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BORSA ISTANBUL’DA GORULEN DONEMSEL ANOMALILER

Yiiksel, Ozge
Yiiksek Lisans, Isletme
Tez Yoneticisi: Dog¢. Dr. Ali Ar
Eyliil 2016

Etkin Piyasa Hipotezi menkul kiymet pazarlarinda olusan fiyatlarin
tahmin edilemeyecegini dolayisiyla pazar getirisinin lizerinde asir1 kazang
elde edilemeyecegini iddia eder. Yapilan arastirmalarin bir kismi bu
hipotezi desteklerken azimsanmayacak bir kismi ise bu hipotez ile ¢elisen
sonuglar ortaya koymustur. Etkin Piyasa Hipotezi ile ¢elisen bulgular ise
normalden uzaklagsma anlamina gelen anomali kavrami ile agiklanmistir. Bu
calismanin amaci Borsa Istanbul’daki olas1 dénemsel anomalileri ampirik
olarak ortaya koymaktir. Bu cercevede BIST 100’e ait 03/01/2003-
01/07/2016 tarihleri arasindaki 3.389 giinliik kapanis verileri kullanilarak
haftanin giinii etkisi ve hafta sonu etkisinin varligi arastirilmistir. Arastirma
sonucunda BIST 100’de haftanin giinii etkisine rastlanmamus, istatistiki
olarak anlamli olmasa da Persembe giinii getirilerinin diger giinlere gore
daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla incelenen dénemde BIST

100’de haftanin giinii etkisi goriilmemistir.

Anahtar Kelimeler: Etkin Piyasa Hipotezi, Anomali, Donemsel Anomali,

Pazartesi Anomalisi, Cuma Etkisi.



ABSTRACT

CALENDAR ANOMALIES IN THE ISTANBUL STOCK EXCHANGE

Yiiksel, Ozge
Master’s, Business Management
Supervisor: Associate Professor Ali Art
September 2016

The Efficient Market Hypotesis claims that the prices which emerge
in the market cannot be estimated and returns higher than the market returns
cannot be obtained by using the information about the stock. However,
some important empirical studies present conflicting results concerning this
hypothesis. These conflicting results with the Efficient Market Hypotesis
are called anomaly which means the deviation from the normality. In this
paper, we aim to examine empirically periodic anomalies in the Istanbul
Stock Exchange. In this sense, we use 3.389 day closing data about BIST
100 in the period 03/01/2003-01/07/2016 to analyse the-day-of-week effect.
According to estimation results, there is no the-day-of-week effect in BIST
100 but Thursday returns are higher than the returns of other weekdays

although the coefficients are statistically insignificant.

Key Words: Efficient Market Hypotesis, Anomaly, Calender Anomalies,
Monday Effect, Friday Effect.
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GIRIS

Diinyada menkul kiymetler borsalarinin gelismesiyle birlikte en ¢ok
sorulan ve merak edilen konu hisse senetlerinin gelecekteki fiyatlarinin
tahmin edilip edilmeyecegi olmustur. Bu sorunun yanitlanmasi i¢in bagta
Amerika Birlesik Devletleri (A.B.D.) olmak iizere pek c¢ok tlkede
caligmalar yapilmistir. Teorik calismalarda hisse senedi fiyatlarinin rassal
hareket ettigi ileri siiriilse de bu teoriyi deneye dayali ¢calismasiyla birlikte

literatiire Fama (1970) Etkin Piyasa Hipotezi olarak kazandirmistir.

Etkin Piyasa Hipotezinin en yaygin tanimi Fama (1970)’1n “hisse
senedi fiyatlarinin piyasada tiim bilgiyi tamamen yansitmasi” seklindedir.
Etkin Piyasa Hipotezi’ne gore, ¢ok sayida alic1 ve saticinin bulundugu tam
rekabet kosullart altindaki piyasada karlarii en yiiksek seviyeye tasimak
isteyen rasyonel yatirimcilar, piyasaya engelsiz ve maliyetsiz ulasan bilgileri
hizli ve dogru sekilde fiyatlara yansitmaktadir. Hipotezin temel dayanagi
rassal yuriiylis modelidir. Rassal yiirliylis modeli, menkul kiymet
fiyatlarinin tahmin edilebilecek higbir egilim ya da modele bagli olmadan
rastlantisal degistigini ileri silirer. Bu nedenle etkin bir piyasada ge¢mis

bilgilerden yararlanarak normal-iistii getiri elde etmek miimkiin degildir.

Fama (1970), bilgi setini alt kiimelere ayirarak pazar etkinligini zayif
formda pazar etkinligi, yari-giiclii formda pazar etkinligi ve gii¢lii formda
pazar etkinligi olarak derecelendirmistir. Bilgi setinde sadece ge¢mis
bilgilerin hisse senedi fiyatlarina yansimasi zayif formda etkinligi, halka
acik tiim bilgilerin(mali tablolar, temettii 6demeleri ve sirketlerin devir,
birlesme, fiyat/kazan¢ oranlart  bilgilerinin  yaninda politik ve
makroekonomik olaylara yonelik bilgiler) fiyatlara yansimasi yari-giiglii
formda etkinligi ve tiim bu bilgilerin yani sira sirket i¢i bilgilerin de

fiyatlara yansimasi gii¢lii formda piyasa etkinligini olusturmaktadir.

Etkin Piyasa Hipotezine gore hisse senedi fiyatlar1 tahmin edilemez

olsa de finans literatiirinde fiyat olusumunda hipotez ile uyumluluk
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gostermeyen gozlemler ortaya c¢ikmistir. Bu goézlemler icin normalden
sapma anlamma gelen anomali terimi kullanmilmistir. Yapilan pek c¢ok
arastirmayla farkli anomaliler tespit edilmistir. Uzerinde oldukca arastirma
yapilan anomalilerden biri donemsel anomalilerdir. Donemsel anomaliler,
menkul kiymet piyasasinda belirli giin, hafta, ay, tatil oncesi, tatil sonrasi
gibi farkli zamanlarda diger donemlere oranla siirekli daha diisiik ya da daha
yiiksek getiri elde edilebilmesidir. Kesitsel anomali, firmalara ait bazi oran
veya Ozelliklerle ortaya c¢ikarken, ekonomik faktorlere dayali anomaliler
enflasyon, hazine bonosu, para arzi, doviz kuru gibi makroekonomik
faktorlerdeki degisimlerin hisse senedi getirileri lizerinde normal-iistii getiri
veya normalin altinda getiriye neden olma durumudur. Son olarak politik
faktorlere dayali anomalilerde ise genel se¢imler, hiikiimetin iilkeye yapilan
nakit akisina koydugu engeller, vergiler, siyasal istikrarsizlik gibi siyasal
risklerin hisse senedi fiyatlar1 tizerinden siirekli daha diisiik yada yiiksek

getiri saglanmasi durumunda s6z konusudur.

Etkin Piyasa Hipotezi ve bu hipotezden sapmalar olan anomaliler
ortaya konduklari giinden giiniimiize kadar ilgi gormiis ve pek c¢ok
arastirmaya konu olmustur. Bunun baglica sebebi yatirimcilar ve portfoy
yoneticileri i¢in alinan yatirim kararlarinda 6nemli etkilere sahip olmasi ve
buna gore strateji gelistirilmesidir. Bir diger sebep ise arastirma sonuglarinin
farkli ¢ikmasi ve genel bir goriis birligine varilamamis olmasidir. Ne kadar
cok bilgiye sahip olunursa menkul kiymet yatirimlarinin olasi sonuglar
hakkinda goriis bildirmek kolaylasacaktir. Biz de 2003-2016 doénemini
kapsayan bu ampirik ¢aligmada Borsa Istanbul (BIST)’daki olas1 haftanin
glinii anomalisini incelemeyi amagladik. Daha derin ve giivenli bir sermaye
piyasasi olusturmak adina Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) ndan
Borsa Istanbul (BIST)’a ge¢isin yapildign ve dalgalanmalarin daha az
oldugu bu donem araliginin daha saglikli sonuglar iiretmesi beklendiginden,

calisma 2003-2016 donemi ile sinirlandirilmistir.

Bu calisma ii¢ boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde, finansal
piyasalar ve ¢esitleri, etkinlik kavramu ile fiyat olusum siireclerini etkileyen

modellere deginilmis ve Etkin Piyasa Hipotezi ile hisse senedi fiyatlarina

2



yanstyan bilgi kiimesinin niteligine gore smiflandirilan etkinlik formlart
aciklanmistir. Ayrica Borsa Istanbul hakkinda genel bilgiler verilmis ve

Borsa Istanbul iizerine yapilmus etkinlik ile ilgili calismalara deginilmistir.

Ikinci boliimde, Etkin Piyasa Hipotezi’ne ters diisen anomaliler ve
olast nedenleri agiklanmigtir. Bu boliimde 06zellikle hisse senedi fiyat
hareketlerinin gosterdikleri donemselliklere dayali olarak olusan donemsel
anomalilerin ¢esitleri ve nedenleri lizerinde durulmustur. Bunun disinda
firmanin performansina dayali kesitsel anomaliler, makroekonomik
degiskenlere bagl olarak ekonomik faktorlere dayali anomaliler ve politik
nedenlere dayali anomaliler ile ilgili agiklamalara ve caligmalara yer
verilmistir. Son olarak Tiirkiye ve gelismekte olan {ilke borsalarinda

donemsel anomaliler ile ilgili ¢aligmalara deginilmistir.

Uygulama kismi olan tiglincii boliimde ise 03/01/2003- 01/07/2016
tarihleri arasindaki BIST 100 kapams fiyatlar1 kullanilarak dénemsel
anomalilerin varlig1 arastirilmistir. Analiz i¢in kullanilan yéntem ve veriler,

test sonuglart ile birlikte bu béliimde yer almaktadir.






1. BOLUM

FINANSAL PiYASALAR VE ETKIiN PiYASA

HiPOTEZi

Calismanin ilk boliimiinde finansal piyasalar, etkinlik kavrami,
sermaye piyasalarindaki etkinlik, etkin piyasa hipotezi, Borsa Istanbul
hakkindaki genel bilgiler ve Borsa Istanbul eski adiyla Istanbul Menkul

Kiymetler Borsasi’nda etkinlik {izerine yapilmis calismalara yer verilmistir.

1.1. Finansal Piyasalar

Piyasa kavrami genel olarak mal ve paranin birbirine dontistiigii
yerdir. Finansal piyasalar ise fon akimlarini diizenleyen kurumlar ve bu
kurumlar1 diizenleyen kurallardan olusan piyasalardir. Finansal piyasalar,
hisse senedi, 6zel sektor tahvilleri, hazine bonolari, devlet tahvilleri, polige,
bono, ¢ek ve benzeri degerlerin degisime ugradigi yer olarak da ifade
edilebilir (Ceylan ve Korkmaz, 2010: 399). Finansal piyasalarin
fonksiyonlarimi fonlarin arz edenlerden talep edenlere transferini saglamak,
menkul kiymetleri likide ¢evirmek, menkul kiymetlerin fiyatin1 olusturmak
ile fonlar1 ve ekonomik kaynaklar1 tahsis etmek seklinde 6zetlememiz

miimkiindiir (Basoglu, Ceylan ve Parasiz, 2009: 7).

1.1.1. Finansal Piyasa Tiirleri

Finansal pazarlar birbirine bagli bir¢ok alt gruptan olusan bir
pazarlar grubudur ve degisik Olciitlere bagli olarak smiflandirmak

miimkiindiir (Canbas ve Dogukanli, 2001: 7).

Vade Siirelerine Gore Finansal Piyasalar: Vade siirelerine gore piyasalar
para ve sermaye piyasalar1 olmak iizere ikiye ayrilir. Para piyasalari, kisa
vadeli yani bir yil ya da daha kisa siireli fonlarin arz ve taleplerinin
karsilastig1 piyasalardir (Canbas ve Dogukanli, 2001: 8). Para piyasalarinda
genellikle isletme sermayesi ihtiyaglarimi karsilamak adina bir yildan kisa

vadeli tasarruf hesaplari, ¢ek, bono (hazine ve finansman bonolari), polige,



repo sozlesmeleri, vadeli doviz alim-satim sozlesmeleri ve ticari senetleri
kullanir (Konuralp, 2005: 19). Sermaye piyasalari ise, uzun siireli ve
devamli fonlarin alig-verisinin yapildig1 piyasalardir ve hisse senedi, tahvil,
yatirim kredileri, konut kredileri gibi orta ve uzun vadeli fonlarin alim-
sattiminin yapildigi orta ve uzun vadeli birincil ve ikincil piyasalar
kapsamaktadir (Canbas ve Dogukanli, 2001: 8). Para ve sermaye
piyasalarindaki Onemli fark islem yapilan siireye bagli olarak para
piyasalarindaki risk ve getiri diisiikken, sermaye piyasalarinda risk ile

birlikte getirinin de yiiksek olmasidir (Konuralp, 2005: 19).

Orgiitlenme Derecelerine Gore Finansal Piyasalar: Finansal piyasalarda
alict ve saticilarin bir araya getirilmesinde gerekli organizasyonun ve
kurumsallasmanin varligir piyasanin etkinligi a¢isindan oOnemlidir. Bu
anlamda piyasalar orgiitlenmis (organize) ve Orgiitlenmemis (tezgahiistii)
piyasalar olarak ikiye ayrilir. Orgiitlenmis piyasalar, alic1 ve saticilar1 resmi
olarak belirlenmis fiziksel alanlarda bulusturan ve islemleri belli kurum ve
kuruluglarin denetim ve gozetimi altinda gerceklestirirken, orgiitlenmemis
piyasalar ise yasal ve idari olarak belirlenmis kurallar1 olmayan, ,belirlenmis
mekani bulunmayan, oOrgiitlenmis piyasa disinda alim-satim islemlerinin
gerceklestigi, ilgili kurumlarin denetim ve gdzetiminden uzak piyasalardir

(Afsar ve Afsar, 2010: 36).

Islemlere Gore Finansal Piyasalar: Burada islem goren araglarin ilk defa
piyasaya slriilmiis olup olmadigina gore bir siiflandirma s6z konusudur.
Bu ayrim birincil ve ikincil piyasalar seklindedir. Birincil piyasalar,
isletmelerin gereksinim duyduklar1 fonlar1 saglamak amaciyla dolasima ilk
kez cikan hisse senedi ve tahvillerden olusmaktadir. Ikincil piyasalar ise
daha once halka arz edilmis menkul kiymetlerin alim-satim islemlerinin
yapildig1 piyasalardir ve sermaye piyasalarinda en biiylik faaliyet bu
piyasalarda gerceklesir (Basoglu, Ceylan ve Parasiz, 2009: 17). Ayrica
birincil piyasanin saglikli islemesi ikincil piyasanin etkin ve verimli

olmasina baghdir (Afsar ve Afsar, 2010: 41).



Spot ve Vadeli Islemler Piyasasi: Spot piyasalar, bazen nakit piyasalar
olarak da anilan finansal varliklarin hemen teslim ve ddemesinin yapildigi
piyasalardir. Burada hemen teslim ve 6deme piyasa sartlarina bagl olarak
takas giinli i¢in kullanmilmistir. Vadeli islemler piyasasi ise finansal
varliklarin gelecekteki bir tarih igin yapilacak alim-satim isleminin fiyati
tizerinde bugiinden bir anlagsmanin saglandigi piyasalardir (Konuralp, 2005:
21).

Ulusal ve Uluslararast Piyasalar: Ulusal finansal piyasalar, iilke i¢inde
yalnizca o iilkede ihrag edilen menkul kiymetlerin islem gordigi,
uluslararasi finansal piyasalar ise yabanci iilke ya da sirketlerin ihrag¢ ettigi

menkul kiymetlerin de islem gordiigii piyasalardir (Konuralp, 2005: 20).

1.2. Etkinlik Kavramm ve Etkin Piyasalar Hipotezi

Etkinlik kavrami finansin merkezi konumundadir ve uygun bilginin
finansal varliklarin fiyatina yansiyabildigi bir piyasayr tanimlamak ig¢in
kullanilmaktadir (Dimson ve Mussavian, 1998: 91). Iskogyali botanikgi
Robert Brown’in 1827 yilinda suda dagilmis ¢igek polenlerinin hareketlerini
izledigi calismasinda etkin piyasalarin ilk temelleri atilmistir. Brown
calismasinda, polenin bosluklari igerisinde rastlantisal olarak durmaksizin
hareket eden pargaciklar gozlemlemis ancak nedenini saptayamamistir.
1900 yilina gelindiginde ise, Fransiz Matematik¢i Louis Bachelier borsanin
stokastik hareketleri ile ilgili yazdigi “Spekiilasyon Teorisi” adli doktora
tezinde Brown Hareketi’ne dayali bir model gelistirmistir (Erdem, 2001: 7;
https://tr.wikipedia.org/wiki/Brown_hareketi, Erigim: 16/12/2015).
Bachelier, gecmis, simdi ve gelecekteki gelismelerin fiyatlara yansidigini ve
dalgalanmalar gercekten tahmin edilmezse fiyatlardaki artis ya da diisiisiin
belirlenemeyecegini ve bu olasiligin matematikle degerlendirilebilecegini
gindeme getirmistir (Dimson ve Mussavian, 1998: 1-2). Bachelier’in
menkul kiymet fiyatlarinin rassal yliriiylis mekanizmasini matematikle
iliskilendirdigi diisiinceleri, 1905’te Albert Einstein’in gaz molekiillerinin
rassal hareket ettiine dair olan Izafiyet Teorisi’nde kanitlanmistir.

Bachelier, piyasanin yalnizca cari ger¢ek fiyatla ilgilenmesinden dolay1



diger tim veriler sabit iken piyasanin, gercek fiyatta diisiis ya da yiikselis
gibi bir beklenti iginde olmayacagini da belirtmistir (Altun, 1992: 3).

Bachelier’den sonra Working (1934) ile Cowles ve Jones (1937)
Avrupa borsalarinda ve diger ekonomik serilerde benzer ozelliklerin
oldugunu gdostermis ancak bu c¢alismalar 1950’nin sonuna kadar
aragtirmacilar tarafindan goz ardi edilmistir (Dimson ve Mussavian, 1998:
2). 1953 yilinda M. Kendall spekiilatif fiyat degisimleri ile ilgili yaptigi

calismayla rassal yliriiyiis teorisinin temelini olusturmustur (Altun, 1992: 3).

Sermaye piyasalarinda etkinlik kavrami iige ayrilmistir. Bunlar
islemsel, dagitimsal ve bilgisel etkinliktir (Balaban, 1995a: 3). Islemsel
etkinlik, fon arz ve talep edenlerin minimum maliyetle islemlerini
gerceklestirmesidir. Dagitimsal etkinlik, kaynaklarin optimal dagilimidir.
Son olarak bilgisel etkinlik, cari fiyatlara tim bilgilerin tam olarak
yansimasidir (Karan, 2001: 278). Piyasa etkinligi, yatirimcilarda risk
olgusunu dogurdugundan dolayr onemli olup yatirimeilarin iizerinde
durdugu ve etkinlik kavramiyla kast edilen de bilgisel etkinliktir. Bunun
sebebi riskin, bilginin taraflar arasinda farkli diizeyde yayilmasindan
dogduguna inanmalari ve piyasalarin bilgisel anlamda etkin olmasi
durumunda, fiyatlar mevcut bilgiyi igerdiginden hicbir yatirimeinin normal-
listii getiri elde edememesidir (Demireli, Akkaya ve Ibas, 2010: 54; Karan,
2004: 278).

1965 yilina kadar birgok arastirmacinin konuyla ilgili ampirik
caligmalar1 olmakla birlikte etkin pazar teriminin klasik tanimlamasini ilk
olarak Eugene Fama yapmistir. Fama’nin genel kabul gdren tanimina gore
etkin piyasa, biitiin bilgilerin dogru ve hizli sekilde menkul kiymet
fiyatlarina yansidig1 ve bu sebeple herhangi bir model gelistirerek normal
tizeri bir getirinin elde edilmesinin miimkiin olmadig1 piyasalardir (Fama,
1970: 383-384). Baska bir deyisle etkin piyasa hipotezi, herhangi bir aktifte
fiyat degisikligi olmasinin yalnizca digsal bir sok nedeniyle miimkiin
olabilecegini ifade eder. Yani finansal piyasalar, disarida olup bitenlerle

ilgili enformasyon akimlaria kars1 fazlasiyla duyarlidir. Fiyatlarda ortaya



cikan asirt yiikselme ya da disiisler, alinan enformasyondan dolay1
yatirimeilarin karar degistirmesinden kaynaklanmaktadir (Savas, 2012: 84).
Yatirimcilarin kararlarini vermesinde mevcut ya da gelecekte saglanabilecek
biitiin bilgilerin kullanilmas1 gerekir. Bu anlamda bilgi, hisse senedi
fiyatinin belirlenmesinde kilit rol oynar ve etkin piyasa hipotezinin temelini

olusturur (Dagli, 2004: 307).

Markowitz’in modern portfoy teorisine gore, iyi ¢esitlendirme yapan
bir yatirnmci pazar portfoyli kadar getiri elde edebilmektedir. Fakat kimi
yatirimcilar pazarin iistiinde getiri elde etmek isteyecek ve bunun i¢in bazi
sorularin yanitlarin1 bulmasi gerekecektir. Gelecekteki fiyatlar gegmis fiyat
hareketleri incelenerek tahmin edilebilir mi? Firmalara iliskin halka
aciklanan finansal tablolar ve diger bilgiler yol gosterici olabilirler mi?
Firmalar hakkinda icerden bilgi sahibi olanlar bu bilgileri kullanarak
normal-iistii getiri saglayabilirler mi? Pazarin getirisi iistinde getiri elde
edebilmek miimkiin mii? Iste tiim bu sorularin yanitlar1 Etkin Piyasa

Hipotezi ile cevaplanmaya ¢alisilmistir (Karan, 2004: 271).

Etkin Pazar Hipotezi, Fama tarafindan bir¢ok varsayima

dayandirilmistir. Bunlar;

1) Tam rekabet kosullar1 altinda bir piyasada, ¢ok sayida alici ve satici

oldugundan kimse pazari etkileme giiciine ve payina sahip degildir.

11)Tim bilgiler engelsiz ve maliyetsiz bir bi¢imde tiim yatirimcilara ayni

anda ulasmalidir.

1) Yatirimeilar rasyoneldir ve gelecekle ilgili beklentileri homojendir.
iv)Pazarn istikrarini saglayacak sekilde diizenlemeler gelistirilmistir.
v)islem ve komisyon gibi maliyetler olmamalidir.

vi)Pazara ulagan bilgi, fiyatlari hemen etkileyecektir (Erdem, 2011: 7-8).

Ancak, menkul kiymet pazarlar1 tiim bu sartlar1 yerine getiremez. Oncelikle

bir verinin {iretilmesi ve yayilmas1 maliyetsiz degildir. Bunun yani sira tiim
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isletmeler ve gercek kisiler vergiye tabiidir. Ozetle, gercek menkul kiymet
pazarlar1 aksak piyasalardir. Buna ragmen etkin olabilmektedirler. Bunun
i¢in bilgi ve veriler lizerinde tekellesme olmamas1 ve komisyon, taahhiit ve

islem giderlerinin rekabet¢i bigimde olusmasi yeterlidir (Kiyilar, 1998: 10).

Etkin piyasalar hipotezinin gecerli olabilmesi i¢in ayni1 zamanda
piyasada fiyatlar ge¢mis donem fiyat hareketlerini icermeyen kisa hafiza
ozelligi gostermelidir. Ancak bu sekilde etkin piyasa hipotezini destekleyen
rassal yiirliyiis 6zelligini géstermis olur. Bu baglamda kisa hafiza 6zelligi ile
kast edilen serinin cari donemde almis oldugu degerin ge¢mis donem

verilerinden bagimsiz olmasidir (Cevik, 2012: 4438).

Etkin piyasa hipotezinde tasavvur edilen piyasa yapisinin olugmasi
icin piyasalarin ¢ok gelismis kurumsal bir yapiya sahip olmasi ve
diizenleyici mevzuatlarla piyasanin istikrarli hale getirilmesi gerekmektedir.
Bu da beraberinde gelismis piyasa alt yapisi, yeterli derinlik ve piyasayi
yonlendirmeye kalkisanlara karst yaptirim uygulanabilecek hukuki yapinin
saglanmas1 sartin1 ortaya koymaktadir. Biitiin bu altyap1 kosullar
olusturulduktan sonra etkin piyasanin on kosullar1 saglanmis olmakta aksi

durumda ise etkinlikten s6z edilemez (Yavuz, 2003: 6).

Etkin piyasa hipotezi gelecege iliskin fiyat beklentilerinin
hesaplanmasi i¢in teknik ve temel analiz kullaniminin ise yaramayacagini da
one siirmektedir. Bunun nedeni fiyatlarin tesadiifi olugsmasi ve ge¢mis fiyat
degisimlerinin sonraki fiyat degisimlerini etkilememesi olarak gosterilir.
Hipoteze gore piyasaya yeni bilgiler geldik¢e fiyatlar bu bilgiler
dogrultusunda degisecektir (Ceylan ve Korkmaz, 1998: 254). Hisse senedi
piyasalarinin etkin olmasi, Ozellikle gelismekte olan {ilkelerin tasarruf
birikimlerinin etkin kullanim1 agisindan olduk¢a 6nemlidir (Demireli, 2007:
15). Ayn1 zamanda, belirsizligin hakim oldugu rekabetci bir piyasada sifir
kar dengesine gore fiyatlarin dinamik davranislarimi daha kapsamli
aciklayan bir hipotezdir. Buna gore etkin bir piyasada menkul kiymet piyasa
riski ile orantili getiri saglayacaktir (Altun, 1992: 8).
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Etkin bir piyasada sirketler kendi paylar1 i¢in sadece hak edilen
degere ulasirken rasyonel kar arayisindaki yatirimcilar da sadece adil kar
elde eder ve bu sebeple hi¢ kimse normal-iistii getiri saglayamaz. Bu tiir
etkinlige sebep olan ortam hisse senedi piyasalarmin diizenli gelisimi i¢in
onemlidir. Bu tiir etkinlik goriisiinde, her nasilsa piyasa denge durumunun
varligindaki ¢ekisme sayesinde islem kararlarinin biitiinii var olan bilgi
tizerinde temel alinir ki bu bilgi beklenen denge getirisinin asirisin1 ya da
denge getirisinin asagisini saglamaz. Bu, siklikla literatiirde deginilen etkin
piyasa hipotezinin es deger anlatimi olan diriist oyun (fair game)
kavraminin ileri siirdiigli temel olgudur. Disaridan piyasay1 gelistirmek icin
yatirimcilara konulmus genel kural ve prosediirler manipiilasyonu 6nleyerek
piyasada objektif bilgiye gore islem yapilmasini saglar (Dockery, 2000: 51-
52). Buna gore etkin bir piyasada mevcut bilgi kullanilarak yapilacak fiyat
tahminlerinde sistematik bir hata yapilamayacagindan, etkin piyasalar

diiriist bir oyun gibi diisiinmek miimkiindiir (Aksoy ve Saglam, 2001: 2).

Sermaye pazarlarinda menkul kiymetlere iliskin birbirinden
bagimsiz ¢ok cesitli haber kaynaklar1 vardir. Birbirinden farkli teknik ve
yontemler kullanan analistler, s6z konusu haber kaynaklarindan
yararlanarak birbirinden bagimsiz ve farkli belirtiler gelistirmek suretiyle
degerlendirme yaparlar. Bu nedenle uzmanlar belirli bir menkul kiymet
tizerinde farkli yargilara varabilirler. S6z konusu yargilar pazara alim veya
satim emirleri seklinde yansir ve uzmanlarin yeni bilgilerden yararlanarak
olusturduklar1 yeni degerler, yeni fiyatlarin olusmasi gerektirir. Buradan
da anlasilacag: lizere, pazara yeni gelen bilgi alim veya satim emirleri
seklinde pazara yansimakta ve pazarda yeni bir denge olusmaktadir
(Glizeldere, 2010: 4). Burada dikkat edilmesi gereken, dengenin sabit degil
sirekli degisen dinamik bir denge olmasidir. Piyasaya yeni haberler
geldikge varlik fiyatlarinin gercek degerleri degisecek ve piyasa ile gercek
degerler uyum saglayacaktir ki bu ne kadar hizli ise piyasanin o derece etkin
olduguna bir kanittir. Giiclii etkin piyasanin siirekli denge halinde olmasi

gerekirken, gecici olarak bile olsa herhangi bir dengesizlik normal-iistii

11



kazang saglayacagindan piyasada etkin piyasa hipotezinin gegerli olmadigi

durumu olusturmus olur (Celik ve Tas, 2007: 14).

Yatirim yaparken hisse senedi se¢imlerinde getiri ve risk arasinda bir
tercih yapilmalidir. Dogru yatirimda istenen riski diisiik, getirisi yiiksek olan
hisse senetlerinin se¢ilmesidir. Bununla birlikte yiiksek getiri yiiksek riski
de beraberinde getirir. Bu sebeple hisse senedi yatirimcisinin yatirim karari
alirken kendi risk profiline uygun davranmasi ve risk ile getiri arasinda

denge kurmas1 gerekmektedir (Turanli, Ozden ve Demirhan, 2002: 3).

Etkin piyasalarda menkul kiymetin pazar fiyatiyla gercek fiyati
arasinda fark gozlendiginde bundan yararlanmak isteyecek yatirimcilarin
pozisyon almasi nedeniyle bu fark kisa siireli ve nadirdir. Bu demek oluyor
ki, pazar fiyat1 gercek fiyatindan diisiik olan bir menkul kiymet oldugunda
yatirimer fiyat yiikselme beklentisiyle bu kiymete yonelerek fiyatinin
artisina neden olur. Tam tersi pazar fiyati gercek fiyatindan yiiksek
oldugunda ise kar elde etmek amaciyla yatirimcilar elinde bulunan menkul
kiymeti satisa yonelerek yine menkul kiymetin fiyatinin diismesine ve

fiyatlarin dengelenmesini saglamis olur.

fiyii lyi haber ﬁyit Kot haber
Py P
Py Py
lo i > 1 1 >
zaman zaman

Sekil 1: Etkin Piyasalar Hipotezi

Kaynak: Oncii ve digerleri, 2006: 5.
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Yukarida bulunan sekillerden soldakinde t,’da gelen iyi haber fiyati hemen
P,’dan Pg’ye yiikseltmistir. t, ile t; arasindaki siirede herhangi bir iyi haber
gelmedigi i¢in fiyatlarda degisim gdzlenmemektedir. Ayni bigimde
piyasalara kotli haberin geldigi varsayilan ikinci sekilde t, da gelen koti
haber fiyatt P,’dan Pg’ye diislirmiistiir. Bunun sonrasinda yeni bir haber
gelmedigi icin fiyatlar sabit kalmistir. Bu fiyat dalgalanmalari haber
yayilldigi anda oldugu i¢in hi¢ kimse buna gdre pozisyon alamamis ve
bundan getiri elde edememistir. Yalnizca sans eseri kar edenler olmustur, bu

da rassal yiiriiylis hipotezini destekler niteliktedir.

Etkinlik, pazara ulasan bilginin algilanma derecesine bagli olarak
degisen bir kavramdir. Hisse senedi piyasasinda islem goéren herhangi bir
sirket ile ilgili yapilan aciklama ya da gelen bilgi, sadece o sirketin hisse
senedi fiyatina yansiyacagindan; diger hisse senedi lizerinde yapilacak olan
etkinlik arastirmasi, pazarin etkin olmayacagi gibi yaniltict sonuglar
verebilir. Yani piyasaya ulasan bilginin niteligi de 6nem arz etmektedir.
Hisse senedi piyasasina, pazarin biitiiniinii ilgilendirecek makroekonomik
bilgiler, sirketlerin agiklayip sadece yine ayni sirketlerin fiyatlarini
etkileyecek bilgiler ve tiim bilgilerin yorum ve birlesimden olusan, aract
kurum veya yatinm uzmanlarinca olusturulmus tiirev bilgiler gelir. Bu
bilgilerin bir kismu piyasayr etkilemezken, diger kismi olumlu ya da
olumsuz etkilere neden olabilmektedirler. Bu nedenle, pazar endeksleri

bilgilerin fiyatlara yansimasinin en iyi gostergeleridir (Tungel, 2007: 10).

Etkin piyasada, yatirim stratejisi olmayanlar yiiksek riskle ortalama
beklenen getiriyi veya daha fazlasini kazanabilirler (Barberis ve Thaler,
2002: 3). Etkin piyasada fiyatlarin olusum siireci ile ilgili ti¢ farkli model
saptanmistir (Fama, 1970: 384-387). Bu modeller sirasiyla;

i)Beklenen Getiri veya Diiriist Oyun Modeli
ii)Submartingale Modeli

iii)Rassal Yiiriiylis Modeli.
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Beklenen getiri veya diger adiyla diiriist oyun (fair game) modeline
gore menkul degerin beklenen getirisi gerceklesen getiriye esittir ve
herhangi bir zamanda menkul kiymetle ilgili bilgiler kullanilarak asir1 getiri
elde etmek miimkiin degildir. Submartingale ve rassal yiiriiyiis modeli ise

beklenen getiri modelinin iki 6zel durumudur (Kiyilar, 1998: 14).

Submartingale modeli, ge¢misteki fiyat degisikliklerini bilmenin
gelecekteki fiyat degisikligini tahmin etmede yararli olmayacagimi ifade
ederken bu islem kurallarinin etkin piyasalar modelinde ampirik ¢ergevenin

onemli bir kismini olusturdugu sdylenebilir (Fama, 1970: 386).

Rassal yiirliyiis modeli ise menkul kiymet fiyatlarinin tahmin
edilebilecek higbir egilim ya da modele bagli olmadan rastlantisal bigimde
degistigini ileri siirmektedir (Uyar ve Uzuner, 2015: 200). Rassal yiiriiyiis
modelinin basit bir matematiksel 6rnekle agiklarsak: Bir oyun oynamak i¢in
biri size 100 TL vermis olsun. Her hafta sonu yazi- tura atilmaktadir. Eger
yazi gelirse yatirmrmimiz %3 kazanirken, tura geldiginde ise yatiriminizin
%2,5’unu  kaybediyorsunuz. Bu durumda oyunun oynandigi ilk hafta
sermayeniz ya 103 TL ya da 97,50 TL olacaktir. Ikinci hafta tekrar

oynandiginda ise olas1 durumlar asagidaki sekildeki gibi olacaktir.

Yaz1-106.09 TL

Yazi-103 TL

Tura-100.43 TL

100 TL

Yazi-100.43 TL

Tura-97.50 TL

Tura-95.06 TL

Sekil 2: Rassal Yiirtiyiis Hipotezinin Basit Matematiksel Anlatimi

Kaynak: Brealey, Myers ve Marcus, 1997: 321.
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Yukaridaki sekilde de gorildiigii tizere ortaya koyulan paranin degerindeki
degismeler birbirinden bagimsizdir. Tipki kaydedilen yazi- tura serilerinin
sonraki oyun hakkinda fikir vermemesi gibi, hisse senetleri fiyatlarinin da
gecmiste izledigi yol, gelecek hakkinda ise yarar bilgi vermeyecektir
(Brealey, Myers ve Marcus, 1997: 321). Tim bunlarin yaninda rassal
yirliylls modeli ile zayif formda etkin piyasa kavrami birbirine
kanigtirllmamalidir. Eger hisse senedi fiyatlar1 rassal yiiriiyiis modelini
dogrulayarak rassal hareket izliyorsa bu durum zayif formda etkin piyasalar

hipotezini dogrular. Ancak tersi dogru degildir (Altun, 1992: 16).

Etkin piyasa hipotezi piyasalarin tam rekabet kosullari altinda
oldugu varsayilarak gelistirilmistir. Tam rekabet kosullar1 altinda, bilgiye
Ozglirce ve hemen ulasilmasi, yatirimeilarin rasyonel olmasi, vergi ve islem
maliyetlerinin olmadig1 dahil edilse de sermaye piyasalarinda bu kosullarin
saglanmadig1 bilinen bir gercektir. Bu nedenle sermaye piyasalarinda farkli

diizeyde etkinliklerden bahsedilmektedir (Caglarirmak Uslu, 2002: 125).

1.2.1.Etkinlik Tiirleri

Pazar etkinligi ile ilgili testlerde bilgi kiimesi gesitli alt kiimelere
ayrilarak hem bilgi kiimesinin ifadesi kolaylastirilirken hem de pazar
etkinligi derecelendirilmis olur. Bu anlamda menkul kiymet fiyati lizerine

yansiyan bilgi kiimesi 3 alt gruba ayrilmistir (Coates, AKT, Kiyilar. 16).
1. Menkul kiymetin ge¢mis fiyatlara iligskin bilgileri,

2. Pazara ulasan kar aciklamasi, hisse senedi boliinmeleri, hiikiimetin

ekonomi politikasindaki degisimler gibi halka agik tiim bilgiler,
3. Sirket i¢i1 ve borsa bilgileri de dahil tiim bilgiler.

Bu bilgilere dayali olarak pazar derecelendirilmesini ilk olarak
Roberts(1967)’in  yayinlanmamis makalesinde gorsek de Fama(1970)
tarafindan gelistirilerek kapsamli agiklamasi yapilmistir (Altun, 1992: 4).
Buna gore geg¢mis fiyatlara iliskin bilgilerin yansimasi zayif etkin pazar

hipotezini, halka acik tiim bilgilerin yansimasi durumu yar1 etkin pazar
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hipotezini, tim bu bilgilerin yaninda sirket i¢i bilgilerin de yansidigr durum

giiclii etkin pazar hipotezini olusturmaktadir (Fama, 1970: 388).

1.2.1.1.Zayif formda piyasa etkinligi

Zayif etkin pazar hipotezi, cari menkul kiymet fiyatlarinin gegmise
ait tim bilgiyi yansittigini1 One stirer. Buna gore mevcut bilgiler rastgele
olusur ve bundan dolay1 gegmis donem fiyat hareketlerini izleyerek gelecek
ile ilgili bir tahmin yiiriitmek miimkiin olmayacaktir (Kiyilar, 1998: 19;
Balaban, 1995b: 175).

Fiyatlarin rastlantisal olarak degismesi durumu rassal ylriiyiis
modeline goétiirecektir. Pazarin zayif formda etkin olup olmadigi rassal
yiiriiyiis modeline gore test edilir (Fama, 1970: 388-389). Bu model igin
farkli testler kullanilmakla birlikte en sik kullanilanlar Fama’nin 1965
yilinda yayinlanan ¢alismasinda kullanmis oldugu regresyon analizi, serisel
korelasyon, run testi ve filtre kurali testidir (Fama, 1965: 68; Eken ve Adali,
2008: 75). Fama (1991), etkinlik testlerine dair revizyon yapmis ve zayif
form etkinlik testlerine sermaye mallarini fiyatlama modelleri, anomaliler ve
getirilerdeki  dalgalanmalarin  da  kapsama  alindigi  getirilerin

ongoriilebilirligi testi (tests for return predictability) seklinde degistirmistir.

Zayif formda etkinlik testleri, hisse senetlerinin ge¢misteki fiyat
veya getiriler kullanilarak gelecekteki hisse senedi fiyat veya getirilerini
tahmin etmek amaciyla kullanilir. Bu testler temel ampirik arastirmalarda
kullanilan, fiyat degisiklikleri arasindaki istatistiksel bagimlilik test
Ol¢timleridir. Eger fiyat degisikliklerinde herhangi bir bagimlilik
bulunmazsa (yani fiyat degisiklikleri rassalsa), ge¢misteki fiyatlar1 temel
alip uygun yatirnm stratejisi tiiretilemeyeceginden, bu zayif formdaki
etkinlik testlerini destekleyen kanit saglar. Diger yandan eger bagimlilik
bulunursa, 6rnegin, fiyat artiglar1 sonraki asamada ve tersine fiyat artiglarini
takip ediyorsa, bu acik¢a zayif formda etkinlik varsayimlarina uymadigina
kanmittir ve bu durum uygun yatirim kurallarmin temelleri olabilmektedir.
Bu sekilde zayif formda bile etkin olmayan pazarda yatirimcilar borsa fiyat

hareketlerini tahmin etmek icin istatistiksel teknik ve yatirim kurallart gibi

16



cesitli araglar kullanabilirler. Yine de, herhangi bir ticari kuralin karl olup
olmadig1 biiyiikk Olgiide operasyon masraflarina (komisyon ficreti, faiz
oranlari, alim satimdaki prosediirler gibi) ve islemlerin pazarda kesin
fiyatlarla yapilip yapilamadigina baghdir (Keasey ve Mobarek, 2000: 4;
Srinivasan, 2010: 2).

1.2.1.2. Yari giiclii formda piyasa etkinligi

Etkin pazar modelinin yar1 giiglii etkinlik testleri, genel olarak halka
acik tiim bilgilerin, mevcut fiyatlara yansiylp yansimadigiyla ilgilidir
(Fama, 1970: 404). Bu etkinlik tiirinde zayif etkinlikte bulunan bilgi
kiimesine firmayla ilgili kamuya acik bilgiler de eklendiginden daha biiyiik
bir bilgi kiimesi mevcuttur. Bu nedenle yari-gii¢lii etkinlik zayif form
etkinligi kapsamaktadir (Atakan, 2008: 99). S6z konusu kamuya agik
bilgiler olarak tanimlanan bilgi kiimesi sirketlerin yillik cirolari, donemsel
karlari, finansal yapiya iliskin gelismeler, sermaye arttirim egilimleri, hisse
senedi boliinmeleri gibi yatirimeilarin menkul kiymetin gergcek degerini
saptayarak bu degere bagli olarak pazarda islem yapmalarini saglayan kilit
roldeki bilgilerdir (Kiyilar, 1997: 40-41).

Bir varligin gegmis fiyat hareketlerinden yola g¢ikarak gelecekteki
fiyatin1 tahmin edebilecegini ileri siiren teknik analiz ve ge¢mise ait fiyat
bilgisi disindaki bilgilerden yararlanarak gelecekteki fiyatlar1 tahmin
edecegini ileri siiren temel analiz etkin piyasa hipotezinin tam karsitidir
(Akal, Birgili ve Durmuskaya, 2012: 3). Yar giiglii etkin piyasalarda ise ne
teknik ne de temel analiz ile normalin iizerinde getiri saglanamamaktadir.
Hisse senetleri fiyatlarinin piyasada degerlendirilme hizi etkinligin bu
tiirlintin  belirleyicisidir. Eger kamuya bilgiler agiklandiktan sonra
yatirimcilarin gecikmeli bir tepkisi ya da herhangi bir tepki yoksa (herkesin
aynit anda ve tarafsiz bilgi sahibi oldugu anlasilir.), o pazar yar1 giicli
pazardir (Stasiulis, 2009: 3-4). Yar giiclii formda etkin piyasada normaliistii
getiri saglamasinin kosulu kamuya agiklanan bilginin kamuya ac¢iklanmadan

once 6grenilmesi ve kullanilmasi sonucunda gerceklesebilir (Bildik, 2000:
7).
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Yar1 giiglii hipotezin test edilmesi bilgi setinin fiyatlar1 ne yon ve
oranda etkilediginin arastirllmasimi temel alir. Bazi bilgilerin hipotez
testinde kullanilmasi gerektiginden dolayr burada bilgi seti kavraminda
kullanilacak olanlar biiyiik 6nem tagir. Yar1 giiclii etkin piyasa hipotezinin
test edilmesinde genel olarak yukarida ifade edilen bilgi seti kullanilir ve
kullanilan kamuya bilgiler ac¢iklandiktan sonra yatirimecilarin normal-iistii
kazan¢ saglayip saglamadiklari mercek altina almir (Kiyilar, 1997: 42).
Fama (1991), yari-giiglii etkinlik testleri basligini olay g¢alismalar1 (event

studies) olarak kullanmaya baglamistir.

Yar1 giliglii form pazar etkinligi arkasindaki iddia herkesin bildigi
(kamusal bilgi) seylerden kazan¢ elde edilemeyecegidir. Yine de, bu
varsayim zayif form etkinlikten ¢ok daha giicliidiir. Yar1 giiclii form pazar
etkinligi yalnizca ¢ok fazla finansal bilgi icerigini anlayabilen finansal
ekonomistler degil ayn1 zamanda makroekonomistler, pazardaki iiretim ve
cikt1 siireclerinden anlayan isinin ehli uzmanlarin varligina ihtiya¢ duyulur.
Tartismasiz, bu yeteneklerin kazanimi ¢ok fazla zaman ve ¢aba gerektirir.
Buna ek olarak, kamusal bilgileri toplamak goreceli olarak daha zor ve daha
maliyetli olabilir. Biiyiik gazetelerden ve sirket-liretim yaymlarindan elde
edilen bilgi yeterli olmayabilir, dolayisiyla menkul kiymetleri etkili analiz
etmek adina biitlin bilgileri toplamak amaciyla idare raporlari, profesyonel
yayinlar ve veri tabanlari, yerel gazeteler, arastirma dergileri gibi takip

edilmek zorunda kalinabilinir (Clarke, Jandik ve Mandelker, 2001: 5-6).

1.2.1.3. Giiglii formda piyasa etkinligi

Etkin piyasa hipotezinin gii¢clii formu pazarda herhangi bir firmaya
ait herhangi bir yatinmci tarafindan bilinen bilginin tamamen fiyatlara
yansidigmi iddia eder. Boylece ayricalikli bilgilerle bile piyasada
yatirimecidan daha {istiin yatirnm sonuglar1 elde edilemez. Clinkii pazardaki

biitliin 6zel bilgiler zaten fiyatlara yansimistir (Leigh, 1997: 4).

Gergek anlamda etkin olan bir pazarda 6zel bilgilerin herhangi bir
degeri yoktur ve giiniimiizde hali hazirda herhangi bir sermaye pazarinin

giiclii bir etkinlikte olmadig1 gozlenmektedir (Bildik, 2000: 7). Fama(1991),
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belirli yatirnmcilarin fiyatlara yansimamis 6zel bilgilere sahip olup
olmadigiyla ilgilenen giiclii etkinlik testleri bagligini1 6zel bilgi testleri olarak

yeniden adlandirmistir.

Zayif formda etkin, yari-giiclii formda etkin ve giiclii formda etkin
piyasalar hipotezi birbirinden bagimsiz degildir aksine piyasanin yari giiclii
formda etkin olabilmesi i¢in, zayif formda da etkin olmasi gerekmektedir.
Boylece tiim fiyat hareketleri dikkatli bir yatirimcinin yararlanabilecegi
sekilde tahmin edilebilir olmalidir. Buna benzer sekilde, piyasanin giiglii

formda etkin olabilmesi i¢in hem zayif, hem de yar gii¢lii formda etkin

olmasi gerekmektedir. Aksi halde fiyat ilgili tiim bilgileri icermez (Karan,
2001: 269).

Zay1f Formda Piyasa Etkinligi

Yari-Giicli Formda Piyasa Etkinligi

Giiglii Formda Piyasa Etkinligi

Sekil 3: U¢ Ayr1 Formdaki Piyasa Etkinliginin Birbirleri ile Iliskileri

Kaynak: Karan, 2004: 280.

Giiglii sekilde etkinlik testleri kamuya agik olmayan bilgiler iizerine
yogunlasmaktadir. Ancak bu bilgileri tam olarak tanimlamak ya da bu gibi
bilgilere erisebilen yatirimcilari tanimlamak ve belirlemek kolay degildir.
Bu gruba dahil edilebilecek yatirnmcilar sirket igindekilerdir. Bunlar ya
sirketin belirli bir yiizdesinden fazlasimi elinde bulunduran ortaklar ya da
sirket yoneticileridir. Eger gercekten sirket icinden bilgi alabilen
yatinmcilar bu 06zel bilgilere ulasabiliyorlarsa, hisse senetlerini fiyatlar

diismeye baslamadan 6nce satacaklardir. Bu yatirimcilar beklenen getirinin
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lizerinde verim saglayabiliyorlarsa, pazarin giiclii etkin olmadigi, bir bagka
deyisle sirket i¢inden alinan bilginin degeri oldugu sonucuna varilir. Eger
pazar gliglii etkinse, igerden bilgi edinenlerin (insider trader) siirekli olarak
pazar getirisinin ilizerinde kazang saglamalarinin miimkiin olmamas1 gerekir
(Kiyilar, 1997: 56). Burada 6zel bilgi (daha dogrusu igerden alinan bilgi),
kamuya aciklandig1 takdirde menkul kiymetlerin degerini etkileyebilecek
nitelikteki, kar pay1r 6demeleri ve kazanglarda meydana gelen degisimi,
sirketin sermaye arttirma kararini, herhangi bir sirket ile birlesme olasiligin

igeren verilerin bir kism1 ya da tamamidir (Kiyilar, 1997: 57).

1.3. Etkin Piyasa Hipotezine Getirilen Elestiriler

Etkin Pazar Hipotezi’nin gercekten anlamli olup olmadigini teorik
acidan arastiranlarindan biri olan Shostak (1997) hipotezin bazi eksik
yonlerinin oldugunu ileri strmiistir ve bu eksiklikler Ozetle asagida

bulunmaktadir (Shostak, 1997).

Shostak’a gore, Etkin Pazar Hipotezi’ne yoneltilen -elestirilerin
basinda yer alan yatirimecilarin gelecege iliskin beklentilerinin homojen
olarak goriilmesidir. Eger yatirimcilarin hepsi ayni beklentiye sahip olsaydi
pazarda farkli menkul kiymetlere yatirim yapilmazdi. Ciinkii ticaretin
gerceklesebilmesi i¢in bir tarafin fiyatlarin diisecegi varsayimiyla satig diger
yandan fiyatlarin ylikselece§i varsayimiyla alis pozisyonunu gegmesi
gerekir. Bu nedenle pazarda belli bir islem hacminin olusabilmesi igin
yatirimecilarin  homojen beklentilere sahip olmadiginin kabul edilmesi

gerekmektedir.

Etkin Pazar Hipotezi’ne gore, herkesin bilgileri elde etmede esit
durumda olduklari, bu nedenle herkesin ayni bilgi diizeyinde ve menkul
kiymetin tek fiyat: lizerinde hemfikir oldugu varsayilir. Ancak herkesin bilgi
seviyesi ayni degilse, fiyatlarin tahmin edilmesinde farkliliklar olacagi

kesindir ve olumlu ya da olumsuz sonuglarin rastgele olusamadig1 ortadadir.

Etkin Pazar Hipotezi, menkul kiymet pazarlarinin gergek hayatla

ilgisi olmadigt izlenimini vermektedir. Ancak bu piyasalarda yapilan
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yatinmlarin gercek hayattaki isletmelerin faaliyetlerinde kullanildiklarini
unutmamak gerekir ki yatirnm yapanlar ayni zamanda isletmelerin
faaliyetlerine de yatirim yapmakta olduklarindan, yatirimcilar isletme

faaliyetleriyle de ayrica ilgilenmek zorunlulugundadirlar.

Gegmis bilgilerin su anki fiyatlarin bir parcast oldugu dogru bir
yaklagimi da elestirilen bagka bir noktadir. Etkin Pazar Hipotezi’ne gore,
faiz oranlarimin arttirilacagir beklentisi olan pazarlarda, merkez bankasi
tarafindan faizler gergekten arttirildiginda, fiyatlarda herhangi bir
dalgalanma olmasi beklenmez. Ciinkii bu bilgi dnceden analiz edilmis ve
fiyatlara yansitilmis olacaktir. Ancak bu durum gercek hayatta her zaman

boyle gerceklesmemektedir.

Etkin pazarlarda fiyatlarin tesadiifi yiiriiylise gore olustugunun kabul
edilmesi yatirimcilar1 kazang firsatlari arama konusunda pasif olmaya
yoneltmektedir. Etkin piyasa hipotezi yatirimlari bir kumara benzetirken

belirsizlikler yatirimcilar aktif olmasina sebep olur.

Etkin pazarlarin sinanmasi esnasinda, yatirimlarin serisel bagimsiz
oldugu ve bunlarin olasilik dagilimlarinin sabit oldugu varsayilmaktadir. Bu
varsayim bu konuda yapilan arastirmalarin zaman zaman yanlis sonuclar
vermesine sebep olabilmektedir. Yatirimlardan elde edilen karlarin

benzersiz ve 6zel olmasi ise olasilik mantigiyla agiklanamamaktadir.

1.4. Borsa istanbul ve Borsa Istanbul’da Yapilan Etkinlik Calismalan
1.4.1. Borsa Istanbul

Borsa Istanbul, Sermaye Piyasasi Kanunu hiikiimleri ve ilgili
mevzuat cergevesinde, sermaye piyasasi araclarinin, kambiyo ve kiymetli
madenler ile taglarin ve SPK’ca uygun goriilen diger sozlesmelerin,
belgelerin ve kiymetlerin serbest rekabet sartlar1 altinda kolay ve giivenli
sekilde, seffaf, etkin, rekabet¢i, diriist ve istikrarli bir ortamda alinip
satilabilmesini ~ saglamak, bunlara iligkin alim-satim  emirlerini
sonuglandiracak sekilde bir araya getirmek veya bu emirlerin bir araya

gelmesini kolaylastirmak ve olusan fiyatlar1 tespit ve ilan etmek tizere
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piyasalar, pazarlar, platformlar ve sistemler ile teskilatlanmis diger pazar
yerleri olusturmak, kurmak ve gelistirmek, bunlart ve baska borsalar
veyahut borsalarin piyasalarin1  yonetmek ve/veya isletmek amaciyla
kurulmustur (http://www.borsaistanbul.com/kurumsal/borsa-istanbul
hakkinda/hakkimizda, Erisim: 17/06/2016).

Borsa Istanbul’da Pay Piyasasi, Bor¢lanma Araglar1 Piyasas1, Vadeli
Islemler ve Opsiyon Piyasas1 ve Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar
Piyasasi olmak iizere dort ana gruptan olusan piyasa ve bu piyasalara kote
olan toplam 547 sirket mevcuttur (http://www.borsaistanbul.com/urunler-
ve-piyasalar/piyasalar, Erisim: 17/06/2016). Borsa Istanbul’un islem hacmi,
islem miktar1 ve BIST 100 Endeksi’nin getirisinin arastirma baslangic tarihi
olan 2003 yilindan giiniimiize kadar olan degisimi grafikler yardimiyla
asagidaki gibidir. Grafikler TCMB’nin elektronik veri dagitim sistemi

tizerinden olusturulmustur.

g X e 200G a7 X e W 2011 1) R 1) S T} L 016

Sekil 4: 2003-2016 Yillar1 Aras1 BIST Toplam islem Hacmi (Bin TL)

Borsanin kurulusundan Ekim 1987 tarihine kadar endeks islem
hacmi haftalik olarak hesaplanirdi. TCMB verilerine bakildiginda giinliik
toplam islem hacminin (Bin TL) hesaplanmaya baslandigi 23/10/1987
tarthinde hacim 0,35700 TL iken 22/07/2016 tarihine gelindiginde islem
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hacminin 4.565.153,00369 TL oldugu goriilmektedir. MKK raporuna gore
sadece 2014- 2015 yillar1 arasinda bile islem hacmi % 18 artmistir (TUYID
ve MKK, 2016: 2).
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Sekil 5: 2003-2016 Yillar1 Aras1 BIST Toplam Islem Miktar1 (Bin Adet)

Borsada giinliik toplam iglem miktarlarin1 (Bin Adet), yillik frekansi
baz alip inceledigimizde 1986 yilinda 0,16, 1987 yilinda 6,691 iken her yil
artarak 25/07/2016 tarihinde 133.831.487,457 ¢ ulasmustir.

1.4.1.1. Borsa Istanbul’un tarihcesi
Sermaye piyasasinin baslica kurumlarindan biri olan Borsa Istanbul
eski adiyla Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi icin genel anlamda énemli

tarihsel gelismeler asagida 6zetlenmistir.
1985 Aralik Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin Agilisi

1987 Ekim Daha oOnce haftalik olarak hesaplanan borsa

endekslerinin giinliik olarak hesaplanmaya baslanmasi
1989 Temmuz Takas ve Saklama Merkezi’nin Kurulmasi

1991 Haziran Tahvil ve Bono Piyasasi’nin kurularak Kesin Alim-

Satim Pazari’nin faaliyete agilmasi
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1993  Subat Tahvil ve Bono Piyasast Repo-Ters Repo Pazari’nin

faaliyete baslamasi

1994 Temmuz Birincisi 10:00-12:00, ikincisi 14:00-16:00 saatleri
arasinda olmak iizere seans sayisinin ikiye, giinliik islem siiresinin toplam

dort saate ¢ikarilmasi ve takas siiresinin iki gline (T+2) ¢ikarilmasi

1994 Eyliil Tahvil ve Bono Piyasasi Kii¢lik Emirler Pazarlari’nin

faaliyete gegmesi

1994 Kasim Hisse senetlerinin tiimiiniin bilgisayar ortaminda alim

satimina baslanmasi
1995 Nisan Aciga satis islemlerinin diizenlenmesi

1996 Ocak Tahvil ve Bono Piyasasi, Devlet i¢ Borglanma

Senetleri Endekslerinin hesaplanmaya baslanmasi

1997 Ocak Mevcut endekslerin adlarinin degistirilmesi, endeks

degerinden iki sifir atilmasi ve yeni endekslerin hesaplanmasi
1998 Ocak OECD ile protokol imzalanmasi

1999 Ocak IMKB 100 Endeksinin Euro bazli olarak

hesaplanmaya baglanmasi

2000 Mayrs Devlet I¢ Borglanma Senetlerinde Piyasa Yapiciligi

sistemine gecilmesi

2003 Mart Hisse Senetleri Piyasasi’'nda Bolgesel Pazar’in
isminin Ikinci Ulusal Pazar, Yeni Sirketler Pazari’min isminin Yeni

Ekonomi Pazari olarak degistirilmesi

2004 Kasim Katilma belgelerinin organize ve seffaf bir piyasada
islem gOrmesini saglamak amaciyla Borsa Yatirim Fonu Pazari’nin

kurulmasi
2005 Subat IMKB Kurumsal Y&6netim Endeksinin Olusturulmasi
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2006 Aralik Uluslararas1 Pazar ile alt piyasalar1 olan Depo

Sertifikalar1 Piyasasi ve Uluslararasi Tahvil-Bono Piyasasi’nin kapatilmasi

2007 Subat Hisse Senedi Piyasasi’nda agilis seans1 uygulanmaya
baslanmasi
2007 Agustos IMKB Kurumsal Yonetim Endeksinin hesaplanmaya
baslanmasi
2007 Eylil Hisse Senetleri Piyasasi seans kapanis saatinin

17:00’ye uzatilmasi

2009 Mayzs Kamuyu aydinlatma Platformu(KAP)'in devreye

alinmasi
2010 Mayis-Aralik Halka Arz Seferberligi’nin baslatilmasi

2010 Ekim-Kasim Hisse Senetleri Piyasasi’'nda A, B, C Grubu
siniflandirmasi, Tahvil ve Bono Piyasasi’nda nitelikli yatirimciya fhrag

Pazari, Menkul Kiymet Tercihli Repo Pazari’nin kurulmasi

2011 Ocak Bankalararas1 Repo-Ters Repo Pazari’nin kurulmasi
2011 Nisan Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis Yontemi ile
Degisken Fiyatla Talep Toplama ve Satis Yonteminin halka arzda devreye
alinmasi

2011 Temmuz Temettli Endeksi’nin hesaplanmaya baslanmasi

2012 Aralik Pay Senedi Repo Pazar faaliyete geti. IMKB Vadeli

Islem ve Opsiyon Piyasasi(VIOP) faaliyete gegti.

2013 Subat BIST Araci Kurumlar Endeksi, BIST Insaat Endeksi
ve BIST Madencilik Endeksi hesaplanmaya baslad.

2013 Nisan Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi ve Istanbul Altin

Borsast’nin tiizel kisilikleri son bularak, bu kurumlar Borsa Istanbul catis
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altinda birlesti. IMKB kisaltmas1 BIST olarak degistirildi. Pay Piyasasi

birinci seansi baslangici 15 dakika 6ne ¢ekilerek 09:15°e alindu.

2013 Agustos Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast A.S. (VOBAS) ile
Borsa Istanbul Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi (VIOP) alim satim
platformlari birleserek VIOP altinda islem gérmeye basladi.

2013  Aralik BIST Kobi Sanayi endeksi hesaplanmaya baslad.
2014 Mart ViOP’ta Dolar/TL Opsiyon Sézlesmeleri isleme
acildi.

2014 Kasim BIST 30 kapsaminda yer alan ve kurumsal

siirdiiriilebilirlik performanslari iist seviyede olan sirketlerin yer aldigi BIST

Siirdiirtilebilirlik Endeksi hesaplanmaya basland.
2015 Nisan Celik Hurda Vadeli Islem Sézlesmeleri isleme agildi.

2015 Agustos Borsa Istanbul tarihsel verilerinin ve giin sonu
dosyalarinin online olarak satisinin yapildigi datastore.borsaistanbul.com
web sitesi devreye alindi (http://www.borsaistanbul.com/kurumsal/borsa-
istanbul-hakkinda/tarihsel-gelismeler, Erisim: 17/06/2016).

1.4.2. Borsa Istanbul (BIST) da Etkinlik Arastirmalart

Finansal piyasalarin etkinligi konusu borsalarda islem hacimlerinin
artmastyla birlikte giin gectikge daha ilgi ¢ekici bir konu olmustur ve bu
alanda ¢ok sayida test gelistirilerek, literatiirde ¢ok sayida calisma
yapilmistir. Calismalarin sayica fazla olmasinda kesin bir sonu¢ ¢ikmamasi
ve tam bir goriis birligine varilmamasi hala bu konunun arastirilmasinin
temel sebeplerinden biridir. Farkli piyasalarin, farkli donemlerin ve farkli
yontemlerin kullanilmasi sonuglarin da farklilagsmasina neden olmaktadir
(Asiri ve Alzeera, 2013: 35; Ergiil, 2010: 107). Ayrica dénemlerin biitiin
olarak incelenmesi ve donemsel degisimlerin g6z ardi edilmesi de
farkliliklarin sebeplerinden biri olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu boliimde
piyasa etkinligine iliskin Borsa Istanbul (ve eski haliyle IMKB) iizerine

yapilan ¢alismalardan bir boliimiine yer verilecektir.
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Tirkiye’de zayif formda etkinlik iizerine yapilan ilk arastirma
Bekgioglu ve Ada (1985)’nin 1975-1981 yillar1 arasinda 42 kurulusa ait
hisse senedi fiyatlarinin zamana bagli olarak degismedigini kontrol ettikleri
caligmadir. Serisel korelasyon analizi ve run testi tekniklerinin kullanildig:
calismada rassal yiiriiyiis hipotezi reddedilerek IMKB’de zayif formda

etkinligin gecerli olmadig1 ortaya konmustur.

Kose (1993), calismasinda 1990-1991 doénemi giinliik hisse senedi
kapanis fiyatlarini incelemis ve IMKB’de islem goren 45 firmanin filtre testi
ile analiz edildigi ¢aligmada zayif formda etkinligin gecerli olmadigin

gozlemlemistir.

Balaban (1995a), IMKB giinliik bilesik endeksini kullanarak 4 Ocak
1988 ile 5 Agustos 1994 doneminde zayif formda ve yar giiclii formda
piyasa etkinligini smadigi calismasinda IMKB’nin etkin bir piyasa

olmadigin1 tespit etmistir.

Balaban, Candemir ve Kunter (1996), 1989-1995 doénemleri igin
yapmis olduklari ¢aligmalarinda bankalar arasi para piyasasi gecelik faiz
oranlari, serbest piyasa doviz kurlari ile parasal biiyiikliiklerden bankalar
serbest imkani, emisyon, M1 ve M2 para arzi1 tanimlari, rezerv para, parasal
taban ve Merkez Bankasi parasina goére IMKB’nin yar1 giiclii etkinligini
stnamiglardir. Fakat IMKB’nin yar giiglii formda etkin olmadig1 sonucuna

ulagmiglardir.

Kiyilar (1997), IMKB’ye kote edilmis 45 sirketin 1 Ocak 1988-31
Aralik 1994 tarihleri arasindaki verilerini kullandig1r calismasinda serisel
korelasyon, run testi ve filtre kurallarin1 kullanmistir. Calisma neticesinde

IMKB’nin zayif formda dahi etkin olmadig sonucuna varilmustir.

Cevik ve Yal¢ (2003),IMKB 100 endeksini 7 Subat 1986-24 Mayis
2002 donemi i¢in incelemislerdir. Calismada haftalik fiyat degisimlerinden
olusan veriler kullanilarak Stokastik Birim Kok Testi uygulanmis ve kokler
her bir zaman noktasi i¢in Kalman Filtre Yontemi ile tahmin edilmistir.

Sonugta IMKB 100 endeksinin 1987 yili disinda zayif formda etkin
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olmadigina ulasilmis ve 1987 yilindaki etkinlik o sene borsada yasanan

manipiilasyonlara baglanmistir.

IMKB 100 ve IMKB 30 endeksinin giinliik kapanis degerlerini 1988-
2004 donemi ig¢in kullanan Okur ve Cagil (2004), Genisletilmis Dickey
Fuller Birim Kok Testi ile Philips-Perron Birim Kok Testini kullanmiglardir.
Analizlerde IMKB 100 ve IMKB 30 endeksleri i¢in rassal yiiriiyiis hipotezi
reddedilememis ve endekslerin zayif formda etkin oldugu sonucuna

varilmstir.

Ozdemir (2008), Ocak 1990 ve Haziran 2005 déneminde IMKB 100
endeksini ele alarak LP iki kirilmali birim kok testi, ADF birim kok testi,
varyans oran testi ve kosu testlerini kullanmis ve IMKB’nin zayif formda

etkin oldugunu tespit etmistir.

Ozdemir, Atan ve Duman Atan (2009), 3 Ocak 2003-30 Aralik 2005
doénemi icin 15 dakikalik ve seanslik frekansta veri kullanarak IMKB’nin
etkinlik ~ diizeyini 6lgmeyi amaclamislardir. Calismada IMKB’nin
etkinliginin testi i¢in ilk olarak ADF ve KPSS birim kok testleri, ikinci
olarak ise ELW kesirli biitiinlesme tahmin edicisi kullanilmistir. Uygulama
sonucu olarak ise IMKB’nin zayif formda etkin bir piyasa oldugu sonucuna

varilmistir.

Zeren ve digerlerinin (2013), 1 Kasim 1987-30 Kasim 2012
donemleri arasinda IMKB 100 zayif etkinliginin sinanmasi igin yapisal
kirilmali birim kok testini kullandiklar1 ¢alisma sonucunda IMKB 100
endeksinin rassal yiiriiylis 6zelligi gosterdigi ve buna bagli olarak piyasanin

zay1f formda etkin oldugu yoniinde olmustur.

Tanridver ve Collii (2015), 1990-2014 dénemi BIST 100 endeksinin
aylik kapanis fiyatlarmi kullanarak piyasanin zayif formda etkinligini
arastirmislardir. Calismada fiyat hareketleri degiskeninin rassalligi Ljung-
Box ve LM analizleri ile test edilmistir. Yatirimcmnin beklentileri ve bilgi
rassallig1 ise BDS testi ile test edilmistir. C1kan sonuclara gore ise BIST 100

zayif formda bile etkin olmayip yatirimcilarin gegmis donem fiyat
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hareketlerini kullanarak gelecege yonelik tahmin yiiriitmelerinin miimkiin
oldugu, piyasaya girmesi muhtemel bir bilgiye daha 6nce ulasip herkesten
once hareket ederek ortalamanin lizerinde getiri elde etmenin miimkiin

oldugu yoniindedir.

Malcioglu ve Aydi (2016), piyasa etkinligini BIST 100 endeksi ve
alt endeksleri olan Sinai, Teknoloji, Mali ve Hizmet Endekslerinin
getirilerinin dogrusal olup olmadigini Harvey Dogrusallik Testi ile
sinamislardir. Calismada 3 Haziran 2000 ile 22 Eyliil 2015 yillar1 arasindaki
veriler kullanilmig ve piyasanin zayif formda da etkin olmadigi sonucuna

ulastlmistir.
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2. BOLUM

BORSA iSTANBUL’DA GORULEN DONEMSEL

ANOMALILER

Calismanin bu ikinci boliimiinde, anomali kavrami, piyasalarda
gbozlemlenen anomaliler, 6zellikle ¢alisma konusu olan donemsel anomaliler
ve gesitleri ile kesitsel anomali, ekonomik faktorlere dayali anomali, politik
faktorlere dayali anomaliler ve bu anomalilerle ilgili 6zellikle Borsa Istanbul

ve gelismekte olan iilke borsalarinda yapilan ¢aligmalara yer verilmistir.

2.1. Piyasalarda Gériilen Anomaliler

1970’lerin sonuna kadar finans uzmanlarinin tizerinde calistiklari
hipotezler klasik finans olarak isimlendirilmis ve 1970’lerin sonlarinda
mevecut Ongoriilere itirazlar gelmeye baslanmistir. Boylece farkhi
yaklagimlarin temeli atilmistir. Doneme hakim olan klasik finans
yatirimcilarin nasil davranmasi gerektigine iliskin akilci ¢oziimler sunarken,
yatirimeilarin - gercek hayattaki davraniglari ve bunlarin sonuglariyla
ilgilenmemistir. Bu noktada yukarida da bahsedildigi ilizere etkin piyasa
hipotezi ile ortiigmeyen pek ¢ok calisma yapilmis ve anomali kavraminin

ortaya ¢ikmasina neden olmustur (Glimiis ve Durmuskaya, 2015: 44-45).

Anomali kavrami Tiirkge’de ¢ok sik kullanilmamasina karsin genel
anlamda aykirilik, normalden uzaklagsma veya sapma, denksizlik gibi
anlamlarda kullanilmaktadir. Anomali, ampirik bir gézlem teorik anlamda
ifade edilemiyorsa veya ancak makul olmayan varsayimlar yapilarak
aciklanabiliyorsa s6z konusudur (Thaler, 1987a: 169). Bagka bir ifadeyle,
teori ile uyusmayan bir gézlem ya da realitedir (Thaler, 1987b: 198). Yani
anomali, genel kabul gérmiis esas ve ilkelerle uyumlu olmayan “olagandis1”
bir davranis bigimi, bir “paradoks” olarak tanimlanabilir ve ekonomi, finans,
sosyal, siyaset kisacas1 yasamin her alaninda gdzlemlenebilir (Ozmen, 1997:
11).
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Menkul kiymet piyasalarinda goriillen anomaliler ayn1 zamanda
piyasa etkinliginin test edilmesinde kullanilmaktadir; tipki yar1 giicli
formda etkinligin test edilmesinde kullanilan hisse senedi boliinmelerinin

ayni zamanda bir anomali olmasi gibi (Karan, 2001: 277).

Etkin piyasa kuramina gore zamandan bagimsiz olmasi ve dagilmasi
gereken hisse senedi getirilerinin belirli zaman araliklarinda farkli hareket
ettigi tespit edilmistir. Buna gore hisse senedi fiyatlar1 belirli donemlerde
diger donemlere gore belirgin ve siirekli yiiksek performans gosterirken
belirli donemlerde ise diisiik performans gostermektedir. Buradan yola
cikilarak ¢esitli donemselliklerden yararlanilarak gelecekteki getirileri
tahmin etmenin miimkiin oldugu ileri siiriilebilir. Bu durum yalnizca hisse
senedi piyasalarinda degil tahvil, doviz ve altin gibi bir¢ok finansal piyasada

da goriilmektedir (Bildik, 2000: 14-15).

Etkin piyasa hipotezinden sapmalar1 bilimsel temele dayandirarak
aciklamak adina yapilan bircok farkli anomali arastirmasinda, sonuglar
ampirik bulgulara dayandirilarak ortaya konulmustur (Karan, 2001: 277).
Yapilan arastirmalarda anomaliler zamana bagli anomaliler(donemsellikler)
ve zaman bagli olmayan anomaliler (donemsel olmayan anomaliler) olmak
lizere temelde ikiye ayrilmistir (Taner ve Kayalidere, 2002: 7). Donemsel
anomali arastirmalarinda, menkul kiymet getirilerinin giin, hafta, ay, yil,
tatil donemi gibi farkli zamanlarda, farkli davranig gosterip gostermedigi
arastirilirken; donemsel olmayan (kesitsel) anomali arastirmalarinda ise,
sektor ortalamalarinin lizerinde veya altinda pazar degerine ya da finansal
oranlara sahip firmalarin belli bir zamanda pazar ortalamasindan farkli
davraniglar gosterip gostermedigi arastirilmaktadir (Erdem, 2011: 40).
Calismada incelenecek anomaliler giin, ay, tatil anomalisi i¢eren donemsel
anomali, kesitsel anomaliler, ekonomik faktorlere dayali ve politik

faktorlere dayali anomalilerdir.

Anomaliler, akademisyen ve yatirimcilarin aklina bazi sorular
getirmektedir. Ornegin, yilin belli bir ay1 diger aylara gore, giiniin belli bir

saati diger saatlere gore, aylarin ilk yarilar ikinci yarilarina gore sistematik
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olarak nicin daha fazla getiri saglamaktadir ve bu anomaliler neden ortadan
kaldirilamamaktadir? Bu sorularin genel kabul gérmiis cevabi heniiz mevcut
degildir. Anomaliler hali hazirda ¢6ziilmesi beklenen bir konu olarak
karsimiza c¢ikmaktadir. Ciinkii mevcut teorilerden ne finansal varliklar
fiyatlama modeli, ne arbitraj modeli, ne de portfoy teorisi anomali

kavramini agiklayip tahmin edebilmektedir (Ozmen, 1997: 13-14).

2.1.1. Donemsel Anomaliler

Menkul kiymet piyasasinda donemsel anomali, belirli giin, hafta,
aylarda, tatil onceleri ve sonralarinda diger donemlere oranla siirekli daha
diisiik ya da yiiksek getiri elde edilmesidir (Abdioglu ve Degirmenci, 2013:
56). Menkul kiymet piyasalarinda donemsellik veya donemsel anomalilerin
varlig1 pazar etkinligi literatiiriinii yakindan ilgilendiren bir konudur. Ciinkii
eger digerleri arasinda kolayca tanimlanabilen donemsel modeller

olusturulabiliyorsa, pazarda zaman stratejileri araciligiyla normal-iistli getiri

elde edilebilir (Marrett ve Worthington, 2008: 3) .

Donemsel anomaliler Etkin Piyasa Hipotezi’nin zayif formda
etkinligi ile de geliski olusturmaktadir. Zayif formda etkinlik durumunda
pazar ge¢misteki fiyatlar ve bilgi miktarinin ve borsa hareketlerinin eski
bilgileri kullanilarak tahmin edilemeyecegini iddia eder. Bu formun
varsayimina gore menkul kiymet getirileri zamanda sabittir. Model kisa
sireli donemlere dayandirilarak tanimlanmamustir. Uluslararas1 ve yerel
pazarlarda donemselligin veya ay etkisi pazarin etkin olmadigini destekler.
Bu durumda yatirnmcilar riskin derecesiyle kiyaslanamayacak normal
olmayan oranlarda getiri kazanabilir (Boudreaux, 1995: 15). Bu sebepten
dolay1r hem ulusal hem de uluslararas1 anlamda konuyla ilgili ¢ok sayida ve

farkli donemsel anomalileri inceleyen ¢alisma yapilmustir.

2.1.1.1.Giinlere iliskin anomaliler

Giinlere iliskin anomali donemsel anomalinin daha 6zel bir kolu
olarak karsimiza cikar ve temel amaci haftanin belli giin veya giinlerinin
diger giinlere gore silirekli daha yiiksek veya daha diisiik getiri saglayip

saglamadigint arastirmaktir. Bu ayni zamanda haftanin tiim ortalama
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getirilerinin veya getiri dagilimlarinin ayni oldugu ve getiri farklarinin
istatistiksel olarak sifira yakin oldugunun test edilmesi olarak karsimiza

cikar (Ozmen, 1997: 14).

Giinlere iligskin anomaliler ile ilgili yapilan ¢alismalarda temel olarak
iki goriis vardir. Bunlardan birinci “mavi pazartesi” hipotezidir. Buna gore
haftanin son islem giinii olan Cuma giiniine kadar yatirnmeilarin iyimserlik
diizeylerinin artarak devam edeceginden en yiiksek getirinin Cuma giinii
saglandig1 savunulur. Digeri ise, firmalarin yapmay1 diisiindiikleri ilanlar1
(kar, kar payr vb.) zamanlamasini hisse senedi fiyatlarina olan etkisini
hafifletecek sekilde sectikleri “ilan etkisi (@announcement effect)”’dir. Burada
firma kotii haberlere iliskin ilanlari, genellikle, hafta sonunda yatirimcilarin
tepkilerinin sogumasi amaciyla, Cuma giinii ge¢ saatlerde yaparak fiyat
diistislerinin genelde Pazartesi gliniine rastlamasina neden olur (Pettengill ve

Buster’dan aktaran Bener Giingor, 2003: 115).

Giinliik getirilerle ilgili olarak yapilan ilk ¢alisma, 1931 yilinda
Fields tarafindan hafta sonunun tasidigi belirsizlik riskini yatirimcilarin
tasimak istemeyip son islem giliniinde portfoylerini elden ¢ikaracaklarini ve
buna bagli olarak Cumartesi giinleri fiyatlarin diisecegi varsayimiyla
yapilmigtir. Calisma Dow Jones Sanayi Ortalamasi 1915-1930 yillan
arasindaki 717 haftadaki Cumartesiler ile Pazartesi ve Cuma kapanis
fiyatlar1 karsilastirilarak gergeklestirilmistir. Calisma sonucunda ise (1952
yilina kadar A.B.D.’de Cumartesi gilinii de borsada islem yapilmaktaydi)
islem gbren borsa fiyatlarinin, %52’sinde Cumartesi giinli yiikselme
egiliminde oldugu sonucuna varilmistir. Sonrasinda da pek c¢ok benzer

calisma yapilmistir.

2.1.1.1.1.Haftamn giiniilgiinleri veya hafta sonu anomalisi

Finans literatiiriinde haftanin giinii/gilinleri veya hafta sonu anomalisi
denildiginde ilk akla gelmesi gereken, hisse senedi getirilerinin haftanin ilk
islem giinii olan Pazartesi giinlerinde (bazi iilkelerde Sali1 giinlerinde)
haftanin en diisiik ve negatif getiri saglamasidir. Bu alanda yapilan ¢ok

sayida ampirik arastirma s6z konusu anomalinin uluslararasi nitelikte bir
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anomali oldugunu ortaya koymustur (Ozmen, 1997: 15). Bu calismalarda
hisse senedi getirileri diizenli olarak Pazartesi giinii diismekte ve Cuma
giinleri ise bir 6nceki giiniin getirilerine oranla artmaktadir. Aslinda burada
Oonemli olan getirilerin haftanin son islem giinii en yiiksek, ilk islem giinii ise

en diisiik diizeyde seyretmesidir.

Cross (1973), haftanin tiim giinlerini ortalama getiriler ilizerinden
inceleyen ilk ¢alisma olarak kabul edilir (Ozmen, 1997: 15). Cross (1973),
1953-1970 yillar1 arasinda Standart and Poors’ Endeksini (S&P500)
incelemistir. Calismada hisse senedi getirileri Pazartesi gilinleri negatif,
Cuma giinii ise pozitif olarak saptanmistir. Buna gore endeks, Cuma
giinlerinin %62’sinde yiikselirken, Pazartesilerin %39,5’unda yiikselmistir.

Cumalarin ortalama getirisi %0,12, Pazartesilerin ise %-0,18 olmustur.

French (1980), S&P500 endeksinin 1953-1977 donemi igin
arastirmigtir. French Pazartesi getirilerinin negatif, diger glinlerin ise,
Carsamba ve Cuma en yiiksek olmak f{izere, pozitif oldugunu saptamistir.
French ayrica ¢alismada bir adim daha ileri gitmis ve Pazartesilerin negatif
getiri sagladigi durumun normal Pazartesilerde mi yoksa resmi tatilleri
izleyen Pazartesilerde mi olustugunu arastirmis ve tatil sonrasi
Pazartesilerin daha yiiksek getiri sagladigini ortaya koymustur. Bdylece
French, Pazartesilerin negatif getiri saglamasini, tatil nedeniyle kapanig

etkisine degil, hafta sonu etkisine baglamstir.

Gibbons ve Hess (1981), 1962-1978 yillar1 arasinda Dow Jones
Endiistri Endeksinde haftanin giinii etkisini Hazine Bonosu iizerinde
incelemis, Pazartesi giiniine ait getirilerin daha diisiik oldugunu saptamis ve
haftanin gilinii anomalisi varligim1 saptamiglardir. Bu anomalinin, firma

biiyiikliigii ile de ilintili oldugunu tespit etmislerdir.

Rogalski (1984), finans yazininda pazartesi giinlerinin devamli
olarak negatif getiri saglamasin1 haftanin giinii etkisi veya “Pazartesi Etkisi”
olarak adlandiran kisi olmustur. Rogalski ayn1 zamanda Pazartesi etkisinin
daha 1yi anlasilabilmesi ve zamanin belirlenmesi i¢in siireci iki kisma

ayirmistir. Bunlardan biri Cuma kapanistan Pazartesi agilisa kadar olan
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hafta sonu getirileri, digeri ise Pazartesi agilistan Pazartesi kapanisa kadar
olan siireci igeren islem zamani getirileridir. Calismasinda Rogalski her iki
grubu karsilastirmis ve islem zamani getirilerin (Pazartesi agilistan Pazartesi
kapanisa kadar) pozitif ve diger giinlerden farkli olmadigi, hafta sonu
getirilerinin (Cuma kapanistan Pazartesi agilisa kadar) ise negatif diger
giinlerden istatistiki anlamda farkli oldugu sonucuna varmistir. S6z konusu
anomalinin hafta sonundan kaynaklandigini ortaya koyan Rogalski haftanin
giinli veya Pazartesi etkisi olarak isimlendirdigi bu anomali i¢in hafta sonu

etkisi ifadesini kullanmaya baglamistir.

Smirlock ve Starks (1986), 1963-1983 donemi i¢in Dow Jones
Endiistri Endeksi (DJIA) iizerinde yapmis olduklari ¢alismalarinda arastirma
donemini yapisal degisikliklerden dolay: ii¢ kisma ayirmislardir. Calismada
1974 oncesindeki donem ig¢in hafta sonu etkisi reddedilirken, 1974-1983
donemi i¢in Pazartesi negatif getirilerin olustugunu ve bunun islem
goriilmeyen hafta sonlarindan kaynaklandigi sonucuna ulasmis ve bu donem
icin Rogalski’nin varsayimini destekler nitelikte sonuglar bulduklarini ifade

etmislerdir.

Kolb ve Rodrigez (1987), 13 rakaminin batil inang olarak
ugursuzlugunun bir¢ok toplum tarafindan kabul gordiigiinii géz Oniine
alarak ayin 13’iine denk gelen Cumalarda da diger Cumalardaki gibi yiiksek
getiri saglanip saglanmadigini arastirmislardir. Temmuz 1962 ile Aralik
1985 yillar1 arasindaki ayin 13’iindeki 39 adet Cumayi incelemis ve
istatistiksel olarak anlamli ve Onemli Olclide diisiik negatif getiri
saglandigin1 saptamislardir. Yani ugursuz Cumalarda hisse senedi getirileri

negatif gerceklesmektedir.

Lakonishok ve Maberly (1990), bireysel yatirimcilar nedeniyle
pazartesi glinlerinde haftanin diger gilinlerine gore islem hacimlerinin daha
yiikksek olma egiliminde oldugu sonucuna varmislardir. Hatta bu egilim
asimetriktir. Yani satma egilimi satin alma egiliminden yiiksektir ve bu

durumu hafta sonu etkisi ile agiklamiglardir. Cilinkii hafta sonunda agiklanan
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bilgiler de hisse senedi fiyatlarina yatirimcilar tarafindan dahil edilir ve

piyasa agildiktan sonra fiyatlar etkiler.

Berument ve Kiymaz (2001), S&P500 endeksini Ocak 1973-Ekim
1997 déneminde haftanin giinii etkisi varligi i¢in arastirmislar ve haftanin en
yiiksek getirisinin Carsamba, en diisiik getirisinin Pazartesi, en diisiik
degiskenligin Carsamba ve en yiiksek degiskenligin Cuma giinii oldugu
tespit edilmistir. Persembe ve Cuma giinleri bazi ekonomik haberlerin

piyasaya duyurulmasinin bu duruma etken olabilecegi belirtilmistir.

Giineysu ve Irmak (2011)’m yapmis oldugu calismada ise haftanin
giinii etkisi kriz donemleri i¢in incelenmistir. 1990-2010 donemi igin
IMKB100 endeksi verileri kullanilmis ve arastirma 1994, 2001 ve 2007 kriz
donemlerini kapsayacak sekilde 4 alt doneme ayrilmistir. Calismada
haftanin giinii etkisine ulagilmis fakat bu etkiye 2007 krizi sonrast
rastlanmamistir. Bunun nedeni ise, 1994 ve 2001 krizlerinin temel olarak
iilkemizde yasanmasi ve etkilerinin daha uzun siirmesinin piyasada da daha
yogun yasanmasidir. Bu sonucglardan yola ¢ikarak giin anomalisinin
uluslararast bir olgu olmadigi ve i¢ piyasadan kaynaklandigi sonucu

cikartilmistir.

Yapilan ¢alismalar sonucu haftanin giinii etkisinin ortaya c¢ikisi ile
ilgili c¢esitli sonucglara ulasilmistir. Bunlar takas prosediirii, kurumsal
uygulamalar, risk seviyesi, temettii 6deme tarihleri, bireysel yatirimcilarin
davranislari, likidite, sistematik haber yaymlari, yliksek kapanis fiyatlari,
firma biiyiikligili, yanli aktiviteler, zaman bdlgesi teorisi, dnceki haftanin

pazar performansi ve Ocak ay1 etkisidir (Bildik, 2000: 120).

2.1.1.1.2.Giin ici anomalisi

Gilin i¢i anomaliler, diger donemsel anomaliler gibi ve adindan da
anlasilabilecegi lizere, giin icerisinde belli zaman dilimlerinde diger saat ya
da dakikalara gore daha fazla veya daha az getiri saglanip saglanmadigi
konusu iizerinde durmaktadir. Yani haftanin giinii etkisinin zamanlamasini

belirleyerek ve mikro diizeyde fiyat davranislarini inceleyerek herhangi bir
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egilim olup olmadigimi belirlemektedir (Ozmen, 1997: 26). Yapilan
aragtirmalarda giin i¢i yapilarin U, W ve L harflerine benzeyen yapilarda
oldugu ve bu yapilarda seans acilis ve kapanis zamanlarinin giin igindeki
diger zaman dilimlerine gore daha yiiksek getiri ve volatilitenin oldugu
saptanmistir. Buna gore seans agilisinda yiiksekten baglayan hareketler giin
icerinde azalip seans sonunda tekrar ylikselmektedir (Kadioglu ve
Kiiclikkocaoglu, 2015: 104). Bu konuyla ilgili caligmalar haftanin giinii

anomalisi ile ilgili olan ¢alisma sayisina gore ¢ok daha az sayidadir.

Giin i¢i anomalisinde ilk c¢alismalardan biri Wood, Mclnish ve
Ord’un 1985 yilinda Eyliil 1971-Subat 1972 tarihleri ile 1982 yili i¢in New
York Borsasi’nda dakika dakika getiri dagilimlarini inceledikleri ¢aligmadir.
Elde ettikleri bulgulara gore, seansin kapandigi son bir dakika ile acildigr ilk
30 dakikada getiriler yiiksek gerceklesmis ve geri kalan zaman igerisinde
getirilerin hemen hemen aymi oldugu ve U seklini aldigi sonucuna

varilmstir.

Harris (1986), 1 Aralik 1981-31 Ocak 1983 tarihleri arasinda New
York Borsasi’nda islem goren 1616 firma i¢in bir iglem giintinii 15 dakikalik
seanslara bolerek ortalama getirilerini F-testi araciligiyla arastirmistir.
Aragtirmalar sonucunda ise Pazartesi giinii disinda tiim giinlerde ilk 45
dakika  getirilerinin  6zellikle seans sonuna dogru yiikseldigi
gozlemlenmistir. Ayrica Harris, 1989 yilinda yapmis oldugu arastirmada
konuyu islemden-isleme olarak aragtirmis ve birinci islemle ikinci islem ve
ikinci igslem ile fdiglincli islem arasindaki ortalama getirilerin diger
ortalamalardan yiiksek oldugunu, 6zellikle son islem ile sondan bir dnceki
islemin getiri farkinin biiyiik oldugunu tespit etmistir (Harris’ten aktaran

Ozmen, 1997: 27-28).

Smirlock ve Starks (1986), 1963-1983 donemleri i¢cin Dow Jones
Borsast Endiistri Endeksi (DJIA)’de gilin i¢i ve haftanin giinii etkisini
aragtirmislardir. Incelenen donem yapr degisikliklerinden dolay1 ii¢ kisma
ayrilmigtir. Bunlardan ilki, 4 giinliik takas siiresinin bittigi 1 Ocak 1963-9
Subat 1968°dir. Bu dénemde Cuma kapanis ile Pazartesi acilis pozitif iken
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Pazartesi giinlin geri kalaninda genel olarak siirekli negatif ger¢ceklesmistir.
Ikinci dénem seanslarin belli bir siire 14’te kapandig1 ve belli bir siire de
Carsambalar1 borsanin kapali oldugu 10 Subat 1968-30 Eylil 1974
donemidir ve hafta sonu etkisiyle Pazartesi acilis saatlerinde getiriler
negatiftir. Islem giiniiniin ikinci yarisinda fiyatlar kendini realize etsede
giiniin 6nemli bir kisminda negatif getiri s6z konusudur. Son dénem 1 Ekim
1974-31 Aralik 1983 olarak alinmistir. 1974 sonras1 donemde ise, Pazartesi
acilis saatleri negatif fakat giin i¢i getirileri pozitif olarak saptanmis ve
haftanin diger giinlerinde agilis saatlerinde getirilerin pozitif oldugu

belirtilmistir.

Strawinski ve Slepaczuk (2008), galismalarinda Varsova borsasi
tizerindeki giinliik ve saatlik(giin ici) etkileri dogrulamak i¢in WIG20
Vadeli Endeksi (Varsova Borsasi igin en biiyiik 20 sirketin hisse senedinden
olugsmaktadir) iizerinde giinlik ve 5 dakikalik veriler kullanmistir. 2003-
2008 donemi 5 dakikalik getiriler i¢in, 1998-2008 donemi ise giinliik
verilerin alindigi doénemlerdir. Arastirma sonuglarinda ise giin i¢i etkisi
olduguna sonucuna varilmig ve elde edilen bilgilerden yola ¢ikilarak

Polonya piyasalarinin bilgisel anlamda etkin olmadigi belirtilmistir.

Glin i¢i etkisi olugsmasinda uzmanlarin rolii, asimetrik bilgi, giin i¢1
etkiler, islem mekanizmasi, piyasa yapisi, likidite riski, bilgi sahibi
isletmeciler gibi faktorler etkilidir (Temizel, 2008: 490). Tiim bu sebeplere
bagli olarak birinci seanslarin ikinci seanslara gore genel anlamda daha
yiiksek getirili olmasi yatirimcilarin strateji planlamaya, kararlarini revize
etmeye, bilgi iglemeye vaktinin ikinci seansin kapanisinda birinci seansin
kapanisindan ¢ok daha fazla zamana sahip olmasiyla alakali oldugu

sOylenebilir.

2.1.1.2. Ay anomalileri

Ay anomalileri, yilin herhangi bir ayinda diger aylara gore getirilerin
farklilagip farklilasmadigi (ya da ayimn belli donemlerinde), getirileri aylara,
ay baglari, ay sonlari, ayin ilk ya da ikinci yarilar1 ve yil sonlarina da

ayirarak anomali kavraminmi aragtirmaktadir (Glingdr, 2003: 115; Ozmen,

39



1997: 32; Yigiter ve Saka Ilgin, 2015: 173). Aylara iliskin anomaliler
icerisinde en fazla dikkati ¢eken ve lizerine ¢ok sayida arastirma yapilan
anomali Ocak Ay1 Anomalisi’dir. Burada Ocak Ay1 Anomalisi sonuglarinda
genel olarak anlamli farkliliklar ortaya konulmasinin da biiyiik etkisi vardir.
Ocak Ayr anomalisinin yani1 sira ay i¢i, ay donimi ve yil doniimii

anomalileri de ay anomalileri kapsaminda incelenmistir.

2.1.1.2.1. Ocak ayr anomalisi

Ocak ay1 anomalisi, hisse senedi getirilerinin Ocak aylarinda diger
aylara oranla siirekli daha yiiksek getiri elde etmelerini agiklamaya calisan
anomali tiiriidiir (Ozer ve Ozcan, 2002: 133). ilk kez 1942’de Watchel
tarafindan gozlemlenmistir. Buna gore, hisse senetlerinin getirileri Ocak
ayinda diger aylara gore daha fazla olup Aralik ayinda ise diger aylara gore
daha diistiktiir. Ayn1 zamanda Ocak ay1 etkisi piyasa degeri diisiik olan

sirketler icin daha belirgin olarak gézlenmistir.

Rozeff ve Kinney (1976), 1904-1974 yillar1 arasindaki donem igin
New York Borsasi’nda yaptiklari arastirmada 1929-1940 donemi harig
olmak tizere Ocak aymin diger aylara gore ¢ok daha yiiksek getiri

sagladigin1 ortaya koymustur.

Reinganum (1983), kiigiik firmalarin Ocak ayinda ozellikle de ilk
islem giinlerinde ortalamadan oldukca yliksek getiriler sagladigini saptamis

ve bunun vergisel nedenlerden kaynaklanabilecegini ileri siirmiistiir.

Aggarwal ve Rivoli (1989), Hong Kong, Malezya ve Filipinler i¢in
yapmis olduklar1 ¢aligmada Filipinler disindaki diger iilkelerde daha yiiksek
getiriyi ifade eden Ocak ay1 etkisini ortaya koymuslardir.

Claessens, Dasgupta ve Glein (1995), L.F.C. tarafindan saglanan
Gelisen Piyasalar Veri Tabani Endeksinden 20 (Arjantin, Brezilya, Sili,
Kolombiya, Yunanistan, Hindistan, Endonezya, Urdiin, Kore, Malezya,
Meksika, Nijerya, Pakistan, Filipinler, Portekiz, Tayvan, Tayland, Tiirkiye,
Venezuela, Zimbabve) iilke borsa verileri kullanilarak anomalileri

arastirilmistir.  Kruskal-Wallis  testinin  kullanildig1  aragtirmada  Sili,
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Yunanistan ve Urdiin disindaki iilkelerde aylik getiriler igin istatistiksel
olarak anlamli bir farklilik bulunamamistir. Ocak ay1 getirisi diger aylarin
getirilerinden Tiirkiye, Meksika ve Giiney Kore olmak iizere ii¢ iilke i¢in
farkli bulunmustur. Buna gore gelismis iilke borsalar1 i¢in yapilan
caligmalarin aksine Ocak ay1 i¢in gelismekte olan iilkelerde herhangi bir

donemsel trend bulunamamustir.

Ocak ayindaki getirilerin diger aylara oranla fazla olmasinin

sebepleri ise asagidaki gibidir (Ozer ve Ozcan, 2002: 137-138).

Ocak ayinda risk daha yiliksek olmasmna karsin bu duruma dikkat
edilmemesi ve risk faktorlerinin ihmal edilmesi veya hatali Slc¢lilmesi
anomalinin ortaya ¢ikmasinda énemli bir unsurdur.

Ocak ay1 anomalisinin ortaya ¢ikmasindaki genel anlamda en biiyiik etkinin
vergi nedeniyle olustugu bir sebeptir. Bu hipoteze gore yil sonunda vergi
matrahin1 diistirerek vergi avantaji saglamak isteyen yatirimcilar Aralik
aymdan Once zarar ettikleri hisse senetleri elden ¢ikarip Ocak ayinda ise
alima gegerler. Bu da fiyatlarin yiikselmesine sebep olur.

Ocak ayinda yatirimcilar diger aylara gore daha fazla risk iistlenerek daha
fazla getiri elde etmeyi amaglarlar. Yani risk degis tokusundaki mevsimsel
hareketlerde anomalinin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir.

Ocak aymda genel ilanlar ya da iceriden bilgi elde edinilmesi yoluyla
bilgilenen yatirnrmcinin bilgileri dogrultusunda islem yapmasi1 Ocak ay1
etkisine neden olmaktadir.

Y1l baglarinda piyasa para hacminin buna bagli olarak menkul kiymetler
piyasasina talebin artmasi ve talebin kii¢lik piyasa degerli firmalarin hisse

senedi tizerinde yogunlasmasi yine Ocak ay1 etkisinin nedenlerindendir.

2.1.1.2.2. Ay i¢i anomalisi

Ay i¢i anomalisinde amag, tipki diger anomalilerde oldugu gibi,
hisse senedi getirilerinin ay igerindeki belirli bir donemde siirekli olarak
yiiksek ya da diisiik getiri sagladig1 zamanlar1 tespit etmektir. Burada temel
olarak yapilan bir ay1 iki kisma ayirarak, ilk yarist ile ikinci yarisim

kiyaslamak ve anlamali bir trend olup olmadigm kontrol etmektir (Ozmen,
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1997: 41; Karan, 2004: 295). Ay i¢i anomalisine dair yapilan ilk ¢alisma
1963-1981 donemini kapsayan ve Ariel (1984) tarafindan yiiriitiilen
caligmadir. Ayin ilk giliniiniin +1 ve ayin son giiniiniin -1 ile temsil edildigi
ilk dokuz ve son dokuz giin kiyaslanmis, ay basindaki getirilerin pozitif
oldugu ve ayin ortasindan sonra negatif getirilerin takip ettigi bulunmustur.

Ayrica ayin ikinci yarisindaki ortalama getiriler istatistiksel olarak sifirdir.

Barone (1990), 1975-1989 aras1 Milano Borsasi ile ilgili yapmis
oldugu c¢alismada her ayin ilk giinii ve resmi tatil sonrasindaki ilk islem
giinii diginda, menkul kiymet fiyatlarinin aym ilk yarisinda diisiip ikinci
yarisinda ise yikseldigi gorilmistir. Bunun nedeni olarak {icret
O6demelerinden kaynakli ayin sonuna dogru bireysel yatirimcilarin talebinin

bu etkiye neden oldugu ve piyasaya nakit girisi olmasi1 gdsterilmistir.

Wong (1995), giinlik kapanig fiyatlar1 kullanilarak bes gelismekte
olan iilke piyasasinda 1975-1989 donemini 60 aylik ii¢ alt doneme ayirarak
ay ici etkisini aragtirmistir. Bu amagcla ayin ilk ve ikinci yarilarinin getiri
ortalamalar1 kiimiilatif getiri ortalamalariyla karsilastirilmistir. Ayin ilk ve
ikinci yar1 giinliik getirileri arasindaki farki karsilagtirmak igin t-testi
kullanilmistir. Sonuglarda Malezya, Singapur ve Tayland i¢in bir fark
bulunamamis fakat Tayvan ve Tayland i¢in tek bir alt donemde fark
bulunmustur. Tayland’da bu ikinci yar1 getirilerinin birinci yaridan daha
fazla olmasi seklindedir. Kiimiilatif getiriler acisindan bakildiginda ise,
Singapur ve Malezya’da ay ici etkisine rastlanmamis, Hong Kong, Tayland
ve Tayvan’da ise bir alt donemde goriilmiistiir. Sonugta A.B.D. tipi bir ay
ici anomalisine rastlanmazken gelismekte olan piyasalarda bu etkilerin
tretimi anlamimda A.B.D. gibi biiylik pazarlardan bagimsiz oldugu
belirtilmis ve yatirimcilarin  portfdy cesitlendirmesine gitmelerini

desteklemistir.

Eken ve Uner (2010), IMKB’de 1988-2007 donemi icin yaptiklari
caligmada ayin ilk yar1 getirilerinin %60’ 1n1n ikinci yar1 getirilerinde yiiksek
oldugu, risk diizeyleri arasinda ise onemli bir fark olmadigi sonucuna

varmiglardir. Ayrica ay ici etkisine dayali olusturulan strateji 20 yillik
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donemde 9 kez, repo getirilerinin eklenmesiyle ise 13 kez normal-iistli getiri
saglanmis ve bu strateji 20 yilin 15’inde yilin ay1 etkisine dayali

stratejilerden daha yiiksek getiri saglanmasina neden olmustur.

Ay i¢i etkisinin olas1 nedenleri olarak kar agiklama tarihleri, temettii
O0demelerinin  gerceklestigi tarihler, takvim ve islem zamanlarinin

uyusmamasi ve istatistiki sorunlar gésterilmektedir (Bildik, 2000: 67).

2.1.1.2.3. Ay déniimii anomalisi

Ay donlimii anomalisi, bir aym ilk ve son birkag¢ giinii i¢in ortalama
getirilerde stirekli ve anlamli bir farklilik oldugunda s6z konusudur
(Abdioglu ve Degirmenci, 2013: 58). Yapilan arastirmalarin pek cogunda ay
doniimii anomalisinin ilk dort ve son dort giin igerisinde gergekleserek,

yatirimcilarin daha yiiksek getiri elde ettiklerini soylemek miimkiindiir.

Lakonishok ve Smidt (1988), Dow Jones Endeksi’nin 90 yillik
verilerini kullanarak donemsel modellerin varligim1 incelemis ve hafta
donlimiinde, ay donlimiinde, yil doniimiinde ve tatil zamanlarinda
anomalilerin varlig: tespit etmistir. Ozellikle aymn son giinii ve ilk ii¢

giiniiniin getirileri ortalama getiriden daha yiiksektir.

Ogden (1990), 1969-1986 yillar1 igin A.B.D. piyasalarinda yapmis
oldugu arastirmayla ay doniimii etkisini incelemis ve Lakonishok ve
Smidt’in ¢alismasini destekler nitelikte giiclii bir ay doniimii etkisi oldugunu

ortaya koymustur.

Lauterbach ve Ungar (1995), Israil’in 15 yillik iki endeksine ait
verileri kullanarak ve 6l¢iim yontemini gercek ve nominal degerler ile
hassaslastirarak nominal degerle getiri ile gercek degerlerle getiri arasinda
fark olup olmadigin1 donemsel anomaliler iizerinden incelemistir.

Calismada giiclii bir ay doniimii etkisi bulunmustur.

Ay doniimii anomalisinin meydana gelmesiyle ilgili bircok uzman,
yatirnmcilarin  aym ilk giinlerinde planladiklar1 hisse senedi alimlarimi

hizlandirmalar1 ve satiglar1 ertelemelerini ve bunun 6zellikle aym son
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giiniinde baslayan donemde gozlenen yiiksek getiriler nedeniyle oldugunu
diistinmektedir (Bildik, 2000: 58). Bunun disinda bu etkinin ay sonundaki
nakit akiminin farkli olmasindan, ay basinda biiylik makroekonomik
haberlerin ilan edilmesinden ve fon yoneticileri tarafindan bilangonun
sisirilmesinden kaynaklanabilecegi de one siirilmektedir (Tilica, 2015:
272).

2.1.1.2.4.Y1l doniimii anomalisi

Y1l doniimii anomalisi, Aralik aymin son birkag giinii ile Ocak ayinin
ilk haftasin1 igeren zaman diliminde hisse senedi getirilerinde anlamli bir
trend gdzlendigi durumlardir (Ozmen, 1997: 40). Baska bir ifadeye gore ise,
y1l doniimii anomalisi, Ocak ayinin ilk sekiz islem giinii ile Aralik aymnin
son islem giinlerinde biiyiik firmalarla karsilastirildiginda yatirimeilarin
hisse senedi getirilerinin kiiciikk firmalarda ¢cok daha yiiksek oldugu bir
olgudur (Sander ve Veiderpass, 2013: 146). Ocak ay1 etkisi ile kiigiik firma
etkisinin birlesimi ya da kombinasyonu olan yil doniimii anomalisinin ilk
calismalar1 daha ¢ok A.B.D. datalar1 kullanilarak 1983 sonrasi yapilan
calismalardir (Ozmen, 1997: 40; Sander ve Veiderpass, 2013: 146).

Keim (1983), galismasinda 1963-1979 yillar1 arasinda Ocak ayinda
kalan on bir aya gore bilylik anlamda anormal getirinin s6z konusu
oldugunu hatta bunun Ocak aymin ilk haftas1 6zellikle de ilk bes giiniinde
oldugunu gostermistir. Ayrica anormal getiri ile biiyilikliikk arasinda siirekli
ve negatif yonde iliskinin oldugunu baska bir ifadeyle kiiglik firmalarin

getirilerinin biiyiik firmalardan biiylik oldugunu ortaya koymustur.

Roll (1983), 1963-1980 yillar1 i¢in AMEX ve NYSE i¢in yapmis
oldugu calismasinda yilin ilk islem giinlinde kii¢iik firmalarin getirilerinin
biyiik firmalardan daha fazla oldugunu ve bu etkinin 6zellikle Aralik’in son

giinii ile Ocak’1n ilk dort glinii gegerli oldugunu ortaya koymustur.

Y1l doniimii anomalisine sebep olan nedenlere bakildigindaysa pek
¢ok kaynakta Ocak ay1 anomalisinin sebepleriyle benzer oldugunu

gorebiliriz. Bunlar, vergi kaybindan kurtulmak, portfélyo manipiilasyonu,
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fiyat baskisinin artmasi nedeniyle islem hacmi diisiik olan hisse sentlerine
yonelmek, yeni yilda fazla naktin mevcudiyeti nedeniyle kiiciik firmalarin
menkul kiymetleri ile tekrar ilgilenmek, ay donimii ve ¢eyreklerde

fiyatlarin artmasinin etkileri olarak sayilabilir (Clark ve Ziemba, 1987: 802).

2.1.1.3. Tatil anomalileri

Tatil anomalileri, hisse senedi fiyatlarinin tatil oncesi ve tatil sonrasi
donemlerde olagandisi bir trende sahip olup olmadigi ile ilgilenir (Ozmen,
1997: 42). Tatil anomalileri, Resmi ve Dini Bayramlar nedeni ile olusan
tatiller, bu tatillerin etkisinin bir giin dncesinden yansidig: tatil oncesi ve
tatil etkisinin yansidig1 bir sonraki giin olan tatil sonras1 olarak {i¢ kistmda

da incelenebilir (Atabek Demirhan, 2014: 5).

Tatil etkileri konusundaki ilk ¢alismayr A.B.D. piyasast i¢in 1915-
1930 doénemini baz alarak Fields yapmustir. Fields (1934)’in g¢alismasina
gore anomalinin olusma sebebi olarak pazarda olmak isteyen daha az

tecriibe sahibi yatirimcilarin kisa siireli alim-satimlar1 gosterilmistir.

Lakonishok ve Smidt (1988), 1897-1986 yillar1 arasinda Dow Jones
Endeksi’nin tatil oncesi ve tatil sonrasi davranisini incelemistir. Calisma
sonucunda tatil oncesi son islem giiniindeki ortalama getirilerin %0.22
oldugunu ve diger giinlerin ortalama getirilerinden 23 kat fazla oldugunu

gozlemlemislerdir.

Ariel (1990), A.B.D. hisse senedi piyasasinda 1963-1982 yillari
arasinda bulunan 160 adet tatil donemini incelemistir. Tatil Oncesinde
normal is giinlerine gore daha fazla getiri saglandigi ve bunun ozellikle
tatilden bir 6nceki giin gerceklestigini tespit etmistir. Ayn1 zamanda A.B.D.
piyasasindaki fiyat degisimlerinin %35’inin tatil Ooncesi 8 giin icerisinde

olustugunu belirtmistir.

Agrawal ve Tandon (1994) ise tatil anomalisini arastirdiklar
calismada, 18 iilkeden 10’unda tatil anomalisi oldugunu gostermislerdir.

Anomali gozlemlenen 10 {ilkenin 8’inde ise tatil Oncesi iki giinliik
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getirilerin, ortalama aylik getirilerin %70’inden fazla oldugu tespit

edilmistir.

Yakob ve digerleri (2005), GARCH (1,1) ve GARCH (1,1)-M
modellerini kullanarak 10 Asya Pasifik iilkesi i¢in yapmis oldugu
aragtirmada tatil etkisi Avustralya, Hong Kong, Japonya ve Singapur olmak
tizere dort tilkede bulunmustur. Avustralya ve Hong Kong i¢in tatil dncesi
getirileri pozitif ve anlamli, Japonya ve Singapur i¢in ise tam tersi tatil

sonrasi pozitif ve anlamlidir.

Tatil anomalisi ile ilgili farkli tezler ortaya atilmistir ve bunlardan bir
tanesi yatirimcilarin psikolojik olarak tatil dncesi olumlu, tatil sonrasi ise
olumsuz havada olmalarinin anomaliye sebep olmasidir. Bu sekilde genel
anlamda tatil Oncesi getirilerin yiiksek ve tatil sonrasi getirilerin disiik
oldugu sdylenebilmektedir (Ozmen, 1997: 55). Ancak Bildik (2000) yaptig1
arastirmada 2 giinliik takas uygulamasma gegilmesiyle IMKB igin bu
durumun tersine donerek tatil sonrasi getirilerin daha yiliksek oldugunu
ortaya koymustur. Sonucta IMKB igin tatil &ncesi ve sonrasi ilk islem
giinlerinde diger giinlerden farkli hareket ettigi i¢in tatil anomalisinin var
oldugu fakat literatiirdeki caligmalarla uyumlu olmayan ve kendine 6zgii

davranig sergiledigi sonucuna varilmistir (Bildik, 2000: 147).

2.1.2. Kesitsel Anomaliler

Firmaya dayali anomaliler calismanin konusunu teskil etmese de
anomali kavrami igerisinde donemsel olmayan ya da kesitsel anomalilerden
tanimsal olarak bahsedilecektir. Firmaya dayali anomaliler kapsaminda
firma bulyiikligi, fiyat/kazang orani, defter degeri/piyasa degeri orani ve
ihmal edilmis hisse senedi anomalilerinden bahsedilecektir. Kesitsel
anomalilerin olusma sebebine dair ¢esitli mantikli  aciklamalar
bulunmaktadir. Bunlar; ¢ok kisa siireli etkinsizlik, hisse senedi piyasalarinda
yiiksek veya diisiik reaksiyon gosteren yatirimcilarin psikolojisi, hatali
tahmin edilmis risk, veri madenciligi ve veri casuslugu, firma biiyiikliigliniin
yanlis yorumlanmasi, ekonomik sinirlamalar, pazar endeksinin se¢imi,

abartilmig getiriler, hayatta kalma yanliligi, ileri bakis yanliligi, 6rnek
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seciminde yanlilik, islem maliyetleri ve alig-satis marjinin etkisi, regresyon
ve istatistik testlerinin varsayimlarindan sapmalarin sonuglar {izerindeki

etkisi ve Ocak ay1 etkisinin olas1 nedenleridir (Oztiirkatalay, 2005:87-113).

Firma Biiyiikliigit Anomalisi: Firma buytlkligil, girisimci tarafindan bir
araya getirilen iiretim araglarinin tiimiiniin hacmi veya firmanin ekonomik
faaliyet kapasitesi olarak tanimlanabilir. Bu faaliyet hacminin veya firma
blytikliglniin Slgiilmesi niteliksel ve niceliksel olan belirli ve pek ¢ok
Olclitlere gore yapilabilir. Niteliksel Olgiitler olarak, bagimsiz yonetim,
firmanin yoresel olarak faaliyet gostermesi, firmanin ¢aligmalarini
sirdlirdigi is kolu igerisinde kiigiik bir paya sahip olmasi, firma
sermayesinin tiimiiniin veya biiyilk bir bdliimiiniin isletme sahibine ait
olmasi sayilabilir. Niceliksel oOlgiitler olarak, tipki niteliksel oOlgiitlerde
oldugu gibi iilke ya da sosyo ekonomik durumlarina gore farklilik
gostermekle birlikte firmalarin 6lgtilebilir ve istatistiki olarak ifade edilebilir
biiyiikliiklerini gosterebilir. Firmalarin biiytikliiklerinin tanimlanmasinda
is¢i sayisi, isletme sermayesinin tutari, kullanilan makinelerin sayis1 ve
giicleri, iiretim miktari, satis hasilati, belirli bir siire i¢erisinde kullanilan
hammadde miktari, personele 6denen iicret, enerji kullanimi, aktif toplami
niceliksel Olgiitlerdir. Firma Olgiitleri belirlenirken farkli Glgiitlerin
kullanilmasi kurumlarin farkli amaglarindan ve sunduklart hizmete uygun
siiflamay1 yapmak istenilmesinden de kaynaklanmaktadir. Yillar igerisinde
degisen ve biliyiiyen ekonomiye paralel olarak oOlgiitlerin smirlar1 da

degismektedir (Bastiirk ve Odiil, 2008: 144).

A.B.D. piyasalarinda ilk kez Banz (1981) ve Reinganum (1981)
tarafindan ortaya konan firma biiyiikliigii etkisi, kiiglik firmalara ait hisse
senetlerinin biiyiik firma hisse senetlerine gére normal-iistii getiri saglamasi
i¢in kullamlir ve anomali niteligindedir (Ozcan ve Yiicel, 2003: 103-104).
Banz (1981) ve Reinganum (1981), kiiglik firma degerine sahip olanlarin
biiylik firma degerine sahip olanlara gore daha fazla getiri elde ettikleri

ortaya konulmustur.
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Herrera ve Lockwood (1994), Meksika Borsasi’nin 1987 ile 1992
verilerini kullanarak firma biiyiikligl etkisini arastirdiklart ¢alismalarinda
ortalama getiri ile risk arasinda pozitif bir iliski bulunurken, firma
blytikligl ile ortalama getiri arasinda negatif yonlii bir iligski oldugu tespit
edilmistir. Ayrica risk ve firma biiyiikliigli etkisi birbirinden dikkatlice
ayrilsa bile Meksika Borsasi i¢in firma biiyiikliigiine ilaveten riskin fiyatlara

yansidigi bulunmustur.

Horowitz ve digerleri (2000), 1963-1981 donemi igin yapmis
olduklar1 calismalarinda 1982’den bu yana kiicik ve biiyiik firmalar
arasindaki bir yillik getiri farkinin negatif yonde %?2’den %13’iin ilizerine
ciktigr tespit edilmistir. Regresyon modeli kullanilarak ayn1 donem igin
yapilan ve en kiiclik firmalarin(pazar degeri 5 milyon dolardan daha az)
cikarilmasi ile istatistiki anlamda firma biiyiikliigii etkisi ortadan kalkmugtir.
Bu sebeple sonuglarin biiyiikliigiin sistematik bir risk olarak goz Oniinde

bulundurulmamasi gerektigi belirtilmistir.

Ozer ve Ozcan (2003), firma biiyiikliigiiniin varligim, ay etkilerinden
bagimsizligin1 ve test donemi kisaldik¢a etkinin degisme durumunu
IMKB’de 1991-2000 dénemi i¢in arastirmislardir. Calisma sonucunda on ve
bes yillik uzun test donemlerinde firma biiyiikliigli etkisinin varligi ve bu
etkinin ay etkilerinden bagimsiz ve farkli oldugu goriilmiistiir. Test
donemleri kisaltildiginda ise 6nemli bir kisminda etkinin kalktig1 hatta ters

yonlii bir egilim sergiledigi gozlenmistir.

Yildirim (2006), 1990-2002 donemine ait firma biiytikligii ve defter
degeri/piyasa degeri etkilerinin mevcut olup olmadigini incelemistir. Bu
amacla IMKB hisse senetleri her yil sonunda firma biiyiikliigii ve defter
degeri/piyasa degeri degiskenlerinin ortanca degerlerine gore ayrilarak dort
farkli portfdy grubu olusturulmustur. Incelenen donem icerisinde kiigiik
firma etkisine rastlanmis fakat portfoyil elinde tutma stiresi 12 degil de bir

y1l olarak se¢ildiginde sonuglarin yon degistirdigini goriillmektedir.

Firma biyiiklik etkisinin bazi durumlarda ve bazi zaman

dilimlerinde ortaya c¢ikmamasi ve siireklilik arz etmemesi bu etkinin
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kuramsal agiklamasinda hentiz bir goriis birligine varilamamasina neden

olmaktadir (Ozcan ve Yiicel, 2003: 104; Yildirim, 1997:3).

Yapilan caligmalarda firma biiyiikliigii anomalisi genel anlamda
Ocak ay1 anomalisi ve yil doniimii anomalisinin olugma sebepleri ile
paraleldir. Ciinkii Ocak ay1 etkisine sebep olan vergi avantajindan
yararlanma istegi nedeniyle zarardaki hisse senetlerinin satilip Ocak ayinda
tekrar alimmasi ve zararin realize edilmesi kii¢iik firmalar icin so6z
konusudur. Bunun yani sira Ocak ay1 firmalar ve yatirimcilar igin vergi
yilinin baslamasi, ge¢mis yil bilgilerinin agiklanmasi o6zellikle kiigiik
firmalar icin finansal kararlarin yeniden gozden gecirilmesi ve stratejik
planlarin yapilmast gibi 6nemli olaylarin yasandigi bir aydir. Piyasaya
ulasan yeni bilgi biiyiik firmalardan ziyade kiiglik firmalarin hisse senedi
fiyatlarinda daha fazla degisiklige neden olmaktadir. Bunun nedeni ise
kiigiik firmalar1 izleyen profesyonellerin sayica daha az olmasi, yatirimeilar
icin de kiigiik firmalara ait bilgileri toplamanin zor ve maliyetli olmasi bu
firmalara ait fiyat diizenlemesinin sene igerisinde meydana gelmesini
engelleyebilmektedir. Ayrica kiiciik firmalara ait hisse senedi fiyatlar
gecmis yil finansal tablo ve raporlarina daha fazla tepki vermektedir (Unlii,

2011: 28-29).

Fiyat/Kazan¢ Oranit Anomalisi: Fiyat/Kazang orani, hisse senedi fiyatinin,
hisse bas1 kara boliinmesi ile hesaplanir ve yatirimeilarin bir birim beklenen
kazan¢ 1i¢cin ne kadar Odeme yapmak zorunda oldugunu belirtir
(Nargelecekenler, 2011: 165). Fiyat/Kazang orani bir menkul yatirimin
gelecek performansina dair ipuglart veren en onemli gostergelerden biridir.
Yatirim analistlerine gore diislik Fiyat/Kazang oranina sahip hisse senetleri
yiiksek oranda olanlara gore daha fazla getiri saglayacaktir (Basu, 1977:
663).

Fiyat/Kazang orani, hisse senedinin ger¢cek bir fiyata sahip olup
olmadigin1 gosterir. Oran yiiksek ¢iktiginda hisse senedinin fiyatinin piyasa
fiyatinin istiinde oldugu diisiiniiliir. Genellikle firmalarin kar1 diistik ise,

Fiyat/Kazang orani yiiksek olacaktir. Firmanin karliliginin artmasi bu orani
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kiiciiltecektir. Bu orana gore bulunan hisse senedinin gergek degeri ile
piyasa fiyati karsilastirilmakta ve piyasa fiyati gercek fiyatin altinda ise
alim, lizerinde ise satim karar1 verilmektedir. A.B.D.’de yapilan ¢aligmalar
sonucunda diisiik Fiyat /Kazang (F/K) Orani’na sahip hisse senetlerinin basit
satin al ve elinde tut stratejisinde saglanan getirinin iizerinde getiri sagladigi
tespit edilmistir. Biiyiikk yatirrm damigmali§i firmalar1 ve uzmanlar ile
akademik arastirmacilarin diisiik F/K oranma sahip hisse senetlerinin
se¢cimini tavsiye eden ¢alismalar1 yaymnlanmistir. Birgok ekonomi
uzmaninin ileri slirdiigii gibi iyi bilinen bir yatirnm stratejisi diisiik F/K

oranli hisse senetlerinin alinmasidir (Hayirsever Bastiirk, 2004: 45).

Ik olarak Basu (1977) NYSE’de islem gormekte olan sanayi
firmalar lizerine yapmis oldugu ¢alismada firmalarin F/K oranini da analize
dahil etmis ve diisiik Fiyat/Kazang oranina sahip hisse senetleri ile kurulmusg
portfoylerin yiiksek Fiyat/Kazang oranina sahip hisseler ile kurulmus

portfoylere kiyasla daha yiiksek getiri elde ettigi saptamistir.

Taner ve Kayalidere (2002), IMKB’de 1995-2000 dénemi i¢in firma
blytikligli ve Fiyat/Kazang oranina gore olusturduklart portfGylerin
performanslarin1 degerlendirmislerdir. Sonug¢ olarak uygulanan model

agisindan IMKB’de Fiyat/Kazang anomalisinin varlig: tespit edilmistir.

Defter Degeri/Piyasa Degeri Orant Anomalisi: Defter degeri/piyasa degeri
(D/P) orani, firmanin hisse basina 6z sermaye degerinin hisse senedi fiyatina
bolinmesiyle bulunmaktadir (Bolak, 2001: 87). Defter degeri firmanin
muhasebe verilerinden hesaplanmakla birlikte piyasa degeri firmanin
piyasada olusan degerini ifade etmektedir. Eger bir firmanin defter
degeri/piyasa degeri 1’den kiicilkse bu durum firmanin gercek degeri
tizerinde islem gordiigliniin, 1’den biiyiik ise firmanin gercek degeri altinda

islem gordiigii anlamina gelmektedir.

Defter degeri/ piyasa degeri oran1 anomalisi, diisiik oranli D/P’ye
sahip firmalarin yliksek orana gore daha fazla getiri sagladigini ifade
etmektedir. Ayrica yatirim danigmanlari, beklenen getirinin 6nemli bir

gostergesi olarak uzun siire mevcut piyasa degerinin defter degerinden
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sapma biiyiikliigiinii gdstermektedir(Oztiirkatalay, 2005: 41). Bu anomalinin

sebepleri ve yapilan birkag arastirma ise asagidaki gibidir.

Fama ve French (1992), D/P, firma biiyiikliigii, F/K oranin1 NYSE,
AMEX ve NASDAQ piyasalarinda islem goren hisse senetleri igin 1963-
1990 donemi i¢in finansal olmayan tim firmalar1 da kapsayacak sekilde
arastirmiglardir. Arastirma sonucu olarak D/P orani ile firma biiyiikligiiniin

getirileri agiklama giiciiniin oldukga yiiksek olduguna ulasmislardir.

Rouwenhorst (1999), gelismekte olan 20 iilkeden 1750 firma
tizerindeki D/P, firma biiyikligi, F/K orani ile hisse senedi getirileri
arasindaki iliskiyi incelemis ve firma biiytikliigili, deger primi ve momentum

etkisine yonelik gii¢lii bulgular elde etmistir.

Akdeniz, Altay ve Aydogan (2000), IMKB’de 1992-1998 dénemi
icin hisse senedi getirilerinde kesitsel analizi incelemislerdir. Buna gore
aylik hisse senedi getirilerinin D/P ile dogru orantili, firma biiytkligi ile

ters orantili oldugu sonucuna varmislardir.

Yildirim (2006), 1990-2002 donemi igin D/P ve firma biyiikligi
etkisini birbirinden ayristirmak i¢in hisse senetlerini medyan degerlerine
gore smiflandirarak portfoyler olusturmus ve arastirdigi donem igerinde

IMKB’de firma biiyiikliigii ve D/P orani oldugu sonucuna varmustir.

Ihmal Edilmis Hisse Senedi Anomalisi: Thmal edilmis hisse senedi
anomalisi ampirik bulgularla desteklenen ve Etkin Piyasa Hipotezi (EPH)
ile ters diisen anomalilerden biridir. Bu anomaliye goére, popiiler hisse
senetlerinin sagladig getiriye kiyasla thmal edilmis hisse senetleri siirekli
daha fazla getiri saglar ki bu da yari-giiclii etkin piyasa hipotezine tezatlik
olusturur. Thmal edilmis hisse senedi anomalisine iliskin ilk c¢alisma
Baumann’in 1961 yilinda yaptig1 doktora tezinin bir pargasidir ve 1964 ile
1965 yillarinda iki farkli makale olarak yaymlanmistir (Akkog, Kayali ve
Ulukoy, 2009: 53-54).
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Tiirkiye’de ise ilk ¢calisma Karan (2000) tarafindan 1996-1998 yillar1
aras1 IMKB verileri kullanilarak yapilmistir. Thmal edilmis ya da popiiler
hisse senetlerinin se¢imi, IMKB araci kurumlarmm o hisse senedi ile
yapmis oldugu ortalama islem miktarina bagl olmasina dayandirilmistir. Bu
amacla IMKB’de en fazla islem yapan ve aylik islemlerin yaklasik %33 iinii
saglayan 10 aracit kurumun yaptig1 tiim islemler incelenerek aylik alis ve
satis ortalamalarina gore siralanmistir. Buna gore en fazla islem yapilan
hisse senetleri popiiler, az islem yapilanlar ise ihmal edilmis hisse senedi
olarak kabul edilmis ve ihmal edilmis hisse senetleri daha fazla getiri
sagladig i¢in IMKB’de ihmal edilmis hisse senedi anomalisinin ¢alismanin

yapildig1 yillar arasinda var oldugu sonucuna varilmaistir.

2.1.3. Ekonomik Faktorlere Dayali Anomaliler

Ekonomik faktorlere dayali anomaliler enflasyon, hazine bonosu faiz
oranlar1, para arzi, sanayi iiretim endeksi ve doviz kuru gibi makroekonomik
faktorlerdeki degisimlerin hisse senedi getirileri lizerinde normal-iistii getiri

veya kayba neden olma durumlari irdelenmektedir (Oztiirkatalay, 2005: 2).

Para Arzui ve Hisse Senedi Getirileri: Para arzi, menkul kiymetler
piyasasinda isglem goren hisse senedi getirilerini etkileyen Onemli
makroekonomik etkilerden biridir. Fosback (1991)’in belirttigi gibi, genel
kani, para arzindaki artiglarin hisse senedi getirileri lizerinde artislara neden
olmas1 seklindedir ve para arzindaki degisimler yiiksekse piyasa faiz
oranlar1 diisecektir. Ciinkli kredi olarak verilebilecek para miktar1 fazla
olacaktir. Hisse senedi getirilerini arttirmasinda da, para arzindaki yiiksek
artis oraniyla birlikte firmalarin faaliyetlerindeki artis ve ekonomik
biiyiimeye neden olmasi gosterilebilir (Durukan, 1999: 27). Para arzi ile
hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi inceleyen pek cok calismadan

birkac1 asagida verilmistir.

Gengtiitk  (2009), IMKB’de 1992-2006  yillarmi igeren
makroekonomik veriler kullanilarak ¢oklu dogrusal regresyon analizi ile
yaptig1 ¢alismasinda kriz donemi ile kriz olmayan donemdeki hisse senedi

getirilerini incelemistir. Calisma sonucunda para arzi (M2) ile hisse senetleri
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arasinda pozitif yonli iliskinin her zaman mevcut oldugu ancak kriz

donemlerinde bu oranin normalden daha diisiik oldugu sonucuna varilmaistir.

Ozer, Kaya ve Ozer (2011), IMKB 100 Endeksi igin 1996-2009
yillar1 arasinda hisse senetleri ile makroekonomik degiskenler arasindaki
iliskiyi En Kii¢iik Kareler Yontemi ile inceledikleri ¢aligmalarinda, Tiirkiye
ekonomisi i¢in, hisse senedi fiyatlar1 ile para arzi arasinda uzun siireli

iliskinin varligin1 gostermislerdir.

Sirucek (2013), 1967-2011 yillar1 arasinda Dow Jones Endiistri
Endeksi iizerinde para arzinin etkisini aragtirmistir. Calisma sonuglarina
gore de analiz donemi iginde para arzi ile endeks arasinda uzun siireli

iliskinin varlig1 Engel-Garanger testi ile ispat edilmistir.

Enflasyon Oran: ve Hisse Senedi Getirileri: Enflasyon, teorik olarak genel
fiyat seviyesindeki artistir. Hisse senedi fiyatlarini ayni dogrultuda etkiler;
baska bir ifadeyle enflasyon ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif yonli
bir iligki vardir. Clinkii enflasyon oranindaki artis ile milli paranin degeri
diiseceginden hisse senedi fiyatlarinda artis olur. Buna karsin yapilan
ampirik ¢alismalarda bu durum kanitlanamamis ve negatif sonucglar ortaya

konulmustur (Karamustafa ve Karakaya, 2004: 23).

Bodie (1976), A.B.D. piyasasi i¢in beklenen ve beklenmeyen
enflasyon oranlari ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi incelemis ve
getirilerin yatirimeiy:r enflasyona karsi koruyup korumadigini arastirmistir.
Calisma sonucunda ise negatif yonli iligki bulunmus ve hisse senedi

getirilerinin enflasyona kars1 yatirimeiy1 korumadigi ortaya konmustur.

Geetha ve digerleri (2011), 2000-2009 yillar igin Malezya, A.B.D.
ve Cin i¢in enflasyon oranlari ile hisse senedi arasindaki getiriyi, enflasyonu
beklenen ve beklenmeyen olmak iizere ikiye ayirarak, incelemislerdir.
Calisma sonucunda A.B.D. ve Malezya piyasalarinda hisse senedi getirileri
ile beklenen ve beklenmeyen enflasyon arasinda kisa siireli herhangi bir
islem bulgusu yokken, Cin piyasalarinda kisa siireli iligki oldugu tespit

edilmistir.
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Mousa ve digerleri (2012), 1998-2007 yillar1 arasinda Amman
Borsa’sindan rastgele segilen 10 firma igin hisse senedi getirilerini
enflasyonun etkileyip etkilemedigi arastirmistir. Calismada 7 firmada sonug

negatif ¢ikarken 3 firma i¢in pozitif korelasyon bulunmustur.

Yurttangikmaz (2012), IMKB iizerinde 1994-2010 aras1 dénemi i¢in
doviz kuru ve enflasyonun hisse senedi getirilerindeki etkisi Granger
nedensellik testi ile arastirmistir. Arastirmada iliski yiiksek ve pozitif yonlii
olarak tespit edilmistir. Bu duruma sebep olarak ise yiiksek enflasyon
donemlerinde hisse senetlerinin olagan deger kayiplarma karst belli bir

diizeyde deger kazanmas1 gosterilmistir.

Faiz Oranlar: ve Hisse Senedi Getirileri: Yatirimcilar, yatirnmlarindan elde
edecekleri getiri oraninin en az piyasadaki faiz orani kadar olmasini bekler
ve bu orani yatirimlarindan bekledikleri nakit akiglarinin bugiinkii degerini
belirlerken iskonto orani olarak kullanirlar. Faiz oraninin gercek degerinin
hesaplanmasinda kullanimi, faiz oranmin yatirnmcmin al/sat kararinda
dolaysiz olarak etkin bir rol oynamasina neden olur. Al-sat karar1 da hisse

senedi fiyatlarinda belirleyici bir etkendir (Durukan, 1999: 27).

Sayilgan ve Siislii (2011), 1999-2006 donemi i¢in gelismekte olan 11
iilke (Tirkiye, Sili, Macaristan, Polonya, Rusya, Arjantin, Brezilya,
Meksika, Endonezya, Malezya ve Urdiin) igin hisse senedi getirileri ile
enflasyon, faiz orani, reel ekonomik faaliyet, doviz kuru, petrol fiyatlari,
para arzi ve S&P500 Endeksi arasindaki iligkileri dengeli panel veri analizi
ile incelemistir. Calisgmada hisse senedi getirileri ile faiz oranlari arasinda

istatistiki olarak anlamli bir iligki bulunamamustir.

Naik ve Padhi (2012), 1994-2011 yillar1 arasinda Hindistan Borsasi
tizerindeki makroekonomik degiskenlerin etkisi incelenmis ve kisa siireli
faiz oranlarinin(iic aylik Hindistan devlet hazine bonolar1 gibi) ve uzun
vadeli faiz oranlarinin hisse senedi fiyatlar1 lizerinde 6nemli bir etkisi

olmadig1 sonucuna varmistir.
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Doviz Kuru ve Hisse Senedi Getirileri: Hisse senetleri fiyatlar1 ve doviz
kuru arasindaki iligki ile ilgili teorik bir goriis birligi bulunmamaktadir. Bu
iliskinin negatif ve nedenselligin hisse senedi fiyatlarindan doviz kuruna

dogru oldugu da pozitif ve ¢ift yonlii oldugu da yapilan arastirmalar sonucu

ortaya konmustur (Durukan, 1999: 28; Ayvaz, 2006: 2-3).

Ceylan ve Yilmaz Sahin (2015), dolar kuru ve hisse senedi endeksi
ile sektor endekslerini 2006-2015 donemlerini aylik zaman serisi vasitasiyla
arastirmigtir. Uzun dénemde kur ve hisse senetlerinin birlikte hareket ettigi,
kisa donemde ise doviz kurundan hisse senetlerine dogru tek yonlii nedensel

bir iliski oldugunu ortaya koymustur.

Erbaykal ve Okuyan (2007), gelismekte olan 13 iilke igin doviz kuru
ve hisse senedi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Arastirma sonucunda 6
tilkede degiskenler arasinda uzun dénemde negatif yonlii iliski tespit edilmis
ve etkin bir hisse senedi piyasasi i¢in istikrarli bir déviz kuru politikasi

uygulanmasinin énemli oldugu belirtilmistir.

Sanayi Uretim Endeksi ve Hisse Senedi Getirileri: Sanayi iiretim endeksi,
ekonomik faaliyetin bir gostergesi olup iiretim diizeyinin hisse senedi
piyasasindaki etkileri bu sayede Ol¢iilir. Endeks, hisse senetlerinin

getirilerini gelecekteki nakit akimlarini belirleyerek etkilemektedir.

Chen, Roll ve Ross (1986), Ocak 1953- Kasim 1983 donemi igin
New York Borsa’st verilerinin kullanarak yapmis oldugu ¢alismasinda,
sanayi liretim endeksi ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda pozitif yonli bir

iligki oldugunu iddia etmislerdir.

Kasman (2006), 1986-2003 dénemi i¢in makroekonomik degiskenler
ile hisse senetleri fiyatlar1 arasindaki iliskiyi incelemis oldugu
arastirmasinda sanayi liretiminden hisse senetleri fiyatlarina dogru tek yonli

nedensellik oldugu sonucuna ulagmustir.

Iskenderoglu, Kandir ve Onal (2011), 1991-2009 dénemini kapsayan

calismalarinda IMKB Ulusal Smai Endeksi ve sanayi iiretim endeksi
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arasindaki iliskiyi incelemistir. Calisma neticesinde IMKB Ulusal Sinai
Endeksinin tek yonlii olarak sanayi iiretim endeksini etkiledigi saptanmig ve
buna bagl olarak da IMKB Ulusal Sinai endeksi sanayi iiretim endeksinin
tahmini i¢in Oncii bir gosterge olarak gosterilmistir. Ayni1 zamanda

gelecekteki nakit akiglarinin tahmininde de kullanilabilecegi belirtilmistir.

2.1.4. Politik Olaylara Dayali Anomaliler

Belirli bir yatirrmin karliligr ile ilgili gortisleri degistirebilecek bir
siyasal olayin ortaya ¢ikma olasiligi siyasal risk olarak tanimlanmaktadir.
Siyasal risk devletin ekonomiye miidahalesiyle artar ve bir¢ok farkli sekilde
gerceklesir. Genel secimler, hiikiimetin iilkeye yapilan nakit akisina
koydugu engeller, doviz ve portfoy akisina koydugu kontroller ve vergiler,
siyasal istikrarsizlik, hiikiimet degisiklikleri ve hiikiimetin  yanlig
uygulamalari ve riigvet olaylar siyasal risklerdendir (Evrim Mandaci, 2003:
2-3). Politik olaylara dayali anomalilerde siyasal risklerin hisse senedi

getirileri lizerindeki etkileri incelenmektedir.

Foester ve Scmitz (1997), A.B.D.’nin dort yillik segim dénemlerini
incelemis ve se¢imi takip eden iki yilin getirilerini negatif bulmuslar,
liciincli ve dordiincii yilin getirileirnin ilk iki yla gore yiiksek oldugu
sonucuna varmislardir. Ayrica se¢imin yapilmis oldugu iki yil igerisinde

dolarinda deger kaybetme egiliminde oldugu goriilmiistiir.

Santa-Clara ve Valkonov (2003), 1927°den arastirmayi yaptiklar
tarihe kadar Center for Research in Security Prices (CRSP) Endeks
datalarmi kullanarak A.B.D.’de hisse senedi fiyatlar1 ile baskanlik se¢imi
arasinda iliski olup olmadigini arastirmislardir. Calismada Cumhuriyetci ve
Demokrat parti donemlerindeki hisse senedi getirileri arasindaki farkliliklar
anlamli bulunmustur. Buna gére Cumhuriyet¢i parti doneminde %2 olan
oran, Demokrat parti yonetimindeyken %]11’dir. Buna karsin se¢im donemi,
Oncesi ve sonrasinda hisse senedi fiyatlarindaki degisimin istatistiksel olarak

anlamli olmadig1 goriilmiistiir.
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Evrim Mandac1 (2003), se¢imler ve hisse senedi getirileri arasindaki
iliskiyi ortaya koydugu calismasinda, IMKB’nin kurulusundan sonra
yapilan 20 Kasim 1991, 24 Aralik 1995, 18 Nisan 1999 ve 3 Kasin 2002
olmak {izere dort genel se¢imi temel almistir. Piyasada yatirimcilarin se¢im
tarihi etrafindaki glinlerde Onemli fiyat hareketleri beklediklerinden
hareketle, secimlerin yapildig: tarihlerin 15 giin dncesi ve sonrast IMKB
100 endeksi getirileri incelenmis ve 1991 secimleri disinda 6zellikle
secimlerden sonraki birka¢ giin i¢inde anormal getiriler saglanabilecegi

sonucuna ulasilmistir.

Akmut, Yiksel ve Yiiksel (2006), Ocak 1997-Aralik 2002 yillar
arasinda Avrupa Birligi tarafindan Tirkiye ile ilgili aciklanan tavsiye ve
kararlarin IMKB’de islem goren hisse senetleri getirilerinde herhangi bir
etkisi olup olmadigini aragtirmiglardir. Analizin dogru sonu¢ vermesi adina
iilke giindeminde hisse senedi getirilerini etkileyecek baska bir olayin
olmadig1 giinlerde alinan kararlar tespit edilerek bu kararlara verilen tepkiler
baz alimmistir. IMKB 30 ve segilmis olan 120 hisse senedinin olusturdugu
dort farkli sektor (dokuma, finans, turizm ve gida) portfoylerinin getiri
oranlar1 incelendiginde, sektorler agisindan herhangi farklilik bulunmamakla
birlikte alinan kararlara anlamli tepkiler wverildigi smirli olarak

desteklenmistir.

Politik risk ortadan kaldirilarak, piyasalarda normal-iistii kazang ve
kayiplarin Oniine gecilebilir. Siyasi istikrarin saglanmasi, se¢im sonunda
iktidara gelen partiden beklentilerin olumlu yonde olmasi, se¢imlerin genel
egilimi yansitmasi ve belirsizliklerin azaltilmasi politik etkiye dayanan
anomalilerin ortadan kaldirilmasi i¢in yapilabilecekler arasindadir (Evrim

Mandaci, 2003: 13).
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2.2. Tiirkiye’de ve Gelismekte Olan Ulke Borsalarindaki Dénemsel

Anomaliler Uzerine Yapilan Calismalar

2.2.1. Gelismekte Olan Ulke Borsalarindaki Dénemsel Anomali Literatiir
Taramasi

Aggarwal ve Rivoli (1989), 1 Eyliil 1976-30 Haziran 1988 donemi
i¢in Singapur, Hong Kong, Malezya ve Filipinler piyasalarinda dénemsel ve
giinliik etkileri arastirmislardir. Globallesen diinyada gelismekte olan bu
dort piyasanin sermaye piyasalarina etkisi ve fonksiyonu nedeniyle yapilan
bu caligmada Filipinler hari¢ tiim {ilkelerde Ocak ay1 ve giiclii bir haftanin
giinii etkisine ulasilmigtir. Hafta sonundan kaynakli olarak Pazartesi giinleri
daha az getiri saglanirken segilen iilkelerle New York piyasasi arasindaki 13

saatlik farktan dolay1 gii¢lii bir Sali etkisi de bulunmustur.

Chan ve digerleri (1996), donemselligi Kuala Lumpur, Bombay,
Singapur ve Tayland Borsa’larinda arastirmiglar ve hepsinde giiclii bir
haftanin gilinii etkisi bulmuslardir. Bunun yani sira Kuala Lumpur ve
Singapur Borsasi’nda yilin ay1 etkisine rastlanmistir. Bu etki Tayland’da
kiiclik isletmelerde goriilmiistiir. Kuala Lumpur Borsasi’nda yeni yil etkisi
bulunmus ama Ramazan etkisi bulunmamistir. Bombay Borsasi’nda
Hindistan ay tatillerinde zayif bir tatil etkisi olusurken genel olarak resmi
tatiller kiiltiir tatillerinden daha giiclii etki sagladigi ancak kiiltiirel

etkilerinin de 6nemli oldugu sonucuna varilmistir.

Mills ve digerleri (2000), Atina Borsasi’nda Ekim 1986-Nisan 1997
donemi i¢in donemsel anomalileri incelemislerdir. Calismada haftanin giini,
ay, ay doniimii, tatil anomalisinin varlig1r tespit edilmis ve donemsel
anomalilerin yogunlugunun beta katsayisi ve sirket tipi gibi diger faktorlere
de bagl oldugu desteklenmistir. Donemsel anomaliler ile sirketin menkul
kiymet getirileri ve firmanin sermaye yogunlugu arasinda negatif zayif bir

iliski bulunmustur.

Brooks ve Persand (2001), 31 Aralik 1989-19 Ocak 1996 donemi
icin Filipinler, Tayvan, Tayland, Malezya ve Giiney Kore olmak iizere bes

gelismekte olan Asya piyasasinda haftanin giinii etkisini arastirmiglardir.
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Arastirmada Giiney Kore ve Filipinler’de herhangi bir donemsel anomaliye
dair kanit bulunamasa da diger ii¢ lilkede haftanin en az bir giinli ortalama

getiriden ¢ok daha pozitif veya negatif getiri s6z konusudur.

Fountas ve Segredakis (2002), 1987-1995 donemi igin aylik, 1989-
1996 donemi i¢in giinliik veriler kullanilarak on sekiz gelismekte olan iilke
borsasinda Ocak ay1 etkisini ve vergi kaybma baglh satig etkisini
incelemislerdir. Bu iilkeler Arjantin, Sili, Kolombiya, Yunanistan,
Hindistan, Urdiin, Kore, Malezya, Meksika, Nijerya, Pakistan, Filipinler,
Portekiz, Tayvan, Tayland, Tiirkiye, Venezuela ve Zimbabve’dir. Sonuglar
ay etkisinin mevcut oldugunu gostermis ancak Ocak ay1 etkisi vergi kaybina
bagli satis hipotezini destekleyen kanitlar azdir. Ayrica bu sonuglar pazar

etkinligi hipotezinin bilgi etkinligi oldugunu destekler niteliktedir.

Maghayereh (2003), Amman Borsasi’nda Ocak 1994-Aralik 2002
donemi arasinda Ocak ay1 etkisi ve aylik getirilerdeki donemsel etkileri
GARCH (1,1) modeli kullanarak test etmistir. Calismada ne Ocak ayi
etkisine ne de donemsel herhangi bir etkiye rastlanmamistir ve piyasanin

zayif formda etkin bir piyasa oldugu sonucuna varilmistir.

Aly, Mehdian ve Perry (2004), 1998-2001 doénemi igin Misir
Borsasi’nda Pazartesi etkisi goriiliip goriilmedigini incelemistir. Pazartesi
giinii getirileri pozitif olsa da geri kalan dort giinden 6nemli bir fark:
olmadig1, Pazartesi giinli getirilerinin énemli dl¢iide degisken oldugunu ve
bundan dolay1 daha fazla risk barindirdigi, ayin son iki haftasinda daha
yiiksek getiri elde edilmesinin Pazartesi etkisi nedeniyle olmadig1 ve Misir

Borsasi’nin zayif formda etkin oldugu sonuglarina varilmaistir.

Kok ve Wong (2004), Malezya, Singapur, Tayland, Endonezya ve
Filipinler gibi bes Asya iilkesinde giinliik anomalileri Asya krizi oncesi (2
Ocak 1992-31 Ocak 1997), kriz dénemi (1 Subat 1997-30 Eyliil 1998) ve
kriz sonrast (1 Ekim 1998-12 Agustos 2002) olmak iizere ii¢ doneme
ayirarak incelemislerdir. Regresyon sonuglari li¢ donem ig¢inde segilen
piyasalarda farkli modeller ortaya koymustur. Pazartesi ve Cuma etkisi en

cok kriz oncesi donemde baskin iken Tayland ve Filipinler disinda kriz
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doneminde Sali1 etkisi goriilmiistiir. Tayland’da giinliik anomaliler kriz
sonrasinda kriz oncesi duruma donerken, diger dort tilkede kriz dncesi ve
sonrasinda farkli durumlar ortaya ¢ikmaktadir. GARCH-M modeli
kullanilan arastirmada, kriz 6ncesi donemde Pazartesi digindaki giin etkileri
onem kaybetmekte, Tayland ve Filipinler’de Sal1 etkisi kriz doneminde yok
olmakta ve Tayland’da kriz sonrasi yalnizca Pazartesi ve Cuma etkisi

devam etmektedir.

Basher ve Sadorsky (2006), haftanin giinii etkisini 21 gelismekte
olan iilke piyasalarinda 1992-2003 doneminde bes farkli model kullanilarak
incelemistir. Farkli model kullanimiyla farkli sonuglar elde edilse de
Filipinler, Pakistan ve Tayvan i¢in haftanin giinii etkisi tespit edilmistir.
Arjantin, Malezya, Tayland ve Tiirkiye gibi diger iilkelerde yalnizca bazi
modellerde haftanin giinii etkisine rastlanmistir. Sonugta bazi piyasalarda
giiclii bir haftanin etkisi bulunsa da gelismekte olan iilke borsalart ilgili

calismalarin birgogunda haftanin giinii etkisine rastlanmamaktadir.

Zhang, Sun ve Wang (2008), gelismekte olan tilkelerdeki donemsel
anomalilere GARCH Modeli kullanarak farkli bir agidan yaklasmis ve
devlet miidahalelerinin etkisini incelemislerdir. Bu baglamda gelismekte
olan iilke borsalarindan biri olan Cin’in 1992-2003 doénemi alti endeksi
kullanilmistir. Sonuglara gére Ocak ay1 veya onu yansitan Cin Yeni yil
etkisine rastlanilmamis, onun yerine pozitif ve oOnemli Mart etkisine
rastlanmistir. Ocak ay1 etkisinin olmama sebebi olarak bu anomalinin
olusma sebebi olan sermaye kazanglar1 vergisinin iilkede olmamasidir.
Cin’de bulunan Mart etkisi ililkede finansal anomalilerin politik kaynakli

oldugunu ortaya koymaktadir.

Ariss, Rezvanian ve Mehdian (2011), Koérfez Isbirligi Konseyi
Borsalari igin haftanin giinii anomalisi ve Ramazan ayinda 6zel bir etkinin
olup olmadig1 incelemistir. Buna goére genel olarak haftanin son iglem giinii
olan Cuma’da goriilen etki bu piyasalarda Carsamba giinii goriilmektedir ve
bu ylizden etkiyi Carsamba etkisi olarak adlandirmiglardir. Etkinin aymni

zamanda Ramazan bayramindan sonra daha yiiksek seviyede goriildiigii de
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eklenmistir. Etkinin sebebini ise Yatirimci1 Davranisi Hipotezi (Investors’
Mood Hypothesis) olarak agiklamislardir. Arastirma birligin kurulusundan
(11 Kasim 1981) Haziran 2008 tarihine kadar olan veriler kullanilarak
yapilmistir. Ayrica Ramazan ayina yonelik herhangi farkli bir anomaliye
rastlanmanmustir. Korfez Isbirligi Konseyini olusturan iilkeler, Bahreyn,
Kuveyt, Umman, Katar, Suudi Arabistan ve Birlesik Arap Emirliklerinden

olusmaktadir.

Tangjitprom (2011), 1988-2009 dénemi i¢in Tayland Borsasi’nda
hafta sonu etkisi, yilin ay1 etkisi, ay doniimii etkisi gibi donemsel
anomalilerin varligin1 aragtirmigtir. Sonuglarda getirilerin Aralik ve Ocak
ayinda normal iistii getiri saglamasi y1l sonu etkisine, yilin son islem ve ilk
dort islem gilinlinde normal-iistii getiri saglamasi ay donlimii etkisine, Cuma
giinleri normal-iistii ve Pazartesi gilinleri diisiik getiri saglanmasi ise hafta
sonu etkisine isaret etmektedir. Boylece yatirimcilarin normal-iistii getiri
kazanmalar1 islem fiyat1 ve borsanin endekslerinin kendini tekrarindan
pratikte zor olsa da yatirimcilarin donemsel anomalilerin varligini bilerek

yatirim zamanlarini buna gore diizenlemeleri avantaj saglayabilir.

Rodriguez (2012), gelismekte olan Latin Amerika iilkeleri olan Peru,
Arjantin, Kolombiya, Brezilya, Sili, Meksika borsalarinda 1993-2007
donemi ic¢in haftanin giinii etkisini arastirmistir. Latin  Amerika
piyasalarinda giiclii bir haftanin giinii etkisi bulunmustur. Bu piyasalarda
arastirtlan donem igin Pazartesi getirileri beklenenden diisiik ve negatifken,

Cuma giinleri i¢in tam tersi s6z konusudur.

Opres ve Tilica (2014), komiinizm sonrasinda 18 Dogu Avrupa
ilkesinde haftanin gilinli etkisini Ocak 2005-Mart 2014 donemleri igin
incelemislerdir. Bosna Hersek Bulgaristan, Hirvatistan, Letonya, Sirbistan
ve Slovenya’da haftanin giinii etkisi bulunmasina ragmen kalan iilkelerde bu

etkiye rastlanmamustir.

Giiler ve Cimen (2014), calismalarinda Istanbul, Bovespa, Merval,
Sensex ve Shanghai hisse senedi piyasalarinda giiniin etkisi olup olmadiginm

arastirmiglardir. Bu amagcla gelismekte olan bes piyasanin ilk islem
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giintinden 2012 sonuna kadar giinliik kapanis fiyatlar1 kullanilarak 31 adet
hipotez Z istatistigi ile test edilmistir. Calismada negatif veya pozitif normal
olmayan getirilere ait bulgulara ulasilmistir. Buna bagli olarak bu bes
gelismekte olan piyasanin etkin olmadigi ve yatinmcilar negatif normal
olmayan getiri durumlarindan kendini koruyabilirse pozitif yonde normal-

iistli kazang saglayabileceklerdir.

Winkelried ve Iberico (2015), Arjantin (MERVAL), Brezilya
(BOVEPSA), Sili (IPSA), Kolombiya (IGBC), Meksika (IPC), Peru
(ISBVL) borsalarinda donemsel anomalileri arastirmiglardir. Arastirma
sonucuna gore, tiim tiilkelerde Pazartesi gilinii en diisiik getiriler olusurken,
bes lilkede Cuma giinii getiriler pozitif ve en yiiksektir. Ayrica dort tilkede
ay doniimlerinden birka¢ giin dnce ve sonra pozitif yiiksek getiri olmas1 ay

doniimii etkisinin varligina isaret etmistir.

2.2.2. Tiirkiye’de Donemsel Anomali Literatiir Taramast

Anomalilerle ilgili olarak Tirkiye igin yapilmig ilk ¢aligmalardan
birisi Ozmen (1992) tarafindan gergeklestirilmistir. 1988-1992 yillar
arasinda bilesik endeks kullanilarak Cuma giinii haftanin en yiiksek getiri,
Persembe en diisiik getiri saglayan giinlerin oldugu, Ocak ve Eyliil aylar1 en
yiiksek getiriyi saglarken, Mart ayinin en diislik getiriyi saglayan ay oldugu,
aylarin ilk yarilarinin ikinci yarilara gére daha fazla getiri sagladig ve tatil
oncelerinin tatil sonras1 dort gline gore daha yiiksek getiri sagladigi

saptanmuistir.

Muradoglu ve Oktay (1993), 1988-1992 yillar1 arasinda Sali giinii
getirilerin en diisiik, Cuma giinii ise en yiiksek oldugunu, ayrica IMKB’de
Ocak ve Eyliil ay1 getirilerinin de diger aylardan yiiksek oldugu sonucuna

ulasilmiglardir.

Balaban (1995c), Ocak 1988-Agustos 1994 donemleri icin IMKB
Bilesik Endeksi kullanilarak haftanin giinii etkisini arastirmigtir. Tiim
donem igin en yiiksek ortalama getiri, biitiin giinler ortalamasindan 2 kat

daha yiiksek olan Cuma giinii bulunmustur. Cuma giinii ayn1 zamanda
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negatif getiri saglamayan tek giin olurken en yiliksek dalgalanmanin oldugu
giin Pazartesi giiniidiir. En digiik getiri ise istatistiksel anlamda &nemli
olmasa da Sali giiniidiir. Bu anlamda haftanin giinii etkisi bulunmakla

birlikte yon ve biiylikliigliniin zaman i¢inde degistigi sonucuna ulagilmistir.

Balaban (1995d)’in ay etkilerini inceledigi ¢alismasinda Ocak 1988-
Aralik 1993 doénemine ait IMKB Bilesik Endeks giinliik verilerini
kullanmigtir. Balaban, aylar itibariyle ortalama gilinlik getirilerin esitligi
varsayimini Ocak, Haziran ve Eylil aylar i¢in reddetmistir. Cadsby
(1989)’nin ortaya koydugu ve Ekim ay1 getirilerinin daha diisiik oldugu
Mark Twain etkisinden esinlenerek, Haziran ay1 getirilerinin daha disiik
olmasmi Omer Hayyam etkisi, Eyliil ay1 getirilerinin diisiik olmasmi ise
Umit Yasar etkisi olarak isimlendirmistir. Calismada %]1°lik ortalama
giinliik getiri ile Ocak ay1 en yiiksek getiriyi saglamakta ve onu Haziran ve
Eylil aylarn takip etmektedir. Calismada Mark Twain etkisi de

bulunmamustir.

Ozmen (1997), IMKB’de gozlemlenen anomalilere ydnelik en
kapsamli ¢aligmalardan biridir. 1988-1996 doneminde Cuma giinleri
haftanin diger giinlerine gore daha yiiksek, Sali giinleri daha diisiik getiri
saglarken ¢ift seans uygulamasina gecilmesiyle birlikte Pazartesi giiniiniin
negatife dondiigli ve Cuma giinlerinin yerini ise Persembe giiniiniin aldig1
goriilmistiir. Cuma giinleri ile Pazartesi giinleri arasinda pozitif korelasyon
oldugu, birinci seanslarin ortalama getirilerinin ikinci seanslardan yaklasik
iic kat fazla oldugu, Pazartesi giinleri birinci seansta en fazla degiskenligin
oldugu, Ocak, Haziran ve Eyliil aylarinda getirilerin diger aylardan yiiksek,
Ekim ayinda negatif ve diisiik oldugu, aylarm ilk yarilar1 ikinci yarilarindan
yaklasik bes kat fazla getiri sagladigi, Ocak, Nisan ve Haziran aylarinin ilk
yarilarmin yiiksek; Nisan, Ekim ve Mayis aylarinin ikinci yarilarimin diisiik
oldugu, ay donlimii etkisi olmadigr ve tatil Oncesi iki giinde ortalama
getirinin tatil sonrasi iki giinden 14 kat, diger giinlerin getirinden ise 5.5 kat

fazla yiiksek oldugu diger belirlenen sonuglar arasindadir.
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Karan ve Uygur (2001), IMKB’de haftanin giinleri ve Ocak ay1
etkileri ile firma biyiikligi arasindaki iliskiyi 1991-1998 donemi itibariyle
firma biiyiikliigiine gore olusturmus olduklar1 10 adet portfoy iizerinde
incelemislerdir. Calismada firma biiyiikliigiine bagli bir hafta sonu etkisi
veya Ocak ay1 etkisi belirlenememistir. Hatta Ocak ayinda biiyiik firmalarin
daha yiiksek getiriler elde edildigi dikkat ¢ekmistir. Bu durum uluslararast
yatirimcilarin derinligi olmayan kii¢iik firmalardan ziyade ¢ok daha biiyiik
ve gii¢lii firmalara yatirim yapmasindan kaynaklanmaktadir. Zira IMKB
sirketleri diinya borsalarinda Ocak ayinda kiigiik firmalara yatirim yapan
yatirimetlar icin kiigiik tanimina uymakta ve bu durum IMKB’nin biiyiik

sirketlerinin olumlu yonde etkilemektedir.

Ozer ve Ozcan (2002), 1988-1997 doénemini kapsayan aylik firma
getirilerine bagl olarak Ocak ay1 etkisi, etkinin siirekliligini ve etkinin firma
biiyiikliigi veya portfoy denklestirilmesiyle aciklanip agiklanamayacagini
incelemislerdir. IMKB’de Ocak ay1 etkisinin mevcut oldugu ancak
stireklilik igerinde olmadigi, diinya borsalarinda gegerli bir etki olan firma
biiyiikliigii Ocak ay1 etkisinin IMKB’de gecerli olmadigi, yatirimeilarin
Aralik ayinda fiyatlar1 diismiis ya da kendileri tarafindan dustiriilmiis hisse
senetlerinin Ocak ayinda tekrar satin alma baskisiyla portfGylerin

denklestirmesinin gerceklestigi sonuglarina varilmstir.

Atakan (2008)nin IMKB iizerinde haftanin giinii ve Ocak ay
anomalisini inceledigi calismasinda IMKB Bilesik 100 Endeksi’nin 3
Temmuz 1987-18 Temmuz 2008 donemine ait verilerini kullanmistir.
GARCH (1,1) modelinin kullanildig1 ¢aligma sonucunda ise, Ocak ay1
getirilerinde anlamli bir farklilk bulunamamis, Cuma giinii IMKB
Endeksinin getirileri ortalamadan yiliksek ve Pazartesi gilinii ise getiriler
ortalamadan diisiik ¢ikmistir. Buna bagl olarak da IMKB’nin zayif formda

etkin olmadig1 belirtilmistir.

IMKB’de Ocak ay1 etkisini arastiran Cinko (2008), Ocak 1989-
Aralik 2006 donemi verilerini kullanmistir. Parametrik olmayan Mann-

Whitney U-testi ile Aralik ve Ocak ay1 getirileri karsilastirilmis fakat
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getirilerin farkli olmadig1 bulunmustur. Regresyon modeli iki farkli sekilde
olusturulmus ve sonuglarin Mann-Whitney U-testi sonucuyla ayni yonde
oldugu goriilmiistir. IMKB’de Ocak ayr anomalisinin olmadif1 ancak
yabanci yatirimcilarin piyasaya olan ilgilerinin artmasiyla bu etkinin

piyasay1 etkileyebilecegi belirtilmistir.

Erdogan ve Elmas (2010), IMKB’de bireysel olarak yatirimlarimi
yoneten Istanbul, Izmir, Ankara, Bursa, Antalya ve Erzurum’da bulunan 410
yatirimciin anomaliler hakkindaki diisiinceleri anket teknigi kullanarak
sorgulamistir. Aragtirmada Ocak ay1 etkisi, Cuma giinii etkisi, fiyat/kazang
orani, piyasa degeri/defter degeri, kisa vadede kazanan hisse senetleri alinip
kaybedenleri satarak yiiksek getiri elde edilmesi, orta ve uzun vadede
kaybeden hisseleri alip kazananlari satarak yiiksek getiri elde edilmesi
hakkindaki fikirler alinmistir. Sonuglara gére 410 yatirimcidan, Ocak ay1
daha fazla getiri elde edebilecegini diisiinen %60,7, Cuma giinleri daha
yiiksek getiri saglanabilecegini diisiinen %41,2, hisse senetlerinin F/K
oranindan etkilendigini diisiinen %62,4, kiiciik P/D degerine sahip olan
firmalarin daha fazla getiri saglayacagini diisiinen %54,5, kisa vadede
kazanan hisse senetlerinin alinip kaybedenlerin satilarak fazla getir elde
edilebilecegine inanan %53,3 ve orta/uzun vadede kaybeden hisseleri alip

kazananlar1 satarak normal-iistii getiri elde edilebilecegini diislinen

%72,7°dir.

Giineysu ve Yamak (2011), 1990-2010 dénemi IMKB 100
Endeksinin verileri kullanilarak haftanin giinii etkisi ile 1994, 2001, 2007
krizlerini kapsayacak bicimde donemi dort kisma aywrarak kriz
donemlerinde haftanin giinii etkisinde biiyiikliik ve yon anlaminda herhangi
bir degisikligin olup olmadigi incelenmistir. Caligmada haftanin giinii etkisi
oldugu bulunurken 2007 krizinden sonra bu etkinin piyasada tekrar

bulunmadigr gézlemlenmistir.

Kiiciiksille (2012), Ocak ay1 etkisini IMKB 100, XUGIDA,
XUMALI, XUHOLD ve XUSIN Endeksleri i¢in aragtirmistir. Her bir yil

icin Ocak ay1 ve diger aylarin getirileri endeks degerlerinin dogal logaritmik
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diferansiyelleri olarak hesaplanmistir. Getirilerin zit isaretli olmasindan
kaynakli sorunlarin 6niine gegebilmek icin gii¢ orant metodu kullanilmig ve
giic oram trendleri incelenmistir. IMKB 100 ve XUSIN endekslerinde Ocak
ay1 etkisi goriiliirken, XUGIDA, XUMALI ve XUHOLD endekslerinde bu
etkiye rastlanmamistir. Ayrica Ocak ay1 etkisi trend bazinda incelendiginde
asagl yonli oldugu ve gelecekte bu etkinin goriilme olasiliginin

diisebilecegine yonelik yorum yapilmustir.

Abdioglu ve Degirmenci (2013), IMKB’de 2003-2012 doénemi i¢in
mevsimsel anomalileri en kiiciik kareler yontemiyle arastirmiglardir.
Calismada haftanin giinii etkisinin arastirildigi regresyon modeli sonucuna
gore, kriz Oncesi donemde Pazartesi ve Cuma giinii getiri farklilig1 oldugu,
Ocak ayinda farklilagma sadece kriz donemlerinde goriilmiis ve ay ve tatil

anomalilerinin IMKB 100 endeksinde etkili olmadig1 sonucuna varilmistir.

Konak ve Kendirli (2014), haftanin giinii etkisini kiiresel finans kriz
siirecinde BIST 100 icin arastirmislardir. Ocak 2005-Aralik 2012 nin ana
kiitle olarak kabul edildigi donem kriz 6ncesi (Ocak 2005-Ocak 2008), kriz
donemi (Ocak 2008-Aralik 2009), kriz sonrasi (Ocak 2010-Aralik 2012)
olmak tzere alt donemlere ayrilmistir. GARCH (1,1)’in kullanildig:
arastirma sonucunda ise finansal kriz dncesinde sadece Cuma giinii getiriler
negatif, kriz donemine Pazartesi giinii getiriler negatif, kriz sonras1 donemde
ise sadece Persembe giinli getirileri negatif olarak ¢ikmistir. Haftanin giinii
etkisine bakildiginda ise Cuma giinii elde edilen pozitif getirilerin
yatirimcilar tarafindan normal-iistii getiri elde etmek i¢in kullanilabilecegi
goriilmiistiir. Ozetle BIST 100 endeksinde haftanin giinii etkisine rastlanmig

ve kriz doneminde bu etkinin azaldig1 gézlemlenmistir.

Kadioglu ve Kiiglikkocaoglu (2015), 1 Kasim 2006-31 Mayis 2012
doneminde farkli endekslerde bulunan 102 adet hisse senedi {izerinde 15
dakikalik getirileri analiz ederek Borsa Istanbul’da giin igi getiri, volatilite
ve tek seans agilis ve kapanis fiyatlarinin bu veriler iizerindeki etkisini
arastirmistir. Arastirmada Borsa Istanbul’un giin ici getirilerinin ¢ift U

formunda (W formu), giin i¢i volatilite yapisinin da L formunda oldugu
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gozlenmistir. Ayrica tek fiyatl agilis seansi uygulamasi ile ilk 15 dakikalik
getiri ortalamalarinda onemli diisiis olmus ve gozlemlenen volatilite
artarken, tek fiyatli kapanis seans1 uygulamasi hem ikinci seans kapanis hem
de kapanistan acilisa kadar olan getirileri 6nemli sekilde etkilemistir. Giin
ici ortalama getirileri W seklinde iken en sagdaki kolunu kaybetmis, birinci
seans acilisinda gozlemlenen volatiliteyi diistirmiis ve pozitif getiri ile

kapanan hisseler ortalama negatif getiriyle kapanmaya baglamistir.

Ozar1 ve Turan (2016), haftanin giinii ve Ocak ay1 etkisinin BiST 30,
BIST 100, dolar ve BIiST 30 sozlesmelerinde regresyon analizi kullanarak
test etmistir. Karsilastirma yapabilmek adina VIOB’da islem goren BIST 30
ve dolar sdzlesmeleri i¢in de haftanin giinii ve Ocak ay1 etkisi analiz edilmis
ve analiz sonucunda BIST 30 ve BIST 100 Endekslerinde Cuma giinii
pozitif, Pazartesi giinii negatif yonde olmak {izere haftanin giinii etkisine
rastlanmistir. Dolar endeksinde aylar birbirinden farkli ama giinlerin farkli
olmadig1 sonucuna varilmis ve son olarak BIST 30 ve BIST 100 Endeksleri
icin Mayis ve Agustos ay1 negatif iken Aralik ayinda pozitif etki

gozlenmistir.
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3. BOLUM

HAFTANIN GUNU ANOMALISI iLE HiSSE SENEDI
GETIRILERI ARASINDAKI ILISKININ BiST 100°’DE

INCELENMESI

3.1. Arastirmanin Amaci ve Kapsami

Calismanin bu boliimiinde, haftanin giinii ve hafta sonu anomalisinin
BIST 100°de var olup olmadigi, 03/01/2003 ile 01/07/2016 tarihleri
arasindaki kapanig fiyatlar1 kullanilarak, gesitli istatistiki ve ekonometrik
analizler ~ yardimiyla  incelenmistir. ~ Calismanin ~ donem  araligi
dalgalanmalarin daha az oldugu 2003 tarihinden itibaren ve IMKB’den daha
giivenli ve derin bir piyasa yaratmak adma BIST’e gegisin oldugu dénemi

kapsayacak sekilde secilmistir.

3.2. Arastirmada Kullanilan Veriler

Hisse senedi endeksleri, hisse senedi piyasasinin genel bir gostergesi
olup endeks kapsamindaki hisse senetlerinin fiyatlarini temel alarak piyasa
performans1 hakkinda bilgi verir. BIST de islem goren hisse senetlerinin
sektorel kabiliyetleri goéz Onilinde bulundurularak secilmis 100 hisse
senedinin performansin1  dlgmeye ¢alisan endeksin kapanis degerleri,

calismanin temel veri yapisini olusturmaktadir.

03/01/2003 ile 01/07/2016 arasindaki donemi kapsayan calismada
BIST 100’ ait 3389 adet giinliik kapamis fiyat: kullanilmistir. Arastirmada
kullanilan veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)’nin

sitesinden temin edilmistir.

Her bir giinliik kapanisa ait fiyat serilerinin, arastirmanin amacina
gore giinliik getiri oranlarina doniistiiriilmesi islemi i¢in asagidaki esitlik (1)

kullanilmastir.
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Pt
Pi_q

R.= In|-"|x100 @

Burada,
R:=t donemindeki getiri orant
P,= t donemindeki kapanis fiyatini
P;_;=t-1 donemdeki kapanis fiyatini
ifade etmektedir (Giimiis ve Durmuskaya, 2015: 47).

3.3. Arastirmanin Yontemi

Literatiirde haftanin gilinlerinin finansal piyasalarda getiri olusum
siirecine etkisi olup olmadigin1 test etmek i¢in farkli yOntemler
kullanilmaktadir. Bu ¢aligmada, kukla degiskenli regresyon analizi en kii¢iik

kareler yontemi ile kullanilmistir.

Regresyon analizi, aralarinda iliski olan iki veya daha fazla
degiskenden birinin bagimli, digerlerinin ise bagimsiz degiskenler olarak
ayriminin yapilmasiyla aralarindaki iliskinin matematiksel bir fonksiyon
yardimiyla agiklanmasidir (Biiylikoztiirk, Cokluk Bokeoglu ve Koklii, 2009:
122). Bu analiz tekniginde tahmin degiskeni olarak bir degisken
kullanildiginda basit regresyon, tahmin degiskeni olarak birden fazla
degisken kullaniliyor ise c¢oklu regresyon analizi adi verilmektedir.
Regresyon analizi ile degiskenler arasinda iligski bulunup bulunmadig: degil,
bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda birlikte bir degisim olup olmadigi

ortaya konulur (Nakip, 2003: 290).

Regresyon analizi degiskenler arasindaki iligkinin tiiriine gore
dogrusal ve dogrusal olmayan olmak iizere ikiye ayrilir (Oztiirkcan, 2009:
80). Dogrusal modeller yansiz, normal dagilimli ve minimum varyansh
tahmin verir. Dogrusal olmayan modellerde ise 6rnek boyutu c¢ok biiyiik
oldugunda ayni durum gecerli olabilmektedir ve sonu¢ ¢ikarmak dogrusal

modele gore daha zordur (Keskintiirk ve Sahin, 2009: 168).
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Calismada kullanilan regresyon analizinde en kiigiik kareler yontemi,
regresyon analizinin, ger¢eklesen deger ile tahmin edilen deger arasindaki
farkin karesinin toplaminin en kiigiik olmas1 ve gozlemlenen degere karsilik
gelen nokta ile regresyon dogrusu lzerindeki dik izdiisiimii arasindaki
farklarin sifir olmasi savina dayanir (Esin, Ekni ve Gamgam, 2006: 532).
Ancak bu yoOntemin uygulanabilmesi i¢in belirli varsayimlarin
gerceklesmesi gereckmektedir (Giiriinlii Alma ve Vupa, 2008: 221). Bu
varsayimlar asagida verilmistir (Gujarati, 2010: 60-68).

1. Regresyon modeli katsayilar1 dogrusaldir.

2. Bagimsiz degiskenlerin  (X’lerin) degerleri tekrarlanan

orneklemlerde degismez.
3. Hata terimlerinin ortalamasi sifirdir.
4. Bagimsiz degiskenler arasinda dogrusal iligki yoktur.
5. Belli bir 6rneklemdeki X degerlerinin hepsi ayni olmamalidir.

6. Gozlem sayist tahmin edilecek parametre sayisindan biiyiik

olmalidir.
7. Hata terimleri arasinda otokorelasyon yoktur.

8. X degerleri veriyken hata terimlerinin varyansi biitiin gézlemler

i¢in sabittir.

9. Hata terimleri ile X bagimsiz degiskenleri arasinda iliski yoktur.

Bagka bir deyisle aralarindaki kovaryans sifirdir.
10. Regresyon modeli dogru kurulmalidir.

Tiim bu bilgiler 1s183inda haftanin giini etkisini sinamak ig¢in

olusturulan regresyon denklemi olan esitlik (2) asagidaki gibidir:

Rt: C+,82 Dpazartesi"‘ﬁ?; Dsall+ﬁ4Dpersembe+ﬂ5 Dcuma +€t (2)
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Bu denklemde R;, t zamandaki getiri oranini, D degerleri ise borsadaki her
islem giinii i¢in tanimlanmis olan kukla degiskenleri ifade etmektedir.
Burada Pazartesi giinii i¢in tanimlanan kukla deger (Dpgzartesi) ilgili giin
olan Pazartesi i¢in 1 degerini alip diger giinler i¢in 0 degerini almaktadir ve
bu tiim islem giinleri icin uygulanmaktadir. Haftanin giinii etkisini BIST
100°de arastirmak icin olusturulan regresyon modeline Carsamba giinleri C
sabiti olarak eklenmistir. BoOylece Carsamba ve Carsamba’nin diger
giinlerden farki sabitlenerek analiz yapilmistir. Bu sekilde regresyon
modeline sabit olarak ilave edilen Carsamba getirileri diger giinlerden
biiyiik ise c ile ifade edilen sabit disindaki biitiin katsayilarin sifirdan kiigiik
olmasi beklenir. Bu durumda bulgular “katsay1 sifira esittir.” seklindeki sifir
hipotezi reddederek c sabiti ile ifade edilen Carsamba getirisinin diger
giinlerden biiyiik ve istatistiksel olarak anlamli oldugu seklinde yorumlanir

(Glimiis ve Durmuskaya, 2015: 48; Tuna, 2013: 4).
Calismada olusturulan temel arastirma hipotezi,

Hy,= Endeksin hafta ici giinlerde sagladigi ortalama getiriler arasinda

farklilik yoktur (Hy= 1= B2= 3= L4+= Bs).

H,= Endeksin hafta i¢i gilinlerde sagladig1 ortalama getirilerden en az bir

giine ait ortalama getiri diger giinlere ait ortalama getiriden farklidir (H,=

B1 # B2 # B3 * Ba # Bs)-

H, hipotezinin kabul edilmesi hafta igindeki ortalama getiriler arasinda bir
farklilik olmadig1 dolayisiyla haftanin giinii etkisinin BIST 100 igin gegerli

olmadigi anlamina gelmektedir.

Kukla degiskenli regresyon analizinin varsayimlarindan degisen
varyans White Genel Degisen Varyanshilik testi ile sinanmistir. Caligmada
kukla degiskenli regresyon analizinin yami sira varsayimlarin kontrol
edilmesinden sonra serilerde otokorelasyon ve degisen varyans s6z konusu
oldugundan sorunu ortadan kaldirmaya yonelik olarak varyans ve

kovaryansin zaman icinde degismesine izin veren modellerden
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Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH) Modeli ve
Ussel GARCH (EGARCH) modeli uygulanmasi uygun bulunmustur.

Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilen GARCH modeli asagidaki
gibi ifade edilmektedir:

Te= Ut &
Et/(&‘t_l, gt_z,..., T‘t_l, rt_z,.. )NGED (O, h’t)
he=w+ o (L) e+ B (L) h? (6)

Burada r; endeks getirisini, u; 1;’nin kosullu ortalamasini, h; kosullu
volatiliteyi, L gecikme iglemcisini gostermektedir. w > 0, a;, B; > 0

seklindedir.

GARCH modelinin yan1 sira EGARCH modelinin uygulanma sebebi
EGARCH’1in GARCH modeline gore bir takim avantajlara sahip olmasidir.
Bu avantajlar arasinda, EGARCH modelinde tahmin edilen GARCH
parametreleri negatif olsa bile logaritmik doniisiim yapildigindan dolay1
kosullu varyansin daima pozitif olmasi, hata terimlerinin standardize
degerlerinin kullanimi ile sokun biiyiikliigli ve kalicig1 hakkinda daha dogal
aciklama yapma imkani sayilabilinir (Korkmaz, Basaran ve Cevik, 2010:
1141).

Nelson(1991) tarafindan gelistirilen EGARCH modeli ise asagidaki
gibi ifade edilir:

Te= Ut &
ecl(&c-1, Ec-25-+» Te—1, Tt—2,---)~GED (0, hy)

Et—1

T (")

Inht=w+a(L)\/s—th+[3(L)ht+f
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GARCH ve EGARCH modellerinin uygulanabilmesi igin serinin
duraganligi Dickey ve Fuller tarafindan gelistirilen ADF birim kok testinin
tic formu ile kontrol edilmistir. Buna goére sabitsiz ve trendsiz, sadece
sabitli, sabitli ve trendli olarak uygulanan testlerde sirasiyla (3), (4) ve (5)

nolu formiillerden yararlanilmistir.

AXi=BXeq + Z?:l [,AX,_; +&; 3)

AX;= a+BXe_ g + X T,AX,_; +e; 4)

AXp= o +BXpoq + X0 T, AX,; + 8p+€; (5)
3.4. Bulgular

Calismanin  konusunu olusturan BIST 100’e ait giinliik getiri

dalgalanmalar1 Sekil 6’de goriildiigii gibidir.
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Sekil 6: BIST 100’e Ait Getiri Oranlari(%)

Sekil 6, pozitif ve negatif getirilerle birlikte asir1 oynakligin
oldugunu gostermektedir. Bu sebeple giinliik getiri serilerinin normal
dagilim gosterip gostermedikleri Jarque-Bera testi ile stnanmis ve sonuglar
Tablo 1°de verilmistir. Jarque-Bera testi normal dagilimdan uzaklasmay1
Olemek i¢in kullanilan bir uygulama 6l¢iisiidiir ve bu 6l¢iim i¢in kullanilan

hipotezler asagidaki gibidir.
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Hy= Veriler normal dagilim gosterir.
H;= Veriler normal dagilim gdstermez.

Sinama istatistigi Orneklemin basiklik ve c¢arpiklik Olgiilerinin
dontistimlerinden elde edilmistir. Normal dagilim igin gerekli olan degerler,
beklenen c¢arpikligin O, beklenen basikligin ise 3 olmasidir. Sinama

istatistigi olan Jarque-Bera testi asagidaki formiil yardimiyla elde edilir.
JB= (n/6)(S2+((K — 3)%)/4) 4)

Formiilde n gozlem sayis1 (veya genellikle serbestlik derecesi), S
orneklem carpiklik 6l¢iisti ve K 6rneklem basiklik dlgiistidiir. Carpiklik, reel
degerli rassal bir degiskenin olasilik dagiliminin simetrik olmamasinin
dlciisiidiir. iki tip ¢arpiklik s6z konusudur. Bunlardan ilki pozitif arpikliktir.
Pozitif carpiklikta sagdaki kuyruk daha uzun olup dagilim kiitlesi grafigin
sol tarafinda yogunlagmistir. Bu carpikliga bu yiizden sagdan carpik da
denilmektedir. Diger c¢arpiklik tlirii ise negatif carpiklik olup pozitif
carpikligin tam tersidir. Negatif carpiklikta soldaki kuyruk daha uzundur.
Dagilim kiitlesi grafigin sagma yogunlasmistir ve soldan carpiklik da

denilmektedir.

Giinliik getiriler bazinda Tablo 1’e bakildiginda BIST 100 en yiiksek
ortalama degerini 0.091016 ile Persembe giinii almakta ve en diisiik
ortalama deger ise -0.000394 ile Cuma giinii ger¢ceklesmektedir. Yine Tablo
1’de carpiklik ve basiklik degerleri, serilerin normal dagilim
gostermediginin  6n bilgisini vermektedir. Sonuglardaki tiim basiklik
degerlerinin ticten biiylik olmasi siskin oldugunu gostermektedir. Carpiklik
degerlerinde ise Sali, Carsamba ve Cuma degerlerinin sifirdan kiigiik olmast
sola carpik, Pazartesi ve Persembe degerlerinin sifirdan biiyiik olmasi ise
ilgili gilinlerin saga carpik oldugunu gostermektedir. Ayrica Jarque Bera
normallik testi de wverilerin normal bir dagilim sergilemedigini
desteklemektedir. Ayrica BIST 100 endeksinin ulagmis oldugu en yiiksek
getiri degeri ise 12.12721 ile Persembe giiniine tekabiil etmektedir.
Oynakligin en yiiksek oldugu giin ise 2.029523 Cuma giiniidiir.
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Tablo 1: Serilerin Tanimlayici Istatistikleri

Pazartesi | Sali Carsamba | Persembe | Cuma
Ortalama
Deger

0.066075 | 0.044694 | 0.087951 | 0.091016 | 0.000394
Median

0.029052 | 0.077948 | 0.205874 | 0.158469 | 0.097754
Maksimum

10.96149 | 7.124368 | 6.237859 | 12.12721 | 10.09539
Minimum

-6.013487 | -6.896749 | -7.653450 | -8.670818 | -13.34085
Standart
Sapma 1.768144 | 1.696178 | 1.852383 | 1.687812 | 2.029523
Carpiklik

0.231918 | -0.081948 | -0.446059 | 0.208359 | -0.868735
Basiklik

5.738704 | 4.489815 | 4.304926 | 9.806284 | 10.62177
Jarque-
Bera 210.8942 | 61.40186 | 68.29798 | 1270.977 | 1670.345
Olasilik

0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000
Gozlem
Sayisi 656 656 656 656 656

Esitlik (2)’ye gore olusturulan regresyon analizi sonuglar1 Tablo 2’de

verilmistir.

Tablo 2: Haftanin Giinii Etkisine Ait Regresyon Sonuglari

Degisken B Standart t-Statistic Olasilik (p)
Hata
Pazartesi
-0.011441 0.097588 -0.117240 0.9067

Sal1

0.029043 0.097624 0.297502 0.7661
Carsamba
(©) 0.033411 0.069056 0.483824 0.6285
Persembe

0.034130 0.097805 0.348958 0.7271
Cuma

0.072783 0.097732 0.744718 0.4565

76




Tablo 2’de bulunan p degerleri incelendiginde tiim degerlerin %10
anlamlilik seviyesinden biiyiik oldugu gorilmektedir. P degerleri H,
hipotezinin dogru olma olasihigmmi gosteririr. Buna gore H, hipotezi
reddedilemez ve boylece giinlere ait getirilerin birbirinden farkli olmadiklar

sonucuna varilmaktadir.

B katsayist volatilite ve sistematik riskin o6l¢iisiidiir. Bagka bir deyisle
bagimsiz degiskenin bagimli degisken iizerindeki goreceli etkisini ifade
etmektedir. Tablo 2’de Cuma giiniiniin  degerinin 0.072783 ile en yiiksek,
Pazartesi giinliniin ise -0.011441 degeri ile en diisiikk deger oldugu
goriilmektedir. Buna gore Carsamba giinii sabit segildiginden b1 giine gore
en yliksek getiri Cuma, en diislik getiri ise Pazartesi giinii elde edilmektedir.
Yinede her ne kadar Cuma giinii en yiiksek ve Pazartesi giinii en diisiik olsa
da giinlere bagl olarak getirilerde istatistiki olarak anlamli herhangi bir
degisiklik sdz konusu degildir. Istatistiki olarak anlamli olmasa da en
yiiksek getirinin Cuma giinii elde edilmesi Ozmen (1997), Atakan (2008),
Tiftik ve Zincirkiran (2013) gibi daha 6nce yapilan pek ¢ok c¢alismayla
uyumluluk géstermektedir. Regresyon analizi sonuglarina gore BIST 100°de
haftanin giinii etkisinin goriilmemesi Tungel (2007), Bozkurt (2015)
caligmalariyla uyum saglarken Atakan (2008), Abdioglu ve Degirmenci
(2013), Giig, Sagan ve Kaplan Yildirim (2016) ¢alismalarinin aksini iddia

etmektedir.

Calismada regresyon analizinin varsayimlarindan ¢oklu dogrusallik
varsayiminin gerceklesip gerceklesmedigini kontrol ettigimizde sonuclar
Tablo 3‘deki gibidir. Coklu dogrusallik terimi, c¢oklu regresyon
denkleminde bagimsiz degiskenlerin tam olmasada aralarinda iliski olmast
halini ifade etmek i¢in kullanilmaktadir (Yildirtan, 2011: 180). Buna gore
VIF yani varyans artis faktorii degerlerinin 1-2 arasindaki kiigiik
degerlerden  olugsmasi  ¢oklu  dogrusalllk  sorununun  olmadigini

gostermektedir.
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Tablo 3: Giinlere iliskin Coklu Dogrusal Bagint1 Testi Sonuglari

Degiskenler Coefficient Uncentered Centered
Variance VIF VIF

Pazartesi

0.009523 2.002950 1.600822
Sali

0.009530 2.001475 1.600234
Carsamba (c)

0.004769 4.995575 NA
Persembe

0.009566 1.994100 1.597282
Cuma

0.009552 1.997050 1.598466

Regresyon analizi varsayimlarindan bir digeri olan hata terimlerinin

normallik varsayimina iliskin analiz sonuglar1 Tablo 4’deki gibidir. Buna

gore carpiklik degeri -0.277719 oldugundan sola egik ve basiklik degeri

7.522982 oldugundan basiktir. Jarque-Bera testinin olasilik degeri 0< 0.05

oldugundan hata terimleri normal dagilmaz.

Tablo 4: Hata Terimlerinin Normallik Sinamas1 Sonuglari

900 —
Series: Residuals
800 - [ Sample 1/06/2003 7/01/2016
200 | Observations 3387
600 | Mean 2.83e-17
| Median 0.051715
500 ] Maximum 12.02101
400 Minimum -13.36282
Std. Dev. 1.797047
300 Skewness -0.277719
Kurtosis 7.522982
200 -
100 J L Jarque-Bera  2930.585
Probability 0.000000
0 T =1 T T T T T T T

Regresyon analizinin 6nemli

varsayimlarindan biri ise hata

terimlerinin varyansinin sabit olmasidir. Bu anlamda degisen varyans

sorunu olup olmadigini arastirmak i¢cin White testi sonuclar1 asagida Tablo

5’te verilmistir. Testin sonuglarina gore olasilik degerim olan 0.0008<0.05

oldugundan dolay1 degisen varyans sorunu vardir.
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Tablo 5: White Degisen Varyans Testi Sonuglari

F-statistic 4.739840 Prob. F(4,3382) | 0.0008
Prob.Chi-Square

Obs*R-squared | 18.88154 4) 0.0008
Scaled explained Prob.Chi-Square

SS 61.40029 4) 0.0000

Degisen varyans sorunu ile en kii¢iik kareler yonteminde tahminciler
sapmasiz, tutarli fakat etkin olmayacak yani minimum varyans o6zelliklerini
kaybedecek ve katsayilarin varyanslarinin tahminlerinin egilimli olmasina
sebep olacaktir. Bu durum sonucunda anlamli olabilecek bir degisken t
testine gore anlamsiz olabilecektir. Degisen varyans sorununa kesit verilerin
kullanilmasi durumunda sik rastlanir (Yildirtan, 2011: 172-173). Calismada
bu noktada otokorelasyon ve degisen varyans s6z konusu oldugundan
sorunu ortadan kaldirmaya yonelik olarak varyans ve kovaryansin zaman
icinde degismesine izin veren modellerden Genellestirilmis Otoregresif
Kosullu Degisen Varyans (GARCH) Modeli ve Ussel GARCH (EGARCH)
modeli uygulanmasit uygun bulunmustur. Modelin uygulanabilmesi i¢in
oncelikli olarak serinin duragan olmas: gerekmektedir.

Model i¢in giinliik getirilerin birim kok igerip igermedigi Dickey ve
Fuller (1979) tarafindan gelistirilen ADF testleri kullanilarak sinanmuistir.
Buna gore ADF birim kok testi sabit ve trend icermeyen, sadece sabit iceren
ve sabit ve trend iceren olmak iizere sirasiyla formlarda uygulanmig ve test
sonuglari ise Tablo 6’da verilmistir. Tablo 6’da bulunan olasilik degerlerinin
0.05’ten kiiciik olmasi nedeniyle getiri serisinin birim kok icermegi ve
duragan oldugu sonucuna ulasilmistir. Béylece model i¢in 6n kosul olan

duraganlik saglanmistir.
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Tablo 6: BIST 100 Endeksi Getirilerinin ADF Birim Kok Testi Sonugclari

Sabitsiz-Trendsiz | Sabitli Sabitli-Trendli

ADF Test Istatistigi

-57.72276 -57.77727 -57.80577
Olasilik

0.0001 0.0001 0.0000

%1

-2.565645 -3.432094 -3.960751
%5

-1.940917 -2.862196 -3.411133
%10

-1.616637 -2.567163 -3.127392

Bollerslev ve digerleri (1992), GARCH (1,1) modelinin finansal
varlik getirilerindeki kosullu degisen varyans yapisini biiyilkk oranda
acikladigini agiklamislardir. Bu bilgi baz alinarak farkli (p,q) degerleri i¢in
yapilan GARCH (p,q) modelleri arasindan parametreleri istatistiksel olarak
anlamli anlamli olan ve kisitlar1 saglayan en uygun modelin GARCH (1,1)
olduguna karar verilmistir. Bu ¢aligmalardan biri Worthington ve Higgs
(2003), getiri volatilitesinin modellenmesinde veriye uyan farkli GARCH
(p,q) modellerini tahmin etmis ve en uygun modelin GARCH (1,1)

oldugunu bulmuslardir.

Model sonuglar1 Tablo 7’de bulunmaktadir. Buna gore Sali giinii
disinda haftanin tiim giinleri pozitif getiri saglamaktadir. En yiiksek getiri
Persembe, en diisiik getiri ise Sali giinii elde edildigi goriillmektedir. Ancak
giinlere iligkin tiim olasilik degerleri 0.05’ten kiiciik oldugundan dolay:
haftanin giinleri etkisi olduguna dair anlamli bir sonug¢ elde edilememistir.
GED parametre tahmin degeri 1.401210 ile ikiden kiiciik ve istatistiki olarak

anlamli olmasi getirilerin kalin kuyruk 6zelligi gosterdigini gostermektedir.
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Tablo 7: GARCH (1,1) Modeli Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Std. Hata Olasilik
Pazartesi 0.059682 0.077633 0.4420
Sali -0.029464 0.077574 0.7041
Carsamba 0.097829 0.054845 0.0745
Persembe 0.070930 0.076230 0.3521
Cuma 0.023976 0.078967 0.7614
Varyans
Denklemi
C

0.089857 0.018280 0.0000
RESID(-1)"2

0.083144 0.010099 0.0000
GARCH(-1)

0.888076 0.011979 0.0000

EGARCH (1,1) modelinin sonuglar1 ise Tablo 8’de sunulmustur.
Sonuglara gore model anlamli olmakla birlikte giinlere iliskin olasilik
degerleri istatistiki olarak anlamli degildir. Sali giinii getirilerinin negatif,
Pazartesi, Carsamba, Persembe ve Cuma getirilerinin ise pozitif oldugu
goriilmektedir. EGARCH (1,1) modelinde de tipki GARCH (1,1) modelinde
oldugu gibi GED parametre tahmin degeri 1.420044 ile ikiden kiiciik olup
istatistiki olarak anlamli olarak seri kalin kuyruk o6zelligi gostermektedir.

Hem GARCH (1,1) hem de EGARCH (1,1) sonuglar1 birbirini destekler

niteliktedir.
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Tablo 8: EGARCH (1,1) Model Sonuglar1

Degiskenler B Std. Hata Olasilik
Pazartesi 0.068821 0.076742 0.3698
Sal -0.032354 0.076576 0.6726
Carsamba 0.081299 0.053766 0.1305
Persembe 0.052373 0.074957 0.4847
Cuma 0.018526 0.077973 0.8122
Varyans
Denklemi
w -0.092761 0.014847 0.0000
a 0.172186 0.019714 0.0000
B -0.074137 0.011204 0.0000
0.959044 0.006834 0.0000
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SONUC

Etkin Piyasa Hipotezine gore, gelismis bir sermaye piyasasinin,
menkul kiymetlerle ilgili her tiirlii bilgiyi hemen fiyatlara yansittigi
varsayllmaktadir. Piyasada menkul kiymetin fiyat1 piyasaya aktarilan
bilgilere bagl olarak belirlenir. Etkin bir piyasada her tiirlii bilgi piyasaya
aktarilmig ve degerlendirilmis oldugundan, herhangi bir andaki menkul
kiymetin fiyati o menkul kiymetin gercek degerine esittir. Bu da
yatirimcilarin istatistiki yontemler kullanarak ortalamanin ¢ok {izerinde

getiri saglayamamasina neden olmaktadir.

Etkin Piyasa Hipotezine yonelik yapilan aragtirmalarda hipoteze ters
diisen bulgulara rastlanmis ve bu bulgular anomali kavrami ile ifade
edilmistir. Finansta en c¢ok ampirik aragtirmaya konu olan c¢alisma
alanlarindan biri olan anomali, teoriyle genel kabul gérmiis esas ve ilkelerle

uyumlu olmayan, olagandis1 davranis bigimi, gézlem olarak tanimlanabilir.

Bu c¢alisma, Etkin Piyasa Hipotezine aykirilik gosteren donemsel
anomalilerden haftanin giinii etkisi ile haftasonu etkisinin Borsa Istanbul
100 Endeksi’nde var olup olmadigini tespit etmek amaciyla yapilmistir. Bu
kapsamda calismada, dalgalanmalarin daha az oldugu 03/01/2003 tarihinden
01/07/2016 tarihine kadar olan BIST 100 giinliik kapanis fiyatlari

kullanilmistir.

Calismada haftanin giinti etkisi kukla degiskenli regresyon analizi ile
en kiigiik kareler yontemi kullanilarak incelenmistir. Bunun yaninda
otoregresif modellerden GARCH (1,1) ve EGARCH (1,1) uygulanmustir.

Testlerin sonucu birbirini destekler niteliktedir.

Incelenen dénemde GARCH (1,1) ve EGARCH (1,1) modelleri i¢in
en yiiksek ortalama getiri Persembe giinii, en diisiik ortalama getiri ise Sali
giinii gerceklesmistir. Ancak istatistiki olarak anlamlilik igermediginden
haftanin giinii etkisi arastirilan dénem icin BIST 100°de yoktur. Persembe
giinii bu etkinin olugsmasina, kredili islem yapan yatirimcilarin Persembe ve
Cuma giinii alim yaparak kredi faizinin hafta sonu islemesini engellemek

istemeleri gosterilebilir. Kredili islemlerde krediye takasin yapildigi giin
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itibariyle faiz uygulanir. Persembe veya Cuma giinii alim yapan yatirimcinin
hisse senedi hesabina Pazartesi veya Sali giinii gececeginden kredi faizi
0deme durumu ortadan kalkar. Dolayisiyla kredili alimlar Cuma giinii
getirilerin daha yiiksek olmasina sebep olabilir. Sali giinlerinin daha diisiik
getiri saglamasi ise genel olarak Pazartesi etkisinin devami ve uzantisi
niteligindedir. Genelde olumsuz haberlerin hafta sonu ilan edilmesi
Pazartesi etkisinin en biliyiik sebeplerinden biridir. Yatirimcinin haberleri
sindirmesi dolayistyla tepki verme hizi degisiklik gostermektedir. Bu etki

bazi piyasalara ¢aligmada oldugu gibi Sali giinli yansimaktadir.

BIST 100°de donemsel anomalilerde haftanin giinii etkisine
rastlanmamasi toplumun finans kiiltliriiniin ge¢gmis yillara oranla gelismis
olmasi, teknolojinin gelismesiyle beraber yatirimcilarin bilgiye erisim
hizinin artmasi ve erisim imkaninin kolaylagmasi sonucu bilgiyi yorumlama
yetisinin dolayisiyla saglikli finansal kararlar almalarmma uygun ortam

hazirlanmasina baglanabilir.

Sonugta elde edilen bulgulara gore endeksin donemsel trendler
gostermedigi dolayisiyla gecmis fiyat hareketlerinden yararlanarak
gelecekle ilgili tahmin yapilamayacagi ve menkul kiymet fiyatlarini
etkileyebilecek bilgilerin yeterli ve zamanli olarak endekse yansidigi
sonucuna ulasilmistir. Bu da BIST’in haftanin giinii etkisi sonugclari igin

zay1f formda etkin oldugunu gdstermektedir.

Bu ¢alisma daha farkli donemsel ve/veya donemsel olmayan anomali
durumlarinin  test edilmesi g¢ercevesinde genisletilebilir. Donemsel
anomalilerle ilgili yapilacak muhtemel caligmalarda ekonomik anomaliler,
firma ile ilgili anomaliler ve politik olaylara dayali anomalilerin de
etkilesimlerinin incelenebilecegi daha gii¢lii bir model olusturularak

incelenebilir.
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