp. Top. | Goézlem S.
Pazart 0.0002 -0.0006 | 0.1117 -0.1114 0.0329 -0.1869 | 4.706 1.233.2 0.0020 | 0.0194 | 0.1043 97
Sali -0.0011 |-0.0046 | 0.0590 -0.0619 0.0257 0.2343 [2.910 0.9389 0.6253 |-0.1125 | 0.0649 99
Cars 0.0009 0.0010 | 0.0820 -0.0815 0.0300 0.0770 | 3.402 0.7661 0.6817 | 0.0920 | 0.0882 99
Pers 0.0020 0.0012 | 0.0940 -0.0877 0.0303 -0.0129 |3.779 2.511.3 0.2848 | 0.2058 | 0.0905 99
Cuma -0.0006 0.0014 | 0.1559 -0.0997 0.0315 0.6540 [8.894 1.503.8 0.0000 |-0.0602 | 0.0976 99
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BIST Bankalar 2010 - 2013

Giinler Ortalama | Medyan | En Yiiksek | En Diisiik [ Standart Sp. | Carpiklik | Basiklik [ Jarque-Bera | Olasihik | Toplam | Std. Sp. Top. | Goézlem S.
Pazart 0.0003 0.0021 | 0.0789 -0.1186 0.0220 -0.7876 | 7.840 2.213.3 0.0000 | 0.0668 | 0.0988 205
Sah 0.0013 0.0005 [ 0.0692 -0.0641 0.0188 -0.2670 | 4.469 2.038.2 0.0000 | 0.2626 | 0.0709 200
Cars 0.0001 0.0005 | 0.0509 -0.0760 0.0195 -0.2697 |3.797 7.882.2 0.0194 | 0.0254 | 0.0777 204
Pers -0.0013 |-0.0010 | 0.0947 -0.0784 0.0220 -0.0047 14.908 3.035.2 0.0000 |-0.2693 | 0.0964 200
Cuma -0.0004 0.0006 | 0.0509 -0.0657 0.0190 -0.3435 |3.517 6.133.9 0.0465 |-0.0882 | 0.0718 199
BIST Bankalar 2014 - 2018
Giinler Ortalama | Medya [ En Yiiksek | En Diisiik | Standart Sp. | Carpiklik | Basiklik | Jarque-Bera | Olasilik | Toplam | Std. Sp. Top. | Gozlem S.
Pazart 0.0012 0.0018 | 0.0894 -0.1029 0.0220 -0.4603 |6.668 1.502.308 0.0000 | 0.3166 | 0.1219 252
Sah -0.0007 |-0.0016 | 0.0509 -0.0669 0.0199 -0.2306 |3.434 4.203.032 0.1222 (-0.1851 | 0.0992 251
Cars 0.0001 -0.0004 | 0.0671 -0.0964 0.0194 -0.1169 |5.696 7.724.668 0.0000 | 0.0413 | 0.0955 253
Pers -0.0002 |-0.0003 [ 0.0599 -0.0696 0.0189 0.0669 |3.970 1.003.170 0.0066 |-0.0607 | 0.0899 251
Cuma -0.0005 |-0.0015 | 0.0477 -0.0670 0.0160 -0.3335 |4.014 1.548.461 0.0004 |-0.1471 | 0.0647 252
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Ek — 6:

BIST Sanayi Endeksi Haftanin Giinii Etkisi Tammlayic: Istatistikleri:

BIST Sanayi 1999 - 2003

Giinler | Ortalama | Medyan [ En Yiiksek | En Diisiik | Standart Sp. | Carpiklik | Basiklik [ Jarque-Bera | Olasihik | Toplam | Std. Sp. Top. | Gézlem S.
Pazart |-0.0054 |-0.0056 [ 0.0829 -0.1503 0.0319 -0.6200 [5.425 7.450.4 0.0000 |[-1.322.8 0.2443 241
Sah -0.0001 |-0.0010 | 0.1804 -0.0880 0.0285 1.389.5 1.103 7.462.3 0.0000 |-0.0268 | 0.2015 248
Cars 0.0013 |[-0.0011 | 0.1616 -0.1801 0.0302 -0.1917 [1.048 5.737.6 0.0000 | 0.3192 | 0.2233 245
Pers 0.0066 0.0059 | 0.1241 -0.1297 0.0301 -0.1290 |5.874 8.638.7 0.0000 |1.664.4 | 0.2258 249
Cuma | 0.0060 0.0047 | 0.1031 -0.0789 0.0256 0.2783 |4.723 3.320.9 0.0000 [1.468.2 | 0.1586 243
BIST Sanayi 2004 - 2007
Giinler | Ortalama | Medyan | En Yiiksek | En Diisiik | Standart Sp. | Carpiklik | Basiklik [ Jarque-Bera | Olasilik | Toplam | Std. Sp. Top. | Gozlem S.
Pazart |-0.0005 |-0.0012 | 0.0715 -0.0416 0.01458 0.6433 6.437 1.139.6 0.0000 [-0.1171 | 0.0429 203
Sah 0 -0.0015 | 0.0413 -0.0384 0.01422 0.3739 [3.151 4.924.1 0.0852 [-0.0030 | 0.0408 203
Cars [-0.0008 |-0.0024 | 0.0709 -0.0354 0.01481 0.8885 |[5.289 7.070.4 0.0000 [-0.1738 | 0.0440 202
Pers |[-0.0015 [-0.0023 | 0.0861 -0.0465 0.01496 0.9159 [8.651 2.970.5 0.0000 [-0.3112 | 0.0450 202
Cuma | 0.0015 0.0015 | 0.0634 -0.0325 0.01398 0.7892 |5.912 9.2375 0.0000 | 0.3066 | 0.0393 202
BIST Sanayi 2008 - 2009
Giinler | Ortalama | Medyan [ En Yiiksek | En Diisiik | Standart Sp. | Carpiklik | Basiklik [ Jarque-Bera | Olasilik | Toplam | Std. Sp. Top. | Gozlem S.
Pazart | 0.0007 0.00262 | 0.0769 -0.0710 0.0216 -0.6418 [5.819 3.998.43 0.0000 | 0.0715 | 0.0462 100
Sah 0.0008 |-0.00010| 0.0487 -0.0565 0.0178 -0.2385 [3.571 2.311.57 0.3148 | 0.0863 | 0.0316 100
Cars [-0.0013 0.00013 | 0.0322 -0.0675 0.0183 -0.8005 |[3.873 1.399.74 0.0009 |-0.1364 | 0.0338 101
Pers [-0.0004 0.00016 | 0.0566 -0.0526 0.0179 -0.2196 | 4.206 6.873.69 0.0321 [-0.0408 | 0.0317 100
Cuma (-0.0004 |-0.00051| 0.0838 -0.0809 0.0184 0.0143 [9.161 1.613.34 0.0000 [-0.0486 | 0.0342 102
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BIST Sanayi 2010 - 2013

Giinler Ortalama [ Medyan | En Yiiksek [ En Diisiik | Standart Sp. | Carpikhik | Basiklik | Jarque-Bera | Olasilik | Toplam [ Std. Sp. Top. [ Gézlem S.
Pazart 0.0016 0.0019 0.0645 -0.1140 0.0166 -2.078.78 12.019 2.672.945 0.0000 | 0.3305 | 0.0563 205
Sah 0.0016 0.0024 | 0.0557 -0.0591 0.0121 -0.81814 |8.651 2.884.623 0.0000 | 0.3256 | 0.0294 200
Cars 0.0003 0.0011 0.0446 -0.0409 0.0112 -0.28676 |5.156 4.189.884 0.0000 | 0.0658 | 0.0253 202
Pers -0.0009 3.86E-06 | 0.0386 -0.0624 0.0137 -0.77758 |5.919 9.073.137 0.0000 |-0.1814 | 0.0374 199
Cuma -0.0002 0.0005 0.0400 -0.0587 0.0123 -1.464.62 |8.653 3.378.868 0.0000 |-0.0427 | 0.0303 200
BIST Sanayi 2014 - 2018
Giinler Ortalama | Medyan | En Yiiksek | En Diisiik | Standart Sp. | Carpikhik | Basiklik | Jarque-Bera | Olasihik | Toplam | Std. Sp. Top. | Gozlem S.
Pazart 0.0014 0.0029 0.0364 -0.0617 0.0121 -0.9051 |6.114 1.357.1 0.0000 | 0.3628 | 0.0371 251
Sah 0,00007 0.0009 0.0361 -0.0433 0.0116 -0.2927 |4.526 2.794.7 0.0000 | 0.0192 | 0.0341 251
Cars 0,00009 0.0010 0.0281 -0.0310 0.0105 -0.3771  |3.325 7.114.8 0.0285 | 0.0249 | 0.0280 253
Pers 0.0007 0.0012 0.0304 -0.0437 0.0115 -0.6745 |4.853 5.496.6 0.0000 | 0.1946 | 0.0331 251
Cuma -0.0003 |-0.0001 | 0.0267 -0.0432 0.0096 -0.4587 |5.389 6.905.4 0.0000 |-0.0816 | 0.0233 253
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Ek — 7: BIST 30 Endeksi Yilin Ay1 Etkisi Tanimlayici Istatistikleri:

BIST 30 1999 - 2003

Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran |[Temmuz [Agustos | Eyliil Ekim Kasim | Aralik
Ortalama 0.0015 0.0011 -0.0011 | 0.0096 |[-0.0042 -0.0022 0.0004 -0.0020 -0.0014 ([ 0.0080 | 0.0014 | 0.0089
Medyan 0.0009 0.0019 -0.0044 [ 0.0031 |-0.0049 -0.0038 0.0004 -0.0040 -0.0016 [ 0.0037 | 0.0020 | 0.0049
En Yiiks. 0.1457 0.0979 0.1148 | 0.1373 | 0.0687 0.0804 0.1028 0.0493 0.0886 | 0.1079 | 0.1214 | 0.1764
En Diis. -0.0878 -0.2006 -0.1358 [-0.0915 |-0.0675 -0.0666 -0.0975 -0.1092 -0.0884 [-0.0340 |-0.0910 |-0.1036
Std. Sp. 0.0386 0.0437 0.0408 | 0.0351 | 0.0268 0.0265 0.0332 0.0233 0.0259 | 0.0280 | 0.0386 | 0.0461
Carpikhk 0.4924 -1.157.2 -0.1767 | 0.4261 | 0.1328 0.4256 0.0603 -0.7450 0.0510 | 0.8579 | 0.1187 | 0.9113
Basiklik 4.459.4 8.143.2 44753 |4.459.0 |2.943.2 3.317.8 3.946.4 6.226.6 5.287.7 |[3.653.4 |3.349.8 |5.852.7
Jarque-B. [1.252.9 1.246.0 9.206.4 ([1.201.5 | 0.3351 3.647.2 4.210.4 5.263.2 22942 (15171 | 0.7521 |4.631.9
Olasiik 0.0019 0.0000 0.0100 | 0.0024 | 0.8456 0.1614 0.1218 0.0000 0.0000 | 0.0005 | 0.6865 [ 0.0000
Toplam 0.1498 0.1043 -0.1128 [ 0.9726 |-0.4596 -0.2356 0.0524 -0.2090 -0.1483 [ 0.8658 | 0.1460 | 0.8643
St. Sp.Tp. 0.1435 0.1776 0.1582 | 0.1233 | 0.0776 0.0738 0.1215 0.0540 0.0701 | 0.0840 | 0.1495 | 0.2041
Goz. S. 97 94 96 101 109 106 111 100 105 108 101 97

BIST 30 2004 - 2007

Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran |[Temmuz [Agustos |Eyliil Ekim Kasim | Arahk
Ortalama 0.0023 0.0024 -0.0011 (-0.0017 |[-0.0011 0.0007 0.0036 0.0008 0.0026 | 0.0019 | 0.0002 | 0.0021
Medyan 0.0016 0.0041 0.0002 |-0.0006 |-0.0001 0.0018 0.0029 0.0006 0.0004 | 0.0025 | 0.0006 | 0.0015
En Yiiks. 0.0636 0.0522 0.0451 | 0.0383 | 0.0533 0.0447 0.0565 0.0490 0.0718 | 0.0375 | 0.0372 | 0.0468
En Diis. -0.0389 -0.0518 -0.0499 [-0.0493 [-0.0852 -0.0500 -0.0484 -0.0694 -0.0428 [-0.0407 |-0.0298 |-0.0314
Std. Sp. 0.0207 0.0191 0.0202 | 0.0182 | 0.0212 0.0183 0.0185 0.0192 0.0167 | 0.0182 | 0.0163 | 0.0141
Carpikhk 0.1573 -0.1691 -0.3693 [-0.0126 |[-0.8927 -0.3172 0.1928 -0.3662 0.8858 |-0.0561 | 0.0884 [ 0.3834
Basiklik 3.028.5 3.514.7 2.903.2 [2.654.3 |[5.066.9 2.901.5 3.985.2 4.678.4 6.044.8 (2.448.0 |2.106.3 |3.721.2
Jarque-B. 0.3160 1.217.4 2.105.0 | 0.4104 |[2.673.2 1.477.2 4.011.6 1.215.7 43953 [1.070.6 |2.904.4 (3.833.2
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Olasihik 0.8538 0.5440 0.3490 0.8144 | 0.0000 0.4777 0.1345 0.0022 0.0000 | 0.5854 0.2340 | 0.1471
Toplam 0.1765 0.1876 -0.1025 (-0.1473 |-0.0970 0.0619 0.3151 0.0778 0.2246 | 0.1596 0.0251 0.1824
St. Sp.Tp. 0.0322 0.0277 0.0368 0.0271 0.0383 0.0287 0.0293 0.0319 0.0235 | 0.0267 0.0222 0.0164
Goz. S. 76 77 91 82 86 86 86 87 85 81 84 83
BIST 30 2008 - 2009

Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran |[Temmuz [Agustos |Eyliil Ekim Kasim | Arahk
Ortalama -0.0074 -0.0012 -0.0015 [ 0.0076 |-0.0004 -0.0020 0.0082 0.0002 -0.0013 [-0.0062 |-0.0029 | 0.0050
Medyan -0.0083 -0.0002 -0.0004 | 0.0050 [-0.0020 -0.0021 0.0106 -0.0023 -0.0047 (-0.0018 |-0.0036 | 0.0043
En Yiiks. 0.0608 0.0598 0.0490 0.0552 0.0467 0.0351 0.0665 0.0479 0.1272 | 0.0812 0.1026 0.0489
En Diis. -0.0664 -0.0452 -0.0770 [-0.0351 [-0.0332 -0.0340 -0.0610 -0.0365 -0.0529 (-0.0973 |-0.0755 |-0.0623
Std. Sp. 0.0275 0.0257 0.0242 0.0212 0.0179 0.0162 0.0223 0.0179 0.0295 | 0.0368 0.0312 0.0203
Carpikhik 0.2324 0.1753 -0.4922 | 0.4980 0.2902 0.1550 -0.3965 0.3968 1.922.3 |-0.2789 | 0.6200 |-0.4589
Basiklik 3.169.1 2.312.6 4.049.7 [2.623.1 |2.698.9 2.423.4 4.593.1 3.079.1 1.007.5 |3.273.0 (54112 |[4.714.8
Jarque-B. 0.4384 1.017.2 3.710.7 [1.984.7 0.7127 0.7677 6.069.9 1.113.1 1.107.8 | 0.6589 ([1.194.6 |6.620.8
Olasihik 0.8031 0.6013 0.1563 0.3706 0.7001 0.6812 0.0480 0.5731 0.0000 | 0.7192 0.0025 0.0365
Toplam -0.3203 -0.0499 -0.0674 | 0.3213 |-0.0186 -0.0886 0.3776 0.0110 -0.0539 (-0.2574 |-0.1168 | 0.2128
St. Sp.Tp. 0.0319 0.0264 0.0246 0.0184 | 0.0125 0.0110 0.0224 0.0131 0.0350 | 0.0543 0.0370 | 0.0169
Goz. S. 43 41 43 42 40 43 46 42 41 41 39 42

BIST 30 2010 - 2013

Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran [Temmuz [Agustos | Eyliil Ekim Kasim | Arahk
Ortalama 0.0010 -0.0010 0.0033 0.0007 |-0.0035 0.0002 0.0007 -0.0022 0.0038 | 0.0012 [-0.0012 (-0.0013
Medyan 0.0032 0.0017 0.0023 0.0016 |-0.0021 0.0022 -0.0006 0.0008 0.0012 | 0.0031 [-0.0020 | 0.0002
En Yiiks. 0.0404 0.0369 0.0388 0.0325 0.0696 0.0471 0.0378 0.0369 0.0690 | 0.0340 0.0477 0.0632
En Diis. -0.0452 -0.0364 -0.0462 (-0.0280 |-0.0534 -0.1090 -0.0396 -0.0711 -0.0527 [-0.0421 |-0.0361 |-0.0565
Std. Sp. 0.0149 0.0164 0.0131 0.0120 0.0193 0.0217 0.0145 0.0191 0.0178 | 0.0143 0.0168 0.0174
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Carpikhk  [-0.5378 -0.1989 -0.2178 | 0.0434 | 0.2861 -1.848.4 0.1716 -1.311.9 0.6415 |-0.5554 | 0.2601 [-0.1205
Basiklik 4.055.3 2.408.3 43825 [2.738.0 |4.7714 1.065.4 3.193.1 5.571.6 5.638.8 ([3.706.8 |3.098.0 |4.887.3
Jarque-B. [8.043.0 1.715.4 7.792.9 0.2633 [1.227.3 2.559.2 0.5688 4.554.3 2.941.7 |[5.707.0 0.9346 |1.327.3
Olasihik 0.0179 0.4241 0.0203 0.8766 0.0021 0.0000 0.7524 0.0000 0.0000 | 0.0576 0.6266 0.0013
Toplam 0.0903 -0.0825 0.2967 0.0608 |[-0.2571 0.0213 0.0678 -0.1812 0.3144 ] 0.0994 |-0.0997 [-0.1228
St. Sp.Tp. 0.0187 0.0216 0.0153 0.0119 0.03142 0.0396 0.0184 0.0293 0.0258 | 0.0161 0.0223 0.0265
Goz. S. 85 81 89 83 85 85 88 81 82 79 80 88
BIST 30 2014 - 2018

Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran |[Temmuz [Agustos |Eyliil Ekim Kasim | Arahk
Ortalama 0.0009 -0.000002 0.0012 0.0007 |-0.0003 -0.0004 0.0007 -0.0009 -0.0007 ([ 0.0013 |-0.0003 | 0.0005
Medyan 0.0013 -0,00008 0.0006 |[-0.0010 |-0.0015 0.0005 0.0024 -0.0006 -0.0008 | 0.0009 0.0004 | 0.0001
En Yiiks. 0.0445 0.0360 0.0523 0.0338 0.0372 0.0292 0.0371 0.0312 0.0268 | 0.0349 0.0533 0.0425
En Diis. -0.0306 -0.0333 -0.0354 [-0.0358 |-0.0339 -0.0517 -0.0694 -0.0372 -0.0399 (-0.0346 |-0.0446 |-0.0427
Std. Sp. 0.01352 0.0132 0.0135 0.0127 0.0125 0.0140 0.0162 0.0140 0.0121 | 0.0123 0.0145 0.0131
Carpikhik 0.1843 0.0578 0.3845 0.0833 0.1702 -0.6443 -1.382.8 -0.0383 -0.2319 (-0.1537 | 0.1279 |-0.0828
Basiklik 3.175.7 3.274.1 44039 [3.171.8 |3.352.3 4.055.2 6.839.6 3.056.6 3.496.1 [3.491.7 |4.4322 |3.979.2
Jarque-B. 0.7440 0.3728 1.185.2 0.2459 [1.030.4 1.213.7 9.609.8 0.0393 1.902.9 |1.4855 ([9.437.0 |4.521.1
Olasihik 0.6893 0.8299 0.0026 0.8842 0.5973 0.0023 0.0000 0.9805 0.3861 | 0.4758 0.0089 0.1042
Toplam 0.1019 -0.0002 0.1429 0.0818 |-0.0310 -0.0430 0.0805 -0.0961 -0.0727 [ 0.1471 |-0.0421 | 0.0581
St. Sp.Tp. 0.0195 0.0174 0.0202 0.0165 0.01602 0.0205 0.0269 0.0204 0.0143 | 0.0160 0.0222 0.0187
Goz. S. 107 101 111 103 103 105 103 104 99 106 107 110
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Ek — 8: BIST 50 Endeksi Yilin Ay1 Etkisi Tanimlayici Istatistikleri:

BIST 50 2000 - 2003

Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran | Temmuz | Agustos Eyliil Ekim Kasim | Arahk
Ortalama | 0.0009 [-0.0047 -0.0033 0.0096 |-0.0045 -0.0027 |-0.0012 -0.0004 -0.0042 | 0.0087 -0.0011 | 0.0032
Medyan 0.0007 |-0.0050 -0.0045 0.0035 |-0.0067 -0.0028 0.0006 -0.0034 -0.0033 | 0.0041 -0.0026 | 0.0023
En Yiiks. 0.1116 | 0.0969 0.1143 0.1318 | 0.0669 0.0597 0.0991 0.0474 0.0777 ] 0.1035 0.1193 | 0.1770
En Diis. -0.0844 (-0.2001 -0.1337 [-0.0661 |-0.0642 -0.0663 |-0.0961 -0.0473 -0.0909 (-0.0331 |-0.0920 |-0.1028
Std. Sp. 0.0344 | 0.0445 0.0425 0.0308 | 0.0256 0.0241 0.0311 0.0197 0.0257 | 0.0280 0.0398 | 0.0437
Carpikhk | 0.2533 [-1.285.2 -0.1171 0.6376 | 0.2648 0.0883 -0.1403 0.2509 -0.3716 | 0.8482 0.2651 |1.140.3
Basiklik 3.386.9 [8.234.8 4.408.5 48119 |[3.080.4 2.856.1 4.234.2 2.519.5 4.602.2 |[3.573.6 3.388.8 |[7.883.6
Jarque-B. [1.405.4 |1.048.7 6.541.4 1.677.4 |1.064.7 0.1816 5.941.8 1.729.4 1.078.8 |1.175.8 1.423.4 19.320.5
Olasiik 0.4952 | 0.0000 0.0379 0.0002 | 0.5872 0.9131 0.0512 0.4211 0.0045 | 0.0027 0.4907 | 0.0000
Toplam 0.0806 |-0.3505 -0.2564 0.7943 |-0.4040 -0.2326  |-0.1129 -0.0371 -0.3542 | 0.7705 -0.0916 | 0.2520
St. Sp.Tp. | 0.0972 | 0.1448 0.1374 0.0769 | 0.0580 0.0485 0.0855 0.0333 0.0545 | 0.0683 0.1235 | 0.1452
Goz. S. 83 74 77 82 89 84 89 86 83 88 79 77

BIST 50 2004 - 2007

Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran |Temmuz | Agustos Eyliil Ekim Kasim | Arahk
Ortalama | -0.0008 | 0.0023 -0.0019 [-0.0002 |-0.0017 -0.0007 0.0046 -2.79E-06 | 0.0012 |-0.0008 [-0.0005 | 0.0023
Medyan -0.0004 | 0.0042 -0.0006 0.0008 |-0.0007 0.0003 0.0052 -0.0003 -0.0011 | 0.0018 0.0009 | 0.0017
En Yiiks. 0.0587 | 0.0546 0.0445 0.0433 | 0.0510 0.0409 0.0593 0.0479 0.1217 | 0.0760 0.0947 | 0.0446
En Diis. -0.0652 [-0.0482 -0.0777 [-0.0456 |-0.0859 -0.0563 |-0.0563 -0.0693 -0.0536 ([-0.0923 |-0.0718 |[-0.0594
Std. Sp. 0.0217 | 0.0199 0.0214 0.0173 | 0.0197 0.0173 0.0196 0.0182 0.0219 | 0.0262 0.0222 | 0.0158
Carpikhk |[-0.0098 [ 0.0122 -0.4909 0.0368 |-0.8107 -0.2728 |-0.1208 -0.3167 1.600.1 |-0.5861 0.3342 |-0.2195
Basiklik 3.425.8 [3.002.5 3.594.0 2.812.0 ([5.178.2 3.161.5 3.874.2 4.614.1 1.121.6 [4.734.2 6.050.9 (4.738.1
Jarque-B. | 0.7421 | 0.0024 6.146.6 0.1748 |3.287.6 1.444.3 3.736.7 1.353.1 3.433.7 [1.844.1 42273 [1.365.8
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Olasihik 0.6899 | 0.9987 0.0462 0.9163 | 0.0000 0.4856 0.1543 0.0011 0.0000 | 0.0000 0.0000 | 0.0010
Toplam -0.0874 | 0.2309 -0.2221 [-0.0227 |-0.1852 -0.0795 0.5046 -0.0003 0.1351 |-0.0894 [-0.0536 | 0.2401
St. Sp.Tp. 0.0457 | 0.0384 0.0510 0.0305 | 0.0415 0.0320 0.0417 0.0356 0.0505 | 0.0686 0.0507 | 0.0252
Goz. S. 98 98 112 103 107 107 109 108 106 101 104 102
BIST 50 2008 - 2009

Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran | Temmuz | Agustos Eyliil Ekim Kasim | Arahk
Ortalama |[-0.0070 |-0.0008 -0.0016 0.0075 | 3.29E-05 |[-0.0019 0.0076 0.0004 -0.0015 ([-0.0064 |-0.0031 | 0.0047
Medyan -0.0079 | 0.0001 -0.0005 0.0053 |-0.0018 -0.0033 0.0096 -0.0020 -0.0062 [-0.0016 |-0.0028 | 0.0036
En Yiiks. 0.0567 | 0.0546 0.0445 0.0541 | 0.0448 0.0332 0.0593 0.0463 0.1217 | 0.0760 0.0947 | 0.0394
En Diis. -0.0652 [-0.0423 -0.0777  [-0.0327 |-0.0309 -0.0333 | -0.0563 -0.0368 -0.0536 ([-0.0923 |-0.0718 |[-0.0594
Std. Sp. 0.0266 | 0.0243 0.0234 0.0200 | 0.0172 0.0156 0.0206 0.0176 0.0282 | 0.0349 0.0296 | 0.0189
Carpikhk | 0.1308 | 0.1657 -0.6559 0.5223 | 0.3218 0.1344 -0.4461 0.3267 1.885.3 |-0.2632 0.5447 1-0.5619
Basiklik 3.128.0 [2.256.7 4.330.7 2.723.6 [2.604.4 2.430.9 44155 2.995.2 1.025.5 |3.223.2 5.091.1 [4.764.1
Jarque-B. | 0.1520 |1.131.4 6.256.3 2.043.7 | 0.9515 0.7097 5.366.5 0.7472 1.142.1 | 0.5587 9.034.7 |7.657.2
Olasihik 0.9267 | 0.5679 0.0437 0.3599 | 0.6213 0.7012 0.0683 0.6882 0.0000 | 0.7562 0.0109 | 0.0217
Toplam -0.3024 (-0.0359 -0.0716 0.3170 | 0.0013 -0.0823 0.3498 0.0198 -0.0626 [-0.2655 |-0.1218 | 0.1986
St. Sp.Tp. 0.0298 | 0.0237 0.0230 0.0164 | 0.0115 0.0102 0.0192 0.0127 0.0319 | 0.0487 0.0333 | 0.0147
Goz. S. 43 41 43 42 40 43 46 42 41 41 39 42

BIST 50 2010 - 2013

Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran | Temmuz | Agustos Eyliil Ekim Kasim | Arahk
Ortalama | 0.0005 |-0.0015 0.0031 0.0026 |-0.0015 0.0007 0.0019 -0.0009 0.0031 | 0.0008 -0.0013 | 0.0004
Medyan 0.0023 | 0.0011 0.0026 0.0023 |-0.0017 0.0025 0.0002 0.0012 0.0018 | 0.0033 -0.0025 | 0.0009
En Yiiks. 0.0479 | 0.0376 0.0375 0.0541 | 0.0692 0.0467 0.0452 0.0463 0.0647 | 0.0352 0.0475 | 0.0613
En Diis. -0.0629 [-0.0423 -0.0424 [-0.0327 |-0.0553 -0.1103  [-0.0368 -0.0686 -0.0500 [-0.0411 |-0.0334 |-0.0536
Std. Sp. 0.0175 | 0.0174 0.0132 0.0148 | 0.0186 0.0205 0.0136 0.0182 0.0164 | 0.0147 0.0156 | 0.0164
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Carpikhik |-0.5360 |-0.3098 -0.2800 0.8103 | 0.2681 -1.7725 | 0.3193 -1.035.9 0.5724 |-0.4623 0.2029 |-0.0445
Basiklik 44735 (2.628.8 4.381.7 4.600.1 |(4.777.4 1.101.5 3.672.9 5.527.0 5.429.7 |3.306.6 3.181.4 |[4.958.6
Jarque-B. |1.466.6 |2.195.6 1.028.1 22476 |[1.493.7 3.424.9 3.980.9 4.537.3 3.066.2 |[3.953.9 0.8156 |1.777.9
Olasihik 0.0006 | 0.3335 0.0058 0.0000 | 0.0005 0.0000 0.1366 0.0000 0.0000 | 0.1384 0.6650 | 0.0001
Toplam 0.0632 |-0.1542 0.3538 0.2773 |-0.1633 0.0766 0.2149 -0.0979 0.3202 | 0.08812 (-0.1380 | 0.0448
St. Sp.Tp. 0.0323 | 0.0304 0.0192 0.0226 | 0.0357 0.0447 0.0205 0.0336 0.0272 | 0.0216 0.0238 | 0.0296
Goz. S. 106 101 111 104 104 107 111 102 102 100 99 111
BIST 50 2014 - 2018

Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran | Temmuz | Agustos Eyliil Ekim Kasim | Arahk
Ortalama | 0.0009 [-3.16E-05 | 0.0013 0.0007 |-0.0002 -0.0003 0.0007 -0.0008 -0.0007 | 0.0012 -0.0004 | 0.0005
Medyan 0.0020 | 0.0004 0.0004 -0.0012 (-0.0014 0.0013 0.0028 -0.0005 -0.0007 | 0.0009 0.0006 | 2.32E-05
En Yiiks. 0.0428 | 0.0343 0.0475 0.0326 | 0.0359 0.0290 0.0357 0.0302 0.0267 | 0.0344 0.0531 | 0.0414
En Diis. -0.0301 [-0.0324 -0.0341 [-0.0338 |-0.0337 -0.0506 |-0.0727 -0.0359 -0.0397 [-0.0362 |-0.0451 |-0.0446
Std. Sp. 0.0130 | 0.0128 0.0129 0.0122 | 0.0121 0.0137 0.0161 0.0138 0.0118 | 0.0121 0.0140 | 0.0128
Carpikhk | 0.1787 | 0.0934 0.2992 0.0789 | 0.1313 -0.6791 |[-1.523.2 -0.0862 -0.2398 [-0.2240 0.1004 |-0.1627
Basiklik 3.1946 |3.2774 4.116.9 3.146.7 |3.460.7 4.070.0 7.544.9 3.076.2 3.540.9 |[3.662.4 4.684.8 |[4.206.6
Jarque-B. | 0.7385 | 0.4709 7.427.3 0.1994 ]1.207.3 1.308.0 1.284.8 0.1540 2.156.6 |2.824.6 1.283.6 |7.158.7
Olasihik 0.6912 | 0.7901 0.0243 0.9050 | 0.5467 0.0014 0.0000 0.9258 0.3401 | 0.2435 0.0016 | 0.0278
Toplam 0.0989 |-0.0031 0.1453 0.0813 |-0.0288 -0.0417 0.0772 -0.0924 -0.0765 | 0.1339 -0.0495 | 0.0592
St. Sp.Tp. 0.0179 | 0.0164 0.01830 | 0.0153 | 0.0149 0.0196 0.0266 0.0198 0.0137 | 0.0154 0.0210 | 0.0181
Goz. S. 107 101 111 103 103 105 103 104 99 106 107 110

198




Ek — 9: BIST 100 Endeksi Yihin Ay1 Etkisi Tammlayic: Istatistikleri:

BIST 100 1999 - 2003

Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz Agustos Eyliil Ekim Kasim | Arahik
Ortalama 0.0017 | 0.0004 |-0.0008 | 0.0094 |-0.0042 |-0.0024 0.0004 -0.0018 -0.0016 | 0.0078 | 0.0016 | 0.0085
Medyan 0.0007 | 0.0019 |-0.0015 | 0.0035 |-0.0047 |-0.0039 0.0016 -0.0033 -0.0018 | 0.0032 | 0.0021 | 0.0050
En Yiiks. 0.1409 | 0.0942 0.1138 | 0.1268 | 0.0661 | 0.0736 0.0964 0.0451 0.0832 | 0.1009 | 0.1179 | 0.1777
En Diis. -0.0860 |-0.1997 [-0.1334 |-0.0931 |[-0.0635 |[-0.0661 -0.0944 -0.1060 -0.0935 |-0.0317 [-0.0944 |-0.1037
Std. Sp. 0.0370 | 0.0427 0.0398 | 0.0336 | 0.0256 | 0.0252 0.0318 0.0220 0.0254 | 0.0262 | 0.0372 | 0.0450
Carpikhk 0.5265 |-1.284.9 |-0.1981 | 0.3479 | 0.1315 | 0.3848 -0.0040 -0.8599 -0.1589 | 0.9033 | 0.0607 | 0.8487
Basiklik 4569.6 |8.4284 [4.612.1 [4.352.1 |2.937.5 |[3.3185 3.906.5 6.735.9 5.386.4 |3.682.2 [3.478.2 |6.087.4
Jarque-B. [1.4439 |1.4125 (1.102.3 |9.731.6 | 0.3319 [3.065.1 3.801.3 6.977.5 2.5358 |1.678.3 [1.024.8 |5.017.4
Olasiik 0.0007 | 0.0000 0.0040 | 0.0077 | 0.8470 | 0.2159 0.1494 0.0000 0.0000 | 0.0002 | 0.5990 | 0.0000
Toplam 0.1698 | 0.0398 |-0.0807 | 0.9562 [-0.4580 |-0.2571 0.0532 -0.1798 -0.1736 | 0.8447 | 0.1701 | 0.8254
St. Sp.Tp. 0.1316 | 0.1700 0.1505 | 0.1129 | 0.0708 | 0.0671 0.1117 0.0477 0.0673 | 0.0737 | 0.1390 | 0.1951
Goz. S. 97 94 96 101 109 106 111 99 105 108 101 97

BIST 100 2004 - 2007

Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz Agustos Eyliil Ekim Kasim | Arahk
Ortalama |-0.0008 | 0.0023 [-0.0019 |-0.0003 |-0.0015 [-0.0008 0.0044 9.07E-05 | 0.0011 (-0.0009 |-0.0004 | 0.0023
Medyan -0.0011 | 0.0045 [-0.0003 | 0.0004 ([-0.0005 | 0.0004 0.0060 -0.0004 -0.0013 | 0.0019 | 0.0002 | 0.0016
En Yiiks. 0.0570 | 0.0517 0.0420 | 0.0416 | 0.0494 | 0.0409 0.0543 0.0462 0.1212 | 0.0712 | 0.0942 | 0.0428
En Diis. -0.0661 |-0.0459 [-0.0775 |-0.0444 |-0.0867 [-0.0583 -0.0551 -0.0703 -0.0541 |-0.0901 [-0.0689 |-0.0552
Std. Sp. 0.0212 | 0.0191 0.0210 | 0.0170 | 0.0196 | 0.0171 0.0188 0.0178 0.0215 | 0.0255 | 0.0216 | 0.0150
Carpikhk | -0.0625 |-0.0060 [-0.5251 |-0.0227 |-0.8922 |[-0.3408 -0.1747 -0.4161 1.612.9 [-0.6822 | 0.3606 |-0.1960
Basiklik 3.497.2 |2.958.1 ([3.6424 |2.818.3 |5.431.9 |[3.405.2 3.872.7 4.878.0 1.173.7 |[4.8429 |6.307.0 [4.612.9
Jarque-B. [1.073.4 | 0.0077 |[7.0748 | 0.1504 |4.056.6 [2.803.9 4.014.0 1.898.9 3.831.7 |2.212.8 [4.9645 |1.171.0
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Olasihik 0.5846 | 0.9961 0.0290 | 0.9275 | 0.0000 | 0.2461 0.1343 0.0000 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0028
Toplam -0.0831 | 0.2350 -0.2153 |-0.0333 [-0.1650 |-0.0862 0.4863 0.0097 0.1219 |-0.1000 |[-0.0442 | 0.2406
St. Sp.Tp. 0.0439 | 0.0357 0.0494 | 0.0298 | 0.0407 | 0.0310 0.0384 0.0339 0.0485 | 0.0650 | 0.0481 | 0.0228
Goz. S. 98 98 112 103 107 107 109 108 106 101 104 102
BIST 100 2008 - 2009

Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz Agustos Eyliil Ekim Kasim | Arahk
Ortalama [-0.0069 |-0.0007 [-0.0015 | 0.0074 | 0.0004 [-0.001770 0.0071 0.0007 -0.0017 |[-0.0066 [-0.0030 | 0.0046
Medyan -0.0072 | 0.0006 0.0002 | 0.0051 ([-0.0008 |-0.002479 0.0096 -0.0013 -0.0058 |[-0.0015 |[-0.0024 | 0.0037
En Yiiks. 0.0564 | 0.0517 0.0420 | 0.0519 | 0.0428 | 0.031866 0.0543 0.0452 0.1212 | 0.0712 | 0.0942 | 0.0386
En Diis. -0.0661 [-0.0411 [-0.0775 |-0.0309 [-0.0286 [-0.032006 [-0.0551 -0.0353 -0.0541 |[-0.0901 |-0.0689 |-0.0552
Std. Sp. 0.0263 | 0.0234 0.0228 | 0.0191 | 0.0164 | 0.014859 0.0197 0.0169 0.0279 | 0.0341 | 0.0292 | 0.0180
Carpikhik 0.1045 | 0.1505 -0.7330 | 0.5116 | 0.3100 | 0.162062 |[-0.5267 0.3120 1.925.9 [-0.3359 | 0.5754 [-0.5078
Basiklik 3.169.2 [2.2189 [4533.0 |2.719.9 (25958 |2.513.943 [4.483.6 2.993.1 1.055.3 ([3.183.0 |5.050.0 [4.558.8
Jarque-B. 0.1295 [1.197.0 8.062.4 ]1.970.0 | 0.9131 | 0.611509 |6.345.9 0.6815 1.228.0 [ 0.8282 |8.981.9 [6.057.8
Olasihik 0.9372 | 0.5496 0.0177 | 0.3734 [ 0.6334 | 0.736567 0.0418 0.7112 0.0000 | 0.6609 | 0.0112 | 0.0483
Toplam -0.2981 (-0.0288 [-0.0678 | 0.3138 | 0.0167 |-0.076107 0.3278 0.0302 -0.0712 |-0.2739 |-0.1188 | 0.1962
St. Sp.Tp. 0.0290 | 0.0220 0.0218 | 0.0150 | 0.0104 | 0.009273 0.0174 0.0117 0.0312 | 0.0466 | 0.0326 | 0.0133
Goz. S. 43 41 43 42 40 43 46 42 41 41 39 42

BIST 100 2010 - 2013

Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz Agustos Eyliil Ekim Kasim | Arahk
Ortalama 0.0006 |-0.0013 0.0032 | 0.0027 [-0.0015 | 0.0006 0.001834 |-0.0010 0.0031 | 0.0005 [-0.0013 | 0.0005
Medyan 0.0023 | 0.0011 0.0029 | 0.0019 [-0.0012 | 0.0026 0.000210 0.0012 0.0021 | 0.0031 |[-0.0024 | 0.0015
En Yiiks. 0.0468 | 0.0366 0.0359 | 0.0519 | 0.0689 | 0.0475 0.043745 0.0452 0.0623 | 0.0340 | 0.0455 | 0.0622
En Diis. -0.0622 (-0.0411 [-0.0429 |-0.0309 |[-0.0567 |[-0.1106 -0.036234 |-0.0734 -0.0479 |-0.0385 [-0.0321 |-0.0534
Std. Sp. 0.0171 | 0.0171 0.0128 | 0.0141 | 0.0182 | 0.0202 0.013209 0.0179 0.0159 | 0.0141 | 0.0149 | 0.0159
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Carpikhk [-0.5739 |-0.3472 [-0.3258 | 0.8053 | 0.2373 [-1.859.6 0.294256 |-1.152.5 0.5312 |[-0.4899 | 0.1837 [-0.0244
Basiklik 4540.3 |2.675.8 [4.525.0 [4.586.6 |4.969.0 [(1.169.4 3.721.699 |5.996.2 5.226.2 |3.383.2 [3.133.8 |5.363.9
Jarque-B. [1.629.9 [2.471.7 1.272.0 (2.2150 |1.777.7 |[3.986.6 4.010.787 |6.071.4 2.586.1 |4.612.1 | 0.6308 |2.585.6
Olasihik 0.0002 | 0.2905 0.0017 | 0.0000 | 0.0001 | 0.0000 0.134607 0.0000 0.0000 | 0.0996 | 0.7294 | 0.0000
Toplam 0.0729 |-0.1360 0.3559 | 0.2820 |-0.1600 | 0.0730 0.203564 [-0.1071 0.3228 | 0.0959 |-0.1355 | 0.0583
St. Sp.Tp. 0.0310 | 0.0295 0.0182 | 0.0207 | 0.0344 | 0.0433 0.019192 0.0327 0.0258 | 0.0197 | 0.0219 | 0.0280
Goz. S. 106 101 111 104 104 107 111 102 102 100 99 111
IST 100 2014 - 2018

Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz Agustos Eyliil Ekim Kasim | Arahk
Ortalama 0.0009 |0 0.0013 | 0.0008 |-0.0003 [-0.0004 0.0006 -0.0009 -0.0006 | 0.0012 [-0.0004 | 0.0005
Medyan 0.0021 | 0.0004 0.0007 |-0.0006 |-0.0012 | 0.0012 0.0026 -0.0005 -0.0004 | 0.0007 | 0.0013 | 5.29E-05
En Yiiks. 0.0406 | 0.0331 0.0458 | 0.0305 | 0.0341 | 0.0273 0.0345 0.0299 0.0259 | 0.0331 | 0.0525 | 0.0402
En Diis. -0.0291 |-0.0326 [-0.0336 |-0.0314 |-0.0334 [-0.0518 -0.0734 -0.0351 -0.0387 |-0.0347 [-0.0449 |-0.0446
Std. Sp. 0.0126 | 0.0125 0.0124 | 0.0118 | 0.0117 | 0.0135 0.0159 0.0136 0.0115 | 0.0118 | 0.0137 | 0.0125
Carpikhik 0.1404 | 0.0716 0.2654 | 0.0674 | 0.1211 [-0.7591 -1.615.2 -0.1322 -0.2575 |-0.2433 | 0.0727 |-0.2110
Basiklik 3.151.8 |3.3231 ([4.140.0 |3.101.6 |[3.524.7 |[4.295.9 7.981.2 3.089.6 3.503.2 |[3.679.2 [4.841.6 |4.3474
Jarque-B. 0.4546 | 05258 |7.3149 | 0.1223 |1.433.9 |1.7434 1.513.0 0.3379 2.139.4 [3.084.0 [1.521.6 |9.137.8
Olasihik 0.7966 | 0.7688 0.0257 | 0.9406 | 0.4882 | 0.0001 0.0000 0.8445 0.3431 | 0.2139 | 0.0004 | 0.0103
Toplam 0.1043 |-0.0042 0.1447 | 0.0846 |-0.0385 [-0.0443 0.0709 -0.0976 -0.0675 | 0.1320 [-0.0478 | 0.0607
St. Sp.Tp. 0.0168 | 0.0156 0.0171 | 0.0143 | 0.0139 | 0.0190 0.0260 0.0191 0.0131 | 0.0147 | 0.0200 | 0.0172
Goz. S. 107 101 111 103 103 105 103 104 99 106 107 110
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Ek — 10: BIST Finansallar Endeksi Yihn Ay1 Etkisi Tammlayici Istatistikleri:

BIST Finansallar 1999 - 2003

Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz | Agustos | Eyliil Ekim Kasim | Arahk
Ortalama 0.0021 0.0006 -0.0009 | 0.0096 |-0.0036 |-0.003008 |-0.0003 -0.0023 -0.0017 0.0084 | 0.0023 | 0.0093
Medyan 0.0041 |-9.33E- -0.0057 | 0.0046 |-0.0072 |-0.003485 0.0016 -0.0032 -0.0006 0.0042 | 0.0054 | 0.0071
En Yiiks. 0.1432 0.1060 0.1171 0.1387 0.0745 0.084021 0.1103 0.0505 0.0926 0.1224 | 0.1404 | 0.1745
En Diis. -0.0925 [-0.2084 |-0.1430 [-0.0999 (-0.0729 |-0.067573 |-0.1054 -0.1290 -0.0956 -0.0370 [-0.0952 |[-0.1000
Std. Sp. 0.0408 | 0.0448 0.0432 0.0359 0.0282 0.028089 0.0351 0.0249 0.0273 0.0298 | 0.0415 | 0.0473
Carpikhk 0.3376 |-1.123.1 (-0.2819 | 0.3889 0.1409 0.341904 0.0656 -1.071.7 |-0.0701 0.8912 | 0.2898 | 0.8199
Basiklik 4.081.9 (8.003.6 4553.0 |[4.560.5 ]3.003.5 |[3.190.657 [4.14538 8.427.3 5.522.5 3.946.9 |[3.645.2 [5.413.2
Jarque-B. |6.574.2 [1.178.2 1.092.0 [1.279.4 | 0.3609 |2.225.748 6.151.9 1.418.6 2.792.6 1.833.3 |3.165.9 |3.440.6
Olasihik 0.0373 | 0.0000 0.0042 0.0016 0.8348 0.328613 0.0461 0.0000 0.0000 0.0001 | 0.2053 | 0.0000
Toplam 0.2075 | 0.0573 -0.0885 | 0.9781 |-0.4214 |-0.318822 [-0.0434 -0.2380 -0.1786 0.9114 | 0.2345 | 0.9030
St. Sp.Tp. 0.1603 | 0.1866 0.1779 0.1290 0.0864 | 0.082842 0.1361 0.0615 0.0777 0.0952 | 0.1723 | 0.2154
Goz. S. 97 94 96 101 109 106 111 100 105 108 101 97

BIST Finansallar 2004 - 2007

Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz [ Agustos | Eyliil Ekim Kasim Arahk
Ortalama 0.0027 0.0028 -0.0016 |[-0.0014 |-0.0013 | 0.000400 0.0044 0.0008 0.0027 0.0019 | 0.0003 | 0.0026
Medyan 0.0038 | 0.0054 0.0007 |-0.0012 | 0.0008 0.002052 0.0031 0.0021 -7.23E-05 0.0025 | 0.0007 | 0.0017
En Yiiks. 0.0696 | 0.0569 0.0485 0.0398 0.0479 0.047821 0.0591 0.0565 0.0762 0.0409 | 0.0394 | 0.0509
En Diis. -0.0429 [-0.0533 |-0.0577 |-0.0505 [-0.0859 |-0.055396 |[-0.0494 -0.0725 -0.0487 -0.0407 |[-0.0377 [-0.0376
Std. Sp. 0.0231 0.0206 0.0214 | 0.0189 0.0226 0.019770 0.0199 0.0208 0.0178 0.0192 | 0.0185 | 0.0154
Carpikhk 0.1588 |-0.1455 [-0.3381 |-0.0706 |-0.8589 [-0.325901 0.1871 -0.2718 0.8299 0.0098 | 0.0003 | 0.4548
Basiklik 2.871.2 |[3.478.9 2.814.1 (2.841.0 |4.482.6 [2.954.864 |3.976.9 4.728.4 6.156.3 24005 [2.152.1 (3.849.3
Jarque-B. 0.3719 1.007.9 1.864.9 0.1545 1.845.1 1.529.665 3.922.0 1.190.1 4504.1 12141 25159 |[5.356.8
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Olasihik 0.8303 0.6041 0.3935 0.9256 0.0000 0.465412 0.1407 0.0026 0.0000 0.5449 0.2842 0.0686
Toplam 0.2079 0.2207 -0.1496 |[-0.1203 (-0.1117 | 0.034382 0.3802 0.0773 0.2327 0.1609 0.0329 0.2206
St. Sp.Tp. 0.0402 0.0322 0.0414 0.0292 0.0436 0.033224 0.0336 0.0373 0.0266 0.0296 0.0284 0.0196
Goz. S. 76 77 91 82 86 86 86 87 85 81 84 83
BIST Finansallar 2008 - 2009

Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz [ Agustos | Eyliil Ekim Kasim Arahk
Ortalama -0.0082 [-0.0029 -0.0009 [ 0.0096 |-0.0001 [-0.0031 0.0103 0.0008 -0.0019 -0.0071 [-0.0041 | 0.0055
Medyan -0.0091 [-0.0037 0.0022 0.0053 |-0.0033 |-0.0035 0.0116 -0.0013 -0.0053 -0.0027 |[-0.0044 | 0.0050
En Yiiks. 0.0603 0.0522 0.0553 0.0656 0.0546 0.0419 0.0688 0.0517 0.1412 0.0919 0.1090 0.0457
En Diis. -0.0758 [-0.0490 -0.0814 (-0.0394 |-0.0357 [-0.0413 -0.0620 -0.0384 -0.0647 -0.1087 |[-0.0751 (-0.0697
Std. Sp. 0.0290 0.0263 0.0266 0.0248 0.0204 0.0186 0.0246 0.0196 0.0334 0.0421 0.0339 0.0212
Carpikhik 0.1369 0.1921 -0.3686 | 0.4143 0.4129 0.1475 -0.4495 0.3797 1.833.2 -0.4087 | 0.5511 (-0.7139
Basiklik 3.222.0 |21275 3.801.1 (2.648.2 [2.800.8 |2.752.1 4.135.1 2.975.1 9.651.3 3.346.4 |[5.161.0 (5.290.8
Jarque-B. 0.2227 |1.552.7 2.123.7 |[1.4182 (1.203.1 0.2660 4.019.5 1.010.4 9.854.3 1.346.6 |9.5634 [1.275.1
Olasihik 0.8945 0.4600 0.3458 0.4920 0.5479 0.8754 0.1340 0.6033 0.0000 0.5100 0.0083 0.0017
Toplam -0.3565 |[-0.1204 |-0.0427 | 0.4043 (-0.0075 |-0.1369 0.4779 0.0335 -0.0793 -0.2931 |[-0.1601 | 0.2312
St. Sp.Tp. 0.0354 0.0278 0.0299 0.0252 0.0163 0.0145 0.0272 0.0157 0.0447 0.0710 0.0436 0.0185
Goz. S. 43 41 43 42 40 43 46 42 41 41 39 42

BIST Finansallar 2010 - 2013

Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz [ Agustos | Eyliil Ekim Kasim Arahk
Ortalama 0.0002 |-0.0019 0.0040 0.0032 |-0.0012 | 0.0004 0.0021 -0.0011 0.0030 0.0006 |-0.0018 | 0.0001
Medyan 0.0039 0.0014 0.0028 0.0016 |-0.0032 | 0.0016 0.0003 0.0013 0.0008 0.0036 |-0.0024 | 0.0022
En Yiiks. 0.0603 0.0373 0.0553 0.0656 0.0768 0.0487 0.0560 0.0517 0.0771 0.0402 0.0507 0.0612
En Diis. -0.0758 [-0.0490 -0.0541 (-0.0394 |[-0.0588 |-0.1129 -0.0457 -0.0774 -0.0567 -0.0468 |[-0.0393 [-0.0619
Std. Sp. 0.0205 0.0195 0.0161 0.0182 0.0216 0.0224 0.0167 0.0207 0.0187 0.0175 0.0170 0.0184
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Carpikhik -0.5479 | -0.2383 -0.1352 | 0.9129 0.2978 |-1.473.1 0.2574 -0.9783 0.6628 -0.4013 | 0.1491 |-0.1892
Basiklik 4.631.3 [2.450.1 4.607.1 |[4.569.8 |4.159.7 |8.849.5 3.789.8 5.247.8 5.847.3 3.1248 |[3.1324 ([4.4954
Jarque-B. 1.705.7 |2.228.1 1.228.4 25127 (7.366.5 |1.9125 4.111.8 3.774.7 4.192.4 2.749.5 0.4395 |1.100.5
Olasihik 0.0001 0.3282 0.0021 0.0000 0.0251 0.0000 0.1279 0.0000 0.0000 0.2528 0.8027 0.0040
Toplam 0.0297 |-0.1959 0.4535 0.3366 |-0.1351 | 0.0444 0.2387 -0.1157 0.3111 0.0683 |-0.1870 | 0.0174
St. Sp.Tp. 0.0444 0.0380 0.0285 0.0343 0.0482 0.0535 0.0306 0.0436 0.0355 0.0305 0.0283 0.0373
Goz. S. 106 101 111 104 104 107 111 102 102 100 99 111
BIST Finansallar 2014 - 2018

Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz | Agustos | Eyliil Ekim Kasim Arahk
Ortalama 0.0013 |-0.0005 0.0008 0.0011 |-0.0005 |-0.0004 -0.0002 -0.0014 -0.0007 0.0011 |-0.0003 | 0.0006
Medyan 0.0006 0.0009 0.0003 |-0.0011 |-0.0023 [ 0.0004 0.0023 -0.0015 -0.0020 0.0003 0.0007 0.0002
En Yiiks. 0.0487 0.0377 0.0587 0.0432 0.0385 0.0271 0.0464 0.0326 0.0355 0.0397 0.0713 0.0412
En Diis. -0.0363 [-0.0345 -0.0390 (-0.0331 |-0.0432 |-0.0645 -0.0838 -0.0539 -0.0468 -0.0465 |[-0.0429 (-0.0503
Std. Sp. 0.0149 0.0150 0.0150 0.0143 0.0140 0.0155 0.0191 0.0164 0.0148 0.0146 0.0165 0.0147
Carpikhik 0.1653 0.0576 0.4782 0.2074 |[-0.0126 |-0.8469 -1.505.9 -0.2050 -0.0352 -0.1010 | 0.5768 [-0.2484
Basiklik 3.481.3 29945 44526 |[3.067.7 |3.313.7 (4.894.2 7.704.6 3.306.3 3.567.2 3.618.0 ([5.501.0 [3.986.8
Jarque-B. 1.520.5 0.0560 1.399.1 0.7581 0.4251 ]2.825.0 1.339.0 1.135.6 1.347.8 1.867.2 |3.382.2 |5.595.0
Olasihik 0.4675 0.9723 0.0009 0.6844 0.8085 0.0000 0.0000 0.5667 0.5096 0.3931 0.0000 0.0609
Toplam 0.1414 |-0.0542 0.0931 0.1147 |[-0.0565 |-0.0475 -0.0231 -0.1474 -0.0751 0.1192 |-0.0327 | 0.0744
St. Sp.Tp. 0.0235 0.0225 0.0249 0.0209 0.0201 0.0251 0.0372 0.0277 0.0215 0.0225 0.0289 0.0238
Goz. S. 107 101 111 103 103 105 103 104 99 106 107 110
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Ek — 11: BIST Bankalar Endeksi Yilin Ay1 Etkisi Tanimlayic1 Istatistikleri:

BIST Bankalar 1999 - 2003

Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz | Agustos | Eyliil Ekim Kasim | Arahk
Ortalama | 0.002490 | 0.000888 |-0.0020 0.0107 |-0.0037 |-0.0034 -0.0015 -0.0024 |-0.0017 0.0079 | 0.0026 | 0.0100
Medyan 0.003469 | 0.001552 |-0.0025 0.0060 [-0.0079 |-0.0033 -0.0013 -0.0045 |-0.0008 0.0030 | 0.0037 | 0.0071
En Yiiks. 0.147729 | 0.118228 0.1219 0.1588 0.07791 | 0.0978 0.1246 0.0534 0.0934 0.1215 | 0.1607 | 0.1726
En Diis. -0.127517 |-0.211699 (-0.1452 |-0.1015 |-0.0773 |-0.0844 -0.1148 -0.1210 |-0.0887 -0.0458 [-0.0880 |-0.1019
Std. Sp. 0.044652 | 0.045490 0.0455 0.0389 0.0300 0.0311 0.0377 0.0261 0.0289 0.0320 | 0.0439 | 0.0490
Carpikhk | 0.055667 |-1.040.690 |-0.3415 0.4929 0.1265 0.2252 0.1734 -0.6686 0.0360 0.7053 | 0.4872 | 0.8987
Basiklik 4.151.535 |8.100.087 [4.3979 |4.658.1 |3.051.1 |3.469.6 4.285.5 6.236.8 |5.096.6 3.447.2 ([3.938.1 |5.3284
Jarque-B. |[5.409.478 [1.188.435 |9.683.7 1.566.1 0.3026 |1.870.3 7.978.4 5.059.4 |1.925.4 9.855.1 |[7.700.1 ([3.497.0
Olasihk 0.066888 | 0.000000 0.0078 0.0003 0.8595 0.3925 0.0185 0.0000 0.0000 0.0072 | 0.0212 | 0.0000
Toplam 0.241514 | 0.083487 |-0.1964 |1.089.4 |-0.4036 [-0.3661 -0.1720 -0.2412 |-0.1785 0.8548 | 0.2631 | 0.9735
St. Sp.Tp. | 0.191408 | 0.192447 0.1968 0.1520 0.0975 0.1015 0.1523 0.0668 0.0870 0.1096 | 0.1935 | 0.2310
Goz. S. 97 94 96 101 109 106 108 99 105 108 101 97

BIST Bankalar 2004 - 2007

Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz | Agustos |Eyliil Ekim Kasim | Arahk
Ortalama | 0.0026 0.0031 -0.0018 (-0.0008 [-0.0012 0.0006 0.0044 0.0008 0.0030 0.0024 | 0.0012 | 0.0030
Medyan 0.0014 0.0046 7.23E- -0.0003 0.0013 0.0023 0.0035 0.0016 |[-9.44E-05 | 0.0018 | 0.0015 | 0.0025
En Yiiks. 0.0737 0.0620 0.0496 0.0416 0.0583 0.0535 0.0608 0.0608 0.0853 0.0477 | 0.0423 | 0.0522
En Diis. -0.0482 -0.0565 -0.0747 [-0.0545 [-0.0850 |-0.0505 -0.0539 -0.0725 |-0.0504 -0.0445 |[-0.0428 |-0.0420
Std. Sp. 0.0252 0.0221 0.0231 0.0191 0.0233 0.0204 0.0210 0.0223 0.0194 0.0208 | 0.0205 | 0.0170
Carpikhk | 0.3369 -0.0561 -0.4125 (-0.1376 ([-0.5935 |-0.2320 0.2116 -0.1920 |1.146.5 0.0367 | 0.0455 | 0.4319
Basiklik 3.008.8 3.483.3 3.150.1 [2.940.1 ([4.4323 |2.794.9 3.879.5 44764 6.592.1 2.474.4 |2.315.0 |3.685.0
Jarque-B. [1.438.1 0.7901 2.666.9 0.27120 (1.240.0 0.9225 34141 8.436.6 |6.432.5 0.9505 |1.671.2 |4.203.9
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Olasihik 0.4872 0.6736 0.26350 | 0.8731 0.0020 0.6304 0.1813 0.0147 0.0000 0.6217 | 0.4335 | 0.1222
Toplam 0.1986 0.2455 -0.1709 (-0.0693 [-0.1116 0.0569 0.3788 0.0763 0.2605 0.1952 | 0.1085 | 0.2491
St. Sp.Tp. | 0.0476 0.0371 0.0483 0.0297 0.0463 0.0354 0.0377 0.0430 0.0316 0.0348 | 0.0351 | 0.0237
Goz. S. 76 77 91 82 86 86 86 87 85 81 84 83
BIST Bankalar 2008 - 2009

Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz | Agustos |Eyliil Ekim Kasim | Arahk
Ortalama |-0.0084 -0.0035 -0.0006 0.0096 |-0.0012 |-0.0038 0.0116 0.0005 (-0.0013 -0.0063 [-0.0039 | 0.0060
Medyan -0.0101 -0.0014 0.0014 0.0027 [-0.0042 |-0.0041 0.0131 -0.0039 |-0.0060 -0.0021 [-0.0064 | 0.0057
En Yiiks. 0.06413 0.0590 0.0615 0.0743 0.0600 0.0487 0.0820 0.0564 0.1559 0.0940 | 0.1117 | 0.0523
En Diis. -0.0794 -0.0534 -0.0784 [-0.0424 [-0.0464 |-0.0495 -0.0619 -0.0387 |-0.0665 -0.1114 |(-0.0815 |-0.0752
Std. Sp. 0.0304 0.0285 0.0283 0.0276 0.0225 0.0218 0.0281 0.0216 0.0367 0.0438 | 0.0359 | 0.0236
Carpikhik | 0.1960 0.1933 -0.1473 0.4860 0.2926 0.0560 -0.2717 0.5165 [1.887.3 -0.4405 | 0.4172 |-0.6017
Basiklik 3.138.2 2.188.5 3.380.3 [2.662.2 [3.0545 ]2.758.1 3.772.0 3.027.7 |9.577.4 3.225.3 |[4.785.7 [4.937.8
Jarque-B. | 0.3098 1.380.1 0.4148 [1.853.2 0.5758 0.1273 1.708.8 1.869.2 ]9.824.8 1.412.9 |6.313.7 [9.106.6
Olasihik 0.8565 0.5015 0.8126 0.3958 0.7498 0.9383 0.4255 0.3927 0.0000 0.4933 | 0.0425 | 0.0105
Toplam -0.3640 -0.1442 -0.0266 0.4051 [-0.0484 |-0.1668 0.5347 0.0219 [-0.0552 -0.2590 [-0.1540 | 0.2531
St. Sp.Tp. | 0.0388 0.0327 0.0338 0.0313 0.0198 0.0200 0.0356 0.0191 0.0540 0.0769 | 0.0491 | 0.0228
Goz. S. 43 41 43 42 40 43 46 42 41 41 39 42

BIST Bankalar 2010 - 2013

Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz | Agustos | Eyliil Ekim Kasim | Arahk
Ortalama | 0.0002 -0.0008 0.0037 0.0004 [-0.0030 0.0006 0.0004 -0.0022 | 0.0039 0.0008 |-0.0012 |-0.0022
Medyan 0.0031 6.97E-05 0.0015 0.0017 [-0.0051 0.0022 -0.0005 0.0008 0.0013 0.0037 |-0.0039 | 0.0005
En Yiiks. 0.0507 0.0447 0.0513 0.0439 0.0789 0.0509 0.0456 0.0389 0.0947 0.0411 | 0.0509 | 0.0614
En Diis. -0.0578 -0.0384 -0.0623 [-0.0332 [-0.0594 |-0.1186 -0.0520 -0.0821 |-0.0603 -0.0571 |[-0.0432 |-0.0641
Std. Sp. 0.0195 0.0205 0.0170 0.0151 0.02349 | 0.0247 0.0190 0.0229 0.0216 0.0188 | 0.0190 | 0.02026
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Carpikhik | -0.4237 -0.0157 -0.2521 0.0830 0.3518 |-1.573.8 -0.0213 -1.256.8 | 0.9260 -0.4976 | 0.2366 |-0.3581
Basiklik 3.362.7 2.369.5 47840 (28299 |3.971.0 |8.911.3 3.220.9 5.205.9 |6.916.3 3.717.7 [2.906.5 |3.844.1
Jarque-B. |3.009.6 1.344.6 1.274.6 0.1953 [5.092.8 |1.588.2 0.1856 3.7729 |6.412.4 4.956.5 | 0.7755 |4.493.9
Olasihik 0.2220 0.5105 0.00177 | 0.9069 0.0783 0.0000 0.9113 0.0000 0.0000 0.0838 | 0.6785 | 0.1057
Toplam 0.0220 -0.0725 0.3335 0.0355 [-0.2557 0.0523 0.0385 -0.1789 0.3211 0.0658 |[-0.1465 |-0.1954
St. Sp.Tp. | 0.0322 0.0337 0.0256 0.0187 0.0460 0.0515 0.0314 0.0422 0.0378 0.0277 | 0.0285 | 0.0358
Goz. S. 85 81 89 83 85 85 88 81 82 79 80 88
BIST Bankalar 2014 - 2018

Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz | Agustos |Eyliil Ekim Kasim | Arahk
Ortalama | 0.0016 -0.0009 0.0008 0.0010 [-0.0003 |-0.0008 -0.0006 -0.0027 |-0.0004 0.0015 |-0.0001 | 0.0004
Medyan 0.0002 -0.0012 0.0001 |-0.0010 |-0.0010 |-8.28E-07 | 0.0040 -0.0030 |-0.0016 -0.0006 [-0.0002 |-0.0006
En Yiiks. 0.0599 0.0473 0.0671 0.0570 0.0452 0.0319 0.0621 0.0405 0.0618 0.0567 | 0.0894 | 0.0509
En Diis. -0.0504 -0.0433 -0.0467 [-0.0397 [-0.0515 |-0.0767 -0.0964 -0.1029 |-0.0570 -0.0696 [-0.0451 |-0.0642
Std. Sp. 0.0185 0.0180 0.0185 0.0179 0.0170 0.0182 0.0233 0.0216 0.0200 0.0198 | 0.0207 | 0.0182
Carpikhik | 0.2742 0.0572 0.4724 0.3071 [-0.0949 |-0.8702 -1.334.0 ([-1.0155 | 0.3789 -0.0733 | 0.7299 |-0.2365
Basiklik 3.766.2 3.082.8 40919 ([3.226.4 |3.055.0 |4.955.7 7.042.8 6.712.8 |4.260.0 42315 |[5.505.9 |4.361.6
Jarque-B. [3.958.7 0.0840 9.644.4 |[1.840.1 0.1678 |2.998.6 1.006.9 7.761.1 |8.9185 6.793.9 |3.749.9 [9.523.4
Olasihik 0.1381 0.9588 0.0080 0.3984 0.9194 0.0000 0.0000 0.0000 0.0115 0.0334 | 0.0000 | 0.0085
Toplam 0.1798 -0.0946 0.0909 0.1072 [-0.0321 |-0.0847 -0.0640 -0.2846 | -0.0463 0.1621 |-0.0200 | 0.0516
St. Sp.Tp. | 0.0366 0.0326 0.0378 0.0327 0.0297 0.0345 0.0555 0.0480 0.0395 0.0412 | 0.0455 | 0.0361
Goz. S. 107 101 111 103 103 105 103 104 99 106 107 110
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Ek — 12: BIST Sanayi Endeksi Yilin Ay1 Etkisi Tanmimlayic: Istatistikleri:

BIST Sanayi 1999 - 2003

Ocak | Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz | Agustos Eyliil Ekim Kasim Arahk
Ortalama | 0.0021 |-0.00007 | 0.0002 0.0093 -0.0035 -0.0016 0.0014 -0.0001 -0.0010 0.0064 0.0012 0.0063
Medyan 0.0005 | 0.0022 0.0024 0.0048 -0.0031 -0.0025 0.0022 -0.00213  |-0.0023 0.0025 0.0030 0.0064
En Yiiks. | 0.1283 | 0.1241 0.1051 0.1026 0.0517 0.0647 0.0706 0.04433 0.0615 0.0727 0.0990 0.1804
En Diis. -0.0795 |-0.1801 -0.1219 -0.0868 -0.0559 -0.0601 -0.0717 -0.0852 -0.0856 -0.0307 -0.0880 -0.1297
Std. Sp. 0.0339 | 0.0404 0.0352 0.0301 0.0219 0.0214 0.0259 0.0185 0.0231 0.0211 0.0318 0.0427
Carpikhk | 0.4599 |-0.9999 -0.2302 0.1562 0.0571 0.2299 -0.2198 -0.5439 -0.2159 0.8052 -0.0696 0.5460
Basikhk |4.594.6 |8.218.0 5.002.3 3.812.5 2.781.5 3.773.0 3.494.5 6.491.5 4.470.0 3.284.8 3.463.2 7.440.2
Jarque-B. |1.369.7 | 1.223.0 1.688.6 3.189.4 0.2760 3.573.6 2.025.5 5.572.5 1.026.9 1.203.5 0.9848 8.450.4
Olasiik 0.0010 | 0.0000 0.0002 0.2029 0.8710 0.1674 0.3632 0.0000 0.0058 0.0024 0.6111 0.0000
Toplam 0.2131 (-0.0030 0.0201 0.9445 -0.3912 -0.1788 0.1628 -0.0108 -0.11153 | 0.6977 0.1254 0.6127
St. Sp.Tp. | 0.1104 | 0.1524 0.1180 0.0910 0.0521 0.0484 0.0739 0.0340 0.0558 0.0477 0.1016 0.1750
Goz. S. 97 94 96 101 109 106 111 100 105 108 101 97

BIST Sanayi 2004 - 2007

Ocak | Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz | Agustos Eyliil Ekim Kasim Aralik
Ortalama | 0.0019 | 0.0020 0.0003 -0.0022 -0.0006 0.0001 0.0028 0.0006 0.0022 0.001362 | 0.0001 0.0020
Medyan 0.0046 | 0.0041 0.0045 -0.0009 0.0017 0.0026 0.0042 0.0016 0.0020 0.000810 | 0.0020 0.0008
En Yiiks. | 0.0413 | 0.0354 0.0366 0.0307 0.0465 0.0405 0.0354 0.0344 0.0384 0.041235 | 0.0217 0.0251
En Diis. -0.0332 |-0.0422 -0.0504 -0.0358 -0.0861 -0.0715 -0.0337 -0.0709 -0.0392 -0.039530 |-0.0237 -0.0281
Std. Sp. 0.0141 | 0.0132 0.0163 0.0151 0.0197 0.0158 0.0121 0.0147 0.0127 0.014027 | 0.0108 0.0097
Carpikhk |-0.3724 |-0.4647 -0.8202 -0.2242 -1.316.1  |-1.093.4 -0.3014 -1.320.8 -0.0888 -0.153482 |-0.2530 -0.0630
Basikhk |3.485.3 |3.659.0 3.888.9 2.638.7 6.982.5 6.958.3 3.859.7 8.309.4 4.370.4 3.429.684 |2.410.4 3.150.8
Jarque-B. |2.503.4 |4.165.5 1.320.1 1.1334 8.168.0 7.328.1 3.951.3 1.274.6 6.763.6 0.941135 |2.112.9 0.1337
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Olasihik 0.2860 | 0.1245 0.0013 0.5673 0.0000 0.0000 0.1386 0.0000 0.0339 0.624648 | 0.3476 0.9352
Toplam 0.1476 | 0.1611 0.0300 -0.1805 -0.0542 0.0132 0.2443 0.0586 0.1944 0.110334 | 0.0160 0.1708
St. Sp.Tp. | 0.0149 | 0.0134 0.0240 0.0185 0.0329 0.0212 0.0125 0.0187 0.0136 0.015741 | 0.0098 0.0077
Goz. S. 76 77 91 82 86 86 86 87 85 81 84 83
BIST Sanayi 2008 - 2009

Ocak [ Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz | Agustos Eyliil Ekim Kasim Arahk
Ortalama |-0.0054 | 0.0019 -0.0004 0.0054 0.0015 0.0006 0.0030 0.0015 -0.0030 -0.0066 -0.0041 0.0032
Medyan [-0.0066 | 0.0022 -0.0001 0.0038 0.0005 -0.0012 0.0031 0.0037 -0.0045 -0.0022 -0.0002 0.0040
En Yiiks. | 0.0457 | 0.0305 0.0302 0.0294 0.0357 0.0370 0.0385 0.0304 0.0838 0.0566 0.0769 0.0305
En Diis. -0.0606 |-0.0299 -0.0710 -0.0149 -0.0425 -0.0209 -0.0565 -0.0291 -0.0485 -0.0809 -0.0675 -0.0462
Std. Sp. 0.0235 | 0.0174 0.0187 0.0111 0.0149 0.0120 0.0148 0.0151 0.0213 0.0282 0.0251 0.0139
Carpikhik |-0.1637 |-0.1005 -1.179.3 0.4297 -0.4716 0.5336 -1.227.7 |-0.2464 1.251.8 -0.3126 0.3525 -0.9968
Basikhk |2.894.8 | 1.872.1 6.199.8 2.369.8 4.012.0 3.485.6 7.536.2 2.244.9 8.247.2 3.450.9 4.699.5 5.538.6
Jarque-B. | 0.2119 |2.242.3 2.831.1 1.987.5 3.190.0 2.463.3 5.100.0 1.422.9 5.774.4 1.015.4 5.501.5 1.823.4
Olasihik 0.8994 | 0.3258 0.0000 0.3701 0.2029 0.2918 0.0000 0.4909 0.0000 0.6018 0.0638 0.0001
Toplam -0.2327 | 0.0802 -0.0202 0.2308 0.0607 0.0261 0.1404 0.0651 -0.1236 -0.2714 -0.1604 0.1368
St. Sp.Tp. | 0.0233 | 0.0121 0.0147 0.0050 0.0087 0.0061 0.0099 0.0093 0.0181 0.0318 0.0240 0.0079
Goz. S. 43 41 43 42 40 43 46 42 41 41 39 42

BIST Sanayi 2010 - 2013

Ocak |Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz | Agustos Eyliil Ekim Kasim Arahk
Ortalama | 0.0019 | 5.18E-05 | 0.002813 | 0.001411 (-0.003610 | 0.000256 | 0.000388 [-0.002421 | 0.003709 | 0.002007 |-0.000645 |-5.26E-05
Medyan 0.0023 | 0.000718 | 0.002695 | 0.001785 |-0.003554 | 0.003493 | 0.000327 | 0.001120 | 0.002931 | 0.002793 | 0.000285 | 0.001826
En Yiiks. | 0.0266 | 0.030094 | 0.033532 | 0.018527 | 0.064551 | 0.055795 [ 0.021336 | 0.038667 | 0.038468 | 0.038081 | 0.044687 | 0.063099
En Diis. -0.0301 |-0.050536 |-0.029969 |-0.028762 |-0.058760 [-0.114010 [-0.022185 |-0.096219 [-0.038005 [-0.026259 [-0.034844 |-0.043189
Std. Sp. 0.0105 | 0.014316 | 0.008826 | 0.008690 | 0.015289 | 0.019793 | 0.009347 | 0.018599 | 0.013733 [ 0.008778 | 0.012199 | 0.013667
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Carpikhik |-0.6505 |-0.900552 | 0.052552 |-0.774344 | 0.254683 |-2.469.222 |-0.087160 |-2.182.791 |-0.178752 | 0.086848 | 0.263105 | 0.291565
Basikhk |4.036.6 |4.783.470 |5.409.567 |4.357.606 |8.213.114 |1.616.573 (2.942.519 (1.139.932 |4.352.227 |6.865.541 |4.790.745 |8.215.928
Jarque-B. [9.801.0 |2.168.350 |2.157.160 |1.466.863 |9.716.921 |7.002.749 | 0.123535 (3.024.230 |6.684.120 |4.928.473 |1.161.222 |1.010.018
Olasihik 0.0074 | 0.000020 | 0.000021 | 0.000653 | 0.000000 | 0.000000 ([ 0.940102 | 0.000000 | 0.035364 | 0.000000 | 0.003009 | 0.000000
Toplam 0.1668 | 0.004195 | 0.250318 | 0.117131 |-0.306819 | 0.021730 | 0.034107 |[-0.196101 | 0.304129 | 0.158568 |-0.051628 [-0.004625
St. Sp.Tp. | 0.0093 | 0.016397 | 0.006855 | 0.006192 | 0.019634 | 0.032908 | 0.007601 | 0.027673 | 0.015275 | 0.006010 | 0.011757 | 0.016250
Goz. S. 85 81 89 83 85 85 88 81 82 79 80 88
BIST Sanayi 2014 - 2018

Ocak [ Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz | Agustos Eyliil Ekim Kasim Arahk
Ortalama | 0.0009 | 0.0003 0.0017 0.0011 -6.68E-05 | 8.58E-05 [ 0.0011 4.98E-05 |-0.0007 0.0009 -0.0012 0.0006
Medyan 0.0020 (0,00007 0.0016 0.0005 -0.0006 0.0024 0.0029 0.0006 -0.0009 0.0013 0.0011 0.0012
En Yiiks. | 0.0304 | 0.0244 0.0257 0.0281 0.0331 0.0260 0.0364 0.0279 0.0236 0.0261 0.0296 0.0361
En Diis. -0.0244 |-0.0304 -0.0275 -0.0274 -0.0270 -0.0354 -0.0617 -0.0432 -0.0320 -0.0432 -0.0433 -0.0362
Std. Sp. 0.0102 | 0.0101 0.0098 0.0097 0.0102 0.0120 0.0137 0.0127 0.0098 0.0109 0.0119 0.0116
Carpikhik |-0.0345 |-0.1268 -0.2412 -0.1866 0.2090 -0.6300 -1.622.8 |-0.4696 -0.1801 -0.6958 -0.7470 -0.1382
Basikhk |2.961.0 | 3.386.8 3.618.7 3.538.9 3.888.5 3.832.9 8.218.3 4.336.5 3.429.6 5.287.5 4.830.9 3.719.0
Jarque-B. | 0.0280 | 0.9006 2.847.2 1.844.4 4.139.0 9.983.5 1.620.5 1.156.4 1.297.1 3.166.6 2.489.7 2.720.4
Olasihik 0.9860 | 0.6374 0.2408 0.3976 0.1262 0.0067 0.0000 0.0030 0.5227 0.0000 0.0000 0.2566
Toplam 0.0982 | 0.0339 0.1909 0.1141 -0.0068 0.0090 0.1184 0.0051 -0.0765 0.0974 -0.1386 0.0747
St. Sp.Tp. | 0.0111 | 0.0102 0.0106 0.0097 0.0106 0.0150 0.0193 0.0166 0.0094 0.0125 0.0150 0.0147
Goz. S. 107 101 111 103 103 105 103 104 99 106 107 110
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Ek — 13: BIST 30 Endeksi Tatil Anomalisi Tanimlayici Istatistikleri:

BIST 30'99 -'03 BIST 30'99 - '03

Tatil Oncesi | Diger Giinler Tatil Sonras1 | Diger Giinler
Ortalama | 0.0048 0.0015 Ortalama | 0.0038 0.0015
Medyan | 0.0084 -0.0002 Medyan | 0.0006 -0.00004
En Yiiks. | 0.0611 0.1764 En Yiiks. | 0.1457 0.1764
En Diis. |-0.0839 -0.2006 En Diis. |-0.1001 -0.2006
Std. Sp. 0.0283 0.0347 Std. Sp. 0.0471 0.0342
Carpiklik | -0.9026 0.2094 Carpikhk | 0.7199 0.1546
Basikhk |4.644.9 6.225.5 Basikhk |4.760.3 6.226.1
Jarque-B. | 7.455.7 5.267.7 Jarque-B. | 6.465.4 5.229.8
Olasihk | 0.0240 0.0000 Olasihk | 0.0394 0.0000
Toplam 0.1464 1.843.5 Toplam | 0.1164 1.873.5
St. Sp.Tp. | 0.0233 1.438.7 St. Sp.Tp. | 0.0644 1.397.6
Goz. S. 30 1195 Goz. S. 30 1195

BIST 30 '04 - '07 BIST 30 '04 - '07

Tatil Oncesi Diger Giinler Tatil Sonras1 | Diger Giinler
Ortalama | 0.0051 0.0009 Ortalama | 0.0070 0.0009
Medyan | 0.0056 0.0013 Medyan | 0.0118 0.0013
En Yiiks. | 0.0249 0.0718 En Yiiks. | 0.0498 0.0718
En Diis. |-0.0170 -0.0852 En Diis. |-0.0852 -0.0694
Std. Sp. 0.0107 0.0186 Std. Sp. 0.0321 0.0181
Carpikhk | -0.2144 -0.1396 Carpikhk |-1.289.9 -0.0679
Basikhk |2.306.9 3.846.9 Basikhk |4.737.5 3.573.2
Jarque-B.| 0.5535 3.260.8 Jarque-B.|8.057.1 1.423.1
Olasihk | 0.7582 0.0000 Olasihk | 0.0178 0.0008
Toplam 0.1025 0.9615 Toplam 0.1419 0.9221
St. Sp.Tp. | 0.0021 0.3416 St. Sp.Tp.| 0.0196 0.3238
Goz. S. 20 984 Goz. S. 20 984

BIST 30'08 - '09 BIST 30'08 - '09

Tatil Oncesi Diger Giinler Tatil Sonras1 | Diger Giinler
Ortalama | 0.0029 -0.0001 Ortalama | 0.0090 -0.0003
Medyan | 0.0046 -0.0004 Medyan | 0.0084 -0.0007
En Yiiks. | 0.0321 0.1272 En Yiiks. | 0.0812 0.1272
En Diis. |-0.0316 -0.0973 En Diis. |-0.0460 -0.0973
Std. Sp. 0.0206 0.0251 Std. Sp. 0.0367 0.0246
Carpikhk | -0.3016 0.1392 Carpikhk | 0.2451 0.0885
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Basikhk |1.984.7 5.409.5 Basikhk |2.428.8 5.535.3
Jarque-B. | 0.7555 1.201.2 Jarque-B. | 0.3068 1.318.8
Olasihk | 0.6854 0.0000 Olasihk | 0.8577 0.0000
Toplam | 0.0383 -0.0888 Toplam | 0.1182 -0.1686
St. Sp.Tp. | 0.0051 0.3103 St. Sp.Tp.| 0.0161 0.2982
Goz. S. 13 490 Goz. S. 13 490

BIST 30°'10-"13 BIST 50'10-'13

Tatil Oncesi Diger Giinler Tatil Sonras1 | Diger Giinler
Ortalama | 0.0010 0.0001 Ortalama | 0.0067 0.00005
Medyan | 0.0024 0.0007 Medyan | 0.0111 0.0007
En Yiiks. | 0.0163 0.0696 En Yiiks. | 0.0340 0.0696
En Diis. |-0.0296 -0.1090 En Diis. |-0.0473 -0.1090
Std. Sp. | 0.0099 0.0168 Std. Sp. | 0.0222 0.0165
Carpikhk | -1.183.7 -0.5001 Carpikhk | -0.8446 -0.5117
Basikhk |5.360.2 6.319.0 Basikhk |3.035.1 6.586.6
Jarque-B. | 1.024.2 4.926.8 Jarque-B. | 2.617.2 5.703.9
Olasihk | 0.0059 0.0000 Olasihk | 0.2701 0.0000
Toplam | 0.0235 0.1840 Toplam | 0.1491 0.0584
St. Sp.Tp. | 0.0020 0.2793 St. Sp.Tp.| 0.0103 0.2701
Goz.S. |22 984 Goz.S. |22 984

BIST 30'14 - '18 BIST 30'14 - '18

Tatil Oncesi | Diger Giinler Tatil Oncesi | Diger Gunler
Ortalama | -0.0028 0.0003 Ortalama | -0.0039 0.0003
Medyan |-0.0006 0.0004 Medyan |-0.0053 0.0004
En Yiiks. | 0.0240 0.0533 En Yiiks. | 0.0220 0.0533
En Diis. |-0.0358 -0.0694 En Diis. |-0.0249 -0.0694
Std. Sp. | 0.0140 0.0135 Std. Sp. | 0.0132 0.0135
Carpiklik | -0.6471 -0.1899 Carpikhk | 0.5193 -0.2175
Basikhk |3.300.7 4.316.4 Basikhk |2.253.4 4.361.3
Jarque-B.|2.133.7 9.621.6 Jarque-B. | 1.840.5 1.048.4
Olasihk | 0.3440 0.0000 Olasihk | 0.3984 0.0000
Toplam |-0.0827 0.4097 Toplam |-0.1074 0.4344
St. Sp.Tp. | 0.0055 0.2241 St. Sp.Tp. | 0.0045 0.2249
Goz.S. |29 1230 Goz.S. |29 1230
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Ek — 14: BIST 50 Endeksi Tatil Anomalisi Tanimlayici Istatistikleri:

BIST 50 '00 - '03 BIST 50 '00 - '03

Tatil Oncesi Diger Giinler Tatil Sonras1 | Diger Giinler
Ortalama | 0.0013 0.00002 Ortalama | 0.0005 0.00004
Medyan | 0.0074 -0.0014 Medyan | 0.0007 -0.0012
En Yiiks. | 0.0602 0.1770 En Yiiks. | 0.0940 0.1770
En Diis. |-0.0787 -0.2001 En Diis. |-0.0989 -0.2001
Std. Sp. 0.0271 0.0334 Std. Sp. 0.0389 0.0331
Carpiklik | -0.8165 0.08945 Carpikhk | -0.0418 0.0815
Basikhk |4.988.39 6.932.6 Basikhk |4.216.1 7.025.5
Jarque-B. | 6.344.5 6.250.8 Jarque-B. | 1.362.1 6.553.5
Olasihk | 0.0419 0.0000 Olasihk | 0.5060 0.0000
Toplam 0.0305 0.0271 Toplam | 0.0120 0.0456
St. Sp.Tp. | 0.0162 1.079.6 St. Sp.Tp. | 0.0318 1.064.0
Goz. S. 23 968 Goz. S. 23 968

BIST 50 '04 - '07 BIST 50 '04 - '07

Tatil Oncesi Diger Giinler Tatil Sonras1 | Diger Giinler
Ortalama | 0.0046 0.0010 Ortalama | 0.0070 0.0009
Medyan | 0.0053 0.0013 Medyan | 0.0118 0.0013
En Yiiks. | 0.0222 0.0686 En Yiiks. | 0.0498 0.0718
En Diis. |-0.0192 -0.0859 En Diis. |-0.0852 -0.0694
Std. Sp. 0.0102 0.0179 Std. Sp. 0.0321 0.0181
Carpikhk | -0.4224 -0.2046 Carpikhk |-1.289.9 -0.0679
Basikhk |2.728.5 3.952.5 Basikhk |4.737.5 3.573.2
Jarque-B.| 0.6563 4.406.8 Jarque-B. | 8.057.1 1.423.1
Olasihk | 0.7202 0.0000 Olasihk | 0.0178 0.0008
Toplam 0.0924 1.001.8 Toplam 0.1419 0.9221
St. Sp.Tp. | 0.0019 0.3152 St. Sp.Tp. | 0.0196 0.3238
Goz. S. 20 984 Goz. S. 20 984

BIST 50 '08 - '09 BIST 50 '08 - '09

Tatil Oncesi Diger Giinler Tatil Sonras1 | Diger Giinler
Ortalama | 0.0021 -0.0001 Ortalama | 0.0091 -0.0003
Medyan | 0.0038 0 Medyan | 0.0084 -0.0005
En Yiiks. | 0.0303 0.1217 En Yiiks. | 0.0812 0.1272
En Diis. |-0.0298 -0.0923 En Diis. |-0.0460 -0.0973
Std. Sp. 0.0191 0.0240 Std. Sp. 0.0364 0.0244
Carpikhk | -0.2241 0.0786 Carpikhk | 0.2341 0.0744
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Basikhik |2.071.9 5.348.4 Basikhk |2.459.5 5.696.0
Jarque-B. | 0.5754 1.131.1 Jarque-B. | 0.2769 1.488.5
Olasihk | 0.74999 0.0000 Olasihk | 0.8706 0.0000
Toplam 0.0276 -0.0833 Toplam 0.1188 -0.1502
St. Sp.Tp. | 0.0044 0.2818 St. Sp.Tp. | 0.0159 0.2916
Goz. S. 13 490 Goz. S. 13 490

BIST 50 '10-'13 BIST 50 '10-'13

Tatil Oncesi Diger Giinler Tatil Sonras1 | Diger Giinler
Ortalama | 0.0009 0.0002 Ortalama | 0.0067 0.00005
Medyan | 0.0019 0.0008 Medyan | 0.0111 0.0007
En Yiiks. | 0.0163 0.0692 En Yiiks. | 0.0340 0.0696
En Diis. |-0.0272 -0.1103 En Diis. |-0.0473 -0.1090
Std. Sp. 0.0091 0.0161 Std. Sp. 0.0222 0.0165
Carpiklik | -1.076.4 -0.5730 Carpikhk | -0.8446 -0.5117
Basikhk |5.295.9 6.894.3 Basikhk |3.035.1 6.586.6
Jarque-B. | 9.083.8 6.756.7 Jarque-B. | 2.617.2 5.703.9
Olasihk | 0.0106 0.0000 Olasihk | 0.2701 0.0000
Toplam 0.0200 0.1974 Toplam 0.1491 0.0584
St. Sp.Tp. | 0.0017 0.2558 St. Sp.Tp. | 0.0103 0.2701
Goz. S. 22 984 Goz. S. 22 984

BIST 50 '14 - '18 BIST 50 '14 - '18

Tatil Oncesi | Diger Giinler Tatil Oncesi | Diger Gunler
Ortalama |-0.0027 0.0003 Ortalama | -0.0030 0.0003
Medyan |[-0.0011 0.0005 Medyan |-0.0044 0.0006
En Yiiks. | 0.0214 0.0531 En Yiiks. | 0.0219 0.0531
En Diis. |-0.0362 -0.0727 En Diis. |-0.0257 -0.0727
Std. Sp. 0.0137 0.0131 Std. Sp. 0.0129 0.0131
Carpikhk | -0.7428 -0.2585 Carpikhk | 0.2844 -0.2844
Basikhk |3.359.8 4.548.3 Basikhk |2.095.0 4.594.1
Jarque-B. | 2.823.7 1.365.7 Jarque-B. | 1.380.6 1.468.3
Olasihk | 0.2436 0.0000 Olasihk | 0.5014 0.0000
Toplam |-0.0784 0.3820 Toplam |-0.0879 0.3916
St. Sp.Tp. | 0.0052 0.2127 St. Sp.Tp. | 0.0047 0.2132
Goz. S. 29 1230 Goz. S. 29 1230
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Ek — 15: BIST 100 Endeksi Tatil Anomalisi Tanimlayic1 Istatistikleri:

BIST 100 '99 - '03 BIST 100 '99 - '03
Tatil Oncesi | Diger Giinler Tatil Sonras1 | Diger Giinler
Ortalama | 0.0054 0.0015 Ortalama | 0.0063 0.0014
Medyan | 0.0081 0.0001 Medyan | 0.0017 0.0006
En Yiiks. | 0.0594 0.1777 En Yiiks. | 0.1409 0.1777
En Diis. |-0.0765 -0.1997 En Diis. |-0.0955 -0.1997
Std. Sp. | 0.0268 0.0335 Std. Sp. | 0.0435 0.0330
Carpiklik | -0.8397 0.1407 Carpiklik | 0.6882 0.0871
Basiklik | 4.435.9 6.551.4 Basiklik |5.186.4 6.548.6
Jarque-B. |6.103.0 6.309.1 Jarque-B. | 8.344.2 6.274.7
Olasihk | 0.0472 0.0000 Olasihk | 0.0154 0.0000
Toplam | 0.1621 1.798.2 Toplam | 0.1909 1.769.4
St. Sp.Tp. | 0.0208 1.337.7 St. Sp.Tp. | 0.0550 1.303.3
Goz.S. |30 1193 Goz.S. |30 1193
BIST 100 '04 - '07 BIST 100 '04 - '07
Tatil Oncesi Diger Giinler Tatil Sonras1 | Diger Giinler
Ortalama | 0.0045 0.0010 Ortalama | 0.0059 0.0009
Medyan | 0.0050 0.0015 Medyan | 0.0117 0.0015
En Yiiks. | 0.0223 0.0648 En Yiiks. | 0.0430 0.0648
En Diis. |-0.0198 -0.0867 En Diis. |-0.0867 -0.0703
Std. Sp. | 0.0098 0.0174 Std. Sp. | 0.0303 0.0170
Carpiklik | -0.4784 -0.2748 Carpiklik | -1,559.7 -0.1789
Basikhk |3.188.0 4.069.2 Basikhk |5581.6 3.672.5
Jarque-B.| 0.7923 5.926.7 Jarque-B. | 1.365.7 2.379.8
Olasihk | 0.6728 0.0000 Olasihk | 0.0010 0.0000
Toplam | 0.0913 1.001.2 Toplam | 0.1198 0.9727
St. Sp.Tp. | 0.0018 0.3009 St. Sp.Tp. | 0.0174 0.2851
Goz.S. |20 084 Goz.S. |20 084
BIST 100 '08 - '09 BIST 100 '08 - 09
Tatil Oncesi Diger Giinler Tatil Sonras1 | Diger Giinler
Ortalama | 0.0021 -0.0001 Ortalama | 0.0082 -0.0003
Medyan | 0.0041 -0.0001 Medyan | 0.0084 -0.0002
En Yiiks. | 0.0290 0.1212 En Yiiks. | 0.0712 0.1212
En Diis. |-0.0300 -0.0901 En Diis. |-0.0424 -0.0901
Std. Sp. | 0.0183 0.0233 Std. Sp. | 0.0326 0.0229
Carpiklik | -0.2888 0.0514 Carpiklik | 0.0991 0.0139
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Basikhk |2.131.6 5.561.8 Basiklik |2.415.7 5.728.7
Jarque-B. | 0.5892 1.342.1 Jarque-B. | 0.2061 1.520.4
Olasihk | 0.7448 0.0000 Olasihk | 0.9020 0.0000
Toplam | 0.0273 -0.0774 Toplam | 0.1075 -0.1576
St. Sp.Tp. | 0.0040 0.2671 St. Sp.Tp. | 0.0128 0.2575
Goz. S. 13 490 Goz. S. 13 490
BIST 100 '10 - '13 BIST 100 '10 - '13
Tatil Oncesi Diger Giinler Tatil Sonras1 | Diger Giinler
Ortalama | 0.0013 0.0002 Ortalama | 0.0067 0.0001
Medyan | 0.0016 0.0010 Medyan | 0.0103 0.0009
En Yiiks. | 0.0160 0.0689 En Yiiks. | 0.0340 0.0689
En Diis. |-0.0255 -0.1106 En Diis. |-0.0453 -0.1106
Std. Sp. | 0.0091 0.0157 Std. Sp. | 0.0207 0.0154
Carpikhk | -0.8741 -0.6461 Carpikhk |-0.8111 -0.6686
Basikhk |4.594.1 7.395.8 Basikhk |3.125.0 7.722.9
Jarque-B. |5.131.7 8.607.2 Jarque-B. [2.427.1 9.868.6
Olasihk | 0.0768 0.0000 Olasihk | 0.2971 0.0000
Toplam | 0.0294 0.2201 Toplam | 0.1489 0.1033
St. Sp.Tp. | 0.0017 0.2434 St. Sp.Tp. | 0.0090 0.2352
Goz. S. 22 084 Goz. S. 22 083
BIST 100 '14 - '18 BIST 100 '14 - '18
Tatil Oncesi | Diger Giinler Tatil Oncesi Diger Gunler
Ortalama | -0.0025 0.0003 Ortalama | -0.0028 0.0003
Medyan |-0.0016 0.0007 Medyan |-0.0037 0.0007
En Yiiks. | 0.0212 0.0525 En Yiiks. | 0.0209 0.0525
En Diis. |-0.0347 -0.0734 En Diis. |-0.0247 -0.0734
Std. Sp. | 0.0131 0.0128 Std. Sp. | 0.0125 0.0128
Carpiklik | -0.6770 -0.3208 Carpikhik | 0.2645 -0.3431
Basikhk |3.304.9 4.753.0 Basikhk |2.107.7 4.790.9
Jarque-B. [2.327.8 1.786.0 Jarque-B. | 1.300.0 1.885.2
Olasihk | 0.3122 0.0000 Olasihk | 0.5220 0.0000
Toplam  [-0.0745 0.3717 Toplam |-0.0818 0.3791
St. Sp.Tp. | 0.0048 0.2032 St. Sp.Tp. | 0.0043 0.2036
Goz.S. |29 1230 Goz.S. |29 1230
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Ek — 16: BIST Finansallar Endeksi Tatil Anomalisi Tanimlayici Istatistikleri:

BIST Fin. '99 - '03 BIST Fin. '99 - '03
Tatil Oncesi | Diger Giinler Tatil Sonras1 | Diger Giinler
Ortalama | 0.0048 0.0015 Ortalama | 0.0037 0.0015
Medyan | 0.0081 -0.0001 Medyan | 0.0014 0.0004
En Yiiks. | 0.0584 0.1745 En Yiiks. | 0.1432 0.1745
En Diis. |-0.0853 -0.2084 En Diis. |-0.1085 -0.2084
Std. Sp. | 0.0283 0.0364 Std. Sp. | 0.0489 0.0359
Carpiklik | -0.9522 0.1677 Carpikhk | 0.5533 0.1242
Basikhk |4.772.6 6.003.0 Basikhk |4.414.3 6.039.7
Jarque-B. |8.461.1 4.546.4 Jarque-B.|4.031.3 4.631.4
Olasihk | 0.0145 0.0000 Olasthk | 0.1332 0.0000
Toplam | 0.1468 1.856.3 Toplam | 0.1121 1.891.0
St. Sp.Tp. | 0.0232 1.585.1 St. Sp.Tp. | 0.0694 1.539.2
Go6z.S. |30 1195 Goz.S. |30 1195
BIST Fin. '04 - '07 BIST Fin. '04 - '07
Tatil Oncesi Diger Giinler Tatil Sonras1 | Diger Giinler
Ortalama | 0.0056 0.0010 Ortalama | 0.0093 0.0010
Medyan | 0.0071 0.0013 Medyan | 0.0140 0.0013
En Yiiks. | 0.0287 0.0762 En Yiiks. | 0.0562 0.0762
En Diis. |-0.0169 -0.0859 En Diis. | -0.0859 -0.0725
Std. Sp. | 0.0112 0.0200 Std. Sp. | 0.0340 0.0195
Carpikhbk | -0.1428 -0.1184 Carpikhbk | -1.168.0 -0.0721
Basiklik |2.604.4 3.749.2 Basikhk |4.424.4 3.563.0
Jarque-B.| 0.1984 2.531.8 Jarque-B. | 6.242.6 1.385.2
Olasihk | 0.9055 0.0000 Olasithk | 0.0440 0.0009
Toplam | 0.1130 1.073.2 Toplam | 0.1869 0.9993
St. Sp.Tp. | 0.0024 0.3964 St. Sp.Tp.| 0.0219 0.3758
Goz. S. 20 984 Goz. S. 20 984
BIST Fin. '08 - '09 BIST Fin. '08 - '09
Tatil Oncesi | Diger Giinler Tatil Sonras1 | Diger Giinler
Ortalama | 0.0036 -0.0001 Ortalama | 0.0094 -0.0003
Medyan | 0.0102 -0.0008 Medyan | 0.0139 -0.0009
En Yiiks. | 0.0339 0.1412 En Yiiks. | 0.0919 0.1412
En Diis. |-0.0319 -0.1087 En Diis. | -0.0455 -0.1087
Std. Sp. | 0.0219 0.0279 Std. Sp. | 0.0399 0.0273
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Carpikhk | -0.2820 0.0705 Carpikhk | 0.3765 0.0110
Basikhk |1.823.7 5.433.9 Basikhik | 2.558.6 5.544.6
Jarque-B. | 0.9218 1.213.5 Jarque-B. | 0.4127 1.322.1
Olasihk | 0.6306 0.0000 Olasthk | 0.8135 0.0000
Toplam | 0.0468 -0.0964 Toplam | 0.1222 -0.1718
St. Sp.Tp. | 0.0058 0.3812 St. Sp.Tp.| 0.0191 0.3668
Goz.S. |13 490 Goz.S. |13 490
BIST Fin. '10 - '13 BIST Fin. '10 - '13
Tatil Oncesi | Diger Giinler Tatil Sonras1 | Diger Giinler
Ortalama | 0.0007 0.0001 Ortalama | 0.0071 -0.00003
Medyan | 0.0004 0.0006 Medyan | 0.0125 0.0005
En Yiiks. | 0.0216 0.0771 En Yiiks. | 0.0386 0.0771
En Diis. |-0.0309 -0.1129 En Diis. |-0.0456 -0.1129
Std. Sp. | 0.0114 0.0183 Std. Sp. | 0.0223 0.0181
Carpikhbk | -0.7679 -0.4575 Carpikhbk | -0.7438 -0.4661
Basikhk |4.145.3 5.827.4 Basikhk |2.796.0 6.032.7
Jarque-B. | 3.365.2 3.620.9 Jarque-B. | 2.067.1 4.127.2
Olasihk | 0.1858 0.0000 Olasihk | 0.3557 0.0000
Toplam | 0.0169 0.1093 Toplam | 0.1580 -0.0318
St. Sp.Tp.| 0.0027 0.3312 St. Sp.Tp. | 0.0105 0.3223
Goz. S. 22 084 Goz. S. 22 084
BIST Fin. '14 - '18 BIST Fin. '14 - '18
Tatil Oncesi | Diger Giinler Tatil Sonras1 | Diger Giinler
Ortalama | -0.0025 0.0001 Ortalama | -0.0032 0.0001
Medyan |-0.0023 0.0002 Medyan |-0.0045 0.0002
En Yiiks. | 0.0307 0.0713 En Yiiks. | 0.0273 0.0713
En Diis. [-0.0333 -0.0838 En Diis. |-0.0307 -0.0838
Std. Sp. | 0.0143 0.0154 Std. Sp. | 0.0142 0.0154
Carpikhk | -0.1740 -0.2359 Carpikhk | 0.3498 -0.2448
Basikhk | 3.440.0 4.830.4 Basikhk |2.671.3 4.848.1
Jarque-B. | 0.3804 1.831.2 Jarque-B. | 0.6723 1.876.5
Olasihk | 0.8267 0.0000 Olasthk | 0.7144 0.0000
Toplam |-0.0726 0.1789 Toplam | -0.0864 0.1928
St. Sp.Tp.| 0.0057 0.2939 St. Sp.Tp. | 0.0052 0.2943
Goz. S. 29 1230 Goz. S. 29 1230
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Ek — 17: BIST Bankalar Endeksi Tatil Anomalisi Tanimlayici Istatistikleri:

BIST Bank. "99 - '03

BIST Bank. '99 - '03

Tatil Oncesi | Diger Giinler Tatil Sonras1 | Diger Giinler
Ortalama | 0.0042 0.0015 Ortalama | 0.0041 0.0015
Medyan | 0.0100 0.0002 Medyan | 0.0018 0.0004
En Yiiks. | 0.0540 0.17269 En Yiiks. | 0.1477 0.1726
En Diis. |-0.0880 -0.2116 En Diis. |-0.1192 -0.2116
Std. Sp. | 0.0296 0.0386 Std. Sp. | 0.0524 0.0380
Carpikhk | -0.9311 0.2098 Carpiklik | 0.5056 0.1710
Basikhk |4.340.5 5.776.9 Basikhk |4.238.3 5.811.1
Jarque-B. |6.581.4 3.914.2 Jarque-B.|3.195.6 3.979.6
Olasihk | 0.0372 0.0000 Olasithk | 0.2023 0.0000
Toplam | 0.1266 1.821.2 Toplam | 0.1237 1.824.0
St. Sp.Tp. | 0.0254 1.777.5 St. Sp.Tp. | 0.0798 1.723.2
Goz.S. |30 1191 Goz.S. |30 1191

BIST Bank. '04 - '07 BIST Bank. '04 - '07

Tatil Oncesi Diger Giinler Tatil Sonras1 | Diger Giinler
Ortalama | 0.0073 0.0012 Ortalama | 0.0110 0.0012
Medyan | 0.0081 0.0014 Medyan | 0.0110 0.0015
En Yiiks. | 0.0285 0.0853 En Yiiks. | 0.0706 0.0853
En Diis. |-0.0115 -0.0850 En Diis. |-0.0850 -0.0747
Std. Sp. | 0.0114 0.0214 Std. Sp. | 0.0366 0.0208
Carpiklik | -0.0945 -0.0091 Carpiklik | -0.8760 0.0095
Basikhk |2.153.3 3.783.1 Basikhk |3.895.0 3.636.4
Jarque-B.| 0.6271 2.516.0 Jarque-B. |3.225.9 1.662.3
Olasihk | 0.7308 0.0000 Olasithk | 0.1992 0.0002
Toplam | 0.1471 1.270.7 Toplam | 0.2217 1.196.2
St. Sp.Tp. | 0.0024 0.4514 St. Sp.Tp. | 0.0254 0.4272
Goz. S. 20 984 Goz. S. 20 984

BIST Bank. '08 - '09 BIST Bank. '08 - '09

Tatil Oncesi | Diger Giinler Tatil Sonras1 | Diger Giinler
Ortalama | 0.0021 -0.00006 Ortalama | 0.0103 -0.0002
Medyan | 0.0013 -0.0007 Medyan | 0.0103 -0.0009
En Yiiks. | 0.0387 0.1559 En Yiiks. | 0.0940 0.1559
En Diis. |-0.0318 -0.1114 En Diis. |-0.0477 -0.1114
Std. Sp. | 0.0224 0.0302 Std. Sp. | 0.0423 0.0296
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Carpiklik | 0.0512 0.1607 Carpiklik | 0.3178 0.1199
Basikhk |1.961.9 5.146.8 Basikhk |2.327.1 5.288.4
Jarque-B. | 0.5893 9.621.2 Jarque-B. | 0.4641 1.080.9
Olasihk | 0.7447 0.0000 Olasthk | 0.7928 0.0000
Toplam | 0.0284 -0.0320 Toplam | 0.1346 -0.1382
St. Sp.Tp. | 0.0060 0.4466 St. Sp.Tp. | 0.0215 0.4298
Goz.S. |13 490 Goz.S. |13 490
BIST Bank. '10 - '13 BIST Bank. '10 - '13
Tatil Oncesi | Diger Giinler Tatil Sonras1 | Diger Giinler
Ortalama | 0.0003 0.0006 Ortalama | 0.0082 -0.0001
Medyan | 0.0007 0.0006 Medyan | 0.0126 0.0005
En Yiiks. | 0.0201 0.0947 En Yiiks. | 0.0443 0.0947
En Diis. |-0.0344 -0.1186 En Diis. |-0.0463 -0.1186
Std. Sp. | 0.0124 0.0205 Std. Sp. | 0.0240 0.0202
Carpiklik | -0.9363 -0.3559 Carpikhk | -0.5837 -0.3658
Basikhk |4.318.7 5.276.1 Basikhk |2.677.4 5.445.4
Jarque-B. | 4.808.6 2.331.8 Jarque-B. | 1.344.9 2.671.4
Olasihk | 0.0903 0.0000 Olasihk | 0.5104 0.0000
Toplam | 0.0086 0.0111 Toplam | 0.1809 -0.1611
St. Sp.Tp.| 0.0032 0.4131 St. Sp.Tp.| 0.0121 0.4026
Goz. S. 22 084 Goz. S. 22 084
BIST Bank. '14 - '18 BIST Bank. '14 - '18
Tatil Oncesi | Diger Giinler Tatil Oncesi | Diger Gunler
Ortalama |-0.0042 0.00007 Ortalama | -0.0038 -0.0004
Medyan |-0.0051 -0.0004 Medyan |-0.0054 -0.0004
En Yiiks. | 0.0409 0.0894 En Yiiks. | 0.0298 0.0894
En Diis. |-0.0454 -0.1029 En Diis. |-0.0351 -0.1029
Std. Sp. | 0.0178 0.0194 Std. Sp. | 0.0180 0.0193
Carpikhk | -0.0272 -0.2240 Carpiklik | 0.1713 -0.2272
Basikhk |3.681.7 5.261.7 Basikhk |2.144.2 5.290.6
Jarque-B. | 05652 2.724.7 Jarque-B. | 1.026.7 2.795.0
Olasihk | 0.7538 0.0000 Olasthk | 0.5984 0.0000
Toplam |-0.1243 0.0894 Toplam |-0.1125 0.0776
St. Sp.Tp.| 0.0089 0.4625 St. Sp.Tp. | 0.0091 0.4624
Goz. S. 29 1230 Goz. S. 29 1230
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Tablo 18: BIST Sanayi Endeksi Tatil Anomalisi Tammlayic: Istatistikleri:

BIST San. '99 - '03 BIST San. '99 - '03
Tatil Oncesi Diger Giinler Tatil Sonras1 | Diger Giinler
Ortalama | 0.0059 0.0015 Ortalama | 0.0031 0.0024
Medyan | 0.0082 0.0005 Medyan | 0.0018 0.0007
En Yiiks. | 0.0537 0.1804 En Yiiks. | 0.1283 0.9672
En Diis. |-0.0606 -0.1801 En Diis. |-0.0818 -0.1801
Std. Sp. 0.0259 0.0297 Std. Sp. 0.0352 0.0406
Carpikhk | -0.5912 0.0426 Carpikhk | 0.9917 1.120.1
Basikhk |3.355.9 7.660.8 Basikhk |6.681.2 2.689.7
Jarque-B.|2.224.1 1.077.4 Jarque-B.|2.550.0 35324.
Olasihk | 0.3288 0.0000 Olasihk | 0.0000 0.0000
Toplam 0.2071 1.873.9 Toplam 0.1113 2.970.3
St. Sp.Tp. | 0.0229 1.053.7 St. Sp.Tp. | 0.0421 1.965.3
Goz. S. 35 1190 Goz. S. 35 1190
BIST San. '04 - '07 BIST San. '04 - '07
Tatil Oncesi Diger Giinler Tatil Sonras1 | Diger Giinler
Ortalama | 0.0028 0.0008 Ortalama | 0.0012 0.0009
Medyan | 0.0048 0.0020 Medyan | 0.0068 0.0020
En Yiiks. | 0.0167 0.0465 En Yiiks. | 0.0267 0.0465
En Diis. |-0.0243 -0.0861 En Diis. |-0.0861 -0.0715
Std. Sp. 0.0097 0.0143 Std. Sp. 0.0247 0.0140
Carpikhk |-1.038.2 -0.8194 Carpikhk |-2.353.1 -0.6542
Basikhk |4.141.9 6.030.6 Basikhk |8.980.4 5.113.1
Jarque-B.|4.684.4 4.866.9 Jarque-B.|4.826.3 2.532.8
Olasihk | 0.0961 0.0000 Olasihk | 0.0000 0.0000
Toplam 0.0564 0.8553 Toplam 0.0246 0.8872
St. Sp.Tp. | 0.0018 0.2035 St. Sp.Tp. | 0.0116 0.1937
Goz. S. 200 984 Goz. S. 20 984
BIST San. '08 - '09 BIST San. '08 - '09
Tatil Oncesi | Diger Giinler Tatil Sonras1 | Diger Giinler
Ortalama | 0.0031 -0.0002 Ortalama | 0.0067 -0.0003
Medyan | 0.0077 0.0003 Medyan | 0.0149 0.0002
En Yiiks. | 0.0232 0.0838 En Yiiks. | 0.0566 0.0838
En Diis. |-0.0275 -0.0809 En Diis. |-0.0392 -0.0809
Std. Sp. 0.0137 0.0189 Std. Sp. 0.0268 0.0185
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Carpikhk | -0.6848 -0.3945 Carpikhk | -0.2558 -0.4435
Basikhk |3.043.2 5.569.9 Basikhk |2.550.8 5.773.8
Jarque-B.|1.017.2 1.475.5 Jarque-B.| 0.2511 1.731.5
Olasihk | 0.6013 0.0000 Olasihk | 0.8820 0.0000
Toplam 0.0402 -0.1083 Toplam 0.0880 -0.1560
St. Sp.Tp. | 0.0022 0.1756 St. Sp.Tp. | 0.0086 0.1687
Goz. S. 13 490 Goz. S. 13 490
BIST San.'10-'13 BIST San.'10-'13
Tatil Oncesi Diger Giinler Tatil Sonras1 | Diger Giinler
Ortalama | 0.0029 0.0004 Ortalama | 0.0073 0.0003
Medyan | 0.0018 0.0013 Medyan | 0.0114 0.0012
En Yiiks. | 0.0312 0.0645 En Yiiks. | 0.0380 0.0645
En Diis. |-0.0148 -0.1140 En Diis. |-0.0394 -0.1140
Std. Sp. 0.0091 0.0134 Std. Sp. 0.0175 0.0132
Carpikhk | 1.142.7 -1.340.2 Carpikhk |-0.5721 -1.405.1
Basikhk |5.736.0 1.371.1 Basikhk |3.564.3 1.438.9
Jarque-B.|1.165.0 4.999.1 Jarque-B.|1.492.3 5.642.8
Olasihk | 0.0029 0.0000 Olasihk | 0.4741 0.0000
Toplam 0.0639 0.4339 Toplam 0.1625 0.3352
St. Sp.Tp. | 0.0017 0.1780 St. Sp.Tp. | 0.0064 0.1724
Goz. S. 22 984 Goz. S. 22 984
BIST San.'14 -'18 BIST San. '14 - '18
Tatil Oncesi | Diger Giinler Tatil Oncesi | Diger Gunler
Ortalama | -0.0029 0.0004 Ortalama | -0.0010 0.0004
Medyan | 0.0002 0.0012 Medyan |-0.0016 0.0012
En Yiiks. | 0.0136 0.0364 En Yiiks. | 0.0208 0.0364
En Diis. |-0.0432 -0.0617 En Diis. [-0.0214 -0.0617
Std. Sp. 0.0118 0.0111 Std. Sp. 0.0109 0.0111
Carpikhik |-1.671.7 -0.5182 Carpiklik | 0.1474 -0.5644
Basikhk |6.181.6 4.916.9 Basikhik |2.394.6 5.043.4
Jarque-B.|2.573.2 2.433.9 Jarque-B.| 0.5100 2.797.6
Olasihk | 0.000003 0.0000 Olasihk | 0.7748 0.0000
Toplam |-0.0851 0.6051 Toplam |[-0.0295 0.5495
St. Sp.Tp. | 0.0039 0.1519 St. Sp.Tp. | 0.0031 0.1530
Goz. S. 29 1230 Goz. S. 27 1232
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Ek - 19: BIST 30 Endeksi Ay Déniisii Etkisi Tanimlayic: Istatistikleri:

BIST 30’99 — <03

BIST 30 °04 — <07

Ay Doniimii | Diger Giinler Ay Doniimii | Diger Giinler
Ortalama | 0.0042 -0,00004 Ortalama | 0.0024 0.0002
Medyan | 0.0019 -0.0012 Medyan | 0.0031 0.0006
En Yiiks. | 0.1764 0.1224 En Yiiks. | 0.0533 0.0718
En Diis. |-0.1358 -0.2006 En Diis. |-0.0499 -0.0852
Std. Sp. 0.0355 0.0338 Std. Sp. 0.0175 0.0190
Carpikhk | 0.5975 -0.1260 Carpikhk | -0.2054 -0.1020
Basikhk |6.584.7 5.781.1 Basikhk |3.163.4 4.171.7
Jarque-B. | 2.855.7 2.420.6 Jarque-B.|3.129.2 3.654.5
Olasihk | 0.0000 0.0000 Olasihk | 0.2091 0.0000
Toplam |2.022.5 -0.0325 Toplam 0.9288 0.1352
St. Sp.Tp. | 0.6069 0.8500 St. Sp.Tp.| 0.1175 0.2254
Goz. S. 480 745 Goz. S. 384 620

BIST 30 '10 - 13 BIST 30 °08 — 09

Ay Doniimii | Diger Giinler Ay Doniimii | Diger Giinler
Ortalama | 0.0013 -0.0005 Ortalama | 0.0009 -0.0006
Medyan | 0.0016 0.0002 Medyan | 0.0005 -0.0011
En Yiiks. | 0.0632 0.0696 En Yiiks. | 0.0812 0.1272
En Diis. |-0.1090 -0.0735 En Diis. |-0.0973 -0.0777
Std. Sp. 0.0172 0.0165 Std. Sp. 0.0241 0.0250
Carpikhk | -0.7404 -0.3523 Carpikhk | -0.0691 0.2376
Basikhk |7.585.0 5.550.0 Basikhik |4.405.2 6.146.6
Jarque-B. | 3.637.1 1.779.0 Jarque-B.|1.661.4 1.362.9
Olasihk | 0.0000 0.0000 Olasihk | 0.0002 0.0000
Toplam 0.4938 -0.3082 Toplam 0.1852 -0.2136
St. Sp.Tp.| 0.1114 0.1667 St. Sp.Tp.| 0.1162 0.2014
Goz. S. 376 610 Goz. S. 200 323

BIST 30 '14 - '18

Ay Doniimii | Diger Giinler Ay Doniimii | Diger Giinler
Ortalama | 0.00006 0.0003 Basikhk |3.881.8 4.520.4
Medyan | 0.0003 0.0004 Jarque-B.|1.827.2 9.703.4
En Yiiks. | 0.0533 0.0445 Olasihk | 0.0001 0.0000
En Diis. |-0.0358 -0.0694 Toplam 0.0325 0.2945
Std. Sp. 0.0131 0.0137 St. Sp.Tp.| 0.0827 0.1471
Carpikhk | 0.1844 -0.4115 Goz. S. 480 779
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Ek - 20: BIST 50 Endeksi Ay Déniisii Etkisi Tanimlayic: Istatistikleri:

BIST 50 '00 - '03 BIST 50 '04 - '07
Ay Doéniimii | Diger Giinler Ay Déniimii | Diger Giinler
Ortalama | 0.0029 -0.0017 Ortalama | 0.0024 0.0002
Medyan | 0.0017 -0.0022 Medyan | 0.0028 0.0009
En Yiiks. | 0.1770 0.1193 En Yiiks. | 0.0510 0.0686
En Diis. |-0.1337 -0.2001 En Diis. |-0.0474 -0.0859
Std. Sp. 0.0344 0.0324 Std. Sp. 0.0167 0.0183
Carpikhk | 0.6720 -0.3947 Carpikhk |-0.2101 -0.1942
Basikhik |7.373.5 6.329.0 Basikhk |3.132.6 4.316.6
Jarque-B.|3.349.5 2.960.6 Jarque-B.|3.107.0 4.868.1
Olasihik | 0.0000 0.0000 Olasihk | 0.2114 0.0000
Toplam |1.134.2 -1.076.1 Toplam 0.9420 0.1523
St. Sp.Tp. | 0.4544 0.6361 St. Sp.Tp.| 0.1077 0.2085
Goz. S. 384 607 Goz. S. 384 620
BIST 50 '08 - '09 BIST 50 '10 - '13
Ay Doniimii | Diger Giinler Ay Déniimii | Diger Giinler
Ortalama | 0.0008 -0.0006 Ortalama | 0.0013 -0.0004
Medyan | 0.0004 -0.0013 Medyan | 0.0017 0.0003
En Yiiks. | 0.0760 0.1217 En Yiiks. | 0.0613 0.0692
En Diis. |-0.0923 -0.0777 En Diis. |-0.1103 -0.0717
Std. Sp. 0.0233 0.0242 Std. Sp. 0.0164 0.0156
Carpikhik | -0.0950 0.1695 Carpikhk |-0.8801 -0.3817
Basikhk |4.161.6 5.982.5 Basikhk |8.716.5 5.769.8
Jarque-B.|1.108.4 1.167.5 Jarque-B.|5.724.4 2.139.4
Olasihk | 0.0039 0.0000 Olasihk | 0.0000 0.0000
Toplam 0.1562 -0.2120 Toplam 0.5099 -0.2924
St. Sp.Tp. | 0.1041 0.1819 St. Sp.Tp.| 0.1040 0.1527
Goz. S. 192 311 Goz. S. 384 622
BIST 50 '14 - '18
Ay Doniimii Diger Giinler Ay Doniimii Diger Giinler
Ortalama | 0.00009 0.0003 Basikhk |3.902.6 4.826.2
Medyan | 0.0004 0.0006 Jarque-B.|1.795.0 1.391.2
En Yiiks. | 0.0531 0.0428 Olasihk | 0.0001 0.0000
En Diis. |-0.0362 -0.0727 Toplam 0.0451 0.2584
Std. Sp. 0.0127 0.0134 St. Sp.Tp.| 0.0772 0.1410
Carpikhk | 0.1438 -0.4876 Goz. S. 480 779
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Ek - 21: BIST 100 Endeksi Ay Déniisii Etkisi Tamimlayic1 Istatistikleri:

BIST 100 '99 - '03

BIST 100 '04 - '07

Ay Doniimii | Diger Giinler Ay Déniimii | Diger Giinler
Ortalama | 0.0040 -0.00004 Ortalama | 0.0024 0.00002
Medyan | 0.0021 -0.0013 Medyan | 0.0029 0.0008
En Yiiks. | 0.1777 0.1185 En Yiiks. | 0.0494 0.0648
En Diis. |-0.1334 -0.1997 En Diis. |-0.0459 -0.0867
Std. Sp. 0.0343 0.0326 Std. Sp. 0.0162 0.0179
Carpikhik | 0.5844 -0.2327 Carpikhik | -0.2383 -0.2977
Basikhk |6.888.4 6.082.9 Basikhk |3.121.6 4.550.4
Jarque-B. | 3.297.2 3.013.6 Jarque-B.|3.871.7 6.988.1
Olasihk | 0.0000 0.0000 Olasihk | 0.1442 0.0000
Toplam |1.941.5 -0.0315 Toplam 0.9503 0.1245
St. Sp.Tp. | 0.5651 0.7917 St. Sp.Tp. | 0.1015 0.1947
Goz. S. 480 744 Goz. S. 384 608

BIST 100 '08 - '09 BIST 100 '10 - '13

Ay Doniimii | Diger Giinler Ay Déniimii | Diger Giinler
Ortalama | 0.0007 -0.0006 Ortalama | 0.0012 -0.0003
Medyan | 0.0007 -0.0006 Medyan | 0.0015 0.0004
En Yiiks. | 0.0712 0.1212 En Yiiks. | 0.0622 0.0689
En Diis. |-0.0901 -0.0803 En Diis. |-0.1106 -0.0734
Std. Sp. 0.0224 0.0237 Std. Sp. 0.0161 0.0152
Carpikhk | -0.1543 0.1552 Carpikhk | -0.9558 -0.4497
Basikhk |4.131.2 6.266.4 Basikhk |9.362.9 6.110.6
Jarque-B.|1.100.0 1.395.0 Jarque-B. | 7.062.6 2.717.4
Olasihk | 0.0040 0.0000 Olasihk | 0.0000 0.0000
Toplam 0.1402 -0.1903 Toplam 0.4943 -0.2447
St. Sp.Tp. | 0.0964 0.1745 St. Sp.Tp.| 0.1000 0.1445
Goz. S. 192 311 Goz. S. 384 622

BIST 100 '14 - '18

Ay Doniimii Diger Giinler Ay Doniimii Diger Giinler
Ortalama | 0.0001 0.0002 Basikhk |3.953.7 5.072.3
Medyan | 0.0005 0.0008 Jarque-B.|1.939.9 1.799.6
En Yiiks. | 0.0525 0.0406 Olasihk | 0.0000 0.0000
En Diis. | -0.0347 -0.0734 Toplam 0.0668 0.2304
Std. Sp. 0.0123 0.0131 St. Sp.Tp.| 0.0731 0.1352
Carpikhk | 0.1227 -0.5590 Goz. S. 480 779
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Ek - 22: BIST Finansallar Endeksi Ay Déniisii Etkisi Tanmimlayici Istatistikleri:

BIST Fin. '99 - '03 BIST Fin. '04 - '07

Ay Doniimii Diger Giinler Ay Doniimii Diger Giinler
Ortalama | 0.0041 0.000005 Ortalama | 0.0027 0.0001
Medyan | 0.0023 -0.0014 Medyan | 0.0032 0.0008
En Yiiks. | 0.1745 0.1404 En Yiiks. | 0.0535 0.0762
En Diis. |-0.1430 -0.2084 En Diis. | -0.0577 -0.0859
Std. Sp. 0.0372 0.0355 Std. Sp. 0.0189 0.0205
Carpikhk | 0.4718 -0.0953 Carpikhk | -0.2122 -0.0660
Basikhik |6.199.0 5.759.7 Basikhik |3.097.2 4.079.6
Jarque-B.|2.224.9 2.375.4 Jarque-B. | 3.033.9 3.056.4
Olasihk 0.0000 0.0000 Olasihik 0.2193 0.0000
Toplam |1.999.1 0.0039 Toplam |1.073.6 0.1127
St. Sp.Tp. | 0.6636 0.9401 St. Sp.Tp. | 0.1368 0.2607
Goz. S. 480 745 Goz. S. 384 620

BIST Fin. '08 - "09 BIST Fin. '10 - '13

Ay Doniimii Diger Giinler Ay Doniimii Diger Giinler
Ortalama | 0.0005 -0.0005 Ortalama | 0.0013 -0.0006
Medyan | 0.0011 -0.0011 Medyan | 0.0021 2.08E-07
En Yiiks. | 0.0919 0.1412 En Yiiks. | 0.0612 0.0771
En Diis. |-0.1087 -0.0997 En Diis. |-0.1129 -0.0774
Std. Sp. 0.0271 0.0281 Std. Sp. 0.0183 0.0181
Carpikhk | -0.0547 0.1299 Carpikhk | -0.7086 -0.3100
Basikhk |4.329.1 6.006.0 Basikhik |6.847.7 5.329.7
Jarque-B.|1.422.9 1.179.7 Jarque-B.|2.690.2 1.506.3
Olasihk | 0.0008 0.0000 Olasihk | 0.0000 0.0000
Toplam 0.1087 -0.1583 Toplam 0.5218 -0.3955
St. Sp.Tp. | 0.1410 0.2460 St. Sp.Tp.| 0.1295 0.2034
Goz. S. 192 311 Goz. S. 384 622

BIST Fin. '14 -'18

Ay Doniimii Diger Giinler Ay Doniimii Diger Giinler
Ortalama | -0.0001 0.0002 Basikhk |4.417.0 5.009.9
Medyan |-0.00001 0.0002 Jarque-B. |4.477.6 1.615.8
En Yiiks. | 0.0713 0.0487 Olasihik 0.0000 0.0000
En Diis. -0.0465 -0.0838 Toplam -0.0761 0.1824
Std. Sp. 0.0149 0.0157 St. Sp.Tp.| 0.1069 0.1928
Carpiklik | 0.2401 -0.4843 Goz.S.  |480 779
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Ek — 23: BIST Bankalar Endeksi Ay Déniisii Etkisi Tanimlayici Istatistikleri:

BIST Bank. '99 - '03

BIST Bank. ‘04 - '07

Ay Doniimii Diger Giinler Ay Doniimii Diger Giinler
Ortalama | 0.0039 0.0001 Ortalama | 0.0030 0.00003
Medyan | 0.0016 -0.0010 Medyan | 0.0033 0.0006
En Yiiks. | 0.1726 0.1607 En Yiiks. | 0.0597 0.0853
En Diis. |-0.1452 -0.2116 En Diis. |-0.0747 -0.0850
Std. Sp. 0.0394 0.0377 Std. Sp. 0.0203 0.0217
Carpikhk | 0.4231 0.0175 Carpiklik | -0.1346 0.0537
Basikhk |5.806.6 5.700.4 Basikhk |3.320.6 4.060.6
Jarque-B.|1.718.6 2.251.8 Jarque-B. | 2.804.4 2.936.2
Olasihik | 0.0000 0.0000 Olasihk | 0.2460 0.0000
Toplam | 1.871.9 0.0759 Toplam |1.184.0 0.2339
St. Sp.Tp. | 0.7454 1.053.5 St. Sp.Tp. | 0.1588 0.2940
Goz. S. 480 741 Goz. S. 384 620

BIST Bank. ‘08 - '09 BIST Bank. "10 - "13

Ay Doniimii Diger Giinler Ay Doniimii Diger Giinler
Ortalama | 0.0005 -0.0003 Ortalama | 0.0013 -0.0007
Medyan |-0.0005 -0.0007 Medyan | 0.0019 -0.0002
En Yiiks. | 0.0940 0.1559 En Yiiks. | 0.0614 0.0947
En Diis. |-0.1114 -0.0997 En Diis. |-0.1186 -0.0821
Std. Sp. 0.0294 0.0304 Std. Sp. 0.0205 0.0202
Carpikhk | 0.0255 0.2332 Carpikhk | -0.6205 -0.1995
Basikhk |4.036.1 5.765.1 Basikhk |5.890.8 5.040.0
Jarque-B. |8.609.3 1.019.0 Jarque-B. |1.583.5 1.119.8
Olasihk | 0.0135 0.0000 Olasihk | 0.0000 0.0000
Toplam 0.1083 -0.1119 Toplam 0.5052 -0.4854
St. Sp.Tp. | 0.1659 0.2867 St. Sp.Tp.| 0.1611 0.2541
Goz. S. 192 311 Goz. S. 384 622

BIST Bank. '14 - '18

Ay Doniimii Diger Giinler Ay Doniimii Diger Giinler
Ortalama | -0.0004 0.0002 Basikhk |4.541.3 5.589.1
Medyan | -0.0007 -0.0003 Jarque-B. |5.052.2 2.425.6
En Yiiks. | 0.0894 0.0621 Olasihk | 0.0000 0.0000
En Diis. | -0.0696 -0.1029 Toplam |-0.2092 0.1743
Std. Sp. 0.0187 0.0197 St. Sp.Tp.| 0.1684 0.3033
Carpiklik | 0.1938 -0.4385 Goz.S.  |480 779
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Ek — 24: BIST Sanayi Endeksi Ay Déniisii Etkisi Tanimlayici Istatistikleri:

BIST Sanayi '99 - '03

BIST Sanayi '04 - '07

Ay Doniimii | Diger Giinler Ay Déniimii | Diger Giinler
Ortalama | 0.0036 0.0004 Ortalama | 0.0020 0.0002
Medyan | 0.0023 -0.0003 Medyan | 0.0037 0.0013
En Yiiks. | 0.1804 0.1241 En Yiiks. | 0.0465 0.0413
En Diis. |-0.1219 -0.1801 En Diis. |-0.0422 -0.0861
Std. Sp. 0.0306 0.0289 Std. Sp. 0.0130 0.0149
Carpikhk | 0.6077 -0.4299 Carpikhik | -0.3898 -0.9732
Basikhk |8.280.7 6.844.1 Basikhk |3.949.7 6.590.4
Jarque-B.|5.872.6 4.816.7 Jarque-B.|2.415.9 4.309.1
Olasihk | 0.0000 0.0000 Olasihk | 0.0000 0.0000
Toplam |[1.737.9 0.3431 Toplam 0.7731 0.1386
St. Sp.Tp. | 0.4502 0.6241 St. Sp.Tp. | 0.0655 0.1390
Goz. S. 480 745 Goz. S. 384 620

BIST Sanayi ‘08 - '09 BIST Sanayi '10 - '13

Ay Doniimii | Diger Giinler Ay Déniimii | Diger Giinler
Ortalama | 0.0006 -0.0006 Ortalama | 0.0012 0.000006
Medyan | 0.0007 0.0002 Medyan | 0.0026 0.0004
En Yiiks. | 0.0566 0.0838 En Yiiks. | 0.0630 0.0645
En Diis. |-0.0693 -0.0809 En Diis. |-0.1140 -0.0962
Std. Sp. 0.0181 0.0192 Std. Sp. 0.0140 0.0129
Carpikhk | -0.4455 -0.3751 Carpikhk | -1.543.7 -1.188.9
Basikhk |4.221.7 6.250.7 Basikhk |1.650.4 1.142.4
Jarque-B.|1.829.5 1.442.2 Jarque-B. | 3.070.5 1.985.9
Olasihk | 0.0001 0.0000 Olasihk | 0.0000 0.0000
Toplam 0.1337 -0.2018 Toplam 0.4940 0.0037
St. Sp.Tp. | 0.0632 0.1145 St. Sp.Tp. | 0.0760 0.1035
Goz. S. 192 311 Goz. S. 384 622

BIST Sanayi ‘14 - '18

Ay Doniimii Diger Giinler Ay Doniimii Diger Giinler
Ortalama | 0.0005 0.0002 Basikhk |3.961.5 5.396.5
Medyan | 0.0012 0.0011 Jarque-B.|2.214.4 2.518.8
En Yiiks. | 0.0331 0.0364 Olasihk | 0.0000 0.0000
En Diis. |-0.0432 -0.0617 Toplam 0.2750 0.2229
Std. Sp. 0.0105 0.0114 St. Sp.Tp. | 0.0536 0.1020
Carpikhk | -0.2136 -0.7118 Goz. S. 480 778
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Ek — 25: BIST 30 Endeksi Ay I¢i Etkisi Tamimlayic: Istatistikleri

BIST 30 '99 - '03 BIST 30 '04 - '07

ik Yan ikinci Yar ik Yan ikinci Yar
Ortalama | 0.0027 0.0005 Ortalama | 0.0002 0.0019
Medyan |-0.0002 0.0002 Medyan | 0.0008 0.0015
En Yiiks. | 0.1764 0.1373 En Yiiks. | 0.0522 0.0718
En Diis. |-0.1358 -0.2006 En Diis. |-0.0500 -0.0852
Std. Sp. 0.0357 0.0329 Std. Sp. 0.0178 0.0190
Carpikhk | 0.5684 -0.2271 Carpiklik | -0.0864 -0.2000
Basikhk |5.675.7 6.992.4 Basikhk |3.044.0 4.584.4
Jarque-B.|2.109.5 4.029.83 Jarque-B.| 0.6509 5.463.6
Olasihk | 0.0000 0.0000 Olasithk | 0.7221 0.0000
Toplam |1.640.8 0.3524 Toplam 0.1463 0.9537
St. Sp.Tp. | 0.7658 0.6487 St. Sp.Tp. | 0.1565 0.1780
Goz. S. 599 599 Goz. S. 491 491

BIST 30 '08 - '09 BIST 30'10-'13

ilk Yan ikinci Yanr ilk Yan Ikinci Yar
Ortalama | -0.0010 0.0011 Ortalama | 0.0006 -0.0003
Medyan |-0.0014 0.0001 Medyan | 0.0008 0.0007
En Yiiks. | 0.0598 0.1272 En Yiiks. | 0.0696 0.0690
En Diis. |-0.0973 -0.0777 En Diis. |-0.1090 -0.0735
Std. Sp. 0.0243 0.0256 Std. Sp. 0.0171 0.0163
Carpikhk | -0.3735 0.6711 Carpikhk | -0.77914 -0.2311
Basikhik |3.962.0 6.370.8 Basikhk |7.437.4 5.344.3
Jarque-B. | 1.502.2 1.332.9 Jarque-B.|4.534.3 1.170.4
Olasihk | 0.0005 0.0000 Olasithk | 0.0000 0.0000
Toplam |-0.2564 0.2777 Toplam 0.3171 -0.1837
St. Sp.Tp. | 0.1440 0.1589 St. Sp.Tp.| 0.1438 0.1314
Goz. S. 243 243 Goz. S. 492 492

BIST 30 '14 - '18

ilk Yan ikinci Yanr ilk Yan ikinci Yan
Ortalama | -0.0002 0.0009 Basikhk |4.463.5 4.037.9
Medyan |-0.0007 0.0013 Jarque-B.|5.714.3 3.364.6
En Yiiks. | 0.0533 0.0523 Olasihk | 0.0000 0.0000
En Diis. |-0.0694 -0.0466 Toplam |-0.1759 0.6058
Std. Sp. 0.0139 0.0130 St. Sp.Tp.| 0.1198 0.1055
Carpikhk | -0.1389 -0.2394 Goz. S. 618 618
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Ek — 26: BIST 50 Endeksi Ay I¢i Etkisi Tammlayic: Istatistikleri

BIST 50 '00 - '03 BIST 50 '04 - 07

ik Yan ikinci Yar ilk Yan ikinci Yar
Ortalama | 0.0006 -0.0005 Ortalama | 0.0003 0.0020
Medyan |-0.0023 0.0003 Medyan | 0.0011 0.0018
En Yiiks. | 0.1770 0.1318 En Yiiks. | 0.0496 0.0686
En Diis. |-0.1337 -0.2001 En Diis. |-0.0563 -0.0859
Std. Sp. 0.0343 0.0320 Std. Sp. 0.0171 0.0182
Carpikhk | 0.5189 -0.4036 Carpikhik | -0.1585 -0.2626
Basikhk |6.145.6 7.985.5 Basikhk |3.113.4 4,738.7
Jarque-B.|2.212.7 5.143.9 Jarque-B.|2.320.5 6.749.1
Olasihk | 0.0000 0.0000 Olasihk | 0.3134 0.0000
Toplam 0.3264 -0.2483 Toplam | 0.1527 0.9834
St. Sp.Tp. | 0.5694 0.4953 St. Sp.Tp. | 0.1447 0.1636
Goz. S. 484 484 Goz. S. 491 491

BIST 50 '08 - '09 BIST 50 '10 - '13

ik Yan Ikinci Yanr Ik Yan Ikinci Yar
Ortalama | -0.0010 0.0010 Ortalama | 0.0006 -0.0003
Medyan |-0.0013 0.0003 Medyan | 0.0011 0.0005
En Yiiks. | 0.0546 0.1217 En Yiiks. | 0.0692 0.0647
En Diis. |-0.0923 -0.0718 En Diis. |-0.1103 -0.0717
Std. Sp. 0.0232 0.0242 Std. Sp. 0.0164 0.0156
Carpikhk | -0.4173 0.6434 Carpikhk | -0.8787 -0.2708
Basiklik |4.008.6 6.269.6 Basikhik |8.396.2 5.448.6
Jarque-B.|1.735.5 1.250.1 Jarque-B.|6.602.6 1.289.3
Olasihk | 0.0001 0.0000 Olasihk | 0.0000 0.0000
Toplam |-0.2592 0.2628 Toplam 0.3104 -0.1718
St. Sp.Tp.| 0.1310 0.1423 St. Sp.Tp.| 0.1321 0.1201
Goz. S. 243 243 Goz. S. 492 492

BIST 50 '14 - '18

ilk Yan ikinci Yanr ik Yan Ikinci Yanr
Ortalama | -0.0003 0.0009 Basikhk |4.805.6 4.074.5
Medyan |-0.0005 0.0013 Jarque-B. | 8.820.7 3.905.2
En Yiiks. | 0.0531 0.0475 Olasihk | 0.0000 0.0000
En Diis. |-0.0727 -0.0451 Toplam |-0.2433 0.6051
Std. Sp. 0.0136 0.0127 St. Sp.Tp.| 0.1141 0.0995
Carpikhk | -0.2032 -0.3008 Goz. S. 618 618
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Ek — 27: BIST 100 Endeksi Ay i¢i Etkisi Tamimlayici Istatistikleri

BIST 100 '99 - '03 BIST 100 '04 - '07

ik Yan ikinci Yar ilk Yan ikinci Yar
Ortalama | 0.0026 0.0006 Ortalama | 0.0003 0.0019
Medyan | 0.0002 0.0008 Medyan | 0.0010 0.0021
En Yiiks. | 0.1777 0.1268 En Yiiks. | 0.0480 0.0648
En Diis. |-0.1334 -0.1997 En Diis. |-0.0583 -0.0867
Std. Sp. 0.0345 0.0317 Std. Sp. 0.0167 0.0178
Carpikhik | 0.5408 -0.3435 Carpikhik | -0.2198 -0.3342
Basikhk |5.940.3 7.359.7 Basikhk |3.186.1 4.885.9
Jarque-B. | 2.445.8 4.853.7 Jarque-B. | 4.655.0 8.173.9
Olasihik | 0.0000 0.0000 Olasihik | 0.0975 0.0000
Toplam |1.572.0 0.3659 Toplam | 0.1589 0.9559
St. Sp.Tp. | 0.7142 0.6019 St. Sp.Tp. | 0.1378 0.1562
Goz. S. 598 598 Goz. S. 490 490

BIST 100 '08 - '09 BIST 100 '10 - '13

ik Yan Ikinci Yanr Ik Yan Ikinci Yar
Ortalama | -0.0009 0.0010 Ortalama | 0.0009 0.0003
Medyan |-0.0008 0.0004 Medyan | 0.0014 0.0011
En Yiiks. | 0.0529 0.1212 En Yiiks. | 0.0689 0.0623
En Diis. |-0.0901 -0.0689 En Diis. |-0.1106 -0.0705
Std. Sp. 0.0226 0.0235 Std. Sp. 0.0167 0.0157
Carpikhk | -0.4723 0.6505 Carpikhk | -0.7423 -0.16036
Basikhik [4.127.0 6.551.27 Basikhk |7.448.1 5.088.7
Jarque-B.|2.189.7 1.448.2 Jarque-B. | 5.625.8 1.142.4
Olasihik | 0.0000 0.0000 Olasihik | 0.0000 0.0000
Toplam |-0.2303 0.2601 Toplam | 0.6013 0.1958
St. Sp.Tp.| 0.1246 0.1343 St. Sp.Tp.| 0.1719 0.1514
Goz. S. 243 243 Goz. S. 614 614

BIST 100 '14 - '18

ilk Yan ikinci Yanr ik Yan Ikinci Yanr
Ortalama | -0.0003 0.0009 Basikhik |5.088.5 4.134.6
Medyan |-0.0002 0.0013 Jarque-B.| 1.206.26 4.457.8
En Yiiks. | 0.0525 0.0458 Olasihk | 0.0000 0.0000
En Diis. |-0.0734 -0.0451 Toplam |-0.2073 0.6053
Std. Sp. 0.0132 0.0123 St. Sp.Tp.| 0.1091 0.0947
Carpiklik | -0.2838 -0.3330 Goz. S. 618 618

231




Ek — 28: BIST Finansallar Endeksi Ay I¢i Etkisi Tanmimlayic: Istatistikleri:

BIST Fin. '99 - '03 BIST Fin. '04 - '07

ik Yar ikinci Yar ilk Yan ikinci Yar1
Ortalama | 0.002936 0.000414 Ortalama | 0.000359 0.002121
Medyan | 0.000880 0.000253 Medyan | 0.001142 0.001717
En Yiiks. | 0.174553 0.138776 En Yiiks. | 0.056940 0.076213
En Diis. |-0.143020 -0.208422 En Diis. |-0.055396 -0.085904
Std. Sp. | 0.037575 0.034391 Std. Sp. | 0.019430 0.020408
Carpiklik | 0.504429 -0.232183 Carpiklik | -0.044141 -0.200842
Basikhk |5.440.687 6.760.857 Basiklik |3.044.219 4.457.812
Jarque-B. [ 1.740.780 3.583.937 Jarque-B. | 0.199448 4.677.933
Olasihk | 0.000000 0.000000 Olasihik | 0.905087 0.000000
Toplam |1.758.694 0.248042 Toplam | 0.176495 1.041.208
St. Sp.Tp. | 0.844323 0.707283 St. Sp.Tp. | 0.184992 0.204081
Goz.S. |599 599 Goz.S. [491 491

BIST Fin. '08 - '09 BIST Fin. '10 - '13

ik Yan ikinci Yan ik Yan ikinci Yan
Ortalama | -0.000998 0.001120 Ortalama | 0.000647 -0.000581
Medyan |-0.000300 -0.000967 Medyan | 0.001055 -0.000101
En Yiiks. | 0.060353 0.141217 En Yiiks. | 0.076863 0.077151
En Diis. |-0.108776 -0.085188 En Diis. |-0.112947 -0.075844
Std. Sp. | 0.027391 0.028080 Std. Sp. | 0.018636 0.017822
Carpikhk | -0.573271 0.761196 Carpikhik | -0.725701 -0.198173
Basikhk |4.252.982 6.293.768 Basikhk |6.799.606 4.974.781
Jarque-B. | 2.920.580 1.333.117 Jarque-B.|3.391.432 8.316.539
Olasihk | 0.000000 0.000000 Olasihk | 0.000000 0.000000
Toplam | -0.242552 0.272176 Toplam | 0.318474 -0.285782
St. Sp.Tp. | 0.181564 0.190812 St. Sp.Tp. | 0.170530 0.155951
Goz.S. |243 243 Goz.S.  [492 492

BIST Fin. '14 - '18

ik Yan ikinci Yan ik Yan ikinci Yan
Ortalama | -0.000649 0.001038 Basiklik |5.398.151 3.762.466
Medyan |-0.001102 0.001132 Jarque-B. | 1.557.637 1.641.560
En Yiiks. | 0.071346 0.058709 Olasihik | 0.000000 0.000273
En Diis. |-0.083890 -0.049825 Toplam |-0.400870 0.641627
Std. Sp. | 0.016144 0.014681 St. Sp.Tp. | 0.160805 0.132977
Carpikhk | -0.272924 -0.118474 Goz.S. |618 618
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Ek — 29: BIST Bankalar Endeksi Ay Ici Etkisi Tanimlayici Istatistikleri:

BIST Bank. "99 - '03

BIST Bank. '04 - '07

ik Yan ikinci Yar ik Yan ikinci Yar
Ortalama | 0.003019 0,0000813 Ortalama | 0.000523 0.002433
Medyan | 0.000723 0.000254 Medyan | 0.001241 0.001838
En Yiiks. | 0.172629 0.158890 En Yiiks. | 0.070632 0.085389
En Diis. |-0.145221 -0.211699 En Diis. |-0.051851 -0.085031
Std. Sp. 0.039857 0.036487 Std. Sp. 0.020883 0.021659
Carpikhik | 0.485009 -0.096196 Carpikhik | 0.078005 -0.099825
Basikhik |5.359.483 6.320.939 Basikhik |3.153.397 4.450.758
Jarque-B. | 1.613.465 2.743.360 Jarque-B.| 0.979335 4.387.412
Olasihk 0.000000 0.000000 Olasiik 0.612830 0.000000
Toplam |1.796.168 0.048399 Toplam | 0.256637 1.194.712
St. Sp.Tp. | 0.943605 0.790777 St. Sp.Tp. | 0.213698 0.229872
Goz. S. 595 595 Goz. S. 491 491

BIST Bank. '08 - '09 BIST Bank. '10 - '13

ik Yan Ikinci Yanr ilk Yan Ikinci Yar
Ortalama | -0.000737 0.001046 Ortalama | 0.000632 -0.000785
Medyan |-0.000388 -0.001571 Medyan | 0.001314 0.000166
En Yiiks. | 0.066700 0.155922 En Yiiks. | 0.078909 0.094782
En Diis. |-0.111429 -0.092900 En Diis. |-0.118615 -0.078434
Std. Sp. 0.029639 0.030444 Std. Sp. 0.020618 0.020063
Carpikhik | -0.438460 0.786152 Carpikhik | -0.677881 -0.045364
Basikhk |3.820.376 6.252.737 Basikhik |6.054.614 4,731.733
Jarque-B. | 1.460.032 1.321.559 Jarque-B. | 2.289.596 6.164.621
Olasihk 0.000675 0.000000 Olasihk 0.000000 0.000000
Toplam |-0.179142 0.254233 Toplam 0.311174 -0.386347
St. Sp.Tp. | 0.212593 0.224293 St. Sp.Tp. | 0.208729 0.197638
Goz. S. 243 243 Goz. S. 492 492

BIST Bank. '14 - '18

ilk Yan ikinci Yanr ilk Yan Ikinci Yanr
Ortalama | -0.000789 0.000996 Basikhik |5.958.347 3.839.860
Medyan |-0.001512 0.000722 Jarque-B. | 2.376.829 1.822.352
En Yiiks. | 0.089466 0.067125 Olasihk 0.000000 0.000110
En Diis. |-0.102957 -0.058575 Toplam | -0.487493 0.615338
Std. Sp. 0.020377 0.018306 St. Sp.Tp. | 0.256195 0.206767
Carpikhik | -0.345899 0.024212 Goz. S. 618 618
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Ek — 30: BIST Bankalar Endeksi Ay Ici Etkisi Tanimlayici Istatistikleri:

BIST Sanayi "99 - '03

BIST Sanayi '04 - '07

Ik Yan Ikinci Yan Ik Yan ikinci Yan
Ortalama | 0.002616 0.000944 Ortalama | 0.000395 0.001606
Medyan | 0.001021 0.000695 Medyan | 0.001783 0.002950
En Yiiks. | 0.180447 0.124136 En Yiiks. | 0.041235 0.046585
En Diis. -0.129796 -0.180142 En Diis. -0.071525 -0.086188
Std. Sp. 0.030778 0.028189 Std. Sp. 0.013766 0.014706
Carpikhk | 0.392715 -0.377382 Carpiklik | -0.869138 -0.817893
Basikhik |7.253.028 8.199.612 Basikhk |5.539.396 6.639.829
Jarque-B. | 4.668.492 6.889.905 Jarque-B. | 1.937.432 3.257.816
Olasihik 0.000000 0.000000 Olasihk 0.000000 0.000000
Toplam |1.567.148 0.565198 Toplam 0.194059 0.788339
St. Sp.Tp. | 0.566460 0.475176 St. Sp.Tp. | 0.092853 0.105969
Goz. S. 599 599 Goz. S. 491 491

BIST Sanayi '08 - '09 BIST Sanayi "10 - '13

ilk Yar Ikinci Yar ik Yar ikinci Yar1
Ortalama | -0.000797 0.000899 Ortalama | 0.000609 0.000222
Medyan | 0.000197 0.000296 Medyan | 0.001416 0.001269
En Yiiks. | 0.048749 0.083876 En Yiiks. | 0.064551 0.063099
En Diis. |-0.080965 -0.067507 En Diis. |-0.114010 -0.062475
Std. Sp. 0.018524 0.018680 Std. Sp. 0.014183 0.012657
Carpikhik | -0.853216 0.215942 Carpikhk HitHHHHHH -0.662928
Basikhik |4.931.679 5.948.845 Basikhk |1.768.230 7.308.996
Jarque-B. | 6.726.338 8.993.239 Jarque-B. | 4.696.992 4.166.695
Olasihk 0.000000 0.000000 Olasihik 0.000000 0.000000
Toplam |-0.193677 0.218402 Toplam 0.299804 0.109168
St. Sp.Tp. | 0.083037 0.084441 St. Sp.Tp. | 0.098769 0.078659
Goz. S. 243 243 Goz. S. 492 492

BIST Sanayi '14 - '18

ik Yan ikinci Yan ik Yan ikinci Yan
Ortalama | 7,96E-06 0.000904 Basikhk |4.713.703 5.294.529
Medyan | 0.000565 0.001613 Jarque-B. | 1.006.670 1.707.248
En Yiiks. | 0.036153 0.036422 Olasilik 0.000000 0.000000
En Diis. |-0.061759 -0.043355 Toplam 0.004921 0.558963
Std. Sp. 0.011475 0.010791 St. Sp.Tp. | 0.081240 0.071843
Carpikhk | -0.493107 -0.584214 Goz. S. 618 618
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