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OZET

ISTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASINDA TAKViM ETKILERI

Sermaye piyasalarinin etkin olmasi; fiyatlarin gegmis fiyat hareketleri ile
tahmin edilemeyecegdi ve bu yolla piyasanin Gzerinde getiri elde edilmesinin mimkin
olmadigi anlamina gelmektedir. Ancak piyasalarin etkinligi ile ilgili dinya finans
piyasalari i¢in yapilan ¢alismalarda “Etkin Pazar Hipotezi’nin temel varsayimlari ile ters
disen ve “Anomali” olarak tanimlanan bulgulara rastlanmistir. Calismanin konusunu
olusturan zamana bagl olarak ortaya c¢ikan anomaliler, “Takvim Etkileri” olarak
adlandiriimaktadir. Takvim etkileri; haftanin farkli gtinlerinde, yilin farkli aylarinda ya da
aylarin belli dénemlerinde hisse senedi fiyatlarinda mevsimsel trendler, baska bir ifade
ile donemsellikler goérilebilecegini ifade etmektedir.

Bu calismada diinya hisse senedi piyasalarinda goérilen ddnemselliklerin
“Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi” (IMKB) icin varligi aragtinimistir. Etkin piyasalar
hipotezi, IMKB'nin kurumsal yapisi ve yatirimei profili gergevesinde, takvim etkileri ile
ilgili daha énce yapilan ¢alismalar ve takvim etkilerinin olasi nedenleri ile ilgili detayh bir
literatiir incelemesinin ardindan; IMKB'de giinlere ve aylara dayall baslica takvim
etkilerinin varhdr 04.01.1988 - 31.12.2007 dénemi igin sayisal olarak incelenmistir.
Sayisal analizler sonucunda; IMKB igin “Haftanin Ginil Etkisi”, “Yilin Ayi Etkisi”,
“Ay Dénlgl Etkisi”, “Yil Donlisti Etkisi” ve “Ay igi Etkisi’nin varhgini énemli 6lgiide
destekleyen sonugclara ulasiimistir. Bunun yaninda varligi tespit edilen takvim etkilerine
dayali olarak olusturulan yatirim stratejileri ile yine oldukga yUksek bir oranda piyasanin
Uizerinde getiri elde edilebildigi tespit edilmistir. Bu sonu¢ IMKB’nin “Glicli Formda
Etkin” olmadidI yorumunu beraberinde getirmektedir.
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ABSTRACT

CALENDER EFFECTS IN ISTANBUL STOCK EXCHANGE MARKET

Capital Market Efficiency means that; stock prices have not been predicted
with change in the value of past price. In addition to this, it is impossible to get higher
return than market return if market is efficient. On the other hand, in academicals
studies about market efficiency, some results have been found that are opposite of
fundamental assumption of efficient market hypothesis and defined “Anomaly”. The
Anomalies, which are main subject of these studies and existing in calendar time, are
named “Calender Effects”. Calender Effects means that, some seasonalities can be
seen at different days of the week, different months of the year and some parts of
months in stock prices.

In this dissertation, seasonalities that are seen in worldwide financial market,
were researched for Istanbul Stock Exchange Market (IMKB). After looking for literature
deeply with taking into consideration Efficient Market Hypothesis, development of IMKB
and investors profile of IMKB; existence of Calender Effects in IMKB were researched
with a numerical analysis between the date of 04.01.1988 and 31.12.2007. In
conclusion, the analysis result shows that, “Day of the Week Effect”, “Month of the Year
Effect”, “Turn of the Year Effect”, “Turn of the Month Effect” and “Intra Month Effect” are
exist in Istanbul stock exchange market, moreover it can be possible to get higher
return than market return with the investment strategies that are related to Calender
Effect. This conclusion comes to means; IMKB is not a strong form efficient stock
market.
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ONSOZ

Son dénemde diinya lizerinde yasanan globallesme sireci, diinya finans
piyasalarinin birbirleri ile siki bir sekilde i¢c ice gecmesi sonucunu beraberinde getirmis,
iletisim aglarinda yasanan ilerlemelerin de etkisi ile diinya finans piyasalarinin kalp
atislar pek cok amatér ya da profesyonel yatirimcinin dikkatini daha fazla cekmeye
baglamistir. Bu noktada yatirimcilar igin en énemli olan; i¢c ve dis pek ¢ok faktériin
belirleyici oldugu fiyat olusum stirecini en iyi sekilde anlayabilmek ve piyasanin
kendilerine sundugu en ufak bir firsati dahi en iyi sekilde degerlendirebilmektir. Normal
sartlar altinda teoriye gére, piyasanin yatirimcilara bu tip ekstra kazang firsatlar
sunmasi! s6z konusu degildir. Ancak teoriye gbre sartlar normal degilse, piyasada
gercekle uyusmayan gézlemler olarak ifade edilen bazi anomaliler mevcutsa
yatirnmcilar igin ekstra kazang elde etme firsatlari dogmaktadir. Bu nedenle rekabetin
son derece yodun oldugu hisse senedi piyasalarinda yatirimcilara piyasanin lzerinde
getiri saglama imkanini bir olasilik olarak sunan, hisse senedi fiyatlarindaki mevsimsel
trendleri ifade eden takvim etkileri ile ilgili arastirmalarin yatirimcilar icin son derece
faydali olacag! kesindir. Siphesiz ki bu tip ¢alismalarin; yatirimcilara karar alma
sdrecinde fikir verebilmesinin yaninda, ekonomik buiyimenin saglamasinda énemli bir
rol oynayan sermaye piyasalarinin etkinlik dizeyi hakkinda da &nemli sinyaller
verecegi unutulmamalidir.

Calismanin hazirlanmasi siirecinde vermis oldugu destek ve yardimlarindan
dolayi degerli hocam ve tez danismanim Dog¢. Dr. Hasan Eken’e tesekkiri bir borg
bilirim. Ayrica sabri, hosgériisii ve destegi ile basta esim Feyza olmak (izere, ailemin
diger tim dyelerine de slkranlarimi sunar, calismanin diger arastirmacilar ve

yatirnmeilar icin faydali olmasini dilerim.

Istanbul, 2008 Taylan Ozgiir Uner
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GIRIS

GUnidmizde insanlarin ilgisini slrekli Gzerinde tutabilen, gelir dizeyleri ve
yasam standartlan Gzerinde direkt olarak etkili olabilen konularin en basinda ekonomi
ve finans gelmektedir. Ekonomi ve finans konu bagliklarinin temelini ise para ve
sermaye piyasalari olmak Uzere finansal piyasalar olusturmaktadir. Bu noktada;
sermaye birikimi, ekonomik istikrar ve blylmenin saglanabilmesi agisindan finansal
piyasalarin etkinligi kavrami ortaya cikmaktadir. Dolayisi ile finansal piyasalarin
etkinligi hane halklarindan hikimetlere; isletmelerden finansal kesimlere kadar tim

toplum kesimlerinin ilgi alanindadir.’

Finansal piyasalar arasinda, kurulduklari giinden bu yana sahip olduklari
ylksek getiri potansiyeli ile yatirnmcilarin her zaman ilgi odagi olan hisse senedi
piyasalari ve hisse senedi piyasalarinin etkinligi (zerine bircok akademisyen ve
profesyonel kurum tarafindan calismalar yapiimistir. Bu g¢alismalarda Fama (1970)
tarafindan ifade edildigi gibi, hisse senedi getirilerinin piyasadaki tim bilgiyi tamamen

yansittigi varsayimina dayanan etkin piyasalar hipotezinden yola ¢ikilmigtir.

Etkin piyasalar hipotezi, piyasadaki mevcut bilgi kullanilarak piyasa Ustl bir
kazang elde edilemeyecegini varsaymaktadir. Piyasalarin etkinligi kavrami piyasadaki
yatirmcilarin karar almada kullandiklari bilginin mahiyetine goére; zayif, yari gugli ve
glicli formda etkin piyasalar olmak (izere (ic derecede incelenmektedir.? Bu ¢alismada,
hisse senedi getirilerin zamandan bagimsiz oldugunu, baska bir deyisle gegmis fiyat
hareketlerinin cari fiyatlara tamamen yansididini varsayan zayif formda etkinlik

Uzerinde durulacaktir.

Bir piyasanin zayif formda etkin olmamasi, gecmis dénem fiyatlariyla gelecek
dénem fiyatlari arasinda bir baglanti kurulabilecegini ifade etmektedir. Nitekim diinya
borsalarinda ve IMKB igin daha énce yapilan galigmalarda 6rnegin; seans iglerinde,
haftanin degisik glnlerinde, yilin farkh aylari arasinda, tatil édncesi ve sonralarinda,
kisacas! bazi dénemlerde kendini tekrarlayan mevsimsel trendler gériilebilecegi, farkli
blyUklik élcegine sahip ya da piyasa degeri/defter degeri, fiyat kazang orani, temetti
verim orani gibi finansal oranlari piyasa ortalamasinin Uzerinde ya da altinda olan

' Ozmen, Diinya Borsalarinda Gozlemlenen Anomaliler ve istanbul Menkul Kiymetler Borsas iizerine Bir
Deneme. 1.Baski, Sermaye Piyasast Yaymlar1 No:61, Ankara: 1997, s.1.

% F.E.Fama, “Efficient Capital Markets: A View Theory and Empiricial Work”, The Journal of Finance. vol 25,
No:2, 1970, s.383-387.



firmalarin belli kesit zaman araliklarinda piyasadan ¢ok daha iyi ya da ¢ok daha koéti
performans gdsterebilecekleri sonuglarina ulasiimistir.

1970°li yillarin basindan beri modern finansin temel taslarini olusturan etkin
piyasalar hipotezi ve finansal varlik fiyatlama modellerinin prensiplerine zit olarak
uluslararasi piyasalarda gézlemlenen bu bulgular “anomali” olarak isimlendiriimektedir.
Anomaliler zamana bagll olma ya da olmama durumuna gbére iki alt grupta
incelenmekte ve zamana bagl olarak ortaya ¢ikan anomalilere “Takvim Etkileri”
(Calender Effect) ya da “Dénemsellikler” (Seasonalities) adi veriimektedir.®

Son yillarda finansal piyasalarda goérilen globallesme slrecine paralel olarak,
piyasalarin etkinliginin test edilmesi amaciyla yukarida tanimlanan anomalilerin tespit
edilmesine yodnelik arastirmalarin bulgulari; yatirimcilar, dizenleyiciler, otoriteler ve
akademik gevrelerin dikkatini gekmeye baglamistir.

Bu calismada genel anlamda; etkin piyasalar hipotezi, baslica takvim etkileri
ve bu etkilerin olasi nedenleri, IMKB'nin tarinsel ve kurumsal gelisimi hakkinda genis
bir literatlr incelenerek teorik bilgiler verilecek, bu teorik bilgiler gercevesinde uzun
vadeli istatistiki veriler kullanilarak takvimin belli aylarinda, glnlerinde ya da bir
déneminde piyasanin (zerinde veya altinda getiri saglayan trendlere yol agan takvim
etkilerinin IMKB'deki varli§i sayisal uygulamalarla arastirilacaktir.

Bunun yaninda, bu etkiler dogrultusunda olugturulabilecek yatinm stratejileri
Uzerinde durulacaktir. Takvim etkilerine gére olusturulan yatirim stratejileri ile piyasanin
Uzerinde getiri elde edilmesi piyasanin glc¢li formda etkin olmadidi anlamina
gelecektir. Béylelikle takvim etkilerinin incelenmesi ile birlikte IMKB'nin gliclii formda

etkin olup olmadigi Gzerine de yorumlar yapilacaktir.

CGalismanin birinci bélimiinde; piyasalarin etkinligi ve etkin piyasalar hipotezi
kavrami Uzerinde detayll olarak durularak, anomaliler ile etkin piyasa hipotezi ve
finansal varlik fiyatlama modellerinin birbirleri ile olan iligkileri incelenecektir.

CGalismanin ikinci bélimlnde, genel olarak takvim etkisi kavrami, giinlere ve
aylara iliskin takvim etkisi tirleri ve bunlarin olasi nedenleri diinya borsalari igin yapilan

calismalarin olusturdugu literatlir incelenerek tartisilacaktir.

8 V.Oztiirkaltay, Hisse Senedi Piyasalarinda Goriilen Kesitsel Anomaliler ve IMKB’ye Yonelik Bir
Arastirma.1 Baski, IMKB Yayinlari, Istanbul: 2005, s.1.
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Calismanin (iglincl balimiinde; IMKB'nin tarihsel gelisimi ve yapisal ézellikleri
hakkinda bilgi verilerek, bélimin sonunda glinlere ve aylara iliskin daha énce yapilmis

calismalar ve bu calismalarin sonuclarindan bahsedilecektir.

Calismanin dérdiinci bélimiinde; 1988-2007 yillari IMKB 100 Endeks giinliik
kapanis verileri kullanilarak tablo ve grafikler ile IMKB‘de takvim etkilerinin var olma
olasiliklar Uzerine detayl istatistiksel analizler ve yorumlar yapilacak, elde edilen
bulgulara gére takvim etkilerine dayal yatirim stratejileri olusturulacaktir.

CGalismanin sonu¢ béliminde ise elde edilen bulgular isiginda; piyasanin
etkinligi, takvim etkilerinin varligi ve takvim etkilerine dayali olusturulan yatirim
stratejilerinin ilave kazang¢ saglama glict Gzerine bir degerlendirme yapilarak ¢alisma

tamamlanacaktir.



1. SERMAYE PiYASALARI VE ETKIN PAZAR HiPOTEZi

1.1. Sermaye Piyasalari ve Piyasalarin Etkinligi

Ekonomik birimler, Tasarruf fazlasi bulunan ekonomik birimler ve tasarruf
acigl bulunan ekonomik birimler olmak (zere ikiye ayriimaktadir. Sermaye piyasalari
ise bir yildan uzun vadeli (tahviller) ve slresiz vadeli (hisse senetleri) fonlar igin
ekonomik birimlerin arz ve talebinin karsilastidi piyasalardir. Sermaye piyasalari,
ekonomideki kaynaklarin fon fazlasi veren TFEB’ler ve fon acigi veren TAEB'’ler

arasinda en etkin ve hizli bir sekilde dagitiimasini saglamaktadir.*

Sermaye piyasalarinin en 6nemli fonksiyonu; kigisel tasarruflari kendine
cekerek sermaye birikimini ve bu fonlarin en verimli sekilde dagitimini gergeklestirerek
ekonomik kalkinma ve blylimeyi saglamasidir. Baska bir ifade ile Sermaye piyasalari;
fon arz ve talep edenler arasinda hizl bir iletisim kurar, bu sayede dogrudan dogruya
ve hizli bir sekilde tasarruflarin yatirimlara dénismesini saglar, ekonomik refah
ylkselir.?

Sermaye piyasalarinin bu islevlerini yerine getirebilmesi icin 6n kosul
piyasanin etkin olmasidir. Etkin bir pazar, pazardaki fiyatlarin ekonomideki fonlarin
dogru bir sekilde dagilmasina yardimci olacak sekilde olustugu, sirketlerin yatinm ve
Uretim kararlarina yén veren ve yatirimcilarin hisse senedi segiminde dogru kararlar

vermesine olanak saglayan bir pazardir.®

4 Salih Durer, “Sermaye Piyasalar1 Analizi ”, Y1ldiz Teknik Universitesi Ders Notlar1, Istanbul: 2002, s.15.

5

> Ae.,s.16.

® Y Tezeller, Tiirkiye Sermaye Piyasalarinda Pazar Etkinligi, iktisadi Arastirmalar Vakfi, Istanbul: 2005, s.17.
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Sermaye piyasalarinin etkinligi konusunda farkli tanimlar olmakla birlikie genel
olarak (i¢ farkli etkinlik kavramindan séz edilmektedir.”

1)- Dagitimsal Etkinlik (Allocatively Efficiency):

Ulke kaynaklarinin finansal varliklar araciigi ile yatinmcilar arasinda en
uygun, en verimli sekilde dagitiminin saglanmasidir. Optimal dagilim, ayni risk
dlzeyindeki yatinmlar icin ayni getiriyi saglayacak sekilde fonlarin dagitiimasini ifade
etmektedir.

2)- Faaliyet Etkinligi (Operational Efficiency):

Finansal varlik alim satimlarinin mimkin oldugu kadar disik maliyet ile
gerceklesmesidir. Faaliyet etkinligi, islem maliyetlerinin pazar yapicilara ekonomik
kazang saglayamayacagi durum olarak ifade edilmektedir.

3)- Bilgisel Etkinlik (Informational Efficiency):

Bir finansal varligin herhangi bir andaki fiyatinin o finansal varlikla ilgili tim
bilgileri yansitmasi ve bu bilgiler kullanilarak pazarin (zerinde kazang

saglanamamasidir.

Bu calismada sermaye piyasalar agisindan daha fazla Uzerinde durulacak
etkinlik tar(, hisse senetleri piyasalarindaki “Enformasyon” / “Bilgi” etkinligidir
(Informational Efficiency). Sayet bir piyasa bilgisel agidan ne kadar az etkin ise fiyatlar
normalin zerinde ya da altinda seyreder, asiri yikselis ve dlsUsler yasanir, irrasyonel
yatirrmci davraniglari gérilir. Piyasa etkinligini kaybeder ve haksiz kazanglan
engellemek icin kamu mudahaleleri gerekebilir ve bu durumdan ekonomik blylime

olumsuz etkilenir.®

SUphesiz ki; yukarida verilen (g etkinlik tirl de birbiri ile siki bir iligki icindedir.
Bilgisel etkinligin ya da faaliyet etkinliginin olmadigi bir piyasada dagitimsal bir

etkinlikten s6z etmek mimkin olmayacaktir.

7 N.Yoriik, Finansal Varlik Fiyatlama Modelleri ve Arbitraj Fiyatlama Modelinin iMKB’de Test Edilmesi,
IMKB Yayinlar, fstanbul: 2000, s.7.
8 Ozmen, s.1.



Sermaye piyasalarinin blylk kuruluslarin yararina c¢alismasi, dar gelirli
kisilerin tasarruf glctnin zayif olmasi nedeni ile sermaye piyasalarinin hizmet ve
imkanlarindan yararlanma sansi bulamamalari, sirketlerin mali tablolarinin iyi
denetlenememesi ve gergegi yansitmaktan uzak olmasi, islem maliyetlerin ylksek ve
tarafli olmasi, sirketlerin gizli bilgilerinin kisisel ¢ikarlar igin kullaniimasi (igeriden
Ogrenilen bilgi ticareti) sermaye piyasalarinin zayif yoénleridir ve piyasa etkinligini
azaltmaktadir.®

Piyasanin etkinlikten uzaklasmasi; fiyatlarin srekli manipile edilmesi, fonlarin
verimsiz kullaniimasi, haksiz kazang elde edilmesi, esitlikten uzak bir gelir dagihmi,
kaynak maliyetlerinin artmasi, sermayenin tabana yayllamamasi, halkin ekonomik
kararlarda s6z sahibi olamamasi gibi mikrodan makro ya dogru giden bircok olumsuz
sonuc dogurur.”® Bu agidan bakildiginda etkin bir sermaye piyasasinin varhiginin
6nemi bir kez daha ortaya ¢gikmaktadir.

Fama (1970)'ya gére etkin bir pazarda, piyasaya yeni bir bilgi gelmedigi
stirece sadece likitide ihtiyaclari icin alim satim ihtiyaclari gerceklesmektedir. Piyasada
islem yapan ¢ok sayidaki yatirrmcinin ya da uzmanin herhangi bir zamanda varliklarin
yanhs fiyatlaniyor oldugunu tespit etmeleri ve bu duruma gére olusacak arbitraj
firsatlarini degerlendirmeleri sonucunda piyasa etkinsizligi hizli bir sekilde piyasa
etkinligine déniismektedir. Glnki ¢ok sayidaki piyasa oyuncusu arasindaki yarisma ve
rekabet ortami tim bilgilerin fiyatlara yansimasini saglamakta, herhangi bir bilginin gizli

kalmasi mimkin olmamaktadir.

° Durer, s.16.
Y Ae.,s.16.



1.2. Etkin Pazar Hipotezi
1.2.1. Etkin Pazar Hipotezi Kavrami ve Temel Varsayimlari

Etkin piyasalar hipotezi, (Efficient Market Hypothesis) ilk defa Fama
(1965,1970) tarafindan dile getiriimis ve etkin piyasalar hipotezinde etkin pazar; pazara
tesadufi ve diizensiz araliklarla gelen yeni bilgilerin hisse senedi fiyatlarina aninda tam
ve dogru olarak yansidigi ve temel varsayim olarak hisse senedi fiyatlarinin mevcut
tiim bilgiyi yansittigi pazar olarak tanimlanmistir.'

Etkin piyasalar hipotezinde, fiyatlarin hizla ayarlanmasi ve fiyatlarin rassal
hareket etmesi iki temel 6zelliktir. Fiyatlarin ayarlanmasi piyasadaki bilgiye gére daha
yavas olursa menkul kiymet fiyatlari piyasadaki bilgiyi tam olarak yansitmaz. Bu
durumda bazi yatinmecilar normalin (izerinde kazang elde ederler, piyasa etkinsizlesir.'
Bu nedenle; etkin piyasalar hipotezinde pazarin etkinlik seviyesi, bilginin fiyat Gzerine
ne derecede ve ne kadar cabuk yansidigina baghdir.”

Fama (1970) tarafindan bir pazarin etkin olabilmesi igin asagidaki ¢ sart

siralanmaktadir.™

- Piyasada yapilan iglemlerin hicbir maliyeti olmamalidir.

- Piyasa ile elde edilebilecek her tirll bilgiye ¢ok sayida yatirrmci maliyetsiz
ve dzgurce ulasabilmelidir.

- Pazara gelen yeni bir bilginin fiyatlar Gzerinde nasil bir etki yaratacag! ortak

bir goris olarak tim yatirimcilar tarafindan bilinmelidir.

Yukarida gérildugu gibi, etkin pazar hipotezinin en temel varsayimlari ve
dnkosulu; bilgi edinme ve isleme maliyetleri ile islem maliyetlerinin sifir olmasidir.” Bu
nedenle; etkin pazarlarda hisse senedi konusunda higbir bilgisi olmayan yatinnmcilar ile
cok fazla bilgiye sahip yatirimcilar arasinda higbir fark yoktur. Etkin Pazar hipotezi, tim
bilgilerin fiyatlarin igcinde olmasi nedeni ile piyasada islem yapan higbir yatirrmcinin bu

" F.E.Fama, Efficient Capital Markets: A View Theory and Empiricial Work, s.383.

'2 3. Adali, Piyasa Etkinligi ve IMKB: Zayif Formda Etkinlige Iliskin Ekonometrik Bir Analiz, Yaymlanmams
Yiiksek Lisans Tezi, Kadir Has Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, istanbul: 2006, s.6.

'® M.Kuyilar, Etkin Piyasa Kurami ve IMKB’de irdelenmesi, 1.Bask1, SPK Yayimnlari, Ankara: 1997, 5.16

"* Fama, Efficient Capital Markets: A View Theory and Empiricial Work, $.387.

'® S.J.Grossman ve S.J Stiglits, “On The Impossibility of Imformational Efficient Markets”, American Economic
Review, Vol.70, 1980, s. 393-398.



bilgileri kullanarak fiyatlari tahmin edemeyecegini, olagan Ustl getiri (Excess Return)
elde edemeyecegini ileri siirer.'

Fama (1970)’ya gore; etkin bir pazarda rekabetin yogun ve maliyetlerin sifir
olmasi sonucunda bilgiler fiyatlara hizla yansitilacagindan katilimcilar genellikle gercek
degerler etrafinda dolasirlar.

Etkin piyasalar hipotezi piyasanin dengede oldugunu kabul eder, yatirrmcilarin
surekli ve duzenli bir sekilde piyasayr yenmesi mimkun degildir. Bir yatirnmcinin
piyasanin Uzerinde kazanglar saglayabilecek bilgilere sahip oldugu varsayimi kabul
edilse bile, gok kisa bir slire sonra tim yatinmcilar bu bilgileri elde edecek, bdylelikle
bilginin mahiyetine gbre beklenen getiri oraninin menkul kiymetin riskine karsilik
gelecedi noktada fiyatlar denge bulacaktir.'

Piyasalarin etkin olmasi fiyatlarin mevcut bilgiyi yansittigini ifade ederken,
etkinlik dissal (Exogenous) degiskenlerle ilgili yeni bilgilerin &rnegin; enflasyon, faiz
oranlari ya da ekonomik blyime gibi faktérlerdeki degisimlerin fiyatlari asag: yukarn
hareket ettirmeyecegini anlamina gelmemektedir. Bbyle bir degisiklik yasandiginda
hisse senedinin denge c¢izgisi yukari ya da asagi kayacak ve yeni denge fiyatlari
olusacaktir. Bu yeni denge, piyasaya yorumlanacak taze bir bilgi gelene kadar varligini
surdurdr. Bu nedenle olusan denge dinamiktir. Etkin piyasalar teorisinin temel iddiasi,

fiyatlarin temel degerlerinden asagida ya da yukarida olmadi§i, dengede oldugudur.®

Fama (1976) tarafindan Etkin piyasalar hipotezi matematiksel olarak asagidaki
gibi formiile edilmistir."®

flp.o.1=f.[p.0.]

p, - t dénemindeki hisse senedi fiyat!
@,_, - t-1 dénemindeki elde edilen herhangi bir bilgi seti
. [pt¢t_l] : Piyasanin degerlendirdigi fiyat yogunluk fonksiyonu

f[pt(,/ﬁt_l]: Ozel bilgiye sahip oldugu varsayilan yatirnmcilarin degerlendirdigi

bilgi seti ile ifade edilen fiyat yogunluk fonksiyonu

8 AK. Tuncel, “IMKB’de Haftanin Giinii Etkisi”, Akdeniz i.i.B.F Dergisi, Mugla:2007, Say1 13, s.1.

17 G Konuralp, “Sermaye Piyasalari, Analizler, Kurumlar ve Portfoy Yonetimi”’, Alfa Basim Yayim Dagitim,
2001, s.241-242.

18 F Bostanct, Davramsci Finans, SPK Yeterlilik Etiidii, Istanbul: 2003, s.7.

' F.E.Fama, Reply to Leroy, The Journal of Finance, Vol.11, 1976, s.143-144.
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Formulden de gérllecegdi gibi; t-1 déneminde herhangi bir bilgi elde edilmis
olsa bile, bu durum pazar fiyat yogunluk fonksiyonuna ayni sekilde yansimaktadir. Bu
hisse senedi icin pazarin tamami tarafindan beklenen getiri orani ile elde edilen ve 6zel
oldugu dustnulen bilgilere sahip yatinmcilar tarafindan beklenen getiri orani birbirine
esit olmaktadir. Yatirimcilarin ellerinde olan &zel bilgileri kullanarak piyasa beklentisinin
Uzerinde kazang saglamalari mimkin olmadigindan bu bilgi 6zel bir bilgi olmaktan ¢ok
fiyatlarin icine yansimis ve fiyatlama Uzerinde bir etkisi olmayan bir bilgi olarak
degerlendiriimektedir.

Fama (1965), yukarida belirtilen bilgisel anlamda etkinlik temelleri Gzerine
kurulu etkin piyasalar hipotezini rasyonel yatirimci kavrami agisindan da incelemistir.
Fama (1965) etkin piyasayi; rasyonel, karini maksimize etmeyi amaclayan, éncelikli
olarak kendi ¢ikarini distinen, birbirleriyle rekabet eden, hisse senetlerinin gelecekteki
fiyatlarini 6ngérmeye calisan cok sayida yatirrmcinin bulundugu ve hisse senetlerinin
degerini etkileyebilecek mevcut bilginin bitin yatirimcilara ulastigi bir piyasa olarak

tanimlamaktadir.

Etkin piyasalar hipotezi bu tanim ile yatinmcilarin rasyonel davrandigini kabul
etmektedir. Rasyonel yatirrmci davranisi; alinan riskin arttigi 6lcide beklenen getirinin
de artacagini ve ayni beklenen getiriyi saglayan menkul kiymetler arasinda en disik
riske sahip olan veya ayni riske sahip menkul kiymetler arasinda en ylUksek getiriye
sahip olan menkul kiymetlerin tercih edilecegini ifade etmektedir.°

Hipotez bu varsayim ile rasyonel yatirimciyi, finansal piyasalarin dogasi
geredi olusan belirsizlikler kargisinda olaylarin gergceklesme olasiligr ile olasi
faydalarini carparak hesapladiklari beklenen faydalarini maksimize edecek tercihleri
yapacak insan olarak tanimlayan “Beklenen Fayda Teorisini” temel almaktadir.

20 R.Bildik, Hisse Senedi Piyasasinda Donemsellikler ve IMKB Uzerine Ampirik Bir Cahlisma, 1 Baski, IMKB
Yayinlari, Istanbul: 2000, s.1.



Beklenen Fayda teorisine gére rasyonel insan; menfaatine diskin, strekli
fayda hesaplamasi yapan, duygulari ile degil akliyla hareket eden iktisadi bir insandir
ve beklenen fayda teorisi asagida yer alan varsayimlara dayanmaktadir.?’

- insanlar bir Dbelirsizik durumu ile karsilastiklarinda bu durumun
gergeklesmesine iliskin “objektif olasiligl” tespit ederler. Bu iglemi yaparken Bayes
Teoremini kullanirlar.

- Cok azdan iyidir. Eger A, B'den fazla fayda sagliyorsa, karar verici A ile B
arasindan mutlaka A’'yl segecektir.

- Alinan kararlar tutarlidir. A, B'den, B de C’den fazla fayda sagliyorsa, karar
verici A ile C arasinda bir tercih yapma durumunda A’y tercih edecektir.

- Karar verici karsilastigi belirsiz olaylara iligkin olasiliklari tespit ettikten ve bu
olasiliklara gore her olaya iligskin beklenen faydasini hesapladiktan sonra bunlari kendi
fayda fonksiyonu icinde bir siraya koyar. Karar vericinin amaci faydasini maksimize

etmektir ve dnlindeki segenekler icinde bu amaci saglayan tercihi seger.

- 86z konusu fayda fonksiyonu ¢anak seklindedir, bu da azalan marjinal fayda
kuralinin gegerli oldugunu gdésterir.

2 R.Bailey, “Economic of Financial Market”, Lecture Notes. Departmant of Economic University of Essex UK,
2002, http:// courses.essex.ac.uk.
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1.2.2. Etkin Piyasalar Hipotezinin Tarihsel Gelisimi ve Literatir
incelemesi

Etkin piyasalar hipotezinin tarihsel gelisimi incelendiginde ise hipoteze temel
teskil edecek calismalar 1800’10 yillara dayanmaktadir. iskogyali Botanikgi Brown
(1827)un suda dagiimis cicek polenlerinin davranigini inceledigi calismasinda,
polenlerin su molekiilleri ile baglanabilmek igcin yasamsal bir hareketten ¢ok diizensiz
olarak hareket ettigini tespit etmis ve bu rastlantisal hareketler “Brown Hareketi” olarak
literatiire gecmistir.*

Brown Hareketinin finansal piyasalara aktariimasi ise ilk defa Fransiz
Matematikci Banchelier'in doktora galismasinda gergeklesmistir. Banchelier (1900)’e
gbre; piyasanin denge buldugu noktada, simdiki ve gelecekteki beklenti ve haberler
fiyatlara yansimis durumdadir. Fiyatlarin denge noktasindan dismesi ya da ylkselmesi
beklenmemektedir. Bilgiler ve fiyat degisimleri arasinda gériindr bir iliski yoktur.?®

Banchelier (1900)’in bu c¢alismasinin bulgularindan yararlanarak Working
(1934)**, Jones ve Cowles (1937)%° ve Cowles (1933 ve 1944)*® calismalarinda;
menkul kiymet fiyatlarinin Banchelier'in ¢alismasinda gdsterdigi gibi rassal hareket
ettigi ve gecmis fiyat hareketleri ile gelecek fiyat hareketlerinin tahmin edilemeyecegi
sonuglarina ulagsmiglardir.

Banchelier (1900)'in calismasinin ilk defa Samuelson (1950) tarafindan
ekonomi cgevrelerine aktariimasi ve veri analizindeki teknolojik gelismeler ile birlikte,
pazar etkinligi kavrami arastirmacilarin ¢ok daha fazla dikkatini gekmeye baslamistir.
Nitekim Banchelier (1900)in calismasi Cootner (1964)%" tarafindan ingilizceye

cevrilerek yayinlanmistir.?®

22 Aktaran: Adali, s.5.
23 L Banchelier, Theory of Speculation, P. Cootner (cev.), 1964, s.17.
24 H.Working, “A Random Difference Series for Use in the Analysis of Time Series”, Journal of the American
Statistical Association, Vol 29, 1934, s.11-24.
25 A.Cowles ve H.Jones, “Some Aposteriori Probablities in Stock Market Action”, Econometrica, Vol 5, 1937,
$.280-294.
26 A.Cowles, “Can Stock Market Forecasters Forecast ?”’, Econometrica, Vol.1, 1933, s.309-324.
A.Cowles ,*“Stock Market Forecasting”, Econometrica, Vol 12, 1944, 5.206-214.
2 P.Cootner, “The Random Character of Stock Market Prices”, MIT Pres, 1964, s.186-193.
28 Tezeller, s.27.
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1950’li yillarda piyasalardaki fiyat davraniglarini anlamaya yoénelik ¢alismalar
artarak devam etmis Kendall (1953)%, Roberts (1959)*° ve Osbourne (1959)*', Fama
(1965) ve Samuelson (1965)* tarafindan yapilan calismalarda konuyla ilgili olarak
daha onceki calismalari destekler sekilde; hisse senedi fiyatlarinin tesadifi olarak
degisim gosterdigi, gecmis ve gelecekteki (ardisik) fiyat degisimlerinin birbirinden
bagimsiz oldugu bulgularina ulasiimistir. Tim bu bulgular neticesinde hisse senedi
fiyat degisimlerinin rassal yUrlyls izledigine dair kanitlarin artmasi, etkinlik testleri
béliminde detayh olarak agiklanacak rassal ylriyls modelinin etkin pazar hipotezinin
en temel pargalarindan biri haline gelmesini saglamistir.

Daha sonra Fama (1970) daha énceden de belirtildigi gibi, etkin piyasalarda
fiyatlarin elde edilen bilgileri tam olarak yansittigini, fiyat degisimlerinin birbirinden
bagimsiz oldugunu ve hisse senetlerinin degerine iliskin yeni bir bilginin ortaya ¢ikmasi
durumunda bu bilginin btlin etkisinin piyasa fiyatlarina aninda yansiyacagini belirterek

etkin piyasalar hipotezini dile getirmistir.*®

Fama (1970)nin ardindan etkin piyasalar hipotezi ile ilgili literatOr
incelendiginde; Dobbins ve Witt (1983)‘de ¢alismalarinda etkinlik kavramini, finansal
varliklarin bitln bilgiyi yansitmasi ve herhangi bir ani bilgi girisinin derhal finansal

varliklarin fiyatlarina yansimasi olarak tanimlamislardir.®*

Gruber ve Elton (1984)'da ayni sekilde etkin piyasalar hipotezi lizerine yapmis
olduklari calismalarinda etkin pazari, finansal varlik fiyatlarinin elde edilebilir batin
bilgileri yansitmasi olarak tanimlamislardir. Diger bitin sartlar degismediginde bilginin
tam yayilmasi ve herkes tarafindan elde edilebilir oldugunun varsayilmasi durumunda
finansal varlik fiyatlama modellerinin (CAPM) dogrulugunun arttigini ilginin dogrudan
risk ve getiri izerine yogunlastigini belirtmiglerdir.®

2% M.Kendall, “The Analysis of Economic Time Series”, Journal of the Royal Statistical Society Series, A 96,
1953, s.11-25.

3% H.Roberts, “Stock market Patterns and Financial Analysis: Methodological Suggestion”, The Journal of Finance,
Vol.44, 1959, s.1-10.

31 M.Osbourne, “Brownian Motion in the Stock Market”, Operations Research, Vol.7, 1959, s.145-173.

32 p.Samuelson, “Proof That Properly Anticipated Prices Fluctuate Randomly”, Industrial Management Rewiew,
Vol.6, 1965, s.41-49.

33 Fama, “Efficient Capital Markets:A View Theory And Empiricial Work”, s.384-385.

34 R.Dobbins ve S.F.Witt, Portofilo Theory And Invesment Management, Roberts & Co. Ltd., Oxford: 1983, 5.6
35 E.Elton ve M.Gruber, “Nonstandart Capms and The Market Portfolio”, Journal of Finance, Vol.39, 1984,
$.911-924.
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Harrington (1987), etkin pazar hipotezinin temelde pazarin igleyisi ve yatirimci
davraniglarinin rasyonel olduguna dair bazi temel varsayimlara bagl oldugunu

belirtmistir. Bu varsayimlar asagidaki sekilde siralamistir.®
- Yatinmcilarin temel amaci kar maksimizasyonudur.
- Yatirmcilar segimlerini risk ve getiriye dayali olarak yapar.
- Yatinmcilarin rasyonel bakis akisinda risk ve getiri beklentileri homojendir.
- Yatirimcilar, birbirlerinin ayni zaman ufkuna sahiptir.
- Bilgi serbestce elde edilebilir islenebilir.

Etkin piyasalar hipotezi, bilgilerin fiyatlara yansimasi ve yatirmcinin
rasyonelligi agisindan Shleifer (2000) tarafindan da incelenmistir. Shleifier (2000)
Oncelikle, piyasadaki bilgilerin neden fiyatlarin iginde olmasi gerektigini yatirimci
davraniglari Gzerinden agiklamistir. Shleifer (2000)’e gbre; yatirimcilar hisse
senetlerinin temel degerlerini, risk durumuna gbére bulacaklari bir 1skonto orani
kullanarak gelecek nakit akimlarini buglink(i degerlerine indirgemek suretiyle
hesaplarlar. Piyasanin denge durumunda bu fiyat, hisse senedinin piyasada olusan
fiyatina esittir. Piyasa, nakit akimlarini ve risk durumunu etkileyecek haberlere karsi
fazlasiyla duyarlidir ve bu haberleri aninda hisse senedi fiyatlarina yansitir. Bunun
sonucunda, menkul kiymet fiyatlari neredeyse aninda mevcut olan bitin bilgiyi bir

araya getirir ve net bugiinkii deger hesaplamasi yaparak sonucu ortaya koyar.*’

36 T Taner ve K.Kayalidere, “1995-2000 Doneminde IMKB’de Anomali Arastirmalari”, Yonetim ve Ekonomi
Dergisi, Celal Bayar Universitesi I.I.B.F, Cilt 9 Say1 1-2, Manisa: 2002, s.2.

37 A.Shleifer, Inefficient Market: An Inefficient Markets: An Introduction to Behavioral Finance, Oxford
University Pres, Oxford: 2000, s.12.
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Shleifer (2000) ayrica, yatinmci rasyonelliginin asadida verilen ¢ temel
varsayim (zerine kurulu oldugunu ve rasyonel olmayan davranislarin arbitraj yoluyla

piyasa tarafindan hizli bir sekilde absorbe edilecegini belirtmistir.®

- Yatinmcilar rasyoneldir ve menkul kiymet fiyatlamasini rasyonel olarak

yaparlar.

- Bazi yatirmcilar rasyonel degilse bile, rasyonel davranmayan yatirimcilarin
davraniglari birbirini diglar ve bdylece ortalamada fiyatlar etkilenmemis olur.

- Yatirmcilar ayni yénde rasyonellik digi davranis sergilerlerse, piyasada
bulunan rasyonel yatinmcilar bunu bir arbitraj firsati olarak degerlendirirler ve bu

davraniglarin fiyatlari etkilemesini engellerler.

Barberis ve Thaler (2002) tarafindan ise Shleifier (2000)in yatinmci

rasyonelligi kavraminin iki anlam (izerine kurulu oldugu vurgulanmigtir.®®

- Ekonomik aktorler kendilerine yeni bir bilgi geldiginde beklentilerini yeni
bilgiye gbére Bayes Kanunu'nu kullanarak dogru bir sekilde gtncellerler, risklerini
yeniden hesaplarlar.

- Bu beklentilere gére beklenen fayda teorisinde 6ngéruldiga gibi faydalarini
maksimize edecek sekilde optimum kararlar alirlar.

38 Sheliefer, s.14-15.
39 N.Barberis ve R.Thaler, “A Survey of Behavioral Finance”, 2002, www. nber.org, No: 9222.
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1.2.3. Etkin Piyasalar Hipotezine Getirilen Elestiriler

Etkin pazar hipotezi, finans literatliriinde Uzerine en fazla arastirma yapilan
konulardan biridir ve piyasa etkinligini belirleyecek kriterler Gzerindeki tartismalar
devam etmektedir. Etkin piyasalar hipotezi ilk olarak, uygulamada iki temel varsayim
olarak 6ne sdrllen bilgi ve islem maliyetlerinin sifir olmasinin mimkiin olmamasi
nedeni ile elestiriimis; hipotezle ilgili belirsizlikler, hipotezin test edilmesinin pek ¢ok
baska hipotezinde ayni anda test edilmesine bagl olmasi gibi nedenlerle artmistir. Bu

durum hipotezin revizyonlara ugramasi sonucunu da beraberinde getirmistir.

Jensen (1978), etkin piyasalar hipotezi igcin Fama (1970)’'nin tanimlamasina
gbre daha yumusatiimis ve ekonomik agidan daha anlaml bir etkinlik tanimi yaparak;
bilgiye dayal olarak yapilacak bir islemden elde edilecek marjinal fayda, (son birim
yararl) o bilgiyi elde etme ve islem maliyetlerini asmadigi slrece hisse senedi
fiyatlarinin mevcut bilgileri yansitacagini belirtmistir.*°

Rees (1990)‘'de etkin pazar hipotezine elestiri getirerek; etkin pazar hipotezi
varsayimlarinin tam rekabetgi (mikemmel) bir pazar i¢in gegerli olabilecegini, etkin bir
pazar ile mikemmel bir pazar kavramlarinin ayni anlama gelmedigini, mikemmel bir

pazarda olmasi gereken bes temel 6zelligi asagidaki gibi agiklayarak gdstermistir.*’

- Pazardaki tim yatirmcilar elde edilebilir tim bilgilere maliyetsiz olarak
erisebilirler.

- islem maliyetleri sifirdir.

- Pazarda cok sayida birbiri ile rekabet eden yatirimci vardir ve bunlardan
hicbiri pazari etkileyebilecek bir paya ve glce sahip degildir.

- Yatirmcilar rasyonel davranan ve yatinm kararlarini beklenen getiri-risk
(mean-variance) dengesine gbére alan kisilerdir. Segimlerindeki temel gidi yUksek
getiri, disUKk risktir.

- Tum finansal varliklar boélinebilir niteliktedir.

0 M. C. Jensen, “Some Anomalious Evidence Regarding Market Efficiency”, Journal of Financial Economics,
Vol.6, 1978, 5.95-96.
4! B.Rees, Financial Analysis, Prentice Hall International, London: 1990, s.238.
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Uygulamada ise tOm bu varsayimlari dogrulayacak mikemmellikte bir
piyasaya ulagsmak ¢ok zor hatta imkansizdir. Gindmiiz finans piyasalarinda bilginin
elde edilmesi ve islenmesi belli bir maliyet olusturmakta, islem maliyetleri agisindan
Ozellikle vergi kanunlari ve komisyon uygulamalarinda belli yatirimci gruplarina farkh
prosedirlerin uygulanmasi sonucunda yatirimcilar arasindaki tarafsizlik ortadan
kalkmaktadir. Bu nedenle, hipotezin temel dayanagi olan ilk iki temel varsayimin
gecerliligi Uzerinde belirsizlikler ortaya c¢ikmaktadir. Ayrica bazi yatirimcilarin bu
bilgilerin tasidigi bilgi icerigini yorumlayip degerlendirmede yetersiz kalmalari, bilginin
farkli sekilde yorumlanmasi, zaman kisitlari ayri bir sorun olarak ortaya gikmaktadir.*?

Bu nedenle etkin piyasalar hipotezi Fama (1991) tarafindan, piyasaya gelen
yeni bilgilerle hareket etmenin saglayacagi marjinal faydanin, bu yeni bilgileri elde
etmek igin katlanilan marjinal maliyeti asmadigi noktaya kadar bilgilerin fiyatlara iginde
olacagi yorumu getirilerek revize edilmistir.*® Baska bir ifade ile bilginin islenmesi ve
bilgiye ulasilmasinin beraberinde bir maliyet getirdigi kabul edilmekte, bu maliyet
karsiliginda piyasa Ustl kazang getirecek sekilde bir fayda saglanmasi durumunda
piyasa etkinligi bozulmaktadir.

Yukarida revize edildigi sekilde, etkinligin saglanabilmesi igin bilgi ve veriler
Uzerinde bir tekellesmenin bulunmamasi ve iglem maliyetlerinin rekabetgi bir sekilde
olusmasi gerekmektedir. Bu durumda bilgiye hizli ve diisik maliyetle ulagiimakta, islem
maliyetlerindeki tarafsizlik ile birlikte maliyetler diismektedir. Bu nitelikteki bir piyasada
herhangi bir zaman noktasindaki fiyatlar, marjinal faydanin marjinal maliyete esit
oldugu noktaya kadar menkul kiymet deg@erinin saptanmasina yarayan tim mevcut

bilgileri yansitmaktadir.**

ilk iki temel varsayimin yaninda dzellikle gelismekte olan iilke piyasalarinda
sikga gorilen dagihm etkinliginin disik olmasi sonucunda, piyasa fiyatinin az sayida
piyasa oyuncusunun alim satimlari ile belirlenmesi ya da piyasa derinliginin disik
olmasi da piyasay! etkinsizlestirmekte; spekilatif, manipilatif, yasal ya da yasal
olmayan kar amagch irrasyonel davraniglar artmaktadir. Ayrica yapilan arastirmalarda
firmalarin temel rasyolarinin ve makro ekonomik, sektérel ve firmaya &6zgu bilgi
akislarinin hisse senedi fiyatlarindaki degisimleri tam olarak agiklayamadiginin ortaya

cilkmasi, vyatirnmcilarin rasyonel davranip davranmadi§i sorusunu tartismaya

2 Oztirkaltay, s.3-4.
BEE Fama, “Efficient Capital Market: 2, Journql and Finance, Vol.15 1991, s.1575.
44 M.Kiyilar, Etkin Piyasa Kurami ve IMKB’de Irdelenmesi, 1.Baski, SPK Yayinlari, Ankara: 1997, s.6.
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acmaktadir. Bunun yaninda ani ve yeni bilgilere asiri tepki verilmesi sonucu rasyonel
davranisin disina ¢ikilmasi ve slr0 psikolojisi ile hareket edilmesi etkin piyasalar
hipotezinin diger zayif ydnlerini ortaya ¢ikarmaktadir.

Bu noktada tartismalarin bir kismi ise yatirimcinin rasyonellidi Uzerine
yogunlasmaktadir. Black (1986)'a gobre; bir pazarin etkin olabilmesi icin bitin
yatirmcilarin rasyonel davranmasi gerekmez. Az sayida rasyonel yatirimcinin
davraniglarinin diger yatirrmcilar tarafindan izleniyor olmasi sonucunda fiyatlar dogru
olarak olusabilir. Black (1986), pazara yeni bir bilgi geldiginde bu bilginin rasyonel
yatirmcilar tarafindan benzer ve dogru bir sekilde anlasilarak, yeni fiyatlar olusurken
sinirl bir sayida iglem hacminin gergeklesmesi gerektigini belirtmektedir. islem
hacimlerinin kuramin agiklayabildiginin ¢ok Uzerinde olugsmasini nedeni ise gergcek
olmayan bilgiye dayal olarak alim-satim islemlerinin yapilmasidir. Piyasa etkin olsa
bile bu alim satimlardan kar elde edilmesi Black (1986) tarafindan “Noise Trader*
olarak adlandirimaktadir. Bir pazar etkin olsun ya da olmasin her zaman insan
psikolojisi geregdi edindikleri bilginin dogru olup olmadigina bakmazsizin islem yapmaya
istekli bir yatirirmei grubu vardir ve bu yatinmcilar sadece bilgiye dayali islemler yapan
rasyonel yatirimcilar karsisinda zarar edebilirler. Ayrica acil likidite ihtiyaci igin yapilan
satiglar da rasyonel yatirimci igin kar etme firsati yaratir. Bu durumda, piyasa bilgi
bakimindan etkin olsa da tim yatirnmcilarin rasyonel olmamasi durumunda normalin
Uzerinde kar elde edilebilmektedir. Black (1986) bu noktada, hipotezin séyledidi gibi
yatimcilarin tOminin rasyonel oldugunun varsayiimasinin kabul edilmesinin son
derece zor oldugunu gdstermektedir. Piyasaya hakim profesyonel yatirimci grubunun

rasyonel davranmasi etkinlik igin yeterlidir.*®

45 F.Black, “Noise”, The Journal of Finance, Vol.41, 1986, s.529-539.
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1.3. Pazar Etkinlik Seviyeleri

Pazarin etkinlik seviyesi, yatinmcilarin bilgi toplayip alim satim yapma
kararlarini belirleyen énemli bir etkendir. Etkin pazar kurami piyasadaki bilgi kimesini
cesitli alt kimelere ayirmakta, béylece bilgi kimesinin tanimi kolaylasmakta, pazarin
etkinlik seviyesi bu alt kiimelere goére derecelendiriimektedir. Kuram menkul kiymet
fiyati Uzerine yansiyan bilgi kimesini Ug¢ alt gruba ayirmaktadir. Bu alt gruplar

sunlardir.*®
- Menkul kiymetin ge¢misine iligkin bilgi kimesi,

- Menkul kiymetin gegmisine ait bilgi kiimesinin yaninda pazara ulasan halka
acik; kar payi, sermaye artinmi, tretim, yatirnm, devir-birlesme, satin alma kararlari,

makro ekonomik datalar,

- Ayricalikli, sirket ici 6zel bilgileri de igine alan menkul kiymet ile ilgili tim

bilgiler.

Fama (1970) tarafindan Etkin Pazar Hipotezinde piyasalar, fiyat Uzerine

yansiyan bilgi kiimesine gére etkinlik bakimindan (ic gruba ayriimaktadir.*’
1)- Zayif Formda Etkinlik ( Weak Form Efficiency )
2)-Yan Giiclii Form Etkinlik ( Semi Strong Form Efficiency )

3)-Giiclii Form Etkinlik ( Strong Form Efficiency )

46 Tezeller, s.20.
7 Fama, “Efficient Capital Markets:A View Theory And Empiricial Work”, s.385-387.
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1.3.1. Zayif Formda Etkin Pazar Kavrami

Piyasada gecmis fiyat bilgilerini kullanarak gelecekteki fiyat degisimlerini
tahmin etmek mimk{n degilse ve bu yolla asiri bir getiri saglanamiyorsa o piyasa zayif
formda etkin bir pazardir. Gegmige ait bilgi kimesinin hisse senedi fiyatlarina yansimig
olmasi varsayimi zayif formda etkin piyasalar hipotezini olusturmaktadir. Zayif formda
etkin bir pazarda fiyatlar tesadifi olarak olusacagindan gecmis fiyat hareketleri ile
gelecege donudk bir tahmin yapilmasi mimkin degildir. Zayif formda etkin pazarlarda
gecmis fiyat hareketlerinin tamami cari fiyatlara yansimistir. Gegmis fiyat bilgilerini elde
etmek kolay ve maliyetsiz oldugundan ve herkes tarafindan bu bilgilere dayali islem
yapilabileceginden olusabilecek ekstra kazanclar ortadan kalkacaktir.*®

Zayif formda etkin piyasalarda hisse senedi fiyat degisimleri tamamen tesadfi
olarak gerceklesir. Boylece bir dénemdeki fiyat degisimleri diger dénemlerdeki fiyat
degisimlerinden bagimsizdir. Haftanin herhangi bir giininiin diger glnlerden, yilin
herhangi bir ayinin diger aylarindan ya da herhangi bir ddnemin baska bir dénemden
istatistiki olarak higbir farki yoktur. Piyasaya gelen yeni bilgiler fiyatlari degistirir, ancak
bu yeni bilgilerinde ortaya ¢ikmasinin tesadufi olmasi nedeniyle fiyat degisiklikleri higbir
zaman tahmin edilemez, gecmis fiyat hareketlerine dayali alim satim stratejileri

olusturulamaz.*®

Piyasanin zayif formda etkin kabul edilmesi, menkul kiymet yatinmcilarinin
alim satim stratejilerini olusturmalarinda blylk bir etkisi olan ve gecmis fiyat
davraniglari ile bir menkul kiymetin gelecekteki fiyatini tahmin etme amacina yonelik
“Teknik Analiz” Metodunu fonksiyonsuz birakmaktadir. Fama (1965) bu durumu,
uzman bir teknik analizcinin segecegdi bir hisse senedi ile amatdr bir yatirmcinin
segecegi hisse senedi arasindaki getiri farki olmayacagini belirterek zayif formda etkin
piyasalarda teknik analiz uygulamalarinin gecgersiz olacagini vurgulayarak
gdstermistir.>

48 Ozmen, s.2.
*9{J Bozkurt, Menkul Deger Yatirimlarinin Yonetimi, iktisat Bankasi Yayinlari, No:4, istanbul: 1988, s.102.
30 F E.Fama, “The Behavior of Stock Market Prices”, Journal of Business, Vol.38, 1965, s.45-46.
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1.3.2. Yan Giu¢lii Form Etkin Pazar Kavrami

Piyasalarin zayif formda etkin olmasi piyasalarin etkinligi Gzerinde tek basina
belirleyici degildir. Daha gugli bir etkinligin saglanabilmesi i¢in ge¢cmis fiyat bilgilerine
ek olarak; kar ve temettl agiklamalari, mali tablo bilgileri, sermaye degisikligi bilgileri,
satin alma-birlesme-devrolma haberleri, yatirnm kararlar gibi firmalara 6zgi bilgilerin
yani sira; makro ekonomik gostergeler ile sektdrel ve siyasi gelismelerle ilgili cesitli
yayin organlarinca kamuya agiklanan bilgilerin de fiyatlara yansimis olmasi
gerekmektedir. Tim halka acik bilgi kiimesinin fiyatlara yansimis olmasi yari gicli
form etkin pazar hipotezini olusturmakta ve tim bu bilgilerin menkul kiymet fiyatlarina
yansidigi piyasalar “Yari Gugli Formda Etkin Pazarlar” olarak isimlendiriimektedir. Yari
glclu etkin bir pazarda bu bilgiler fiyatlara hizla yansimakta ve yeni fiyatlarin olugsmasi
sonucunda normaliistii getiri elde etmek sdz konusu olmamaktadir.”’

Fama (1965)' ya gbre; yan gicli formda etkin piyasalarda firmalarin mali
tablolarindan elde edilen finansal rasyolarin analiz edilmesi ile hisse senetleri i¢in hedef
degerler belirleyen ve yaygin olarak kullanilan “Temel Analiz” metodu da islevsiz
kalmaktadir. Boylelikle piyasanin etkinliginin artmasi ile birlikte Teknik analiz ve Temel
analiz metotlari ile normallstl kazang elde etme sansi ortadan kalkmaya

baslamaktadir.

31 H.Levy ve M.Sarnat, Portfolio and Investment Selection, Prentice Hall International, 1984, s.666.
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1.3.3. Gliclii Form Etkin Pazar Kavrami

Piyasalarin yari gigli formda etkin olmasi, piyasanin bilgisel olarak tam
anlamiyla etkin oldugunu gdstermemektedir. Piyasalar yari glcli formda etkin olsa bile
firmalara 6zel ve hisse senedi fiyatini énemli dlglide etkileyebilecek bilgilerin fiyatlara
yansimamis olmasi durumunda, bu bilgilere daha dnceden sahip olmayi basaran
yatirmcilar normallsti kazanglar elde edebilmektedir.

Kamuya agik ve kamuya agik olmayan sirket i¢i tim bilgilerin fiyatlara
yansimasi gUgli form etkin pazar hipotezini olusturmaktadir. Bu hipoteze gére kamuya
aciklanmamis sirket ici 6zel bilgiler kullanilarak; sirket ortaklari, sirket yoneticileri, sirket
calisanlari ve bilgileri bu gruplardan elde eden yatinmcilar normallsti getiri elde
edememektedir. Ancak ginimuz kosullarinda bu 6zel bilgilere ulasmanin zor ve bilgi
edinme maliyetinin ylksek olmasina ragmen, icerden &grenenlerin ticareti (insider
trading) gibi yasal olmayan bazi yollarla bu bilgilerden fayda saglanmak istenmesi ve
bu bilgilerin manipllasyon (suni fiyat hareketleri) yapacak sekilde kullaniimaya
calisiimasl nedeniyle piyasanin glcli formda etkin seviyesine ulasmasi bir hayli
zordur.*

Sonuc¢ olarak eger bir piyasa tam anlamiyla etkin ise tiOm bilgi kimeleri
fiyatlarin igine yansimistir ve piyasada yapilan iglemlerin asagida belirtilen dért 6nemli
Ozelligi vardir. Bu 6zelliklerin var olup olmadiginin arastiriimasi bir nevi piyasa
etkinliginin test edilmesi anlamina gelmektedir.*

- Hisse senedi fiyatlar tesadiifi olarak degismektedir.

- Hisse senedi fiyatlari yeni bilgilere hemen ve dogru olarak tepki
gOstermektedir.

- Alm satim metotlari ekstra getiri saglamada basarisiz olmaktadir.

- Bireysel olarak veya grup olarak btin profesyonel yatirnmcilar ekstra kazang
saglamada basarisiz olacaklardir.

2 H.Levy ve M.Sarnat, 5.667. )
3 M.H.Eken, “Temel Yatirim Analizi ve Hisse Senedi Degerleme Yontemleri”, Kadir Has Universitesi Ders Notlari,
fstanbul: 2002, s.6.
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1.4. Pazar Etkinlik Testleri

Pazar etkinlik testleri, menkul kiymet fiyatlarini etkileyebilecek bilgilerin
fiyatlara yansiyip yansimadigini dlgmekte kullaniimaktadir ve genel olarak getiri olusum
modelleri ve piyasadaki bilgi kimesine gére siniflandiriimaktadir.

Pazarlarin etkinliginin dolayisi ile etkin pazar hipotezinin test edilmesi Fama
(1965) tarafindan gosterildigi gibi, asagida verilen piyasada fiyatlarin nasil olustugunu
gOsteren getiri olusum modelleri kullanilarak mimkudn olmaktadir.

- Fair Game (Adil Oyun- Beklenen Getiri) Modeli
- Submartingale Modeli
- Rassal Yurtyts Modeli

Bilgi kimesine gére yapilan Pazar etkinlik testleri ise hisse senedinin gegmis
dénem fiyatlari, kamuya agiklanan bilgiler ve kamuya agiklanmayan igeriden égrenilen
bilgiler kullanilarak pazarin (zerinde kazan¢ saglanip sadlanamayacaginin
belirlenmesini saglar.>* Bilgi kiimesine gére pazar etkinlik testleri de Fama (1991)
tarafindan tic gruba ayrilmistir.>®

- Getirilerin Tahmin Edilebilirligi Testleri (Test for Return Predictability)
- Olay Cahsmasi (Event Studies)

- Ozel Bilgi Testleri (Test for Private information)

3 Opztiirkaltay, s.6.
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1.4.1. Getiri Olusum Modellerine Gore Etkinlik Testleri
1.4.1.1. Etkin Piyasalar Hipotezi ve Finansal Varlik Fiyatlama Modelleri

Etkin hisse senedi piyasalari, dirlist bir oyun (Fair Game) olarak da
disundlebilir. GunklG etkin bir piyasada mevcut bilgi kullanilarak yapilacak fiyat
tahminlerinde sistematik bir hata yapmak mimkin degildir. Zamanin herhangi bir
noktasinda gelen bir bilgi ile piyasa Uzeri kar saglanamaz. Denge fiyati beklenen
getiriye gore olusur. Fama (1970) tarafindan Fair Game modeli matematiksel olarak
asagidaki gibi agiklanmistir.*®

E(Pj’H-l /¢t)= [1+E(rj’t+1 /¢t) ] Pj,t
Formilde;

E(Pj,,+1/¢,)= j menkul kiymetinin t+1 donemindeki fiyatinin, t dénemindeki

fiyata tam olarak yansiyacagi varsayilan bilgi kiimesine gére beklenen getirisi.

(rj,m/g/ﬁt): j menkul kiymetin, t déneminde fiyata tam olarak yansiyacagi

varsayilan bilgi kimesine goére t+1 dénemindeki getirisi

P; = j menkul kiymetinin t donemindeki fiyati

Modele gbre; jinci menkul kiymetin, t donemindeki (¢,) bilgi kimesini
yansitan, t+1 donemindeki fiyati (P, ,,,); j menkul kiymetinin ¢, bilgi kimesini yansitan
t+1 donemindeki getirisinin t donemindeki (P;,) fiyatina katkisi olarak ifade

edilmektedir. (P, ,,), t+1 dénemindeki denge fiyatidir ve ¢, bilgi kimesi fiyata tam

olarak yansimistir. Piyasa Uzeri getiri elde etmek mimkin degildir. Bu formdl
cercevesinde beklenen getiri kavraminin aciklanmasi gerekmektedir.

Finansal varliklar igin; faiz ve kar payi gibi 6demelerden kaynaklanan getiriler
ve finansal varliklarin fiyat degisimlerinden kaynaklanan sermaye kazanglari olmak
tizere iki tirlii getiriden s6z etmek miimkiindiir.>” Beklenen getirinin agiklanabilmesi igin
getirilerin yaninda bir diger 6nemli degisken olan risk faktérinin o&lgtlebilmesi
gerekmektedir.

%6 Fama, “Efficient Capital Markets: A View Theory and Empiricial Work”, s.387-390. )
7 M.Bolak, Sermaye Piyasas1 Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi, Beta Yayinlari, Istanbul: 1994, s.188.
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Fama (1991)’ ya gbre; pazar etkinliginin test edilmesi icin kullanilan modeller,
etkin piyasalar hipotezinin rasyonel yatirnmci igin risk ve getiri arasindaki iliskileri
aciklayan varsayimlarini temel alan Capital Asset Pricing Model (CAPM) gibi bir denge
modeliyle birlikte disindlmelidir.

CAPM; Sharpe (1964), Linter (1965) ve Mossin (1966)in birbirlerinden
bagimsiz olarak yapmis olduklari ¢calismalar ile gelistiriimesi nedeniyle bu U¢ yazara
atfedilmektedir. CAPM Daha sonra teoride kalan, gergek hayatla uyusmayan bazi
varsayimlarinin® terk edilmesi ile modern portfdy ydnetiminde yatirmcilar tarafindan

benimsenen bir yapi kazanmigtir.>®

CAPM'de risk kavrami; sistematik ve sistematik olmayan risk olarak ikiye
ayriimaktadir.®® CAPM'de sistematik risk (pazar riski ) olciilmekte, yatirimcinin
olusturacadl uygun bir portfdy cesitlendirmesi ile menkul kiymetin kendisinden
kaynaklanabilecek sistematik olmayan risk ortadan kaldiriimaktadir.®'

Risk ve beklenen getiri orani arasindaki iligkiyi analiz etmekte kullaniimakta
olan CAPM‘e gére;*

- Bir hisse senedinin getirisi ile piyasa getirisi arasindaki kolerasyon, o hisse
senedinin betasi olarak adlandirilir. Beta riskin tek belirleyicisidir ve yatinmcilar bu
riske gbre hisse senetleri igin bir prim talep edeceklerdir.

- Bir menkul kiymetin beklenen getirisi risksiz faiz orani ile pazar risk primine

baghdir.

- Yatinimcilar riskli yatinmlara ancak yeterince cesitlendirilmis portféylerde yer
verirler.

- Bir yatirrmin beklenen getirisinin artirilmasi ancak daha fazla risk alinmasi ile
muamk{indur.

% CAPM varsayimlari igin bakimz, Oztiirkaltay s.6-7.

3 N.Berk, Finansal Yonetim, Tiirkmen Kitap evi, 6.baski, Istanbul: 2002, s.393.
%0 Sistematik ve Sistematik olmayan risk i¢in bakiniz, Berk, s.393,394.

1 (. Akgiic, Finansal Yonetim. 6. Baski, Istanbul: 1994, s.846.

62 Berk, 5.394.
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Haugen (1986)‘ e gére CAPM'nin dért 6nemli varsayimi vardir;

1)- Yatinmcilar hisse senedi portfdyleri arasinda yapacaklari segimi beklenen
getiri ve varyansa (risk) dayandirirlar ve yatirimcilar rasyonel davranis gosterirler. Bu

varsayimin gecerli olmasi icin ise iki kosul mevcuttur.
- Getirilerin dagihmi normal dagihma uygundur.
- Yatinmcilarin fayda egrileri parabol seklinde olmalidir.

2)- Butln yatirnmcilarin yatirim horizonlari aynidir. Tim yatirimcilar analizlerini
bir dénemlik yaparlar (6rneg@in; 1 ay ya da 1 yil). Ayrica TUum yatirimcilar homojen
beklentilere ve gelecekteki getiri oranlarinin olasilik dagihmlan hakkinda esit ve ayni
bilgilere sahiptirler.

3)- Bilgi serbest ve hizli bir sekilde paylasilabilir, yatirim alternatiflerinin alinip
satilmasinda vergi ve islem maliyetleri yoktur.

4)- Risksiz getiri (risk free) orani mevcuttur. Risksiz getiri oranindan her
miktarda sinirsiz bor¢ alma ve verme olanagi vardir. Risksiz getiri oranini elde etmek

icin vadesine en fazla bir ay kalmis devlet tahvillerine yatirim yapildigi kabul edilir.

Jaffe, Westerfield ve Ross (2005), CAPM de bir hisse senedi yada portfoyiin
asagida yer alan (g faktor tarafindan belirlendigini ifade etmektedirler;

- Beklenen getirilerin piyasa portfdytne olan duyarliligi=Beta
- Portféylin beklen getirisi
- Risksiz menkul kiymetin getirisi

CAPM'nin esitlik olarak yazilmasi durumunda ise sermaye pazar dogrusu adi
verilen dogru (Capital Market Line, CML) Uzerinde, modele gbre olusturulan portféyin
beklenen getiri oranlari ve risk diizeyleri ortaya cikmaktadir.®® Haugen (1986) de bu
esitligi asagidaki gibi gdstermektedir.

8% Akgiic, s.84.
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SML esitligi: r,= r  + (r,—r,) B

Burada:

r, i hisse senedinin beklenen getirisini

r ; : Piyasadaki risksiz getiri oranini

r .- Pazar portféylnin beklenen getirisini
,B.(rm—rf): piyasanin risk primini

[ i hisse senedinin betasini ( Pazar risk katsayisini ya da sistematik riskini)
ifade eder.

Asagida Sermaye piyasalarinda risk ve getiri yapisinin ve CML dogrusunun
gOsterildigi Grafik-1.1 verilmistir.

Grafik-1.1: Sermaye Piyasalarinin Risk ve Geliri Yapisi

: CML
s . (ser(rinavye pé;Z&I‘l
eklenen ogrusu
getiti orani
M b
Riskli
getiriler
Risksiz C
getiriler { A
> G

Kaynak: N.Berk, Finansal Yonetim. Tiirkmen Kitap evi, 6.baski, Istanbul:2002, 5.394

Grafik-1.1’e gbre; b egrisi Uzerinde ilerledikce beklenen getiri ve riskin arttigi

goéralmektedir. M noktasindan cizilen dogrunun y eksenini kestigi nokta r, olarak ifade
edilirken, CML dogrusunun y eksenini kestigi nokta r, olarak ifade edilmektedir.

Sekilden goruldigu gibi; CML dogrusunun r . ile M noktasi arasindaki pargasinin riski

daha az seven, M noktasindan yukarida yer alan pargasi igin riskten hoslanan

yatirimcilar i¢in uygun oldugu sonucuna ulasiimaktadir. Egri Gzerinde r, noktasina

!

denk gelecek sekilde yatirnm yapan yatirnmcinin riski sifir olurken, r . noktasindan

!

borglanarak M noktasina yatirrm yapan vyatirimcinin kazanci ise r, -r, kadar

p
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olmaktadir. Formilde yer alan Beta katsayisi ise CML dogrusunun egimini
belirlemektedir ve b egrisinin CML egrisini kestigi M noktasinda Beta degeri 1’e esittir.
CML esitligi, bir hisse senedinin piyasa riski yani betasi yiikseldikge o hisse senedi igin
beklenen getirinin yiksek olacagini (yUksek risk, yiksek getiri etkin piyasalar
varsayimi) sdylemektedir. Hisse senedinin betasinda bir degisiklik oldugunda CML’nin
egimi degisirken, dissal degiskenlerdeki (enflasyon gibi) bir degisiklik CML'nin yukan
ya da asagi kaymasina neden olacaktir.®

Portféyln sistematik riski olarak adlandirilan beta katsayisi istatistiksel olarak,
portfdy pay senetleri ve pazar portféyli arasindaki co-varyansin, pazar portféyi
varyansina oranlanmasi seklinde gésterilmektedir. Haugen (1986)’ e gbére; Bir hisse
senedini portfdylinin beta katsayisinin 1 olmasi, s6z konusu hisse senetlerinin
getirisinin tim hisse senetlerinden olusan pazar portféylnin getirisi ile ayni oranda
degisim go6sterdigini ortaya koyar. Betanin 1’den biyiik olmasi durumunda portfoy
hisse senetlerinin getirisi pazar getirisinden daha ylksek oranda ylkselis veya disus,
dalgalanma gdsterir. Bu tlr hisse senetlerinde sistematik risk yliksek olup, s6z konusu
pay senetlerinin verimi pazardaki degismelere karsi son derece duyarlidir. Betanin
1’den kiglk olmasi durumunda ise sistematik risk kigUk olup, getiri pazardaki

gelismelere karsi duyarli degildir.

Hisse senedinin beklenen getirisinin  CML (zerinde olmamasi o hisse
senedinin dengede olmadigina isaret eder. Bir hisse senedinin fiyati gelecekteki nakit
akimlarinin buglink( degerine beklenilen getiri orani (ri) kullanilarak indirgenmesiyle
bulunacagindan, beklenilen getiri oraninin  CML’nin  yukarisinda olusmasi

(r;>r,+ (r,—r,) ) durumunda hisse senedinin fiyati olmasi gerekenden digik

(undervalued); altinda olusmasi durumunda ise hisse senedinin fiyati denge fiyatinin
Uzerinde (overvalued) olacaktir. CAPM'de piyasanin etkin ve yatirimcilarin rasyonel
oldugu kabul edildiginden bir an igin hisse senetlerinin fiyatlari yanhs olussa bile, bu
yanlis fiyatlandirmayi fark eden rasyonel yatirimcilar arbitraj yoluyla fiyatlarin denge
seviyesine gelmesini sadlayacaklardir. Etkin piyasalar teorisine goére rasyonel
yatirmcilar hisse senetlerinin degerini dogru hesaplayacaklari igin hisse senetlerinin
fiyatlari daima dengede olacaktir.®®

% Haugen, s.161-163.
65 Bostanci, s.12-13.
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CAPM; Copeland ve Weston ve Shastri (2003) tarafindan anormal getiri sifir
olacak sekilde asagidaki gibi dirist bir oyun olarak yazilarak piyasanin etkinligi ve

CAPM arasindaki iligki ortaya koyulmustur.®®
gt = Rjt — E(Rjt 1 Bjt)
E(Rjt/ Bjt) = Rft + Bjt|[E(Rmt | Bmt) - Rft]
E(7)=0

E(Rjt/ Bjt)=t zamaninda, j inci varligin sistematik riskinin verilen bir
tahmininde (fjt) , j inci varlik beklenen getiri orani

[E(Rmt/ pmt)|=Pazarin  sistematik riskinin  verilen  bir  tahmininde
(pmr) ,beklenen getiri orani,

Rft =t zamaninda risksiz getiri orani

Bjt= son zaman periyodunun bilgi yapisina dayalli olarak j inci menkul

kiymetin sistematik riskinin tahmini

Jjt =Beklenen getiriden sapma= anormal getiri

Daha &nce belirtildigi gibi, her menkul kiymetin beklenen getirisi ve risk
koordinatlarindan olusan noktanin CML Uzerinde yer almasi gerekmektedir. Copeland
ve Weston ve Shastri (2003)' ye gére; CAPM’nin dogru bir model oldugunun kabul
edilmesi durumunda beklenen getirinin bu dogrudan sapacak sekilde olusmasi

(git #0), piyasalarin da etkin olmamasi anlamina gelmektedir. Ancak piyasalar etkin

degil ise CAPM’nin varsayimlari gegersiz hale gelmekte ve yeni bir modele ihtiyag
duyulmaktadir. Beklenen getiride anomali olarak ifade edilebilecek sapmalarin
nedeninin; modelin yetersiz ya da yanhs oldugundan mi? yoksa piyasanin etkin
olmamasindan mi1? kaynaklandigi belirsizdir.

66T, Copeland, F. Weston, ve A.Shastri, Financial Theory and Corporate Policy, Fourth Edition, Addison-Wesley
Publishing Company, 2003, s.63-69.
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Copeland ve Weston ve Shastri (2003)’nin vurguladigi gibi CAPM ve piyasa
etkinligi kavramlari birbirleri ile i¢ ice gec¢mis birlesik kavramlardir ve birbirinden
ayrilamaz hipotezlerdir. Pazar etkinliginin test edilmesi CAPM'ninde test edilmesi,
CAPM'nin dogru oldugunun test edilmesi pazarin etkinliginin test edilmesi anlamina
gelmektedir. Finans literatiriinde bu duruma “Birlesik Hipotez” (Joint Hypothesis) adi
verilmektedir. Pazarin etkin olduguna dair test sonuglari elde edilmesine ragmen

beklenen getirilerde (Jjr) kadarlik bir sapmanin olusmasi, CAPM’nin ortaya ¢ikan bu

sapmalari agiklamakta eksik ya da yetersiz kaldigini géstermektedir. CAPM dogru

olmasina ragmen (Jjt) kadarlik bir sapmanin olugsmasi ve getirinin arbitraj yoluyla

ortadan kaldirilamamasi piyasa etkinsizligini ortaya ¢ikarmaktadir.

CAPM’nin dogrulugu ile ilgili calismalar incelendiginde; Roll (1977), daha énce
kullanilan testlerin modelin dogrulugunu géstermedigini ileri stirmis, Basu (1977,1983),
Banz (1981), Chon, Hamao, Lakonishok (1991), Fama ve French (1992) modeldeki
beta katsayisinin beklenen getirileri yeterince agiklayamadigini ¢alismalarinda tespit
etmiglerdir.

CAPM’nin beklenen getirileri tam olarak agiklamaktaki yetersizligi nedeniyle
daha fazla aciklayici faktér iceren (multi factor) fiyatlama modellerinin temeli olan
Arbitraj Fiyatlama Modeli (Arbitrage Pricing Theory) Ross (1976)%" tarafindan
gelistiriimis ve bilimsel alanda yaygin bir taraftar bulmustur. Arbitraj fiyatlama modeli ile
CAPM arasinda en kritik fark; CAPM'de piyasa riskini belirten tek faktérli betanin
yerini, menkul kiymet fiyatini etkileyen ¢ok sayida faktdrin beta degerlerinden olusan

beta setinin almasidir.%®

Fama (1991) tarafindan belirtildigi gibi, ¢ok faktérli modeller ile beklenen
getirilerin aciklanmasinda basarili sonuglar elde edilse de, yinede anomaliler gibi bu
calismanin da konusu olan faktérlerin yol agtigi distunllen bazi normaltstl getiriler
aciklanamamakta ve bu durumun piyasanin etkinsizliginden mi? ya da modelin yanlis
kurulmasindan dolayr mi? ortaya ciktiginin tespit edilmesi sorunu ortaya cikmaktadir.

7 Bkz. A.Ross, “The Arbitrage Theory of Capital Asset Pricing”, Journal of Economic Theory, December 1976,
$.353
% Berk, 5.402
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Buna gbére piyasa etkinliginin test edilmesi agindan Fama (1970)'nin da
belirttigi gibi fair game modelinin iki 6zel durumu olan, Submartingele model ve Rassal
yUriyls modeli 6n plana ¢ikmaktadir. Bu modellerde piyasanin etkinliginin tespit
edilmesi ve normaliisti kazanglara imkan veren anomalilerin bir baska varlik fiyatlama
modeli ile acgiklanabilmesi ilk modelin yetersizligini ortaya c¢ikaracaktir. Yine bu
modellerde piyasa etkinsizliginin tespit edilmesi modelin yanlishgindan degil menkul
kiymetin yanlis fiyatlaniyor olmasi sonucunu beraberinde getirecek ve vyanlis
fiyatlamaya yol agan bilginin piyasaya yansimasi ile piyasa etkin hale gelebilecektir.

1.4.1.2. Submartingale modeli

Fair game modelinin 6zel bir durumundur. Asagidaki gibi formile
edilmektedir.®®

(Pj,t+l¢t)2 Pj,t Veya E(rj,t+1¢t)2 0

Modele gbére; |j hisse senedi icin t +1 dénemindeki fiyat, t dénemindeki bilgi
setini (¢, ) yansitacak (ij(,/i,) sekilde bir seri izler ve t+1 dénemindeki fiyat cari fiyata

esit ya da cari fiyattan bOyUktir. Hisse senedinin t+1 dénemindeki beklenen getirisi ise
bu durumda 0 ya da 0’dan bilyiik olacaktir.”

Beklenen getirinin 0 olmasi durumu, iki dénem arasinda fiyat degisimi
olmadigini géstermektedir. Bu durumda j menkul kiymetine ait fiyat dizisi (P, .,g,) bilgi
kiimesi ile ilgili olarak bir Martingale’' izler. Beklenen getirinin 0’dan biiyiik olmasi

halinde ise pozitif ydnde fiyat degisimi s6z konusudur. Bu durumda ise fiyat dizisi bilgi
kiimesi ile ilgili olarak bir submartingale’ izler.

Modelin submartingale seri izlemesi durumunda piyasada siradan
yatinmcilarin satin al ve tut stratejisi uyguladigini kabul edilir. Yatinmcilar (¢,) bilgi
setine dayali olarak gelecekte fiyatin cari fiyattan ylUksek olacagini bildigi icin t

déneminde hisse senedi almaya baslarlar (long pozition). Pazardaki bilgi setine bagli
olarak beklenen getirilerin olumsuz olmadigi varsayildiginda, sadece bu bilgilere

% Fama, Efficient Capital Markets: A View Theory and Empiricial Work, s.384-385.

0 Berk, 5.408-409.

7! Martingale: Istatistikte bir gézlemin beklenen degerinin bir dnceki gozlemin beklenen degerine esit olmasidir.
Stokastik bir siiregtir.

2 Submartingale: Istatistikte bir gézlemin beklenen degerinin bir onceki gozlemin beklenen degerine esit ya da
biiylik olmasidir.
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dayanan alim satim kurallari ile “satin al, elde tut” politikasindan daha biyuk beklenen

getiri saglanamaz.”
1.4.1.3. Rassal Yiriiyis Modeli

Fama (1970) tarafindan belirtildigi gibi, etkin pazar hipotezinin test
edilebilmesine ydnelik kullanilan getiri olusum modellerinin en énemlisi ve en yaygin
olarak kullanilani rassal yiriyls modelidir (Random Walk Model). Fama (1970)‘'ya
gbre; Etkin piyasalar hipotezinin temel varsayimlarini olusturan rassal yUriyts modeli
vasitasiyla bir piyasanin etkinliginin testi, piyasadaki hisse senedi getirilerine ait dagilim
fonksiyonlarinin gegmis fiyat serilerinden bagimsiz oldugunun gdsterilmesine
indirgenmektedir.

Bu model;
- Hisse senetlerinin dénemsel bir hareket géstermemesi,

- Fiyat degisimleri bagimsiz bilgi akimlarina baglh oldugundan, fiyatlardaki
ardisik degisimlerin birbirinden bagimsiz oldugu ve fiyat degisimleri arasinda serisel bir

kolerasyon olmadigi,

- Ardisik fiyat degisimleri ve ardisik getirilerin ayni dagihma sahip olduklari, bir
dénem sonrasina ait getirinin dagilimlarinin  mevcut bilgiden bagimsiz oldugu

varsayimlarina dayanir.”

Rassal ylirllyiis modeli temel olarak asagidaki gibi formiile edilmektedir.”
f(rj,r+l¢r): f(rj,H-l)
E(rj,r+l¢r ) = E(rj,r+l)

(rf’f“¢’ )=j hisse senedinin t+1 dénemindeki bilgi setine(g, ) gbre getirisi.

3 Berk, 5.409-410.
74 Fama, “The Behavior of Stock Market Prices, s.68-70.
75 Fama, “Efficient Capital Markets :A View Theory and Empiricial Work”, s.386.
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Fama (1970)ya gore; Formiildeki bagimsiz tesadifi degisken (r,.,,)/in

kosullu marjinal olasilik dagilimlari ayni ve t dénemindeki bilgi setinden bagimsizdir.
Dagilmin beklenen getirisi zamana gére sabittir. Bu esitlik beklenen getiriye iligkin
genel modelden ¢ok daha fazla agiklama glictine sahiptir. Modelde diger modellerden
farkh olarak; rj’nin sadece dagihm ortalamasinin ya da beklenen getirisinin degil, rj’nin
tim dagiiminin mevcut bilgi setinden bagimsiz oldugu ortaya koyulmaktadir. Beklenen
getiri birbirini izleyen fiyat degisimlerinin ortalama degerini ifade eder ve fiyatlarin rassal
yUrlyls sergilemesi durumunda beklenen getiri sifira esit olmaktadir. Baska bir ifade
ile rassal ylrtyls modeline gbre; zaman igindeki fiyat degisimleri kimesi bir olasilik
dagihmi sergilemektedir. Olasilik dagihmi sabittir, dagilimin ortalamasi ve varyansi
zaman iginde degisim gbstermez, bu degerler bir trend olusturamaz. Fama (1970),
Olasilik dagihmin seklinin kesin olmamakla birlikte normal ya da Gausson dagihmina
uygun oldugu ileri sirmektedir.

Godfrey, Granger ve Morgernstein (1964)"® ve Mandelbrot (1963)"
calismalarinda olasilik dagiliminin sabit oldugunu desteklemislerdir.

Etkin piyasalar varsayimi altinda piyasaya yeni bilgiler geldik¢e fiyatlarin bu
yeni bilgiler 1si1ginda degisecedi kabul edilir. Herhangi bir ydéndeki fiyat hareketi bir
sonraki fiyat hareketini etkilemez. Diger bir deyisle etkin bir sermaye piyasasinda fiyat
degismeleri tamamen rassaldir. Rassal yUriyls modeli fiyatlarin hafizasinin olmadigini
kabul etmektedir. Rassal ylriyls modeline gére bir hisse senedinin fiyat dizeyi bir
kimdalatif tesadifi sayilar serisinin gosterdigi davranis gibi tahmin edilebilecek sekilde
degildir. Hisse senedi fiyatlarindaki degisikliklerden elde edilen gegmis dénem bilgileri
gelecekteki fiyat degisimlerinin tahmininde kullanilamazlar.”

Rassal ylriyls modelinde tarif edilen rassallik, Samuelson (1965)’'a gére; en
ufak bilgiyi bile kullanarak getiri elde etmek isteyen ¢ok sayida ve birbiri ile rekabet
eden yatirmcinin hizla yeni bilgileri fiyatlara yansitmasindan kaynaklanmaktadir.
Cunkl bu bilgiler de piyasaya rassal olarak gelmekte bu nedenle fiyatlar rassal olarak
degismektedir. Ayrica mevcut bilginin ve beklentilerin fiyatlara yansimis olmasi
gelecekteki fiyatlari tahmin edilemez hale getirmektedir.”

76 M.D.Godfrey, C.Granger ve O.Morgenstein, “The Random Walk Hypothesis of Stock Market Behaviour”, Kyklos,
Vol.17, 1964, s.1-30.
77 B Mandelbrot, “The Variation of Certain Speculative Prices”, Journal of Business, Vol.36, 1963, 5.394-419.
78 R g
Bildik, s.9-10.
7 P.Samuelson, s.41-48.
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Rassal hareket modelinin ifade ettigi hisse senedi fiyatlarinin rassal hareket
ettigi varsayimi, ilk defa Banchalier (1905) tarafindan ifade edilmis, daha sonra Maurice
Kendall (1953) tarafindan rassal yariyls modeli gelistirilmigtir.

Hisse senetlerinin ardisik fiyat degisiklerinin veya ardisik dénemlik getirilerinin
birbirlerinden bagimsiz oldugunu ve ardisik fiyat degisiklikleri ile getirilerin ayni sekilde
dagildigini varsayan rassal yUriylds modeli, Fama (1970) tarafindan da etkin piyasalar
hipotezinin en temel varsayimi haline getirilmistir.®

Literatiirde, etkin pazar hipotezinin temelini olusturan rassal yriiyls modeli ile
ilgili yapiimis testler birbirinden farkli pek cok bulguyu ortaya koymustur. Kisa dénemli
getirilerle ilgili olarak; gunlik, haftalik ve aylk getirilerin ge¢cmis getiriler ile tahmin
edilebilmesine yoénelik sonuglara ulasiimasi rassal yurlylds modelini tartisiir hale
getirmis, bunun yaninda rassal ylrlyls modelinin pazar etkinliginin saglanmasi igin
gerekli olmadigina dair tartismalar giderek artmaya baslamistir.

Rassal yurlyts modeli ile ilgili yapilan ¢alismalarda, teoriyi destekleyen ilk
bulgular Roberts (1959)®' tarafindan ortaya koyulmustur. Daha sonra Fama (1965),
Dow endeksine dahil 30 hisse senedini kapsayan c¢alismasinda; fiyat degisimlerinin
birbirinden bagimsiz oldugunu, tarihsel bilgilerin gelecekteki fiyatlar Uzerinde etkisi
olmadigini, dolayisi ile fiyatlarin rassal yarlyQs izledigini bulmus ve fiyatlar arasindaki
oto kolerasyonun istatistiki olarak anlamsiz oldugu sonucuna ulasmistir. Fama
(1965)'ya gore; fiyat degisimleri tam olarak normal dagilim uygun olacak sekilde
olmasa da genel olarak ortalama deger etrafinda yogunlasmaktadir.®

Rassal yurlyls modeli ile Fama (1965)dan sonra yapilan calismalarda
Poterba ve Summers (1988) 18 (ilke borsasi icin; Panas (1990), Boumahdi ve Thomas
(1991), Jeon, Chiang ve Thomas (1991), ABD, ingiltere, Japonya ve Almanya borsalari
icin; Cham, Gup ve Pan (1992) Uzak Dogu ve ABD borsalari igin; Timmerman ve Allan
(1992) Danimarka borsasi icin; Mc Quen (1992) ABD borsasi igin; hipotezi destekler
sonuglara ulagsmislardir.

80 R:14;
Bildik, s.10.

8! H.Roberts,“Stock Market Patterns and Financial Analysis: Methodological Suggestion”, The Journal of Finance,

Vol.44, 1959, s.1-10.

82 Bkz. Fama , “The Behavior of Stock Market Prices”, s.41-90.
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Leroy (1973) ve Lucas (1978) ise calismalarinda fiyatlarin tim bilgiyi yansittigi
etkin bir pazarda, rassal yUriyls modelinin gerekli bir sart olmadigini géstermislerdir.

Lo ve Mc Kinlay (1988), 1962-1985 yillari arasinda New York borsasi haftalik
hisse senedi getirileri icin yaptiklari rassallik testinde rassal ylrlyls hipotezini
reddederek getirilerin tahmin edilebilecegini ancak bu sonucun piyasanin etkin
olmadidi anlamina gelmeyecegi ortaya koymuslar, bdylelikle etkin piyasalar hipotezinin
en 6nemli varsayimlarini tartisihr hale getirmiglerdir. Etkin pazar hipotezin énemli
varsayimlarinda biri olan getirilerin tahmin edilemezIligi Uzerinde soru isaretlerinin

olusmasi calismamiz icinde son derece 6nemlidir.

Lo ve Mc Kinlay (1988) tarafindan rassal yuriiyis modelinin reddedilmesinin
nedeni, getirilerden olusan zaman serilerinin beklenen getirisinin varyansinin zaman
icinde sabit oldugunun varsayilmasidir. Lo ve Mc Kinlay (1988)’'a gbre varyans sabit
degildir ve getirilerin varyanslarinin oransal analizini yapan ekonometrik yéntemler
kullanilarak belirlenen fiyatlarin olusum siireci ile degil, fiyatlardaki oynaklik diizeyi ile
etkinligin oélclimesi gerekmektedir. Fiyatlarin asiri oynak olmasi piyasanin etkinlikten
uzak oldugunu gdstermektedir.®

Benzer sekilde Schiler (1981)'e gbre rassal yuriyis modeli etkin bir piyasa igin
6n kosul degildir. Onemli olan hisse senedi fiyatlarinda yasanan asiri dalgalanmalardir
ve bu dalgalanmalarin ne dlzeyde aciklanabildigidir. Riskin ve dolayisi ile
dalgalanmanin yiksek oldugu piyasalarda, bu ylksek volalitenin kar payi degisimi gibi
risk algilamasinda degisiklik yaratacak faktérler tarafindan aciklanamayan kismi
CAPM’ye dahil edilebildigi 6lglide mevcut risk duzeyine uygun bir beklenen getiri
saglanabiliyorsa piyasa etkindir.®*

83 A.Lo ve A.Mc Kinlay, “Stock Prices Do Not Follow Random Walks”, The Rewiew of Financial Studies, Vol.l
1988, 5.41-60.

8 R.Schiler, “Do Stock Prices Move too Much to be Justified by Subsequent Changes in Dividends”, American
Economic Rewiew, Vol.71, 1981, s.421-436.
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Poterba ve Summers (1987)%° calismalarinda getirilerin gegmis getirilerle
tahmin edilebilirligini test etmigler ve hisse senedi fiyatlarinin tahmin edilebilir oldugunu
tespit ederek hisse senedi getirilerinde negatif oto korelasyon gézlemlemislerdir. Ancak
diger calismalarda oldugu gibi rassal yUrtiyls modelini reddetmemislerdir. Poterba ve
Summers (1987) bu bulgulari, piyasa etkinsizlijine ya da daha énce belirtildigi gibi
“noise trader” olarak tanimlanan ve yiksek getiriler saglamak i¢in rasyonel beklentilerin
disinda islem yapan yatinmcilara baglamislardir.

Ayni sekilde Fama ve French (1988)% de aylarin getirileri arasinda oto
kolerasyonun varhigini saptamislardir. McQueen ve Thorley (1991), rassal yuriyls
modelini test etmisler ve rassal harekete aykiri olarak dustk (yiksek) yillik reel
getirilerin ylksek (disUk) getiriler tarafindan takip edildigini bulmuslardir.

Buna benzer bir galismada Debont ve Thaler (1985) tarafindan yapiimis ve (g
ile bes yillik donemde en koétl getiri performansi sergileyen hisse senetlerinin bir
sonraki donemde gercek dederlerinin Uzerinde en ylksek getiriyi saglayan hisse
senetleri oldugu gézlemlenmistir. Onceden tahmin edilebilen bu fiyat davranisina “Asiri
Tepki Hipotezi” denilmistir. Daha sonra pek ¢ok arastirmaci tarafindan degisik Ulke

borsalari icin bu hipotez test edilmis ve hipotezi dogrular bulgular elde edilmistir.®’

Rassal yirtyts modeli ile yapilan zayif etkinlik testleri igin bir diger ilging bulgu
ise gelismekte olan Ulke piyasalari igin Turkiye'de dahil olmak Uzere basta Asya ve
Orta Avrupa, Baltik (lkeleri olmak (zere yapilan etkinlik testlerinde hipotezin

reddedilmesidir.®

85 J Poterba ve L.Summers, “Mean Reversion in Stock Prices: Evidence and Implication”, The Journal of Financial
Economic, Vol.22, 1988, s.27-59.

8 E.Fama ve F.French, “Permanant and Temporary Components of Stock Prices”, Journal of Political Economic,
Vol.96, 1988, 5.246-273.

87 W .De Bont ve R.Thaler, “Does The Stock Market Overreact?”, Journal of Finance, Vol.40, 1985, s.793-805.

88 Bkz Adali, 5.21-25.
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1.4.2. Bilgi Kiimesine Goére Pazar Etkinlik Testleri

Bilgi kimesine gére Pazar etkinlik testleri; hisse senedinin ge¢cmis dénem
fiyatlar, kamuya aciklanan bilgiler ve kamuya aciklanmadan igeriden dgrenilen bilgiler
kullanilarak pazarin Uzerinde kazanc saglanip saglanamayacaginin belirlenmesini

saglar.®®

1.4.2.1 Getirilerin Ongoériilebilirligi Testleri

Getirilerin  dngérulebilirligi  testleri; tarihi getiriler, temetti &demeleri, fiyat
kazan¢ oranlari, enflasyon oranlari, piyasa dalgalanmalari, finansal varlik fiyatlama
modelleri, menkul kiymet getirilerinde gdzlemlenen ddnemsellikler gibi degiskenler
kullanilarak hisse senedi getirilerinin dngdrilebilirligini sinayan testlerdir.** Bu tanimla
birlikte, daha 6énce anlatilan getiri olusum modelleriyle yapilan etkinlik testlerinin de
Ozellikle rassal ylOriyls modelinin getirilerin  6ngorllebilirligi  testleri iginde
degerlendirebilecegi gérilmektedir. Bu testler “Zayif Formda Etkinlik Testleri” olarak ta

adlandiriimaktadir.

Zayif form etkinlik testleri, getirilerin tahmin edilip-edilememesi (getirilerin
tahmin edilebilirligi testleri) kapsaminda ele alinmaktadir. Ayni sekilde anomaliler ve
anomalilerin alt kolunu olusturan dénemsellikler (takvim etkileri) (zerine yapilan
arastirmalarda gecmis fiyat hareketlerine bagl olarak buginki fiyatlarin tahminine
yoneliktir. Bu nedenle bu calismanin da konusu olan dénemsellikler Uzerine yapilan
calismalarin sonuglarinin piyasanin zayif formda etkinlik dizeyi Uzerinde fikir verdigi
genel kani olarak kabul edilmektedir. Béylelikle piyasalarda fiyat hareketlerinde gérilen
dénemsellikler ve zayif formda etkinlik kavramlarinin birbiri ile siki sikiya bagh oldugu

sonucu ortaya ¢ikmaktadir.®’

8 Oztiirkaltay, s.6.
% Ozmen, s.2-4.
o Ae., s.2-4.

36



1.4.2.2. Olay Caligsmalari Testleri

Yari gigli form etkinlik testleri, tim yatinmcilar tarafindan elde edilebilecek
daha 6nce yari gicli etkin pazar béliminde bahsedilen kamuya agik bilgilerin hisse
senedi fiyatlarina yansima orani ve yansima hizini élgen “Olay Calismalar Testleri”
(Event Study) kapsaminda yer almaktadir. Olay ¢alismalari, hisse senetlerinin belli bir
dénemdeki kimulatif performansinin ortalamasiyla hisse senetleri ile ilgili dnemli bir
haberden sonraki belirli bir dénemde goésterdigi performansin ortalamasinin
karsilastiriimasi olarak agiklanmaktadir. Olay calismalari, kamuya agik bilgilerin haber
aciklanmadan &nceki ddénemde fiyatlara beklentiler dogrultusunda yansimaya
basladigini ve haberin agiklanmasi ile birlikte hisse senedindeki hareketin yataya
doénlistigl varsayima dayanmaktadir.%?

Olay galismasi testleri ile ilgili literatlr incelediginde; Fama, Fisher, Jensen ve
Roll (1969) 1927-1959 yillari arasinda New York Borsasinda hisse senedi sermaye
artirnmi haberleri ile ilgili fiyat artisinin 29 ay énceden bagladidi; Redleman, Jones ve
Latane (1982), 3’er aylik kar agiklamalarindan 6nce fiyatlardaki hareketin 20 gln
6nceden basladigi sonuglarina ulasmislardir.

Bu calismalarin yaninda; Pattel ve Wolfson (1984), Jennings ve Starks (1985),
Barcley ve Litenberger (1988), New York Borsasinda sirketlerin kar temetti ve
sermaye artinmi ile ilgili kararlarin en fazla 15 dakikalik bir dalgalanma yarattig
sonucuna, Lyod, Davies ve Canes (1978) hisse senetleri igin yapilan analist
yorumlarinin 2 giin iginde fiyatlara yansitildigi sonucuna ulasmislar. Buse ve Grenn
(2001) televizyondan piyasaya agiklanan olumlu haberlerin bir dakika i¢inde, olumsuz
haberlerin on bes dakika icinde kendini gdsterdigini tespit etmiglerdir.

2 E.F.Fama, L.Fischer, M.Jensen ve R.Roll, “The Adjustment of Stock Prices to New Information”, International
Economic Rewiew, Vol.10, 1969, s.1-21.
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1.4.2.3. Ozel Bilgi Testleri

Piyasanin gicli formda etkinlik testleri; iceriden 6grenenler, sirket yoneticileri,
analistler ve borsa uzmanlar, portfdy yoéneticileri gibi 6zel bilgilere sahip olmada
ayricalik sahibi olabilecek gruplarin elde ettikleri bilgilerle normalin (zerinde getiri elde
edip etmediklerini arastirmaktadir. Bu testler “Ozel Bilgi Testleri” bashg! altinda ele

alinmaktadir.®®

Gucli formda etkinlik test edilmesi en zor olan etkinlik seviyesidir. Clnki bu
testleri yapabilmek icinde 6zel bilgilere ihtiyag vardir ve yukarida belirtilen yatirimci
grubunu tanimlamak son derece zordur. Bu nedenle c¢esitli varsayimlar ile tahminler
yapma metodu ile bu testler yapilmaktadir. Giicli formda etkinligi 6lcmek icin genel
kabul gérmiis bir test heniiz yoktur.**

Sirket ile ilgili kamuya agiklanan bir bilgi ya da bir piyasa beklentisi
olmamasina ragmen fiyatin anormal derecede artmasi, 6zel bilgi ile islem yapildiginin
kaniti olabilmektedir ya da yatinm fonlarinin diizenli olarak ylksek getiri saglamasi
icerden 6grenenlerin ticareti riskini artirmakta, bu bilgiye sahip olan kigilerin normalin
Uzerinde getiri saglamasi piyasay etkinsizlestirmektedir. Ancak piyasanin etkin olmasi
durumunda kamuya agiklanmis ya da acgiklanmamis tim bilgiler fiyatlara hizla
yansiyacagindan icerden &grenenlerin ticareti ile yUksek kazanglar s6z konusu
olmayacaktir.*®

Konuyla ilgili en kapsaml calisma Jensen (1968) tarafindan ABD yatirm
fonlari ve 6zel emeklilik fonlari icin yapiimis, 10 yillik ddnemde normalin Uzerinde bir

getiri elde edilmedigi sonucuna ulasiimistir.

Yatinm fonlari ile ilgili yapilan pek ¢ok calismada da ayni sonuclara
ulasilirken, firma ydneticileri, firma ortaklari ve piyasa analistleri igin igerden

égrenenlerin ticaretinin yapildigina dair bulgulara ulasilmistir.%

% Kayilar, s.55.

%% Tezeller, 5.15-16.

% Kayilar, 5.57-59.

% M.Jensen, "The Performance of Mutual Funds in the Period 1945-1964”, Journal of Finance, Vol.23, 1968,
$.389-416.
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2. TAKVIM ETKISI

2.1. Hisse Senedi Piyasalarinda Gériilen Anomaliler ve Anomali Cesitleri

Finans literatirinde uzun yillardir etkin piyasalar hipotezi ve finansal varlik
fiyatlama modelleri test edilmekte, hisse senedi fiyatlarini belirleyen faktérleri tespit
edebilmek amaciyla yeni finansal varlik fiyatlama modelleri gelistiriimektedir. Ancak
¢ogu zaman bu calismalarda elde edilen sonuglarinin etkin piyasalar hipotezinin bir
6nceki bolimde anlatilan varsayimlari dogrulamamasi ve varlik fiyatlama modellerinin
de beklenen getirilerde olusan sapmalari agiklayamamasi, menkul kiymetlerin dnceden
tahmin edilebilecegine dair teori ile uyusmayan bir takim bulgularin varligina isaret
etmektedir. Bu rasyonel olmayan bulgular ve nedenleri (zerine arastirmalarin
yogunlasmasi, alinan sonugclarin bilinen teorik gercekler tzerindeki kuskulari artirmasi

finans literatliriinde “Anomali” (anomaly) kavraminin yerini almasina neden olmustur.

Anomali Thaler (1987) tarafindan, teori ile uyusmayan bir gdzlem veya realite
ve olagandisi bir davranis olarak tanimlanmistir. Thaler (1987)’e gére anomaliler teorik
gcercevenin ve rasyonalitenin disinda makul olmayan varsayimlara dayal
davranislardir.

Frankfurter ve Mc Goun (2001) ise anomali kavramini, Etkin piyasalar
hipotezinden ve finansal varlik fiyatlama modelinden sapmalar olarak

tanimlamaktadir.®’

Ozmen (1997) anomaliyi genel kabul gérmiis esas ve ilkelere uyumlu olmayan
olagan disi bir davranis bicimi, bir paradoks olarak nitelendirmektedir.?®

Anomaliler genel anlamda “Zamana Bagli Anomaliler” (Seasonal Anomalies)
ve “Kesitsel Anomaliler” (Cross Sectional Anomalies) olmak Uzere iki alt grupta

incelenmektedir.®®

97 G.M.Frankfurter ve E.G.Mc Goun, “Anomalies in Finance, What Are They and What are They Good For?”,
International Rewiew of Financial Analysis, Vol.10, 2001, s.409.

8 Ozmen, s.11.

9 Oztiirkaltay, s.1.
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Zamana bagli anomaliler; hisse senedi getirilerinin ¢esitli zaman birimlerine
gbre diger zamanlardan farkh bir davranig gosterdigi ve bu belli déonem ya da
zamanlardaki fiyat hareketlerinin kendini tekrarlama olasiligin yiksek oldugunu ifade
etmektedir. Kesitsel anomaliler ise piyasa ortalamasinin altinda ya da Uzerinde piyasa
degerlerine, fiyat kazang orani gibi finansal oranlara sahip ya da farkh dlcekte firmalarin

belli bir zaman araliginda piyasaya goére farkh performans gdsterdigini ifade
etmektedir.'®
Bunlarin disinda; teknik analiz ydntemleri kullanilarak asir  kazang

saglanabilecegini belirten “Teknik Analiz Anomalileri”, enflasyon faiz oranlari GSMH
gibi makro ekonomik faktérlerdeki degismelerin takip edilmesi ya da iktidar partisinin
siyasi go6rlisine gbre olusan getiri farklilarinin incelendigi “Ekonomik ve Politik

Faktorlere Dayali anomaliler” de literatiirde yer aimaktadir.'®'

Anomaliler ile ilgili yapilan ¢alismalar sonucunda gézlemlenen ve literatlirde

yer alan anomali trleri Tablo 2-1’deki gibi siniflandiriimistir.

Tablo-2.1
Anomali Turleri

A.Zamana Bagli Anomaliler B.Kesitsel Anomaliler

C.Diger
( Dénemsellikler) (Zamana Bagh Olmayan) Anomgjliler
Haftanin giini veya Onceki Dénem Fiyat | Onceki getiri etkisi veya Teknik Analiz
hafta sonu etkisi Performansina gore | kazananlar kaybedenler etkisi Anomalileri
QL?nlgre Ekonomik ve Politik
iligkin Gin igi etkisi . A .| Firma biyGkliga etkisi Faktérlere Dayali
Firma Olgegine Gére Anomaliler
Oniig Cuma etkisi ihmal edilmis firma etkisi
Yilin ayi veya
Ocak ayi etkisi Fiyat / Kazang orani etkisi
Yil déniisii etkisi Ztll)(lgisa degeri / Defter degeri orani
Aylara iligkin
v $ Ay donisi etkisi Finansal Rasyolara | Fiyat/ Satig orani etkisi
Ay ici etkisi Gore Fiyat / Nakit orani etkisi
Ekim ay! etkisi Temettl verimi etkisi
Tatillere Tatil dncesi sonrasi Zararda olan sirketler etkisi
iligkin etkisi Q oran etkisi

Kaynak: Bildik (2000) ve Oztiirkaltay (2005)'in calismalarindaki siniflandirmalar analiz edilerek

hazirlanmistir.

Bu calismanin ana konusu ginlere ve aylara iligkin hisse senedi piyasalarinda

gbrilen baslica zamana dayali anomalilerin baska bir ifadeyle takvim etkilerinin

incelenmesidir. Takvim etkilerinin arastiriimasi piyasa etkinliginin dlgtilmesi bakimindan

190 Oztiirkaltay, s.2.
101 Ae., s.2.
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anlamlidir. Bu nedenle takvim etkileri ve olasi nedenleri hakkinda teorik bilgi verilmesi
uygun olacaktir.

2.2. Takvim Etkisi Turleri ve Olasi Nedenleri

Takvim etkileri; saatlik, glnlik, haftalik, aylik, belirli bir ddnem &ncesi veya
sonrasi, tatil 6éncesi ve sonrasi gibi zamansal ya da takvimsel ddnemlerde
g6zlemlenmekte ve hisse senedi fiyatlarinin ya da getirilerinin, s6z konusu zaman
dénemlerinde istatistiki olarak anlamli ve kendini tekrarlayacak sekilde hareket etme
olasihginin yiksek oldugunu ifade etmektedir. Hisse senedi fiyatlarinin belirli zaman
dilimlerinde ve dénemlerinde diger dénemlere gére belirgin ve sirekli bir sekilde farkh
hareket etmesi etkin piyasa kuramiyla ciddi bir sekilde ¢elismektedir. Bu ¢eligkinin can
alici noktasi ise takvim etkilerinden yararlanarak gelecekteki getirileri tahmin etmenin
ve ortalamalarin (zerinde getiri elde etmenin mimkin olmasidir. Ancak bilindigi gibi,
etkin piyasa kuramina goére belirli bir zaman araliginda gézlemlenen kazang trendini
kullanarak gelecekteki kazanglarn hesaplayabilmek ve asir bir kazang elde etmek

mimkiin degildir.'%?

Takvim etkileri icin bir diger 6nemli nokta, bunca yildir devam eden ve sirekli
olarak yatirimcilara fazladan kazang saglayan bu tip dénemselliklerin yok olmamasidir.
Bilindigi gibi zayif formda etkin piyasalarda dénemsellikler yasaniyor olsa bile, bunlarin
getirdigi kazang firsatlarinin piyasa oyuncular tarafindan fark edilmesi ve kullaniimasi
sonucunda, zamanla arbitraj kurallar geregi bu etkilerden elde edilebilecek karin sifira

inmesi ve bdylece dénemselliklerin ortadan kalkmasi gerekir.'®

Takvim etkileri konusunda tim diinyada yapilan ¢alismalarda bdyle bir etkinin
varhdina dair hisse senedi piyasalarini disinda; altin, ddviz, tahvil gibi diger
teskilatlanmis piyasalarda da ciddi bulgulara rastlanmistir. Bunlara ek olarak takvim
etkilerine kargi yatirnmcilarin inancinin kiigimsenmeyecek bir degerde oldugu ve
yatirm stratejilerinde takvim etkilerinin de dikkate alindigi gériilmektedir.'®*

192 Ozmen, s.13-14.
103 Bildik, s.15.
104 e, 5.15.
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Etkin piyasalar hipotezinin ve varlik fiyatlama modellerinin sorgulanmasina
neden olan takvim etkilerinin tlrlerinin ve olasi nedenlerinin tespit edilmesi,
piyasalardaki yatirrmci davranislarinin ve fiyat hareketlerinin karakteristik yapisinin
ortaya konulmasi agisindan da blyik &nem tasimaktadir. Calismanin ilerleyen
bélimlerinde diinya piyasalarinda en sik rastlanan ve (izerine en sik arastirma yapilan
glnlere ve aylara iligkin baslica anomalilerle ilgili teorik bilgi verilecektir.

2.2.1. Giinlere iligkin Takvim Etkileri-Haftanin Giinii Etkisi

French (1980), haftanin giini etkisini (Day of The Week Effect) haftanin bazi
glnlerin ortalama getirilerinin istatistiki agidan anlaml olabilecek sekilde birbirinden
farkl olmasi olarak tanimlamaktadir. Bagka bir ifade ile haftanin belli gunlerinde
getiriler tim ginlerin ortalamasinin altina hatta negatif degerlere dismekte, bazi

glnlerde ise ortalama getiriler tm ginlerin ortalamasinin Gzerine ¢cikmaktadir.

Cross (1973) ve Rogelski (1984)'ye gb6re; haftanin gini etkisi finans
literatlriinde “Hafta Sonu Etkisi” (Weekend Effect) olarakta aniimaktadir. Hafta sonu
etkisi, haftanin gini etkisinin somutlagsmis ve genellikle diinya finans piyasalarinda
gorllen versiyonudur. Hafta sonu etkisine gére; Cuma gunleri haftanin en yiiksek
pozitif getirili glin0 Pazartesi glnleri ise haftanin en diisik hatta negatif getirili gtintdr.
Cesitli nedenlerle Sali ginine kaymis bir hafta sonu etkisi de dinya finans
piyasalarinda kabul gérebilmektedir.

Etkin piyasalar hipotezine gbére; haftanin bitlin ginlerinin ortalama getirilerinin
veya getiri dagilimlarinin birbirinden farkli olmamasi, haftanin btlin gtinlerinin ortalama
getirileri arasindaki farklarin istatistiki olarak anlamsiz olmasi gerekmektedir. Bu
bakimdan gunler arasinda getiri farklar oldugunun istatistiki olarak incelenmesi ve test

edilmesi glnlere iligkin anomalilerin test edilmesi anlamina gelmektedir.

Yapilan caligmalar sonucunda Cross (1973) ve French (1980) tarafindan
belirtildigi gibi genel anlamda haftanin gini etkisi diger adiyla hafta sonu etkisi;
ortalama getirilerin haftanin son giini ya da ikinci yarisinda en ylksek, haftanin ilk
glnd ya da ilk yarisinda en disiUk diizeyde oldugunu ifade etmektedir. Daha acik bir
ifadeyle hisse senedi fiyatlari; dizenli bir sekilde Pazartesi (bazi Ulkelerde sal) gunleri
bir 6nceki giine gére diserek negatif getiri saglamakta, Cuma glnleri ise bir dnceki
glne gbre 6nemli dlgclide yikselerek haftanin en ylksek pozitif getirisini saglamaktadir.

Yapilan ampirik galismalarda s6z konusu etkinin uluslararasi nitelikte oldugu sonucuna
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varilmistir. Bu calismalarda; ABD, Avrupa ve Uzakdogu piyasalarinda bu etkinin
mevcut oldugu bircok kez kanitlanmistir.

Hafta sonu efkisi ile ilgili olarak ilk galisma Fields (1934) tarafindan yapiimistir.
Fields calismasinda, 1915-1930 yillari arasinda Dow Jones Sanayi Endeksi (DJIA)
ortalamasi i¢in Cumartesi, Pazartesi ve Cuma ginlerinin ortalama getirileri arasindaki
farklari incelemis ve hafta sonu piyasanin kapali olmasindan dolayl risk almak
istemeyen yatirmcilarin satislari ile piyasada islem yapilan son gin olan Cumartesi
glnleri fiyatlarin diigsecegini, bdylelikle Cumartesi glininiin ortalama getirilerinin Cuma
ve Pazartesi ginlerinden ¢ok daha disik olmasi gerektidini varsaymistir. Ancak
varsayimin tersine, incelenen 717 haftanin %52’sinde cumartesi ginlerinin ortalama
getirilerinin Pazartesi ve Cuma giinlerinden yiiksek oldugu sonucu ortaya ¢ikmistir.'®

Cross (1973), Standart and Poors endeksini 1953-1970 dénemi verilerine gbre
incelemis, Pazartesi giinlerinin ortalama getirisini %-0,18 ve pozitif olma oranini %40;
Cuma glnlerinin ortalama getirisini %0,12 ve pozitif olma oranini %62 olarak
bulmustur. Sonuclara gére; Cuma ginlerinin haftanin en ylksek, Pazartesi giinlerinin
haftanin en dusik ortalama getirisini sagladigi sonucuna ulasiimistir. Cross (1973) elde
ettigi bulgular dogrultusunda Pazartesi ve Cuma gulnlerinin getirilerinin farkh olup
olmadigini istatistiki olarak sinamis ve %1 anlam dizeyinde iki ginin getirisinin
birbirinden farkli oldugunu tespit etmistir. Ayrica Cuma ginlerinin ortalama getirisinin,
Persembe glnlerinin ortalama getirisinden istatistiki olarak farkli oldugunu tespit etmis,
ancak diger gunler i¢in bu sekilde bir farkliliga istatistiki olarak rastlamamistir. Cross
(1973), 6zellikle Pazartesi ve Cuma glnlerinin birbiri ile ve haftanin diger gunleri ile

aralarindaki getiri farkinin tesadiif olamayacagini vurgulamistir.'®

S&P 500 endeksini 1953-1977 dbénemi igin inceleyen French (1980) bir adim
ileri giderek, elde edilen getirinin borsanin ag¢ik oldugu is ginlerinde veya borsanin
kapall oldugu takvim ginlerinde elde edilmesine bagh olarak iki hipotez gelistirmistir.
Bunlardan birincisi “islem Zamani Hipotezi” digeri ise “Takvim Zamani Hipotezi"dir. Her
iki hipotezin dayandigi varsayimlar oldukga basittir. Borsanin Cuma guinl kapanisindan
Pazartesi glini kapanisina kadar gecen slrede iki hafta sonu giini ve bir adet is gini
olmak Uzere G¢ takvim gind mevcuttur. Bu nedenden dolayr Pazartesi glnlerinin

195 M_Fields, “Security Prices and Stock Exchange Holidays in Relation to Short Selling”, Journal of Business,
Vol.7, 1934, 5.328-338.

16 B Cross, “The Behaviour of Stock Prices on Fridays and Mondays”, Financial Analysts Journal, Vol.29, 1973,
5.67-69.
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getirileri aslinda ¢ takvim ginini temsil etmektedir. Bir baska ifade ile beklenen getiri
yatirim siresinin dogrusal bir fonksiyonu ise Pazartesi glinlerinin ortalama getirisi diger
glnlerin ortalama getirisinin ¢ kati olmaldir. Ote yandan, getiriler hafta ici is
glnlerinde meydana geliyorsa, ayri ayri tim is ginlerinin getirisi bir glnlik yatirimi
temsil edeceginden bltlin gunlerin ortalama getirileri ayni olmahdir. Ancak French
(1980) ¢alismasinda, ileri strdigu hipotezleri kanitlayan ampirik bulgulara ulasamamis,
Pazartesi guni ortalama getirilerinin negatif; Cuma ve Carsamba glnleri getirileri en
yiksek olmak Uzere haftanin diger guanlerinin getirilerinin  pozitif oldugunu
saptamistir.'”’

French (1980)’in bulgulari arasinda, resmi tatil sonrasi gelen Pazartesi glnleri
getirilerinin hafta sonlarindan sonra gelen normal Pazartesi glnlerinde elde edilen
getirilerden daha ylksek oldugu da vardir. Bu bulguya dayanan yazar, Pazartesilerin
negatif getiri saglamasinin nedeninin borsanin tatil olmasi nedeniyle kapali olmasindan

degil, bizzat hafta sonunun kendisinden kaynaklandigini belirtmigtir.

French (1980), haftanin giinQ etkisi ile ilgili yapmis oldugu ¢alismasinda her
hafta Pazartesi alim Cuma satim yapilarak S&P 500 endeksinin 1953-1977 yillari
arasindaki getirisini %13,4, ayni dbénemin toplam getirisini ise %5,5 olarak
hesaplamistir. Ancak islem maliyetleri dikkate alindiginda Pazartesi al Cuma sat
stratejisinin getiri avantaji ortadan kalkmistir.

French (1980)‘in Nikkei endeksi i¢in yapmis oldugu arastirmasinda yukarida
belirtilen galismasindan daha farkli sonuglara ulasiimistir. Calismasinda, istatistiki
olarak anlaml olacak sekilde en diisik ve negatif getirili giini Sal giinG bulmus olmasi
ve Carsamba glnintin Cuma gunleri ile birlikte haftanin en ylksek getiriye sahip gini
olmasi, Cross (1973)’un hafta sonu etkisi olarak yaptigi tanimin daha da genisleyerek

haftanin glind etkisi olarak tartisiimasina neden olmustur.

Gibbons ve Hess (1981)de, kukla degisken kullanarak olusturduklar
regresyon modeline uyguladiklari F testi ile Pazartesi glnlerinin ortalama getirilerin
negatif ve diger ginlerden farkli oldugu, firma biytkligine gbre hafta sonu etkisinin

boyutlarinin degistigi sonuclarina ulagmislardir.'®®

197 K French, “Stock Returns and the Weekend Effect”, Journal of Financial Economic, Vol.8, 1980, 5.56-69.
1% M.Gibbons ve P.Hess, “Day of the Week Effect and Asset Returns”, Journal of Business, Vol.54, 1981,
$.580-596.
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Rogalski (1984), Dow Jones endeksini 1979-1984 ve Standart and Poors
endeksini 1978-1983 ddnemi igin incelemis ve kendisinden o6nceki g¢alismalarda
Pazartesi getirilerinin Cuma kapanistan Pazartesi kapanisa hesaplandigina dikkat
cekerek, haftanin glnl veya Pazartesi etkisi olarak adlandirilan etkinin daha iyi
anlasilabilmesi icin getirilerin Cuma kapanistan Pazartesi agilisa ve Pazartesi agilistan
Pazartesi kapanisa olmak Uzere iki farkli sekilde hesaplanmasi gerektigini belirtmigtir.
Cuma kapanistan Pazartesi agilisa hesaplanan getirileri, “ islem Disi Hafta Sonu
Getirileri” (Non-Trading Weekend Returns); Pazartesi agilistan Pazartesi kapanisa
hesaplanan getirileri ise “islem Zamani Getirileri” (Trading Time Returns) olarak
isimlendirmistir. Pazartesi ginu igin iki getiri grubunun karsilastiriimasi sonucunda
islem zamani getirilerinin pozitif ve diger giinlerden istatistiki olarak farksiz, hafta sonu
getirilerinin Ocak ayi hari¢c negatif ve diger glnlerden istatistiki olarak farkl oldugu
sonuclarina ulasmistir. Rogalski (1984) bu arastirmasi ile Pazartesi glinleri genelinde
olusan negatif getirilerin ana nedenini, hafta sonunda olusan bilgi akisinin agilistaki
yiksek islem hacmiyle fiyatlara yansitiimasi olarak gdstermis ve daha 0&nceki
calismalarda haftanin gini etkisi olarak ifade edilen bu anomaliye “Hafta Sonu Etkisi”

adini vermistir.'®

Simirlock ve Starks (1986) calismalarinda New York borsasi igin getirileri
Rogalski (1984) gibi siniflandirmis ve 1974 -1983 dénemi igin Rogelski (1984)'nin
calismasi ile benzer sonuglara ulagsmislardir. Ancak 1974'den &nceki dénemi
incelediklerinde negatif getirilerin Pazartesi islem saatlerini de kapsayacak sekilde

olustugunu bulmuslardir.’

Harris (1986) arastirmasinda; Rogalski (1984)'nin bulgularinin sadece blyuk
firmalar icin gecerli olabilecegini, genel anlamda Pazartesi giini olugan negatif getiriler
icin islem saatleri getirileri ve hafta sonu getirileri arasinda anlamh bir farklilik
olmadigini, hatta kiguk Olgekli firmalarda negatif getirilerin belirgin bir oranda islem
saatleri icinde olustugunu géstermistir. Harris (1986) bu bulgulari ile haftanin guin(
etkisinin olusmasinin temel nedeninin hafta sonu etkisinden kaynaklanmadidini ifade

etmistir.""

109 R Rogalski, “New Findings Regarding Day-of-the Week Returns Over Trading Non Trading Periods; A Note”,
Journal of Finance, Vol.39, 1984, s.1603-1613.

110 M.Simirlock ve L.Starks, “Day-of-the-Week and Intra Day Effect in Stock Returns”, Journal of Financial
Economics, Vol .8, 1986, s.197-210.

"1 L Harris, “A Transaction Data Study of Weekly and Intradaily Pattern in Stock Returns”, Journal of Financial
Economics, Vol 16, 1989, s.99-117.
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Jaffe ve Westerfield (1985), haftanin gini etkisi igin islem hacmi yiksek
dinya borsalarindan; ABD Standart and Poors 500 (1962-1983), Japonya Nikkei
(1970-1983), Kanada Toronto (1976-1983), Iingiltere London Stock Exchange (1950-
1983) ve Avustralya (1973-1983) endekslerini inceleyerek konuyla ilgili olarak o giine
kadar yapiimis en kapsaml arastirmayi ortaya koymuslar ve haftanin guinl etkisine
dair kanitlara ulagsmiglardir. Arastirma sonucunda; Standart and Poors 500 endeksi igin
-%0,12 ortalama getiri orani ile Pazartesi ginu, Nikkei endeksi i¢in -%0,09 ortalama
getiri orani ile Sal glint, Toronto endeksi igin -%0,14 ortalama getiri ile Pazartesi giina,
London Stock Exchange icin -%0,14 ortalama getiri ile Pazartesi gliini ve Avustralya
endeksi i¢in -%0,13 ortalama getiri ile Sali glini haftanin ortalama getirisi en dislk
glnleri olmustur. Haftanin en ylksek getirili giin(i ise; Standart and Poors 500 endeksi
icin %0,08 ortalama getiri ile haftanin son iglem gini Cuma, Nikkei endeksi icin %0,11
ortalama getiri ile haftanin son iglem gini Cumartesi, Toronto endeksi icin %0,14
ortalama getiri ile haftanin son iglem gini Cuma, London Stock Exchange icin %0,14
ortalama getiri ile haftanin son iglem gini Cuma, Avustralya endeksi icin %0,16
ortalama getiri ile Persembe giini olmustur.

Jaffe ve Westerfield (1985) calismalarin istatistiki olarak test etmek amaciyla,
elde ettikleri bulgular dogrultusunda F testi ile haftanin tim glnlerinin ortalama
getirilerinin esit oldugu varsayimini sinamis ve %1 anlamlilik dizeyinde tim Ulke
borsalari i¢in haftanin gunlerinin getirilerinin birbirinden farkli oldugu sonucuna
ulasmislardir. Avustralya ve Japonya borsalarinda en disik ortalama sahip gin Sali
gunU olmasina ragmen, iki borsanin da Pazartesi giniine ait ortalama getirilerinin
incelenen dénemler igin negatif olmasi dikkat c¢ekici bir bulgu olarak ortaya ¢ikmistir.
(Japonya -%0,02 Avustralya -%0,05). Jaffe ve Westerfield (1985), bu iki borsanin saat
farki nedeniyle haftaya daha erken baslamasi sonucunda Amerika ve Avrupa
borsalarinda Pazartesi gorilen fiyat hareketlerinin etkisi ile hafta sonu etkisinin bu
Ulkelerde iki glne yayilabilecegi yorumunu yapmislardir. Ancak c¢alismalarinda,
borsalar arasinda bu sekilde bir kolerasyon oldugunu destekleyecek bulgulara Japonya
borsas! icin ulasamamiglardir. Ayrica bir diger énemli bulguda ABD, Kanada ve
ingiltere borsalar igin sadece Pazartesi gininin ortalama getirisinin negatif diger

glinlerin ortalama getirilerinin pozitif olmasidir.'"

112 y Jaffe ve R.Westerfield, “The Weekend Effect in Common Stock Returns The International Evidence”, Journal
of Finance, Vol.40, 1985, s.433-454.
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Benzer sekilde Cornell (1985), Standart and Poors endeksi igin yaptidi
calismada en yiksek getirili giind haftanin son islem gini Cuma, en disik getirili glinG

haftanin ilk islem giinii Pazartesi giinii olarak bulmustur.'®

O’Hanlon, Ward ve Condoyanni (1987)’de ABD, Kanada, ingiltere, Japonya ve
Avustralya borsalarinin yaninda Paris ve Singapur borsalari igcinde giinlerin getirilerinin
istatistiki olarak anlamh olacak sekilde birbirinden ve sifirdan farkli oldugunu
bulmuslardir. Bunun yaninda Pazartesi gunleri Japonya hari¢ tim Ulkelerde negatif
getirili olmakla beraber, Kanada ve ABD borsasi hari¢ diger borsalarda en yiksek
negatif getirili gtinlin Sali glinG oldugu sonucuna ulagsmislardir. Bu durumun nedenini

ABD borsalarinda Pazartesi gériilen negatif getirilere baglamislardir.""

Jaffe ve Westerfield (1989), haftanin gini etkisi ile ilgili bes Ulke borsasi igin
calismalarini biraz daha genisleterek Standart and Poors 500 Endeksi ve London
Stock Exchange hari¢ ilk calismalarinda elde ettikleri bulgularla gelisecek sekilde,
Cuma glnleri ve Pazartesi glnleri arasinda pozitif bir kolerasyon oldugunu, bir dnceki
haftanin getirisinin ortalamanin Gizerinde olmasi durumunda Cuma gulnleri ve Pazartesi
glnleri arasindaki pozitif kolerasyonun da yiiksek olacagi sonucuna ulasmislardir.
Baska bir ifade ile bir dnceki haftanin getirileri genel anlamda yikselen bir trend

izlemisse Pazartesi giinleri getirileri de bu durumdan olumlu etkilenmektedir.'"®

Barone (1989), 1975-1989 ddnemini Ug¢ alt déneme ayirarak Milano Endeksini
incelemis, tim dénem ve alt dénmeler icin Sali gunlerini %5 anlamhhk diizeyinde
haftanin en disiUk (negatif) getirili glni olarak bulmustur. Pazartesi gini ise ayni
anlamlilik seviyesinde haftanin ikinci negatif getirili giini, Cuma ginleri ise tim dénem
icin %5 anlamlilik seviyesinde haftanin en ylksek getirili giini olarak goriimektedir.
1975-1979 ve 1980-1984 alt doneminde Cuma glnleri haftanin en yiiksek getirili giini
olmasina ragmen bu sonug, istatistiki olarak anlamli degildir. 1985-1989 alt déneminde
ise, Garsamba glinleri %5 anlamhlik seviyesinde haftanin en yiiksek getirisini saglayan

glnidar.'®

3 B Cornel, “The Weekly Pattern in Stock Returns: Cash Versus Future A Note”, Journal of Finance, Vol.40,
1985, 5.583-588.

!4 L.Condoyanni, C.Ward ve J.0’Hanlon, “An Investigation of Daily Seasonality in the Greek Equity Markets”, A
Reappraisal of the Efficiency of Financial Markets, Guimaraes et. al. Springer-Verlag Berlin Heidelberg, 1989,
$.229-257.

115 J Jaffe ve R.Westerfield, “Is There a Montly Effect in Stock Market Returns? Evidence From Foreign Countries”,
Journal of Banking and Finance, Vol.13, 1989, 5.641-650.

116 B Barone, “The Italian Stock Market Efficiency and Calender Anomalies”, Journal of Banking and Finance,
Vol.14, 1990, 5.483-510.
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Kato (1990), Japonya borsasi i¢in yapmis oldugu calismasinda en distk
getirili giini Sali gtini bulmus ve bunun nedeninin ABD borsalari ile olan entegrasyon
olabilecegini belirtmistir."’

Kolbo ve Rodriguez (1987)de haftanin gini anomalisini Cuma glnleri
agisindan incelemigler ve dlnyada ugursuz olduguna inanilan yihn 13’lncl
Cumalarinin diger Cuma gunlerinden farkli ve istatistiki olarak anlamli olacak sekilde
negatif getiri sagladigi sonucuna ulasmislardir. Finans literatlrinde bu anomali tr( ile
ilgili daha sonra vyapilan arastirmalarda anomaliyi destekleyici sonuglara
ulasilamamasina ragmen, bu anomaliye “Friday The Thirteenth Effect” (Ugursuz Cuma

Giini Anomalisi) adi verilmistir.'"®

Lakonishok ve Smidt (1988), Dow Jones sanayi endeksinin 1897-1986 yillari
arasindaki 90 yilik dénemini; 1987-1952 ve 1952-1986 alt dénemleri itibari ile
incelemisler ve konuyla ilgili o gline kadar yapilmis en kapsamli ¢alismalardan birine
imza atmiglardir. Bu ayrimin nedeni 1897-1952 yillari arasinda Cumartesi glinlerinde
de borsada islem yapilmasidir. 1897-1986 ana déneminde en diistk ortalama getirili
gln -%0,14 getiri ile Pazartesi gunidir. T testi sonuglarina gére bu veri %1 énem
dlzeyinde anlamhdir. Ana dénem ve alt dénmelerde, haftanin en yiksek getirili glinleri
ise haftanin son islem giin olmasina gére Cuma ( %0,07) ya da Cumartesiler (%0,05)
olmustur. Bu veriler de t testi sonuclarina gére %1 6nem seviyesinde anlamlidir. Ayrica
ana donemde pozitif getiri saglama ylizdesi bakimindan en yiiksek oranlara Cumartesi
(%56,5) ve Cuma (%54,7) ginleri sahipken, en distk pozitif getiri saglama ylzdesi
olan giin %45,4 ile Pazartesi gin0 olmustur. Verilerle ilgili daha dnceki ¢alismalarla
paralel olacak sekilde, haftanin baslangicinda disik seyreden getirilerin Carsamba
glndnden haftanin kapanis giiniine kadar artan bir trend izledigi gérilmastir. Bunlarin
yaninda gerek ana dénem gerekse alt dénemlerde standart sapmasi en yiksek ginin
Pazartesi giini oldugu tespit edilmistir. Haftanin son islem giintne gidildikge standart

sapma belirgin oranda azalmistir.'"

17 K.Kato,“Weekly Patterns in Japanese Stock Market”’, Management Science, Vol.36, 1990, s.1031-1043.

118 R Kolb ve R.Rodriguez, “Friday the Thirteenth: Part Seven A Note”, Journal of Finance, Vol.42, 1987,
s.1385-1387.

119 J Lakonishok ve S.Smidt, “Are Seasonal Anomalies Real?”, Journal of Financial Economic, Vol.13, 1984,
s.435-455.
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Aggarwal ve Rivoli (1989); Malezya, Singapur, Hong Kong, Filipinler ve ABD
borsalarini 1976-1988 dénemi igin incelemisler, Filipinler borsasinda en disik
ortalama getiriye sahip gini Sali, diger dért borsada ise Pazartesi gini olarak
bulmuslar ve hafta sonundan sonra Pazartesi baglayan negatif trendin Sali giinin( de
kapsadigini tespit etmislerdir. En ylksek ortalamali giin ise bes borsa igin de Cuma
glnuddr. Tim borsalar icin Pazartesi ve Sali ginl ortalama getirileri tlim glnler
ortalamasindan disUktir. Bu durumun nedeni olarak Cuma gini getirilerinin tim
glnler ortalamasindan bir hayli yiksek olmasi gdsterilmistir. Ayrica standart sapmasi
en ylUksek giin bes borsa igcinde Pazartesidir. Aggarwal ve Rivoli (1989) ¢alismalarinda
haftanin gunlerinin getirilerin ayni oldugu hipotezini F testi ile sinamiglar ve bu hipotezi
%5 6nem diizeyinde reddetmiglerdir. Bunun yaninda Pazartesi ile Cuma ve Sali ile
Cuma getiri ortalamalarinin birbiri ile ayni oldugunu dair hipotezi sinamak igin t testi
uygulamislar ve bu hipotezi de %5 dnem diizeyinde reddetmislerdir.'®

Aggarwal ve Rivoli (1989)'nin ¢alismasindaki Pazartesi ve Sali gindni
kapsayan negatif trende dair bulgulari destekler sonugclara; Kim (1988)'?"in Japonya ve
Giiney Kore borsasi, Ho (1990)'**nun Avustralya, Hong Kong, Japonya, Kore,
Malezya, Yeni Zelanda, Filipinler, Singapur, Tayland ve Tayvan borsasi igin, Wong, Hui
ve Chan (1992)'?®*in Singapur, Malezya, Hong Kong ve Tayland borsasi igin yapmis
olduklari calismalarda da ulasiimistir.

Haftanin gin0 etkisinin varhidi ile ilk dnemli itiraz, Lilian ve Robins (1987) ve
Connolly (1989)’'den gelmistir. 1963-1983 ddénemi Standart and Poors 500 endeksi icin
Connolly (1989) tarafindan yapilan calismada, haftanin gin0 etkisinin en azindan
istatistiki olarak gecerliligini blyik 6lctde vyitirdigi, daha 6nceki calismalarda elde edilen
haftanin giinG etkisini destekleyen bulgularin daha dnceki test modellerinin hatali ve

efektif olmayacak sekilde segilmesinden kaynaklandigi belirtilmistir.'**

120 R.Aggarwal ve P.Rivoli, “Seasonal and the Day of the Week Effect in Four Emerging Markets”, Financial

Rewiew, Vol.24, 1989, s.541-550.

121 §.W. Kim, “Capitalizing on the Weekend Effect”, Journal of Portofilo Management, 1988, s.60-63.

122 y K.Ho, “Stock Return Seasonalities in Asia Pacific Markets”, Journal of International Financial Management
and Accounting, Vol.2, 1990, s.44-77.

12 K.Wong, T.Hui ve C.Chan, “Day of the Week Effect Evidence from Developing Stock Markets”, Applied
Financial Economic, Vol 2, 1992, s.49-56.

124 R.A.Connolly, “An Examination of the Robustness of the Weekend Effect”, Journal of Financial and
Quantitative Analysis, Vol.24, 1989, s.133-169.
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Solnik ve Bousquet (1990), Ocak 1978-Aralik 1987 tarihleri arasinda Paris
Borsasi Endeksinin gunlik getirileri {zerinde haftanin gUn0 etkisinin varligini
arastirmiglardir. Bulgularina gére, tim dénem icin Sal giini -%8,9 ortalama getiri ile
haftanin en disik getirisini saglayan gindir. Cuma giinleri %13,2 ortalama getiri ile
haftanin en yiksek getirili giinidir. Pazartesi giini ise Cumadan sonra haftanin en
ylksek ortalama getirisinin elde edildigi gindir. Yazarlar, inceleme dénemini énce bes
yillik iki alt dbneme ve daha sonra otuz aylk dért alt déneme ayirmiglar; her bir alt
dénem igin Sali giininin negatif getiri saglamaya devam ettigini gézlemlemislerdir.
Ayni ¢alismada yapilan ortalama getirilerin esitligi testinde, %5 anlamhlik seviyesinde

“haftanin giinlerinin ortalama getirileri esittir” hipotezi reddedilmistir.'?®

Pinegar, Ravichandran ve Chang (1993), 1986-1992 ddnemi igin degisik
cografi bélgelerden diinya piyasalarinin toplam piyasa degerinin %76'sini olusturan 24
Glke icin Connolly (1989)'nin 6nerdigi oto korelasyon, 6rnek biyUkliglh ve hata
teriminde vyapilan dlzeltmelere dayali metodolojiyi kullanarak yapmis olduklari
calismada Connolly (1989)’'nin bulgularini destekler sekilde, ABD ve Almanya'nin da
icinde bulundugu 15 Ulke i¢in haftanin gini etkisinin istatistiki olarak anlamsiz hale
geldigini ancak; Fransa, italya, ingiltere, Kanada ve Hong Kong'unda icinde bulundugu
9 Ulke icin ise Pazartesi giinlerinin getirilerinin %0,5 6nem seviyesinde diger giinlerden
farkl oldugunu gdstermislerdir.'*®

1993 yilinda yapilan ve haftanin giini etkisinin varligi hususunda stphelerin
artmasina neden olan bu ¢alismaya cevap ise Aggarwal ve Kishore (1994) tarafindan
yapilan 1981-1983 yillar igin 19 Ulke borsasinin incelendigi c¢alismada gelmistir.
Galisma sonucunda elde edilen F testi istatistiklerine goére Ulkelerin blylk bir
béliminde haftanin gunlerinin getirilerinin esitligi hipotezi degisik anlam dlzeylerinde
reddedilmistir. Calisma sonucunda 15 (lke i¢in istatistiki agidan anlamli olacak sekilde
Cuma ginleri haftanin en yiksek getiri gind olurken, 4 (llke igin ise yine istatistiki
olarak anlaml olacak sekilde Carsamba ginleri Cuma ginleri getirilerine yakin olmakla
birlikte haftanin en ylUksek getirili gini olmustur. Bunun yaninda 10 Ulke igin 8’i
istatistiki agidan anlamli olacak sekilde Pazartesi giinleri haftanin en distk getirili giind
olurken, geriye kalan 9 Ulke igin 8 tanesi istatistiki bakimdan anlamli olacak sekilde
haftanin en disik getirili giin0 Sal ginU olmustur. Bu Ulkeler arasinda daha 6nce Sali

125 B Solnik ve L. Bousquet, “Day of the Week Effect on the Paris Bourse” , Journal of Banking and Finance,
Vol.14, 1990, s.461-468.

'26 E.Chang, M.Pinegar ve R.Ravichandran, “International Evidence on the Robustness of the Day of the Week
Effect”, Journal of Financial and Quantitative Analysis, Vol.28, 1993, 5.497-513.
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gunu olusan negatif getirilere saat farkinin neden oldugu 6ne surilen Japonya, Hong
Kong Avustralya gibi Asya Pasifik (ilkelerinin yani sira; Fransa, Belcika, isveg, Hollanda
gibi Avrupa Ulkelerinin de olmasi dikkat gekicidir. Ayrica 19 Ulkenin 7’sinde hem
Pazartesi hem de Sali gini ortalama getirilerinde negatiflik gériimektedir ve bu
Ulkelerin 2 tanesinde haftanin en yiksek getiri giind Garsambadir. Bir diger énemli
bulgu da, genel anlamda Pazartesi ve Sali ginleri getirilerin disik seyretmesi
Carsamba giininden Cuma giiniine kadar ise getirilerin artmasidir. Sonu¢ olarak
yapilan galismada kisa streli bir veri seti kullaniimis olmasina ragmen, gigli bir hafta

sonu etkisinin diinya piyasalarinda etkisini siirdiirdigiine isaret edilmektedir.'?’

Athanassakos ve Robinson da (1994), 1985-1989 dénemi icin Toronto borsasi
icin yapmis olduklari ¢alismada en disik getirili giinQ istatistiki olarak anlamh olacak

sekilde Sali guinii olarak bulmuslardir.'?®

Alexakis ve Xanthakis (1995), Atina borsasi icin yapmis olduklari arastirmada;
haftanin tek negatif getiri glindi olarak Sali giintin{, en ylksek getirili giindnd olarak ise
Cuma gunin0 bulmuslar ve son yillara dogru negatif getirilerin Pazartesi ginine

kaymaya basladigi tespit etmislerdir.'?®

Dubois ve Louvent (1996), Japonya ve Avustralya borsalarinda haftanin giini
etkisini incelemisler, Sali glnleri negatif getiri saglayacak sekilde glgli bir haftanin

guni anomalisi tespit etmislerdir.'*

Brooks ve Persand (2001) calismalarinda; Malezya, Tayvan ve Tayland
borsalarinda haftanin gind etkisinin varligini, en diistk ortalama getirili giin Sali ve en

yliksek ortalama getirili giin Cuma olacak sekilde gdstermislerdir.’’

127 R.Aggarwal ve T.Kishore, “Anomalies or Illusions? Evidence from Stock Markets in Eighteen Countries”,
Journal of International Money and Finance, Vol.16, 1994, s.83-106.

128 G.Athanassakos ve M.Robinson, “The Day of the Week Anomaly”, Journal of Business Finance and
Accounting, Vol.21, 1994, s.833-855.

129 p_Alexakis ve M.Xanthakis, “Day of the Week Effect on the Grek Stock Market”, Applied Financial Economics,
Vol 5, 1995, 5.43-50.

130 M.Dubois ve P.Louvent, “The Day of the Week Effect: International Evidence”, Journal of Banking and
Finance, Vol.20, 1996, s.1463-1484.

131 C.Brooks ve G.Persand, “Seasonality in Southeast Asian Stock Markets: Some New Evidence on Day of the Week
Effects”, Applied Economics Letters, Vol.8, 2001, s.155-158.
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Lyroudi ve Subeniotis (2002), 1994-1999 ddnemi icin Atina Borsasinda
haftanin gind etkisini aramiglardir. Bulgularina goére ele aldiklari tim dbnem igin
Persembe giinl harig olmak Uzere, haftanin diger giinlerinde pozitif getiri elde edildigini
gbézlemlemislerdir. Persembe ginl ise haftanin negatif getiri saglayan tek ginudar.
Tdm dénem igin %0,25 ile Pazartesi ginleri haftanin en ylksek ortalama getirisini
saglamaktadir. Cuma giini ise %0,20 ortalama getiri ile Pazartesi guinin( izlemektedir.
Gahsmanin sonuglarina gbre haftanin ginlerinin ortalama getirileri istatistiki olarak
sifirdan farkh bulunmustur. Bu bulguya dayanan yazarlar, Atina Borsasi’nda haftanin
gunu etkisinin bulundugunu ancak bu etkinin dlnyanin gelismis borsalarinda

gbzlemlenenlerden farkli oldugunu agiklamislardir.'

Ajari (2004), 11 Dogu Avrupa llkesi icin yapmis oldugu ¢alismasinda 6 Piyasa
icin negatif Pazartesi getirisi tespit etse de sadece bir tanesinde istatistiki anlamlilik
tespit edebilmistir.'

Kohers (2004), haftanin giini etkisinin 90’ yilarla birlikte piyasa derinliginin ve
etkinliginin artmasi sonucunda kaybolmasi gerektigini savunmus, varsayiminin gesitli
parametrik ve parametrik olmayan testlerle sinamis ancak varsayimini destekler

sonuclara ulagamamigtir.’®*

Hui (2005) cgalismasinda, Asya Pasifik piyasalarindan Hong Kong, Giney
Kore, Tayvan, Tayland, Japonya ve bunlara ek olarak ABD piyasalar i¢in hafta sonu
etkisini tespit etmistir. Buna gore; Pazartesi ve Sali gunl getiriler dismekte
Carsambadan Cumaya getiriler yilkselmektedir.'®

Yapilan bazi diger calismalarda c¢esitli arastirmacilar tarafindan; hafta sonu
etkisinin kiglk firma hisse senetleri icin tam tersi sekilde igledigi, ABD borsalarinda
Pazartesi olusan negatif getirilerin Ulkeler arasi saat farklari nedeniyle gesitli Glkelerde
Sali glinlerinde de negatif getirilere neden olabilecegi, Ocak aylarinda negatif Pazartesi
getirilerinin diger tim aylardan farkh olarak pozitife déntstidd, Ayin 13’Gne gelen
Cuma glnlerinde negatif getirilerin yasanmasi, piyasanin énceki hafta yilkselmesi
durumunda hafta sonu etkisinin gériilmemesi gibi sonuglara da ulasiimistir.

132 A.Tuncel, “IMKB’de Haftanin Giinii Etkisi”, Akdeniz Universitesi I.i.B.F Dergisi, Say1.13, 2007, 5.255.

133 R.Ajari, “The Day of The Week Effect in Stock Returns Further Evidence from Eastern European Emerging
Markets”, Emerging Markets Finance and Trade, Vol.40-4, 2004, s.54-63.

134 G.Kohers, “The Disappearing Day of the Week Effect in the World’s Largest Equity Markets”, Applied Financial
Economics Letters, Vol.11, 2004, s.167-171.

'35 T Hui, “Day of the Week Effect in US and Asia Pasific Stock Markets During the Asian Financial Crisis: A None
Parametric Approach”,Omega, Vol.33, 2005, 5.277-282.
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Sonug olarak yapilan sayisiz calismada hafta sonu etkisinin birgok Ulke
borsasinda gorildigu ve istatistiki olarak anlamli oldugu kanitlanirken, bazi Glkelerde
ise tam tersi bulgulara rastlansa da istatistiki anlamlilik gdsterilememistir. Calismalarda
dikkati gceken en énemli bulgular 6zetlendiginde ABD, ingiltere, Almanya, Fransa,
italya, Kanada, Japonya, Avustralya gibi gelismis tilke borsalari ile basta Hong Kong,
Singapur, Tayland, Giiney Kore, Malezya Filipinler gibi gelismekte olan Asya pasifik
borsalari, Latin Amerika borsalari ve diger kiicUk &lgekli Avrupa borsalari igcin agagidaki
sonuglara ulagiimaktadir.

- Pazartesi ve Sali glnlerini kapsayan haftanin ilk yari ortalama getirileri,
Garsamba, Persembe ve Cuma gunlerini kapsayan haftanin ikinci yar ortalama
getirilerinden énemli 6lglide dustktir. Baska bir ifade ile haftanin ilk yarisi getirilerin
distagu haftanin ikinci yarisini getirilerin yikseldigi géralmektedir.

- Pazartesi ve Sali ginlerinin ortalama getirileri tim Ulke borsalan igin

genellikle negatif ya da sifira yakin degerler almaktadir.

- Haftanin en dusik getirili giini gelismis ve gelismekte olan llke borsalari icin
belirgin bir sekilde Pazartesi glnleri olmakla birlikte, haftani en disik getirili glini
bazi gelismekte olan Ulkeler basta olmak lGzere Sali glini de olabilmektedir.

- Ancak ginimize yaklastikga bu llkeler igin de haftanin en disik ortalama
getiriye sahip ginlinin Pazartesi glinine dénismeye basladigi gorilmektedir. Bu
durumun en &énemli nedeninin globallesme ile birlikte sermayenin mobilitesinin
artmasi ve bilginin hizli bir sekilde yayilarak islenmesi sonucunda tiim piyasalar
arasindaki entegrasyonun ve ekonomik baglarin  kuvvetlenmesi  oldugu

distndimektedir.

- Dinya borsalari igin yiksek bir oranda haftanin en yiksek ortalama getiriye
sahip gini Cuma gUnidir. Ayrica Persembe ve Carsamba ginlerinin ortalama
getirisi de tim gunlerin ortalama getirisinden genel anlamda yuksektir.

- Haftanin risk diizeyi en diisik gini genel olarak Cuma gina, risk diizeyi en
yiksek glni Pazartesi glinaddr.
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2.2.2. Haftanin Giinui Etkisinin Olasi Nedenleri

Bir 6nceki bélimde anlatildigi gibi haftanin gini etkisi ile ilgili yapilan
akademik calismalarda codu kez bu etkinin varli§i istatistiki olarak gdsterilmistir. Ancak
bu calismalarin daha fazla anlam kazanabilmesi i¢cin bu anomaliye yol acan olasi
nedenlerin ortaya koyulabilmesi énem tasimaktadir. Bir dnceki konu bashgdinda érnek
olarak verilen ve bu konu bagliginda verilecek 6rnek calismalardan yola ¢ikilarak
haftanin glind etkisinin bilinen en olasi nedenlerini arasinda;

- Yatinmci davraniglari,

- Bilgilerin sistematik olarak kamuoyuna duyurulmasi,
- Takas sdureleri alt bashklari yer almaktadir.

2.2.2.1. Yatirnmci Davraniglan

Haftanin glni etkisi ile ilgili olasi nedenlerden biri, bireysel ve kurumsal
yatirmcilarin haftanin belli glinlerinde farkli getirilerin olusmasina imkan verecek bazi
alim-satim davranislari gdésterebilmesidir. Yatirimcilarin alim-satim davranislarinin
incelenmesi 6zellikle Pazartesi olusan negatif getirilerin ve Cuma gind olusan pozitif
getirilerin agiklamasi hususunda yardimci olmaktadir.

Abraham ve Ikenberry (1994), Lakonishok, Maberly (1990) ve
Miller (1988)’ a gbre; hafta ici glinlerde bireysel yatirimcilar igin bilginin toplanmasi ve
degerlendiriimesi oldukga maliyetli ve zaman alicidir. Bu nedenle yatirimcilar
tarafindan  portféylerinin  gézden geciriimesi ¢ogu zaman hafta sonlarina
birakilmaktadir. Hafta sonlarinda bireysel yatirrmcilar yeni yatinm stratejileri belirlemek
ve yanlis kararlarini diizeltmek igin firsat bulmakta, Pazartesi glnleri piyasa yeniden
acildiginda portféylerinde yapilacak dizeltmelere bagl olarak gelen birikimli emirlerle
satim yéninde daha aktif olmaktadirlar. Daha dnce konu ile ilgili drnek olarak verilen
calismalarda, Pazartesi giinlerindeki negatif getirilerin olusmasinda Cuma kapanis ve
Pazartesi agilis arasindaki dénemin etkili oldugunun tespit edilmesi bireysel
yatirimcilarin bu davranisini desteklemektedir.

Kurumsal yatirimcilar ise Jain ve Joh (1988)’nun vurguladigi gibi, hafta sonlari
kurumlarinin kapali olmasi, yeni gelen enformasyonu henliz islememis olmalar ve
strateji eksikligi nedeniyle bireysel yatinmcilar gibi hafta sonlari portfyleri ile ilgili bir

54



degerlendirme sansi bulamazlar. Bu nedenle Kurumsal yatirimcilar bireysel
yatinmcilarin tam tersi sekilde Pazartesi ginlerinde daha ¢ok beklemede kalirlar ve
hafta sonunda gelen bilgileri dederlendirerek yeni stratejilerini belirlerler. Bu nedenle
kurumsal yatirmcilarin en az aktif ya da alim-satim agisindan nétr oldugu gundn
Pazartesi ginu ve Sali glni olmasi muhtemeldir. Ayrica kurumsal yatinmcilarin gok
daha buytk portfdyleri yénetmeleri nedeniyle sorumluluklarinin ¢ok daha fazla olmasi
ve performanslarinin aldiklari dogru kararlara gére 6lgtlmesi, bu yatirnmci grubunu ani

kararlar almamaya ve daha temkinli davranmaya itmektedir.

Bu durumun bir diger énemli kaniti da, Pazartesi etkisinin bireysel
yatirnmcilarin daha aktif oldugu kigilk ve orta Olcekli hisse senetlerinde kurumsal
yatinmcilarin daha aktif oldugu biyilk firma hisse senetlerine gére daha fazla
hissedilmesidir. Ayrica bireysel yatirimcilarin daha fazla aktif olmalarina ragmen, islem
hacminin olugsmasindan blylk paya sahip olan kurumsal yatirimcilarin pasif kalmasi

genel anlamda islem hacminin Pazartesi giinlerinde diismesine neden olmaktadir.'®

Konuyla ilgili olarak yapilan g¢alismalarda; Lakonishok ve Maberly (1990),
yukarida belirtilen yatinmci davranisina “Enformasyon Prosesi Hipotezi” (Information
Processing Hypothesis) ismini vermiglerdir. Lakonishok ve Maberly (1990)’'ye gére;
Pazartesi gunlerinde kurumsal yatirmcilarin pasif kalmasi ve Pazartesi glnlerinde
piyasay! yukariya tagiyacak yeni bir bilgi gelmemesi durumunda, bireysel yatirnmcilarin
hacimsiz satiglari sonucunda piyasa gerilemektedir. Ayrica islem hacmi Pazartesi
gunlerinde haftanin diger gunlerine gére belirgin sekilde azalmakta, dalgalanma (risk)
artmakta, bunun yaninda bireysel yatirimcilarin alim/satim orani haftanin en disik
seviyesinde seyretmektedir.'®’

Miller (1988)’'da benzer sekilde bireysel yatirimcilarin alim/satim oraninin
Pazartesi ginleri en disik seviyede oldugunu tespit etmis ve haftanin gini etkisinin
en énemli nedeni olarak yatirimei davranislarini géstermistir.'® Ayrica Dyla (1988)"°,
Dyla ve Holland (1990)'*° ‘da calismalarinda Miller (1988)in cikarimini teyit eden

sonuglar elde etmisledir.

"% Bildik, 5.24

137 J Lakonishok ve E.Maberly,“The Weekend Effect: Trading Patterns of Individual and Institutional Investors”,
Journal of Finance, 1990, s.240-243.

138 E Miller, “Why a Weekend Effect”, Journal of Portofilo Management, 1988, s.42-48.

'3 E Dyla,“A Possible Explanation of the Weekend Effect”, Financial Analist Journal, May - June 1988, s.84-85.
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Abraham ve lkenberry (1994)'de calismalarinda Miller (1988)’in bulgularini
teyit etmiglerdir. Abraham ve lkenberry (1994)ye gbre, bireysel yatirnmcilar sadece
hafta sonlarinda araci kurumlarin ydnlendirmelerinin etkisi altinda kalmadan satis
karan alabilirler. Haftanin ilk gind likiditenin de dislik olmasi piyasanin dismesine
neden olur. Haftanin ilk giininde likiditenin diisik oldugu bir ortamda, likidite ihtiyaci
olan bireysel yatirimcilarin bulunma olasiliginin diger ginlere gére daha yiksek olmasi
da satislarin daha da derinlesmesine neden olmaktadir.'*’

Martikainen ve Puttonen (1996), Finlandiya borsasini inceledikleri
¢alismalarinda haftanin en disiUk getirili giniind Sal gini olarak bulmuslar ve bu
durumun nedenini; Pazartesi gunleri piyasadaki likitidenin disik olmasi nedeniyle
Pazartesi gunl gerceklesemeyen satiglarin  Sali  gind gerceklesmesi olarak

gostermislerdir.’*

Jain ve Joh (1988) calismalarinda, ABD borsalarinda islem hacminin sadece
%10’'unun Pazartesi glnleri olustugunu Carsamba glni ile birlikte islem hacminin
artmaya basladigini géstermektedirler.'*®

Sonug¢ olarak; kurumsal yatirmcilarin Pazartesi glnleri piyasada nétr bir
pozisyon, bireysel yatirimcilar ise satim yéniinde bir pozisyon almalari bir hafta sonu
anomalisine neden olabilmekte ve fiyatlar satis baskisi altinda kalabilmektedir. Ayrica
Pazartesi giinleri ilk seansin ilk saatlerinde satislarin yogunlagsmasi hafta sonu alinan
kararlarin bireysel yatirnmcilar tarafindan piyasa agilir agiimaz bekletiimeden
uygulamaya konuldugunu g&stermektedir. Pazartesi ginleri acilistan sonraki kalan
islem saatlerinde ise islem hacminin dnemli élglide azaldigi, yukarida 6rnek olarak
verilen birgok calismada gézlemlenmistir. Haftanin geri kalan gunlerinde ise hafta
sonuna dogdru, bireysel ve kurumsal yatirrmcilarin stratejilerini yeni bilgi akisina gére
belirlemeleri sonucunda alim/satim orani pozitif bir trend izlemeye baslamaktadir.
Baska bir ifade ile yatirimci gruplarinin alim-satim aktivitelerinin, islem ve bilgiyi proses
ederek karar alma sUreglerinin farkl zamanlamalara sahip olmasi yatirimci
davraniglarina bagli olarak haftanin glnleri arasinda getiri farkhihdinin olusmasina
neden olabilmektedir.

141" A _Abraham ve D.Ikenberry, “The Individual Investor and the Weekend Effect”, Journal of Financial and
Quantitative Analysis, Vol.29, 1994, 5.263-270.

142 T Martikainen ve V.Puttonen, “Finnish Day of the of the Week Effects”, Journal of Business, Finance and
Accounting, September 1996, s.1023-1036.

'3 P, Jain ve G.Joh, “The Dependence Between Hourly Prices and Trading Volume”, Journal of Financial and
Quantitative Analysis, Vol.23, 1988, 5.270-283.
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French ve Roll (1986), yatirnmcilarin verdigi kararlarda o anki risk seviyesinin
de oldukca 6nemli oldugunu belirtmistir. Buna goére; tUm hafta boyunca kamuya
aciklanan bilgilerin piyasaya gelmesi ile birlikte kamuya agiklanmamis, yeni ve 6zel
bilgilerin olma olasiligi azalmakta, bdylelikle Cuma gunlerinin risk seviyesinin

yatirmcilar tarafindan disik olarak algilandigi diistiniimektedir.

Bu konuyla ilgili Fama (1965,1970), French (1980), Aggarwal ve Kishore
(1994) tarafindan yapilan calismalarda gorildigl Uzere; genel olarak standart
sapmanin baska bir ifade ile riskin en ylksek oldugu giin Pazartesi, en disik oldugu
gln ise Cumadir. Pazartesi glnlerinin ylksek risk seviyesinde algilanmasinin sebebi
ise hafta sonunda gelebilecek kamuya agiklanmamis, yeni ve 6zel bilgilerin olma
olasiliginin ylksek olmasidir. Piyasaya yeni bilgi akisi, hafta sonu tatili ile baslamakta
ve haftanin ilk gunlerinde bu bilgi akisi devam etmektedir. Haftanin son islem giinline
dogru ise bilgi akisi yavaslamakta ve risk azalmaktadir. Bilindigi gibi yeni bilgi akisi risk
dlzeyinin yeniden belirlenmesine neden olmakta ve diger glnlerden farkli olarak
Pazartesi glnitinden 6nceki iki glinde piyasalarin hafta sonu nedeniyle kapali olmasi,
risk diizeyi acisindan Pazartesi gunleri ile diger giinler arasinda bir farklilagsma olmasi
ihtimalinin yUksek olmasi sonucunu beraberinde getirmektedir. Daha acik bir ifadeyle
yatirmcilar, Cuma glnleri kamuya agiklanmamis, yeni, 6zel bir bilgi olmamasi
nedeniyle yatirim riskinin azaldigini dustinddkleri icin alim karari, Pazartesi ise hafta
sonu ulagan yeni bilgileri realize etmek, yogun bilgi akisinin getirdigi riski Ozerlerinden

atmak igin satim karari vermektedirler.

Cross (1973), Abraham ve Ikenberry (1994) tarafindan belirtildigi gibi, bireysel
yatirmcilar ve bunlarin arasinda 6zellikle kiiglk yatirimcilarin Cuma ginlerinin negatif
kapanmasina ya da hafta sonu boyunca piyasaya gelebilecek olumsuz haberlere karsi
asir tepki gostermeleri de Pazartesi glnleri panik satislarina neden olabilmekte, bu
riskin Pazartesi gunleri icin her zaman gecerli olmasi nedeniyle ortalama olarak
Pazartesi glnlerinin getirisi olumsuz etkilenmektedir. Nitekim piyasalarda yasanan
blylk ya da yiksek oranl disUsler bu risk nedeniyle Pazartesi glinleri yasanmakta
olumsuz bilgi akisinin devami halinde bu durum Sali gini getirilerine de
yansimaktadir. Ayrica Rogalski (1984), bireysel yatirmcilarin kuglk ¢apli sirketlerle
ilgili bilgileri daha kolay ve hizli elde edebilmeleri nedeniyle hafta sonu etkisinin kiglik
Olcekli sirketlerde buylk O&lgekli sirketlere oranla daha fazla gérilebilecegini
belirtmektedir.
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Ozmen (1997)’e gére; yatirmci davranislarinin etkisinin derecesini borsanin
sig veya derin olmasi da belirlemektedir. Piyasanin si§ olmasi yani islem hacminin
dislk olmasi durumunda piyasanin blylk oyunculari tamamen piyasayl kendi
istedikleri sekilde yénlendirebilirler. Béyle bir durumda Pazartesi giint takvim etkilerinin
gorilmesi slrpriz sayllmayabilir. Ancak etkin bir piyasada olmasi gerektigi gibi
piyasanin daha derin ve homojen olmasi oyuncularin tek baslarina borsa Gzerindeki
etkilerini sinirlayacak ve piyasa yUksek islem hacmiyle calisacagindan yatirmci
agisindan genel bir psikolojik davranis seklinde olusan takvim etkilerinin belirginligi
biraz daha azalacaktir.

Yatinmci davraniglar agisindan bir diger 6nemli nokta da, araci kurumlarin
bireysel yatirnmcilara vermis olduklari yatirnm tavsiyeleridir. Piyasada islem hacminin
olusmasinda en blylk pay araci kurumlara aittir. Esas olarak hisse senedi alimlarinda
ilk girisimlerin gogu araci kuruluglardan veya yatinm danismanlarindan gelmektedir. Bu
ilk hareket potansiyel alicilar igin bir tesvik niteligindedir. Lewellen, Lease ve
Schlarbaum (1977), ABD borsalar igin yapmis olduklari galismalarinda alim-satim
emirlerinin  %371’inin araci kurumlarin ve yatirm danigsmanlarinin tavsiyelerinden

kaynakladigini tespit etmislerdir.

Yapilan diger calismalar da araci kurumlarin alim-satim tavsiyelerinin alim
ybnlinde dengeyi bozdugunu géstermektedir. Bunun nedeni ise alici potansiyelin satici
potansiyelinden her zaman daha fazla olmasidir. Lewellen, Schlarbaum ve Lease
(1977) yapmis olduklari g¢alismada, araci kurum tavsiyelerini incelemigler ve bu
tavsiyelerin %77'sinin alim yéninde oldugunu belirlemislerdir. Diefenbach (1972),
Dimson ve Marsh (1986), Lakonishok ve Maberly (1990) tarafindan yapilan diger
¢alismalarda da alim emirlerinin satim emirlerine gdre ciddi oranlarda fazla oldugu

tespit edilmistir.

Satim karan; alm kararina gére daha =zor alinan araci kurumlarin
tavsiyelerinden cok bireysel yatirimcilarin o anki inanci, beklentileri, mali durumu, nakit
ihtiyaci gibi faktorlerden etkilenerek daha bagimsiz olarak ve daha fazla dislnilerek
alinan bir karardir ve c¢ogunlukla hafta sonlarinda olusturulur. Alim karalarinda ise
bireysel yatirrmcilarin kendi basina hareket etmesi olumsuz sonuglar dogurabilir. Bu
noktada yol goésterici olarak araci kurumlar devreye girer. Araci kurumlar satim
tavsiyesini sadece mevcut musterilerine verirler ve bu hizmetten dolaylr sadece

komisyon kazanirlar. Alim tavsiyesini ise mevcut ve yeni tim musterilerine verirler.
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Araci kurumlar, yeni musterileri portfdylerine katabilmek amaciyla piyasadaki alim
firsatlar Gzerindeki galismalarini yogunlastirirlar genellikle alim tavsiyesi verecekleri
hisse senetleri arastirma raporlarini yeni misteriler i¢in hazirlarlar. Bu nedenle haftanin
ilk bir iki glind araci kurumlar icin bir hazirhk dénemi, sonraki glinler ise piyasada genel
anlamda ¢ok koéti bir beklenti yoksa alim yéniinde daha aktif olunan bir dénem olarak
disUndlebilinir. Bu davranis bigimi haftanin ginu etkisinde gdrulen hafta i¢i trendle
uyusmaktadir. Hafta boyunca araci kurumlardan alim tavsiyelerini alan ve alm
ybnlinde pozisyonlarinin ayarlayan bireysel yatirnmcilar, hafta sonlarinda son durumu
degerlendirerek ve yeni haftanin riskini Ustlenmekten kaginarak satim yénlnde

pozisyon alabilirler."*

Sonug olarak; kurumsal ve bireysel yatirimcilarin farkh davranislar, haftanin
farkh gilnlerinde daha aktif ya da pasif olmalari haftanin gini etkisinin énemli
nedenlerinden biri olabilmektedir. Cuma glnlerinin ylksek getirilerine kurumsal
yatirmcilarin alim tavsiyeleri ve risk algilamasinin azalmasi, Pazartesi gunlerinin
negatif getirilerine ise risk algilamasinin artmasi ve bireysel yatirimcilarin hafta sonu
degerlendirmeleri sonucunda olusan arz fazlaligi neden olabilirken 6zellikle seansin ilk
saatlerinde satim kararlarini beraberinde getirmektedir. iki tarafin bu davranis sekilleri
hafta sonu etkisinin ortaya ¢cikmasinin olasi bir nedeni olarak gérilmektedir.

1% Ozmen, 5.47-48.
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Yatirnmcilarin alim-satim davraniglari ve karar slreglerinin haftanin gini

etkisine nasil neden oldugunu 6zetleyen Tablo-2.2 asagida sunulmustur.

Tablo-2.2
Yatirnmcilarin Alim Satim Davraniglari Sonucunda Haftanin Giinii Etkisinin Olasi
Olusum Siireci

islem
Bilgiyi Karar Alma Zamani ve gf;’:ll
Proses Yénlendirme Aktif Aktif Alim/Satim Orani Risk Algilamasi
Etme Satim Olunan Olunan | Haftanin | Haftanin | Haftanin | Haftanin
YATIRIMCI Zamani Karari Alim Karari Zaman Olcek 1.Yarisi | 2.Yanisi | 1.Yarisi | 2.Yarisi
Haftanin Haftanin
1.yarisi 2.yarisi daha
. daha ¢ok cok araci Kiguk
BIREYSEL kendi kurum Haftanin Olcekli
YATIRIMCI Hafta sonu karari tavsiyesi 1.yarisi firmalar Disik | Yukselir
Blylk
KURUMSAL Haftanin Haftanin Haftanin Haftanin Olcekli
YATIRIMCI 1.yarsi** 2.yarisi*** 2.yarisi 2.yarisi firmalar Notr Yikselir | Yiksek | Duiser
SONUC HAFTANIN 1.YARISI DUSUK VE NEGATIF- HAFTANIN 2.YARISI ARTAN VE POZITIF GETIRILER

* Tablo verileri bélimde verilen teorik bilgiler dogrultusunda hazirlanmistir.
** Haftanin 1.yarisi Pazartesi ve Sali glnlerini kapsamaktadir.
*** Haftanin 2. yarisi Carsamba, Persembe ve Cuma glnlerini kapsamaktadir.

Keim ve Stambaugh (1984) tarafindan yatirnmci davraniglari agisindan
“Kapanis Fiyatinin Yiksek Olmasi Hipotezi” de haftanin gunl etkisinin diger
nedenlerinden biri olarak gdsteriimektedir. Hipoteze gore; yatinmcilar haftanin son
islem gUnUu olmasi itibari ile hafta sonuna karli girmek igin suni olarak fiyatlari
yUkseltmektedirler. Cuma giiniinde yapilan yanls fiyatlamalar yada Cuma gini
g6zlenen ortalamanin Uzerinde artis, Pazartesi glnleri ortalamanin Ustliinde dislse
neden olacak ve Cuma ginl gergeklesen ¢ogu zaman disUk hacimli son islemin
getirisi ile Pazartesi glini acilis getirisi arasinda negatif bir kolerasyon olusacaktir. Bir
baska deyisle, Cuma guninin fiyat diizeltmesi Pazartesi glini gerceklesecek ve bu
suni durum Pazartesi agilisiyla birlikte bir tepki dlististine neden olacaktir. Bu hareketin
rasyonel olmayan bir yatinmci davranigi haline gelmesi durumunda bu hipotezin
haftanin giinii etkisine yol acma ihtimali artmaktadir. Ozellikle giiniin kapanistan dnceki
son islemlerinde ¢ok kiiglk alimlarla fiyat yUkseltilebilmekte ve Pazartesi glini seansin
ilk dakikalari ile birlikte bu getiriler geri verilmektedir.

Ancak konuyla ilgili yapilan pek ¢ok galismada haftanin gind etkisinin tam
tersine, bir dnceki hafta piyasa ylkselen bir trend izlenmis ise Cuma giini ile Pazartesi
glnleri arasindaki pozitif kolerasyonun arttidi, bir dnceki hafta piyasa negatif ya da nétr
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yakin bir trend izlemis ise pozitif kolerasyonun azaldigi ve Pazartesi ginin0n riskinin
arttigi sonuclarina ulagiimistir.'*®

Abraham ve lkenberry (1994) calismalarinda, Cuma gini getirilerinin negatif
olmasi durumunda bireysel yatirimcilarin satis yapma egiliminin ézelikle seansin ilk 1-2
saatlik béliminde 6nemli dlcide arttigini belirlemislerdir. GCalisma sonuglarina gére
Cuma guinlerinin getirisinin negatif olmasi halinde Pazartesi glnlerinin getirisi de %80
oraninda negatif olmaktadir. Enformasyona geg¢ tepki veriimesi sonucunda Cuma gini

yapllmayan satislar Pazartesi gliniine yansimaktadir.'®

Athanassakos ve Robinson (1994)’da Pazartesi gunlerinin negatif getirili
olmasi durumunda Sal giiniinden sonra gelen haftanin ikinci yarisinda getirilerin pozitif

olma olasiliginin arttigini gézlemlemislerdir.

Ayrica; Sirketlerin ddeme glnleri, vergi éddemeleri, hazine bonosu ve tahvil
ihaleleri, déviz alim-satim ihaleleri gibi piyasanin ve yatirimcilarin likiditesini etkileyecek
olaylarda hafta sonu etkisinin olasi bir nedeni olarak gériilmektedir.'*” Bilindigi gibi
piyasada likiditenin artmasi ylksek getirilere, likiditenin azalmasi ise disik getirilere
neden olabilecektir. Bu Durumda Cuma gUnu likiditeyi arttiracak, Pazartesi gini ise
likiditeyi dusUrecek uygulamalarin olmasi bir hafta sonu etkisinin dogmasini
saglayabilecektir.

2.2.2.2. Takas Sireleri

Piyasada gercgeklestirilen alim satim islemleri ile ilgili yokimliliklerin son
gerceklesme slrelerini gbsteren takas sUreleri, her (lke igin farkli sekilde
diizenlenmistir. Ornegin; Takas siresinin iki giin olmasi durumunda Persembe giinleri
ya da Cuma gunleri alim yapan yatirimcilar alimlarinin karsih@r olan nakit 6demelerini
iki is glni sonra yani Pazartesi ve Sali glini yapacaklar, saticilar ise satiglarinin
karsiligi olan nakit alacaklarini Pazartesi ve Sali giinli tahsil edeceklerdir. Aggarwal ve
Kishore (1994)’'a gére bu durumda Persembe ve Cuma gunlerinin ortalama getirisinin
diger glnlerden yiUksek olmasi beklenecektir. Clnkl saticilar, Persembe gunleri
yaptiklar satislarda hafta sonu nedeniyle alacak tahsil siiresinin uzamasini dikkate
alarak faiz kayiplarini azaltmak amaciyla fiyatlar yiksek tutacaklardir. Alicilar ise
O6demelerini hafta sonu nedeniyle iki giin ge¢ yapmalari sonucunda ekstra bir repo

'45 Konuyla ilgili yapilan calismalar iin bkz. Cross (1973), Keim ve Stambaugh (1989), Jaffe ve Westerfield (1985)
146 Abraham ve Ikenberry, s.263-267.
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getirisi elde etme firsati yakaladiklarindan daha yiksek fiyatlardan alim emirleri
vermeye razi olabileceklerdir. Ayni durum Cuma gunu iginde gecerli olacaktir. Alicilarin
bu davranisinin en olasi sebebi ise ylksek fiyatlardan alim yapmalarindan dolayi
yasayacaklari kayiplari hafta sonu tatili nedeniyle takas stiresinden kazanilan iki giinlik
ilave faiz geliriyle telafi edebilmeleridir.

Lakonishok ve Levy (1992), ginlUk piyasa faiz oranlari ne kadar yUksek olursa
takas prosedirinin haftanin gind etkisi Ozerindeki agirhigr da artacagini
calismalarinda gdstermislerdir. Lakonishok ve Levy (1992)'ye gore; iki glnliik takas
suresi, haftanin en yliksek getirili giiniiniin Persembe ve Cuma ginid olma olasiligini
artiracak ya da en azindan Persembe ve Cuma gUninin getirilerini yikseltecektir.
SlUphesiz ki; bir ginlik takas prosediri ise Cuma gUnindn ortalama getirisinin
artmasina neden olacaktir. Ozetle; takas siiresi kag giin olursa olsun takas tarihinin
hafta sonuna gelmesi halinde takas slresini uzamasi sonucunda getirilerin artmasi

beklenmektedir.

Takas surelerinin haftanin gini etkisinin olasi nedenlerinden biri olmasi
konusunda beg gunlik takas stresine sahip ABD, Kanada borsalari i¢in Aggarwal ve
Kishore (1994) tarafindan yapilan galisma ise belirsizlige neden olmustur. Ornegin;
Cuma gunl alis, Pazartesi gini satis yapilmasi halinde nakit 6demeleri gelecek
Cuma, nakit tahsilati ise gelecek Pazartesi gergeklesecektir. Araya hafta sonunun
girmesi sebebiyle ddemeler ve tahsilat arasindaki fark G¢ gin olacaktir. Bu sartlar
altinda alicilar igin Pazartesi glinu getirilerinin ilave iki ginllk faiz kaybini karsilayacak
bicimde ylksek olmasi gerekecektir. Bu durum bes glinlik takas siresinin hafta sonu
etkisinin ortadan kaldirilabilecegini gdsterir ancak, bu borsalar i¢in Aggarwal ve Kishore
(1994)'un calismasi sonucunda bu durumun tam tersi bulgular elde edilmistir. Bu
durumda, takas suresi artikga takas etkisiyle ilgili belirsizligin biraz daha arttigini
sbylemek yanlis olmayacaktir. Ayrica takas siirelerinin Cuma getirilerinin artmasi igin
olumlu bir katki yaptigi ancak, Pazartesi olusacak negatif getirileri absorbe edecek
kadar blyUk bir etki yaratamadigi yorumu getirilebilecektir.

147 Bildik, s.29.
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Takas stiresi etkisi ile ilgili yapilan diger bazi ¢alismalarda genel bir uzlasi
olmamakla birlikte Dyle ve Martin (1985), Keim ve Stambaugh (1984), Solnik (1990),
Wong Hui ve Chan (1992), Ziemba (1993) arastirmalarinda takas slresinin haftanin
gun( etkisini kismen de olsa agiklayabildigini; Jaffe ve Westerfield (1985) ve Gibbons
ve Hess (1981) calismalarinda takas slresinin haftanin ginG arasinda bir iligkinin
olmadigini géstermigslerdir.

Sonug olarak; bir veya iki ginlik takas stresinin uygulandigi Glkelerde takas
sUrelerinin haftanin en ylksek getirisini saglayan giinini agiklamada genelde basarih
oldugu, ancak 6zelikle takas siresinin (4-5 gline) uzamasiyla bu basarinin haftanin

negatif getirili gininu agiklamada yetersiz oldugu tespiti yapilabilecektir.
2.2.2.3. Bilgilerin Kamuoyuna Duyurulmasi

Gunlere iligkin anomalilerin olasi nedenlerinden bir dideri de bilgilerin
kamuoyuna duyurulmasidir (Sistematik haber yayinlarl). Penman (1987)’in belirttigi
gibi, sistematik haber yayinlarinin daha énce bahsedilen yatirrmci davranislarina da
6nemli dlcide yon verdigi dikkate alindiginda, sistematik haber yayinlarinin ginlere
iliskin anomalileri agiklayabilme konusundaki gliici daha da artmaktadir.

Daha 6nce belirtildigi gibi, hafta sonlarinda gelen yeni bilgiler yatirimcilarin
portfdylerinde yeni ayarlamalar yapmalarina neden olur. Sirketlerin kamuoyuna hafta
icinde olumsuz veya tedirginlik yaratabilecek haberleri aciklamasi hisselerde ¢ok sert
dlsUslere yol acabilir. Tabi ki eger olumlu bir gelisme halka agiklanacaksa bunun hafta
icinde duyurulmasinda bir sakinca yoktur. Dyla ve Maberly (1988), Schatzberg ve Data
(1992), Damodaran (1989)'in calismalarindaki bulgularin destekledigi sekilde, sirketler
bu kétl haberleri haberlerin daha 6ziimsenerek degderlendirilebilmesi i¢in hafta sonlari
ve genelde Cuma giini kapanistan sonra acgiklamayi tercih ederler. Bu sayede ani ve
asin tepkilerin bir nebze olsun 6niine gegilir. Sonug olarak sistematik sekilde hafta
sonu aclklanan bu negatif haberlerin etkisiyle piyasa Pazartesi aciligiyla birlikte negatif
bir getiriye gececektir. Pazartesi ginlerinde riskin ylksek algilanmasinin &nemli
nedenlerinden biride budur.
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French (1980), piyasa getirilerin sadece islem glnlerinde olusacagini ve
glnler arasinda getiri farki olmayacagini dislinmesine ragmen varsayimlarini
sinadiginda farkli sonuglara ulasmistir. French (1980), Pazartesi olusan negatif
getirilerin piyasanin acik olmadigi Cuma kapanis ile Pazartesi acgilis arasindaki
“Calender Time” olarak adlandirdigi zaman diliminde olustugunu bulmustur. French
(1980), Pazartesi agilis ile kapanis arasindaki zamani ise “Trading Time” olarak
isimlendirmigtir.

French (1980)in varsayimina gore; eder negatif getirilere piyasanin kapali
kaldigi dénemdeki bilgi akisi neden oluyorsa, piyasanin tatil nedeniyle kapali oldugu
hafta i¢i glinlerden sonra gelen glinlerde de o gliindn tatil olmayan normal zamanlardaki
getirisinden daha dustk bir getiri saglanmalidir. Ancak c¢alisma bulgularina gore
piyasanin tatil nedeniyle kapal olmasi, o glnlerin getirilerinde Sali glnleri hari¢ bir
degisiklige neden olmamistir. Sali guinlerinin ¢ogu Ulke borsalarinda haftanin en diisik
getirili gind oldugu disindldiginde ve Pazartesi gindnin tatil olmasi durumunda
hafta sonu etkisinin bir glin daha kuvvetlenecedi disinuldiginde bu sonug¢ sasirtici
degildir. Bu durumda piyasanin kapali olmasinin tek basina bir disls nedeni
olamayacagi, hafta sonlari gelen sistematik haber akisinin daha fazla (izerinde
durulmasi sonucu ortaya c¢ikmaktadir. French (1980)in bu ¢alismasi finans
literattirinde “Kapali Pazar Hipotezi” ve “islem Zamani Hipotezi” olarak karsimiza
cikmaktadir.

Konuyla ilgili yapilan diger calismalarda; Penman (1987), Damodaran (1989),
Smirlock ve Starks (1986), Fisher, Gosnell ve Lasser (1993), De Fusco, Mc Cabe ve
Yook (1993) tarafindan haftanin giini etkisine hafta sonu agiklanan olumsuz haberlerin
yUksek bir oranda neden olabilecegi sonucuna ulasiimistir.

Rogalski (1984), hafta sonu acgiklanan olumsuz haberlerin Pazartesi glnleri
acilisla birlikte fiyatlara yansitildigini tespit etmis daha énce French (1980)’in belirttigi
gibi kapali pazar hipotezi ve islem zamani hipotezi (izerinde durmustur.

Bu konuyla ilgili yapilan diger bir galismada ise Haris (1986), kiigUk firmalarin
hafta sonu kendileriyle ilgili gelen haberlerden blylk firmalara oranla daha g¢ok
etkilendigini bulmustur.'®

'48 1 Harris, “A Transaction Data Study of Weekly and Intra Daily Patterns in Stock Returns”, Journal of Financial
Economics, Vol.16,1986, s.100-117.
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Penman (1987), sirketlerin olumsuz ya da beklentilerin altinda kalacak kar
aciklamalarinin Cuma gini seans kapanisindan sonra ya da Pazartesi guni
yapildigini, bu durumun da Pazartesi gunl getirilerine olumsuz yansidigini tespit

etmistir.'*?

Board ve Sutcliffe (1988)de French (1980)in bulgularini teyit etmislerdir.
Gahismalarina gére Pazartesi glinlerinin getirisi %5 anlamhlik diizeyinde 0‘dan ve diger
gunlerin ortalamasindan farklidir ve getiri farkliigi sadece piyasanin hafta sonu
nedeniyle tatil olmasindan kaynaklanmamaktadir.’°

Dyla ve Maberly (1988) calismalarinda, olumsuz haberlerin hafta icine gore
hafta sonunda gelme olasihiginin daha ylksek olduguna dair sonuglar elde etmislerdir.
S&P Future endeksini inceleyen arastirmacilar, negatif ve pozitif tim getiriler arasinda
mutlak degerce en blyuk getirilerin %35’inin Pazartesi glnleri olustugunu tespit
etmislerdir. Hafta sonu elde edilen iyi ve kétl haberlerin dagilimlarini normal dagilima
uygunlugunun incelenmesinde ise, iyi haberlerin normal dagilima uymasina ragmen
koéth haberlerin normal dagilmadidi ve kétu haberlerin genellikle Cuma kapanislarindan
hemen sonra ve hafta sonlarinda geldigi sonucuna ulasiimistir. Ayrica iki grup haberin
istatistiki olarak hafta sonu olugsma olasiliklarinin esit olmasi hipotezi de yapilan t testi

ile reddedilmistir.'®’

Schatzberg ve Data (1992)'%?, Patell ve Wolfson (1982)'**da hafta sonu Cuma
kapanigindan sonra gelen olumsuz kar agiklamalari ve temetti dagitimi haberlerinin
genellikle hafta sonu gelmesinin hafta sonu etkisine neden olduguna dair kanitlara
ulasmislardir. Schatzberg ve Data (1992), sirketlerle ilgili olumlu haberlerin ise

¢ogunlukla hafta ici veya haftanin ikinci yarisinda agiklandigini tespit etmislerdir.

149§ Penman, “The Distribution of Earnings News Over Time and Seasonalities in Aggregate Stock”, Journal of
Financial Economics, Vol.18, 1987, s.199-228.

1501, Board ve M.Sutcliffe, “The Weekend Effect in UK Stock Market Returns”, Journal of Business Finance and
Accounting, Vol.15, 1988, 5.199-213.

51 E Dyla ve E.Maberly, “A Possible Explanation of the Weekend Effect”, Financial Analysts Journal, Vol.44,
1988, 5.83-84.

152§ .Schatzberg ve P.Datta, “The Weekend Effect and Corporate Dividend Announcements”, Journal of Financial
Research, Vol 15, 1992, 5.69-76.

153 J Patell ve M.Wolfson, “Good News, Bad News and the Intra Day Timing of Corporate Disclosure”, Accounting
Rewiew, Vol.57, 1982, s.509-527.
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Ayrica Lakonishok ve Smith (1988), Athanassakos ve Robinson (1994)"™*
g¢alismalarinda, temetti dagitim kararlarinin genellikle Cuma seans sonlarinda
aciklanmasi ve genellikle temetti dagitimlarinin Pazartesi ve Sali glnleri yapiimasi
nedeniyle Pazartesi glnlerinin getirilerinin distigl sonucuna ulagmiglardir. Temettl
dagitim giinlerinde hisse senedi fiyatlarinin 6nemli élgiide geriledigi disindldiginde,
temettl dagitim ginlerinin haftanin giinG etkisinin olasi nedenleri arasinda énemli bir

arastirma konusu olabilecegdi yorumu yapilabilecektir.

Defusko (1993), yénetim kurulu toplantilarinin yapildigi Pazartesi giinlerinde
istatistiki olarak anlamli olacak sekilde Pazartesi glnlerinin negatif getirili oldugunu
tespit etmistir.'>®

Fisher (1993), koétl haberlerin  yogunluklu oldugu haftalarda Pazartesi
glnlerinin negatif getiri sagladigini sonucuna ulagsmistir. Iyi haberlerin yogun oldugu
haftalarda ise ayni bulgulara ulagsamamistir.'*®

Chang, Pinegar ve Ravichandran (1993)"*" tarafindan tim ekonomiyi
ilgilendiren makro ekonomik gdstergelerle ilgili hafta sonu gelen haberlerin beklenildigi
kadar hafta sonu etkisine katki saglamadigi bulunmustur.

Ayni sekilde Jain (1988); Uretim, issizlik enflasyon orani ve para arzi ile ilgili
actklamalar ile hisse senedi getirileri arasinda bir iliski bulamamis olmasina ragmen, bu
datalarda piyasa beklentileri disinda yapilan agiklamalarin ciddi sekilde hisse senedi
getirilerini etkiledigi bulgusuna ulasmistir.’®® Bu nedenle 6zellikle hem i¢c hem de dis
piyasalarda aciklanacak enflasyon orani, igsizlik orani, merkez bankalarinin faiz
kararlarinin sistematik olarak haftanin belirli glinlerinde agiklaniyor olmasinin haftanin
glnlerinin getirilerini, datalarin beklentiler dahilinde gelmedigi él¢iide etkileyebilecegi
yorumu yapilabilecektir.

154 G.Athanassakos ve M.Robinson, “The Day of the Weekend Anomaly: The Toronto Stock Exchange Experience”,
Journal of Business Finance and Accounting, Vol.21-6,1994, s.833-856.

155 R Defusco, “Day of the Week Effect: A test of the the Information Timing Hypothesis”, Journal of Business
Finance and Accounting, Vol.20-6, 1993, 5.835-842.

156 P Fisher,“Good News, Bad News, Volume and the Monday Effect”, Journal of Business Finance and
Accounting, Vol.20-6,1993, s.882-892.

157 E.Chang ve M.Pinegar, “International Evidence on the Robustness of the Day of the Week Effect”, Journal of
Financial and Quantitative Analysis, Vol.41, 1993, 5.497-513.

158 P Jain, “Response of Hourly Stock Prices and Trading Volume to Economic News”, Journal of Business, Vol 61,
1988, 5.219-231.
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Yukarida verilen birgok calismada gortldigi gibi, hafta icinde ve hafta
sonunda gelen bilgi akisinin sistematik bir hale gelmis olmasi hafta sonu etkisinin
énemli nedenlerinden biri olabilmektedir. Ornek olarak verilen calismalar isiginda;
Sistematik olarak firmalarla ve piyasa ile ilgili gelecek koétl haberlerin hafta sonunda

aciklanmasi;
- Pazartesi ve Sali glnlerinin getirilerini diistirecek ve riskini yiikseltecektir.

- Olumsuz haberlerden kaynakli diisUslerin tepki yikselisleri de yiksek bir

olasilikla haftanin son islem glnlerine dogru gergeklesecektir.

- lyi haberlerin haftanin ikinci yarisinda agiklanma egiliminde olmasi ya da en
azindan ko6t haberlerin haftanin ikinci yarisinda agiklanma olasihdinin distk olmasi,
hafta sonuna dogru getirilerin artmasina neden olabilecektir.

Bu boélimde Haftanin giini etkisinin en olasi nedenlerinin bu sekilde tespit
edilmesi; getirilerin tahmin edilemez olmasi, fiyatlarin tesadifi olusmasi gibi etkin
piyasalar hipotezinin en édnemli varsayimlarini tartisilir hale getirmektedir. Ancak olasi
nedenler incelendiginde vyatirimcilarin alim-satim aktiviteleri ve tercihleri, risk
algilamalari, etkin piyasalar hipotezinde bahsedilen rasyonel yatirnmci kavrami ile
Ortismektedir. O zaman, fiyatlarda ddnemselliklerin  gérllmesinin  piyasa
etkinsizliginden mi? kaynaklandiginin yoksa ddnemselliklerin piyasanin etkin
olmasindan kaynaklanan bir yatirmci davranisi mi? oldugu sorusunun cevaplanmasi
gerekmektedir. Bu noktada IMKB ‘deki yatirimci profilin nasil oldugunun belirlenmesi

de 6nem tasimaktadir ki; bu konuyla ilgi bilgiler G¢inc bdlimde verilecektir.
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2.2.3. Aylara iligkin Takvim Etkileri

Aylara iligkin olarak Uzerine en fazla arastirma yapilan ve en yaygin olarak
gorilen anomali tart “Yilin Ayi Etkisi” (Month of the Year Effect) diger adiyla “Ocak ayi
etkisidir’ (January Effect). Rozeff ve Kinlay (1976) yilin ayi etkisini; Ocak ayinin
ortalama getirisinin yilin diger aylarinin ortalama getirisinden ¢ok daha ylksek olmasi
ya da daha genis bir ifade ile aylarin ortalama getirilerinin birbirinden farkli olmasi
seklinde tanimlamaktadir.

Yilin ayl etkisi yani Ocak ayi etkisi ile ilgili diinya piyasalarda yapilan
calismalarda bu anomalinin varligina dair énemli kanitlara rastlanmistir. Yapilan bu
calismalarda yilhk toplam getirinin blylk oranda Ocak ayinda olustugu, kiclk
firmalarda Ocak ayi etkisinin daha gugli bir sekilde gorildiigu, firma blyGkligu arttikga
Ocak ay getirilerinin azaldigi, gegmis yillarda negatif getiri saglamis kigik firmalarda
Ocak ay! etkisinin arttigi, Ekim ayinin diger aylara goére sirekli negatif getiri sagladig

gibi sonuglara ulagiimistir.

Ocak ayi etkisi ile ilgili olarak yapilan ilk énemli ¢alismada Rozef ve Kinney
(1976) Dow Jones endeksini 1904-1974 ddnemi igin incelemigler, Ocak aylarinin
ortalama getirilerinin diger aylarin ortalama getirisinden yedi kat daha fazla oldugunu
ve yillik toplam getirinin 2/3'Gnin Ocak ayinda olustugunu saptamislardir. Rozeff ve
Kinney (1976), 1904-1974 yillari arasindaki calismalari sonucunda Ocak aylarinin
ortalama getirilerinin sistematik olarak yiksek olmasini “Ocak Ayi Etkisi” olarak

tanimlamiglardir.'®

Banz (1981)'®°, kiiciik ve blyik 6lcekli firmalar icin Ocak ayi etkisini tespit
etmis ve kigUk firmalarda bu etkinin daha da kuvvetlendigini géstermistir. Ayni sekilde
Keim (1983)'®", Banz (1981)'in calismasini destekler sekilde kiiciik dlcekli firmalarin
toplam yillik getirisinin yarisindan fazlasinin Ocak ayinda olustugunu bulmustur. Ayni
sekilde Reingaum (1983) ve Roll (1983) calismalarinda bu bulguyu desteklemislerdir.

'3 M.Rozeff ve W.Kinney, “Capital Market Seasonality”, Journal of Financial Economics, Vol.3, 1976, 5.379-402.
160 R Banz, “The Relationship Between Return and Market Value of Common Stocks”, Journal of Financial
Economic, Vol.9, 1981, s.3-18.

161 D Keim, “Size-Related Anomalies and Stock Returns Seasonality”, Journal of Financial Economic, Vol.12,
1983, s.13-30.
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Gultekin ve Giltekin (1983) 1959-1979 ddnemi igin calismalarinda, dinya
piyasalarinin %95 ‘ini temsil eden 17 Ulkenin borsasini incelemisler ve Almanya,
Avustralya, Ingiltere, Japonya, ABD ve Kanada borsalarinin da iginde bulundugu 15
Ulkede gugli bir Ocak ay! etkisine rastlamiglardir. Galisma ile ilgili bir diger ilging bulgu,
17 Ulkenin 16'sinda Eylul ayinin ortalama getirisinin negatif olmasidir. Ayrica 17 ilkenin
11’inde Ekim ayi ortalama getirileri negatiftir. 17 Ulke genelinde Ocak ayinda sonra en
yUksek getirilerin Aralik aylarinda gérlilmesi ve getirilerin Mayis aylarindan baslayarak

Kasim aylarina kadar dilsme egilimi gdstermesi de dikkat gekicidir.'®?

Corhay, Hawawini ve Michel (1987), 1970 - 1983 ddnemi icin Paris, Londra,
New York ve Briiksel borsalarini incelemiglerdir ve % 5 anlamlilik seviyesinde Ocak ayi
getirilerinin pozitif ve diger aylarin getirilerinde farkli oldugu sonuclarina ulasmislardir.
Calismaya gore; Ocak ayi, 4 (lke borsasi icin de en yiiksek ortalama getirili ay
olmasinin yaninda, Ocak ay getiri ortalamasi Ocak ay! hari¢ diger aylarin ortalamasina
kiyasla 7-8 kat daha yiiksektir. ingiltere ve Briiksel borsasinda yine istatistiki olarak
anlamli olacak sekilde Nisan aynin, Paris borsasinda ise Temmuz ayinin ortalama
getirilerinin Ocak ayi getirilerine yakin olacak sekilde yilin en yiksek getirili ikinci ayi
oldugu gérilmektedir. Yilin en dusik getirili aylar ise istatistiki anlamlilik olmamakla
birlikte New York ve Paris borsasinda Ekim, Londra borsasinda Hazirandir. Briiksel
borsasinda %5 6nem dizeyinde en dusuk getirili ay Ekimdir. Ayrica 4 Ulke borsasi

icinde Ekim ve Mayis ay ortalama getirileri negatiftir.'®®

Berges, McConnel ve Schlarbaum (1984)'®* 1950-1980 dénemi icin Kanada
borsasinda, Jaffe ve Westerfield (1985)'®, Kato ve Schallheim (1985'%%) Japonya
borsasinda, Van Den Bergh ve Wessels (1985),'®” 1966-1982 dénemi icin Amsterdam
borsasinda, Hawawini ve Michel (1989)'®® Briiksel borsasinda, Reingaum ve Shapiro

162 M.Giiltekin ve B.Giiltekin, “Stock Market Seasonality International Evidence”, Journal of Financial Economic,
Vol.12, 1983, 5.469-481.

163 A.Corhay, G.Hawawini ve P.Michel, “Seasonality in the Risk Return Relationship: Some International Evidence”,
Journal of Finance, Vol.11, 1987, 5.49-68.

164 A.Berges, J.Mc Connel ve G.Schlarbaum, “An Investigation of the Turn of the Year Effect, the Small Firm Effect
and the Tax-Loss-Selling Pressure Hypothesis in Canadian Stock Returns”, Journal of Finance, Vol.39, 1982,
s.188-191.

165 1 Jaffe ve R.Westerfield, “Patterns in Japanese Common Stock Returns: Day of the Week and Turn of the Year
Effect”, Journal of Financial and Quantitative Analysis, Vol.20, 1985, 5.261-272.

166 K Kato ve J.Schallheim, “Seasonal and Size Anomalies in the J apanese Stock Market”, Journal of Financial and
Quantitative Analysis, Vol.20, 1985, 5.243-260.

'7 M.Van Den Bergh ve E.-Wessels, “Stock Market Seasonality and Taxes: An Examination of the Tax- Loss Selling
Hypothesis”, Journal of Business and Accounting, Vol.12, 1985, 5.515-530.

'8 G.Hawawini ve P.Michel, “A Look at the Validity of the CPM in Light of Equity Market Anomalies: The Case of
Belgian Common Stock”, A Reappraisal of the Efficiency of Financial Market in R.M.C Guimaraes, 1989,
s.143-163.
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(1987)'®° Londra borsasinda, Santesmases (1986) Ispanya borsasinda, Aggarwal ve
Rivoli (1989)'° Hong Kong, Malezya ve Singapur borsasinda, Ho (1990)'"" Hong
Kong, Malezya ve Singapur Tayvan ABD ve ingiltere borsalarinda, Jennergren ve
Sérensen (1989)'"? Finlandiya borsalarinda en yiiksek getirili ayin Ocak ayi oldugu
sonuglarina ulagsmiglardir. Ayrica Cho ve Taylor (1987), Lee (1992), Rab ve Thurston
(1994), Eakins ve Sewell (1993), Mills ve Coutts (1995), Arsad ve Coutts (1997) da
Ocak ay! etkisinin varhigini teyit eden sonuglara ulasmislardir.

Cadsby (1989) Kanada endeksini 1963-1985 dénemi icin incelemis, Ocak
aylarinin ortalama getirilerini diger aylardan farkli olacak sekilde pozitif olarak
bulmasinin yaninda, Ekim aylarinda istatistiki olarak anlamli olacak sekilde diger aylara
gbre negatif bir getiri elde edildigi tespit etmistir ve bu mevsimsel trendi “ Mark Twain
Etkisi ” olarak isimlendirmistir.'”

Aggarwal ve Kishore (1994), 18 (lke borsasi igin yapmis oldugu
calismalarinda; inceledikleri 18 Ulkenin 14 ‘lnde Ocak ayi getirilerinin en ylksek, 4
Ulkede ise Mart ayi getirilerinin en ylksek ve istatistiki olarak anlamli olacak sekilde
diger aylarin getirilerinden farkl oldugu sonucuna ulagmislardir. Arastirmanin bir diger
ilging bulgusu ise Ocak, Nisan ve Aralik ay1 ortalama getirilerinin tim Ulkelerde pozitif
olmasidir. Yilin en disik getirili aylari ise istatistiki agidan c¢ogunlukla anlamh
olmamakla birlikte; Mayis, Haziran, Eylil ve Kasim aylaridir. Ayrica bu aylar arasinda
getirilerin dusen bir trend izledigi géralmektedir. Bir diger ilging bulgu ise 18 Ulkenin
16’sinda Ocak ayi getirilerin Aralik ayi getirilerinden yiiksek olmasidir.'*

Claessens, Dasgupta ve Glen (1995); Kore, Meksika ve Tirkiye borsalari igin
%5 anlam dlzeyinde Ocak ayi getirilerinin diger aylarin getirilerinden yiksek ve farkl

oldugunu tespit etmislerdir.'”

169 R Reinganum ve C.Shaphiro, “Taxes and Stock Return Seasonality: Evidence from the London Stock Exchange”,
Journal of Business, Vol.5, 1987, s.281-295.

170 R Aggarwal ve P.Rivoli, “On The Relationship Between the United States and Four Asian Equity Markets”, Asian
Economic Bulletin, Vol. 6, 1989, s.110-117.

171 K Ho, “Stock Return Seasonalities in Asia Pacific Markets”, Journal of International Financial Management
and Accounting, Vol. 2, 1990, s.44-77.

172 P.Jennergren ve G.Sorensen, “Random Walks and Anomalies on the Copenhagen Stock Exchange in the 1980°s”,
A Reappraisal of the Efficiency of Financial Markets in R.M.C Guimaraes, 1989, s.261-284.

173 B.Cadsby, “Canadian Calender Anomalies and the Capital Asset Pricing Model”, A Reappraisal of the
Efficiency of Financial Markets in R.M.C Guimaraes, 1989, s.199-226.

174 A.Aggarwal and T.Kishore, “Anomalies or illusions? Evidence from Stock Markets in Eighteen Countries”,
Journal of International Money and Finance, 1994, s.83-106.

75 S.Claessens, S.Dasgupta ve J.Glen, “Return Behavior in Emerging Stock Markets”, Word Bank Economic,
Vol. 9, 1995, s.131-151.
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Aylara iligkin dnemli diger takvim etkileri ise “ Yil Déntsi Etkisi ”(Turn of the
Year Effect) ve “Ay Dénls0 Etkisidir ”( Turn of the Month Effect). Ay dénlisi anomalisi,
bir ayin son glnleri ile ertesi ayin ilk glnleri arasinda takvimsel olarak sirekli ylksek
getirilerin elde edilmesini ifade etmektedir. Ay dénisl etkisi Aralik ve Ocak ayini
kapsadiginda ise buna yil 6nisl etkisi denilmektedir. Fosback (1976) ay dondsi
etkisini; yatirimcilarin ayin son gunlerinde alim yéninde pozisyon almalari, bu
davraniglarini izleyen ayin 4-5 gunlik kisminda surdirmeleri olarak tanimlamaktadir.
Ancak ay donusU etkisi farkli Gilke piyasalarinda farkli streleri kapsayacak sekilde de
ortaya ¢ikabilmektedir.

Ay dénust ve yil dénlsl etkisi ile ilgili yapilan calismalarda; Keim (1983),
Reingaum (1983), Roll (1983) yil donisi etkisini Ocak ayi etkisi ile kiglk firma
etkisinin bir sonucu olarak nitelendirmigler ve kii¢cik firmalarda Aralik ayinin son iglem
gunl ve Ocak ayinin ilk 5 islem gininde normalUsti yiksek getiriler elde edildigi tespit

etmiglerdir.

Lakonishok ve Smidt (1988), New York borsasi igin 90 yillik dénemi ay dénisi
etkisi acisindan incelemigler ve bir ayin son islem ginu ile sonraki ayin ilk (¢ gun(
getiri ortalamalarinin tim gunlerin getiri ortalamasindan yaklasik 7 kat fazla oldugunu
ve bu glnlerin pozitif olma olasihiginin diger glinlerden ¢ok daha ylksek oldugu

sonucuna ulagmislardir.

Cadsby (1989), Kanada borsasi i¢in 1977 - 1987 yillar i¢in yapmis oldugu
¢alismasinda Aralik ayinin son gini ile Ocak ayinin ilk 3 is glninin getirilerinin

normalin Gzerinde oldugunu tespit etmistir.

Ziemba (1989), daha 6nceki calismalarda Japonya borsasi igin bir ay dénisi
etkisine rastlanmamasina ragmen, Japonya borsasi icin ayin son bes islem gini ve ilk
islem giiniinii kapsayacak sekilde bir ay déniisii etkisi tespit etmistir.'”®

Santesmases (1986) ispanya ve Jennergren ve Sérensen (1989), Finlandiya
borsalari icin yapmis olduklari uzun dénemli arastirmalar da yil dénlsi etkisini
destekler sonuglara ulasmislardir.

176 W Ziemba, “Japanase Security Market Regularities: Monthly Turn of the Month and Year Holiday and Golden
Week Effects”, Unpublished Manuscript, Yamanichi Research Institute, Tokyo: 1989.
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Lautherbach ve Ungar (1991), israil borsasi icin anlaml bir ay déniisi
anomalisine rastlamamalarina ragmen, yihin son ve bir sonraki yilin ilk gindnQ
kapsayacak sekilde glcli bir yil ddnimU etkisine rastlamiglardir. Arastirmacilar ayrica
ABD borsasi igin ay donlsl etkisini incelemigler ve %5 anlam dizeyinde ayin ilk ve
son glinlerinin getirilerin diger giinlerin getirilerinden farkli oldugunu bulmuslardir.'””

Cadsby ve Ratner (1992)'’® Aggarwal ve Kishore (1994) Martikainen
Perttunen ve Puttonen (1995)'"° ve Ziemba (1994)'®° bircok (lke borsalarini
inceledikleri genis kapsamli galismalarinda blylk piyasa degerine sahip Ulkelerin
hemen hemen tamaminda ay dénisU etkisine dair kanitlara ulasmiglardir.

Ayrica Officer (1975), Fosback (1976), Berges, McConnel ve Schlarbaum
(1982), Brown, Keim ve Marsh (1983), Kato ve Schallheim (1985), Berkowits, Louge ve
Finney (1988) yil dénlsl etkisini destekler bulgulara ulagmiglardir.

Ay déndsih etkisinin Aralik ayindaki olusumunu disindigimazde yil donisi
etkisiyle ay dondsi etkisinin ne kadar i¢ ige gectigi sorusu ortaya gikmaktadir. Yil
donist etkisinde elde edilen getirilerin ay dénisi etkisiyle elde edilen getirilerden
oldukga ytiksek oldugu yine bir¢cok calismada tespit edilmistir. Bu durumda yil dénlsi
etkisinin ay dénlslerine gére nigin daha fazla getiri sagladigi sorusu aylara iliskin

anomalilerin nedenlerinin arastiriimasi agisindan énem tasimaktadir.

Aylara iliskin bir diger takvim etkisi de “Ay igi” anomalisidir. Arial (1987)
tarafindan ay ici anomalisi; hisse senetleri getirilerinin ayin baslangicindan ilk yarisina
kadar ki déoneme kadar pozitif getiri saglamasi, ayin ikinci yarisindan ayin sonuna
kadar ise getirilerin ayin ilk yarisina gére azalmasi olarak tanimlanmaktadir. Ay ici
etkisi de ay dénlsl ve yil déndsh etkilerinin sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bunun
nedeni, ay dénlisl ve yil dénlsi etkisi nedeniyle ayin ilk glnlerinde yiksek getiriler
elde edilmesi ve ayin ilk yarisinin sonlarina kadar bu trendin hizi azalsa da devam
etmesidir. Ocak ayinda ay i¢i etkisinin daha kuvvetli gérilmesi yil dénlsl etkisinin ay
dénust etkisinden daha blylk etkiler yarattiginin bir kanitidir.

177 B Lautherbach ve M.Ungar, “Calender Anomalies: Some Perspectives from the Behavior of the Israeli Stock
Market”, Applied Financial Economics, Vol.2:1, 1990, s.265-284.

178 B.Cadsby ve M.Ratner, “Turn of Month and Pre Holiday Effect on Stock Returns: Some International Evidence”,
Journal of Banking and Finance, Vol.16, 1992, 5.497-509.

179 T Martikainen, J.Perttunen ve V.Puttonen, “Finnish Turn of the Month Effect: Returns, Volume and Implied
Volatility”, Journal of Futures Markets, Vol.15, 1995, 5.605-615.

180 T Ziemba, “World Wide Security Market Regularities”, European Journal of Operational Research, Vol.74,
1994, 5.198-229.
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Arial (1987), ABD borsasi icin 1963 ve 1981 yillari arasinda ay igi etkisini
incelemis ve aylarin ilk yarisinin (1-9.is gun0) ikinci yarilarindan (10-18.isginu)
istatistiki olarak anlamli olacak sekilde farkli oldugu bulgularina ulasmistir.'®’

Jaffe ve Westerfield (1989) ingiltere, Kanada ve Avustralya borsalari icin ay ici
etkisine rastlasa da Japonya borsasinda bu etkiye rastlayamamistir. Ayni sekilde
Barone (1990) italya borsasi icin, Mills ve Coutts (1995), Arsad ve Coutts (1997),
ingiltere borsalari igin ay ici etkisini tespit etmiglerdir.

2.2.4. Aylara iligkin Takvim Etkilerinin Olasi Nedenleri
2.2.4.1. Yatinmci Davranislari

Yilin ayr etkisi, yil ve ay dénusu etkisinin énemli olasi nedenleri arasinda
"Vergi Kaybi Hipotezi” gdsteriimektedir. (Tax-Loss Selling Hypothesis) Bu hipoteze
gbre; yatinmcilar yilsonunda yil icinde zarar ettiren hisse senetlerini satarak bir menkul
kiymet zarari yaratirlar ve bu zararlari vergi matrahlarindan dusirirler. Bu sekilde
yatirmcilar i¢in daha az vergi édeme firsati dogar. Birgok (lkedeki vergi mevzuati,
yatinmcilari de@eri disen hisse senetlerini yilsonuna dogru satmak konusunda tesvik
edici niteliktedir. Kliglk firma hisse senetlerindeki disisler ve dalgalanmalarin blyik
firmalara oranla daha bUylk g¢apli olmasi nedeniyle kurumsal yatirimcilarin kiglk
Olcekli firmalar yUksek oranlarda portféylerine almayi tercih etmemeleri sonucunda,
daha c¢ok bireysel yatirmcilarin aktif oldugu kigik firmalara ait hisse senetlerinde
yllsonundaki satis baskisi daha yogun olusmaktadir. Yilsonuna kadar gergeklesen
satiglar sonucunda elde edilen fonlar ise yilbasindan itibaren tekrar alim igin
kullaniimakta boylelikle, 6zellikle fiyatlar diisen kiiglk firmalara ait hisse senetleri Ocak
ayl basindan itibaren tekrar yiikselmeye baslamaktadir. Bu konuda dikkat edilmesi
gereken bir diger nokta, kurumsal yatinmcilarin herhangi bir vergisel avantajlan
olmadigindan vergi amagh alim-satim yapmamalaridir. Sonu¢ olarak; vergi tasarrufu
amagcli satislarla gorilen dénemsel hareketin satislardan dogan nakit akimlarinin
gecikmeli olarak yeniden yatirrma yonlendiriimesi ile birlesmesi, daha cok bireysel

yatinmcilarin alim-satim oranlarinda dénemsel hareketler yaratmaktadir.'®

181 R Arial, “A Mothly Effect in Stock Returns”, Journal and Financial Economics, Vol.18, 1987, 5.1611-1626.
182 Bzmen, 5.52-53.
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Bunun yaninda, yilin ayi ve yil déniisi etkilerinde goérilen Ocak ayindaki fiyat
yUkseliglerinin tim Ocak ayina yayildigi séylenemez. Ayrica Aralik ayindaki fiyat
disUslerinde tim ay boyunca sistematik olarak devam ettigi de séylenemez. Konuyla
ilgili dinya piyasalari icin yapilmis ve bir dnceki konu bagliginda verilen 6rnek
calismalardan goériilecegdi lUzere genel olarak, Ocak ayinin ilk dért islem gind ve Aralik
ayinin son islem gind, basta kiicik sirket hisse senetlerinde normalin Gzerinde getiriler
saglanmaktadir. Ozellikle piyasada bu dénemde likiditenin cok yilksek olmasi asiri
alimlara ve ylkselislere neden olmaktadir. Burada Ocak ayinin ilk iki ve Aralik ayinin
son iglem gUninin ortalama getirisinin oldukga ylUksek oldugu da g6z ardi
edilmemelidir. Ocak ayindaki alim hareketi ise genellikle ayin ortasina kadar devam
etmektedir. Bu inis ¢ikis trendlerinin inis kisminda vergi kaybi satislari hipotezi bir olasi
neden olarak gorulebilecek iken, ¢ikis kisminda vergisel nedenlerle yapilan satislardan
saglanan likitidenin gok daha Uzerinde bir likidite ile alimlarin yapildigi gértlmektedir.
Bu durum; yilin ayi ve yil dénlsU etkisini agiklamada vergi kaybi hipotezinin énemli bir
katkisi olsa da etkinin tOminG agiklamada yeterli olmadi§i sonucunu ortaya
ctkarmaktadir.

Vergi kaybi hipotezi ile ilgili yapilan ¢alismalarda; Branch (1977), Dyla (1977),
Roll (1983), Reingaum Givolyi ve Ovidia (1983), Korajzyk (1982), Gltekin ve Giltekin
(1983), Keim (1983), Schults (1985), Chang ve Pinegar (1986), Reingaum ve Shapiro
(1987), Peavy (1991), Jones, Leeve ve Apenbrink (1991), Ocak ay etkisinin ve yil
doénUst etkisinin en olasi nedenleri arasinda vergisel nedenlerle yapilan yilsonu alim ve

satimlarini géstermiglerdir.

Yapilan bazi ¢alismalarda ise vergi oraninin sifir olmasi ya da vergi déneminin
yllsonundan farkli zamanlarda olmasi halinde de glcli sekilde yilin ayi ve yil dénlsi
anomalilerine rastlanmasi; Ayrica Ocak ayindaki igslem hacmi ve islem adetlerinin, alim-
satim oranlarinin Aralik ayindan mutlak dederce cok daha ylksek olmasi vergi
kayiplar hipotezinin yilin ay1 ve yil dénlsU etkisini agiklamasi konusundaki tartismalari
arttirmistir.’® Burada varilan sonug; verginin yilin ayi etkisinin olusmasinda bir faktor
olabilecedi ancak tek bagina agiklama konusunda yetersiz oldugunun kabul edilmesi
gerektigidir. Yapilan galismalar Ocak ay! etkisi ve yil déniisl etkisinin sadece vergisel
nedenlere bagh olmayacagini géstermektedir.

183 Bkz. Van Den Bergh ve Wessels (1985), De Bondt ve Thaler (1985).
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Konuyla ilgili literatlr incelendiginde; Ritter (1988), Ocak ayi etkisi ve yil
dénUst etkisinin nedenini bireysel yatirimcilarin portfdylerindeki zararda olan hisse
senetlerini vergisel nedenlerle satmalarina ve ellerine gegen likiti yilbasi ile birlikte
Aralik ayinda fiyati dugen kuguk élcekli hisse senetlerine yatirmalarina baglamis ve bu
hipotezine “Nakit Akimlarinin Bekletilmesi Hipotezi” (Parking the Porceeds Hypothesis)
adini vermistir. Ritter (1988)’e gbre nakit akimlarinin bekletiimesi hipotezinin asagida

verilen (i¢ temel varsayimi vardir;'®

- Aralik ayinda zararda olan portféylerden vergi avantaji saglamak amaciyla
bireysel yarimcilarin yapmis oldugu satislar sonucunda birikimli olarak olusan nakit
akimlarinin likit olarak bekletilmesi, bireysel yatirmcilarin Ocak ayinin ilk gunleri ile
birlikte net alici konumuna gegmesini saglar. Kurumsal yatinmcilar igin ise vergisel bir

avantaj olmadigindan bu durum s6z konusu degildir.

- Bireysel yatirmcilar daha g¢ok kiiglk olgekli firmalarin hisse senetlerine
duyarh olmalari nedeniyle portféylerinde kiicik Olcekli hisse senetlerine agirlik verirler.
Kurumsal yatirimcilar ise daha cok biyilk olcekli firmalarin hisse senetlerine yatirm

yapmay tercih ederler.

- Ocak ayinda bireysel yatirimcilarin ellerindeki nakitle harekete gecmeleri
kigik hisse senetlerinde alim yénlinde yukari bir baski, hacimli ve giglu bir yukar

trend olusmasini saglar.

Ritter (1988)’in calismasini giglendiren bir baska bulgu, ABD borsalarinda
1971-1988 yillari arasinda Aralik ayi boyunca bireysel yatinmcilarin alim/satim
oraninin diismesi ayin son ginl ve Ocak ayinin ilk dért ginu bu oranin ciddi bigimde
yikselmesidir. Ayrica Ocak ayinda alim islemlerinin agirlikh olarak en iyi satis

fiyatindan gerceklemesi talebin son derece giiclii oldugunu gdstermektedir.'®

Ayni sekilde Thaler (1987) calismasinda bireysel yatinmcilarin Aralik ayinda
net olarak satis, Ocak ayinda ise alim yaptiklarini géstermistir. Konu ile ilgili yapilan
diger calismalarda Arial (1987), Sick ve Ziemba (1988) tarafindan; etkinin yilin son
islem gind bagladigl, Ocak ayinin ilk islem gini oldukca ylUksek getiriler elde edildigi,

'8¢ R Ritter, “The Buying and Selling Behavior of Individual Investor at the Turn of the Year”, Journal of Finance,
Vol.43, 1989, 5.701-717.
' Bildik, s.41-42.
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etkinin ilk dort islem gunG boyunca gugli sekilde hissedildigi, ayin ortasina kadar
azalan hizda da olsa etkinin devam ettigi bulgularina ulasilmistir.'®

Sick ve Ziemba (1988), nakit akimlarinin bekletiimesi hipotezinin sadece
vergisel nedenlerle ilgili degil; yilbaslarinda hisse senedi gibi likiditesi ve getiri
potansiyeli ylksek enstrimanlarina yatirrm yapilmasi, maas ve prim ddemleri gibi
likiditeyi artiracak diger nedenlere de bagli oldugunu, 6énemli olanin likiditeye neden
olan fon akimlarinin oldugunu belirtmiglerdir. Boylelikle nakit akimlari bekletiimesi
hipotezi, vergi kayiplari hipotezini kapsayacak bir tanim kazanmistir. Aslinda Ritter
(1988)’de calismasinda kismen de olsa dider likidite saglayici fon akimlarindan
bahsetmis ve nakit akimlari bekletim hipotezinin sadece vergisel nedenlere bagli
olmadigini géstermistir.

Ayni sekilde Dyle ve Maberly (1992), French ve Trapani (1994),
¢alismalarinda Ocak ayi ve yil doniisl etkisi igin tm nakit akimlarini kapsayan nakit
akimlar bekletim hipotezinin vergi kaybi satiglari hipotezinden ¢cok daha fazla agiklayici
ve kapsayici oldugunu géstermiglerdir.

Aylara iliskin anomalileri nakit akimlar agindan agiklayan bir diger hipotezde
Ogden (1990)’den tarafindan gelistirilen “Ay Dénusi Likitide Hipotezi”dir. (Turn of the
Month Liquidity Hypothesis). Bu hipoteze goére; aylara iliskin anomalilerin olusmasina
O0deme sistemlerindeki standartlagsmalar da neden olabilmektedir. Standart 6deme
sistemleri sonucu yatirimcilarin alacaklarini ay sonlarinda veya yilsonlarinda tahsil
etmeleri ve sgirketlerin maas, prim, borg, temetti 6demeleri piyasada likiditeyi
arttirmaktadir. Bireysel yatinmcilarin ellerindeki bu likiti hisse senetleri piyasasina
kaydirmalari sonucunda hisse senedi fiyatlarini yikselebilir ve ay dénlsi, yil dénisi
ve Ocak ay! etkisi olusabilir. Yine de bu hipotez tek basina gugli bir sekilde bu
anomalileri agiklamada yeterli degildir. Hem ay déntist hem de yil ddnlisi etkisinin bir
nedeni olarak disunilebilir.

Ay dénusu hipotezi agisindan bir diger 6énemli noktada uygulanan para ve
maliye politikalaridir. Uygulanan para ve maliye politikalari ne kadar siki ise ay dénlsu
etkisinin guct likiditenin daralmasindan dolay! azalabilecektir. Ayrica o ay icinde likitide
karinin yiksek olmasi da hisse senedi alimlarini arttirabilecektir.

186 Ayni bulgulara Lakonishok ve Smith (1984), Rozeff (1984), Giirel (1986) ve Schelifier (1986)’in ¢aliymalarinda
da rastlanmugtir.
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Aylara iliskin anomalilerin bireysel yatinmci davraniglari nedeniyle ortaya
cikabilecegi; Ritter (1988), Ritter ve Chopra (1989) tarafindan “Portféyleri Yeniden
Ayarlama-Dengeleme  Hipotezinde” (Portofolio Rebalancing Hypothesis) de
gbsterilmistir. Bu hipoteze gbére; portfdylerindeki hisse senetlerini satan bireysel
yatinmcilar likit duruma gecerler ve disls yasamis hisse senetlerini portféylerine
alarak ylksek risk alirlar. Aldiklan yliksek risk karsiliginda ylksek getiriler elde etmek
amaciyla ay dénuglerinde bu hisse senetleri Gzerinde bir alim baskisi olusturmaya
calisirlar. Kurumsal yatirimcilar ise risk orani ylksek hisse senetlerini Aralik ayiyla
birlikte satmaya ay sonunda ise tekrar almaya baslarlar. Aralik ayinin son gini ve
Ocak aymin ilk ginlerinde fiyatlari yikselen bu hisse senetleriyle yeniden portféy
ayarlamasi yapmis ve portfdylerini dengelemis olurlar.

Debont ve Thaler (1985)'de calismalarinda bireysel yatirimcilarin kigtk
firmalara ait olumlu ya da olumsuz kar agiklamalarina asiri reaksiyon gosterebildikleri
ve yil icinde kaybettiren firmalarin Ocak ayi i¢inde hizli bir ylkselis trendi gdsterdigi
sonuglarina “Kazananlar ve Kaybedenler Hipotezi” ( Winners and Loser Hypothesis) ve
“Asir Tepki Hipotezi” (Overreaction Hypothesis) tanimlamasi altinda ulasmiglardir.

Kurumsal yatirmcilar acisindan Bildersee ve Khan (1987), Haugen ve
Lakonishok (1988) ve Ritter (1988) tarafindan gelistirilen “Makyaj Amagch islemler
Hipotezi” (Window Dressing) portfdy ayarlama hipotezini daha da genigletmistir. Bu
hipoteze gére portfdy ayarlama hipotezinde agiklandigi gibi portféy yoneticileri, yatinm
bilangolarinin daha iyi gérinmesini saglamak igin zarardaki kéti gérinimli ve riskli
hisse senetlerini elden cikartirlar ve ay sonundan baslayarak bu satislardan saglanan
fonlar, fiyati satiglar sonucu diismis hisse senetlerini almakta kullanirlar. Bu hareketin
Ucer aylk bilanco dénemlerinde yogunlasabilmesi nedeniyle yil dénlsi ve ay déndsi
etkilerinde daha ¢ok hissedildigi sdylenebilir. Ayrica yatirim fonlarini yéneten portfdy
yatirmcilari da ay sonlarinda fonlarin degerini yiksek géstermek amaciyla ay
sonlarinda alim aktivitelerini arttirirlar. Bu da ay sonlarinda fiyatlarin ylikselmesini
saglar. Burada 6énemli olan yatirim fonlarinin llke piyasasindaki toplam buyUklGguddr.

Ozetle; portfdylerin yeniden ayarlama-dengeleme hipotezi ve makyaj amagli
islemler hipotezleri, vergi kaybi satis hipotezi ve nakit akimlari bekletim hipotezi ile
birlikte distndldiginde aylara iliskin anomalilerin nedenlerinin aciklanmasindaki
bosluklarin dolduruldugu, aylarin ve yillarin sonundaki ve basindaki ginlerde alm
satim aktivitelerinde yasanan ani degisimlerin daha net agiklanabildigi séylenebilir.
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2.2.4.2. Bilgilerin Kamuoyuna Duyurulmasi (Sistematik Haber Yayinlari)

Ocak ayi; yil icinde pek cok finansal olayin basladigi, basta kiclk olcekli
firmalarla ilgili mali analistlerce g6z ardi edilmis yeni bilgilerin ve gegmis yil sonuglarinin
kamuoyuna duyuruldugdu, finansal kararlarin yeniden gézden gegirildigi, stratejik plan
ve programlarin yeniden yapildidi bir aydir. Bu bilgi akisi iginde kuguk firmalardaki fiyat
degisimleri daha belirgin sekilde ortaya c¢ikmaktadir. Gink( kiglk firmalar izleyen
analistlerin daha az sayida olmasi ve yatirimcilar igin blyUk firmalara gére kiglk
firmalar hakkinda bilgi toplama ve islemenin maliyetli bir is olmasi yil iginde kiglk
firmalara iliskin fiyat dizeltmelerinin zamaninda yapilamamasina ve dizeltmelerin
genel olarak yilbaslarinda Ocak ay! iginde yapilmasina neden olmaktadir. Diger
taraftan kicuk firma hisse senetlerinde genellikle bireysel yatirnmcilar aktif oldugundan
fiyat degisimleri daha siddetli olabilmektedir.'®’

Ocak ayinda yeni bir mali yila baslanmasi ile birlikte yatirnmcilarin hisse
senetleri ile ilgili beklentilerinin artmasi sonucunda, sirketlerin mali durumlari ile ilgili
gelecek olumlu haberler agiklanmadan 6énce ylkselis trendini kagirmak istemeyen
yatirmcilar alim yoéninde pozisyon almaktadir. Ayrica, Ocak ayinda sirketler igin
olumlu enformasyon akisinin yilin diger aylarina gére daha fazla olmasi hisse senetleri
icin alm emirlerini artirmaktadir. Rozeff ve Kinney (1976) bu durumu, “Enformasyon
Hipotezi” ya da “Asiri Tepki Hipotezi” ile agiklamislardir. Bu hipoteze goére; sirketlerin
yeni mali yila ait énemli ve olumlu haberlerinin hizla agiklanmasi Ocak ayinin ilk
glnlerinde asir alim yéninde hareketlere neden olmaktadir. Ayrica olumsuz haberlerin
sirketler tarafindan yilsonuna kadar Uger aylik mali dbénemlerin sonlarinda
aciklanmasinin tercih edilmesi sirketlerle ilgili beklentileri olumsuzlastirmakta ve bu
durum Aralik ayinda yasanan satis baskisinin sebeplerinden biri olmaktadir.

Grany (1980), Arbel (1983), Mcnihols ve Manegod (1983) Chambers ve
Penman (1984), Atiese (1985), Kros ve Schoreder (1984), Penman (1987), Kros ve
Schoreder (1989) calismalarinda bu hipotezi teyit edecek sekilde bulgulara
ulasmislardir.

187 Bzmen, s.53-54.
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Yatirimcilarin yogun bir haber akisinin oldugu Ocak ayinda asiri bir sekilde
alim yéniinde pozisyon almalarinin énemli nedenlerinden biri de piyasanin etkinligi
noktasinda ortaya cikmaktadir. Daha 6nceki béliimlerde belirtildigi sekilde eger piyasa
glcli formda etkin degilse icerden &grenenlerin ticareti kavrami ortaya cikmakta,
yatirmcilar etkin piyasalar hipotezi ile gelisecek sekilde elde ettikleri gizli, kamuoyuna

aciklanmamisg bilgilerle normalin Uzerinde getiriler elde etmektedirler.

Firma iginden &grenilen bilgilerin yansimasi, insider ve outsider konumundaki
yatirimcilarin davranislarinin iki boyutunda kendini géstermektedir. insider boyutunda,
kamuya acgiklanmamis ve hisse senedi fiyatini olumlu etkileyecek bilgileri elinde
bulunduran yatirimcilar, agsiri tepki hipotezinde gésterilen beklentiye gbre pozisyon
alma davranisinin 6tesinde beklentinin gergeklesecedine dair enformasyona sahip
olmalari nedeniyle alim aktivitelerini arttirirlar. Qutsider boyutunda ise, Ocak ayinda
aciklanacak yeni bilgilerin kamuya agiklanmadan sirket ydneticileri tarafindan
kullaniimasi veya bu bilgilerin baskalarina satilarak kullandiriimasi diger yatirimcilar
icin olumsuz bir tablo olusturmaktadir. Diger yatinmcilar kendilerini bu zararlardan
korumak amaciyla piyasada bir alim dalgasi olusturarak iceriden 6grenenlerin alim-
satim aktivitelerinin piyasada olmasini engellerler ve fiyatlarin yikselmesini saglayarak
Ocak ayl anomalisine neden olabilirler. Williams (1986), Glosten ve Milgram (1985),
Schults (1985) calismalarinda bu bulgulara ulagmiglardir.

iceriden 6grenenlerin ticareti konusunda kiiclik ve bilylk firmalar arasinda
blylk farklar olusmaktadir, Seyhun (1988) calismasinda, iceriden égrenenlerin Ocak
ayinda diger aylardan farkli olacak sekilde asiri bir alim yapmadigi, asil alimlarin Aralk
ayinin ilk haftalarinda yogdunlastigi sonuglarina ulasmistir. BlyUk olgekli firmalarin
yOneticileri ve ortaklarinin ise bu sekilde bir egilimin tam tersine satim yéniinde
pozisyon aldiklari gérilmektedir. Ancak burada igceriden 6grenenlerin Aralik ayindaki
alim satim aktivitelerinin nedenlerinin kesin olarak tespit edilmesi oldukg¢a zordur.
Burada aciklanmasi gereken, vergisel nedenlerle mi? yoksa sirket ydneticilerinin bazi
aciklanmamigs 6zel bilgiler 1s1ginda m1? portféylerini Ocak ayi igin ayarladiklari, yoksa
siradan bir yatinmci gibi davranarak Ocak ayi etkisinin avantajlarindan yaralanmak
istedikleri mi? sorularidir. Aim aktivitesine Aralik ayi icerisinde baslanmis olsa da bu
alimlarin piyasada Aralik ayi icersinde gorlilen satis baskisini yok edebilecek bir
boyuttan oldukga uzak olmasinin yaninda, kii¢clk hisse senetlerinde icerden 6grenenler
tarafindan yapilan alimlar blok halinde degil ve ortalamadan daha duisik fiyatlardan
baska bir ifade ile en iyi alim emirleri agirhkli olarak yapilmaktadir. Bu agidan
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bakildiginda sorunun cevabi; kicUk firma hisse senetlerinde daha yodun olarak
yasanan Ocak ayindaki ylkselise hazirhk yapmak amaciyla igeriden dgrenenlerin
portfdylerini ayarlamaya galistiklari olarak verilebilecektir.

Sonug olarak; yatinmcilar tarafindan Ocak ayi igcinde icerden &grenenlerin
ticaretinin artacak olmasinin beklenilmesi nedeniyle, Ocak ayi igersinde igerden
6grenenlerin ticareti ile saglanabilecek ekstra kazanglari engelleyebilmek icin piyasa
geneline vyayllan bir yikselis hareketi yaratildigi ve gizli bilgilerin fiyatlarda
yaratabilecedi dalgalanmanin fiyatlara yansitimis oldugu seklinde bir yorum
yapilabilecektir.

Yilsonuna dogru ve Ocak ayi igersinde, kamuya acgiklanmis olsun ya da
olmasin ciddi bir enformasyon akiginin mevcut oldugu ve yeni yilla birlikte gelen
belirsizliklerin henlz acgikliga kavusmamasinin Ocak ayinda piyasanin riskinin
yikselmesine neden olacagi asagida ornek olarak verilen pek ¢ok calismada
gosterilmis, Ocak ayinin ylksek getirileri etkin piyasalar hipotezinin varsayimlarinda da
gosterildigi gibi yiksek risk-ylksek getiri kavrami ile agiklanmistir. Ancak Ocak ayinda
olusan bu risk priminin varlik fiyatlama modelleri ile agiklanamiyor olmasi finansal varlik

fiyatlama modellerinin dogrulugu Uzerindeki arastirmalarin artmasina neden olmustur.

Fama ve Mcabeth (1973), Tinic ve West (1987), Gultekin ve Giltekin (1987),
Corhay Hawawini ve Michel (1987), Fama ve Schwert (1977), Keim ve Stambaugh
(1986), Chen, Roll ve Ross (1986), Rogalski (1986), Campell (1987), Conrad ve Kaul
(1988), Chang ve Pinegar (1990), Harvey ve Ferson (1991), Shanken (1992)
calismalarinda c¢oklu faktér fiyatlama modelleri gergevesinde Ocak ayinda risk priminin

belirgin oranda diger aylardan yiiksek oldugunu ¢alismalarinda géstermislerdir.

Ekonominin konjonktlrel durumu da risk algilamasinin degismesine neden
olmakta ve Ocak ayl etkisinin glci de ekonominin durumuna goére degiskenlik
gosterebilmektedir. i¢c piyasanin likiditesinin yiiksek oldugu ekonomik genisleme
dénemlerinde riskin daha az hissedilmesi sonucunda fiyatlar yikselmekte, i¢ piyasanin
likiditesinin dlUsiUk oldugu ekonomik daralma ddnemlerinde ise riskin daha fazla
hissedilmesi sonucunda satimlar artarak fiyatlar daha fazla disebilmektedir. Yapilan
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calismalarda o&zellikle Ekim ayinda yasanan disik getirilerin ekonomik daralma
dénemlerinde ortaya ¢iktigina dair bulgulara ulasiimistir.'®

Yatinmci davraniglari ve sistematik haber akisinin birlikte distniimesi
durumunda, aylar arasinda getiri farklilklarinin olusmasinin bir nedeni de firmalarin
mali tablo bilgilerini agiklama tarihleridir. Genellikle sirketlerin mali tablolarini yil i¢inde
Ucer aylik dénemler icin aciklamalari, agiklama tarihlerinden énce bu sirket hisselerinde
basta “Noise Trader” adini verdigimiz yatinmci grubunun 6nderliginde beklentilere
dayali ahm hareketlerinin gériilmesine neden olmaktadir ve fiyatlar olmasi gerekenden
Ust seviyelere cikmaktadir. Sirketlerle ilgili mali tablolarin aciklanmasi ile birlikte
beklentiler son bulmakta ve fiyatlar olmasi gereken noktalara geri ¢ekilmektedir.
Dénemlere ait mali tablolarin agiklama tarihlerinin genellikle Subat, Nisan, Temmuz,
Ekim aylarina denk gelmesi bu aylarin getirirlini distrirken, agiklama tarihinden énceki
Ocak, Haziran ve Eylil aylarinin getirileri yikselmektedir. Ocak ayi igin sirketlere ait bir
Onceki ve bir sonraki tim mali yila ait beklentilerin satin alinmasi, bu ayin getirilerinin
daha da yukselmesine neden olmaktadir. Mart ayi igin ise sirketlerin yatirim ihtiyaglari,
vergisel 6demeler ve temettd 6demeleri gibi likitideyi azaltan nedenlerle bu etki
gériilmemektedir ve getiriler diisiik olmaktadir.'®®

188 1i1q:
Bildik, s.50.

189 E Balaban, “J anuary Effect, Yes! What About Mark Twain Effect”, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi

Arastirma Genel Miidiirliigii Tartisma Tebligleri, No 9509, 1995, 5.212-214.
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3. iIMKB VE TAKVIM ETKILERI

3.1. Girig

Galismanin daha énceki bélimlerinde piyasa etkinligi ve anomaliler hakkinda
verilen teorik bilgiler, diinya finans literatiriinde kabul gérmUs bilgilerdir. Bu bilgilerin
takvim etkileri acisindan IMKB'den elde edilecek bilgilerle karsilastiriimasi, piyasa
etkinligi ile takvim etkileri arasindaki iligkiyi ortaya koyabilmek i¢in yardimci olacag gibi,
diinya borsalarinda gériilen baslica takvim etkileri ile IMKB'de gérilmesi muhtemel

takvim etkilerinin benzer ve benzer olmayan yénlerini ortaya koyacaktir.

Bu bélimiinde IMKB hakkinda genel bir bilgi verilmesinin ardindan Tirk finans
literattirindeki IMKB'de takvim etkileri konulu calismalarda elde edilen bulgular ve
bulgularin genel bir degerlendiriimesi yapilacaktir.

Ayrica, IMKB’de olusabilecek takvim etkilerinin olasi nedenleri ile baglanti
kurabilmek amaciyla IMKB’nin tarihsel gelisimi ve bu gelisim icindeki kurumsal yapisi,
IMKB'de islem yapan yatirimcilarin 6zellikleri ve davranislari hakkindaki bilgiler yine

calismanin bu bdliminde verilecektir.
3.2. IMKB’nin Tarihsel Geligimi ve Yapisal Ozellikleri

Tarkiye de ilk organize menkul kiymet borsasi, Osmanli déneminde 1866
yilinda “Der Saadet Borsasi” adi altinda kurulmustur. Cumhuriyet déneminde ise 1447
sayih 1929 yilinda c¢ikarilan “Menkul kiymetler ve Kambiyo Borsalari Kanunu” ile
istanbul Menkul Kiymetler Borsasi ve Kambiyo Borsasi kurulmasi ve sermaye
piyasalarinin dizenlenmesiyle ilgili ilk adim atilmistir. Ancak 1980’li yilarin basina
kadar devlet eliyle sanayilesme, ice donik, disa kapali sanayi ve biyime politikalar
sermaye piyasalarinin hizli bir sekilde gelisememesinde dnemli bir rol oynamistir.'®

190 Tezeller, s.44.
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1980'li yillarin basinda 2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanununun ¢ikariimasi
ve Sermaye Piyasasi Kurulunun (SPK) kurulmasinin ardindan, 1447 sayil kanunu
yUrirlikten kaldiran 1983 tarih KHK/91 sayil Menkul Kiymetler Borsalari hakkinda
kanun hilkmiinde kararname ile 1985 yilinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
kurulmus ve ilk alim-satim islemi 1986 yilinin basinda yapilmistir. 1986-1987 vyillari

boyunca IMKB’de de fiyatlar haftalik olarak belirlenmistir."®’

1987 yih sonuna kadar fiyatlar, tek fiyat ve coklu fiyat yéntemi olarak
adlandirilan yéntemle belirlenmistir. Bu sisteme gére, ilk asamada her gin (yeler
tarafindan yazil olarak dizenlenerek kutuya atilan borsa emirlerinin her hisse senedi
icin ayri ayri toplanmasi sonrasinda bir agilis fiyati belirlenmekte ve islemlerin gogu bu
fiyattan sonuglandiriimaktadir. Daha sonraki islemlerde ise bu fiyat baz alinarak belli
sinirlar iginde yeni arz ve talebe gére degisebilen ¢oklu fiyat olarak adlandirilan islemler
yapilmaktadir. Ancak s6z konusu sistemin gereksiz formaliteler nedeniyle islem hizini
disirmesi, islem yapmanin zor olmasi ve piyasaya likidite verememesi nedeniyle bu

sisteme son verilmistir.'%2

IMKB 16 Kasim 1987°de alim-satim islemlerinde, giinliik olarak alim satim
islemlerinin yapilabildigi Pano Usull (Kara Tahta Usul() kullaniimaya baslanmistir. Bu
sisteme g6re alim-satim islemleri borsa Uye temsilcilerinin tahta Ozerine yazdiklan
emirlerin karsilastirnimasi sonucu ¢oklu fiyat mizayede sistemine gére yapiimaktadir.
Tahta sisteminin en buylk sorunu iglemlerin manuel yUrGtiimesi nedeniyle iglem
hizinin diismesi, denetimin zor olmas! ve islemlerde hatalarla karsilasilabilmesidir. Bu
nedenlerle 1988-1990 yillari arasinin, gerek kurumsal yapinin tam olugsmamasi
gerekse yatirmci azligi ve piyasanin sig olmasi gibi sebeplerle arastirmalar
bakimindan saglkli sonuglar veremeyecegi séylenebilir. Bu dénemde takas siresi de
iki giindiir ve 10:30-12:30 saatleri arasinda tek seans olarak islem yapilmaktadir.'®

Yl Ae., s.44.
192 Ozmen, s.58.
3 Ae., 5.59.
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6 Ekim 1990 tarihinde takas sUresi bir gline indirilmis ve 14 Temmuz 1994‘e
kadar bu sekilde devam etmistir. Bu tarihten sonra ise tekrar takas slresi iki gline
cikarilmistir. Takas slresinin bir veya iki giin olmasinin haftanin glnlerinin ortalama
getirileri Uzerinde degisikliklere yol acabilecegini daha énce belirtiimisti. Bu agidan
takvim etkileri agisindan 14 Temmuz 1994 tarihi yeni bir dénemin baslangici olmustur.

Ayrica bu tarihte tek seans uygulamasindan gift seans'®

uygulamasina gecilmisgtir.
Takas islemlerinde her iki seansin islemlerinin birbirine mahsup edildigi net bakiye

sistemi uygulanmistir.'®®

21 Kasim 1994 tarihinde, IMKB'de yapilan alim-satim islemlerinde tahta
sisteminin yerini elektronik sistem almistir. Béylelikle borsada islem hizi oldukga artmis
ve yatirimcilara fiyat hareketlerine kargi daha ¢abuk tepki verebilme sansi dogmustur.
Bunlarin yaninda 1988 yilindan ginimize kadar gelen bilgi iletisim agindaki sinirsiz
gelismelerin  borsamizin gelisimi {zerine olumlu yansimalari olmus ve borsayi
etkileyebilecek bilgilerin yayilmasi daha da hizlanmis ve kolaylagsmistir. Hem
Ulkemizdeki teknolojik gelismeler hem de borsanin elektronik alim-satim sistemine
gecmesi, IMKB'nin diger gelismis dinya piyasalariyla benzerliklerini cogaltmaya
baslamigtir.’®

Ayrica 1995 yilinda, 6zellikle gelismis yurtdisi piyasalarinin olmasa olmaz
kurumlarindan biri olan musterilere ait menkullerin saklamasini ve kaydi olarak el
degistirmesini saglayan saklama merkezi Takasbank A.S' faaliyete gecmis, piyasada

islem goren sirketlere bagimsiz denetim zorunlulugu getirilmistir.'®®

2000 yilinda Hisse Senetleri Piyasasi’nda alternatif bir ydntem olarak, tyelerin
seans Oncesi elektronik kanallardan topladiklari emirleri disketle iletmelerini saglayan
“Disketle Emir iletimi” uygulamasina baslanmistir. 2001 yili Agustos ayinda ise hisse
senetleri piyasasi birinci ve ikinci seans sureleri uzatilarak yeni seans saatleri 09:30 -
12:00 ve 14:00 - 16:30 olarak degistirilmistir. 2007 yilinda ise seans saatleri tekrar
degistirilerek, seans saatleri 09:30 - 12:00 ve 14:00 -:00 olarak diizenlenmistir.'®®

194 1 seans 10:00-12:00 2.seans 14:00-16:00.

195 Bzmen, s.59.

196 Ae., 59-60.

197 Takasbank AS, asil olarak 1989 yilinda takas ve saklama merkezi olarak kurulmus, 1995 yilinda anonim sirket
haline gelmistir.

198 Tezeller, s.45.

199 Ae., 5.46.
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IMKB'de bir hisse senedinin bir seans iginde gosterebilecegi minimum ve
maksimum fiyat arali§i baz fiyata gére belirlenmektedir. Baz fiyat, bir hisse senedinin
bir dnceki agirlikli ortalama fiyatinin en yakin fiyat adimina yuvarlanmasi ile elde
edilmektedir. Fiyat marji 1997 basi itibari ile baz fiyatin %10 alti ve %10 st olarak
uygulanmaktadir.?®

IMKB’de kapsadiklar hisse senetlerine agirliklandirma uygulanarak, hisse
senedi fiyatlarinin kapanis degerlerine gére hesaplanan IMKB Tim, iIMKB 100, IMKB
30, IMKB 50, IMKB Sanayi Endeksi ve IMKB Mali Endeksi baslica endeksleri

olusturmaktadir.?"

Borsada iglem gbren sirketler, 3’er aylik dénemler halinde mali tablolarini (alti
aylik ve yillik mali tablolar bagimsiz denetimden gec¢mis olacak sekilde) yayinlamak
zorundadirlar. Ayrica sirketler hisse senedi fiyatlarini etkileyebilecek tim &zel bilgileri
kamuya aciklamakla yOkimli olmakla birlikte, gerektigi durumlarda &6zel durum

aciklamalari yapilana kadar islem siralari SPK tarafindan kapatilabilmektedir.

IMKB'de piyasanin gelisimi ve piyasanin tesvik edilmesi amaciyla 1999 yilina
kadar hisse senedi kazanglari tamamen temettl gelirleri kismen vergiden muaf
tutulmus ve bu tarihten sonra ise yerli ve yabanci yatinmcilar igin degisik uygulamalara
gidilmistir. Su an igin yabanci yatirnmcilar yine hisse senedi alim satim kazanglari
vergiden muaf olmakla birlikte yerli yatirimcilar igin %10 stopaj uygulamasi devam
etmektedir.

Yukarida anlatilan dikkate alindiginda; IMKB’de teknolojik altyapinin ve
kurumsal yapisinin 90’h yillarla birlikte hizli bir sekilde gelismesi, bilginin hizli bir
sekilde yayilmasi ve iglenmesi, islemlerin kolay ve diisik maliyetle yapiimasi, denetim
mekanizmalarinin olusturulmasi, piyasanin etkinliginin artirnlmasi ile dogru fiyat

olusumun saglanmasi i¢in blytk énem tasimaktadir.

IMKB’de 2007 Aralik ayi verilerine gére, 327 adet sirket®* islem gérmektedir.
Bu 327 sirketin toplam piyasa degeri 283.421 milyon USD’dir.?*®

2% Detayh bilgi igin; www.imkb.gov.tr./ veriler.htm

201 Endeksler, Endeksleri olusturan hisse senetleri ve endeks hesaplamalar1 Detayl bilgi icin: www.imkb.gov.tr./
veriler.htm

202 319 firma (Ulusal Pazar + ikinci Ulusal Pazar, Yeni Ekonomi Pazari+Gézalti Pazari) ve 8 borsa yatirim fonu
203 Detayl bilgi i¢in, www.imkb.gov.tr./ veriler.htm
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Asagidaki Grafik-3.1 ve Grafik-3.2'de, IMKB ulusal pazarda iglem géren sirket
sayilari ve IMKB'nin piyasa degerinin degisim trendleri verilmistir.

Grafik-3.1: 1986-2007°* Dénemi IMKB Ulusal Pazarda islem Géren Sirket Sayilari

1986-2007 Yillari IMKB Sirket Sayilari
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Kaynak: Grafik i¢in kullanilan datalar www.imkb.gov.tr./ veriler.htm, web adresinden alinmistir.

Grafik-3.2: 1986-2007 Dénemi IMKB Piyasa Degerleri

1986-2007 IMKB Toplam Piyasa Degeri (Milyon $)
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Kaynak: Grafik igin kullanilan datalar, www.imkb.gov.tr./ veriler.htm web adresinden alinmistir.

204 98.12.2007 verileridir.
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Tablo-3.1 de ise 1997-2007 yillar arasindaki piyasanin fiyat kazang oranlari

ve temettl verim oranlar verilmigtir.

Tablo-3.1
1997-2007 Yillari F/K ve Temettii Verim Oranlari
Fiyat Temetti
Yillar Kazang Verim
Orani Orani (%)
1997 13,28 1,56
1998 6,36 3,37
1999 24,95 0,72
2000 14,05 1,29
2001 411,64 0,95
2002 23,78 1,20
2003 13,19 0,94
2004 13,96 1,37
2005 19,33 1,71
2006 15,32 2,10
2007 13,16 1,92

Kaynak: Grafik i¢in kullanilan datalar, www.imkb.gov.tr./ veriler.htm web adresinden alinmistir.

Grafik-3.1 ve Grafik-3.2 incelendiginde; 1990 yilindan sonra borsada islem
goren sirket sayisinda hizh bir artis yasanmasina ragmen, krizlerle girilen 2000’li
yillarla birlikte sirket sayisinda artis hizinin yavasladigi gérilmektedir. Nitekim 1990-
2001 yillar1 arasinda toplam 265 adet halka arz gergeklesirken, devralma birlesme ve
borsa kotuna alinan ve gikartilan sirketlerde dikkat alindiginda sirket sayisindaki net
degisim sayisi 230’dur. 2001-2007 yillari arasindaki halka arz sayisi sadece 52 adettir.
Sirket sayisindaki net degisim ise 6zellikle 2001 ve 2002 yillarinda borsa kotundan
cikartilan ya da islem sirasi kapatilan sirketlerin etkisi ile sadece 4 adettir. Piyasa
degeri agisindan sirketler incelendiginde ise IMKB'nin piyasa degerindeki artisin 2003
yiliyla birlikte 6nemli dl¢ctde hizlandidr gérilmektedir.

istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, sert yilkselis ve diisiislerin her zaman
yasanabildigi ve bu 6zeligi ile risk almayl seven yatirimcilara sayisiz firsatlar sunan
gelismekte olan bir piyasadir. IMKB bir dénemde diinya borsalari arasinda en ¢ok
getiriyi saglayan borsa olabilirken, ertesi dénemlerde en cok kaybettiren borsalar
arasina girebilmektedir. Buna gére; bir sonraki sayfada, Grafik-3.3 ve Grafik-3.4’'de
1988-2007 yillari arasindaki IMKB 100 endeks degerinin ve igslem hacminin YTL ve $

bazinda gelisimi verilmigtir.
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Grafik-3.3: 1986-2007 Dénemi IMKB 100 Endeks Degerleri

1986-2007 IMKB 100 Endeksi
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Kaynak: Grafik igin kullanilan datalar, www.imkb.gov.tr./ veriler.htm web adresinden alinmistir.

Grafik-3.4: 1989-2007 Dénemi IMKB 100 Endeks Giinliik Ortalama islem Hacmi

YTL 1989-2007 Giinliik Ortalama islem Hacimlerk
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Kaynak: Grafik igin kullanilan datalar, www.imkb.gov.tr./ veriler.htm web adresinden alinmistir.
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Tablo-3.2'de IMKB'nin yillik getiri ve islem hacimleri agisindan 6zet bilgilerine

yer verilmistir.

Tablo-3.2

iIMKB 100 Endeksi 1986-2007 Dénemi Geligimi

iMKB 100
Giinluk
YTL $ Bazlh Getiriler Gunlik Ortala!na Ortalama
is Bazlh Islem Hacmi I\:I§|II(¢:21|- |
YILLAR | Guni
Sayisi
Ocak (Ocak Ocak (Ocak Milyon | Milyon | (1000
1986=1) | 1986=100) | 1986=1) | 1986=100) YTL $ nominal)
1986 250 1,71 131,53 0% 0 0 0
1987 249 6,73 384,57 294% 192% 0 0
1988 253 3,74 119,82 -44% -69% 0 0
1989 255 22,18 560,57 493% 368% 0,01 3 1
1990 247 32,56 642,63 47% 15% 0,06 24 6
1991 247 43,69 501,50 34% -22% 0,14 34 18
1992 251 40,04 272,61 -8% -46% 0,22 34 41
1993 246 206,83 833,28 417% 206% 1 88 143
1994 253 272,57 413,27 32% -50% 3 92 396
1995 251 400,25 382,62 47% -7% 9 209 1.220
1996 247 975,89 534,01 144% 40% 12 153 1.583
1997 252 3.451,00 982,00 254% 84% 36 231 3.650
1998 248 2.597,91 484,01 -25% -51% 73 284 9.042
1999 236 |15.208,78 | 1.654,17 485% 242% 156 356 24.677
2000 246 9.437,21 817,49 -38% -51% 452 740 45.023
2001 248 |13.782,76 | 557,52 46% -32% 375 324 96.525
2002 252 110.369,92| 368,26 -25% -34% 422 281 134.656
2003 246 |18.625,02| 778,43 80% 111% 596 407 240.243
2004 249 |24.971,68| 1.075,12 34% 38% 837 593 279.577
2005 254 |39.777,70 | 1.726,23 59% 61% 1.063 794 319.289
2006 250 |39.117,46| 1.620,59 -2% -6% 1.301 919 366.538
2007 238 |55.380,57 | 2.812,98 44% 74% 1.569 1.212 | 472.641

Kaynak: Grafik i¢in kullanilan datalar, www.imkb.gov.tr./ veriler.htm web adresinden alinmistir.

Grafikler ve tablodan gérildigi tizere, borsanin kurulus yillarindan 2002 yilina
kadar inigli cikish bir trend izledigi, 2000-2002 yillari arasinda dislis déneminin
ardindan, daha sonraki dénemde islem hacmi ve endeks degerlerinin hizli bir sekilde

ylUkselmeye basladigi gérilmektedir.
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Endeksin YTL bazinda yillik en buyik yUkseliglerini gdsterdigi yillar; 1989,
1999, 1993, 1997, 1987 ve 1996 yillari, $ bazinda ise 1986, 1999, 1993, 1987, 2003
yillaridir. Endeks 22 yillilk dénemde YTL bazinda sadece 6 yili negatif getiri ile
tamamlamistir. Bu yillar negatif getirinin blyUkligine gére; 1988, 2002, 1998, 1992,
2000, 2006 yilaridir. $ bazinda ise negatif getiri ile tamamlanan yil sayisi 9'dur. Bu
yillar arasindaki en biytk dastsler; 1988, 1994, 1998, 2000 yillarinda yasanmigtir.

1988 ve 2007 yillari arasinda IMKB yillik getirilerini yillar bazinda etkileyen

onemli gelismeler olmustur, bu gelismeler Tablo-3.3 ve Tablo 3-4 ‘de 6zetlenmistir.

Tablo-3.3
IMKB 1989-1998 Dénemi Onemli Gelismeler

Yillar Ekonomik Olaylar Siyasi ve Sosyal Gelismeler Dis Kaynakh Gelismeler
TL'nin konvertibl olmasi
sonucu finansal ve ticari
1989 serbestlesme, Turkiye'nin kisa
vadeli yabanci sermaye
akimlarini ifade eden sicak
para kavrami ile tanigsmasi,
20 Ekim 1991 Genel segimleri ve . — .
. . L ABD'nin Irak'a midahalesi
1990-1991 DYP'nin segimleri ik sirada ve 1.Kérfez krizi
tamamlamasi
Finansal kirillganligin artmasi,
derecelendirme kuruluslarinin
1993-1994 Trkiye'nin notunu distirmeye | 25 Haziran 1993, DYP-SHP
baglamasi, 1994 krizi ve IMF | koalisyon hikiimetinin kurulmasi
destekli 4 Nisan kararlarinin
acliklanmasi.
30 Ekim, DYP-CHP koalisyon
hikimetinin kurulmasi
1995 24 Aralik, genel segimlerini Refah
partisinin ilk sirada tamamlamasi
6 Mart, ANAP-DYP koalisyon
hikimetinin kurulmasi
28 Haziran, DYP- RP koalisyon
hikimetinin kurulmasi
AB ile Turkiye arasindaki S )
1996 Gumrik Birligi anlasmasinin Irticai faaliyetlere kargi 28 Subat
yardrlige girmesi kararlarinin agiklanmasi, kararlarin
post modern bir askeri darbe
olarak gorulmesi
20 Haziran, DSP-ANAP Koalisyon O
1997 hikimetinin kurulmasi Uzak dogu krizi
23 Aralik, DSP Azinlik .
1998 hikimetinin kurulmasi Rusya krizi

Kaynak: http://tr.wikipedia.org/wiki/ internet sitesinden alinan bilgiler dogrultusunda
hazirlanmistir.
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Tablo-3.4

IMKB 1998-2007 D6nemi Onemli Gelismeler

Yillar Ekonomik Olaylar Siyasi ve Sosyal Geligsmeler Dig Kaynakh Geligmeler
Terdr 6rgltd basinin yakalanmasi
28 Mayis genel segimleri
sonucunda DSP, MHP, ANAP
koalisyon hikimetinin kurulmasi
1999 istikrar programinin -
1999 aciklanmasi Agustos ve Kasim aylarinda
yasanan blyuk depremler
AB tarafindan 11 Aralik 1999'da
Turkiye'nin tam Oyelik igin aday
Ulke olarak kabul edilmesi
Kasim 2000 ve Subat 2001
S kla progra 11 Eylal 2001 ikiz kuleler
aciklanmasi terdr saldirisi
2002 3 Kasim 2002 genel secimleri
sonucunda AKP tek parti iktidari. ABD'nin Afganistan’ isgali
Yasanan tlrban tartismalari, 1 -
L s ABD-Irak savasi ve ABD'nin
2003 Uygulanan diisiik kur yiksek Mart Teslfere_kr|2|, Avrupa Birligi Irak' Isgali
faiz politikas! sonucunda adaylik surecinin hiz kazanmasi
%Ia;ar?g]' sermaye ak'ﬁ'\f/"”f L |17 Aralik, AB min Turkiye ile
2004 al aj g asyonve ta Oyelik gérismelerine baslamaya
oraniarinda ausus ) karar vermesi
yasanmasina ragmen, cari
agigin ve borg stogunun hizlt | 3 Ekim, Avrupa Birligi ile tam
2005 bir sekilde artist, tyelik icin miizakerelerin ve
tarama slrecinin baslanmasi
2007 Genel secimler sonucunda AKP
tek parti iktidarinin devam etmesi
Kaynak: http:/tr.wikipedia.org/wiki/ internet sitesinden alinan bilgiler dogrultusunda

hazirlanmigtir.

IMKB’nin kurumsal ve rakamsal gelisiminin ardindan piyasada islem yapan

yatirimci gruplari ve davranis bigimleri hakkinda bilgi verilmesi yerinde olacaktir.
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3.3. IMKB’de islem Yapan Yatinmcilarin Ozellikleri

IMKB icin firsatlarin ve beklentilerin fazla olmasi uzun vadede ve kisa vadede
yiksek kazang saglamak isteyen yabanci kaynakli fonlari IMKB’ye cekmekte, yabanci
alim-satimlar borsanin yénund belirlemek agisindan yerli yatinmcilar tarafindan da
dikkatli bir sekilde incelenmektedir. Merkezi kayit kurulusu (MKK) verilerine gére; 2002
yilinda yabanci yatinmci takas orani %42 iken, 2007 yil sonunda yabanci
yatirmcilarin IMKB icindeki payr %72’ye ulagmistir. Bagka bir ifade ile bu tip dengeli ya
da agresif yabanci fonlarin giris ve gikislar, piyasa Gzerindeki dalgalanma marjini ciddi
bir sekilde genisletebilmektedir.

Yabanci payinin yiksek olmasi nedeniyle ABD, Avrupa Japonya gibi gelismis
dlinya piyasalardaki blylime oranlari, faiz kararlari enflasyon oranlari, igsizlik datalari,
dig ticaret aciklari, bltce rakamlari gibi makro ekonomik datalarla; bu Ulkelerde
uygulanan para ve maliye politikalari, global piyasalarda paranin yénini belirleyecek
faiz, pariteler ve risk algilamasina bagl likitide kosullari, petrol ve altin fiyatlari, gelismis
ve gelismekte olan diger Ulke borsalari ve tahvil piyasalarinin yonQ, yine gelismis Ulke
ekonomilerden gelen sirket karliliklari, kredi piyasalari ve bu piyasalarda yasanan
mortgage krizleri gibi sorunlar, dinyanin sicak cografyalarinda yasanan siyasi
gerilimler ve savaslar IMKB'deki fiyat olusum siirecini dnemli élgiide etkilemekte ve dig
piyasalardan gelen ani soklar hisse senetlerinde kisa, orta ve uzun vadeli yeni
trendlerin olusumuna imkan verebilmektedir.

Kisacasi; 6zelikle 2001-2002 kriz yillarindan sonraki siregte ortaya c¢ikan
piyasalarin kirllganligini azaltan ekonomik gelismeler, siyasi istikrar ortami, IMF ve AB
¢apalar ve en dnemlisi diinya (zerinde gelismekte olan piyasalara olan likitide akisi
yabanci yatinnmcilarin TUrkiye piyasalarina daha fazla given duymalarini saglamistir.
Boylelikle IMKB; yabanci payinin hizla yilkselmesi ile birlikte i¢ piyasadaki ekonomik ve
siyasi gelismelerin yaninda, dis piyasalardaki gelismelerden de &nemli oranda
etkilenen dis piyasalarla entegre olmus bir borsa haline déntsmustdir.

IMKB yukarida anlatilan yeni yapisina ulasana kadar ilk seansindan baslamak
Uzere; ylksek faiz, yiksek enflasyon, kroniklesen bitce ve dis ticaret agiklari ve sik sik
yasanan devallUasyonlarin etkisiyle olusan ekonomik ve politik istikrarsizligin
beraberinde getirdigi krizlerden en fazla nasibini alan piyasa olmus, ylkselis trendlerine
her zaman son asamalarda katilan kiguk yatinmcilar ézelikle 1994 ve 2001-2002
krizleri sonrasi 6nemli hayal kirikliklarina ugramislardir.
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IMKB igin yatinme profili ile ilgili rakamlara bakildiginda 2007 yili Kasim ayi
Merkezi Kayit Kurulusu verilerine gére; hisse senedine baglh bakiyeli hesap sayisi
1.041.960 adettir. Bakiyeli olmayan hesaplar eklendiginde bu rakam 15.000.000 adede
yaklagsmaktadir. Bir diger ilging bulgu yine MKK verilerine gére; 2000'li yillarda toplam
bakiyeli hesap sayisinin toplam nifusa oraninin %2.05‘e ulasarak rekor kirmasinin
ardindan dislse gegerek %2 ile %1.5 arasinda dalgalanmasidir. Gérildigi gibi
bakiyeli hesap sayisinin llke niifusuna oraninin son derece disuktir. Asagida Grafik-
3.5'de bakiyeli hesap sayilarin 1997’den bu yana geligimi gdsterilmektedir.

Grafik-3.5: 1997-2007 D6nemi Bakiyeli Hesap Sayisi
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Kaynak:http://www.mkk.com.tr/MkkComTr/assets/files/tr/piyasa/istatistik/IAYP200711.xls.
internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmistir.

Grafik-3.5’den gorllecegi Uzere; borsanin rekorlar kirdidi, borsaya olan
yatirimcli ilgisinin arttigi 1997-2000 yillari arasindaki dénemde bakiyeli hesap sayisinda
ciddi bir artis gergeklesmis, ardindan kriz yillarinin etkisi ile bu artis trendi yerini disis
trendine birakmistir. 2003 yilindan sonra gelen ekonomik toparlamaya ragmen bakiyeli
hesap sayisinda énemli bir artis saglanamamistir.
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Merkezi Kayit Kurulusu 2007 Kasim ayi sonu verilerine gére; IMKB'de
941.125 yatinmci bulunmaktadir. Bu yatinmcilarin 934.458 adedi yerli, baska bir ifade
ile %99,3 ‘u yerli; 6.667 adedi baska bir ifade ile sadece %0,7’si yabanci yatirimcidir.
Ancak yerli yatinmcilarin adetteki blyldk agirligr sahip olunan portféy blyUkligine
yansimamaktadir. 109.817.347.070 YTL olan toplam portféy biyGkliganin %71,6’si
yabanci yatirimcilara, %29,4 ‘U yerli yatinmcilara aittir.

Yabanci yatinmcilarin  2.686 adedi kurumsal yatirmci olup yabanci
yatinmclilar icin portféy blyUkliga acisindan en énemli grup, 1.827 adet yabanci fonun
olusturdugu 1.000.0000 YTL Uzerinde portfdy blyUkligine sahip dilimdir. Bu grup
78.255.322.463 YTL tutarindaki blylk bir portféyl yénetmektedir. Bu rakam, toplam
yabanci ve yerli hisse senedi portfdy blyUkIiginin %71,2 sini olusturmaktadir.

Yerli yatirimcilar icinde yine 1.000.000 YTL (zerinde portfdy blyUkligine
sahip yatirmcilar 6n plana ¢ikmaktadir. Bu dilimde yerli fon ve yatirim ortakliklarinin
olusturdugu kurumsal yatirmcilar toplam hisse senedi portféy blyUkliganin
%12,2’sini, yerli bireysel yatirmcilar ise %7’sini olusturmaktadir. Yerli yatimcilar
acindan bu diliminin altinda portféylere sahip yerli bireysel yatirimcilar ise toplam
portfdy blyUkliginin %9.5luk kismini olusturmaktadir.

Yine Merkezi Kayit Kurulusu 2007 Kasim sonu verilerine gére; 941.125
yatirrmcinin %99,4 1 (935.822 adet) bireysel yatirimci, %0,6’s1 (5.305 adedi) kurumsal
yatirmcidir. Bireysel yatinmcilar toplam portféy buyukliginin %16,1’lik kismina,
kurumsal yatirimcilar ise % 83,9’luk kismina sahiptir.

Merkezi Kayit Kurulusu 2007 Kasim ayi sonu istatistiklerine gore;

- IMKB'de 1.0000.00 YTL {zerinde portfdy buyikltigi olan 4.001 adet
yatinmci  bulunmaktadir. Bu yatirrmci  grubunun toplam portféy blydklGga
99.552.216.262 YTL'dir ve bu tutar toplam hisse senedi portféyinin %90,6'sini temsil
etmektedir.

- Ayrica, 1.0000.00 YTL Uzerinde portfdy biydkliga olan 1.751 adet bireysel
yatirmci, 7.825.562.254 YTL'lik bir portfdy blyukligine sahiptir ve rakam toplam hisse
senedi portféylnin %7,1’ini temsil etmektedir. 1.000.000 YTL Uzerinde portfdy
blyUkligu olan 2.250 adet kurumsal yatirimci ise 91.726.654.008 YTL'lik bir portféy
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blyUkligine sahiptir ve bu rakam toplam hisse senedi portféylinin %83,5’ini temsil
etmektedir.

- 100.000 YTL - 1.000.000 YTL ve (zerinde portfdy blyukligi olan 21.248
adet yatirimci bulunmaktadir. Bu segmentte yer alan yatirimci grubunun toplam portféy
blyUkIGga 5.545.470.509 YTL'dir ve bu tutar toplam hisse senedi portféyinin %5,1ini
temsil etmektedir.

- Bu segmentte bulunan 20.422 adet bireysel yatirimci, 5.183.694.590 YTL’lik
bir portféy blyikligiine sahiptir ve bu tutar toplam hisse senedi portfdylinin %4,7’sini
temsil etmektedir. Bu grupta bulunan 826 adet kurumsal vyatirimci ise.
361.775.919.YTL'lik bir portféy blylkligine sahiptir ve bu tutar toplam hisse senedi
portféylinin %.0,4’0ni temsil etmektedir.

- 10.000 YTL-100.000 YTL arasinda portféy buytkligine sahip olan 125.493
adet yatirnmci bulunmaktadir. Bu segmentte bulunan 125.022 adet bireysel yatirimci,
3.793.227.776 YTL'lik bir portfdy blyUkligine sahiptir ve bu tutar toplam hisse senedi
portfdylinin %.3,45’ini temsil etmektedir. Bu grupta bulunan 471 adet kurumsal
yatirimci, 18.664.517 YTL'lik bir portféy blyUkligine sahiptir ve bu tutar toplam hisse
senedi portféylnin %.0,05’ini temsil etmektedir.

- Tim yatirimcilarin 212.669 adedinin portféy blytkliga ise 1000 YTL -10.000
YTL arasindadir. Bu yatinmci grubunun toplam portféy blyukligu 838.868.980 YTL'dir
ve toplam hisse senedi portféylinin %0,76'sini temsil etmektedir. Bu yatirnmcilar
arasinda bireysel yatirimcilarin portféy biyUklugl 837.736.776 YTL'dir ve bu tutar
toplam hisse senedi portféyliniin %0,76’sini olusturmaktadir.

- 577.415 yatinmcinin portfdy bOy0ligld ise 1.000 YTL'nin altindadir. Bu
yatimcilarin 576.116’s1  bireysel yatimcidir. Portféyl 1.000 YTL’nin altinda olan
yatirimcilarin toplam portféy blyUkligu ise 68.751.478 YTL'dir ve toplam hisse senedi
portféy blylkliginin sadece %0,0006’sin1 temsil etmektedir.
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Yukarida verilen bilgilerin 6zeti Tablo-3.5 ve Tablo-3.6’da verilmistir.

Tablo-3.5

iMKB Bireysel ve Kurumsal Yatinmci Adetleri ve Portféy Bliyiikliigii Gruplari

igindeki Yiizde Paylari

Yatirimci Sayisi Yiizde Pay
Dilim Bireysel | Kurumsal Toplam Bireysel Kurumsal

0-1.000 YTL 576.116 1.299 577.415 61,56% 24,50%
1.000-10.000 YTL 212.511 457 212.968 22,711% 8,62%
10.000-100.000 YTL 125.022 471 125.493 13,36% 8,88%
100.000-1.000.000 YTL 20.422 826 21.248 2,18% 15,58%
1.000.000 + YTL 1.751 2.250 4.001 0,19% 42,43%
Toplam 935.822 5.303 941.125 100% 100%

Kaynak:http://www.mkk.com.tr/MkkComTr/assets/files/tr/piyasa/istatistik/IAYP200711.xls.

internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmigtir.

Tablo-3.6

iMKB Bireysel ve Kurumsal Yatirimci Portféy Biiyiikliigii Gruplari ve Toplam

Portféy Biiyiikliig icindeki Yiizde Paylari

Yiizde Pay
Portféy Biiyiikliigii (YTL) B. Yatirimci K.Yatinmcei

Dilim Bireysel Kurumsal Toplam Bireysel | Toplam | Kurumsal | Toplam
0-1.000 YTL 68.030.468 143.594 68.174.062 0,38% 0,06% 0,00% 0,00%
1.000-10.000 YTL 837.736.776 1.857.169 839.593.945 4,73% 0,76% 0,00% 0,00%
10.000-100.000 YTL 3.793.227.776 | 18.664.517 3.811.892.293 21,42% | 3,45% 0,02% 0,02%
100.000-1.000.000 YTL | 5.183.694.590 |361.775.919 5.545.470.509 29,27% | 4,72% 0,39% 0,33%
1.000.000 + YTL 7.825.562.254 | 91.726.654.008 99.552.216.262 | 44,19% |7,13% 99,58% 83,53%
Toplam 17.708.251.865 | 92.109.095.206 109.817.347.071 | 100% 16,13% | 100,00% 83,87%

Kaynak:http://www.mkk.com.tr/MkkComTr/assets/files/tr/piyasa/istatistik/IAYP200711.xls.

internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmigtir.

Tablolardan gériilecegi lzere, IMKB’de 1.0000.000 YTL (izerinde portfdye

sahip olan ve daha 6nce belirtildi gibi yabanci yatinmcilarin énemli bir agirliga sahip

oldugu kigUk bir yatirrmci grubu biyUk bir portféyl ydnetmektedir. 0-100.000 YTL

portfdy blylkligine sahip kiiglk ve orta élgekli yatirimcei gruplar ise adet olarak %98

gibi biyik bir cogunluk olusturmalarina ragmen toplam portféy blayUkliginin sadece

%3,5 gibi ki¢uk bir kismina sahiptirler.
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Yukarida verilen istatistikler dogrultusunda Turkiye’de yatinm yapan
yatirimcilarin genel davranis bigimleri incelendiginde; yabanci ve yerli yatinmci ayrimi
yapiimasinda fayda olmasina ragmen hem yabanci ve hem de yerli yatirmcilar
arasinda piyasa deneyimleri ile piyasada olusacak yanlis fiyatlamalar kolaylikla
algilayip degerlendirebilen, pazarin etkin olmasini saglayabilecek, hem profesyonel
hem de rasyonel olarak tanimlanan, ¢ogunlukla yerli ve yabanci ylksek portfdy
blytkligine sahip bireysel ve kurumsal yatirimcilarin olusturdugu “Market Specialist”
olarak adlandirilan yatinmci grubu 6n plana ¢ikmaktadir.

Bu yatirnmci grubu icin blylk portféye sahip olmalarinin yaninda her fiyattan
alim-satima razi olmalari, bu grubun piyasadaki likitidenin ve iglem hacminin ve
dolayisi ile fiyat olusumunda etkili olmalarina neden olmaktadir. Bu gruptaki
yatirmcilarin; hisse senetleri ve pazar hakkinda yapilabilecek temel ve teknik tim
analizlere hakim, kamuya aciklanmis ve agiklanmamis tiim bilgilere sahip olabilecek,
islemlerini  hizh, kurallara ve mevzuatlara uygun ve optimum maliyetlerle
gerceklestirebilecek, rasyonel bir yatirimci gibi davranabilecek niteliklerin hepsine
sahip olmalari ve yaptiklari islemlerin piyasa islem hacminin énemli bir bolimani
olusturmasi tim piyasa igin etkinlik varsayimlarinin gergeklesmesini saglamakta ve
piyasanin etkinligini artirmaktadir.

Ayrica Piyasada blyUk bir agiriga sahip olan yabanci yatirnmcilarin arasinda
"Market Specialist" olarak adlandirilan bireysel ve kurumsal yabanci yatirimcilarin
yaninda, portfdy riskini dagitmak ve gelisen Ulkelerdeki ylksek getiri firsatlarindan
yararlanmak isteyen kurumsal yabanci yatirim fonlari da yer almaktadir.

Yabanci fonlarin en dnemli 6zelligi; yine bilgili, etkin ve rasyonel olmakla
birlikte market specialistlerden farkh olarak daha uzun ve orta vadeli yatirimlari ve
IMKB 30 hisse senetleri gibi likit ve endeks agirigi yilksek hisse senetlerini tercih
etmeleridir. Kurumsal yabanci yatirnmcilarin biydk bir bélimua, UGlke riski bir kriz
yaratacak boyutlara ulagsmadikca piyasadaki kiicik ya da orta dlcekli dalgalanmalarda
portfdylerinde degisiklik yapmamaktadirlar. Kurumsal yabanci yatirim fonlarinin bir
kismi ise daha orta vadeli olarak gelismekte olan Ulke piyasalarinda pozisyon almakta
ve riskin artmasi veya global olarak likitide akisinin degismesi durumunda karlarini
realize ederek baska (lke borsalarina ya da alternatif piyasalara yatinmiarini
ybnlendirmektedirler.
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Tablo-3.77de 1997-2007 yillan arasindaki yabanci yatirimcilarin yapmig

olduklari alim-satim iglemleri verilmistir.

Tablo-3.7
1997-2007 Dénemi Yabanci Banka/Araci Kurum veya Sahis Nam ve Hesabina
Gerceklestirilen Hisse Senedi Aim Satim Islemleri

YYabanm Toplam Ya;ltlar?;r::?llar Toplam Net Toplam
Yillar at|r|mC|Ia_r _A_I|§Iar_ Satis _S?t|§lar_ AI|§/Sat_|§ Hacim

AI|§ Hacmi | Igcindeki Hacmi Icindeki I-_Iacml (%)

milyon $ | Payi (%) milyon $ Payi (%) | milyon $

1997 4.308 7,41 4.609 7,93 -301 15,35
1998 5.626 7,99 6.044 8,59 -418 16,58
1999 9.452 11,25 8.428 10,03 1.024 21,28
2000 15.138 8,32 18.272 10,04 -3.134 18,36
2001 6.324 7,87 5.815 7,23 509 15,10
2002 6.427 9,08 6.442 9,10 -15 18,19
2003 9.172 9,16 8.162 8,15 1.010 17,31
2004 19.399 13,13 17.969 12,16 1.430 25,29
2005 42.594 21,11 38.507 19,09 4.087 40,20
2006 44.832 19,52 43.687 19,02 1.144 38,55
2007 30.971 24,57 27.287 21,65 3.684 46,22

Kaynak: http:// www.mkk.com.tr./MkkComTr./piyasa/istatistik_y.jsp. internet adresinden alinan
datalar kullanilarak hazirlanmistir. 2007 verileri haziran sonu degerlerdir.

Tablo-3.7 incelendiginde ve daha dnce verilen grafik ve tablolar dikkate
alindiginda, yabanci yatirimcilarin piyasa Uzerindeki etkileri bir kere daha ortaya
cikmaktadir. IMKB'de 2003 yiliyla baslayan yiikselis trendinde yabanci yatirmcilarin
toplam islem hacmi igindeki payinin da yikselmeye basladigi ve 2003-2007 yillari
arasinda yabanci yatirimcilarin artan sekilde net alimda oldugu gérilmektedir. Bu
bulgu, IMKB’de son dénemde yasanan yilkseliste yabanci yatirimcilarin payimnin biyiik

oldugu sonucunu ortaya cikarmaktadir.

Piyasa Uzerinde bliyilk portfdy agirligina sahip bu rasyonel yabanci ve yerli
kurumsal ve bireysel yatinmcilara ragmen, piyasanin tam anlamiyla etkin olamamasi
ya da etkinlikten uzaklasmasi durumu IMKB'de bagka yatirimci gruplarinin da rol
oynadigini géstermektedir. Bu grup yatirimcilarin biyuk bir kismini ise, blyik ya da
orta Olgekli portfdylere sahip yerli bireysel yatimcilar, azda olsa yerli kurumsal
yatirmcilar ve kigik yatinmci olarak tabir edilen portfdy blyUkligi bakimindan en alt

dilimlerde yer alan yerli bireysel yatirimcilar olusturmaktadir.
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Rasyonel davranis gbstermeyen blylk ve orta o6lgekli portféye sahip yerli
bireysel yatinmcilari; kendi aralarinda yaptiklari islemlerle yapay ve yaniltici fiyat
olusum siireclerine neden olan, kurallara uymadiklari icin IMKB’nin glivenirligini sarsan,
¢ogu daha once islem yasagi cezasi almig, manipllasyon ve icerden 6grenenlerin
ticareti konularinda uzmanlagsmis yatirimcilar olusturmaktadir. Bu grupta yer alan
yatirmcilar cogu zaman sirket ortaklari ve yoneticileri ile de igbirlidi ile yaparak, ylksek
montanl alimlarla distk halka agiklik orani ve piyasa degerine sahip, etkinlikten uzak
hisse senetlerinin fiyatlarini asiri derecede yiikselterek suni bir talep yaratmakta ve
ellerindeki hisse senetlerini ¢ok daha yilksek fiyatlardan kuglk yatirrmcilara
satmaktadirlar. Bu hareketin basinda hisse senetlerinde satig baskisi yaratarak panik
satislarla kiglk yatirmcilarin elindeki hisse senetlerinin disik fiyatlarla toplanmasi
durumunda kar marji ve dalgalanma daha da artmaktadir. Bu yatirmcilar fiyatlarda
dalgalanma yaratacak diizeyde fon yaratma glicl, cevre, bilgi ve tecriibeye sahip
olmalari nedeniyle “Market Maker” olarak ta adlandiriimaktadirlar.?®®

Kuguk yatirimcilar grubunu ise, piyasa bilgisi ve deneyiminden yoksun ya da
piyasalar takip etme sansindan uzak, borsalari bir sans oyunundan farkli gérmeyen,
amatér olarak nitelendirebilecedimiz yatirimcilar olusturmaktadir. Kigik yatinmcilar,
portfdy cesitlendirmesi yerine ellerindeki tim birikimleri ylksek getiri elde etmek
amaciyla riskli kiicik hisse senetlerine yatirarak, market maker'lar karsisinda ciddi ve
telafisi mimkiin olmayan kayiplar yasamakta ya da yuUkselen piyasa kosullarinin son
asamalarinda kulaktan dolma bilgilerle borsaya gelerek kayiplara ugramaktadirlar. Bu
nedenle IMKB'deki kiigilk yatirimci sayisi giderek azalmakta ve bu yatinmcilari
ugradiklan zararlar nedeniyle tekrar borsaya ¢ekmek zorlasmaktadir. Bu yatinmci

grubuna “Noise Trader” da denilmektedir.2%

Kuguk yatirimcilarin varhigi piyasa etkinligi agisindan byuk bir éneme sahiptir.
Black (1986)’in belirttigi gibi, kigclk yatirimci olarak isimlendirilen Noise Trader
sayisinin azalmasi piyasanin etkinlik seviyesinin artmasina katki saglasa da daha
Oncede belirtildigi bir sermaye piyasasinin gelisimi igin sermayenin tabana yayilmasi
blyuk énem tagimaktadir. Bu nedenle piyasa etkinliginin en dnemli sartlarindan biri gok
sayida yatirnmciya ulasabilmesidir. Ancak bir piyasada etkinlik az sayida yatirimci
tarafindan saglaniyorsa ve kiguk yatirimcilar piyasada yaptiklari islemlerden strekli
kaybediyorlarsa yatirmci sayisi giderek azalmaktadir. Bu nedenle; IMKB’de yatirmci

205 Tezeller, s.59.
26 Ae., s. 60.
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sayisinin her gegen gun azalmasinin nedenlerinin arastiriimasi, kig¢ik yatirimcilarin
magdur olmalarina neden olan fiyat olusumlarina yasal diizenlemelerle engel olunmasi
ve Kklglk yatirmcilarin  birikimlerini  profesyonel yatirm fonlari aracihdi ile
degerlendiriimesi hususunda bilgilendiriimesi piyasa etkinliginin saglanabilmesi igin
gereklidir.

Tum bu bulgular 1siginda; IMKB'de rasyonel olarak tabir edilecek biiyiik
agirhga sahip daha cok endeks hisselerinde islem yaninda bir yatirimci grubunun
yaninda, isteyerek ya da istemeyerek rasyonel davranislarin disina ¢ikabilen daha ¢ok
endeks disi hisse senetlerinde islem yapan yatirimci gruplarinin mevcut oldugu
sonuglarina ulasiimaktadir. Daha &énce glnlere ve aylara iliskin takvim etkilerinin
nedenleri tzerinde durulurken bazi rasyonel kabul edilebilecek yatirimci davraniglarin
takvim etkilerine neden olabilecegi izerinde durulmustu. IMKB’nin de yatirimei profilinin
de bu davranig bigimlerine uyabilecek bir yapiya yakin oldugu gérilmektedir. Mevcut
yatinnmei profili ile takvim etkilerinin IMKB’de gérillmesi, etkin piyasalar hipotezinin
getirilerin tahmin edilemezligi varsayiminin gecerliliginin tartisiimasina neden olacaktir.
GUnki etkin hareket eden bir yatinmcr grubunun yén verdigi bir piyasada etkinsizlik
olarak kabul edilen takvim etkilerin gértlmesi geliskili bir ifade olusturmaktadir. Ayrica
piyasa etkinligini bozabilecek etkin hareket etmeyen yatirrmci gruplarinin da, endeks
hisse senetlerinde ¢ok fazla aktif olmadiklari da unutulmamalidir.

Ayrica yukarida anlatilan yatirimer gruplarindan hareketle IMKB ‘de genellikle
orta ve uzun vadeli yatinmlarin yani sira kisa vadeli yatinmlarin da én plana ¢iktig
disUn0ldiginde, bu noktada kisa vadeli al-sat stratejilerinin belirlenmesine ydnelik
takvim etkileri arastirmalari ayri bir boyut kazanmaktadir. Nitekim 1987 yilindan
gindmize kadar yapilan istatistiki calismalarda; seanslar, giinler, aylar, tatiller bazinda
borsamizin belli dénemlerde daha hareketli oldugu ve bu hareketlerin yatirimcilara ¢ok
kisa vadelerde genel ortalamalarin bir hayli Uzerinde pozitif getiriler sagladigdi
sonuglarina defalarca ulasiimistir.

IMKB'nin i¢ ve dis cevresindeki belirsizlik ve istikrarsizliklar yiiziinden her an
yatirimcilara surprizler hazirlayan yapisi bir kenara birakilip, piyasanin sadece kendi i¢
dinamikleriyle calistigini varsayarsak, takvim etkilerini IMKB’de gérebilme olasiligimiz
daha da artmaktadir. Daha 6éncede belirtildigi gibi, borsadaki asiri dalgalanmalara
sebep olacak i¢ piyasa ve 6zellikle globallesen finans piyasalarinin birbiri ile entegre
olmasi sonucunda dis piyasa kaynakli bircok faktériin ve ani soklarin énceden
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sezilebilmesi oldukca zordur. Ancak en azindan borsanin gegmis ortalama degerlerinin
incelenmesi ile getirilerin tahmin edilebilmesi ve kisa vadeli yatirim kararlari alinmasi
stiphesiz ki kazanma olasiligini arttirmaktadir. Burada unutulmamasi gereken takvim
etkileri icin hesaplanan olasilik deg@erlerinin hicbir zaman ‘1’ olmadigidir. Baska bir
ifade ile borsa Cuma glni kesin ylkselecek ya da Pazartesi kesin disecek gibi
ifadeler kullanmak yanlis olacaktir. Burada bahsedilen ortalama degerlere gére olusan
olasiliklardir. Takvim etkileriyle ilgili sonuglarin, karanlikta yol almamizi saglayan bir
fenermis gibi disinilmesinde fayda vardir.

3.4. IMKB icin Takvim Etkileriyle ilgili Yapilan Calismalara Genel Bir
Bakis

Ozmen (1992)%7, Ocak 1988-Subat 1992 dénemi icin haftanin giinii etkisini
bilesik endeksi kullanarak incelemis, %0,67’lik ortalama getiri ile Cuma gUnuni
haftanin en ylksek ortalama getirili giini ve -%0,14 ‘l0k ortalama getiri ile Persembe

gUnun0 haftanin en disUk ortalama getirili gind olarak bulmustur.

Ozmen (1992) ayrica %1 anlam diizeyinde biitiin aylarin ortalama getirileri
arasinda fark olmadigi hipotezini reddetmis Ocak ve Eylll aylarinin en yiiksek, Mart
ayini ise % -0,82’lik degerle en disik ortalama getiriye sahip ay oldugu sonucuna
ulasmistir.

Ozmen (1992)’in son tespitleri ise, aylarin ilk 15 giinliik periyodunun ikinci 15
glnlik periyodundan daha fazla getiri sagladigi ve tatil éncesi 4 gunlik ortalama
getirilerin tatil sonrasi 4 gunlik ortalama getirilerden daha fazla oldugudur.

Ozmen (1992)’in calismasi giinlere ve aylara iliskin anomalilerin arastiriimasi
agisindan bir ilk olmasina ragmen verilerin incelendigi dénemde IMKB’nin kurulus yillari
olmasi, piyasanin sig, islem hacmi ve adedinin dusik, hisse senedi sayisinin az oldugu
unutulmamahdir.

Erbil (1993)%°  1988-1991 ddnemini incelemis ve Ozmen (1992)in
calismasina benzer olarak en disik ortalama getirili glni istatistiki olarak anlamli
olmamakla birlikte Persembe, en ylksek ortalama getirili glnleri ise %5 anlamlilk

207 T.Ozmen, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi ve Anomaliler, Arastirma Raporu, Sermaye Piyasas1 Raporu,
1992.

208 A Erbil, “Stock market Seasonality in the Istanbul Stock Exchange”, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi,
Bilkent Universitesi, Ankara: 1993.

101



seviyesinde Cuma ve Pazartesi giinleri olarak bulmustur. Sal ve Garsamba gunlerinin
ortalama getirileri de pozitif ve %5 anlamlilik dlizeyinde diger ginlerin ortalama
getirilerinden farklidir. Erbil (1993), bu bulgular dogrultusunda tiim dinya borsalarinda
gorilen Pazartesi ve Cuma ginlerini kapsayan haftanin gini etkisinin IMKB igin
gecerli olmadigi seklinde bir yorum getirmistir.

Erbil (1993), yilin ayi etkisini de incelemis ve bu anomaliyi destekler nitelikte
Ocak ayini yilin en yiiksek gunlik ortalama getirili ay1 olarak belirlemigtir. En diiglk
getirili aylar ise Mart ve Nisan aylari olarak galismada ortaya ¢ikmistir. Ancak Erbil
(1993) bu bulgular icin istatistiki anlamlihgi t testi ve F testi sonuglarina gére

bulamamistir.

Erbil (1993) calismasinda tatil etkilerine de yer vermis, istatistiki olarak anlamli
bir sekilde tatil 6ncesi glnlerin haftanin tatilden sonraki tim gtinlerinin ortalamasindan
4 kat daha fazla getiri sagladigi sonucuna ulasmistir. Yine bu sonugta Ozmen (

1992)’in calismasiyla benzerlik gdstermektedir.

Muratoglu ve Oktay (1993)%%°, 04.01.1988 - 31.12.1992 dénemi igin IMKB'nin

zayif formda etkin olmadigi sonucuna ulagsmislardir. Arastirmacilar, hisse senedi
getirilerinin haftanin ginleri ve yilin aylarinda dbénemsel bir trend gdsterip

gOstermedigini incelemislerdir.

Erbil (1993) istatistiki anlamlilidi haftanin giin etkisini icin elde edememesine
ragmen, Muratoglu ve Oktay (1993) bu durumun tam tersine anlamli bir sekilde
haftanin glnlerinin ortalama getirilerinin  birbirlerinden farkh oldugu sonucuna
ulasmiglardir. Buna gére; Cuma ginleri haftanin en yiksek, Sali giinleri ise haftanin en
disUk ve negatif ortalama getirili gintdar. Sonug olarak ilk defa bir ¢galismada gugli bir
hafta sonu etkisine isaret edilmistir. Ancak ¢alismada dénemin sonunda da olsa takas
sUresinin 2 gune yUkselmesi ile birlikte haftanin ginG etkisi ile ilgili elde edilen
sonuglarin istatistiki olarak anlamhiliginin azaldigi da vurgulanmistir. Ayrica yapilan
calismada Ocak ve Eylil aylari yilin en ylksek getirili aylari olarak bulunmustur.

2.(.)9 G.Muratoglu ve T.Oktay, “Tiirk Hisse Senedi Piyasasinda Zayif Etkinlik: Takvim Anomalileri”, Hacettepe
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say1. 11, 1993, s.51-62.
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ilk G¢ calisma birlikte degerlendirildiginde; IMKB’nin agilis yillarinin ardindan
daha iyi bir kurumsal yapiya birinmesi ile birlikte 1990 yilindan sonraki verilerin
etkisiyle Sali gininin en disik hatta negatif getirili glin olarak ortaya cikmaya
baslamasi, Pazartesi giinlerinin ortalama getirisinin diismesi, Cuma gtinlerinin ortalama
getirisinin hizh bir sekilde ylUkselmeye baslamasi dikkat ¢ekmektedir. Bagka bir
ifadeyle; IMKB icin veri sayisinin artmasi, kamuoyu tarafindan anlagilmasi ve
benimsenmesinden sonra IMKB'nin takvim etkilerinin gorildiigu piyasalarla paralel
hareket etmeye basladi§i gérilmektedir.

IMKB ‘nin verilerinin giivenirligi ile ilgili soru isaretleri ortadan kaldiran galisma
1988 - 1990 ve 1990 - 1993 dbénemlerini birbirinden bagimsiz olarak inceleyen Karan
(1994)*'dan gelmistir. Karan (1994) Birinci dénemde herhangi bir takvim etkisinin
varligina rastlayamamistir. Karan (1994) ikinci dénemde; Cuma glnlerinin haftanin en
yiksek, Sali ginlerinin haftanin en dislk ve negatif getirili giini oldugunu istatistiki
olarak anlamli olacak sekilde belirlemis ve Ocak ayinin diger aylardan ve tiim aylarin
ortalamasindan oldukca fazla getiri sagladigi sonucuna ulagmistir.

Karan (1994), tatil etkilerini de incelemis ve tatil édncesi glnlerin ortalama
getirilerin pozitif, tatil sonrasi glnlerin ortalama getirilerinin ise negatif oldugunu

saptamistir.

Balaban (1995)%"", 4 Ocak 1988 - 5 Adustos 1994 dénemi icin IMKB bilesik
endeksini takvim etkileri acisindan incelemis ve IMKB’de o ana kadar yapilmis en uzun
soluklu arastirmayi gergeklestirmistir. Balaban (1995) calismasinda &ncelikle yaptigi
istatistiki testlerle, 1988 - 1994 déneminde getirilerin tesadlfi dagiimadigini dolayisi ile

IMKB'nin zayif formda etkin olamayacagi sonucuna ulagmistir.

Balaban (1995), %1 6nem dlizeyinde haftanin en ylksek ortalama getirili
gininid Cuma gind olarak bulmus ve Cuma gininiin ortalamasinin tim ginler
ortalamasindan yaklasik iki kat fazla oldugunu tespit etmistir. Balaban (1995) da diger
arastirmalarda oldugu gibi Sali gininli haftanin en daslOk getirili glni olarak
bulmasina ragmen istatistiki anlamhhgi tespit edememistir.

210 B Karan, “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda Hafta Sonu Etkisi”, Yaklasim, Say1 20, 1994, s.99-109.

21 E Balaban, “Day of the Week Effect: New Evidence From an Emerging Stock Market”, Applied Economics
Letters, Vol.2, 1995, s.139-143.

E.Balaban, “Hisse senedi Piyasalarinda Goriilen Fiyat Aykiriliklari: Gelisen Bir piyasada Giin Etkisine Dair Yeni
Betimsel bulgular, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Arastirma Genel Miidiirliigii Tartiyma Tebligleri, No
9504, 1995, 5.77-105.
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Balaban (1995)'In calismasinda dikkati ¢eken bir baska nokta ilk defa bir
galismada, ginlerin risk dizeylerinin bagka bir ifadeyle gin igindeki asiri fiyat
dalgalanmalarinin gérilebilme olasiliklarini belirleyen varyanslarin incelenmesidir.
Balaban (1995), Pazartesi giintin( varyansi en yiksek dolayisiyla yatirim igin riski en
yiksek giin olarak bulmustur. Balaban (1995)'in calismasinda riskin en disik oldugu
glnler ise Cuma ve Garsamba giinleridir. Arastirmaci bu durumu 6zetlemek igin Cuma
ve Carsamba giinlerini yliksek getirili-disUk riskli glinler olarak tanimlamistir.

Balaban (1995) bu konuda yapilan calismalara yeni bir boyut getirerek, Cuma
ve Pazartesi glnleri getirileri arasinda pozitif bir kolerasyon oldugu savini ortaya
atmistir. Bu sava gére; Cuma gini kapanis pozitifse (negatifse) ertesi hafta Pazartesi
gunundn de pozitif (negatif) getiri saglama olasiligl, negatif (pozitif) getiri saglama
olasiligindan daha fazladir.

Balaban (1995) calismasinda, takvim etkilerinin olasi nedenlerinden

bahsetmemis ve bu konuyu olasi arastirma konularindan biri olarak degerlendirmistir.

Sonu¢ olarak Balaban (1995), haftanin ginld etkisine dayanan fiyat
aykinliliklarini uluslararasi bir olgu olarak nitelendirmistir. Ayrica Balaban (1995)
getirilerin yOzdelik ya da logaritmik olarak alinmasinin test sonuglarini 6nem duzeyi
olarak etkilemedigini tespit etmis, Erbil (1993)’in g¢alismasindan farkli sonuglara
ulasmasini, %65 daha fazla bir veri seti kullanmasina baglamistir. Balaban (1995)
ayrica ¢calismasindaki bulgular dogrultusunda, Sali giinii al Cuma gUn{ sat stratejisine
gbre olusturulacak bir portféyln Al ve Tut stratejilerinin (zerinde bir kar saglayip

saglayamayacaginin tespit edilmesini 6nerilen bir arastirma konusu olarak géstermistir.

Balaban (1995) calismasinda elde ettigi bulgular dogrultusunda IMKB’nin zayif
formda etkin olamayacagini vurgulamistir.

Balaban (1995)*'? ayrica, 04.01.1988 -31.12.1993 dénemini yilin ayi etkisi
acisindan da incelemis ve sirasiyla Ocak (%1 ortalama gunlik getiri / %1 anlamlilik
seviyesi), Haziran (%0,56 ortalama ginlik getiri / %5 anlamhhk seviyesi) ve Eylll
(%0,54 ortalama gUnlUk getiri / %5 anlamlilik seviyesi) aylarinin diger aylardan ve tim
aylarin %0,27’lik ortalama getirisinden daha fazla getiri sagladigini bulmustur. EKim ayi
ise istatistiki anlamliigi saglayamasa da -%0,19 ortalama getirisiyle yilin en disik

212 g Balaban, “J anuary Effect, Yes! What About Mark Twain Effect”, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Arastirma Genel Miidiirliigii Tartisma Tebligleri, No 9509, 1995, 5.199-214.
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getirili ay1 bulunmustur. Bilindigi gibi gelismis dinya borsalarinda genellikle en diisik
getirili ay Ekim ayi olarak ortaya ¢cikmakta, buna da “Mark Twain Etkisi” denilmektedir.
Yazar bu adlandirmadan etkilenerek Haziran ayi yilksek getirilerini “Omer Hayyam
Etkisi”, Eylll ayi yiksek getirilerini ise “Umit Yasar Etkisi” olarak isimlendirmistir. Ekim
ayinin ardindan getirinin disik oldugu aylar Mart (-%0,17 ), Temmuz (-%0,03) ve
Mayis (-%0.01) aylandir.

Balaban (1995), aylarin ortalama getirilerinin bu sekilde olusmasini finansal
bilgilerin ve mali tablolarin aciklanma tarihlerine baglamistir. Balaban (1995)’'a gére;
3’er aylik dénem baslarina denk gelen Ocak, Haziran ve Eylil getirileri sirketlerle ilgili
beklentilerin satin alinmasi nedeniyle artmakta, Ocak ayinda yillik finansal planlarin da
aciklanmasi sonucunda bu etki daha da ylksek olmaktadir. Beklentilerin sonuglanmasi
ve mali raporlarin agiklanmasi ile birlikte bu aylar takip eden Ekim, Temmuz ve Nisan
Mayis aylarinda getiriler dismektedir. Bir diger dénem basi ay olan Mart ayinda ise
sirketlerin ve yatirimcilarin, yatirm harcamalari vergisel nedenler basta olmak Uzere

likitide ihtiyaglarinin artmasi bu ay igin getirileri distirmektedir.

Balaban ve Candemir (1995)*'®, 1988 - 1995 ddnemini tatil etkileri agisindan
inceleyerek; tatillerden énceki iki giinin ortalama getirisinin tatil sonrasi diger giinlerin
ortalama getirisinden 5,7 kat daha fazla oldugunu, tatil 6ncesindeki giiniin ortalama
getirisinin %1,48, tatil sonrasi giiniin ortalama getirisinde -%0,67 oldugu sonuclarina
ulasmis ve gicli bir tatil etkisine isaret etmislerdir. Calismada rastlanan bu tatil etkisine
yazarlar tarafindan; tatili éncesi yasanan ylksek getiriler icin “Bahama'ya Giden
Bogalar Etkisi”, tatilden sonra yasanan disik getirilere i¢in “Bahama'dan Dénen Ayilar
Etkisi” adi verilmistir. Ancak istatistiki test sonuclarina gére; daha 6nce tatil etkisi ile
ilgili yapilan calismalara benzer sekilde veri adedinin ¢ok az olmasi nedeniyle, tatil
sonras! gun getirilerinin diger glnlerden istatistiki olarak farkli olmadigi sonuclarina
ulagsmislardir.

Balaban ve Bulu (1996)*' tarafindan Ocak 1988 - Haziran 1995 dénemi icin
yapilan calismada ay ici etkileri incelenmis ve sonuc olarak istatistiki olarak énemli bir
fark olmamakla beraber aylarin ilk yarnlarinin (%0,37), ikinci yarilarindan (%0,17)
2 kat daha fazla kazandirdigi bulgusuna ulasiimigtir.

213 g Balaban ve H.Candemir, “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda Bahama Etkileri”, isletme ve Finans, Say1
113, 1995, 5.93-104.

214 E Balaban ve M.Bulu, “Montly Effect in an Emerging Stock Market”, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas
Arastirma Genel Miidiirliigii Unpublished Paper, 1995.
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Dagh (1996)%'®, Ocak 1988 - Temmuz 1995 dénemini haftanin gini ve yilin
ay! etkisi agisindan incelemis ve %1 anlamlilik diizeyinde haftanin en yiksek ortalama
getirili giinind Cuma gund bulmustur. Dagh (1996) da diger ¢alismalarla benzer bir
sekilde Sali giinini haftanin en diiglik ortalama getirili glini olarak bulmus, ancak bu
sonucun istatistiki olarak anlamli olmadigini t testi ve F testi sonuglarina gore
gOstermistir.

Dagl (1986), daha 6nce Balaban (1995)'in arastirmalarina benzer olarak
haftanin standart sapmasi en ylksek ginini Pazartesi, en disik standart sapmali
gunind Cuma gun( olarak tespit etmistir.

Dagh (1986) ayrica en yUksek ortalama getiri saglayan aylar getiri siralarina
gore diger arastirmalarda oldugu gibi; Ocak, Haziran ve Eylil olarak bulmus, bu
sonuclarda istatistiki anlamligi da elde etmistir. Yilin negatif getiri saglayan tek ayi ise
Ekim ayidir, ancak bu sonug istatistiki olarak anlaml degildir.

Bildik (1996), calismasinda daha saglikli sonuglar elde etmek amaciyla diger
calismalardan farkl olarak 1988 - 1990 dénemini inceleme disi birakmis ve sadece
1990 - 1995 ddnemini incelemistir.

Bildik (1996), calismasinda haftanin gind ve yilin ayi etkilerini incelemis
ayrica ilk defa klgUk-blylk firma etkilerinden bahsetmistir. Calismada elde edilen
bulgulara gére; Cuma gini diger glnlerden farkh olarak en yiiksek pozitif ortalama
getiriyi, Sali ve Pazartesi glinleri ise en diisik ortalama getiriyi saglamaktadir. Ocak ve
Kasim aylari en yiksek pozitif getirili, EKim ve Temmuz aylari ise en disik ve negatif
getirili aylardir.

Bildik (1997)%'°, calismasinda takas silresi (izerine yogunlasmis ve 1994
yllindan sonra takas slresinin bir giinden iki giine uzamasiyla birlikte haftanin en
yUksek getirili gliniiniin Cumadan Persembeye dénlismeye, en dislk getirili gliniin ise
Salidan Pazartesiye kaymaya basladigina dair bulgulara ulasmistir. Takas siresi, hafta
sonu etkisinin olasi nedenlerinden biri olarak kabul edildigine gore Bildik (1997) bu
distnceyi dogrular nitelikte sonuclar elde etmistir.

215 H.Dagh, Tiirk Hisse Senedi Piyasasimn Takvim Etkileri: Haftanin Giinii ve Ay Etkileri, Sermaye Piyasalari
Kurulu Yayim, Istanbul: 1996.

216 R Bildik, “Day of the Week Effect in Turkish Money and Stock Market”,Unpublished Working Paper at
Finance Department of istanbul University, 1997.
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Ozmen (1997)*'7, 04.01.1988 -07.06.1996 dénemini haftanin giini ve yilin ayi
etkisi agisindan incelemistir. Ozmen (1997)'in calismasinda incelenen dénemde takas
surelerinin degismesi, cift seans uygulamasina gecilmesi ve elektronik emir iletim
sistemin uygulanmaya baglanmasi gibi IMKB'de gerceklesen énemli kurumsal ve
yapisal degisiklikler dikkate alinarak ilgili dénem 6 alt déneme ayirmistir.

Ozmen (1997); tim dénemde en yiksek getirili gliniin istatistiki olarak anlamli
olacak sekilde Cuma gini oldudunu, ancak takas slresinin iki glne c¢iktigi 1994
yilindan sonraki dénem incelendiginde Bildik (1996)’'in bulgularina paralel olarak
haftanin en yiksek getirili giniinin Pergembe giinline déniistigini tespit etmigtir. Sali
glnleri ise tim ddnemde istatistiki olarak anlaml olmamakla birlikte en disik ve
negatif getirili giin olmasina ragmen, 1994 yilindan sonra pozitif ortalama getirili bir giin
haline dénismustir. Pazartesi giin 1994 yilina kadar pozitif getirili (%0,04), bu yildan
sonra ise negatif getirili bir glindir (1994 - 1996 arasi -%0,14). Ayrica 1991 - 1996
yillari arasinda ise en disiik getirili giin Pazartesidir. Ozmen (1997) Pazartesilerin bu
durumunu dikkate alarak, ileride hafta sonu etkisinin IMKB'de daha fazla

belirginlesecegi ve gliciint arttiracagi varsayimini ortaya atmigtir.

Ozmen (1997) tarafindan incelenen tim dénemde standart sapmasi
dolayisiyla da riski en yiksek gin Pazartesi giini, en distk olan glin ise Cuma gun(
olarak bulunmustur.

Ozmen (1997) calismasinda, 1994 yilinda tek seans uygulamasindan cift
seans uygulamasina gecilmesiyle ginlerin standart sapma degerlerinin azaldigi
sonucuna ulasirken, tek seans déneminde pozitif getiri saglayan Pazartesi glnlerinin
ortalama getirilerinin ¢ift seans uygulamasina gecilmesi ile birlikte negatife, Sal
glnlerin ortalama getirilerinin ise negatiften pozitife déndigind tespit etmistir. Ayrica
¢ift seans uygulamasi ile birlikte haftanin en yiliksek ortalama getiriye sahip ging,
Cuma glini getirilerine yakin olmakla birlikte Persembe giiniine déntsmustdr.

Ozmen (1997) ayrica Balaban (1995)’in bulgularini destekler sekilde, Cuma
gUnleriyle Pazartesi glinleri arasindaki pozitif kolerasyonun negatif kolerasyondan daha
kuvvetli oldugu sonucuna da ulagmistir.

27 T.Ozmen, Diinya Borsalarinda Gozlemlenen Anomaliler ve istanbul Menkul Kiymetler Borsast iizerine Bir

Deneme, 1.Baski, Sermaye Piyasast Yaynlari, No:61, Ankara: 1997.
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Ozmen (1997)'in calismasinda seanslarda karsilastirmali olarak incelenmis ve
birinci seanslarin ortalama getirilerinin ikinci seanslardaki ortalama getirilerden ¢ kat
daha fazla oldugu sonucuna varilmistir. Ozmen (1997) Persembe birinci seansi en
ylUksek getiri saglayan seans, Pazartesi ikinci seansi ise en dislk getiri saglayan

seans olarak bulmustur.

Ozmen (1997) calismasinda aylara iliskin anomalileri de incelemistir.
Gahsmada Ocak ayi en yiksek ortalama getiriye sahip aydir. Ocak ayini Haziran ve
Eyldl aylar takip etmektedir. Yilin tek negatif getirili ay ise Ekimdir. Ozmen (1997),
yilin ay! etkisinin yaninda ay ici etkisini de incelemis ve aylarin ilk yarilarin ikinci
yarilarindan 5 kat daha fazla getiri sagladigini bulmustur. Son olarak calismada tatil
etkileri incelenmis ve tatil dncesi iki glndn ortalama getirisiyle tatil sonrasi iki giinin

ortalama getirileri arasinda 14 kat fark oldugu sonucuna ulagiimistir.

Bildik (2000)*'®’in calismasi, su ana kadar bu konuda yapilmis olan en
kapsamli galisma olup IMKB icin takvim etkilerinin tim yénlerini ortaya koymaktadir.
Bildik (2000) bu calismasinda 04.01.1988-15.01.1999 dénemindeki veri setlerini
kullanmistir. Bildik (2000) calismasinda glnlere ve aylara iligkin takvim etkilerinin
varligini destekler dnemli bulgulara ulasmistir.

Bildik (2000), haftanin glnleri etkisi ile ilgili istatistiki olarak anlamli olacak
sekilde haftanin en yiiksek ortalama getiriye sahip olan ginini Cuma, en disik ve
negatif ortalamaya sahip olunan ginini Sal giini olarak bulmus ve genel bir trend
olarak ortalama getirilerin, haftanin ilk iki islem gin0 yasanan disOsin ardindan
Carsamba guninden Cuma ginine kadar yikselise gegtigini vurgulamistir. Cuma
glnlerinin %0,47 olan ortalama getirisi tim glnlerin ortalama getirisin olan %0,26'nin
%82 yukarisindadir. Cuma gunlerinin ardindan ortalama getirisi en yiksek olan gin
Garsambadir (%0,36 ).

Calismada haftanin gunleri risk agisindan incelendiginde ise daha énceki tim
calismalarla ayni olacak sekilde; Pazartesi glnleri haftanin riski en ylksek, Cuma
glnleri ise haftanin riski en disUk giinG olarak bulunmustur.

218 R Bildik, Hisse Senedi Piyasasinda Donemsellikler ve IMKB Uzerine Ampirik Bir Cahsma, 1 Baski, IMKB
Yayinlart , Istanbul: 2000.
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Bildik (2000), takas slresinin 2 gliine ¢ikariimasinin etkilerini gérebilmek igin
tim dénemi 1990 - 1994 ve 1994 - 1999 alt dénemlerine ayirarak incelemis ve bu
durumda Ozmen (1997)in bulgularina paralel olarak, Persembe ginleri ortalama
getirilerinin arttigini ve Pazartesi glinindn ise haftanin en disik ortalama getirili giinG
haline déniistigini tespit etmistir.

Bildik (2000) ayrica calismasinda, Cuma gunl getirilerinin pozitif olmasi
durumunda Pazartesi guni getirilerinin de pozitif olma olasiiginin arttigini tespit
etmisgtir.

Bildik (2000)in g¢alismasinda haftanin gin0 etkisine dayall alim-satim
stratejilerinden de bahsedilmis ve Sal al-Cuma sat stratejisi ile ylksek bir oranda
piyasa getirisinin Uzerinde getiri elde edildigi sonuglarina ulagiimistir.

Calismada yilin ayi etkisi incelendiginde, istatistiki olarak anlamli olacak
sekilde glnliuk ortalama getirisi en ylksek ay, Ocak (%0,86) ay! olarak bulunmustur.
Ocak ayinin ardindan ortalama getirisi tim gunler ortalamasinin zerinde olan aylar;
Haziran (%0,62), Eylil (%0,41) ve Aralik (%0,36) aylaridir. Getirinin distk oldugu aylar
ise en duslUk ve negatif olmak lzere Agustos ayi (-%0,04 ), Ekim (%0,02), Temmuz
(%0.07) ve Mart (%0,07) aylaridir. Riskin en ylksek oldugu aylar Ocak ve Subat, en
disik oldugu aylar ise Haziran ve Temmuzdur.

Calismada ay donls0, yil dondst, ay ici etkisi de incelenmis ve Aralik ayinin
son iki islem gind ile Ocak ayinin ilk Gg islem gininid kapsayan gigli bir yil déniisi
etkisi, aylarin son islem gini ve takip eden aylarin ilk iki islem gunini kapsayan gigli
bir ay doniisu etkisi tespit edilmistir. Ayrica aylarin ilk yarilarinin ikinci yarilarina gére
%65 daha fazla ortalama getiri sagladigi belirtilerek ay i¢i etkisinin varligina dair
kanitlara ulasiimistir.

Bildik (2000) calismasinda elde ettigi bulgular sonucunda, IMKB'nin zayif
formda etkin olmadidi yorumunu getirirken, gelecekteki dénemde ekonomik ve siyasi
istikrarsizigin azalmasi ile birlikte volalitenin dismesi sonucunda tespit ettigi
dénemselliklerin etkisini kaybetmeye baslamasinin muhtemel oldugunu belirtmis ve
gelecekteki calismalar icin s6z konusu dénemselliklerin nedenlerinin  ortaya
koyulmasinin biyik énem tasidigini vurgulamigtir.

109



Berument, inamlik ve Kiymaz (2004)%'®, 23.11.1987 - 04.08.2003 dénemi icin
haftanin glnlerinin ortalama getirilerini ve risk dizeylerini incelemisler ve istatistiki
olarak anlamli olacak sekilde haftanin en yiksek ortalama getirili glinndn tim glnler
ortalamasinin 3 kat lizerinde olacak sekilde Cuma giind, en disik ve negatif ortalama
getiriye sahip olan gininin ise Pazartesi ginld oldugu sonuglarina ulasmislardir.
Ayrica galismada Sali glnleri icinde ortalama getirinin negatif oldugu tespit edilmistir.

Galismada risk diizeyleri incelendiginde ise haftanin en disik risk diizeyine
sahip olan guninin Cuma, en ylksek risk dizeyine sahip ginliniin ise Pazartesi
oldugu gdzlemlenmistir.

Akyol (2006)*°, calismasinda 19.09.1987 - 21.04.2006 dénemi icin haftanin
guna etkisi, yilin ayi etkisi, ay déniisi ve ay ici etkilerini tim dénem igin ve alt dénemler

icin incelemistir.

Gulncel olarak duaslnilebilecek bu calismada elde edilen bulgulara goére;
istatistiki olarak anlamli olacak sekilde haftanin gini etkisi varligini IMKB’de
strdirmektedir. Buna gore haftanin riski en yiksek, getirisi en disik olan guni
Pazartesi gini olurken; riskin en disik, getirinin en ylksek oldugu giin ise Cuma
gUnaddr.

Akyol (2006)’'un calismasindaki dnemli tespitlerinden bir digeri de, Ocak ayi
etkisinin tim dénem iginde istatistiki olarak varligi devam etse de 1999 - 2006 yillari
arasini kapsayan dénemde bu etkinin tim dénem kadar kuvvetli olmamasidir. Ayrica
calismada aylarin son ve takip eden aylarin son 4 ginini kapsayan gUcli bir ay
donusi etkisi tespit edilirken, aylarin ilk yari getirilerinin ikinci ayr getirilerinden %40

daha fazla oldugu bulgularina ulasiimistir.

219 H.Berument, A.Inamlik ve H.Kiymaz, “The Day of the Week Effect on Stock Market Volatility: Istanbul Stock
Exchange”, Departman of Economic Bilkent University Working Paper, Ankara:2004.

220 A Akyol, “Calender Anomalies in Istanbul Stock Exchange: Are They Stil There”, Departman of Economic,
Finance and legal Studies Alabama University Working Paper, 2006.
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Cinko (2006)**', calismasinda 08.10.1990 - 16.11.2005 tarihleri arasinda
haftanin gln0 etkisini incelemis ve istatistiki olarak anlaml sekilde haftanin en yiksek
ortalama getiriye sahip ginini Cuma gini (%0,51), en dislk ve negatif ortalama
getiriye sahip giinini Pazartesi (-%0.24) ginu olarak bulmustur. Ayrica, Sali ginlerinin
(-%0,05) ortalama getirisi negatif, Persembe (%0,39) ve Carsamba (%0,25) gunleri
ortalama getirisi tim ddnem ortalama getirisinin Gizerindedir. Calismada ayrica standart
sapmanin en yliksek oldugu giin Pazartesi en dislk oldugu giin Cuma gini olarak
bulunmustur.

Tuncel (2007)??, calismasinda 01.01.2002 - 30.06.2005 ddnemini haftanin
glna etkisi agisindan incelemistir. Arastirmada incelenen dénemin segilmesinin nedeni,
daha o6nceki tarihsel dénemlere gbre daha istikrarli ve duragan bir ortamda takvim
etkilerinin IMKB’deki gériiliip goriilemeyeceginin tespit edilmesi olarak gdsterilmistir.

Arastirma sonuglarina goére, ilgili ddnemde haftanin en yiksek ortalamaya
sahip olan gini %5 anlamlilk (%1 anlamhlik seyisine son derece yakin olmakla
birlikte) seviyesinde Cuma (%0,52) , haftanin en disik ortalamaya sahip giinl ise %5
anlamlilik seviyesinde Pazartesidir (-%0,38). Cuma guninin ardindan ortalama getirisi
tim gtnlerin ortalama getirisinden ytiksek olan glnler istatistiki anlamlilik olmamakla
birlikte Carsamba (%0,33) ve Persembe (%0,28 ) glnleridir. Pazartesi glininiin disinda
yine istatistiksel olarak anlamsiz olmakla birlikte ortalama getirisi negatif olan bir diger
giin ise Sali (-%0,05) giiniddr. Tim ginlerin ortalamasi ise %0,07'dir.

Tuncel (2007) daha 6nceki calismalara paralel olarak standart sapmanin en
ylksek oldugu gind Pazartesi (%2,75) ve en disik oldugu gini Cuma (%1,75) gin(

olarak tespit etmistir.

Ozet olarak; takvim etkileri ile ilgili degisik dénemler icin yapilan bu
calismalarda, IMKB’de diinya finans piyasalarindakilere benzer sekilde dénemsel
trendlerin var oldugunu destekleyen sonuglara ulasildigi gériilmektedir. Calismalarda
ede edilen bulgular Tablo-3.8 de &zetlenmistir.

221 M.Cinko, “Etkin Piyasa Hipotezi:IMKB’de Haftanin Giinii Etkisi ve Tatil Anomalisi”, TISK Akademi Dergisi,
Say1.2, 2006, s.117-129. ) B
222 A Tuncel, “IMKB’de Haftann Giinii Etkisi”, Akdeniz Universitesi I.L.B.F Dergisi, Say1.13, 2007, 5.253-265.
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Tablo-3.8

1988-2007 Dénemi IMKB igin Yapilan Baglica Takvim Etkileri Aragtirmalari

i Haftanin Giinii Etkisi | Yilin Ayi Etkisi ici | AY.ve YIl | standart Sapma
Arastirmaci Calisma Incglenen v Ay el Dénusi P
Yil Dénem Etkisi Etkisi
Yiiksek Diisiik | Yiksek | Dusuk Yiiksek | Disik
OZMEN 1992 0Oc.88-Sbt 92 Cuma Persembe | Ocak Mart 1.yan
ERBIL 1993 1988-1991 Cuma | Persembe | Ocak Mart
MURATOGLU
ve OKTAY 1993 1988-1992 Cuma Sali Ocak Mart
KARAN 1994 1990-1993 Cuma Sali Ocak Ekim
BALABAN 1995 Oc.88-Agust. 94 Cuma Sali
BALABAN 1995 1988-1993 Ocak Ekim
BALABAN ve
BULU 1996 0Oc.88-Hzrn. 95 1.yari
DAGLI 1996 Oc.88-Tem. 95 Cuma Sali Ocak | Ekim
BILDIK 1996 1990-1995 Cuma Sali Ocak Ekim
OZMEN 1997 Oc.88-Hzrn. 96 Cuma Sali Ocak | Ekim
Pazartesi | Cuma
OZMEN 1997 0c.94-Hzrn. 96 | Persembe | Pazartesi 1.yar
Ayin son
izleyen
aymnilk 2
is giind /
Aralik son
iki Ocak
o ilk 3 is
BILDIK 2000 1988-1999 Cuma Sali Ocak | Adustos | 1.yari gani
BILDIK 2000 1994-1999 Cuma Pazartesi
BERUMENT
INAMLIK VE
KIYMAZ 2004 1988-2003 Cuma Pazartesi
Ayin son
izleyen
ayinilk 4
AKYOL 2006 1988-2006 Cuma Pazartesi Ocak | Adustos is glindi /
CINKO 2006 1990-2005 Cuma Pazartesi
TUNCEL 2007 2002-2005 Cuma Pazartesi

Kaynak: Calismanin 3.4. IMKB’de takvim etkileriyle ilgili yapilan calismalara genel bir bakis
konu basliginda verilen bilgiler kullanilarak hazirlanmistir.
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Tablo-3.8'in de destekledidi gibi yapilan tim c¢alismalar; kullanilan test
teknikleri farkli olsa dahi istatistiki olarak anlamli olacak sekilde, Pazartesi ve Sali
glnlerinin ortalama getirilerinin diger glnlerden disik oldugunu, Cuma glnlerinin
ortalama getirisinin diger ginlerden yiiksek oldugunu ve haftanin basindan sonuna
dogru ortalama getirilerin arttigini géstermektedir. Ayrica ortak bir bulgu olarak riskin en
yUksek oldugu giin Pazartesi, en disik oldugu giin Cuma gtnadr.

Gahsmalar aylara iliskin takvim etkileri i¢in 6zetlendiginde, son ddénemde
etkinin glcU azalmaya baslasa da Ocak ayi getirilerinin diger aylarin getirilerinden
yiksek oldugu, IMKB'de ay dénlisi ve yil dénlisi etkilerinin kuvvetli bir sekilde mevcut
oldugu ve aylarin ilk yari getirilerin ikinci yar getirilerinden yiksek oldugu sonuclarina
ulasiimaktadir.
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4. IMKB’DE GUNLERE VE AYLARA GORE TAKVIM
ETKILERININ SAYISAL OLARAK iNCELENMESI

4.1. Veri Yapisi ve Yontem

Takvim etkileri ile ilgili daha énce dinya borsalar ve IMKB igin yapilan
calismalarda genellikle; glnlerin ve aylarin ginlik ortalama getirisi ve bu getirilerin
glnler ve aylar arasinda farkh olup olmadigina dayanan istatistiki testlerin sonuglar
Uzerine yogunlasildidi, takvim etkilerinin istatistiki nedenlere bagli olarak agiklanmaya
calisildigr gérilmektedir.

Bu calismada diger calismalardan farkl olarak bu bélimde yer alacak sayisal
uygulamalarda gtinlerin ve aylarin ortalama getirilerine ait istatistiki testlerin yaninda;
daha 6nce belirtildigi gibi takvim etkilerinin bir kesinlik degil bir olasilik belirtmesi
nedeniyle glnlerin pozitif ve negatif olma oranlari, getiri dilimlerine gére dalgalanma
sikliklari ve risk dizeyleri de incelenen dénemlerdeki piyasanin yapisal 6zellikleri,
piyasanin getiri ve islem hacimleri, yatinmci 6zellikleri ve dénem boyunca piyasalari
etkileyen 6nemli ekonomik ve politik olaylarda dikkate alinarak incelenecektir.
Calismanin bir istatistiki anlamhlik testinden cok bu sekilde genis bir yelpazede
incelenmesi, geg¢mis calismalarda ¢ok fazla Uzerinde durulmayan ve bir dnceki
bdlimde detayl olarak incelenen takvim etkilerinin olasi nedenleri ile takvim etkilerinin
birlikte dustnltlmesini saglayacaktir.

Bu nedenlerin IMKB icinde gecerli oldugunun varsayilmasi, piyasalarda
gobrilebilecek takvim etkilerini daha anlamli hale getirecek, bu nedenlerin piyasaya
hakim oldugunu tespit eden yatinmcilar, takvim etkilerine dayal olarak yatirm
stratejileri gelistirebileceklerdir. Calismada daha dnce yapilan arastirmalarda (zerinde
¢ok az durulan takvim etkilerine dayali olarak olusturulan al-sat stratejilerinin getirileri
Uzerinde detayll olarak durulacaktir. Boylelikle takvim etkilerinin  ekonomik
anlamliiginin da tespit edilmesi saglanacak, piyasanin glcli formda etkin olup
olmadidi sinanacaktir.

Bir diger énemli nokta; takvim etkileri ile ilgili yapilan calismalarda uzun
dénemli bir veri seti kullaniliyor ise, veri setinin tim dénemin yaninda alt dénemler
itibari ile de incelenmesidir. Bunun sonucunda trendin yéninun tespit edilmesi, takvim
etkilerinin varhgi ile ilgili daha saghkli yorumlar yapilmasini saglayacaktir. Tim

dénemin alt dénemlere ayrilarak incelenmesi ile her dénemin kendine has 6zelliklerinin
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ortaya koyulmasi sonucunda, degisik piyasa kosullarinda olusan takvim etkileri de
incelenmis olacaktir. Ozellikle son dénemin verilerinin daha giincel olmasi da bu

dénem igin elde edilen bulgularin énemini artiracaktir.

Sayisal calismalarda kullanilacak veriler, 04.01.1988 - 31.12.2007 dénemine
ait 4.981 adet IMKB 100 endeks kapanis verileridir. Giinliik getiriler bir iglem giinii ile o
glnd takip eden islem gindnin fiyati arasindaki ylzdesel artis ya da azalis olarak
ifade edilecektir.

R=P-P)/F,
R, = Endeksin t glnlindeki ylzdesel degisim orani (piyasa getirisi)

P, = Endeksint glinindeki fiyati

t

P._,= Endeksin t-1 glndndeki fiyati

Sayisal galismada haftanin gini ve yilin ayi etkisi icin 1988-2007 yillari
arasindaki temel dénemin yani sira, takvim etkilerinin degisik piyasa kosullarinda
varligini tespit edebilmek ve takvim etkilerinin gegmisten giinimuze gelisimini daha iyi
gbrebilmek amaciyla asagida belirtilen 5’er yilik 4 alt dénem icinde veriler analiz
edilecektir.

-01.01.1988 - 31.12.1992
-01.01.1993 - 31.12.1997
-01.01.1998 - 31.12.2002
- 01.01.2003 - 31.12.2007

Galismada elde edilen verilerin istatistiki anlam ve énemini élgmek amaciyla
konu ile ilgili daha &nceki ¢alismalarda en yaygin olarak kullanilan t testi ve F testleri,
incelenen dénemsellige uygun olacak sekilde uygulanacaktir. T testi hipotez testlerinde
en yaygin olarak kullanilan yéntemdir ve iki serinin ortalamalarinin birbirine esit olup
olmadiginin tespitinde kullanilir. T testi ile iki grubun ortalamalar karsilastirilarak,
aradaki farkin rastlantisal mi? yoksa istatistiki olarak anlamli mi? olduguna karar verilir.
T istatistiginin anlamh olmasi iki seri ortalamasinin birbirinden farkli oldugunu
gOstermektedir. F testi ise iki ya da daha cok serinin ortalamalarinin ve varyanslarinin
esitligini bir batiin olarak olger. F istatistiginin anlamli bulunmasi serilerden bir ya da
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birden fazlasinin diger serilerden farkli ortalama ve varyansa sahip oldugu anlamina

gelmektedir.??®

Bu bdélimde sayisal olarak incelenecek takvim etkileri daha énce teorik olarak

incelenen;
- Haftanin Gund Etkisi
- Yilin Ay Etkisi
- Yil D6nlsU Etkisi
- Ay DonlisU Etkisi
- Ay ici Etkisi‘dir.
4.2. Haftanin Giinii Etkisinin Sayisal Olarak incelenmesi

Daha &énce belirtildigi gibi haftanin giini etkisi; hisse senedi ortalama getirilerin
haftanin ginleri igin esit olmadigi, haftanin belli glinlerinde getirilerin ylksek belli

glnlerinde ise getirilerin disUk oldugu varsayimina dayanmaktadir.

Calismada haftanin glini etkisinin sayisal olarak incelenmesinde sirasiyla;
haftanin ginlerine ait pozitif ve negatif olma oranlari ve haftanin glnlerine gére getiri
siklik dagilimlan ile haftanin ginlerine ait tanimlayici istatistikler konu bagliklan
Uzerinde durulacak, haftanin ginlerine ait ortalama getiriler 1988-2007 dbéneminde
yillar ve alt dénemler itibari ile incelenerek haftanin giini etkisinin IMKB’deki varligi

Uzerine ¢ikarimlar yapilacaktir.

23 Bkz. http://www.istatistikanaliz.com/t-testi.asp, http:/www.istatistikanaliz.com/f-testi.asp,
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4.2.1. Haftanin Giinlerine Ait Pozitif ve Negatif Olma Oranlarinin Tespit
Edilmesi ve Getiri Siklik Dagilimlarinin Haftanin Giinlerine Gére incelenmesi

ilk olarak, IMKB'de 01.01.1988-31.12.2007 déneminde getirilerin yiizdelik
dilimlere gére siklik dagihimlar incelendiginde Grafik-4.1 ve Tablo-4.1’deki sonuclar

elde edilmisgtir.

Grafik- 4.1: 1988-2007 Dénemi Getiri Siklik Dagilimlari

1988-2007 Donemi Getiri Siklik Dagilimlari
Gozlem
900+ O<-%5
800 W -%3-5
700- 0-%2-3
B-%1-2
600- 0-%0-1
500 0 %0-1
400 0%1-2
300 0%2-3
| W%3-5
200+ B >%5
100
0,

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmistir.

Tablo-4.1
1988- 2007 D6nemi Getiri Bantlarina Gére Yiizde Paylar

Gozlem Getiri %
Sayisi Getiri Bandi | Pay Kimiulatif Getiriler

179 <-%5 3,59% 46,95%

296 -%3-4 5,94% 43,26%

376 -%2-3 7,55% 37,41%

657 -%1-2 13,19% 29,87%

832 -%0-1 16,68% 16,68%

886 % 0-1 17,78% 17,78% 34,5% | 61,3% | 77,5% | 91,5% 100%

682 % 1-2 13,69% 31,47%

429 % 2-3 8,61% 40,08%

402 % 3-4 8,07% 48,15%

243 > %5 4,88% 53,03%

4.981 100%

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmistir.
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Grafik-4.1 ve Tablo-4.1 incelendiginde, toplam 4.981 gdzlem igin getirilerin

%53’0nin pozitif, % 47’sinin ise negatif oldugu gérilmektedir.

Getiri bantlari incelendiginde ise getirilerin %34,5'inin -%1 ile %1 arasindaki
getiri bandinda, %61,2’lik kisminin ise -%2 ile %2 arasindaki getiri bantlarinda olustugu
gorilmektedir. Baska bir ifade ile IMKB'de getirilerin yaklasik 1/3’Gnin -%1 ile %1
arasindaki getiri bantlarinda ve yaklasik 2/3'Unin -%2 ile %2 arasindaki getiri
bantlarinda olustugu sdylenebilir. Ayrica getirilerin en sik olarak (%17,77) %0 - %1

bandinda yer aldi§i gézlemlenmektedir.

Tablo-4.2'de pozitif ve negatif getirilerin haftanin glnlerine gére dagihmlari ve

ylzde oranlari verilmistir.

Tablo-4.2
1988-2007 Dénemi Giinlerin Pozitif/Negatif Olma Egilimleri

Pozitif Getirili Negatif Getirili Toplam

1988-2007 Giin Sayisi % Pay Giin Sayisi % Pay

Pazartesi 479 18,13 513 21,93 991
Sali 485 18,36 513 21,93 998
Carsamba 542 20,51 457 19,54 999
Pergsembe 560 21,20 443 18,94 1.003
Cuma 576 21,80 413 17,66 990
Toplam 2.642 100,00 2.339 100,00 4.981

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmistir.

Tablo-4.2’ye gore; pozitif getirilerin en fazla gézlemlendigi gin, 576 gbzlem
(%21,80) ile Cuma ginadir. Cuma ginind 560 gbzlem (%21,20) ile Persembe ginii
ve 542 gbzlem (%20,51) ile Carsamba gini takip etmektedir. Pozitif getirilerin en az
gézlemlendigi gin ise 479 gb6zlem (%18,13) ile Pazartesidir. Buna goére; pozitif
getirilere ait gbdzlemlerin %63,5’i haftanin ilk yarisi olarak degerlendirebilecegimiz
Cuma, Persembe ve Carsamba glnlerini kapsayacak dénemde olusmakta ve haftanin

basindan sonuna dogru pozitif olma gbzlem sayisi artmaktadir.

Yine Tablo-4.2’ye gbre; negatif getirilerin en fazla gbzlemlendigi gunler, 513’er
gézlem (%21,94) ile Pazartesi ve Sali gunleridir. Bu glnleri 457 gbzlem (%19,54) ile
Carsamba glini ve 443 g6zlem (%18,94) ile Persembe giini takip etmektedir. Negatif
getirilerin en az gézlemlendigi gliin ise 413 gbézlem (%17,66) ile Cumadir.
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Tablo-4.3'de yillara gbére gunlerin pozitif olma oranlari ve Grafik-4.2’de
haftanin glnlerinin 1988-2007 dénemindeki pozitif olma gelisim trendleri verilmistir.

Tablo-4.3
Tiim D6énem ve Yillara Gore Pozitif Olma Oranlari (%)

Yillar Pazartesi Sali Carsamba Pergsembe Cuma Gozlem
2007 57,9 47,2 42,1 62,2 40,6 194
2006 42,0 55,1 46,9 64,7 51,0 248
2005 60,0 43,1 62,5 61,7 66,7 244
2004 46,9 50,0 66,0 52,9 69,4 249
2003 49,0 46,0 47,9 60,0 69,4 246
2002 33,3 42,0 50,0 62,8 56,3 252
2001 42,6 42,0 50,0 58,0 52,9 248
2000 25,0 54,0 42,9 50,0 53,1 246
1999 56,3 45,8 54,4 60,4 65,2 236
1998 43,1 40,0 52,9 50,0 64,6 248
1997 51,0 56,0 62,0 69,2 51,0 252
1996 54,2 45,8 58,0 54,9 60,0 247
1995 46,0 52,9 60,0 52,9 67,4 251
1994 46,0 53,1 59,6 60,8 58,8 253
1993 64,0 52,0 59,2 59,2 60,4 246
1992 41,2 45,1 54,0 56,0 53,1 251
1991 45,8 41,7 48,0 37,3 52,0 247
1990 58,3 46,0 46,0 44,9 50,0 247
1989 62,8 69,2 60,8 52,9 60,0 255
1988 42,0 30,6 38,0 37,3 51,9 252
Ortalama 48,4 47,9 53,1 55,4 57,7 4.981

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmistir.
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Grafik- 4.2 Haftanin Giinlerinin 1988-2007 Yillari Arasindaki Pozitif Olma Oranlari

1988-2007 DOonemi Haftanin Glinleri Pozitif Olma Trendleri
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Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmistir.

Tablo-4.3 ve Grafik-4.2 incelendiginde Cuma gunleri, haftanin giinleri arasinda
%57,7 oraniyla en fazla pozitif getiri saglama ylzdesine sahip giin olmustur. Cuma
ginini %55,4 orani ile Persembe giini ve %53,5 orani ile Carsamba glnleri takip
etmektedir. Pazartesi ve Sali glnlerinin pozitif getiri saglama oranlar %50’nin altinda
kalirken, Sali ginleri %47,9 oran ile haftanin en disik pozitif getiri saglama oranina
sahip gunuddar.

Cuma gunleri i¢cin sadece 2007 yilinda pozitif getiri saglama orani %50’nin
altinda kalirken; Persembe giinleri 20 yillik dénemde 17 kez, Garsamba glinleri 12 kez,
Sali ve Pazartesi glnleri 8 kez, %50’nin Gzerinde pozitif olma orani saglamistir. Grafik-
4.2 den gorllecegi Uzere; Cuma, Persembe ve Carsamba glnleri pozitif olma
oranlarinin %50 gizgisinin (Uzerinde ya da yakinlarinda daha dengeli bir sekilde
dalgalandigi, Sali ve Pazartesi gunlerine ait pozitif olma oranlarinin gogunlukla %50
¢izgisinin altinda ve daha genig bir bantta dalgalandidi gértlmektedir.
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Tablo-4.4 ve Tablo-4.5'de 1988-2007 ddnemi endeksteki pozitif ve negatif

getiri bantlarinin glinlere gére dagilimi verilmigtir.

Tablo-4.4
1988-2007 Dénemi Endeks Pozitif Degisim Oranlarinin Gilinlere Gére Dagilimi

Endeks

Yizde
| Degisimi %0 -%1 %1-%2 %2-%3 %3-%5 >%5

Giin % Giin % Giin % Giin % Giin %

1988-2007 Sayisi | Pay | Sayisi | Pay | Sayisi | Pay | Sayisi | Pay | Sayisi | Pay
Pazartesi 151 | 17,04 | 117 |17,16 69 16,08 78 19,40 64 26,34
Sali 163 | 18,40 | 135 | 19,79 78 18,18 73 18,16 35 14,40
Carsamba 178 120,09 | 147 |21,55 85 19,81 83 20,65 49 20,16
Pergsembe 180 |20,32| 135 | 19,79 99 23,08 95 23,63 51 20,99
Cuma 214 [ 24,15| 148 | 21,71 98 22,85 73 18,16 44 18,11
Toplam 886 100 682 100 429 100 402 100 243 100

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmistir.

Tablo-4.4 incelendiginde; IMKB'de getirilerin en sik gorildigid  %0-%1
bandindaki pozitif getirilerin %24,15’inin, baska bir ifade ile yaklasik V2’'Gnin Cuma
guni g6zlemlendigi, Cuma gunlinu %20,32 ve %20,09’lik yizdelik paylar ile Persembe
ve Garsamba glnlerinin takip ettigi gériilmektedir. Bu getiri bandinda en az gézlem ise
Pazartesi gunleri olusmakta ve getirilerin %17,04’i Pazartesi giinleri gerceklesmektedir.

Pozitif getirilerin en fazla yogunlastigi ikinci getiri bandi ise %1-%2 getiri
bandidir. Bu getiri bandinda pozitif getirilerin Pazartesi ginli harig diger gunler
arasinda daha dengeli dagildigi goériimektedir. Bant aralidinda getirilerin en fazla
goraldugu gunler, 148 ve 147 gbzlem ile Cuma ve Garsamba gUnleridir. Bu bantta yer
alan getirilerin %21,71’i Cuma ginu, %21,55'i Carsamba gtinleri olusmaktadir. Bant
icinde pozitif getirilerin en az goérildigu gun ise yine 117 gbzlem ile Pazartesi gunudur.
Getirilerin %17,16’s1 Pazartesi giini olugsmaktadir.

Getirilerin gérilme sayisinin azalmaya basladigi diger pozitif getiri bantlarina
bakildiginda %2-%3 getiri bandinda, getiriler 6nemli oranda Persembe (%23.05) ve
Cuma (%22,85) glnlerinde yogunlasmaktadir. Bu bantta getirilen en az goértldiga gin

%16,08 ile yine Pazartesi gunleridir.
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%3-%5 getiri bandinda ise getirilerin  %23,69'u Persembe glnlerinde
olusmaktadir. Bant iginde Pazartesi (%19,40) ginlerinin goérilme sikhdi da yukselmis
ve Pazartesi glnleri, Carsamba (%20,65) glnlerinin ardindan getirilerin en sik
g6rildigu Gg¢lncd gun haline gelmistir. Bu bantta getirilerin en az yodunlastigr gunler
ise Sali ve Cuma (%18,16) gunleridir.

Diger bantlara gbére ¢ok daha az g6zlemin yer aldigi %5ten yiksek getirilerin
olusturdugu dilimde ise getirilerin diger getiri bantlarinda farkh olarak énemli oranda
Pazartesi glnlerinde de yogunlastigi gorilmektedir. Getirilerin %26,34°'0 Pazartesi
gunleri olusmaktadir. Getirilerin en az sayida goéruldiga gin ise Sal gunlidir ve
getirilerin sadece %14,40"1 Sali ginleri olusmaktadir. Bu aralikta Cuma giiniiniin ylizde
pay! %18,11 gibi disik bir oranda kalmaktadir.

Sonug olarak; pozitif getiri bantlarinin glnlere gore dagilimi incelendiginde
pozitif getirilerin en yogun olarak goérildigi %0-%2 getiri araliginda, getirilerin basta
Cuma gin0 olmak Uzere Persembe ve Carsamba glnlerini de kapsayacak sekilde
haftanin ikinci yarisinda yogunlastigi gérilmektedir, ancak getirilerin %3’0 asmasi ile
birlikte bu trend degismeye baslamaktadir.

Genel olarak getiri arttikga Cuma ginlerin toplam igindeki ylzde payi
azalirken, Pazartesi glnlerinin toplam igindeki payinin artmasi dikkat ¢ekicidir. Ancak
unutulmamalidir ki; bu gibi yiksek getirilerin her zaman gérilme olasiligr daha dusuktar
ve piyasanin dengelerini degistirebilecek bir bilgi akisi sonucunda bu ylkseligler
gerceklesmektedir. Ozellikle %5 Uzerindeki pozitif getirilerde Pazartesi giinlerinde
gorilen dnemli artis, ylksek risk - ylksek getiri arasindaki pozitif iliski disinuldiginde
Pazartesi gunlerinin risk diizeyinin yiksek olduguna dair bir én bulgudur. Ayni sekilde
Cuma giinlerinde ytiksek getirilerin gérilme olasihiginin 6nemli oranda azalmasi Cuma

gunlerinde riskin daha disik olduguna dair ipuglari vermektedir.

Diger glnlere bakildiginda; Persembe glnlerinin getiri bantlar igindeki dagilim
payinin getirilerin %5’den biytk oldugu dilime kadar arttigi, Carsamba glnlerinde ise
getiri batlarina gére dagilm ylzdeleri arasinda énemli bir fark olmadigi gértlmektedir.
Genel anlamda her getiri bandinda yer alan getirilerin 1/5’i Garsamba ginlerinde
olusmaktadir. Sali ginlerindeki getiri dagiiminin ise Pazartesi giinlerinden farkh bir
davranis sergiledigi ve Sali glinlerinin genel olarak >%5 bandi haric getiri bantlarinda
birbirine yakin dagim yiizdelerine sahip oldugu gériilmektedir. Ozellikle yiksek getiri
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bandinda Sali glnlerinin gdzlem sayisinda yasanan énemli diisis, Sali gindnin ve
Cuma glndntn risk 6zelliklerinin benzer bir yapiya sahip oldugunu distndirmektedir.

Tablo-4.5
1988-2007 Dénemi Endeks Negatif Degisim Oranlarinin Giinlere Gére Dagilimi

Endeks
Yiizde

| Degisimi %0 -%1 %1-%2 %2-%3 %3-%5 >%5

Giin Giin % Giin % Gin % Giin %

1988-2007 Sayisl | % Pay | Sayisi | Pay | Sayisi | Pay | Sayisi | Pay | Sayisi | Pay
Pazartesi 146 17,55 144 | 21,92 78 20,80 81 27,36 63 35,20
Sal 182 21,88 145 | 22,07 86 22,93 66 22,30 34 18,99
Cargamba 155 18,63 146 | 22,22 69 18,40 55 18,58 32 17,88
Pergembe 171 20,55 104 | 15,83 79 21,07 55 18,58 34 18,99
Cuma 178 21,39 118 | 17,96 63 16,80 39 13,18 16 8,94
Toplam 832 100 657 100 375 100 296 100 179 100

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmistir.

Tablo-4.5 incelendiginde; tim getirilerin ikinci olarak en fazla gérildigu
(-)%0-%1 bandindaki negatif getirilerin en sik olarak, Sali ve Cuma glnlerinde
yogunlastigi sonucuna ulasiimaktadir. Sali glnlerinde bu dilimde yer alan getirilerin
%21,88’i, Cuma gunlerinde ise %21,39'u yer almaktadir. Bu getiri diliminde en az
g6zlem ise Pazartesi glnleri gbérilmekte ve getirilerin %17,55’i Pazartesi glnleri
olusmaktadir. Pazartesi glnlerini ise %18,63’lik payla Carsamba giinleri izlemektedir.

Negatif getirilerin en fazla yogunlastig ikinci getiri bandi ise (-)%1- %2 getiri
bandidir. Bu getiri bandinda negatif getirilerin; 144, 145 ve 146 gbézlem ile dnemli
oranda Pazartesi, Sali ve Carsamba gunlerine yogunlastigi gériimektedir. Bu dilimde
yer alan getirilerin %22,22’si Garsamba glnleri, %22,07’si Sali ginleri, %21,92’si
Pazartesi giinleri olusmaktadir. Bant icinde negatif getirilerin en az gérildigi gin ise
yine 104 gbézlem ile Persembe ginleridir. Getirilerin %15,83'li Persembe glnleri
meydana gelmekte, Persembe glinlerini 118 gézlem ve %17,96’lik payla Cuma gunleri
izlemektedir.

Diger getiri dilimlerinden (-)%2-%3 getiri bandinda ise negatif getiriler;
%22,93'lik payla Sali, %21,07’lik payla Persembe ve %20,80'lik payla Pazartesi
gunlerinde siklikla gérilmektedir. Bu dilimde getirilen en az go6rGldiga gin ise
%16,80’lik payla Cuma ginuddr.
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(-)%3-%5 getiri bandinda ise negatif getirilerin %27,36’s1 Pazartesi glinlerinde
olusmaktadir. Pazartesi gilnlerini %22,30’luk pay ile Sal glnleri takip etmektedir. Bu
bantta getirilerin en az yogunlastigi giin ise Cuma gunleridir. Getiri diliminde yer alan
getirilerin %13,18’G Cuma glinleri olusmaktadir.

Diger bantlara gére ¢ok daha az gézlemin yer aldigi %5’ten dustk getirilerin
olusturdugu bantta ise gbzlemler, yine diger getiri bantlarindan farkli olarak ve oldukca
6nemli bir oranda Pazartesi gunlerinde yogunlagsmaktadir. Bu dilimde yer alan
getirilerin %35,20’si Pazartesi glnleri olusmaktadir. Dilimde getirilerin en az sayida
gOraldigiu gln ise oldukca disik yogunluklu olmakla birlikte Cuma ginidir ve
getirilerin sadece %8,94’(i Cuma ginleri olusmaktadir.

Ozetle negatif getirilerin haftanin giinlerine gére dagiimi incelendiginde;
negatif getirilerin en yogun olarak goérildugu (-)%0-%2 getiri araliginda, Sali glinlerinde
daha fazla yogunluk olmak Uzere glnler arasinda getirilerin esite yakin dagildig
gorilmektedir. Ancak mutlak deger olarak getirilerin artmasi ile birlikte belirgin bir
sekilde Pazartesi glnleri icin gdzlem sayilari yikselmekte, Cuma ginleri i¢cin gbézlem
sayllari diusmektedir. SUphesiz ki bu durum, Pazartesi gunlerini ortalama getirilerini
dislUrmekte Cuma glnlerinin ortalama getirilerini ylikseltmektedir.

Pazartesi ve Cuma glnlerinde yasanan bu trend; Pazartesi glnlerinin risk
dizeyinin yiksek oldugu ve bu riskin gerceklesmesi durumunda negatif getirilerin
artabilecegi, Cuma ginlerinde ise riskin azalmasi ile birlikte yiksek negatif getirilerin
disik siklikta gorilebilecedi seklindeki bir yorumu beraberinde getirmektedir. Diger
glnlere bakildiginda mutlak deger olarak getirilerin ylkselmesi ile birlikte dagilim

icindeki ylizde paylar arasinda dalgalanmanin daha az oldugu gérilmektedir.

Pozitif ve negatif getirilere gére dagihm tablolarindaki gériinim, haftanin gini
etkisinin yatinmcilarin giinler arasindaki risk algilamasindan kaynaklandigi varsayimini
kuvvetlenmektedir. Tablo-4.4 ve Tablo-4.5 birlikte diistiniildiginde, Pazartesi ve Cuma
glnlerinin getiri dagilimlarinda diger giinlere gére daha farkli bir yapi ve trendin oldugu
sonucuna ulagiimaktadir.
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Pazartesi glnlerinin pozitif getirilerin en sik géraldigd getiri bantlarindaki payi
diger glnlerden dislik, en disik (mutlak degerce en biyik) negatif getirilerin
g6ruldigi bantlarindaki payr 6nemli 6lciide yliksektir. Ayrica Pazartesi giini; haftanin
glnleri arasinda negatif g6zlemlerin en fazla, pozitif gézlemlerin en az gérildugu
gundir. Bu durum Pazartesi gunlerinin ortalama getirilerini dislrecek, risk algilamasini
yUkseltecektir.

Cuma ginlerinin pozitif getirilerin en sik gorildigu getiri bantlarindaki payi
diger glnlerden belirgin sekilde ylksek, en disOk negatif getirilerin gorildagu
bantlarindaki payi oldukca disUktir. Ayrica Cuma gind; haftanin glnleri arasinda
negatif gbézlemlerin en az, pozitif gbzlemlerin ise en fazla géraldiga giindir. Bu durum
Cuma glnlerinin ortalama getirilerini arttiracak, risk algilamasini diistirecektir.

Diger gunler arasinda Sali ve Carsamba glnlerinde getiri bantlarina gére
ylzdesel dagilimin ¢ok fazla farklilasmadigi gérilmektedir. Ancak Sali gUininin
haftanin en fazla negatif getiri saglayan gunl olmasi ve pozitif olma oraninin disik
olmasi Sali gin( ortalama getirilerini distrmektedir. Carsamba glnlerinin ise pozitif
olma oraninin yiksek olmasinin yani sira, pozitif getirilerin en sik goraldigi getiri
dilimlerinden ylUksek, negatif getirilerin en fazla géruldigi getiri dilimlerinden dislk
paylar almasi Carsamba glnlerinin ortalama getirisini yikseltmektedir.

Persembe glnlerinde ise Sali ve Carsamba glnlerine gore ylizdesel
dalgalanmalarin biraz daha arttigi gértimektedir. Persembe gunlerinin pozitif olma
oraninin ve ylksek pozitif getiri dilimlerinden aldi§i ylzdesel payin ylksek olmasi

Persembe glninin ortalama getirilerini artirmaktadir.

Tablo-4.6'da haftanin glnlerinin getiri dagilmlarini daha da iyi ortaya
koyabilmek i¢in haftanin glnlerinin getiri araliklarina gére kimulatif artisi verilmigtir.

Tablo-4.6
Haftanin Giinlerinin Getiri Araliklarina Gére Kiimlilatif Artigi
Ginler ~%1, %1 ~%2 , %2 -%3 , %3 %5, %5 | <-%5 >%5
Pazartesi 30% 56% 71% 87% 100%
Sali 35% 63% 79% 93% 100%
Cargsamba 33% 63% 78% 92% 100%
Persembe 35% 59% 77% 92% 100%
Cuma 39% 66% 83% 94% 100%

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmistir.
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Tablo-4.7 ve Tablo-4.8'de 1988 - 2007 déneminde IMKB’de yasanan en biiyiik
20 yiikselis ve diisiis, Tablo 4.9'da 1988 -2007 déneminde IMKB'de yasanan en bilyiik
20 yukselisin ve dususin glnlere gére dagilimi verilmistir.

Tablo-4.7

iMKB’de Yasanan En Biiyiik 20 Yiikselis

TARIH GETIRI GUN TARIH | GETIRI GUN
05.12.2000 | 19,5% Sali 18.03.2003 | 11,6% Sali
06.12.2000 | 18,6% | Carsamba | 23.02.1998 | 11,2% Pazartesi
18.09.1998 | 16,9% Cuma 24.01.1997 | 11,2% Cuma
04.01.2000 | 15,1% Sali 12.10.1998 | 11,0% Pazartesi
27.04.2001 | 13,5% Cuma 10.12.1999 | 10,9% Cuma
27.01.1997 | 13,1% Pazartesi | 07.12.1990 | 10,8% Cuma
13.12.1999 | 12,6% Pazartesi | 06.10.2003 | 10,6% Pazartesi
07.11.2002 | 12,5% | Persembe | 14.06.1993 | 10,5% Pazartesi
30.03.2001 | 12,1% Cuma 26.11.1991 | 10,3% Sali
04.01.2001 | 11,6% | Persembe | 05.11.2002 | 10,2% Sali

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmistir.

Tablo-4.8

iMKB’de Yaganan En Biiylik 20 Diisiis

TARIH | GETIRI GUN TARIH | GETIRI GUN
21.02.2001 | -18,1% | Carsamba |[21.02.1994| -10,5% Pazartesi
11.11.1998 | -14,9% | Carsamba |19.04.1993| -10,4% Pazartesi
19.02.2001 | -14,6% Pazartesi |26.08.1999| -10,4% | Persembe
27.08.1998 | -13,1% | Persembe |[10.02.1994| -10,2% | Persembe
03.03.2003 | -12,5% Pazartesi [10.01.1991| -10,2% | Persembe
17.12.1990 | -11,8% Pazartesi |07.12.2000| -9,9% Persembe
25.09.1998 | -11,3% Cuma 19.08.1991| -9,6% Pazartesi
27.10.1997 | -11,2% Pazartesi |24.02.1992| -9,6% Pazartesi
12.01.1998 | -10,8% Pazartesi |28.10.1997| -9,5% Sali
17.03.2003 | -10,5% Pazartesi [24.11.1997| -9,4% Pazartesi

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmistir.
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Tablo-4.9
iIMKB’de Yaganan En Biiylik 20 Yiikselis ve Diisiigiin Giinlere Gére Dagilimi

1988-2007 En Blylk 20 Yikselis En Biiyilik 20 Dislis
Giin Sayisi % Pay Giin Sayisi % Pay
Pazartesi 6 30 11 55
Sal 5 25 1 5
Carsamba 1 5 2 10
Pergsembe 2 10 5 25
Cuma 6 30 1 5

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmistir.

Tablolara gére; IMKB’de en bilyiik 20 yiikselisin cogunlukla 1998 - 2002 yillari
arasinda gercgeklestigi goriimektedir. Yikselislerde 6'sar adetle Pazartesi ve Cuma
glnleri 6ne ¢ikmaktadir. Ayrica Sali giinlerinde 5 adet blyiik yikselis yagsanmistir.

1998 - 2007 yillari arasinda yasanan En blylk 20 disiUs incelendiginde ise,
20 yukseligsin 11 tanesinin Pazartesi gini ve sadece 1 adedinin Cuma glni
gerceklesmesi dikkat gekicidir.

Ozetle; haftanin ginlerinin pozitif ve negatif olma egilimlerinin incelenmesi
sonucunda haftanin ginid etkisinin getiri ve risk agisindan varsayimlarini destekler
bulgulara ulasiimistir. Ayrica elde edilen bulgular takvim etkilerinin olasi nedenleri
aciklanirken belirtildigi gibi; endekste blyik disls ve ylkselislere neden olabilecek
bilgi akisinin kétl haberler agirlikli olarak Pazartesi giinlerinde gergeklesme olasiliginin
ylUksek ya da bilgi akisinin piyasadaki dalgalanma boyutunu artirabilecek derecede
oldugunu desteklemektedir. Cuma glnlerine ait veriler ise bu glnlerdeki bilgi akisinin
daha sakin ya da iyi haberler agirlikli olduguna isaret etmektedir.

Bu durumun olusmasinin énemli olasi nedenlerinden birinin de daha énce
belirtildigi gibi; IMKB'nin yiiksek yabanci yatinmci takas oranina sahip olmasi
sonucunda dig piyasalara entegre olmasi, baska bir ifade ile “Globallesme” oldugu
soylenebilir. Diinya piyasalarinin kalbinin attigi ABD finans piyasalarinda, iIMKB’nin
Cuma ginit kapanisinin ardindan da iglemlerin devam etmesi, uzak dogu borsalarinin
Pazartesi glinlerinde IMKB’den daha énce islem gérmeye baslamasi, IMKB’nin hafta
sonu tatili nedeniyle kapal oldugu dénemde dahi hem bireysel hem de kurumsal
yatirmcilar acgisindan dis kaynakli yogun bir bilgi akisini, bilgi degerlendirme ve
Pazartesi glnleri icin aksiyon alma sirecini beraberinde getirmektedir. Ozelikle bu
piyasalarin olumsuz bilgi akigi neticesinde disusler yasamasi, ya da negatif

127



baslangiglar yapmasi, IMKB igin haftanin ilk giini olan Pazartesi ginii getirilerini
olumsuz etkilemektedir. Bu durumda; IMKB’de Pazartesi giinlerinde yogunlagan blyiik
disUsler ve ylkseliglerde, ylksek takas oranina sahip yabanci yatirimcilarin etkisinin
yerli yatinmcilardan daha biyik oldugu yorumu hatali olmayacaktir. Bu bilgi akisi
sonucunda olusan yabanci etkisi ve daha 6nce haftanin ginli etkisinin olasi
nedenlerinde bahsedilen hafta sonuna 6zgu yatirimci davranislari ve sistematik haber
akiglarl da birlikte diisiinildiginde IMKB igin haftanin glini etkisinin gériilme olasiligi
artmaktadir.

4.2.2. Haftanin Giinlerine Ait Tanimlayici istatistiklerin Hesaplanmasi

Gunlerin  getiri  dilimleri, pozitif-negatif olma sayilari ve oranlarinin
incelenmesinin ardindan haftanin gunlerinin ortalama getirilerini daha iyi analiz
edebilmek ve glnlere ait risk dizeylerini istatistiki olarak belirlemek amaciyla
tanimlayici istatistiklerden olusan Tablo-4.10, yillara ve giinlere ait ortalama getirilerin
01.01.1990 - 31.12.2007 yillan arasinda géstermis olduklari trendi tespit edebilmek
amaciyla Grafik-4.3 hazirlanmistir.

Tablo-4.10
1988-2007 Déneminde Haftanin Giinlerine Gére Tanimlayici istatistikler
Tum
1988-2007 Pazartesi| Sali | Carsamba | Pergsembe | Cuma Giinler
Ortalama Getiri -0,06% 0,04% 0,28% 0,37% 0,48% 0,22%
Standart Sapma 3,40% 2,80% 2,83% 2,86% 2,57% 2,91%
Basiklik* 1,8328 4,2506 4,7036 1,9878 4,4590 3,2467
Carpikhk** 0,0896 0,6644 -0,0114 -0,0790 0,5847 0,1685
Minimum -14,62% | -9,46% -18,11% -13,12% -11,34% | -18,11%
Maksimum 13,11% | 19,45% 18,64% 12,52% 16,93% 19,45%
Gozlem 991 998 999 1003 990 4.981
Getiri/Risk*** -0,0165 | 0,0153 0,0991 0,1305 0,1853 0,0768
Medyan**** -0,14% | -0,10% 0,19% 0,27% 0,35% 0,15%

* Basiklik, normal dagilimla karsilastirildiginda, bir dagilimin géreceli diklidini ya da dizIiguna
verir. Pozitif basiklik, goérece dik bir dagilimi belirtir. Negatif basiklik gérece diz bir dagilimi
belirtir.

** Carpiklik, bir dagilimin ortalamasi etrafindaki asimetri derecesini belirtir. Pozitif ¢arpiklik,
asimetrik ucu daha ylksek pozitif degerlere dogru genisleyen bir carpikhgi belirtir. Negatif
carpiklik, asimetrik ucu daha diisik negatif degerlere dogru genisleyen bir dagihmi belirtir.

*** Birim risk basina getiridir. Degisim katsayisi da denilmektedir.(Ortalama Getiri /S.Sapma)

**** Belirtilen sayilarin orta degerini verir. Baska bir deyisle sayilarin yarisi orta degerden blyik,
yarisi kuguktdr.

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmistir.
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Grafik-4.3: 1990-2007 Déneminde Haftanin Giinlerinin Ortalama Getiri Trendleri

1990-2007 haftanin glinleri ortalama getiri trendleri
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Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmistir.

Tablo-4.10 incelendiginde, IMKB de Pazartesi giinleri harigc giinlerin ayri ayri
ortalama getirisinin pozitif oldugu goérilmektedir ve tim glnlerin ortalama getirisi
%0,22'dir. Cuma, Persembe ve Carsamba gulnlerinin ortalama getirisi tim gunlerin
ortalama getirisinin Uzerinde, Sali ve Pazartesi glnlerinin ortalama getirisi ise tim

glnlerin ortalama getirisinin altindadir.

Pazartesi gunleri 1988-2007 ddneminde, -%0,06’lik ortalama getiriyle en
disiUk ortalama getiriye sahip olan giindir. Grafik-4.3'den gérildigi tGzere,1990-2007
déneminde Pazartesi glnlerini ortalama getirisi disen ve haftanin diger glnlerine gére
¢ok daha genis bir bant araliginda dalgalanan bir trend izlemistir. 1994 -1995 ve 2000-
2002 yillari arasindaki ekonomik kriz dénemlerinde Pazartesi glnlerinin ortalama
getirisi hizli bir diisUs sergileyerek, ilk defa 2002 yili sonunda Pazartesi glnleri igin tim
yillarin ortalama getirisi negatif bir deger almistir. Boylelikle Pazartesi glinleri haftanin
en disitk ortalama getiriye sahip gtini haline déntGsmusttr. 2003 yilindan giinimuze
kadarki ekonomik istikrar déneminde ise Pazartesi glnlerinin ortalama getirisi, hafif
capta dalgali olmakla ve negatif trend devam etmekle birlikte artis ya da azalig
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ybninde gUcli bir trend izlememistir. Bu trend piyasa riskinin arttigi dénemlerde
Pazartesi ginlerin ortalama getirisinin azaldigi ve piyasa riskinin yabanci etkisi,
yatirmci davraniglan ve sistematik haber akigi gibi nedenlerle Pazartesi glnlerinde

realize oldugu varsayimini kuvvetlendirmektedir.

Ayni dénemde Sali glnleri, Pazartesi giinlerinin ardindan ortalama getirisi en
diistk olan giindir. Sal glnlerinin ortalama getirisi 1988-2007 dénemi igin %0,04’dUr.
Grafik-4.3 incelendiginde Sali giinlerinin 1992-2002 yillar1 arasindaki ddnemde haftanin
en disik ortalama getirili giini oldugu gérilmektedir. Bir diger ilging bulgu ise, Sal
glnlerinin ortalama getiri gizgisinin 1992-2007 vyillari arasinda (2000 yili harig)
cogunlukla %0 ¢izgisine yakin olacak sekilde -%0.02 ile %0,04 arasindaki son derece
dar bir bant araliginda dalgalanmasidir.

Carsamba glnlerinin ortalama getirisi ise tim dénem icin %0,28'dir ve
haftanin en ylksek ortalamaya sahip Gg¢linct gliniddr. Carsamba glnlerinin ortalama
getiri trendi incelendiginde; 1993-2000 yillari arasinda ortalama getirinin %0,40 getiri
gizgisi etrafinda dalgalandigi, 2001 yil ile birlikte ortalama getirinin disls trendine
girerek 2007 yili sonunda %0,28’e kadar geriledigi gorilmektedir. Bu deger 20 yillik
dénemde Garsamba glnlerinin ortalama getirilerinin gérmis oldugu en disik degerdir.
Grafik-4.3'de Carsamba gtinlerinin ortalama getirilerinin yillar itibari ile dalgalanma
seklinin ve trend ydninln, dalgalanma boyutu farkl olsa da, Pazartesi guni ile
benzerlik géstermesi yine dikkat ¢ekici bir bulgudur. Bu durumda ekonomik bozulma ve
kriz dénemlerinin Pazartesi gunlerinin yaninda Carsamba gUnlerinin getirilerini de

olumsuz etkileyebildigi sonucuna ulagiimaktadir.

Persembe glnlerinin tim ddénem igin glnlik ortalama getirisi %0,37'dir ve
haftanin en yiiksek ortalamaya sahip ikinci ginudir. Persembe gulnleri, 1991-2003
yillar arasinda %0-%0,40 gibi genis bir bantta énemli bir yikselme trendi sergilemis ve
ortalama getirisi 1994 yilinda haftanin en yiksek getirili G¢clnci gind, 2001 yilinda
haftanin en yuksek getirili ikinci gind haline dénismustir. 2004 yilindan sonraki
dénemde ise Persembe ginlerinin ortalama getirisinin sabit bir trend izledigi
gbrilmektedir. Yine Persembe glnlerinin ortalama getirisinin kriz yillarinda Pazartesi
ve Garsamba giinlerinden farkli olarak yikselme egilimde oldugu gérilmektedir.
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Cuma gunleri ise haftanin en ylksek ortalamaya sahip ginidir ve Cuma
glnleri icin ortalama getiri %0,48'dir. Bu oran tim glnlerin ortalama getirisi
hesaplandiginda ortaya cikan %0,22'lik dederin yaklasik 2,2 kat Gzerindedir. Cuma
gulnleriyle ilgili bir bagka énemli bulgu, Cuma glinleri ortalama getiri trendinin incelenen
tim doénem icin Carsamba ginleri ile birlikte hicbir zaman negatif degerlere
diismemesidir. Ayrica 1988-2007 ddéneminin tamaminda Cuma ginleri haftanin en
yiksek getiri gini olarak kalmistir. Cuma glnlerinin ortalama trendinin yéni ve
dalgalanma boyutu da Sal giinlerine benzemektedir. Tim dénem boyunca Cuma
glnlerin ortalama getirileri %0,45-%0,53 bant aralijinda ve %0,50 cizgisi etrafinda
dalgalanmaktadir. Dalgalanma bandinin dar olmasi, Cuma gunlerinin ortalamasinin da
Sali glnlerinde oldugu gibi, ekonomik gerilemenin ve krizlerin yasandigi yillardaki
disUslerden cok fazla etkilenmedigi yorumunu desteklemektedir.

Tanimlayici istatistiklerin verildigi Tablo-4.10’a tekrar doénuldiginde riski
baska bir ifade ile standart sapmasi en yiksek olan giniin Pazartesi gin{, en diisik
olan ginin ise Cuma gini oldugu goértlmektedir. Pazartesi ginlerinin standart
sapmas! %3,40'dir ve tim glnlerin standart sapmasinin %17 {zerindedir. Cuma
glnlerinin standart sapmasi ise %2,56'dir ve tim gulnlerin standart sapmasinin %10
altindadir.

Cuma ginindn ardindan en disik standart sapmaya sahip ikinci gin ise
%2,80 orani ile Sal gunidir. Sali, Carsamba ve Persembe ginlerinin risk diizeyleri
birbirine yakin olmakla birlikte, tlim glnlerin standart sapmalarinin %2 ile %4 arasinda
asagisindadir. Bu bulgulara gbére, tim glnlerin standart sapma diizeyinin

yUkselmesinde Pazartesi giinlerinin dnemli bir etkisi oldugu gérilmektedir.

1988-2007 yillarini kapsayan dénemindeki getiri veri setinde minimum veri

Garsamba giind, maksimum veri ise Sali giind gérilmustar.

Haftanin ginlerine ait medyanlarin kargilastirmasi yapildiginda buyUklok
sirasina gére; Cuma, Carsamba ve Persembe giinlerinin medyaninin pozitif ve tim
glnlerinin medyan dederinin Uzerinde; kicUklik sirasina gbre; Pazartesi ve Sali
glnlerinin meydaninin ise negatif ve tUm ginlerinin medyan degerinin altinda oldugu
gbrilmektedir. Ayrica haftanin tim ginlerinin ortalama degerlerinin medyanlarindan
blylk olmasi pozitif getirilerin negatif getirilere gére; (Cuma ve Sali glinlerinde daha
kuvvetli, Pazartesi glnlerinde daha zayif olacak sekilde) daha ylksek degerler aldigini
gOstermektedir.
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Tablo-4.10 ile ilgili Gzerinde durulmasi gereken en énemli istatistiklerden biride
birim risk basina getiriyi ifade eden getiri/risk oranidir. Bu oran incelendiginde, haftanin
en dislk risk oranina ve en ylksek ortalama getirisine sahip olan Cuma gunlerinin
getiri/risk orani (0,1853) en ylksek seviyededir. Ayrica Cuma glnlerinin getiri/risk
orani, tim gunlerin getiri/risk oraninin yaklasik 2,5 katidir.

Yiksek getiri/risk orani siralamasinda Cuma giinlerini Persembe glnleri takip
etmektedir. Persembe glnlerinin getiri/risk orani (0,1305)’'da tim gunlerin getiri/risk
oraninin yaklasik 1,7 katidir. Tim gunlerin getiri/risk oraninin Gzerinde bir orana sahip
olan UGglncl gun ise Garsamba glnleridir. Garsamba gUnlerinin getiri/risk orani
(0,0991)’da tim gtinlerin getiri/risk oraninin yaklasik 1,3 katidir.

Pazartesi ve Sali giinlerinin getiri/risk orani, tim gunlerin getiri/risk oraninin bir
hayli altinda kalmaktadir. Getiri/risk orani en disik olan giin ise dogal olarak, riskin
ylksek ortalama getirinin distk oldugu Pazartesi giniddr. Ayrica Pazartesi glnleri

getiri/risk orani negatif olan tek giinddir.

Getiri/risk orani i¢in yukarida elde edilen bulgular, takvim etkilerinin piyasalar
etkinsizlestirdigi ya da getirilerin tahmin edilebilir olmasinin piyasalari etkinsizlestirdigi
varsayimi ile daha &énce detayll olarak bahsettigimiz etkin piyasalar hipotezinin
rasyonel yatirimci davraniglari ile ilgili temel varsayimlarini karsi karsiya getirmektedir.
Buna gobre; yatirrmci eger rasyonel hareket ediyorsa ve Pazartesi ginlerinin riskinin
diger gunlerden énemli dlclide ylksek ve birim risk basina disen getirinin disik
oldugu bilgisine sahip ise, Pazartesi glnleri aim yerine satim yapmay: tercih edecek ve
Pazartesi gunlerinin getirisi disecektir. Ayni sekilde Cuma glnlerinin riskinin disik,
birim risk basina getirisinin ylksek oldugu bilgisine sahip olan yatirimci ise Cuma giinl
ya da bu 6zelliklere sahip haftanin bir baska giininde alim yapmay: tercih edecek ve
Cuma gunlerinin getirisi artacaktir. Cunk(O etkin piyasalar hipotezinin temel
varsayimlarindan biri olan rasyonel yatirrmci davranisina goére; yatinmcilar en disik
risk diizeyinde en ylksek getiriyi saglamayi amaglamakta ve riski disik, getirisi yiksek
yatinim alternatifini tercih etmektedir.
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Haftanin ginleri icin incelenen tanimlayici istatistiklerde de gtinlerin getirileri
arasinda farliliklar olduguna dair bulgular elde edilmesi sonucunda, bu bulgularin
istatistiki anlamligini ve haftanin ginlerinin ortalama getirilerin birbirinden farkli olup
olmadigini sinamak amaciyla t testi ve F testleri uygulanmis Test sonuglari

Tablo-4.11’de verilmistir.

Tablo-4.11
Haftanin Giinli Etkisi Test Sonuglari

F testleri
Test Edilen Veri Gruplari F Degeri P Degeri Anlamhhk
Pazartesi, Sali, Carsamba, Persembe, Cuma 5,8461 0,00481 1%
T testleri
Test Edilen Seri 1 Test Edilen Seri 2 T Degerleri | P Degerleri | Anlamlihk
Pazartesi Diger glinler 3,00255 0,00278 1%
Sali Diger guinler 2,29872 0,02414 5%
Carsamba Diger gunler 0,694028 0,47676 -
Persembe Diger giinler 1,77372 0,06511 10%
Cuma Diger giinler 3,389769 0,00084 1%

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmistir.

F testi sonuglari %1 anlam seviyesinde haftanin glnlerinin ortalama getirileri
arasinda fark oldugunu g0sterirken, t testi sonuglarina gére Pazartesi ve Cuma

glnlerinin ortalama getirileri % 1 anlam dizeyinde haftanin diger gunlerinden farklidir.

Elde edilen test sonuglarina gére Garsamba ve Pergsembe giinleri igin istatistiki
kabul

ortalamasinin % 5 anlam diizeyinde diger glnlerin ortalama getirilerinden farkli oldugu

olarak anlamli edilecek bir bulguya rastlanmazken, Sali gunleri getiri

gorulmektedir. Bilimsel diizeydeki calismalarda kullanilan testlerde %5 ve %1 anlam

seviyesinde test sonuglarinin dikkate alindigi distnildiginde elde edilen sonuclar
IMKB'de haftanin giinii etkisinin varhigini desteklemektedir.
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4.2.3. Haftanin Gilinleri Etkisinin 1988-2007 Doneminde Yillar ve Alt
Dénemler itibari ile incelenmesi

Ortalama getirilerin yillik olarak incelenmesi amaciyla haftanin ginlerinin yillar
bazinda ortalama getirileri Tablo-4.12’de, haftanin gunlerinin tim dénemde ortalama
getiride en yiksek ve en disik olma adetleri ile pozitif ve negatif olma adetleri
Tablo- 4.13’ de verilmistir.

Tablo-4.12
1988-2007 Déneminde Haftanin Giinlerinin Yillara Gore Ortalama Getirileri (%)

Yillar Pazartesi Sali Carsamba | Persembe Cuma Gozlem
2007 0,72 0,25 -0,57 0,54 0,00 194
2006 -0,37 -0,04 -0,02 0,41 0,03 248
2005 0,19 0,14 -0,03 0,31 0,38 244
2004 -0,21 0,11 0,32 -0,1 0,53 249
2003 0,08 0,27 0,09 0,27 0,62 246
2002 -0,84 -0,56 -0,12 0,79 0,34 252
2001 -0,58 -0,47 -0,08 1,58 0,62 248
2000 -1,74 0,73 0,2 -0,15 0,28 246
1999 0,93 0,25 0,84 0,84 1,17 236
1998 -0,04 -0,12 -0,36 -0,29 0,64 248
1997 0,47 0,03 0,71 0,93 0,56 252
1996 0,31 -0,16 0,63 0,74 0,35 247
1995 -0,52 0,44 0,3 0,18 0,51 251
1994 -0,33 -0,18 0,24 0,76 0,34 253
1993 0,96 0,25 0,86 0,78 0,64 246
1992 -0,52 -0,47 0,44 0,28 0,21 251
1991 0,33 -0,29 0,17 -0,3 0,95 247
1990 0,46 -0,06 0,47 -0,32 0,51 247
1989 0,61 1,15 1,06 0,59 0,26 255
1988 0,15 -0,72 -0,6 -0,27 0,33 252
Ortalama -0,06 0,04 0,28 0,37 0,48 4.981

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmistir.
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1988-2007 D6neminde Yillar Bazinda Haftanin Giinii Etkisi

Tablo-4.13

Pozitif Negatif Ortalama Ortalama
Ortalamaya | Ortalamaya | Getiride En | Getiride En
1988-2007 Sahip Sahip Yiiksek Diistlik
Olunan Yil Olunan Yil | Olunan Yil | Olunan Yil
Sayisi Sayisi Sayisi Sayisi
Pazartesi 11 9 2 9
Sali 10 10 2 6
Carsamba 13 6 1 3
Persembe 14 7 6 1
Cuma 20 0 9 1
Toplam 20 20

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.ir/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmigtir

Tablo-4.13 incelendiginde; 20 yilhk dénemde pozitif ortalamaya sahip olunan
yil sayisi bakimindan haftanin gini etkisinin varhgini destekler sekilde Cuma ginleri
ilk sirada yer almaktadir ve Cuma ginleri 20 yilin tamaminda pozitif ortalamaya
sahiptir. Ancak son iki yil icin Cuma gin0 ortalama getirilerinin disik olmasi dikkat
gekicidir. Cuma ginlerini ise sirasiyla; 14,13,11 pozitif ortalamal yil ile Persembe,
Garsamba ve Pazartesi glnleri izlemektedir. En az pozitif ortalamaya sahip olunan yil
bakimindan ise Sali gunleri ilk siradadir. Sali giinleri incelendiginde 20 yilin 10’unda

pozitif ortalama degerler almistir.

Ortalama getiride en yiUksek olan yil sayisi incelendiginde ise yine haftanin
gunu etkisini destekler sonuglara ulasiimaktadir. Ortalama getiride en yiksek olunan yil
sayisi bakimdan 9 adet ile Cuma gunleri ilk, 6 adet ile Persembe glnleri ikinci
siradadir. Sali ginlerinin ve Pazartesi ginlerinin ortalama getiride en yiksek oldugu yil

sayisi 2'ser adettir.

Pazartesi glnleri, 1993 ve 2007 yillarinda en ylksek ortalamaya sahip yil
olurken bu yillarin genel 6zeligi borsanin yiikselis trendinde olmasidir. Sali ginleri ise
islem hacminin dusik oldugu borsanin ikinci igslem yili olan 1989 yili haricinde kriz
yillarindan biri olan 2000 yilinda ortalamada en yiksek getiriyi saglamistir. Ancak 2000
yillinda Pazartesi gininin ortalama getirisi -%1,74 dir ve bu oran, ginlerin yillara ait
ortalama getirileri acisindan gerceklesen en diisik rakamdir. Bu nedenle yiksek bir
olasilikla, Pazartesi gunleri yasanan sert dislslerden sonra gelen tepki yUkseligleri
Sali glniniin getirilerini yUkseltmistir. Sonug olarak 6zel durumlar olmadidi sirece,
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yillara ait en yiksek getirilerin Cuma ya da Persembe giinl olusma ihtimali oldukg¢a
kuvvetlidir.

Ortalama getiride en dlsUk olunan yil sayisi incelendiginde ise yine haftanin
gunu etkisini destekler sekilde Pazartesi ginleri 6n plana ¢ikmaktadir. Tablo-4.13
incelendiginde ortalama getiride en disUk olunan yil sayisi bakimdan 9 adet ile
Pazartesi gunleri ilk sirada, 6 adet ile Sali ginleri ikinci siradadir. Cuma ginlerin ve
Persembe gunlerinin ortalama getiride en disik oldugu yil sayisi 1’er, Carsamba
glnlerinin ise 2 adettir. Ancak Cuma giini sadece borsanin agilis yillarindan biri olan
1989 yilinda pozitif bir getiri saglamasina ragmen en dislUk ortalamaya sahip gin
olmustur. Persembe guniinin en disik ortalamaya sahip oldugu yil ise yine piyasanin
sig oldugu 1990 yihdir. Sonug olarak giinimize dogru; yillara ait en dislik ortalama
getirilerin ¢cok ylksek bir oranda Pazartesi ya da Sali gin(, en ylksek ortalama
getirilerin ise Persembe ve Cuma gini gergeklesme ihtimali kuvvetlenmektedir.

Buraya kadar verilen bilgiler 1siginda; haftanin baslangiciyla birlikte getirilerin
distigl, Carsamba gininden itibaren ise getirilerin Cuma gini kapanisa kadar
yUkseldigi sonucuna ulasiimaktadir. Nitekim haftanin Pazartesi ve Sali giinlerinden
olusan ilk yarisi igin ortalama getiri -%0,01, Carsamba, Persembe, Cuma glnlerinde
olusan haftanin ikinci yarisi icin ortalama getiri %0,38'dir. Ancak bu degerlendirmenin
ortalama getirilerden yola cikilarak yapildigi unutulmamahdir. IMKB gibi fiyatlarin
belirlenmesinde sayisiz faktérin etkili, birgok risk ve firsat unsurunun belirleyici oldugu
bir piyasada borsanin yukarida acgiklanan trende her zaman kesin olarak uygun hareket
edecegini sdylemek dogru olmayacaktir. Bu noktada yapabilecek yorum; borsanin
normal sartlar altinda yukarida agiklanan haftalik trende benzer sekilde hareket etme
olasihiginin yiksek oldugudur.

1988-2007 ddnemini yani IMKB’nin baslangicindan bugiine kadar olan
dénemin bir bdtin olarak incelenmesinin yaninda, dénemin alt dénemlere ayrilarak
incelenmesi de faydali olacaktir. Bdylelikle, IMKB'deki tarihsel gelisim sonucu temel
dénemdeki bulgulardan farkli bir getiri trendinin olusup olusmadidinin ve yeni bir trend

olusmussa bu yeni hareketin olasi nedenlerinin belirlenmesi saglanacaktir.

Bu nedenle haftanin gini etkisinin IMKB’deki gelisimini daha iyi tespit
edebilmek amaciyla incelenen 20 yillik dénem 5er yillik alt dénemler halinde
incelenmis ve Tablo-4.14’'de 5’er yillik ddénemler icin glnlerin ortalama getirileri ve
standart sapmalari sunulmustur.

136



Tablo-4.14
Alt Donemlere Gére Haftanin Giinlerinin
Ortalama Getirileri ve Standart Sapmalar

Yabanci Payi Diisiik Yabanci Payi Yiiksek
1988-1992 1993-1997 1998-2002 2003-2007
Giinler Ort. Gtr. | S.Sp. | Gz. | Ort. Gtr | S.Sp. | Gz. | Ort. Gtr | S.Sp. Gz. | Ort. Gtr | S.Sp. Gz.
Pazartesi 0,08% |0,0361| 249 | 0,18% |0,0365| 247 | -0,46% | 0,0379 | 245 | -0,04% | 0,0233 | 250
Sali -0,002% | 0,0302| 250 | 0,08% |0,0259| 248 | -0,001% | 0,0347 | 248 | 0,09% | 0,0191 | 252
Cargsamba 0,36% |0,0276 | 251 | 0,54% |0,0271| 251 | 0,10% | 0,0376 | 248 | 0,12% | 0,0173 | 249
Persembe | -0,003% |0,0275| 252 | 0,69% |0,0268| 254 | 059% | 0,0372 | 247 | 0,22% | 0,0200 | 250
Cuma 0,50% |0,0252| 251 | 0,48% |0,0249| 249 | 0,56% | 0,0340 | 242 | 0,36% | 0,0159 | 248
Tiim Giinler | 0,19% |0,0295 |1.253 | 0,40% |0,0286 | 1.249 | 0,16% | 0,0365 | 1.230 | 0,15% | 0,0193 | 1.249

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmistir.

Tablo-4.14 incelenirken alt dénemlerin kendine 6zgl genel 6zelliklerinin de
dikkate alinmasi gerekmektedir. 1988-1992 déneminin genel dzellikleri;

- IMKB'nin kurulus yillaridir.

- Dénem bagindan dénem sonuna IMKB 100 Endeksinde $ bazinda %29
azalis, YTL bazinda %494 artis yasanmistir.

- Yatirnmci ve iglem géren firma sayisinin az oldugu bir dénemdir. Firmalarin
toplam piyasa degeri oldukga diisik yabanci yatirimci sayisi bir hayli azdir.

- Islem hacminin de son derece diisiik oldugu bir dénemdir. Oyle ki; bu
dénemdeki dolar bazindaki ortalama gUnlik islem hacmi, 2007 yilindaki ginlik
ortalama islem hacminin sadece binde ikisi kadardir. Bu nedenlerle borsanin sig,
yatirmci ilgisinin az, teknolojik altyapinin yetersiz ve islem yapmanin zor olmasi
sonucunda bu dénemle ilgili yapilacak degerlendirmelerin gegerliliginin diger dénemler
kadar kuvvetli olmayacagi kesindir.

- Bu dénemde takas slresi 6 Ekim 1990 tarihine kadar bir giin olarak
uygulanmistir.

- Ekonomik olarak yiksek faizin, yiksek enflasyonun ve yiksek bir kur riskinin
mevcut oldugu bir ddnemdir. Ekonomik ve siyasi ortam agisindan risk yiksektir.
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1988-1992 déneminde Cuma gunleri haftanin en yiiksek getiri ortalamasina
sahip gunl olurken, Persembe ve Sali glinleri haftanin en az ve negatif ortalama getirili
glnleridir. Ayrica standart sapmasi en yiksek gln Pazartesi en distk olan giin Cuma

gunaddir.
1993-1997 déneminin genel 6zelliklerine bakildiginda;

- IMKB 100 endeksinde, ekonomik krizin yagandigi 1994 yili hari¢ yillik YTL ve
$ bazinda 6nemli getiriler elde edilmis ve endeks rekor seviyelere ulagsmistir. Dénem
basindan dénem sonuna IMKB 100 endeksinde $ bazinda %260, YTL bazinda %8500

artis yasanmistir.
- IMKB'nin teknolojik olarak eksiklikleri énemli 6lglide giderilmistir.

- Kisa sirede elde edilen ylUksek getirilerin etkisi ile yatirimci sayisinin ve
islem goren firma sayisinin hizli sekilde arttigi, yabanci yatirimcilarin paylari azda olsa
da rol oynamaya basladidi bir dénemdir.

- Bu dénemde ginlik ortalama iglem hacmi ginimize goére yine disilk
olmakla birlikte, ortalama ginlUk islem hacmi miktarinda bir énceki déneme gore 5-6

kata varan artislar yasanmistir.

- Bir dnceki donemde oldugu gibi yiksek faiz ve ylksek enflasyon ortaminda,
dis ticaret ve bltge agiklarinin beraberinde getirdigi ekonomik kirlganlk ve siyasi
istikrarsizligin hakim oldugu bu dénemdir.

- Ayrica bu dbénemde 14 Temmuz 1994 yilinda takas slresi 2 gine
yUkseltilmis ve ¢ift seans uygulamasina gegilmisgtir.

Yukarida verilen bilgileri dogrular sekilde, 1993-1997 d&neminde; tim
glnlerin ortalama getirisi pozitiftir. Haftanin en ylksek getirili glinleri getirileri birbirine
yakin olmakla birlikte sirasiyla; Persembe, Carsamba ve Cuma glinleridir. Persembe
glndnin ortalama getirisinde yasanan blyUk sayilabilecek artista takas slresinin bir
glnden iki giine ¢ikmasinin etkisi de unutulmamaldir. Dénemin faiz oranlarinin yiksek
oldugu disinlldiginde takasta saglanan bir glnlik avantaj dnemli faiz kazanclarini
beraberinde getirmekte ve Persembe ginlerinin ortalama getirisi ylkselmektedir.
Haftanin en disUk getirili glinii ise Sali giiniddr. Bu dénemde de standart sapmasi en
yUksek olan giin Pazartesi en diisik olan giin Cuma gintddir.
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1998-2002 ddéneminin genel dzellikleri ise;

- Hem yurt icinde hem de yurt disinda yasanan ekonomik krizlerle hatirlanan
bir ddnemdir. 2000 ve 2001 yillarinda yasanan Cumbhuriyet tarihinin en biyik ekonomik
krizleri bu déneme damgasini vurmustur. Ayrica 1998 yilinda yasanan biyutk
depremler ve Rusya krizi ve 1997 yilinda yasanan Asya krizinin etkileri, 2001 yilinda
yasanan 11 Eylll terdr saldinisi dénemin diger 6nemli olaylaridir.

- Uygulanan ekonomik programlar ile faiz oranlarinin ve enflasyonun digsmeye
basladigi 1999 yili hari¢, ddnem icindeki tim yilarda IMKB 100 endeksinde yillik bazda
dnemli diigiisler yagsanmigtir. Ddnem bagindan dénem sonuna IMKB 100 Endeksinde $
bazinda %62 azalis, YTL bazinda 1999 yilinda yasanan ylkselisin etkisi ile %200 artis
yasanmistir.

- Bu dénemde gunliik ortalama islem hacminde 2000 yilina kadar bir yikselis
yasansa da ilgili dénemde dénemin basi ile sonu arasinda ortalama ginlik islem hacmi

miktarinda 6nemli bir degisim yasanmamistir.

- 2000 yilina kadar ki dénem, yatirimci sayisinda en ciddi artisin yasandigi
yabanci ilgisinin daha da yogunlastigi bir dénemdir. Ancak krizlerin ardindan bu
dénemde yasanalar ve IMKB'de gerceklesen kayiplar, IMKB’deki yatirimci sayisinin ve
islem goren firma sayisinin énemli oranda azalmasina neden olmustur. Ozellikle

dénemin sonunda ciddi boyutta bir yabanci yatirnmci ¢ikisi yasanmistir.

- Bu ddénemde tiim glnlerin standart sapma degerleri diger dénemlere gbre
énemli olciide yikselmis, risklerin gerceklesmesi ile getiriler de azalmistir. Ozetle;
1998-2002 ddnemi iyi baslamasina ragmen, ekonomik ve siyasi agindan blyOk
firtinalarin yasandigi, belirsizligin dolayisi ile dalgalanmanin ya da riskin ciddi bir
sekilde arttigr bir dénemdir.

Dénem, haftanin ginleri ortalama getirileri agisindan incelendiginde haftanin
en yiksek ortalamaya sahip olan giinleri sirasiyla yine Persembe ve Cuma glnleridir.
Haftanin en dislk ortalama getiriye sahip gini ise diger ginlerin ortalama
getirilerinden bir hayli disik olmakla birlikte Pazartesi ginididr. Yine bu 5 yillik
dénemde de standart sapmasi en ylksek glin Pazartesi, en dislk olan giin Cuma
gunaddir.
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IMKB'de son bes yillik dénemi temsil eden 2003-2007 yillari arasindaki
dénemin daha detayli incelenmesi ise konu Uzerine daha glncel yorumlar
yapabilmemize yardimci olacaktir. Bu incelemeye gecilmeden 6énce ddnemlere ait
haftanin glinlerinin ortalama getirileri Grafik-4.4’de verilmistir.

Grafik-4.4: Dénemler itibari ile Haftanin Giinlerinin Ortalama Getirileri

Donemlere Gore Haftanin Giinleri Ortalama Getirileri
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Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmistir.

2003-2007 Déneminin en dnemli dzelliklerine bakildiginda;

- Uygulanan ekonomik programlarinda etkisi ile faiz oranlarn ve enflasyon
oranlari diigts trendine girmistir. Bu dénemde, mali disiplinin saglanmasina yénelik
olumlu gelismelere ve Ozellikle Avrupa Birligi Uyelik surecine bagh olarak yiksek
yabanci sermaye girisi yasanmistir. Ekonomi icin en 6nemli risk unsuru, yabanci
girisinin etkisiyle kurun baski altinda kalmasi sonucunda YTL'nin surekli degerlenmesi
ve bunun sonucunda cari agikta yasanan artistir.

- Bu dénemde o6zellikle global likitide kosullarinin uygun olmasi sonucunda
gelismekte olan piyasalara olan yabanci yatinmci ilgisi artmis, ekonomik gelismeler ve
Avrupa Birligi tyelik siirecinin etkisiyle yabanci yatirimeilarin IMKB’deki agirligi giderek
yikselmistir. Daha 6nce belirtildigi gibi, bu dénemde yabanci yatirimcilarin toplam
portfdy buyiklikleri IMKB’nin toplam portfdy blylklGiginin %70’ini agmistir. Ayni
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dénemde yabanci yatirimcilarin gosterdigi ilgiyi yerli yatirmcilarin géstermedigi, yerli
yatirmci sayisinda énemli bir artis yasanmadigi gérilmustQr.

- 2006 yilindaki ufak capl disils disinda, dénem icindeki tim yillarda IMKB
100 endeksinde yillik bazda énemli yikseligler gérilmistir. Dénem basindan dénem
sonuna IMKB 100 Endeksinde $ bazinda %664 artis, YTL bazinda %444 artis
yasanmistir.

- 2003-2007 déneminde 2006 yili hari¢ getiri bazinda yiksek oranl artislar
yasanirken, ginlik ortalama iglem hacmi dénem basi ile ddonem sonu arasinda
yaklasik 4 kat artmistir. Bu dénemde yukarida dénemle ilgili verilen genel bilgileri
dogrular sekilde riski gbsteren standart sapma oranlarinin diger dénemlere goére bir
hayli distktdr. Riskin dismesinin yaninda riskteki diisis kadar olmasa da dénemin
ortalama getirisinin diger dénemlere gére disik oldugu gérilmektedir. Ancak dnemle
belirtiimelidir ki; getiri/risk orani bakimindan en yiksek oran bu dénemde gorilmastdir.

Ayrica dolar bazinda en ylksek kazanclarin bu dénemde gorildigi unutulmamalidir.

Doénemin en yiksek ortalama getiriye sahip glini %0,36 ortalama getiri ile
diger dénemlerdeki gibi Cuma gunddir. Dénemin en disik ortalama getiriye sahip
glnd ise -%0,04 ortalama getiri ile Pazartesi giiniddr. Ayni zamanda Pazartesi glnleri
haftanin negatif ortalama getiriye sahip tek gintdir. Diger ¢ dénemde de oldugu gibi

standart sapmasi en yiiksek olan giin Pazartesi, en diisiik olan giin Cuma ginddr.
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Tablo-4.15’de haftanin glinlerine ait 2003-2007 dénemine ait istatistiki verilerin

tim dénemle karsilastiriimasi verilmektedir.

Tablo-4.15
1988-2007 Dénemi — 2003-2007 D6nemi
Haftanin Giinlerine Ait istatistiki Bilgilerin Karsilastiriimasi

Tim
1988-2007 Pazartesi Sali Carsamba | Persembe Cuma Giinler
Ortalama Getiri -0,06% 0,04% 0,28% 0,37% 0,48% 0,22%
Standart Sapma 3,40% 2,80% 2,83% 2,86% 2,57% 0,0291
Basiklik 1,8310 4,2394 4,6903 1,9833 4,4521 3,2398
Carpikhik 0,0614 0,6647 -0,0127 -0,0796 0,5848 0,1686
Minimum -14,62% -9,46% -18,11% | -13,12% -11,34% -18,11%
Maksimum 13,11% 19,45% 18,64% 12,52% 16,93% 19,45%
Gozlem 991 998 999 1003 990 4.981
Getiri/Risk -0,0174 0,0150 0,0995 0,1306 0,1851 0,0766
Medyan -0,14% -0,10% 0,19% 0,27% 0,35% 0,15%

Tim
2003-2007 Pazartesi Sali Carsamba | Persembe Cuma Gilnler
Ortalama Getiri -0,03% 0,09% 0,12% 0,22% 0,36% 0,15%
Standart Sapma 2,33% 1,90% 1,72% 2,00% 1,59% 1,93%
Basiklik 6,8469 5,3164 0,7937 0,8896 0,4835 4,4291
Carpiklik -0,4675 0,8100 -0,0902 -0,5006 -0,0604 -0,1828
Minimum -12,49% -5,84% -6,08% -7,37% -4,02% -12,49%
Maksimum 10,62% 11,58% 6,70% 5,24% 5,07% 11,58%
Gozlem 250 252 249 250 248 1.249
Getiri/Risk -0,0128 0,0487 0,0701 0,1099 0,2287 0,0793
Medyan -0,04% -0,14% 0,13% 0,34% 0,37% 0,17%

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmistir.

Tablo-4.15

incelendiginde;

2003-2007

donemi

ile

tim

dénem

karsilastirildiginda haftanin en disik ve haftanin en yiksek getirili giini arasinda bir
fark olmadigi gérilmektedir. Her iki ddnemde de haftanin en disik ve negatif ortalama
getirili glinli Pazartesi giini, en yiliksek ortalama getirili glinii Cuma giintdir. iki ddnem
arasindaki fark, Carsamba gunlerin ortalama getirisinin 2003-2007 déneminde
Pazartesi ve Sali giinleri ile birlikte tim glnler ortalamasinin altinda kalmasidir. Ancak
2003-2007 doéneminde giinlerin ylUksekten disige dogru getiri siralamasinda tim
déneme gore herhangi bir degisiklik olmadigi gérilmektedir.
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Bir diger dnemli fark ise bu dénemin risk dizeyinin tim dbnemin risk
dlzeyinden %34 daha az olmasidir. Ancak 2003-2007 déneminin ortalama getirilerinde
tim glnler icin %32 disls yasanmasi iki dénem arasinda getiri/risk oranlarinda énemli
bir degisiklik olmamasina neden olmustur. Ayrica iki ddnem minimum ve maksimum
degerler icin karsilastirildiginda son 5 yilik dénemde minimum ve maksimum deger
arasindaki farkin daha kiguk oldugu gértlmektedir.

Pazartesi ginleri 2003-2007 ddneminde, tim ddnemdeki ortalamasindan
%50 daha iyi bir ortalama getiriye sahip olmasina ragmen -%0,03'lik ortalama ile
2003-2007 dénemi tim gudnlerin ortalama getirisinin %120 altindadir. 1988-2007
dénemi igin ise bu oran %127'dir. Pazartesi gunlerinin ortalama getirisindeki artigin
yaninda, riskinin de temel déneme gbre %32 daha az olmasi, Pazartesi glnlerinin
getiri/risk oraninin son 5 yillik dénem icin daha yilksek olmasini saglamistir. iki ddnem
arasinda son 5 yillik dénemin getiri/risk orani, tim dénemin getiri/risk oranindan %3,5
fazla iken, Pazartesi ginQ igin 2003-2007 ddénemindeki getiri/risk orani 1988-2007
dénemine gbre %26 yukaridadir.

Cuma gunlerinin ortalama getirisi ise son 5 yillik dénemde %0,36’ya
dismustdr. Bu oran ayni dénemde haftanin tim ginlerinin ortalama getirisinin %140
yukarisindadir. Cuma gunlerinin 1988-2007 dénemindeki ortalama getirisi ise %0,48
olmasina ragmen, haftanin tim glnlerin ortalama getirisinin %118 yukarisindadir. Bu
sonug; Cuma gunlerin ortalama getirisinde tim gunlerin ortalama getirisindeki diisise
bagl olarak bir azalma yasansa da, tim ginlerin ortalama getirisi ile Cuma glnlerinin
ortalama getirisi arasindaki farkin son 5 yilllk dénemde daha da acildigini

gOstermektedir.

Cuma ginleri icin son 5 yillik dénemde risk diizeyinin 1988-2007 yillari
arasindaki ana dbnemden %38 daha az olmasi, ortalama getirideki azalisin ise %25'de
kalmasi, Cuma gunlerinin getiri/risk oraninin 2003-2007 dénemi igin 1988-2007 yillar
arasindaki ana donemden %24 daha fazla olmasi sonucunu beraberinde getirmektedir.

2003-2007 déneminde Garsamba glnlerinin getirisinin tiim gdnlerinin ortalama
getirisinin altinda oldugu goérilmektedir. Tim dénem igcin Carsamba glinlerinin ortalama
getirisi tim gunlerin ortalama getirisinin %27 yukarisindayken, son 5 yilik dénemde
ortalama getiri tim glnlerin ortalama getirisinin %20 altindadir. Ayrica 2003-2007
déneminde %0,12 olan ortalama getiri, 1988-2007 ddéneminde %0,28 olan ortalama
getirinin %57 altinda bir orandir.
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Carsamba glnlerinin riski incelendiginde 2003-2007 ddnemindeki risk
dlzeyinin tim dénemlere gére %39 daha az oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Ancak
getirideki azalis nedeniyle 2003-2007 dénemindeki getiri/risk oraninin tim déneme

gbre %30 daha az oldugu goriimektedir.

Persembe glnlerinin 2003-2007 dénemi igin ortalama getirisi %0,22'dir ve bu
oran tim ddnemdeki Persembe gunleri ortalama getirisinin %40 altindadir. Ayrica
1988-2007 dbéneminde, tim glnlerin ortalama getirisinden %68 fazla olan Persembe
gUnleri ortalama getirileri icin 2003-2007 déneminde bu oran %48 dir.

Persembe gunleri igin 2003-2007 déneminde risk dlzeyindeki tim ddéneme
gbére azalis ise %30 dur. Risk oranindaki azalisa ragmen getiride yasanan 6nemli
negatif fark, Persembe gunlerinin getiri/risk oraninin 2003-2007 dénemi igin tOm
déneme gbére %16 daha az olmasi sonucunu dogurmustur.

Sali gunlerinin ise son 5 yilhik dénemde, tim déneme gbére ortalama getirisi
%125 daha yukaridadir. Son bes yillik dénemde %0,09 olan ortalama getiri tim
glnlerin ortalama getirisinin %20 altindadir. Ayrica Sali gunleri i¢cin son 5 yillik
dénemdeki risk orani da tim ddnemdeki risk oraninin %32 asagisindadir. Gerek
getirideki artis gerekse risk oranindaki azalma, Sali glnlerinin getiri/risk oraninin
2003-2007 dénemi igin tim dénemin Sali glnleri getiri/risk oranina gére %225 izerinde

olmasini saglamistir.

Elde edilen sonuglara gbre; son 5 yillk dénemde i¢ ve dis piyasalarda ve
ekonomik ortamda yasanan iyilesmeler, gelismekte olan llke borsalarina ilginin artmasi
sonucunda risk oraninda yasanan 6nemli disisin etkisi ile piyasalardaki olumsuz
gelismelerden en fazla etkilenen Pazartesi ve Sali glnlerinin getirilerinin bu durumdan
az da olsa olumlu, (Garsamba glininde daha belirgin olacak sekilde) Carsamba ve
Persembe getirilerinin daha olumsuz etkilendigi gériimektedir. Cuma gunleri ise son 5
yilhk dénemde de haftanin diger ginlerine gére yiksek ortalama getiriye sahip olma

Ozelligini devam ettirmektedir.

Ancak unutulmamalidir ki; iki dénem tam olarak benzer olmasa da her iki
dénem icinde haftanin ilk yarisi getirilerin disik, haftanin ikinci yarilari getirilerin
yUksek olmasi temel olarak iki dénemin karakteristik olarak birbirinden farkli olmadigini
gOstermektedir.
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4.3. Haftanin Giinleri Etkisine Dayali Alim Satim Stratejileri

Haftanin gini etkisi ile ilgili istatistiki ¢cikarimlar, haftanin ginG etkisine dayali
alim satim stratejilerin incelenmeye deger oldugunu goéstermektedir. Bu noktada,
yatirmcilarin alm satim kararlarinda haftanin gini etkisine gére hareket etmesinin
saplayacagi ilave kar imkanlarinin neler olabilecegi sorularinin yanitlanmasi
gerekmektedir. Baska bir deyisle, takvim etkilerinin istatistiki oldugu kadar ekonomik
olarak ta anlamli olup olmadiginin belirlenmesi amaciyla, haftanin giind etkisine dayali
olusturulan bir “Al ve Sat” (Buy and Sell) stratejisi ile “Al ve Tut” (Buy and Hold) piyasa
stratejisinin saglayacagi getiriden (Market Return) daha yilksek bir kazanc elde

edilebilir mi? sorusuna cevap aranmalidir.

Galismada haftanin gunu etkisi ile ilgili yapilan istatistiki ¢ikarimlar sonucunda,
getirilerin haftanin ikinci yarisinda daha ylksek oldugu sonuglarina ulasiimasi
nedeniyle asagida belirtilen iki ana yatinm stratejisi olusturulacak ve bu yatirm
stratejileri yillar bazinda ilgili yilin toplam getirisi ile karsilastirilacaktir. Ayrica ana
stratejilerden farkli olarak, diger stratejiler ve tek ginlik stratejiler bashgdi altinda diger

baz stratejilerin sonuglari da kisaca incelenecektir. incelenecek stratejiler;
- Sali Kapanig Al - Cuma Kapanis Sat
- Pazartesi Kapanis Al - Cuma Kapanis Sat
- Diger ve Tek Gunluk Stratejilerdir.

Stratejilerin getirileri hesaplanirken; dénemin baslangicinda 100 birimlik bir
portfdy oldugu varsayilarak uygulanan stratejiye gbre her hafta icin; stratejinin
baslangic degeri ile sonlandiriig dederi arasindaki ylzdesel fark hesaplanacaktir. Her
alim-satim aktivitesinden sonra ylzdesel degisime goére portféy degeri tekrar elde
edilecektir. Her yeni alm-satim aktivitesinde yeni hesaplanan portfdy degeri
kullanilacak, bdylelikle getirilerin bilesik olarak hesaplanmasi saglanacaktir. Getirilerin
bu sekilde bilesik olarak hesaplanmasi 1988-2007 ddnemindeki tim yilar igin
yapilacaktir. Elde edilen bilesik getirilerin yaninda islem maliyetlerinin de dikkate
alinmasi amaciyla bilesik getiriler, her alim ve satim iglemi igin ayri ayri islem
komisyonu oldudu varsayilarak ta hesaplanacaktir. islem komisyonu olarak piyasada
en yiksek olarak uygulanan komisyon orani 9%0,002 (Binde 2) ve islem
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komisyonlarinin musteri ve islem buyUkligine gére degisik oranlarda uygulanabildigi
dikkate alinarak %0,001 (Binde 1) komisyon oranlari alinacaktir.

Ayrica uygulanan stratejilerin repo getirisi saglama avantaji oldugu da dikkate
alinarak, incelenen stratejiler icin portféylin bosta kaldigi glnler icin repo getirileri
hesaplanacak ve elde edilen getiriler stratejinin hisse senedi alim-satimindan
kaynaklanan portféy getirisine eklenecektir. Repo getirileri hesaplanirken Turkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasini internet sitesinden alinan 1988-2007 dénemine ait
gecelik bor¢ verme faiz oranlari verileri kullanilacaktir. Repo faiz getiri hesaplanirken
ortalama degerler kullaniimasi nedeniyle hesaplamada basit faiz hesaplama yéntemi
kullanilacaktir. Faiz getirisi hesaplanirken kullanilan formil asagidadir;

_ SOPD*YORG * RGS
36500

RG

RG = Strateji yillik repo getirisi

SOPD = Stratejinin ilgili yila ait ortalama portfdy degeri
YORG = Yillk piyasa ortalama repo getirisi

RGS = Repo yapilan glin sayisi

Haftanin glnU etkisi ve dider takvim etkilerine dayal yatirnm stratejileri
olusturulurken dikkat edilmesi gereken bir diger 6nemli noktada, kullanilan IMKB 100
endeksinin alinip satiima imkaninin olmamasidir. Burada sadece endekse dayall
olarak hesaplamalar yapilacak hisse bazli bir arastirma yapilmayacaktir. Bu nedenle
ileriki galismalar igin tek tek hisse senetlerinden olugsan portféyler kullanilarak verilerin
analiz edilmesi 6nerilebilecektir. Ancak IMKB 100 endeksini olusturan hisse
senetlerinin endeks agirliklari belli oldugundan olusturulacak portféye alinacak hisse
senetlerine endeksteki agirliklari oraninda ya da bu oranlara yakin olacak sekilde yer
verilmesi ile alim satim stratejisi ile ayni ya da ¢ok benzer sonuglar alinabilecektir.
Ayrica endekse ydn veren ya da agirligi yiksek hisse senetleri igin bu stratejinin

uygulanmasi durumunda da birbirine yakin sonuglara ulasiimasi yiiksek bir ihtimaldir.
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4.3.1. Sali Kapanista Al Cuma Kapanista Sat Stratejisi

Haftanin ikinci yari getirilerinden faydalaniimasini saglayacak Sali kapanista al

Cuma kapanista sat stratejisinin sonuglari ve yillik endeks getirileri ile karsilastirmasi

Tablo-4.16’da verilmistir.

Tablo-4.16
Sali Al-Cuma Sat Stratejisinin 1988-2007 Dénemi icin Sonuglari ve

Yillik Endeks Getirileri ile Karsilastirilmasi

%0,01

%0,02

%0,01 %0,02 Portféy 5 5 Endeks
Yillar Portfoy | Komisyon | Komisyon | Yillik Kggirlt?gon Kggirlt?gon Yilhik Fark-1 | Fark-2 | Fark-3
Degeri | Portféy | Portfoy | getirisi| ~on s’; Gotiri s’; Getirisi | (%) (%) (%)
Degeri Degeri (%) (%) (%) (%)
1988 73,86 66,80 60,39 -26,14 -33,20 -39,61 -44.44 18,30 11,24 4,82
1989 251,93 227,67 205,63 151,93 127,67 105,63 493,07 |-341,14 | -365,40 | -387,44
1990 152,45 137,97 124,80 52,45 37,97 24,80 46,81 5,64 -8,84 -22,01
1991 138,00 124,64 112,50 38,00 24,64 12,50 34,20 3,80 -9,56 -21,70
1992 165,18 146,56 132,33 65,18 46,56 32,33 -8,35 73,53 54,91 40,68
1993 293,95 271,60 245,35 193,95 171,60 145,35 416,53 | -222,58 | -244,93 | -271,18
1994 182,08 164,15 147,89 82,08 64,15 47,89 31,79 50,29 32,36 16,11
1995 158,73 143,38 129,44 58,73 43,38 29,44 46,84 11,89 -3,46 -17,40
1996 231,37 209,08 188,82 131,37 109,08 88,82 143,82 | -12,46 | -34,75 | -55,00
1997 294,18 265,37 239,23 194,18 165,37 139,23 253,63 | -59,44 | -88,26 | -114,39
1998 87,81 79,27 71,51 -12,19 -20,73 -28,49 -24,72 12,53 3,99 -3,77
1999 349,72 317,42 287,94 249,72 217,42 187,94 485,42 | -235,70 | -268,00 | -297,48
2000 108,21 97,90 88,17 8,21 -2,10 -11,83 -37,95 | 46,16 35,85 26,12
2001 250,33 226,22 204,31 150,33 126,22 104,31 46,05 | 104,29 | 80,17 58,26
2002 153,89 138,73 124,98 53,89 38,73 24,98 -24,76 | 78,65 63,49 49,74
2003 162,51 146,81 132,54 62,51 46,81 32,54 79,61 -17,09 | -32,80 -47,07
2004 138,62 124,96 112,57 38,62 24,96 12,57 34,08 4,55 -9,12 -21,51
2005 135,67 122,29 110,16 35,67 22,29 10,16 59,29 | -283,62 | -37,00 | -49,13
2006 118,22 106,76 96,35 18,22 6,76 -3,65 -1,66 19,88 8,42 -1,99
2007 142,68 127,73 115,06 42,68 27,73 15,06 41,57 1,11 -13,85 -26,51
Ortalama| 179,47 162,27 146,50 79,47 62,27 46,50 103,54 | -24,07 | -41,28 -57,0

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmistir.

* Fark 1: Portfdyiin Yillik Getirisi — Endeksin Yillik Getirisi
** Fark 2: %0,01 Komisyonlu Portféyln Yillik Getirisi — Endeksin Yillik Getirisi
*** Fark 3: %0,02 Komisyonlu Portféyin Yillik Getirisi — Endeksin Yillik Getirisi
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Tablo-4.16 incelendiginde, 20 yillik periyodun 13 yilinda (1988-1990-1991-
1992-1994-1995-1998-2000-2001-2002-2004-2006-2007) stratejiye gére olusturulmus
portfdyln getirisinin yillik endeks getirisinden ylksek oldugu diger bir ifade ile piyasayi
yenebildigi gorilmektedir. islem maliyetleri dikkate alindiginda;

- Binde 1 olarak uygulanan islem komisyonlarinin dahil edildigi portfdylin
getirileri 8 yilda (1988-1992-1994-1998-2000-2001-2002-2006),

- Binde 2 olarak uygulanan iglem komisyonlarinin dahil edildigi portfdylin
getirileri 6 yilda (1988-1992-1994-2000-2001-2002) yillik endeks getirisinden ylksektir.
Tabloda gésteriimese de islem komisyonunun %0,005 oldugu varsayildiginda 9 yilda
(1988-1992-1994-1995-1998-2000-2001-2002-2006)  portfdy  getirilerinin  yillik
getirilerinin Uzerine ¢iktigi gérilmektedir.

Tablo-4.16 ile ilgili en fazla dikkat geken bulgu; endeksin 20 yillik getiri
ortalamasina (%103) yakin ya da oldukga Uzerinde getiri sagladigi (1989-1993-1996-
1997-1999-2003-2005) yillarinda alim-satim stratejisinin  piyasayr yenememesi,
endeksin yillik getirisinin diisik oldugu ya da endeksin negatif getiri sagladigi (1988-
1992-1994-1998-2000-2001-2002-2006) yillarinda komisyonlu ya da komisyonsuz
uygulanan alim-satim stratejisinin énemli oranlarda piyasa getirisinin (zerinde getiri
saglayarak piyasayr yenmesidir. Ayrica, endeksin %30 ile %50 arasinda getiriler
sagladigr 1994 ve 2001 yilarinda komisyonlu ya da komisyonsuz uygulanan alim-satim
stratejisinin piyasayr gucli oranda yendigi tespit edilmistir. Endeksin %35 ile %50
arasinda yillik getiriler sagladigi  1990-1991-1995-2004-2007 yillarinda ise
komisyonlarin dahil edilmedigi alim satim stratejileri ile piyasasinin yillik getirilerinin

Uzerinde getiri elde edildigi g6zlemlenmektedir.

Sali Kapanista al Cuma kapanista sat stratejisinin yatinmci i¢in bir diger
6nemli avantajl takas sureleri nedeniyle haftada bir ya da iki glin repo yapabilme sansi
elde edilmesidir. Takas siresinin 2 giin oldugu distndldiginde ilk islem icin Sali giini
alim yapan yatirimci yaptigi alim icin Persembe ginii 6deme yapacak, aradaki iki gtin
icin parasini repoda degerlendirebilecektir. Takas stresinin bir glin olmasi durumunda
ise bu sire bir gindir. Cuma gini yapilan satis bedeli ise takas sdresinin iki giin
olmasi halinde Sali glini yatirmci hesabina gecgecektir. Bu durumda Sali giinii tekrar
alim yapan yatirimci bu alim karsihdi 6demeyi Persembe giini yapacagindan parasini
Sali ve Carsamba glnleri repo yaparak degerlendirebilecektir. Takas siresi bir giin ise
de Cuma gini yapilan satisin bedeli Pazartesi gini yatirimci hesaplarina gececek
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boylelikle ilk islemden sonraki islemlerde musteri Pazartesi ve Sali glinlerinde parasini
repo yaparak degerlendirebilecektir.

Her bir yilda Sali al Cuma sat stratejisinin en az 50 kez tekrarlandig
disUnuldiginde yatinmei igin elindeki parasini yilda 100 giinden fazla repo yapabilme
imkani dogmaktadir. Repo yillik faiz oraninin 2003 yilina kadar Gilkemizde son derece
yiksek ve dalgali seyrettigi dikkate alindiginda érnegin; yillik repo faiz oraninin %75
oldugu bir ortamda musterinin ortalama 100 birimlik bir yatirimi igin yillik ekstra kazang
net %18, yillik repo faiz oraninin %50 oldugu bir ortamda %12, yillik repo faiz oraninin
%25 oldugu bir ortamda %6 civarinda olmaktadir. Ancak bu ekstra kazanglar igin
6nemli olan, her alim-satimdan sonra portfdylin yeni degerine gére ve yeni repo faiz
oranlarina goére portféy yeniden hesaplanacagindan faiz orani ve portfdy degeri igin yil
icindeki ortalama degerlerdir. Ornegin faizin sabit ancak portfdyiin ortalama degerinin
yil icinde 200 birime yuUkseldigini dahi varsayarsak, yukarida verdigimiz ekstra

kazanglar iki katina ¢ikacaktir.

Sali kapanista al Cuma kapanista sat stratejisi igin; repo getirilerinin hisse
senedi alim satimlarindan kaynaklanan portfdéy getirisine eklenmesi ile elde edilen
toplam portfdy getirileri ile yillik endeks getirilerinin karsilastiriimasi Tablo-4.17'de

verilmistir.
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Tablo-4.17
Sali Al-Cuma Sat Stratejisinin 1988-2007 Dénemi igin
Repo Getirilerinin Eklenmesi Sonucunda Olusan Toplam Portféy Getirisinin Yillik

Endeks Getirileri ile Karsilagtiriimasi

) %0,01 %0,02 Portfoy %0,01 %0,02
Portféy Komlsyon Komlsyon Yillik Komlsyon Komlsyon Endeks
Yillar Re_p_o . Portféy Portféy Toplam Portfoy Portféy Y|I_I |!( . Eat;k- iar:(- *E?rl:-
Getirisi Repo Repo Toplam Toplam Getirisi 1 (%) | 2** (%) | 3 (%)
(%) Getirisi | Getirisi ge(f,}:)'s' Getirisi | Getirisi (%)
(%) (%) (%) (%)
1988 12,02 11,44 10,97 -14,12 21,76 -28,64 44,44 | 30,32 | 22,68 | 15,80
1989 13,01 12,22 11,54 164,94 139,89 117,17 493,07 | -328,13 | -353,18 | -375,90
1990 13,10 12,40 11,83 65,55 50,37 36,63 46,81 18,74 | 3,56 | -10,18
1991 22,14 21,06 20,02 60,14 45,70 32,52 34,20 25,94 | 12,50 1,68
1992 19,69 18,62 17,68 84,87 65,18 50,01 -8,35 93,22 | 73,53 | 58,36
1993 24,69 23,38 22,06 218,64 194,98 167,41 416,53 | -197,89 | -221,55 | -249,12
1994 34,83 32,94 30,91 116,91 97,09 78,80 31,79 85,12 | 65,30 | 47,01
1995 33,45 31,79 30,14 92,18 75,17 59,58 46,84 45,34 | 28,33 | 12,74
1996 29,46 27,79 26,31 160,83 136,87 115,13 143,82 | 17,01 6,95 | -28,69
1997 34,56 32,74 30,66 228,74 198,11 169,89 253,63 | -2489 | -5552 | -83,74
1998 20,84 19,76 18,89 8,65 -0,97 -9,60 24,72 | 33,37 | 23,75 | 15,12
1999 33,11 31,44 29,43 282,83 248,86 217,37 485,42 | -202,59 | -236,56 | -268,05
2000 19,93 19,07 18,16 28,14 16,97 6,33 37,95 | 66,00 | 54,92 | 44,28
2001 32,76 30,80 29,13 183,09 157,02 133,44 46,05 | 137,04 | 110,97 | 87,39
2002 14,70 13,89 13,12 68,59 52,62 38,10 24,76 | 93,35 | 77,38 | 62,86
2003 12,79 12,13 11,47 75,30 58,94 44,01 79,61 -4,31 | -20,67 | -35,60
2004 6,64 6,30 6,00 45,26 31,26 18,57 34,08 11,18 | 0,82 | -13,51
2005 4,75 4,49 4,25 40,42 26,78 14,41 59,29 | 1887 | -32,51 | -44388
2006 4,74 4,50 4,27 22,96 11,26 0,62 -1,66 24,62 | 12,92 2,28
2007 6,03 5,71 5,41 48,71 33,44 20,47 41,57 7,14 -8,13 | -21,10
Ortalama | 1966 18,62 17,61 99,13 80,89 64,11 103,54 | -4,41 | -22,65 | -39,43

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmistir.

* Fark 1: Portféyln Toplam Getirisi — Endeksin Yillik Getirisi
** Fark 2: %0,01 Komisyonlu Portféyin Toplam Getirisi — Endeksin Yillik Getirisi
*** Fark 3: %0,02 Komisyonlu Portféylin Toplam Getirisi — Endeksin Yillik Getirisi
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Bu durumda alim-satim stratejisi icin tUm dbnemdeki yillar tekrar
distndldigiande; ekstra repo kazanglarinin alim-satim stratejilerini 6nemli oranda
kuvvetlendirdigi, yatirimcilarin ilave karlarini artirdigi ve endekste asin yiUkselislerin
g6ruldigi yillar hari¢ blylk 6l¢iide komisyonlu ya da komisyonsuz stratejileri piyasanin
Uzerinde getiri saglayabilecek noktaya getirdigi gérilmektedir. Repo getirilerinin portfdy

getirilerine eklenmesi sonucunda;

- Komisyonsuz toplam ortalama portfdy getirisi %79,47'den %99,13’e
yUkselmekte ve endeksin ortalama yillik getirisi ile stratejinin ortalama portfdy getirisi
arasindaki fark %82 azalarak %4,41’e dismektedir. Ayrica stratejiye repo getirilerinin
eklenmesi ile 1996 yilinda da piyasanin (zerinde getiri elde edilmis ve strateji ile
piyasanin lzerinde getiri saglanan yil sayisi 13’'den 14’e (1988-1990-1991-1992-1994-
1995-1996-1998-2000-2001-2002-2004-2006-2007) yUkselmistir. 1997, 2003 ve 2005
yillari igin strateji getirileri ile endeks yillik getirileri birbirine yaklagsmistir.

- Binde bir komisyonlu toplam ortalama portfdy getirisi %62,27’den %80,89'a
yUkselmekte ve endeksin ortalama yillik getirisi ile stratejinin ortalama portfdy getirisi
arasindaki fark %45 azalarak %22,65'e diismektedir. Ayrica stratejiye repo getirilerinin
eklenmesi ile strateji ile piyasanin tizerinde getiri saglanan yil sayisi 8'den 12’ye (1988-
1990-1991-1992-1994-1995-1998-2000-2001-2002-2004-2006) yiikselmis, 1996, 2003
ve 2007 yillari icin strateji getirileri ile endeks yillik getirileri birbirine yaklagsmistir.

- Binde iki komisyonlu toplam ortalama portfdy getirisi %46,50’'den %64,11’e
yikselmekte ve endeksin ortalama yillik getirisi ile stratejinin ortalama portfdy getirisi
arasindaki fark %44 azalarak %39,43’e diismektedir. Ayrica stratejiye repo getirilerinin
eklenmesi ile strateji ile piyasanin lzerinde getiri saglanan yil sayisi 6’dan 11’e (1988-
1990-1991-1992-1994-1995-1998-2000-2001-2002-2006) yilkselmis, 2003 ve 2007
yillari igin strateji getirileri ile endeks yillik getirileri birbirine yaklagsmistir.
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Tablo-4.16 ve Tablo-4.17 &zet olarak degerlendirildiginde; yilhk getiriler
azaldikca komisyonlu ya da komisyonsuz uygulanan alim salim stratejilerinin kazanc
gUcundn yikseldigi, ayrica ekonomik konjonktiriin kétl oldugu dénemlerde bu etkinin
daha da kuvvetlendigi goriimektedir. Yilk getirilerin asiri derecede ylkselmesi
durumunda ise alim satim stratejisinin piyasayr yenme glicli azalmaktadir. Portféy
getirilerine repo getirilerinin de eklenmesi durumunda; komisyonlu ya da komisyonsuz
yatirim stratejilerin toplam getirisinin ylkselmesi sonucunda stratejiler ile piyasa yillik
getirisi arasinda fark pozitif yonde agilmakta ve piyasa Uzerinde getiri elde edilen yil

sayisi 6nemli dlctide artmaktadir.

Son olarak bu yatinm stratejisi ile ilgili olarak Tablo-4.18'de tanimlayici
istatistikler verilmistir.

Tablo-4.18
1988-2007 Sali Al Cuma Sat Stratejisi icin Tanimlayici istatistikler ve
Tiim Giinlerin Istatistikleri ile Kargilastiriimasi

Strateji %.0 02 Tim

Portidy K°|;“o'§}’g;"“ Giinler
Ortalama Getiri | 1,12% 0,72% 0,22%
Standart Sapma | 4,96% 4,97% 2.91%
Basiklik 1,9005 19193 3,2398
Carpikiik 0,1258 01512 0,1686
Minimum 18,83% | -19.20% | -1811%
Maksimum 2239% | 21,95% | 19,45%
Gozlem 1019 1019 4.980
Getiri/Risk 0,2256 0,1445 0,0766
Medyan 1,01% 0,60% 0,15%

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmistir.

Tablo-4-18’den gorildigl gibi strateji ile olusturulan portfdyiin ortalama
getirisi, 1988-2007 dbnemi igin tim ddnemin ortalamasindan yaklasik 5 kat daha
fazladir. Ayni sekilde risk diizeyi de yaklasik 1,6 kat daha yUksektir. Getiri/risk orani
incelendiginde; yine strateji portféylnin getiri/risk oraninin tim ddénemin getiri/risk

oranindan yaklasik 3 kat Gizerinde oldugu gérilmektedir.
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4.3.2. Pazartesi Kapanista Al Cuma Kapanista Sat Stratejisi

Pazartesi gin0 getirilerin diistik olmasinin yatinm stratejileri agisindan etkisini
gbrebilmek, stratejinin vadesini uzatarak getirinin artmasini saglayabilmek amaciyla
“Pazartesi Kapanista Al Cuma Kapanista Sat” stratejisinin de incelenmesi faydali
olacaktir. Pazartesi kapanista al Cuma kapanista sat stratejisinin sonuglari ve yillik
endeks getirileri ile karsilastirmasi Tablo-4.19'da verilmistir.

Tablo-4.19
Pazartesi Kapanista Al Cuma Kapanista Sat Stratejisinin
1988-2007 Dénemi icin Sonucglari ve Yillik Endeks Getirileri ile Karsilastiriimasi

| %001 %002 | Portidy | ofnﬂ:; - K‘Zﬁ’ig o | Endeks
Yillar I’Dor}foy Komlsyon Komlsyon Yl!l |_k . Portfdy n Portfdy Y|I.I|!( . F*al;k- *Ffrl(- *Fer:-
egeri I;c;r}foy Por}foy gei|r|5| Getirisi Getirisi Ge§|r|5| 1% (%) | 2** (%) | 3*** (%)
geri Degeri (%) (%) (%) (%)
1988 51,39 46,36 41,82 -48,61 -53,64 -58,18 -44,44 -4,18 -9,20 | -13,75
1989 429,43 387,51 349,47 329,43 287,51 249,47 493,07 | -163,63 | -205,56 | -243,60
1990 157,62 142,65 129,03 57,62 42,65 29,03 46,81 10,81 -4,16 -17,78
1991 117,74 106,32 95,95 17,74 6,32 -4,05 34,20 | -16,46 | -27,88 | -38,25
1992 140,27 124,64 112,52 40,27 24,64 12,52 -8,35 48,62 32,99 20,88
1993 329,99 303,22 273,94 229,99 203,22 173,94 416,53 | -186,54 | -213,31 | -242,59
1994 162,39 146,37 131,85 62,39 46,37 31,85 31,79 30,60 14,58 0,06
1995 196,59 177,62 160,39 96,59 77,62 60,39 46,84 49,75 30,78 13,55
1996 212,66 192,16 173,52 112,66 92,16 73,52 143,82 | -31,16 | -51,66 | -70,30
1997 291,04 262,00 235,74 191,04 162,00 135,74 253,63 | -62,59 | -91,63 | -117,89
1998 80,61 72,76 65,63 -19,39 -27,24 -34,37 -24,72 5,33 -2,52 -9,65
1999 384,65 349,14 316,74 284,65 249,14 216,74 485,42 | -200,77 | -236,28 | -268,68
2000 159,75 144,29 130,24 59,75 44,29 30,24 -37,95 | 97,70 82,24 68,19
2001 194,97 176,14 159,04 94,97 76,14 59,04 46,05 48,93 30,10 12,99
2002 113,22 102,03 91,89 13,22 2,03 -8,11 -24,76 | 37,99 26,80 16,65
2003 184,79 166,95 150,74 84,79 66,95 50,74 79,61 5,18 -12,66 | -28,87
2004 145,35 131,02 118,04 45,35 31,02 18,04 34,08 11,27 -3,05 | -16,04
2005 145,27 130,95 117,97 45,27 30,95 17,97 59,29 -14,02 | -28,34 | -41,32
2006 116,97 105,63 95,33 16,97 5,63 -4,67 -1,66 18,63 7,29 -3,01
2007 135,87 123,03 110,83 35,87 23,03 10,83 41,57 -5,70 | -18,55 | -30,75
Toplam | 3750,57 | 3390,79 3060,68 1750,57 1390,79 1060,68 | 2070,83 | -320,24 | -680,02 | -1010,1
Ort. 187,53 169,54 153,03 87,53 69,54 53,03 103,54 | -16,01 | -34,00 | -50,51

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmistir.

* Fark 1: Portféyln Yillik Getirisi — Endeksin Yillik Getirisi
** Fark 2: %0,01 Komisyonlu Portfdyln Yillik Getirisi — Endeksin Yillik Getirisi
*** Fark 3: %0,02 Komisyonlu Portféyin Yillik Getirisi — Endeksin Yillik Getirisi
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Tablo-4.19 incelendiginde; 1988-2007 déneminde yer alan 20 yihin 11’inde
(1990-1991-1992-1994-1995-1998-2000-2001-2002-2004-2006) stratejiye gére
olusturulmus portféyln getirisinin yilik endeks getirisinden yiiksek oldugu, diger bir
ifade ile piyasayl yenebildigi gériimektedir. Binde bir olarak alinan islem
komisyonlarinin dahil edildigi portféyln getirileri 7 yilda (1992-1994-1995-2000-2001-
2002-2006), binde iki olarak alinan islem komisyonlarinin dahil edildigi portféyin
getirileri 6 yilda (1992-1994-1995-2000-2001-2002), yillik endeks getirisinden ylksektir.
Tabloda gdsteriimese de islem komisyonunun %0,005 oldudu varsayildiginda ise 10
yilda (1990-1992-1994-1995-1998-2000-2001-2002-2004-2006) endeks getirilerin yillik

getirilerinin Uzerine ¢iktigi gérilmektedir.

Tablo-4.19°dan elde verilen veriler, Sali giini al Cuma gunl sat stratejisinin
verildigi Tablo-4.16 ile karsilastirildiginda genel olarak uygulanan her iki stratejinin de
ayni yillarda piyasay! yendigi gortlmektedir. Pazartesi al Cuma sat stratejisi Sah al
Cuma sat stratejinden farkli olarak; sadece 2003 yilinda da piyasa getirisinin (zerinde
getiri saglarken, 1988-1991-2007 yillarinda piyasanin altinda getiri saglamistir. Ayrica
Endeksin negatif getiri sagladigi  1988-1992-1998-2000-2002-2006 yillarinda,
komisyonlu ya da komisyonsuz uygulanan alim-satim stratejileri 6nemli oranlarda

piyasanin (zerinde getiri saglamistir.

Ayrica Pazartesi al Cuma sat stratejisinin 20 yillik dénemin 9 yilinda, (1989-
1990-1993-1995-1999-2000-2003-2004-2005) Sali al Cuma stratejisinin Uzerinde getiri
sagladigi goriimektedir. Ancak bu yillardan 5’inin piyasanin oldukga ylksek getiri
sagladigi (1989-1993-1999 2003-2005) ve higbir stratejinin piyasayl yenemedigi yillar

olmasi dikkat gekicidir.

Tablo-4.19 6zet olarak degerlendirildiginde; ilk stratejide goéruldigu gibi bu
yatirm stratejisinde de yilhk getiriler azaldikga komisyonlu ya da komisyonsuz
uygulanan alim-salim stratejilerinin kazang guct ylkselmekte, yillik getirilerin

yUkselmesi durumunda ise alim satim stratejisinin piyasayr yenme gicl azalmaktadir.
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Pazartesi kapanista al Cuma kapanista sat stratejisi de ilk stratejide oldugu
gibi yatirmci igin bir repo kazanci imkani sunmaktadir. Takas slresinin 2 giin oldugu
disUndldiginde ilk islem icin Pazartesi giini alim yapan yatirimci yaptigr alim igin
Carsamba gini 6deme yapacak aradaki bir gin icin parasini repoda
degerlendirebilecektir. Cuma glni yapilan satis bedelinin 6demesi ise takas slresinin
iki gin olmasi halinde Sali gini yatirimci hesabina gegecektir. Ancak yatirmci
Pazartesi gund tekrar alim yapmak zorunda oldugundan mahsuplasma sonucu
yatirimci parasini sadece Sali glnleri icin repo yaparak degerlendirebilecektir. Takas
stresi bir gin ise, Cuma ginl yapilan satisin bedeli Pazartesi gini yatinmci
hesaplarina gegecek boylelikle yatirimer Pazartesi glini yaptigr aimin édemesini Sali
glnd yapacagindan Pazartesi glnlerinde parasini repo yaparak degerlendirebilecektir.

Ayni sekilde Pazartesi al Cuma sat stratejisinin yilda en az 50 kez
tekrarlandi@i distnlldiginde yatinmci elindeki parasini yilda 50 ginden fazla repo
yapabilme sansi yakalayabilmektedir. Ornegin; yillik repo faiz oraninin %75 oldugu bir
ortamda mdasterinin ortalama 100 birimlik bir yatirimi igin yilik ekstra kazang net %9,
yillik repo faiz oraninin %50 oldudu bir ortamda %6, yillik repo faiz oraninin %25
oldugu bir ortamda %3 civarinda olmaktadir. Daha dnceki stratejide de belirtildigi Gizere
bu ekstra kazanglar icin énemli olan, repo faiz oraninin degiskenligi ve repo faiz
oraninin uygulanacagi portféytin yeni alim satimdan énceki degeridir. Ayrica stratejinin
uygulanmasi engelleyecek uzun tatii dénemlerinde de portfdéylin repoda
degerlendiriimesi ile ekstra kazanglar artmaktadir.

Pazartesi kapanista al Cuma kapanista sat stratejisi igin, repo getirilerinin
hisse senedi alim satimlarindan kaynaklanan portféy getirisine eklenmesi ile elde
edilen toplam portfdy getirileri ile yillik endeks getirilerinin karsilastiriimasi
Tablo-4.20’de verilmistir.
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Tablo-4.20
Pazartesi Al-Cuma Sat Stratejisinin 1988-2007 Dénemi icin
Repo Getirilerinin Eklenmesi Sonucunda Olusan Toplam Portféy Getirisinin Yillik
Endeks Getirileri ile Karsilagtiriimasi

) %0,01 %0,02 Portfoy %0,01 %0,02

PF;)rtfoy Kgmlsyon Kgmlsyon Yillik Kgmliyon Kgmlsyon Eccfle::s Fark- Fark- Fark-

Vilar | o é’égﬁy é’éﬁﬁy Toplam Tg;tla% ngﬂomy Getirisi| 1’ 2m
o T L Getirisi i L o (%) (%) (%)

(%) Getirisi Getirisi (%) Getirisi Getirisi (%)
(%) (%) (%) (%)

1988 5,02 4,81 4,62 -43,59 -48,83 -53,56 -44.44 | 0,85 439 | -912
1989 8,85 8,31 7,80 338,28 | 29582 257,27 493,07 | -154,79 | 197,25 | -235.8
1990 8,06 7,66 7,28 65,68 50,31 36,31 46,81 | 18,87 | 3,50 -10,5
1991 10,26 9,75 9,28 28,00 16,07 5,23 34,2 6,2 | -18,13 | -28,97
1992 8,29 7,84 7,44 48,56 32,48 19,96 8,35 | 56,91 | 40,83 | 28,31
1993 13,35 12,63 11,91 243,34 | 21585 185,85 416,53 | -173,19 | -200,68 | -230,68
1994 15,17 14,28 13,46 77,56 60,65 45,31 31,79 | 45,77 | 28,86 | 13,52
1995 18,84 17,84 16,90 115,43 95,46 77,29 46,84 | 68,59 | 48,62 | 30,45
1996 14,08 13,34 12,64 126,74 | 105,50 86,16 143,82 | -17,08 | -38,32 | -57,66
1997 15,94 15,02 14,04 206,98 177,02 149,78 253,63 | -46,65 | -76,61 | -103,85
1998 10,26 9,77 9,35 9,13 -17,47 -25,02 2472 | 1559 | 7,25 0,30
1999 18,66 17,64 16,65 303,31 266,78 233,39 485,42 | -182,11 | -218,64 | -252,03
2000 13,65 12,96 12,31 73,40 57,25 42,55 37,95 | 111,35 | 952 80,5
2001 14,50 13,75 13,04 109,47 89,89 72,08 46,05 | 63,42 | 43,84 | 26,03
2002 6,19 5,86 5,52 19,41 7,89 -2,59 2476 | 44,17 | 32,65 | 22,17
2003 6,81 6,41 6,09 91,60 73,36 56,83 7961 | 11,99 | 625 | -22.78
2004 3,25 3,11 2,91 48,60 34,13 20,95 34,08 | 14552 | 0,05 | -13,13
2005 2,45 2,32 2,20 47,72 33,27 20,17 59,29 | -11,57 | -26,02 | -39,12
2006 2,29 2,18 2,13 19,26 7,81 2,54 166 | 2092 | 947 0,88
2007 2,82 2,67 2,53 38,69 25,70 13,36 4157 | 0,88 | -1587 | -28,21
Ortalama [ g 94 9,41 8,90 97,47 78,95 61,94 103,54 | -6,07 | 2459 | -41,6

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmistir.

* Fark 1: Portféyln Toplam Getirisi — Endeksin Yillik Getirisi
** Fark 2: %0,01 Komisyonlu Portféyin Toplam Getirisi — Endeksin Yillik Getirisi
*** Fark 3: %0,02 Komisyonlu Portféylin Toplam Getirisi — Endeksin Yillik Getirisi
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Tablo-4.20'de verilen repo getirilerinin  portféy getirilerine  eklenmesi

sonucunda;

- Komisyonsuz strateji toplam ortalama portfdy getirisi %87,53'den %97,13’e
yUkselmekte ve endeksin ortalama yillik getirisi ile stratejinin ortalama portfdy getirisi
arasindaki fark %62 azalarak %6,07’ye dismektedir. Ayrica stratejinin piyasanin
Uzerinde getiri saglanan yil sayisi 11’den 13’e (1988-1990-1991-1992-1994-1995-
1998-2000-2001-2002-2004-2006-2007) yUkselmis, 1991,1996 ve 2005 yillar igin
strateji getirileri ile endeks yillik getirileri birbirine yaklagsmistir. Ancak repo getirilerinin
toplam getiriye eklenmesi sonucunda, Sali kapanista al Cuma kapanista sat
stratejisinin ortalama toplam getirisinin  (%99,13) Pazartesi kapanista al Cuma
kapanigta sat stratejisinin Gzerine ¢iktigi gérilmektedir.

- Binde bir komisyonlu toplam ortalama portféy getirisi %69,54’den %78,95’e
yikselmekte ve endeksin ortalama yillik getirisi ile stratejinin ortalama portfdy getirisi
arasindaki fark %28 azalarak %24,59'a dismektedir. Ayrica strateji ile piyasanin
Uzerinde getiri saglanan yil sayisi 7 yildan 10 yila (1990-1992-1994-1995-1998-2000-
2001-2002-2004-2006) yukselmis, 1996, 2003 ve 2007 yillan icin strateji getirileri ile
endeks yillik getirileri birbirine yaklagsmistir. Ancak repo getirilerinin toplam getiriye
eklenmesi sonucunda Sali kapanista al Cuma kapanista sat stratejisinin binde bir
komisyonlu ortalama toplam getirisinin (%80,89) Pazartesi kapanista al Cuma
kapanigta sat stratejisinin Gzerine ¢iktigi gérilmektedir.

- Binde iki komisyonlu toplam ortalama portfdéy getirisi %53,03'den %61,94’e
yikselmekte ve endeksin ortalama yillik getirisi ile stratejinin ortalama portfdy getirisi
arasindaki fark %18 azalarak %41,60'e dismektedir. Ayrica strateji ile piyasanin
Uzerinde getiri saglanan yil sayisi 6 yildan 8 yila (1992-1994-1995-1998-2000-2001-
2002-2006) yukselmis, 1988,1990, 2004 yillari igin strateji getirileri ile endeks yillik
getirileri birbirine yaklagmistir.

Tablo-4.19 ve Tablo-4.20 6zet olarak degerlendirildiginde; Pazartesi kapanista
al Cuma kapanista sat stratejisi icin de endeksin yillik getirileri azaldikga komisyonlu ya
da komisyonsuz uygulanan alm salim stratejilerinin kazan¢ glclUnun yikseldigi
gbrulmekte, yillik getirilerin asiri derecede ylkselmesi durumunda ise alim satim
stratejisinin piyasayl yenme glicl azalmaktadir. Portfdy getirilerine repo getirilerinin de
eklenmesi durumunda strateji ile edilen getiriler artmasina ragmen, stratejinin toplam

ortalama getirisinin diger ana yatinm stratejisi Sali kapanista al Cuma kapanista sat
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stratejisinin toplam ortalama portfdy getirisinin altinda kalmasi, repo getirilerinin
eklenmesi ile birlikte Sali kapanista al Cuma kapanista sat stratejisinin daha avantajh
hale geldigini gbstermektedir.

Son olarak bu yatinm stratejisi ile ilgili olarak Tablo-4.21’de tanimlayici
istatistikler verilmigtir.

Tablo-4.21
1988-2007 Pazartesi Al Cuma Sat Stratejisi icin Tanimlayici istatistikler ve
Tiim Giinlerin istatistikleri ile Kargilagtiriimasi

Strateji Tim

Portféy Ginler
Ortalama Getiri 1,16% 0,22%
Standart Sapma 5,80% 2,91%
Basiklik 3,3639 3,2398
Carpikhk 0,3644 0,1686
Minimum -24,71% -18,11%
Maksimum 22,39% 19,45%
Gozlem 1027 4.980
Getiri/Risk 0,2000 0,0766
Medyan 0,93% 0,15%

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmistir.

Tablo-4.21 incelendiginde; strateji ile olusturulan portféylin ortalama getirisinin
tim ddénemin ortalamasindan yaklasik 5 kat daha fazla oldugu gérilmektedir. Ayni
sekilde risk dizeyi de yaklasik 2,5 kat daha ytiksektir. Ancak portféye bir gliniin daha
ilave edilmesi ile riskin belirgin sekilde artmasi da dikkat c¢ekicidir. Getiri/risk orani
incelendiginde yine strateji portféylnin getiri/risk oraninin tim dénemin getiri/risk
oranindan yaklasik 3 kat yukarida oldugu gérilmektedir. Ancak Sali glinii getirilerinden
de portféylin yararlanmasini saglayan stratejinin vadesi daha uzun olmasina ragmen,
piyasayl yenebilme agisindan vadesi bir giin daha kisa olan Sali kapanista al Cuma
Kapanista sat strateji kadar basarili olamamasi stratejinin gliciinii azaltmaktadir. Ayrica
bu strateji icin repo kazanci da ilk ana stratejiye gbre yari yariya daha azdir.
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Sonug olarak 20 yillik genis bir veri periyodu incelendiginde; endekste yillik
getiri ortalamasinin ¢ok Uzerinde getiriler elde edildigi yillar harig, endeks getirisin
negatif oldugu her yil olduk¢a kuvvetli bir sekilde, endeksin %0 ile %50 arasinda
getirilerle tamamladigi yillarda yine cogu zaman kuvvetli sekilde, basta Sali al Cuma
sat stratejisi olmak (zere ana yatinm stratejileri ile piyasanin (zerinde getiriler elde
edilmesi IMKB'de haftanin giinii etkisine dair énemli bir bulgu olarak ortaya
cikmaktadir. Her ne kadar islem maliyetleri dikkate alinmasi halinde stratejilerin
getirilerinin disecegi distnUllse de repo kazanglarinin stratejileri, islem maliyetleri telafi
edebilecek hatta piyasa faiz oranina yiksekligine bagh olarak getiriyi piyasa getirisinin
Uzerine tasiyabilecek noktalara cekebildigi goérilmektedir. Ayrica glnumiz piyasa
kosullarinda, islem maliyetleri konusunda araci kurumlar arasinda yasanan rekabetin
¢ogu zaman islem maliyetlerinin diisik oranlarda uygulanmasini saglayabildigi de

unutulmamalidir.
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4.3.3. Diger Yatinm Stratejileri ve Tek Giinliik Yatirim Stratejileri

Bir dnceki béliimde ana yatirim stratejilerinin ortaya koyulmasinin ardindan bu

stratejilerden daha iyi bir strateji olup olmadigini tespit edebilmek amaciyla diger

yatinim stratejileri Gizerinde durulmasi da faydali olacaktir. Bu nedenle olusturulan diger

stratejilerin portfdy degerlerinin ana stratejiler ile karsilastirildigi Tablo-4.22 asagida

verilmistir.

Tablo-4.22
Ana Yatirnnm Stratejileri ile Diger Yatinm Stratejilerinin

Portféy Degerlerinin Karsilagtirilmasi

ANA_
STRATEJILER

DIGER STRATEJILER

TEK GUNLUK STRATEJILER

Sali Pazartesi | Carsamba | Pazartesi Cuma Er:%%ks
Kapanis | Kapanis | Kapanis Kapanis | Kapanis Cm Pzt Sl Crsmb | Prsmb Birimlik
Yillar AL AL AL AL AL AL AL AL AL AL Portfé
Cuma Cuma Cuma Persembe Sal Pzt Si Crsmb | Prsmb Cm Vil Y
Kapanisg | Kapanis | Kapanig Kapanig | Kapanis SAT SAT SAT SAT SAT Sonu
SAT SAT SAT SAT SAT Degeri
egeri
1988 73,86 51,39 100,60 43,89 75,24 108,15 | 69,57 73,42 | 85,92 | 117,08 | 55,56
1989 251,98 429,43 147,52 386,19 235,40 138,10 | 170,46 | 170,77 | 132,67 | 111,20 | 593,07
1990 152,45 157,62 118,87 117,39 96,29 93,13 | 103,39 | 128,24 | 88,53 | 134,27 | 146,81
1991 138,00 117,74 130,79 70,71 94,32 110,55 | 85,32 | 105,51 | 78,54 | 166,52 | 134,20
1992 165,18 140,27 125,84 126,94 57,20 67,35 84,92 | 131,26 | 113,88 | 110,51 | 91,65
1993 293,95 329,99 194,94 245,85 175,73 156,54 | 112,26 | 150,79 | 145,24 | 134,22 | 516,53
1994 182,08 162,39 168,90 139,64 72,38 81,15 89,18 | 107,80 | 145,24 | 116,29 | 131,79
1995 158,73 196,59 138,19 154,17 92,51 74,69 123,86 | 114,86 | 108,37 | 127,52 | 146,84
1996 231,37 212,66 171,34 179,33 105,38 114,65 91,92 135,04 | 144,48 | 118,59 | 243,82
1997 294,18 291,04 207,87 222,93 120,21 121,50 98,93 141,52 | 159,22 | 130,55 | 353,63
1998 87,81 80,61 109,91 61,39 85,73 93,39 91,80 79,89 | 83,71 | 131,30 | 75,28
1999 349,72 384,65 243,55 230,45 167,40 152,20 | 109,99 | 143,60 | 145,91 | 166,91 | 585,42
2000 108,21 159,75 98,33 149,12 57,34 38,84 | 147,63 | 110,05 | 91,79 | 107,13 | 62,05
2001 250,33 194,97 273,45 150,31 58,34 74,91 77,89 91,54 | 210,82 | 129,71 | 146,05
2002 153,89 113,22 166,52 102,11 49,33 67,05 73,58 92,41 | 150,18 | 110,88 | 75,24
2003 162,51 184,79 156,73 133,29 112,60 99,03 | 113,71 | 103,69 | 113,05 | 138,63 | 179,61
2004 138,62 145,35 117,51 115,92 94,08 89,73 | 104,85 | 117,97 | 93,72 | 125,39 | 134,08
2005 135,67 145,27 137,52 124,22 117,41 109,65 | 107,07 98,66 | 117,59 | 116,94 | 159,29
2006 118,22 116,97 121,44 118,20 83,19 84,07 98,95 97,35 | 122,72 | 98,96 98,34
2007 142,68 135,87 133,79 114,65 101,76 106,87 95,22 111,53 | 107,95 | 118,51 | 141,57
Piyasay!i
Yenme 13 11 8 7 1 2 4 5 8 7
g;:tféy 179,47 | 187,53 153,04 149,33 102,59 | 99,08 | 102,52 | 115,30 | 121,98 | 125,56 | 203,54
Str. Giin
sayisi 3 4 2 3 2 1 1 1 1 1 5
Gin
Basi 26,50 21,88 26,52 16,44 1,30 -0,92 2,52 15,30 | 21,98 | 25,56 | 20,71
Getiri*

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmistir.

* Gln Bag! Getiri = (Ortalama Portféy Degeri-100) / Strateji Glin Sayisi
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Tablo-4.22 incelendiginde; ana stratejilerin disindaki diger stratejilerde
Persembe ve Cuma glnlerinden olusan “Cargsamba Kapanista Al Cuma Kapanista Sat”
stratejisinin piyasayi 20 yillik periyotta 8 kez (1988-1992-1994-1998-2000-2001-2002-
2006) yenebildigi gérilmektedir. Bu 8 yilin icinde 5 yilin ( 1988-1998-2001-2002-2006)
portfdy getirisinin ana stratejilerin tizerinde getiri saglamasi dikkat ¢ekicidir. Bu yillarin
en buyuk 6zelligi, 1998-1988-2001-2006 yillarinda endeksin yili negatif bir getiri ile
kapatmasidir. 2002 yih da bilindigi gibi krizlerle anilan bir yildir. Bu strateji ile
olusturulan portf@ylerin piyasay! yendidi yillarin 7’sinde her iki ana stratejinin de
piyasayl yenmis olmasi, 1’inde ise bir ana stratejinin piyasayl yenmis olmasi yine
6nemli bir bulgudur. Bu durum sadece bu stratejinin piyasa getirisi Gzerinde bir getiri
sagladig herhangi bir yil olmadigini géstermektedir. Ayrica ana stratejilerin piyasayi
yenemedigi yillarda Carsamba kapanista al Cuma kapanista sat stratejisinin getirileri
ana stratejilerden ylksek degildir.

Cuma gunlerinin olusturulan stratejilerde yer almamasi durumunda nasil bir
etki olacagini gorebilmek amaciya olusturulan “Pazartesi Kapanista Al Persembe
Kapanista Sat” stratejisi olusturuldugunda ise, piyasanin bu strateji ile 7 defa (1992-
1994-1995-2000-2001-2002-2006) yenilebildigi tespit edilmistir. Bu 7 yilin her birinde
ana stratejilerin her ikisi de piyasayi yenmis ve Pazartesi al Persembe sat stratejisinin
portfdy degeri higbir yilda ana stratejilerin Gzerine gitkamamigtir.

inceleme agisindan bir diger 6nemli strateji de, haftanin en digik ortalama
getirili glnlerini icine alan “Cuma Kapanista Al Sali Kapanista Sat” stratejisidir. Bu
stratejinin portfdy getirilerinin ve diger stratejilere gére piyasayl yenme gicinin disik
bulunmasi haftanin gini etkisinin ekonomik olarak anlamhg agisindan énemli bir
bulgu olacaktir. Nitekim Tablo 4.22’den elde edilen veriler bu yorumu desteklemektedir.
20 yilhk dénemde 12 yil icin bu strateji ile olusturulan portféylin getirisi negatiftir ve
strateji sadece 1 kez (1998) piyasanin lizerinde getiri saglayabilmistir.

Haftanin ginleri etkisinin varhdini gérebilmek igin haftanin tek bir giiniine ait
yatirim stratejilerinin getirileri de Tablo-4.22°'de verilmistir. Tablodan gériilecegi Gzere

haftanin glnlerinin ortalama getirilerinin izledigi trende benzer bir sekilde;

- Persembe glnlerinin getirilerinden olugsan “Carsamba Kapanisgta Al
Persembe Kapanista Sat” stratejisinin piyasay 8 kez,
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- Cuma glnlerinin getirilerinden olusan “Persembe Kapanista Al Cuma

Kapanista Sat” stratejisinin piyasay 7 kez,

- Garsamba gunlerinin getirilerinden olusan “Sall Kapanista Al Carsamba
Kapanista Sat” stratejisinin piyasayi 5 kez,

- Sali gunlerinin getirilerinden olusan “Pazartesi Kapanista Al Sali Kapanista
Sat” stratejisinin piyasayi 4 kez,

- Pazartesi giinlerinin getirilerinden olusan “Cuma Kapanista Al Pazartesi
Kapanista Sat” stratejisinin piyasay! sadece 2 kez yendigdi gortlmektedir.

Sonuclar, portféyl olusturan stratejinin toplam gln sayisi azaldikca
portféylerin getirisinin azaldigini gostermektedir. Tim stratejilerin 20 yilik dénemdeki
ortalama portféy getirileri incelendiginde en ylksek ortalama portféy degerine ana
stratejilerin sahip oldugu gérilmektir. Buna gore;

- Pazartesi kapanista Cuma kapanista sat stratejisi 187,53 ortalama portfoy

degeri ilk sirada,

- Sali kapanista al Cuma kapanista sat stratejisi 179,47 ortalama portfoy
degeri ile ikinci sirada,

- Carsamba kapanista al Cuma kapanista sat stratejisi 153,05 ortalama

portfdy degeri ile G¢lncl sirada,

- Pazartesi kapanista al Persembe kapanista sat stratejisi 149,33 ortalama
portféy degeri ile dérdincl sirada yer almaktadir.

Tek glinlik stratejilerin ortalama getirisi ise, Cuma kapanista al Sal kapanista
sat stratejisi haricinde ana ve diger yatirim stratejilerinin ortalama getirisinden disUktr.

Tek gunlik stratejiler de haftanin ginleri etkisine uygun olacak sekilde;

- Persembe kapanista al Cuma kapanista sat stratejisi 125,26’lik ortalama
portfdy degeri ile ilk sirada,

- Carsamba kapanista al Persembe kapanista sat stratejisi 121,98'lik ortalama
portfdy degeri ile ikinci sirada,
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- Cuma kapanista al Pazartesi kapanista sat stratejisi 99,08’lik ortalama
portfdy degeri ile son sirada yer almaktadir.

Stratejilerin ortalama getirileri hakkinda daha saglikh yorumlar yapabilmek igin
Tablo-4.22°de verilen stratejilerin giin basina getirileri incelendiginde, en yiksek giin
basina getirilerin sirasiyla;

- Garsamba kapanista al Cuma kapanista sat (%26,52),

- Sali kapanista al Cuma kapanista sat (%26,50),

- Persembe kapanista al Cuma kapanista sat (%25,26),

- Carsamba kapanista al Persembe kapanista sat (%21,98),

- Pazartesi kapanista al Cuma kapanista sat (21,88) stratejisi ile elde edildigi
gbrulmektedir.

En dustik giin bagina getirilere sahip stratejiler sirasiyla;
- Cuma kapanista al Pazartesi kapanista sat stratejisi (%0,92),
- Cuma kapanista al Sali kapanista sat stratejisi (%1,30),
- Pazartesi kapanista al Sali kapanista sat stratejisidir (%2,52).

Ortalama portfdy degerleri endeksin ortalama portfédy degeri ile
karsilastirildiginda, endeksin tim ddnem ortalama portféy degerinin tek tek tim
stratejilerin ortalama portféy degerinden yiiksek olmasina ragmen, giin basina diisen
getiriler incelendiginde yukarida verilen en yiksek getirili 5 stratejinin giin basina diisen
ortalama getirilerinin endeksin gin basina ortalama getirisinden (%20,71) yiksek
oldugu goérilmektedir.

Basta ana yatinm stratejileri olmak Uzere haftanin ginli etkisine goére
olusturulan stratejiler ile endeksin ortalamasinin lizerinde veya oldukga yiiksek getiriler
elde ettigi yillar hari¢, piyasanin (zerinde getiriler saglamasi ve stratejilerin giin basi
getirilerinin endeksin giin bagi getirisinden daha yiksek olmasi piyasanin gigli formda
etkin olmadigina dair bir bulgudur.
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Endeksin asiri derecede yiksek getiriler sagladigi 1989-1993-1996-1997-

1999 yillari degerlendirme disi birakildiginda Tablo-4.23'deki sonuclar elde
edilmektedir.
Tablo-4.23
Ana Yatirnm Stratejileri ile Diger Yatirim Stratejilerinin
Portféy Degerlerinin Karsilagtiriimasi
(1989-1993-1996-1997-1999 Yillar1 Haric)
ANA : x . . .. .
STRATEJILER DIGER STRATEJILER TEK GUNLUK STRATEJILER
Si Pzt Car Pzt Cm Cm Pzt Si Car Per E':%%ks
Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Birimlik
AL AL AL AL AL AL AL AL AL AL | Dorto
Cm Cm Cm Per Si Pzt Sl Car Per Cm il Y
Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Sonu
Sat SAT | SAT SAT SAT SAT SAT SAT SAT SAT e
Degeri
Piyasay!i
venme 13 1 8 7 1 2 4 5 8 7
g;tr'“éy 144,55 | 140,19 | 139,71 | 114,80 | 83,18 | 86,57 | 97,80 | 104,28 | 114,13 | 123,31 | 118,56
Str. Gin
Sayisi 3 4 2 3 2 1 1 1 1 1
GuBasi | 4185 | 10,05 | 19,86 | 4,93 | -841 |-1343| -220 | 42
Getiri* ; , , , -8, -13, -2, ,28 | 14,13 | 23,31 | 3,71

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmistir

* Gun Bas! Getiri = (Ortalama Portféy Degeri-100) / Strateji Giin Sayis|

Tablo-4.23 sonuglarina goére endekste yuksek artiglarin géraldigi ug yillar
cikarldiginda, 6zellikle ana stratejiler ve Carsamba kapanista al Cuma kapanista sat
stratejisi ortalama portféy degerleri 6nemli dlcide endeks portfdy degerinin Uzerine
cikmaktadir. Bir diger 6nemli bulgu, degerlendirmeye alinan 15 yilik dénemin 13
yilinda Sali kapanista al Cuma kapanista sat ana yatirim stratejisinin getirisinin endeks
getirisinden ylksek olmasidir. Ayrica Sal kapanista al Cuma kapanista sat stratejisi 15
yillik ddénem icin ortalama portfdy degeri en yiksek olan stratejidir. Giin basina disen
ortalama getiride ise ilk sirada Persembe kapanista al Cuma kapanista sat tek giinlik
stratejisi yer almaktadir. Portfdy dederi en diislik olan strateji Cuma kapanista al Sali
kapanista sat stratejisi olurken, giin basina en diustk ortalama getiriye sahip strateji
Cuma kapanista al Pazartesi kapanista sat stratejisidir. Sonuc olarak; ortalamalari
6nemli olcide etkileyen endeksteki ug ylkseliglerin yasandidi yillarin ¢ikariimasi
durumunda, haftanin giin( etkisine dayali olusturulacak yatinm stratejilerinin ekonomik

anlamlihgr 6nemli él¢iide kuvvetlenmektedir.
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ilgilidir.

Ortalama portfdy getirileri ile ilgili bir diger ilging bulguda negatif getiri yillarla

Negatif getiri

Tablo-4.24'de sunulmustur.

Portféy Degerlerinin Karsilagtiriilmasi

yillarin  portfdy degerleri

Tablo-4.24
Ana Yatirnm Stratejileri ile Diger Yatirim Stratejilerinin

dikkate alindigi

degerlendirme

(Negatif Getirili Yillar: 1988-1992-1988-2000-2002-2006)

ANA L x . . .
STRATEJILER DIGER STRATEJILER TEK GUNLUK STRATEJILER
Si Pzt Car Pzt Cm Cm Pzt Si Car Per E':%%ks
Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Birimlik
AL AL AL AL AL AL AL AL AL AL Portf
Cm Cm Cm Per Si Pzt Sl Car Per Cm il Y
Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Sonu
Sat SAT SAT SAT SAT SAT SAT SAT SAT SAT Degeri
Piyasay!i
Yenme 6 5 6 4 1 2 4 5 5 5
Pg::é')y 117,86 | 110,37 [ 119,99 | 100,28 | 68,01 | 76,48 | 94,41 | 97,40 | 108,03 | 112,64 | 76,35
Str. Giin
Sayisi 3 4 2 3 2 1 1 1 1 1
Gin
Basg! 5,95 2,59 | 10,00 0,09 -16,00 | -23,52 -5,59 -2,60 8,03 | 12,64 | -4,73
Getiri*

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmistir.

* Gln Bag! Getiri = (Ortalama Portféy Degeri-100) / Strateji Glin Sayisi

Tablo-4.24’den elde edilen sonuclar, daha 6nce belirtildigi gibi negatif getirili
yilllarda haftanin glnleri etkisine dayal alim-satim stratejilerinin getiri gliciinin ¢ok
daha fazla artti§i yorumunu desteklemektedir. Tablo-4.24'de goérildigla gibi sadece
Pazartesi ve Sali ginilinl igine alan stratejiler hari¢ tim stratejiler, ortalama portfdy
getirisi ve gin basina getiri agisindan endeksin Gzerine ¢ikmakta, endeks negatif bir
performans sergilerken pozitif bir performans sergilemekte ve 6zellikle ana stratejiler ile
endeks getirileri arasindaki fark énemli él¢iide artmaktadir.

Ayrica bu degerlendirmede, Persembe ve Cuma glnlerinin tek baslarina ya
da birlikte bulunduklan stratejilerin ana stratejilerin portfdy degerlerine yakin
seyretmesi, Persembe ve Cuma glinleri getirilerinin endeksin negatif getiriler sagladigi
yillarda 6ne c¢iktigini gdstermektedir. Nitekim 6 yillik ddénemin tamaminda, Sal
kapanista al Cuma kapanista sat ve Carsamba kapanigta sat Cuma kapanista al
stratejisinin getirisi endeks getirisinden fazladir ve ortalama getiri ile giin basina
ortalama getirinin en ylksek oldugu strateji Carsamba kapanista al Cuma kapanista
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sat stratejisidir. Ortalama getirinin en disik oldudu strateji ise Cuma kapanista al Sal

kapanista sat stratejisidir.

incelenen diger ve tek glnlik stratejiler icinde repo avantaji séz konusu

olacagindan, tiim bu stratejilere repo getirilerinin eklenmesi sonucunda olusan toplam

portfdy getirilerinin  endeksin yillik getirileri

sunulmustur.

Tablo-4.25
Tiim Stratejilere 1988-2007 Dénemi icin Repo Getirilerinin Eklenmesi Sonucunda

ile karsilastiriimasi

Tablo-4.25’de

Olusan Toplam Portféy Getirilerinin Yillik Endeks Getirileri ile Karsilastiriimasi

ANA
STRATEJILER

DIGER STRATEUJILER

TEK GUNLUK STRATEJILER

Sali Pazartesi | Carsamba | Pazartesi Cuma Er:c:)%ks
Kapanis | Kapanig | Kapanis Kapanig | Kapanig Cm Pzt Sl Crsmb | Prsmb Birimlik
AL AL AL AL AL AL AL AL AL AL Portfdy
Yillar Cuma Cuma Cuma Persembe Sal Pzt Sl Crsmb | Prsmb Cm Vil
Kapanisg | Kapanig | Kapanis Kapanis | Kapanig SAT SAT SAT SAT SAT Sonu
SAT SAT SAT SAT SAT (%) (%) (%) (%) (%) Getirisi
(%) (%) (%) (%) (%) (%)
1988 -14,12 -43,59 21,93 -47,09 6,18 53,26 3,80 8,58 11,08 64,13 | -44,44
1989 164,94 338,28 62,18 303,38 154,53 66,95 | 103,86 | 104,24 | 51,67 37,49 | 493,07
1990 65,55 65,68 34,78 32,18 19,64 31,08 42,37 67,35 7,95 68,89 46,81
1991 60,14 28,00 64,46 -15,17 15,76 56,60 31,53 54,80 9,43 139,38 | 34,20
1992 84,87 48,56 49,96 42,84 -29,06 -0,38 19,67 81,48 44,76 53,34 -8,35
1993 218,64 243,34 123,93 168,51 104,88 110,29 | 56,74 | 101,86 | 78,45 81,56 | 416,53
1994 116,91 77,56 120,77 68,23 6,92 60,49 60,36 88,99 | 110,68 | 102,08 | 31,79
1995 92,18 115,43 78,66 86,12 24,18 31,35 95,80 94,18 54,49 | 102,63 | 46,84
1996 160,83 126,74 109,24 104,73 34,86 75,85 44,98 98,63 90,12 79,38 | 143,82
1997 228,74 206,98 150,83 150,15 48,51 82,95 47,87 | 104,80 | 108,40 | 91,94 | 253,63
1998 8,65 -9,13 41,36 -19,05 14,14 50,93 52,61 40,74 23,45 96,81 -24,72
1999 282,83 303,31 183,69 160,46 98,59 108,08 | 69,12 | 108,21 | 89,51 131,22 | 485,42
2000 28,14 73,40 28,87 74,71 -21,11 -29,41 | 118,45 | 60,88 30,00 62,32 | -37,95
2001 183,09 109,47 229,38 74,21 -23,25 15,10 29,32 41,71 171,79 | 98,03 46,05
2002 68,59 19,41 91,20 14,36 -35,38 3,15 8,02 28,77 82,67 51,82 | -24,76
2003 75,30 91,60 75,63 45,47 26,00 24,43 45,01 33,77 35,68 71,50 79,61
2004 45,26 48,60 26,90 21,62 2,49 7,00 22,31 37,34 4,51 45,81 34,08
2005 40,42 47,72 45,01 28,44 23,56 21,55 19,63 10,22 26,18 31,06 59,29
2006 22,96 19,26 28,72 22,63 -10,98 -3,88 11,37 9,87 32,10 12,26 -1,66
2007 48,71 38,69 42,63 19,76 8,60 21,52 8,44 26,00 18,67 34,08 41,57
FiYasayl| 14 12 11 8 3 7 8 1 9 12
p 3::6‘, 99,13 97,47 80,51 66,82 23,45 39,34 | 44,56 | 60,12 | 54,08 | 72,79 | 103,54

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmistir
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Tablo-4.25’de g6ruldugu gibi diger ve tek ginlik yatirim stratejileri arasinda,
repo getirilerinin eklenmesi sonucunda piyasayr yenme sayisi ve ortalama portfdy
getirisi agisindan ana stratejilerin Gizerine ¢ikan bir strateji olmadigi gérilmektedir.

Tim stratejiler birlikte degerlendirildiginde en fazla piyasayl yenme sayisi ve

en ylUksek ortalama portfdy getirisine sahip stratejiler;

- Sali kapanista Al Cuma kapanista Sat stratejisi
(ortalama portfdy = %99,13, piyasayl yenme = 14 kez)

- Pazartesi  kapanista Al Cuma  kapanista  Sat  stratejisi

(ortalama portfdy getirisi = %97,47, piyasayl yenme = 12 kez)

- Carsamba kapanista Al Cuma kapanista  Sat  stratejisi

(ortalama portfdy getirisi = %80,51, piyasayl yenme = 11 kez)

- Persembe  kapanista Al Cuma  kapanigta  Sat  stratejisi

(ortalama portfdy getirisi = %72,79, piyasayl yenme = 12 kez)

- Pazartesi kapanista Al Persembe kapanista Sat stratejisi

(ortalama portfdy getirisi = %66,82, piyasayl yenme = 8 kez)

- Sali  kapanista Al Carsamba  kapanista  Sat  stratejisidir

(ortalama portfdy getirisi = %60,12, piyasayl yenme = 11 kez)

En az piyasayl yenme sayisi ve en dislk ortalama portféy degerine sahip

stratejiler ise;

- Cuma kapanista Al Sali kapanista Sat stratejisi,

(ortalama portféy getirisi = %23,45, piyasayl yenme = 3 kez),

- Cuma kapanista Al Pazartesi kapanista  Sat  stratejisi,

(ortalama portfdy getirisi = %39,34, piyasayl yenme= 7 kez)

Siralamadan gorildiga gibi repo getirilerinin, daha fazla gin repo yapabilme
imkani sunan tek gunlik yatinm stratejilerin ortalama getirilerini ve piyasayl yenme
sayllarini 6nemli 6lgtde arttirdidi gortlmektedir. Repo getirilerinin katkisi sonucunda
stratejilerin toplam portfdy degerlerinde ve piyasayl yenme sayilarinda yasanan
degisiklikler Tablo-4.26 da verilmistir.
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Tablo-4.26
Repo Getirilerinin Katkisi Sonucunda Stratejilerin Toplam Portféy Degerlerinde

ve Piyasayl Yenme Sayilarinda Yasanan Degisiklikler

Toplam .
Kapsadid Ortalama | Piyasayli | Repo Orl:t{e:a?a P\'(‘é?‘?ﬁz'
Strateji psadigl | 1y Portfoy | Yenme | Avantaji PO
Giinler Getirisi ) (giin) Getirisi | Sayisinda
| y 9 (%) | Artig (yil)
(%)
Sali kpn Al Cuma kpn Sat gar-per-cm | ana 99,13 14 2 19,66 1
Pazartesi kpn Al Cuma kpn Sat sl-gar-per-cm | ana 97,47 12 1 9,94 1
Carsamba kpn Al Cuma kpn Sat per-cm diger | 80,51 11 3 27,46 3
Persembe kpn Al Cuma kpn Sat cm tek 72,79 12 6 47,23 5
Pazartesi kpn Al Pergembe kpn Sat sl-car-per | diger | 66,82 8 2 17,49 1
Sali kpn Al Cargamba kpn Sat car tek 60,12 11 6 44,82 6
Cargamba kpn Al Pergembe kpn Sat per tek 54,08 9 4 32,10 1
Pazartesi kpn Al sali kpn Sat sl tek 44,56 8 6 42,04 4
Cuma kpn Al Pazartesi kpn Sat pzt tek 39,34 7 6 40,26 5
Cuma kpn Al Sal kpn Sat Sl-pzt diger | 23,45 3 5 20,95 2

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmistir.

Endeksin asiri derecede yiUksek getiriler sagladigi 1989-1993-1996-1997-
1999 yillar, repo getirilerinin dahil edildidi tablo i¢in dederlendirme disi birakildiginda

Tablo-4.27°deki sonuclar elde edilmektedir.

Tablo-4.27
Repo Getirilerinin Eklenmesi Sonucunda

Ana Yatirim Stratejileri ile Diger Yatirim Stratejilerinin Getirilerinin

Karsilastirilmasi (%)
(1989-1993-1996-1997-1999 yillari haric)

ANA ‘s . N .
STRATEJILER DIGER STRATEJILER TEK GUNLUK STRATEJILER
S| Pzt Car Pzt Cm Ccm Pzt s Car Per E':%%ks
Kpns | Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Birimlik
AL AL AL AL AL AL AL AL AL AL Portf
Cm Cm Cm Per SI Pzt Sl Car Per Cm il Y
Kpns | Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Sonu
Sat SAT SAT SAT SAT SAT SAT SAT SAT SAT Degeri
Piyasayl | 13 12 1 8 3 7 8 11 9 12
Yenme
Ort.
Portfdy 61,78 | 48,71 | 65,35 29,95 1,85 22,85 37,91 45,65 | 44,23 | 68,94 | 18,56

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmistir.
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Tablo-4.27°'den gorildagu gibi, yuksek getirili yillar ¢gikarildiginda stratejilerin
toplam portfdy getirileri ile endeksin ortalama getirisi arasinda fark 6énemli Olglide
stratejiler lehine agilmakta ve Cuma kapanista al Sali kapanista sat stratejisi digindaki
tim stratejilerin  toplam portféy getirisi endeksin ortalama getirisinin  (zerine
¢cikmaktadir.

Bunun yaninda bu degerlendirmede, sadece Cuma ginleri getirilerini igine
alan Persembe kapanista al Cuma kapanista sat stratejisinin toplam ortalama portféy
getirisi en yliksek olan strateji haline déniismesi haftanin giinii etkisinin IMKB'deki
varligi acisindan énemli bulgudur. Toplam ortalama portfdy getirisi yiksek seviyede
olan diger stratejiler ise yine Carsamba, Persembe ve Cuma glnleri getirilerinden
olusan Carsamba kapanista al Cuma kapanista sat ve Sali kapanista al Cuma
kapanista sat stratejisidir. Bu (¢ strateji ile birlikie Pazartesi kapanista al Cuma
kapanista sat ve Sali kapanista al Carsamba kapanista sat stratejilerinin 15 yillik
dénem iginde piyasayl yenme sayilarinin 13 ile 11 yil arasinda degismesi de dikkat
gekicidir. Ayrica bu degerlendirmede, haftanin en disik ortalama getiriye sahip giinleri
Pazartesi ve Sali gunlerini icine alan Cuma kapanista al Sali kapanista sat stratejisinin
toplam portféy getirisinin 6 glnlik repo katkisina ragmen oldukg¢a disik olmasi
IMKB'de haftanin giinleri arasinda bir getiri farkliiginin bulunduguna dair dnemli bir
kanittir.

Stratejilerin toplam ortalama portfdy getirileri, negatif getiri yillar dikkate
alinarak degerlendirildiginde Tablo-4.28‘deki sonuclar elde edilmektedir.

Tablo-4.28
Repo Getirilerinin Eklenmesi Sonucunda Ana Yatinm Stratejileri ile
Diger Yatinm Stratejilerinin Getirilerinin Karsilastiriimasi (%)
(Negatif Getirili Yillar: 1988-1992-1988-2000-2002-2006)

ANA ‘o . L .
STRATEJILER DIGER STRATEJILER TEK GUNLUK STRATEJILER
Si Pzt Car Pzt Cm Cm Pzt Si Car Per qu%%ks
Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Birimlik
AL AL AL AL AL AL AL AL AL AL Porti
Cm Cm Cm Per Si Pzt Sl Car Per Cm il Y
Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Kpns Sonu
Sat SAT SAT SAT SAT SAT SAT SAT SAT SAT Degeri
Piyasay!i
Yenme 6 6 6 5 3 5 6 6 6 6
Ort.
Portféy 33,18 | 17,99 43,68 14,73 -12,70 | 12,28 35,65 38,39 37,34 56,78 | -23,65

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmistir.
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Tablo-4.28'den elde edilen sonuglara godre; repo getirilerinde eklenmesi ile
birlikte daha énce belirtildigi gibi negatif getirili yillarda haftanin glnleri etkisine dayali
alim-satim stratejilerinin getiri glici daha da artmaktadir. Tablo-4.28’de gérildiga gibi,
Pazartesi ve Sali gunini icine alan Cuma kapanista al Sali kapanista sat stratejisi
hari¢ tim stratejilerin toplam ortalama portféy getirileri pozitif ve endeksin ortalama
getirisinin farkli sekilde Gzerindedir.

Endeksin negatif bir performans sergiledigi yillarda diger stratejiler gére uzun
sureli repo getirisi elde edilmesi firsati saglayan tek ginlik stratejilerin ortalama
getirilerinin diger stratejilerden yiliksek olma olasiligi yiksektir. Nitekim toplam ortalama
portfdy getirisi en ylksek olan strateji yine persembe kapanista al Cuma kapanista al
stratejisidir. Ayrica Carsamba, Persembe ve Cuma gulnlerinin tek baslarina ya da
birlikte bulunduklar stratejilerin toplam portfdy degerlerinin ylksek, Pazartesi ve Sali
glnlerinin tek baslarina ya da birlikte bulunduklarn stratejilerin toplam portfoy
degerlerine dislk olmasi; basta Persembe ve Cuma glnleri getirilerinin endeksin
negatif getiriler sagladigi yillarda 6ne ciktigini, Pazartesi ve Sali glnlerinin ise
disUslerde etkili oldugunu g6stermektedir.

Ozetle; haftanin giinii etkisine dayali olusturulan yatirm stratejileri ile
endeksin asirn ylUkselisler sergiledigi yillar hari¢, piyasa getirisinin (izerinde getiri elde
edilebilme olasiliginin son derece yuksek oldugu, repo getirilerinin de portfdy
getirilerine eklenmesi sonucunda yatirim stratejilerinin ekonomik anlamliliginin daha da
arttigr gérilmektedir. Bu tespit IMKB'nin giicli formda etkin olmadi§i sonucunu
beraberinde getirmektedir.

170



4.4. Aylara iligkin Takvim Etkilerinin Sayisal Olarak incelenmesi
4.4.1. Yilin Ay Etkisinin istatistiki Olarak incelenmesi

Yilhn ay etkisi daha 6nce belirtildigi gibi Ocak ayinin yilin diger aylarindan
belirgin bir sekilde daha fazla getiri saglamasi seklinde ifade edilmektedir.

Yilin ayl etkisinin istatistiki olarak incelenmesi icin; yilin aylarina ait
tanimlayici istatistiklerin hesaplanmasi ve istatistiki anlamliliklarinin sinanmasinin
ardindan, yilin aylarina ait ortalama getiriler ve pozitif olma oranlan yillar ve alt

donemler bazinda incelenecektir.

4.4.1.1. Yiin Aylarina Ait Tanimlayici istatistiklerin Hesaplanmasi ve
istatistiki Anlamhliklarinin Sinanmasi

IMKB'de yilin ayi etkisinin varliginin belirlenmesi amaciyla yilin aylarinin

tanimlayici istatistiklerinin yer aldigr Tablo-4.29 olusturulmustur.

Tablo-4.29
1988 -2007 Dénemi Aylarin Tanimlayici istatistikleri

Ocak Subat Mart Nisan Mayis | Haziran | Temmuz | Agustos | Eylil Ekim Kasim Aralik
Ort. Getiri | 0,62% | 0,18% | 0,03% | 0,32% | -0,03% | 0,30% | 0,13% | -0,04% | 0,25% | 0,26% | 0,24% | 0,45%
S.Sapma 3,46% | 3,50% | 2,90% | 2,92% | 2,65% | 2,39% | 2,50% 2,61% | 2,70% | 2,84% | 3,12% | 3,15%
Basiklik 1,877 3,032 2,265 2,057 0,434 1,127 1,112 3,466 5,054 2,013 2,652 7,286
Carpikhk 0,251 -0,404 | -0,026 0,216 0,009 | 0,536 0,170 -0,510 0,434 0,161 -0,006 1,012
Minimum | -10,80% | -18,11% | -12,49% | -10,45% | -8,31% | -6,40% | -9,01% | -13,12% | -11,34% | -11,19% | -14,93% | -11,85%
Maksimum | 15,14% | 11,23% | 12,05% | 13,53% | 8,02% | 10,47% | 10,13% | 9,23% | 16,93% | 11,03% | 12,52% | 19,45%
Gozlem 407 386 425 389 419 418 429 423 426 419 420 420
Getiri/Risk | 0,178 0,050 0,009 0,110 | -0,012 | 0,124 0,054 -0,015 0,093 0,091 0,078 0,142
Medyan 0,40% | 0,30% | 0,02% | 0,13% | -0,09% | 0,14% | 0,02% | -0,06% | 0,26% | 0,06% | 0,22% | 0,24%

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmistir.

Tablo-4.29 incelendiginde; 1988-2007 déneminde sadece AJustos ve Mayis
aylari icin ginllk ortalama getiriler negatif, diger aylarin ginlik ortalama getirileri ise
pozitiftir. Bunun yaninda 12 ay icinde; 7 ayin (Ocak, Nisan, Haziran, Eylil, Ekim,
Kasim, Aralik) ginlik ortalama getirisinin tim gunlerin ortalama getirisinin Uzerinde, 5
ayin (Subat, Mart, Mayis, Temmuz, Agustos) giinlik ortalama getirisi ise tim glnlerin

ortalama getirisinin altindadir.
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Yilin en yiksek gunlik ortalama getiriye sahip ayi, %0,62 ortalama getiri ile
Ocak ayidir. Ocak ayinin ginlik ortalama getirisi %0,22 olan tim ginlerin ortalama
getirisinin yaklasik 3 kat Uzerindedir. Ocak ayinin ardindan ginlik ortalamasi en
yUksek ikinci ay ise %0,45 gunlik ortalama getiri ile Aralik ayidir. Aralik ayinin ginlik
ortalama getirisi tim glnlerin ortalama getirisinin yaklasik 2 kat Gzerindedir.

Ocak ve Aralik aylarini ortalama getirilerin yUksekligi bakimindan sirasiyla;
Nisan (%0,32), Haziran (%0,30), Ekim (%0,26), Eylul (%0,25) ve Kasim (%0,24) aylari
takip etmektedir. Bu aylarin ginlik ortalama getirilerinin birbirine yakin oldugu ve Ekim,
Eylll, Kasim aylari icin ortalama getirilerin tim glnlerin ortalama getirisinden énemli
oranda farkh olmadigi dikkat gekmektedir. Subat (%0,18), Temmuz (%0,13), Mart
(%0,03) aylarin gunlik ortalama getirisi pozitif olmasina ragmen tim ginlerin ortalama

getirisinin altindadir.

Yilin aylari arasinda en disik ginlik ortalama getiriye sahip ay -%0.04
ortalama getiri ile Adustos ayidir. Agustos ayinin ardindan negatif ortalama getiriye
sahip olan bir diger ay ise -%0,03 ortalama getiri ile Mayis'tir.

Aylara ait yil icinde olusan getiri trendinin tespit edilmesi amaciyla aylara ait
ortalama getiri trendini gdsteren Grafik-4.5 asagida verilmistir.

Grafik-4.5: Yilin Aylarina Ait Ortalama Getiriler

1988-2007 Donemi Yilin Aylari Giinliik Ortalama Getiriler
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Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmistir.

172



Grafik-4.5’den anlasildigi lzere; Ocak ayinda en yiUksek sevilere yiikselen
getiriler, Subat ve Mart aylarinda hizli bir disisin ardindan, Nisan ayinda tekrar
ylkselise gecmektedir. Mayis ayinda getiriler yine énemli oranda dismekte, Haziran
ayinda ise getiriler yikselerek yilin ilk yarisi kapanmaktadir. Yilin ikinci yarisinda ise
Temmuz ve Agustos aylarinda énemli 6l¢lide disen getiriler, Eyllil ayindan Aralik
ayinin sonuna kadar yikselmektedir. Bir baska ifade ile ortalama getiriler agisindan
senenin en istikrarll ddnemi yilsonundaki bu dért ayda yasanmaktadir.

Tablo-4.29 risk dlzeyleri bakimindan incelendiginde sirasiyla en riskli aylar,
Subat, Ocak, Kasim ve Aralik aylaridir. Yilin en dislk risk dizeyine sahip ayi ise
Haziran ayidir. Kisacasi senenin sonuna dogru risk artmaya basmakta ve ertesi yilin ilk
iki ayinda risk en yuksek seviyelere ¢ikmaktadir. Aylarin risk dizeylerindeki trendin
tespit edilmesi acisindan Grafik-4.6 hazirlanmistir:

Grafik-4.6 Yilin Aylarina Ait Risk Diizeyleri

1988-2007 Donemi Yilin Aylari risk Diizeyleri
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Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmistir.

Grafik-4.6’dan gorildigu gibi yilin ilk iki ayinda yiksek olan getirilerin
degiskenligini gdsteren risk dizeyi, Mart ayindan itibaren azalmaya baslamakia,
Haziran ayinda minimum dizeye inerek yilsonuna kadar ylkselme trendine

girmektedir.
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Aylar getiri/risk orani bakimindan incelendiginde, en yuksek getiri/risk oranina
sahip olan ay Ocak (0,178) ayidir. Bu oran tim glnlerin getiri/risk oraninin 2.3 kat
Uzerindedir. Ocak ayi disinda getiri/risk orani yliksek olan diger aylar, Aralik (0,142),
Haziran (0,124), Eyldl (0,093), Ekim (0,091), Kasim (0,078) aylaridir. Diger aylar icin
ise bu oran tim gtnlerin (0,0768) getiri/risk oranindan disdktir ve en dislk getiri/risk
oranina sahip olan ay Agustos (-0,015) ayidir.

Yilin aylar ile ilgili elde edilen verilerin istatistiki anlamligini test edebilmek
amaciya yaplilan t testi sonuclari Tablo-4.30’da verilmisgtir.

Tablo-4.30
Yilin Aylan T Testi Sonuclari

T testleri
Test Edilen | Test Edilen
Seri 1 Seri 2 t istatistigi | p degeri | Anlamlilik
Ocak Diger Aylar 2,4348 0,01563 5%
Subat Diger Aylar 0,2732 0,77874 -
Mart Diger Aylar 1,4269 0,14233 -
Nisan Diger Aylar 0,6811 0,49013 -
Mayis Diger Aylar 2,0288 0,04258 5%
Haziran Diger Aylar 0,6651 0,52175 -
Temmuz Diger Aylar 0,7791 0,44783 -
Agustos Diger Aylar 2,1396 0,03296 5%
Eylil Diger Aylar 0,2177 0,82979 -
Ekim Diger Aylar 0,2753 0,79415 -
Kasim Diger Aylar 0,1265 0,88222 -
Aralik Diger Aylar 1,5669 0,12227 -

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmistir.

Test Sonuglarina gére; Ocak, Agustos ve Mayis aylarinin ortalama getirilerinin
diger aylarin ortalama getirilerinden %5 anlamlilik seviyesinde farkh oldugunun
bulunmasi, Ocak ayina ait p degerinin %1 anlamlilik seviyesine son derece yakin

olmasi IMKB igin yilin ayi etkisinin varligini desteklemektedir.
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4.4.1.2. Yilin Aylarina Ait Ortalama Getirilerin ve Pozitif Olma Oranlarinin

Yillar Bazinda incelenmesi

Tablo-4.31°de, yilin aylarinin ortalama getirisinin daha detayll bir sekilde

incelenebilmesi icin yilin aylarinin yillar bazindaki ortalama getirileri ve Grafik-4.7’de,

yilin aylarinin gunlik ortalama getirilerinin 1988-2007 yillari arasinda izledigi trend

verilmistir.

Tablo-4.31
1988-2007 D6nemi Yillar Bazinda Aylarin Giinliik Ortalama Getirileri

Yillar Ocak | Subat | Mart | Nisan | Mayis | Haziran | Temmuz | Agustos | Eyliil | EkKim | Kasim | Aralik | G6zlem
2007 0,26 | 0,12 | 0,38 | 0,57 | 0,23 0,01 0,63 -0,21 0,4 0,35 | -0,33 | 0,14 194
2006 0,68 | 0,27 | -0,38 | 0,12 | -0,60 -0,3 0,1 0,15 -0,05 0,5 -0,29 | 0,12 248
2005 0,51 | 0,20 | -0,44 | -0,39 | 0,36 0,3 0,45 0,2 0,35 | -0,19 | 0,98 | 0,23 244
2004 -0,35 | 0,55 0,3 | -0,53 | -0,25 0,24 0,35 0,21 0,39 | 0,22 | -0,09 | 0,51 249
2003 0,3 0,34 | -0,83 | 0,95 | -0,05 | -0,21 -0,12 0,46 0,54 09 | -0,49 | 1,08 246
2002 -0,16 | -0,98 | 0,29 | -0,07 | -0,39 -0,5 0,43 -0,32 | -0,36 | 0,69 | 1,34 | -1,2 252
2001 0,63 | -0,74 | -0,42 | 2,26 | -0,51 0,18 -0,48 0,00 -1,31 | 1,21 0,81 0,96 248
2000 0,64 | -0,16 | 0,05 | 0,99 | -0,74 -0,5 -0,16 -0,23 | -0,65 | 0,84 | -1,91 | 0,79 246
1999 -0,01 | 2,13 | 0,82 | 0,95 | -0,24 | -0,07 0,78 -0,98 0,89 0,4 1,2 3,07 236
1998 0,22 | -0,32 | -0,01 | 1,64 | -0,56 0,47 0,24 -2,23 -0,49 | -0,05 | 0,93 0,07 248
1997 2,37 | 0,05 | 0,07 | -0,67 | 0,56 0,76 0,23 0,07 1,24 | 0,51 0,13 0,82 252
1996 1,00 | 1,31 | 0,51 | -0,17 | -0,23 0,72 -0,45 0,09 0,55 0,6 0,55 | 0,32 247
1995 -0,33 | 0,72 1,45 0,85 | 0,16 0,1 0,4 -0,62 -0,36 | 0,51 | -0,75 | 0,15 251
1994 0,00 | -1,25 | -0,22 | 0,45 | -0,06 1,37 0,49 0,71 0,30 | -0,34 | 0,57 | -0,15 253
1993 0,46 1,55 | -0,04 | 1,42 | 0,39 1,46 -0,25 0,99 0,93 | -0,18 | 1,25 0,39 246
1992 0,58 | -1,42 | 0,5 | -0,52 | -0,54 1,57 -0,12 -0,12 | -0,19 | -0,45 | 0,21 | 0,25 251
1991 1,31 1,01 | -0,55 | -1,56 | 0,14 -0,05 -0,69 0,48 -0,52 | -0,3 1,97 0,4 247
1990 2,36 | -0,12 | -0,26 | 0,03 | 0,68 0,36 1,58 -0,28 0,16 | -0,47 | -1,46 | 0,16 247
1989 0,07 1,27 | -0,14 | 0,68 1,00 0,92 -0,66 1,05 2,55 | 0,68 | -0,39 | 1,88 255
1988 1,2 -0,77 | -0,55 | -0,61 | 0,02 -0,75 0,32 -0,63 0,32 | -0,53 | 0,02 | -0,37 252
Ortalama| 0,62 | 0,18 | 0,03 0,32 | -0,03 0,30 0,13 -0,04 0,25 | 0,26 0,24 0,44 0,22

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmistir.
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Grafik-4.7: 1988-2007 Dénemi Yilin Aylari Glinliik Ortalama Getiri Trendleri

(ilk 6 Ay ve ikinci 6 Ay)
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Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmistir

Grafik-4.7'nin dikkat c¢ekici noktalari aylara ait ortalama getirilerde, 6zellikle
IMKB’nin yabanci payinin artmasi ile birlikte globallesmeye basladigi 2000l yillarda
dalgalanmanin azalmasi ve ortalama getirilerin sabite yakin bir trend izlemesidir. Bu
durum yilin ikinci yarisinda daha belirgindir. Trendlerin edimi yilin ikinci yarisi igin
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hafifte olsa yukar yonll iken, yilin ilk yarisindaki aylarda egim hafifte olsa asagdi

yonludar.

Trendler daha detayl incelendiginde; yilin ilk yarisi icin 90’h yillarda cok daha

belirgin olarak diger aylardan yiksek ginlik ortalamaya sahip Ocak ve Haziran ve

Mayis aylari getirileri, 90’li yillarin sonundan baslayarak disUs trendine girmis, bunun

yaninda Nisan ayi getirileri dnemli oranda artmistir. Yilin ikinci yarisinda ise 90l

yillarin ortalarindan itibaren giinimize dogru Adustos ay! ortalama getirilerinin énemli

oranda distigu ve Ekim ayi
gOrilmektedir.

1988-2007 Dénemi Yillar Bazinda Aylarin Pozitif Getiri Saglama Oranlari

ortalama getirilerinin  &nemli

Tablo-4.32

Yilin aylarina ait pozitif getiri saglama oranlari Tablo-4-32’de verilmigtir.

oranda yuUkseldigi

Yillar Ocak | Subat | Mart | Nisan | Mayis | Haziran | Temmuz | Agustos | Eyliil | Ekim | Kasim | Aralik | G6zlem
2007 40,0 42,9 63,6 62,5 60,0 44,4 57,9 42,9 47,4 57,9 38,9 50,0 194
2006 70,6 60,0 39,1 60,0 50,0 50,0 38,1 45,5 50,0 68,4 47,6 52,4 248
2005 66,7 65,0 47,8 45,0 52,6 63,6 66,7 54,6 54,6 45,0 77,8 68,4 244
2004 45,0 58,8 60,9 42,9 50,0 63,6 68,2 61,9 63,6 55,0 45,0 66,7 249
2003 54,6 73,3 47,6 66,7 42,9 38,1 47,8 61,9 54,6 54,6 57,1 60,9 246
2002 52,4 38,9 57,1 52,4 | 43,5 40,0 60,9 38,1 42,9 59,1 52,4 45,0 252
2001 50,0 45,0 35,3 65,0 39,1 57,1 50,0 40,9 31,6 63,6 54,6 55,6 248
2000 52,6 38,1 44,4 60,0 36,4 50,0 47,6 36,4 38,1 59,1 36,4 43,8 246
1999 46,7 80,0 60,0 47,4 50,0 36,4 54,6 42,9 59,1 45,0 68,2 80,0 236
1998 55,6 55,0 50,0 75,0 40,0 54,6 52,2 33,3 40,9 40,0 57,1 52,2 248
1997 86,4 55,6 57,1 33,3 52,4 52,4 56,5 42,9 77,3 68,2 50,0 56,5 252
1996 59,1 56,3 57,1 47,4 | 45,5 70,0 30,4 42,9 66,7 61,9 66,7 55,0 247
1995 45,5 80,0 72,7 75,0 52,9 54,6 55,0 40,9 47,6 50,0 36,4 61,9 251
1994 47,6 40,0 47,6 42,9 55,6 68,2 66,7 63,6 63,6 42,9 77,3 50,0 253
1993 60,0 65,0 47,4 76,2 42,1 72,2 36,4 71,4 72,7 42,1 68,2 52,2 246
1992 54,6 40,0 59,1 31,6 40,0 68,4 47,8 47,6 45,5 42,1 61,9 56,5 251
1991 63,6 50,0 42,9 33,3 43,5 47,1 30,4 47,6 38,1 33,3 57,1 50,0 247
1990 72,7 45,0 45,5 50,0 56,5 42,9 70,6 40,9 50,0 40,9 27,3 50,0 247
1989 50,0 75,0 43,5 75,0 76,2 68,2 26,3 72,7 81,0 50,0 40,9 76,2 255
1988 57,9 38,1 34,8 33,3 47,4 22,7 44,4 31,8 54,6 38,1 45,5 36,4 252

Ortalama | 56,6 55,1 50,7 53,7 48,8 53,2 50,4 48,0 54,0 50,9 53,3 56,0

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmistir.

177




Yilin Aylarinin ginlik pozitif getiri saglama oranlari incelendiginde 10 ayin
gUnlik pozitif getiri saglama oraninin %50’nin (zerinde oldugu goériimektedir. %56.6
orani ile Ocak ayi pozitif getiri saglama oranlarinda ilk sirada yer alirken, Ocak ayini
%56 orani ile Aralik ayl ve %55,1 orani ile Subat ay! takip etmektedir. Ginlik pozitif
getiri saglama oranlari %50’nin altinda olan ise sadece iki ay mevcuttur ve bu aylar

%48 pozitif getiri saglama orani ile Agustos ve %48,8 orani ile Mayis aylaridir.

Bu noktaya kadar yilin aylan ilgili verilen tablo ve grafiklerdeki verileri
Ozetlemek amaciyla yilin aylarinin 1988-2007 déneminde; ortalama getiride pozitif ve
negatif olunan yil sayilari, ortalama getiride en yiiksek ve en disik olunan yil sayilari
ve en blylk 20 yikselis ve disisin yasandigi glnlerin aylara gére dagilimi

Tablo-4.33’de gdsterilmigtir.

Tablo-4.33
Yilin Aylan Etkisi Yillara Gére Dagiim Adetleri

Pozitif
o Foatit | Negatit | G| Chide | oram | N | ED
rtalarpaya Ortalarpaya En En %50’nin Yiiksek | Yiiksek
198007 o vil | Olgnaryit | Yiksek | Disiik | Uzerinde Yﬁkzgeli§ Di12§0i]§
Sayisi Sayisi Y(I)llg:;nsl Y(I)llg:;nsl o“\‘(ﬂan Adet Adet
Sayisi
Ocak 16 4 4 0 15 4 2
Subat 12 8 3 3 12 1 5
Mart 9 11 1 2 10 2 2
Nisan 12 8 3 3 11 1 1
Mayis 9 11 0 1 10 0 0
Haziran 13 7 2 0 13 1 0
Temmuz 12 8 1 3 11 0 0
Agustos 10 10 0 2 5 0 3
Eylil 12 8 1 1 12 1 1
Ekim 12 8 0 0 11 2 2
Kasim 12 8 3 4 12 3 2
Arahk 17 3 2 1 17 5 2

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmistir.

Tablo-4.33 incelendiginde, pozitif ortalamaya sahip yil sayisi bakimindan 20
yilik dénemde 17 yili pozitif ortalama getiri ile kapatan Aralik ayi ilk siradadir. Aralk
ayini 16 yil ile Ocak ay! takip etmektedir. 20 yilhik dénemde en az pozitif getirili yil
sayisina sahip aylar ise 9’ar adetle Mart ve Mayis aylaridir.
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Ortalama getiride yilin aylar arasinda en yilksek ortalama getiriye sahip
olunan yil sayilari incelendiginde; 1988-2007 doneminde 4 yil ile Ocak ayi ilk sirada yer
alirken, ortalama getiride yilin aylari arasinda en distk ortalama getiriye sahip olunan
yil sayilari incelendiginde ise 4 yil ile Kasim ay! ilk sirada yer almaktadir. Ayrica
endeksteki en biyik 20 yikselisin 5’i Aralik 4’0 Ocak ayinda, En blylk disisin 5'i
Subat ayinda 3’0 Agustos ayinda gerceklesmistir.

Ayrica 20 yilik dénemin 17 yilinda Aralik, 15 yilinda Ocak ayi pozitif olma

orani %50’nin Uzerindedir. Agustos ay! igin ise bu sayI sadece 5 yildir.

Haftanin gun0 etkisinde incelendidi gibi, yilin ayi etkisinin de 5er yillk

dénemler igin incelenmesi gincel yorumlar yapilabilmesini saglayacaktir. Bu amagla

Tablo-4.34 hazirlanmistir.

Tablo-4.34
Alt Dénemlere Gére Yilin Aylarinin Ortalama Getirileri ve Standart Sapmalari

Aylar 1988-1992 1993-1997 1998-2002 2003-2007 1988-2007

Ort. |S.Sp.| Gz. | Ort. [S.Sp.| Gz. | Ort. |S.Sp.| Gz. | Ort. |S.Sp.| Gz. | Ort. |[S.Sp.| Gz.
Ocak 1,12% | 3,60% | 108 | 0,72% | 3,69% | 107 | 0,29% | 4,12% | 94 | 0,27% |2,02% | 98 | 0,62% |3,46% | 407
Subat -0,01% | 3,38% | 101 | 0,45% | 3,81% | 94 | 0,01% [4,43% | 99 | 0,27% |[1,80% | 92 | 0,18% |3,50% | 386
Mart -0,19% | 2,58% | 111 | 0,38% | 3,04% | 104 | 0,17% |3,21% | 98 |-0,21% | 2,79% | 112 | 0,03% |2,90% | 425
Nisan -0,35% | 2,22% | 91 |0,42% |3,43% | 99 | 1,14% |3,64% | 96 | 0,07% |1,85% | 103 | 0,32% |2,92% | 389
Mayis 0,28% |2,76% | 106 | 0,17% | 3,10% | 97 |-0,49% |2,69% | 108 | -0,07% | 1,95% | 108 | -0,03% | 2,65% | 419
Haziran 0,40% |2,28% | 101 | 0,87% | 2,60% | 103 |-0,07% | 2,75% | 107 | 0,01% | 1,73% | 107 | 0,30% |2,39% | 418
Temmuz 0,02% |2,39% | 100 | 0,07% | 2,44% | 109 | 0,17% | 3,26% | 111 | 0,26% | 1,64% | 109 | 0,13% |2,50% | 429
Agustos 0,10% | 3,22% | 108 | 0,25% | 2,01% | 107 |-0,72% | 3,05% | 100 | 0,17% | 1,80% | 108 | -0,04% | 2,61% | 423
Eyliil 0,46% | 2,74% | 106 | 0,55% |2,08% | 108 |-0,35% | 3,82% | 105 | 0,33% | 1,64% | 107 | 0,25% |2,70% | 426
Ekim -0,20% | 3,18% | 105 | 0,24% | 2,84% | 105 | 0,63% | 3,08% | 106 | 0,36% |2,09% | 103 | 0,26% |2,84% | 419
Kasim 0,15% | 3,18% | 108 | 0,36% | 2,59% | 107 | 0,47% | 4,28% | 108 | -0,02% | 1,81% | 97 | 0,24% |3,12% | 420
Arahk 0,36% | 3,26% | 108 | 0,32% | 2,21% | 107 | 0,72% | 4,70% | 108 | 0,43% | 1,64% | 97 | 0,24% |3,15% | 420
Tim Ginler | 0,19% | 2,95% | 1253 | 0,40% | 2,86% | 1249 | 0,16% | 3,65% | 1230 | 0,15% | 1,93% | 1249 | 0,22% |2,90% | 4981

Kaynak: http:/evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmigtir.

Doénemler Tablo-4.34’e gore incelendiginde; 1988-1992 déneminde 8 ayin
ortalama getirisi pozitiftir ve bu aylarin 5’inin (Getiri sirasina gére: Ocak, Eylil, Haziran,
Aralik, Mayis) ortalama getirisi tim gunlerin ortalama getirisinin Gzerindedir. Belirgin bir
sekilde Ocak ayi (%1,12) gunlik ortalama getirileri diger aylardan ve tim gunlerin
(%0,19) ortalama getirisinden ylUksektir. Dénem boyunca Subat, Mart, Nisan ve Ekim
aylarinin giinlik ortalama getirilerinin negatif oldugu gérilmektedir. Ortalama getirisi en
disuUk olan ay ise Nisan ayidir (-%0,35).
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Bu dénemde riskin en ylksek oldugu ay Ocak ay (%3,60), riskin en disik
oldugu ay ise Mayis ayidir (%2,69).

Daha 6nce haftanin ginlG etkisi incelenirken dénemlerin &zelliklerinde
belirtildigi gibi, endeksin yillik getirilerin ylksek oldugu 1993-1997 ddneminde tim
aylarin ortalama getirisi pozitiftir ve yine 5 ayin (Getiri sirasina gére: Haziran, Ocak,
Eylll, Subat, Nisan) ortalama getirisi tUm gUnlerin ortalama getirisinin Gzerindedir.
GUnlUk ortalama getirisi en yiksek olan ay %0,85 getiri orani ile Haziran ayi olurken,
%0.07 getiri orani ile Temmuz ayi gunliik ortalama getirisi en diistk olan aydir.

Bu dénemde de riskin en yiksek oldugu ay Subat ayi (%3,81), riskin en distk
oldugu ay ise Adustos ayidir (%2,01).

1998-2002 déneminde ise yine 8 ayin ortalama getirisi pozitiftir ve yine 5 ayin
(Getiri sirasina goére: Nisan, Aralik, Ekim, Kasim, Ocak) ortalama getirisi tim gtinlerin
ortalama getirisinin (zerindedir. GinlUk ortalama getirisi en ylksek olan ay %1,14 getiri
orani ile Nisan Ay olurken, %0.72 getiri orani ile Agustos ayi ginlik ortalama getirisi

en dusiUk olan aydir.

1998-2002 déneminde ise riskin en yiksek oldugu ay Aralik ayi (%4,70) iken,
riskin en diislk oldugu ay ise Mayis ayidir (%2,69).

2003-2007 ddéneminde aylarin ortalama getirilerinin birbirine yaklastigi dikkat
cekmektedir. Bu dénemde 9 ayin ortalama getirisi pozitiftir ve 6 ayin (Getiri sirasina
gore: Aralik, Ekim, Eylil, Ocak, Subat, Temmuz) ortalama getirisi tim ginlerin
ortalama getirisinin (zerindedir. GinlUk ortalama getirisi en ylksek olan ay %0,43 getiri
orani ile Aralik ayi olurken, -%0.21 getiri orani ile Mart ay! ginlik ortalama getirisi en

disUk olan aydir.

2003-2007 ddonemimde riskin tim aylar igin dnemli oranda dustliga goralirken,
riskin en yiksek oldugu ay Mart ayi (%2,79), riskin en distk oldugu aylar Aralk, Eyldl,
Temmuz aylaridir (%1,64).
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GUnlUk ortalama getiriler agisindan her bes yilik dénemde farkli bir ayin en
ylksek getiriyi saglamasi, 6zellikle son 10 yilik dénemde Ocak ayinin ortalama
getirilerinin diger aylardan cokta farkli olmamasi, IMKB 100 endeksi icin diinya
piyasalarinda Ocak ayi getirilerinin ylksek olmasi seklinde ortaya c¢ikan yilin ayi
etkisinin gU¢li bir sekilde goérllmedigi ya da etkinin azalmaya basladigi seklindeki
yorumlari kuvvetlendirse de; Ocak ve Aralik aylarinin pozitif ortalama getiri saglama
sayilarinin diger aylara gére oldukga fazla olmasi, genellikle ortalama getirisi yliksek
olan aylarin Ocak, Aralik, Nisan ve Haziran aylari, ortalama getirisi diisik olan aylarin
ise Agustos, Temmuz, Mart ve Mayis aylari olmasi yilin ayi etkisinin varhigini destekler
bulgulardir. Ayrica 4 ayri ddnemde Eylil ayindan baslayarak Ocak ayr sonuna kadar
suregelen bir ylkselis trendinin varligi diger Ozerinde durulmasi gereken bir bulgudur.

Ozellikle aylara iliskin yatinm stratejilerinin olusturulmasi agisindan mali
tablolarinda 3’er aylik dénemler igin agiklandigi disindldiginde, 1988-2007
dénemindeki yillarin Gger aylik tanmimlayici istatistiklerinin belirlenmesi de yerinde

olacaktir. Bu amagla Tablo-4.35 hazirlanmistir.

Tablo-4.35
1988-2007 Dénemi 3’er Aylik Dé6nemsel Getiriler

iLK IKINCI UcUNCU SON
1988-2007 | cEyREK | CEYREK (;gYREK CEYREK
Ortalama Getiri 0,27% 0,19% 0,12% 0,32%
Standart Sapma 3,30% 2,66% 2,60% 3,03%
Basiklik 2,5574 1,4387 3,4603 4,3342
Carpiklik -0,0373 0,2276 0,0461 0,4149
Minimum -18,11% | -10,45% -13,12% -14,93%
Maksimum 15,14% | 13,53% 16,93% 19,45%
Gozlem 1218 1226 1278 1259
Getiri/Risk 0,0821 0,0724 0,0445 0,1046
Medyan 0,23% 0,09% 0,07% 0,20%

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmistir.

3’er aylik dénemler incelendiginde, ginlik ortalama getirisi en yuksek olan ¢
aylik dénem yilin son ceyregidir. Son ceyregdin ortalama getirisi %0,32'dir ve %0,22
olan tim gUnler ortalamasinin %45 (zerindedir. Ginlik ortalama getirisi en diisik olan
Uc aylik dénem ise %0,12 ortalama getiri ile Gglincl ceyrektir ve bu oran tiim ginler
ortalamasinin %45 altindadir. Ancak dd&nemlerin ortalamalar arasinda fark olup
olmadiginin tespit edilmesi amaciyla t testinin uygulanmasi durumunda arada anlamh

bir fark olmadigi gérilmektedir.

181



Getirilerin degiskenligini ifade eden risk dlzeyleri agisindan Tablo-4.35
incelendiginde ise en ylksek risk oranina sahip ceyregin birinci ceyrek (%3,30), en
disUk risk oranina sahip ceyregin ise Gclncl ceyrek (%2,60) oldugu sonucuna

ulasiimaktadir.

Getiri/risk oranlarina bakildiginda ise en ylksek getiri/risk oranina sahip
ceyregin son ceyrek, en dislk getiri/risk oranina sahip ¢eyregin ise Gg¢lncl c¢eyrek
oldugu goérilmektedir.

Ozetle, yilin ay etkisi ile buraya kadar énce ulagilan bulgular IMKB’de yilin ayi
etkisinin varligini desteklemekte, yilin son dért ayi ile yilin ilk ayinin olusturdugu
déneme ek olarak Nisan ve Haziran aylarini da kapsayacak sekilde getirilerin
mevsimsel bir trend izleme olasiliginin yiksek oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir.
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4.4.2. Yihn Ayi Etkisine Dayali Alim Satim Stratejileri

Haftanin ginl etkisinde oldugu gibi elde edilen istatistiki verilere gére, yilin
belli dénemlerinde endeksin farkli trendler sergilemesi yilin ayi etkisine dayal alm
satim stratejilerin incelenmeye deger oldugunu géstermektedir.

Yilin ay etkisi ile ilgili yapilan istatistiksel ¢ikarimlar sonucunda getirilerin Eylal
ayindan Ocak ayl sonuna kadar yikselen bir trend izlemesi nedeniyle asagida belirtilen
ana yatirm stratejileri olusturulacak ve bu yatirim stratejileri yillar bazinda ilgili yilin
toplam getirisi ile karsilastirilacaktir. Ayrica Nisan ve Haziran aylarinda da ortalama
getirilerin ylksek olmasi sebebiyle bu aylarinda iginde bulundugu yatirim stratejileri de
incelenecektir. Bu stratejilerin diginda kalan stratejiler getirilerinin disik kalmasi
nedeniyle degerlendirimeye alinmamistir. Buna gbére olusturulan stratejiler asagida

siralanmistir.

- Ocak ayi1 basinda al, Ocak ayl sonunda sat / Eylil ay1 basinda al, Aralik ay

sonunda sat stratejisi

- Ocak ayi basinda al, Ocak ay! sonunda sat / Ekim ayi basinda al Aralik ayi

sonunda sat stratejisi

- Ocak ayi basinda al, Ocak ayi sonunda sat / Aralik ay1 basinda al, Aralik ayi
sonunda sat stratejisi

- Ocak ayi basinda al, Ocak ayi sonunda sat / Nisan ayi basinda al, Nisan ayi
sonunda sat/ Eylll ayl basinda al, Aralik ayl sonunda sat stratejisi

- Ocak ayi basinda al, Ocak ayi sonunda sat / Nisan ayi basinda al, Nisan ayi
sonunda sat / Haziran ay1 baginda al, Haziran ayl sonunda sat / EylUl ayi basinda al,
Aralik ayl sonunda sat stratejisi.

Stratejilerin getirileri hesaplanirken; dénemin baslangicinda 100 birimlik bir
portfdy oldugu varsayilarak uygulanan stratejiye goére, bir dnceki ay endeksin kapanis
degeri ile stratejinin uygulandigi ayin ya da dénemin endeks kapanis degeri arasindaki
ylzdesel fark hesaplanacaktir. Her yeni alim-satim aktivitesinde yeni hesaplanan
portfdy deg@eri kullanilarak getirilerin bilesik olarak hesaplanmasi saglanacaktir.
Getirilerin bu sekilde bilesik olarak hesaplanmasi 1988-2007 dénemindeki tim yilar igin
yapilacaktir. Haftanin gini etkisinden farkli olarak alim-satim adedinin az olmasi
nedeniyle islem maliyetleri dikkate alinmayacaktir.
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Ayrica, uygulanan stratejilerin repo getirisi saglama avantaji oldugu da dikkate
alinarak, incelenen stratejiler icin portféylin bosta kaldigi aylar icin tim dénem repo
getirileri hesaplanacak ve elde edilen getiriler, stratejinin hisse senedi alim-satimindan
kaynaklanan tim dbénem ortalama portfdy getirisine eklenecektir. Repo getirileri
hesaplanirken Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasini internet sitesinden alinan 1988-
2007 dbénemine ait gecelik bor¢ verme faiz oranlar verileri kullanilacaktir. Repo faiz
getiri hesaplanirken ortalama degerler kullaniimasi nedeniyle hesaplamada basit faiz
hesaplama ydntemi kullaniimigtir. Faiz getirisi hesaplanirken kullanilan formdil
asagidadir;

_ SOPD*YORG * RAS
1200

RG

RG = Strateji 1988-2007 dénemi ortalama repo getirisi

SOPD = Stratejinin 1988-2007 dénemi ortalama portfdy degeri

YORG = 1988-2007 dénemi ortalama repo getirisi

RAS = Repo yapilan ay sayisi
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4.4.21. Yilin Aylan Etkisine Dair Olusturulan Yatirnm Stratejilerinin
Sayisal Olarak incelenmesi

Yilin ayi etkisi dogrultusunda olusturulan stratejilerin sonuglari ve yillik endeks
getirileri ile karsilastirmasi Tablo-4.36‘da verilmistir.
Tablo-4.36
1988-2007 Dénemi Yilin Ayi Etkisi Yatirim Stratejileri Getirilerinin
Endeks Getirileri ile Karsilastiriimasi

Ocak 0_cak
eyl | Eim | 9% | NS | agian | Endols R
Yillar |:’Arall_!( Arall_l_( Portféy | Aralik Eylil- Por}foy Portféy Yillik Getirileri (%) Getirisi
Portfoy | Porfoy | begeri | Portidy | oo | deger (%)
geri egeri Degeri ortidy
Degeri
1988 108,8 102,4 114,7 89,3 75,7 55,6 8,8 2,4 14,7 | -10,7 | -24,3 -44.4
1989 257,3 152,8 149,4 1751 213,1 593,1 157,3 | 52,8 49,4 75,1 113,1 493,1
1990 108,2 105,1 147,5 105,6 113,3 146,8 8.2 51 47,5 5.6 133 46,8
1991 171,3 192,4 139,3 151,3 149,7 134,2 71,3 924 | 39,3 51,3 49,7 34,2
1992 108,6 113,5 119,2 102,7 137,2 91,7 8,6 13,5 19,2 2,7 37,2 -8,3
1993 183,2 150,1 119,3 199,9 257,3 516,5 83,2 50,1 19,3 99,9 | 157,3 416,5
1994 104,8 98,8 94,0 105,8 141,9 131,8 4.8 1.2 -6.0 58 41,9 31,8
1995 82,1 88,8 94,7 103,9 105,8 146,8 -179 | -112 | -53 3,9 5,8 46,8
1996 187,0 166,5 131,5 160,8 185,3 243,8 87,0 66,5 31,5 60,8 85,3 143,8
1997 286,7 218,9 1971 193,6 2255 353,6 186.7 | 118,9 | 97,1 93,6 | 1255 253,6
1998 101,3 117,8 103,6 151,7 166,8 75,3 1,3 17,8 3,6 51,7 66,8 -24,7
1999 299,6 247.6 177,7 291,1 284,3 585,4 199,6 | 1476 | 77,7 | 191,1 | 184,3 485,4
2000 79,0 91,4 118,6 110,2 98,4 62,1 -21,0 | -8,6 18,6 10,2 -1,6 -38,0
2001 158,0 204,6 1341 315,5 324,9 146,1 58,0 | 104,6 | 34,1 | 2155 | 224,9 46,1
2002 104,4 112,8 75,0 110,5 99,5 75,2 4,4 12,8 | -24,0 | 10,5 -0,5 -24,8
2003 170,6 151,8 135,6 184,4 176,3 179,6 70,6 51.8 35,6 84,4 76.3 79,6
2004 114,5 105,4 102,9 941 99,0 134,1 14,5 5,4 2,9 -5,9 -1,0 34,1
2005 140,9 130,6 114,3 120,6 128,8 159,3 40,9 30,6 14,3 20,6 28,8 59,3
2006 117,6 118,8 1149 121,4 112,9 98,3 17,6 18,8 14,9 21,4 12,9 -1,7
2007 116,5 108,2 107,9 111,5 111,5 141,6 16,5 8,2 7,9 115 11,5 41,6
Ortalama 150,0 138,9 124,6 149,9 160,4 203,5
EZg:‘:i 8 8 9 9 9
g:;ﬁii Ay 5 4 2 6 7 12
Gutriy | 100 | 97 | 123 | 83 | 87 | 86 | oo e ol sten sl getis
/F:szgtap 7ay 8ay 10ay 6ay 5 ay alti gizili olarak gosterilmistr.
Toplam
Portféy 83,58 77,27 72,57 79,83 85,96 103,5
Getirisi**
\E(:g;k;i** 12 11 10 11 11

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmistir.
* Ay Basina Getiri= ( Ortalama-100) / Strateji Ay Sayisi

** Toplam Portféy Getirisi = ( Ortalama-100 ) + Repo Getirisi

*** Repo getirilerinin eklenmesi sonucunda piyasanin (izerinde getiri elde edilen yil sayisi
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Tablo-4-36 incelendiginde uygulanan stratejilerin 20 yillik dénemde en fazla 9
kez piyasanin Uzerinde getiri saglayabildigi goriimektedir. Ayrica 8 yil (1988-1991-
1992-1998-2000-2001-2002-2006) igin tabloda verilen tim stratejiler piyasanin

getirisinin Gzerinde bir getiri saglamistir.

Haftanin ginleri etkisinde de karsilasildigi gibi, endeksin negatif getiri
sagladigr yillarda (1988-1992-1998-2000-2001-2002-2006) yukaridaki alim-satim
stratejilerinin tamami genellikle piyasa getirisinin Gzerinde getiriler elde etmislerdir.
Endeksin asin derecede yiiksek getiriler sagladigi yillarda (1989-1993-1996-1997-
1999-2003) ise yilin ay etkisine dayali alim-satim stratejileri piyasayr yenememistir.

Stratejiler tek tek degerlendirildiginde, 20 yillik dénemde getiri ortalamasi ya
da portfdy degeri en yiksek olan stratejinin 160 birimlik portfdéy dederi ile “Ocak ayi
basinda al Ocak ayi sonunda sat / Nisan ayl basinda al Nisan ayl sonunda sat /
Haziran ayl basinda al Haziran ayi sonunda sat / Eylll ay1 basinda al Aralik ayi
sonunda sat” stratejisi oldugu goértlmektedir. Ancak bu stratejiye gore iki ila bes ay
daha kisa olan, “Ocak ayi basinda al Ocak ayi sonunda sat / Eylll ay1 basinda al Aralik
ayl sonunda sat”, “Ocak ayl baginda al Ocak ayl sonunda sat / Ekim ayi basinda al
Aralik ayr sonunda sat” stratejileri ile “Ocak ayl basinda al Ocak ayi sonunda sat /
Aralik ayl basinda al Aralik ayl sonunda sat” stratejisinin aybasina ortalama portfoy
getirisi en yuksek olan stratejiler olmalari ve bu (¢ strateji icin aybasina ortalama
portfdy getirisinin endeksin aybasina ortalama getirisinden daha yiksek olmasi bu
stratejileri de cazip hale getirmektedir. Ayrica Tablo-4.36 ile ilgili dnemli bir diger
bulguda uygulan stratejilerde portféylin dederinin 100 birimin altina dliisme adedinin

oldukca diisik olmasidir.

Stratejilere Tablo-4.36’da gosterildigi gibi repo getirileri de eklendiginde;
endeks toplam getirisi ile stratejilerin toplam getirileri arasindaki fark énemli 6lglide
azalmaktadir. Bu durumda toplam ortalama portféy getirisinin en yiiksek oldugu
stratejiler yine “Ocak ayi basinda al Ocak ayl sonunda sat / Nisan ayi basinda al Nisan
ayl sonunda sat/ Haziran ayi basinda al Haziran ayl sonunda sat / Eylil ay1 basinda al
Aralik aylr sonunda sat”, ve “Ocak ayl basinda al Ocak ayl sonunda sat / Eylll ayi
basinda al Aralik ayi sonunda sat” stratejileridir.
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Endeksin %35 ile %60 arasinda yillik getiriler sagladigi (1990-1994-1995-
2004-2005-2007) yillari incelendiginde ise uygulanan stratejilerin piyasanin altinda
getiriler saglamasina ragmen tablodan goérildigi Uzere stratejilerin 5 ay ile 10 ay
arasinda bir repo getirisi saglamasi, 1990-1994-2003 yillari icin portféyln getirilerini
endeksin getirisinin Gizerine tasimaktadir. Ozellikle piyasa faiz oraninin yiksek ve son
derece oynak oldugu 90’li yillar ve 2000’li yilarin baslarinda portféye faiz gelirlerinin
eklenmesi portféyln getirisine oldukca énemli katkilar yapmaktadir. 2004-2005 ve 2007
yillarinda ise piyasa faiz oranlarinin 90’lh yilara gére ¢ok daha dusik seyretmesine
ragmen, portféyln bosta oldugu dénemlerde repoda degerlendiriimesi ile aradaki getiri
farklar blyuk 6lcide kapanmaktadir. Repo getirileri yillar bazinda da distndldiginde;
stratejilerin piyasayl yenme sayilarinin 12 yila kadar ytikseldigi gériimektedir.

Olusturulan stratejilerin  ekonomik anlamliligini daha iyi gérebilmek igin
endeksin kendi ortalamasinin ¢ok daha Uzerinde getiriler sagladigi yillar g¢ikarilarak

Tablo-4.37 hazirlanmistir.

Tablo-4.37
Yilin Ayi Etkisine Dayali Olusturulan Alim Satim Stratejileri

(1989-1993-1996-1997-1999 Yillar1 Haric)

Ocak
Ocak | Ocak Ocak ,\?;2':1 Nisan
Eylul- | Ekim- Aralik | Eylil- Haziran | Endeks

Yillar Aralik | Aralk
Portféy | Portféy
Degeri | Degeri

Eylil- Portfoy
Aralik Degeri
Portféy
Degeri

Portféy | Aralik
Degeri | Portfoy
Degeri

Ortalama | 119,1 | 1228 | 1144 | 1319 | 1361 | 1186

Endeksi
Yenme
Strateji Ay
Sayisi

8 8 8 9 9

5 4 2 6 7

Ay Basina

Getiri (%) 3,8 5,7 7,2 5,3 5,2 1,6

Repo
Avantaji
Toplam
Portfoy 51,07 | 59,45 | 60,19 | 60,37 60,07 18,6
Getirisi
Endeksi
Yenme*

7 ay 8 ay 10 ay 6 ay 5ay

12 11 10 11 11

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmistir.
* Repo getirilerinin eklenmesi sonucunda piyasanin Gizerinde getiri elde edilen yil sayisi
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Tablo-4.37°deki sonuglara gére; endekste yiksek artiglarin géraldigi ug yillar
cikarldiginda, tim alim-satim stratejilerinin ortalama portféy degerleri ve aybasina
getirileri dnemli 6lglide endeksin ortalama portféy degerinin ve aybasina getirisinin
Uzerine ¢ikmaktadir. Buna gore;

- “Ocak ay! basinda al Ocak ayl sonunda sat / Nisan ayi basinda al Nisan ayi
sonunda sat/ Eylll ayr basinda al Aralik ayl sonunda sat” stratejisi ortalama portféy
getirisi en yliksek olan strateji,

- “Ocak ay! basinda al Ocak ayI sonunda sat / Aralik ayl basinda al Aralik ayi
sonunda sat” stratejisi aybasina getirisi en ylksek olan stratejidir.

Stratejilere repo getirileri eklendiginde ise toplam portfdy getirisi en diisiik olan
stratejisinin getirisi dahi endeksin ortalama getirisinin 2.7 katina c¢ikmakta ve
stratejilerin toplam ortalama getirileri %60 seviyelerine ¢ikarak birbirine yaklasmaktadir.
Nitekim 15 yillik dénemde repo getirileri distinildiglinde stratejilerin, ortalama getirinin
yUksekligine gore 12 ila 11 kez piyasa getirisinin (zerinde getiri sagladig

gOrilmektedir.

Negatif getirili yillarin ortalama portfdy degerleri dikkate alindigi ise aradaki

fark daha da acilmaktadir. Degerlendirme Tablo-4.38'de sunulmustur.

Tablo-4.38
Yilin Ayi Etkisine Dayal Olusturulan Alim Satim Stratejileri
(Negatif Getirili Yillar: 1988-1992-1988-2000-2002-2006)

Ocak
Ocak Ocak Ocak r\(l);ZI; Nisan
Eylil- | Ekim- Aralik | Evliil- Haziran | Endeks
Yillar Aralik | Aralik Portfé Arallk Eyliil- Portfoy
Portfoy | Portfoy De“er!i, Portfé Aralik Degeri
Degeri | Degeri 9 Deg y Portfoy
egeri | poseri
egeri
Ortalama 11,1 123,0 111,4 143,0 145,1 76,3
Endeksi
Yenme 6 6 6 6 6
Strateji Ay
Sayisi 5 4 2 6 7
Ay Basina
Getiri (%) 2,2 5,8 57 7,2 6,4 -1,16
Repo
Avantaji 7 ay 8 ay 10 ay 6 ay 5ay
Toplam
Portféy 49,48 | 60,00 | 57,66 | 71,00 68,77 -23,6
Getirisi (%)

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmistir.
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Tablo-4.38'den elde edilen sonuclar; daha 6nce belirtildigi gibi negatif getirili
yillarda alim-satim stratejilerinin gliciiniin oldukga kuvvetlendigini, alti yilin her birinde
tim stratejilerin piyasa getirisinden fazla getiri sagladigini, tim stratejilerin ortalama
getirilerinin ve aybasina getirilerinin endeksin ortalama getirisi ve aybasina getirisinden
yiksek oldugunu, stratejilerin piyasanin negatif getirilerle kapattigi yillarda dahi
yatinmcilara dnemli oranda getiri saglama sansi sundugunu gdstermektedir. Ozellikle,
Tablo-4.38 icin Nisan ve Haziran aylarini da igine alan stratejilerin portfdy getiri
ortalamalarinin ve aybasina getirilerinin endeksten ve diger stratejilerden ¢ok daha
ylksek olmasi bir diger dikkat cekici bulgudur. Repo getirilerinin eklenmesi sonucunda
ise yine;

- “Ocak ayi1 baginda al Ocak ay! sonunda sat / Nisan ayi basinda al Nisan ayi
sonunda sat/ Eylil ayl basinda al Aralik ay1 sonunda sat” stratejisi,

- “Ocak ay! basinda al Ocak ayI sonunda sat / Nisan ayI basinda al Nisan ay
sonunda sat / Haziran ayi basinda al Haziran ayi sonunda sat / Eyliil ay basinda al
Arallk ayr sonunda sat” stratejisi en ylUksek ortalama portfdy getirisine sahip
stratejilerdir.

Buraya kadar, yilin ayi etkisine dayal olusturulan stratejiler icin elde edilen
bulgular 6zet olarak degerlendirildiginde; yilin ayi etkisi icin de endeksin yillik getirileri
azaldik¢a uygulanan alim salim stratejilerinin kazang gicintn yUkseldigi ve ekonomik
konjonkturiin kétl oldugu dénemlerde bu etkinin daha da kuvvetlendidi gériimektedir.
Yillik getirilerin ylkselmesi durumunda ise alim-satim stratejilerinin piyasaylr yenme
glcl azalsa da repo kazanglari disinildiginde, elde edilen sonuglarin yilin ayi

etkisini destekler sekilde ekonomik olarak anlamli oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Stratejiler degerlendirildiginde ise; repo getirisinin yiksek oldugu dénemlerde
bu bélimde verilen stratejilerden kapsadigi ay sayisi daha az olan stratejilerin
uygulanabilecegi, giinimiz kosullar gibi repo getirilerin diisik oldugu dénemlerde ise
Nisan ve Haziran aylarini da igine alan uzun vadeli stratejilerin uygulanmasinin yararli

olacagi sonucu ortaya ¢ikmaktadir.
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4.4.3. Yil Déniisii Etkisinin istatistiki Olarak incelenmesi

Y1l dénisU etkisi dayandigi temel varsayim; Aralik ayinin son iglem gunlerini
ve Ocak ayinin ilk islem glnlerini kapsayan dénemde diger glnlere oranla oldukga
yUksek pozitif getiriler elde edilmesidir.

Y1l dénisi etkisinin istatistiksel olarak incelenmesi icin Aralik ayinin son 10
islem gun( ile Ocak ayinin ilk 10 islem gind igin tanimlayici istatistikler hesaplanacak
ve elde edilen bulgulara gére yil dénlisU etkisinin dahil oldugu ginler belirlenerek, bu
islem ginlerine ait tanimlayici istatistikler hesaplanacaktir.
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4.4.3.1. Aralik Ayinin Son 10 islem Giinii ile Ocak Ayinin ilk 10 islem
Giinii icin Tanimlayici istatistiklerin Hesaplanmasi

Yil déniisiini etkisinin IMKB'de varligini tespit edebilmek ve hangi glnlerde
daha etkili oldugunu gdrebilmek icin Aralik aylarinin son 10 islem gini ve Ocak
aylarinin ilk 10 islem giinQ igin ortalama getiri, standart sapma, getiri/risk ve pozitif olma

oranlari Tablo-4.39’da verilmistir.

Tablo-4.39
1988-2007 Dénemi Aralik Ayi Son 10 Giin-Ocak Ayi ilk 10 Giin
Tanimlayici istatistikler

Ortala_rpa Standart Getiri/Risk Pozitif
Ginler Getiri Sapma Olma (%)
Ocak 10. is giinii 0,45% 2,88% 0,16 55
Ocak 9. is giinii 0,73% 3,34% 0,22 50
Ocak 8. is glinii 0,46% 3,91% 0,12 60
Ocak 7. is giinli 1,38% 3,97% 0,35 65
Ocak 6. is giinl 1,20% 3,79% 0,32 80
Ocak 5. ig glini 0,98% 2,78% 0,35 55
Ocak 4. is glini -0,63% 2,80% -0,23 40
Ocak 3. is glin 1,17% 3,97% 0,29 65
Ocak 2. is glinii 1,46% 2,97% 0,49 70
Ocak ilk is glinii 1,69% 4,72% 0,36 70
Aralik son ig giinii 0,85% 1,66% 0,51 70
Aralik sondan 2. is giinii 2,01% 2,98% 0,67 80
Aralik sondan 3. is giinii 0,69% 2,39% 0,29 50
Aralik sondan 4. is giinii -0,18% 2,65% -0,07 40
Aralik sondan 5. is giini -0,72% 3,16% -0,23 35
Aralik sondan 6. is giinii 0,20% 1,74% 0,11 60
Aralik sondan 7. is giinii 0,35% 2,86% 0,12 55
Aralik sondan 8. ig giinii 0,69% 2,19% 0,32 75
Aralik sondan 9. is giini 0,89% 2,45% 0,36 65
Aralik sondan 10. is giinii 0,38% 3,62% 0,10 55

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmistir.

Tablo-4.39 incelendiginde yilin baslangicinda, Ocak ayi icin ilk 3 iglem
gunundn ortalama getirilerinin tom glnlerin ortalama getirisinin bir hayli Uzerinde
oldugu ve dérdinci islem glniinde yasanan dislsin ardindan 8’inci isgliniine kadar

ortalama getirilerin 6nemli élgiilerde yikselmeye basladigi gérilmektedir.
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Aralik ayi icin ise, sondan ikinci islem gini énemli oranda olmak Uzere son l¢
islem gUninin ortalama getirilerinin ylksek oldugu sonucuna ulasiimaktadir. Bu
glnlerin ardindan sondan 8'inci is ginine kadar getiriler diisiik seyretmekte, 8'inci,

9’uncu ve 10’uncu is gunlerinde getiri bir miktar yikselmektedir.

Tablo-4.39 Ocak ve Aralik aylari igin tekrar degerlendirildiginde, 20 is
glnunden olusan dénemde yer alan sadece 3 is gunU icin ortalama getirinin negatif
olmasi dikkat cekicidir. 20 is giiniiniin ortalama getirisi ise %0,71%* dir ve tiim giinler

ortalama getirisinin yaklasik 3 kat Gzerindedir. Ayrica 17 is glniine ait pozitif getirilerin;
- 16’s1 %0,22 olan tiim giinler ortalama getirisinin 2 katindan fazla,
- 12’si 3 katindan fazla,
- 9'u 4 katindan fazla,
- 6’s1 5 katindan fazla,
- 4’0 6 katindan fazla,
-2’si 7 katindan fazla ve 1'i 9 katindan fazladir.

Ayrica ddénem icinde yer alan Ocak ayina ait 10 islem glnindn ortalama
getirisi %0,89%°, Aralik ayina ait 10 islem giiniiniin ortalama getirisi ise %0,52°*dir.

20 is gUndn0 igine alan ddnemin pozitif olma oranlarinin da yiksek oldugu
gorilmektedir. Tim dénem icin %53 olan pozitif olma orani bu period icin %60°dir. Bu
dénem igin risk dizeyi %3,05 dir ve 2,91 olan tim ddnem risk diizeyinin bir miktar

Uzerindedir.

Elde edilen bu bulgular, Aralik ayi sonundan baslayip Ocak ayinin ilk yarisi
sonuna kadar devam eden bir mevsimsel trende isaret etmektedir.

224 By oran t testi istatistiklerine gore % 1 anlam seviyesinde tiim giinlerin ortalama getirilerinden farklidir.
23 Bu oran t testi istatistiklerine gore % 1 anlam seviyesinde tiim giinlerin ortalama getirilerinden farklidir.
226 By oran t testi istatistiklerine gore % 5 anlam seviyesinde tiim giinlerin ortalama getirilerinden farklidir.
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4.4.3.2. YiIl D6niisti Etkisinin Dahil Oldugu Giinlerin Belirlenmesi ve Bu
islem Giinlerine Ait Tanimlayici istatistiklerin Hesaplanmasi

Dinya finans piyasalarinda gérildagu gibi daha dar ve slirekli ylksek getiriler
saglayan bir yil dénUsu etkisi belirleyebilmek icin Tablo-4.39'dan elde edilen bulgular
dikkate alinarak asagidaki ddnemler secilmis ve bu dénemlere iliskin tanimlayici

istatistikler Tablo-4.40’da verilmistir.
- Aralik Son 3 islem giinii - Ocak ilk 3 islem giini
- Aralik Son 2 iglem giinQ - Ocak ilk 3 islem ginu
- Aralik Son 2 iglem giinQ - Ocak ilk 2 islem ginu

- Aralik Son 2 glin islem gunl - Ocak ik 7 islem giini (Ocak 4.islem guni
Harig)

Tablo-4.40
1988-2007 Dénemi Yil Dénlisii Etkisi Aralik ve Ocak Aylarina Gére
Tanimlayici istatistikler

Aralik Son 2- | Aralik Son 2- Aroaég(ksiﬁ(nf' Aralik Son 3- Tiim
ch':j'r:k 2 chkﬁ'r:k 3 (Ocak 4.giin chkﬁ'r:k 3 D6énem
Harig)

Ortalama Getiri 1,50% 1,44% 1,34% 1,31% 0,22%
Standart Sapma 3,24% 3,38% 3,41% 3,24% 2,91%
Pozitif Olma Orani 73% 71% 70% 68% 53%
Basiklik 4,1350 3,1864 3,0611 3,3534 3,2467
Carpikhk 0,9030 0,9152 0,1978 1,0006 0,1685
Minimum -7,98% -7,98% -10,80% -7,98% -18,11%
Maksimum 15,14% 15,14% 15,14% 15,14% 19,45%
Gozlem 80 100 160 120 4,981
Getiri/Risk 0,4646 0,4252 0,3935 0,4051 0,0768
Medyan 1,41% 1,39% 1,17% 1,19% 0,15%
t degeri 3,5518 3,6560 4,2309 3,7404
p degeri 0,000598 0,00435 0,000037 0,000289
Anlamlilik Yol Yol %1 %1

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmistir.
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Tablo-4.40’'dan elde edilen veriler 1s1dinda; dénemler arasinda en yiksek
ortalama getiriye sahip Aralik ayinin son iki islem gin( ile Ocak ayinin ilk iki islem
gUndni kapsayan dénem, %1,50 ortalama getiri ile tim gtinlerin ortalama getirisinin 6.8
kat Gzerindedir. Ayrica bu doért ginlik kisa periyodun ortalama hesaplarinda disarida
tutulmasi durumunda tim ginlerin ginlUk ortalama getirisi %0,20’ye dismektedir.
Baska bir ifade ile tim glnlerin ortalamasi %10 civarinda azalmaktadir. Bu dénemim
risk orani ise tim dénemim risk oranindan %11 yukaridadir. Bir diger énemli bulguda
bu dénemin iginde yer alan glnlerin, %73 gibi yilin baska hicbir déneminde
gorilmeyecek sekilde ylksek bir oranda pozitif getiri saglamasidir. Bunlara ek olarak

dénemin getiri/risk orani da tim dénemin 6 kat (izerindedir.

Yil dénlsl etkisi, Aralik ayminin sondan (gilinci ve Ocak ayinin Ggincd,
besinci, altinci ve yedinci glinlerini kapsayacak sekilde genisletildiginde de ortalama
getirilerin yine ylUksek oldugu gérilmektedir. Buna gore;

- Aralik ayinin son 2 ve Ocak ayinin ilk 3 islem ginini kapsayan dénemin
%1,44 olan ortalama getirisi, tUm ddnemin ortalama getirisinin 6.6 kat Uzerindedir.
Ayrica bu dénemin ortalama hesaplarinda disarida tutulmasi durumunda, tim ginlerin
gUnlik ortalama getirisi %0,19’a dismektedir. Bu dénemin risk orani tim dénemin risk
oranindan %16 daha fazladir. Ddnemin getiri/risk orani ise tim dénemin getiri/risk
oraninin 5.5 katidir.

- Aralik ayinin son 2 ve Ocak ayinin ilk 7 islem ginind (4.islem gind harig)
kapsayan dénemin %1,34 olan ortalama getirisi, tim dénemin ortalama getirisinin 6.1
kat (zerindedir. Ayrica bu dénemin ortalama hesaplarinda disarida tutulmasi
durumunda tim gunlerin ginlik ortalama getirisi %0,195’e diismektedir. Bu dénemin
risk orani tim dénemin risk oranindan %17 daha fazladir. Dénemin getiri/risk orani ise

tim dénemin getiri/risk oraninin 5.1 katidir.

- Aralik ayinin son 3 ve Ocak ayinin ilk 3 iglem ginini kapsayan dénemin
%1,31 olan ortalama getirisi tim dénemin ortalama getirisinin 6 kat Gzerindedir. Ayrica
bu ddénemin ortalama hesaplarinda disarida tutulmasi durumunda tim gunlerin gunlik
ortalama getirisi %0,20’ye dlsmektedir. Bu dénemin risk orani tim dénemin risk
oranindan %11 daha fazladir. Dénemin getiri/risk orani ise tim dénemin getiri/risk
oraninin 5.3 katidir.
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Tablo sonuglarina geri déntldiginde, yil dénlsU etkisi icin verilen dért dénem
icinde t testi sonuclarina gére ortalama getirilerin %1 anlam seviyesinde diger glnlerin
ortalama getirilerinden farkh oldugu gérilmektedir.

Yil dénist etkisi ile elde edilen sonuglar daha sonra ay ici etkisinde de
bahsedilebilecegi gibi, Ocak ayi getirilerinin ayin ilk yarisinda, Aralik ayi getirilerinin ise
ayin ikinci yarisinda olustugunu ve déneme ait getirilerin yilin toplam getirisinden
énemli bir pay aldigini géstermektedir. Ozetle; yilin son (¢ giniinden itibaren 6zellikle
son iki giin yiksek olacak sekilde getirilerin arttigi, takip eden yilin ilk G¢ glintinde ilk iki
gln daha ylUksek olacak sekilde getirilerin daha da yikseldigi ve artis hizi azalsa da
yUksek getirilerin Ocak ayinin ortalarina kadar devam ettigi sonuglarina ulasiimaktadir.
Bu mevsimsel trend diinya piyasalarinda gérilen yil dénisi etkisinin IMKB igin de
gecerli oldugu yorumunu desteklemektedir.

4.4.4. Yl Donlisii Etkisine Dayali Olarak Olusturulan Yatinnm Stratejileri

Y1l dénlisl etkisine dayali bir yatinnm stratejisini olusturulurken oldukca kisa bir
dénem ele alinacagindan daha énceki haftanin giini ve yilin ayi etkisinde olusturulan
yatirm stratejilerinden farkli olarak, endeksin yillar bazindaki getirileri ile yil dénisi
etkisine dayali olarak olusturulan stratejilerin getirilerinin karsilastirilmasi dogru
olmayacaktir. Bunun yerine bu kisa vadeli stratejilerin gucini goérebilmek igin
stratejilerin endeksteki yillik getirinin ylizde kagini olusturdugu Gzerinde durulacaktir.

Y1l déniisu etkisi ile ilgili yapilan istatistiki ¢ikarimlarin sonucunda incelenmeye
deger gérilen yatinm stratejiler asagida siralanmistir.

- Aralik son 2 giin al - Ocak ilk 2 giin sat
- Aralik son 2 glin al - Ocak ilk 7 giin sat (Ocak 4. Giin Harig)
- Aralik son 3 giin al - Ocak ilk 3 giin sat

- Aralik son 2 giin al - Ocak ilk 3 giin sat
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Stratejilerin getirileri hesaplanirken; dénemin baslangicinda 100 birimlik bir
portfdy oldugu varsayilarak uygulanan stratejiye gore, ayin son iglem giinlerinde alinan
portfdylin, Ocak ayi ilk islem glnleri sonunda satilmasi sonucundaki portfdy degeri
hesaplanacaktir. Alim-satim isleminin bir kez ya da en ¢ok iki kez yapilmasi nedeniyle

islem maliyetleri dikkate alinmayacakitir.

Yil dénlsl etkisine dayali olarak olusturulan stratejiler dogrultusunda elde

edilen sonuglar Tablo-4.41’de verilmigtir.

Tablo-4.41
1988-2007 Dénemi Yil Déniisti Etkisine Dayali Olarak Olusturulan
Yatirim Stratejileri

Aralik | Aralik | Aralk | Arahk
son2 | son2 | son3 | son2 Endeks

Ocak | Ocak | Ocak | Ocak Stratejilerin ve Endeksin

Stratejilerin Endeksteki

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmistir.

* Burada yer alan ilk dért satir; ilk 4 situnda verilen siraya goére stratejilerin getirilerini, son satir
ise endeksin getirisi ifade etmektedir.

** Burada yer alan ilk dort satir; ilk 4 stitunda verilen siraya gére stratejilerin endeksteki artistan
aldiklar paylari ifade etmektedir.
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ik2 | ilk3 | ilk3 | ilk7 F[’)‘;gg’r}’ Getirisi* (%) A”'§‘a'},:";ﬂ"([,2’)' Yozde
Portfdy | Portfoy | Portfoy | Portféy
Degeri | Degeri | Degeri | Degeri
1989 103,5 | 103,7 | 1029 | 1032 | 5931 | 35 | 37 | 29 | 32 | 4931 | 1% | 1% | 1% | 1%
1990 119,0 | 121,2 | 1232 | 1436 | 1468 | 19,0 212|23,2| 436 | 46,8 | 41% | 45% | 50% | 93%
1991 1095 | 119,2 | 1246 | 109,3 | 1342 | 95 (192|246 93 | 342 | 28% | 56% | 72% | 27%
1992 102,0 | 1041 | 101,6 | 1091 | 91,7 | 20 | 41 | 16 | 91 | -83 | 24% | 49% | 20% | 110%
1993 104,1 | 1053 | 1047 | 106,3 | 5165 | 41 | 53 | 47 | 6,3 | 4165 | 1% | 1% | 1% | 2%
1994 1151 | 13,7 | 1130 | 1272 | 131,8 [ 151|137 [13,0] 272 | 31,8 | 48% | 43% | 41% | 86%
1995 954 | 965 | 971 | 955 | 1468 | -46 | 35| 29| 45| 468 |-10% | -7% | 6% | -10%
1996 957 | 97,8 | 958 | 1030 | 2438 |-43| 22| 42| 30 | 1438 3% | 2% | 3% | 2%
1997 109,3 | 11,3 | 1125 | 117,3 | 3536 | 93 |11,3|125] 173 | 2536 | 4% | 4% | 5% | 7%
1998 1095 | 1104 | 1157 | 1050 | 753 | 95 104|157 50 | 24,7 | 38% | 42% | 63% | 20%
1999 1095 | 111,9 | 111,7 | 1080 | 5854 | 95 |11,9|11,7] 80 | 4854 | 2% | 2% | 2% | 2%
2000 117,6 | 1125 | 1206 | 1288 | 621 |176 125|206/ 288 | -38,0 | 46% | 33% | 54% | 76%
2001 99,5 | 111,0 | 109,1 | 128,0 | 146,01 |-05|11,0] 91 | 280 | 46,1 | -1% | 24% | 20% | 61%
2002 109,2 | 114,8 | 1165 | 1050 | 752 | 92 [148|165]| 50 | 24,8 | 37% | 60% | 67% | 20%
2003 1036 | 99,0 | 996 | 1036 | 1796 | 36 | 1,0 | 04| 36 | 796 | 4% | -1% | 0% | 4%
2004 109,6 | 1058 | 1057 | 106,7 | 1341 | 96 | 58 | 57 | 6,7 | 341 | 28% | 17% | 17% | 20%
2005 101,8 | 99,3 | 995 | 1056 | 1593 | 1,8 |-07|-05] 56 | 593 | 3% | -1% | -1% | 9%
2006 103,7 | 1055 | 1060 | 111,4 | 983 [ 37 |55 | 6,0 | 11,4 | -1,7 |222% | 329% | 362% | 688%
2007 995 | 980 | 976 | 1008 | 1416 |-05| 20| 24| 08 | 416 | 1% | 5% | 6% | 2%
Ortalama 106,2 107,4 108,3 1114 211,3 | 6,16 | 7,42 | 8,28 | 11,44 | 111,33 | 27% | 36% | 40% | 64%
Ginenys| 4 | 5 | 8 | 8 | 260
gg;}r?w 155 | 1,48 | 1,38 | 1,43 | 0,39




Tablo-4.41 incelendiginde, ¢ok kisa sireli olusturulan stratejilerin getirilerinin
bazi yillarda endeksin bir yillik getirisinin &nemli bir oranini olusturmasi oldukga énemli
bir bulgu olarak dikkat ¢ekmektedir. Olusturulan stratejilerin kapsadigi sdrenin 4 is
glnd ile 8 is glnG arasinda degistigi ve bir yilin ortalama 250-260 is glntinden
olustugu dustnudldiginde, stratejilerin kapsadigi toplam slre bu slrenin en fazla
%3’Une denk gelmektedir. Ayrica tUm stratejilerin glin bagina getirileri endeksin gin

basina getirisinden 3,5-4 kat ylksektir.
Stratejiler incelediginde;

- Aralik ayl son 2 iglem gini ve Ocak ayi ilk 2 iglem ginini kapsayacak
stratejiler; 19 yillik tim dénemin 15 yilinda pozitif olmak Uzere en yiksek %19, en
dislk -%4,6, ortalama %6,2 getiri saglamistir. Ayrica 19 yillik dénem iginde 9 yilda,
stratejinin endeksteki toplam getiriden aldigi pay %20’nin (zerindedir. Bunun yaninda
gln basina ortalama getirisi (%1,53) en yilksek olan strateji, Aralik ayl son 2 islem

glna al Ocak ayi ilk 2 islem giin( sat stratejisidir.

- Aralik ayl son 2 iglem ginli ve Ocak ayi ilk 3 iglem ginind kapsayacak
stratejiler; 19 yilhk tim dénemin 14 yilinda pozitif olmak Uzere en yiksek %21,2 en
dislk -%3,5, ortalama %7,4 getiri saglamistir. Ayrica 19 yillik dénem iginde 10 yilda,
stratejinin endeksteki toplam getiriden aldigi pay %17’nin (zerindedir. Bunun yaninda
gln basina ortalama getirisi (%1,48) ikinci en ylksek olan strateji Aralik ayi son 2
islem giini al Ocak ayi ilk 3 islem giinU sat stratejisidir.

- Aralik ayl son 2 iglem gini ve Ocak ayi ilk 7 iglem ginind kapsayacak
stratejiler; 19 yillik tim dénemin 18 yilinda pozitif olmak Uzere en ylksek %43,6 en
disUk -%4,5 % ortalama %11,4 getiri saglamistir. Ayrica 19 yillik dénem iginde 9 yilda,
stratejinin endeksteki toplam getiriden aldigi pay %20’nin (zerindedir. Bunun yaninda
gln basina ortalama getirisi (%1,43) Ug¢linct en ylksek olan strateji Aralik ayl son 2
islem giin al Ocak ayi ilk 7 islem giinU sat stratejisidir.
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- Aralik ayl son 3 islem giini ve Ocak ayi ilk 3 iglem glnini kapsayacak
stratejiler; 19 yillik tim dénemin 14 yilinda pozitif olmak Uzere en ylksek %24,6, en
dislk -%4,2, ortalama %8,3 getiri saglamistir. Ayrica 19 yillik dénem iginde 10 yilda,
stratejinin endeksteki toplam getiriden aldigi pay %20°’nin Uzerindedir.

Diger takvim etkilerinde de goruldigu gibi endeksin ylksek getiriler sagladigi
yillarda stratejilerin getirilerinin ekonomik bir anlamliligi olmamasina ragmen, endeksin
negatif getiri sagladigi tim vyillarda stratejilerin endeksi dahi yenebilecek getiriler
saglamasi yil donlsit etkisine gbére olusturulacak stratejilerin ekonomik anlamligini
6nemli dlcide kuvvetlendirmektedir. Ancak son 5 yilik dénemde Ocak ayi getirilerinin
azalmasinin da etkisi ile stratejilerin getirilerinin 2003, 2005, 2007 yillar i¢cin disik
oldugu da hatirlatiimahdir.
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4.4.5. Ay Déniisii Etkisinin istatistiki Olarak incelenmesi

Ay dénls0 etkisi, bir ayin son islem glnleri ile izleyen ayin ilk igslem ginlerinin
olusturdugu dénemin getirilerinin diger ginlerin getirilerinden daha yiksek oldugunu
ifade etmektedir.

Ay dontish etkisinin istatistiki olarak incelenmesi icin; aylarin son 8 islem gini
ile izleyen ayin ilk 8 islem gln0 igin tanimlayici istatistiklerin hesaplanmasinin ardindan
elde edilen sonuglara gére, ay dénlisl etkisinin dahil oldugu gunler belirlenecek bu
islem ginlerine ait tanimlayici istatistikler hesaplanacaktir.

4.4.5.1. Aylarin Son 8 islem Giinii ile izleyen Ayin ilk 8 islem Giinii icin
Tanimlayici istatistiklerin Hesaplanmasi

Yil dénlst etkisinde gésterildigi gibi ay dénisi etkisinin IMKB’de varligini
tespit edebilmek ve aylarin hangi islem glinlerde daha etkili oldugunu gérebilmek icin
yilin aylarinin son 8 ve takip eden aylarin ilk 8 islem ginunin ortalama getiri, standart
sapma, getiri/risk ve pozitif olma oranlari Tablo-4.42‘de verilmigtir.

Tablo-4.42
1988-2007 Dénemi Yilin Aylari Son 8 Giin-Takip Eden Aylar ilk 8 Giin
Tanimlayici istatistikler

Ortalama | Standart | Getiri/Risk Pozitif
Ginler Getiri Sapma Orani Olma
Ay'In 8. is glinii 0,29% 3,24% 0,09 53,8%
Ay'In 7. is ginii -0,02% 3,05% -0,01 47,5%
Ay'In 6. is glinii 0,10% 2,66% 0,04 49,6%
Ay'In 5. is ginii 0,01% 2,71% 0,00 48,3%
Ay'In 4. is giinii 0,46% 3,00% 0,15 54,2%
Ay'in 3. is giin 0,32% 3,20% 0,10 54,6%
Ay'in 2. is glinii 0,55% 2,75% 0,20 58,3%
Ay'in ilk is giini 0,59% 3,26% 0,18 57,1%
Ay'in son ig giinii 0,64% 2,68% 0,24 60,4%
Ay'In sondan 2. is gini 0,24% 2,73% 0,09 52,9%
Ay'in sondan 3. is ginii 0,08% 2,84% 0,03 51,3%
Ay'In sondan 4. is ginii -0,01% 2,95% 0,00 48,3%
Ay'In sondan 5. ig giinii -0,09% 3,16% -0,03 471%
Ay'In sondan 6. is ginii 0,10% 2,87% 0,03 53,8%
Ay'ln sondan 7. is ginii 0,18% 2,75% 0,07 53,3%
Ay'In sondan 8. ig giinii 0,11% 2,91% 0,04 54,2%

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmistir.
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Tablo-4.42 incelendiginde aylarin, ilk iki islem gininde daha yiksek olmak
Uzere, ilk 4 islem glnlerindeki ortalama getirilerin tim gUnlerinin ortalama getirisinin
Uzerinde oldugu sonucuna ulasiimaktadir. Bunun yaninda aylara ait son islem gunleri
arasinda sadece aylarin son islem gununin tim ginlerin ortalama getirisinden yiiksek
oldugu godrilmektedir. ik islem ginleri arasinda, Aylarin 5'inci islem giniyle birlikte
ortalama getiriler 6nemli oranda azalmakta ve 7’inci igslem gindnde negatif bir deger
almaktadir. Ayni sekilde aylarin son islem glnleri arasinda, 4’Gnci ve 5’inci islem

glnlerinin ortalama getirisi negatiftir.

Ayin ilk ve son 8 islem gininden olusan dénemin ortalama getirisi, tim

glnlerin ortalama getirisi ile ayni olacak sekilde %0,22’dir.

Bunun yaninda ilk 8 islem gUnunlin ortalama getirisi %0,29, son 8 islem
gUndnin iglem ginindn ortalama getirisi ise %0,16°dir. Gortldiga gibi, aylarin ilk ve
son 8 is glnu ortalama getirileri ile diger tim gUnlerinin ortalama getirileri arasinda yil

dénusi etkisinde oldugu kadar biydk bir fark yoktur.

TOm ddnemin yaklasik %80”ini olusturan 16 is glnini kapsayan ddénemin
%52,8 olan pozitif olma orani, %53 olan da tim glnlerin pozitif olma oranina son
derece yakindir.16 iglem gini icinde pozitif olma oraninin en yiksek oldugu gtinler,
yine yil dénisi etkisinde oldugu kadar yiksek olmasa da ayin ilk iki igslem ginU ile ayin

son iglem ginadur.

Benzer sekilde dénemin risk dlizeyi de %2,90 ile %2,90 olan tim dénem risk
dlzeyi ile ayni seviyededir. Dénem iginde riskin en ylksek oldugu islem gininin ayin
ilk islem gUna, riskin en distik oldugu islem giinlerinden birinin ise ayin son islem gina

olmasi dikkat gekicidir.
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4.4.5.2. Ay Dénisi Etkisinin Dahil Oldugu Giinlerin Belirlenmesi ve Bu
islem Giinlerine Ait Tanimlayici istatistiklerin Hesaplanmasi

Tablo-4.42'deki islem ginlerine ait trend dikkate alindiginda, sadece ayin son
islem gind ve takip eden ayin basta ilk iki islem gini olmak Gzere ilk dért islem
gindni  kapsayacak verilerin istatistiki olarak incelenmesinin faydal olacagi
gortlmektedir. Ayrica daha énce IMKB ve diinya piyasalari i¢in yapilan calismalarla
paralellik géstermesi agisindan ayin sondan; 2’inci, 3'incti ve 4.’Uncl islem ginleri de
inceleme kapsamina alinmistir. Gin bazinda vyapilan istatistikler birlestirilerek

asagidaki dénemlere iligkin tanimlayici istatistikler Tablo 4.43'de verilmistir.
- Ay’in son iglem giinii - izleyen ay ilk 2 iglem giinii
- Ay’in Son islem giinii - izleyen ay ilk 4 islem giin(i
- Ay’in son 2 iglem giinii - izleyen ay ilk 2 islem giini
- Ay’in son 2 iglem giinii - izleyen ay ilk 4 islem giinii
- Ay’in son 3 islem giinii - izleyen ay ilk 4 islem giinii
- Ay’in son 4 islem giinii - izleyen ay ilk 4 islem giini

Tablo-4.43
1988-2007 Dénemi Ay Dénlisii Etkisi Ay’in Son 4 islem Giinii ve izleyen Ayin ilk 4
islem Giinlerine Gére Tanimlayici istatistikler

Ay'In Ay'In Ay'In Ay'In Ay'In Ay'In
~Son- _Son- Son2- | Son2- | Son3- | Son4-
Izleyen | lzleyen | Izleyen | Izleyen | Izleyen | Izleyen Tim
Ayllk2 | Ayllk4 | Ayllk2 | Ayllk4 | Ayllk4 | Ayllk4 | D6nem
Islem Islem Islem Islem Islem Islem
Ginu Giini Ginu Ginu Ginu Ginu
Ortalama Getiri 0,59% 0,51% 0,50% 0,47% 0,41% 0,36% | 0,22%
Standart Sapma 2,90% 2,98% 2,86% 2,94% 2,93% 2,94% | 2,91%
Pozitif Olma Orani 58,6% 56,9% 57,2% 56,3% 55,5% 54,6% 53%
Basiklik 2,2150 | 3,7755 | 2,2507 | 3,6440 | 3,6778 | 3,5910 | 3,2467
Carpiklik 0,1085 | 0,5501 0,1735 | 0,5324 | 0,3759 | 0,2896 | 0,1685
Minimum -12,49% | -12,49% | -12,49% | -12,49% | -13,12% | -13,12% | -18,11%
Maksimum 15,14% | 19,45% | 15,14% | 19,45% | 19,45% | 19,45% | 19,45%
Gézlem 720 1.200 960 1.440 1.680 1.920 4.981
Getiri/Risk 0,2038 | 0,1711 0,1757 | 0,1581 0,1398 | 0,1216 | 0,0768
Medyan 0,45% 0,37% 0,38% 0,33% 0,31% 0,27% | 0,15%
T degeri 3,7068 | 3,8796 | 3,3260 | 3,7730 | 3,2133 | 2,58726
p degeri 0,000248 | 0,000118 | 0,000815 | 0,000206 | 0,001335 | 0,010552
Anlamhilik Yo Yo Yo Yo %1 %1

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmistir.
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Tablo-4.43’den gorilecegi gibi ayin son islem glnu ile izleyen ayin ilk iki islem
gindni kapsayan dénem, ay doénisu etkisi icin incelenen dénemler arasinda en
ylksek ortalama getiriye sahip dénemdir. D&nemin glnlik ortalama getirisi %0,59’dur
ve bu oran tim gunlerin gunlik ortalama getirisinin 2.7 kat Uzerindedir. Ayrica bu
dénemin ortalama hesaplarinin disinda tutulmasi durumunda tim glnlerin ginlik
ortalama getirisi %0,16’ya dismektedir. Baska bir ifade ile %28 civarinda, tim gtinlerin
ortalama getirisi azalmaktadir. Bu sonu¢ ay doéniisi etkisinin IMKB’deki varhigini
destekler bir bulgudur.

Bu ddénemin risk orani da ortalama getirisi yiksek olmasina ragmen tim
dénemin risk orani ile ayni dizeydedir. Dénemin pozitif getiri saglama orani ise
%58,6°dir ve tUm gunlerin pozitif olma oranindan %11 fazladir. Déneme ait getiri/risk

orani tim dénemin 2,7 kat Gzerindedir.

Ay donlsl etkisi, aylarin sondan 2’inci, 3’Uncl ve 4’lUnci ve izleyen ayin
3’Uncl ve 4’Gncl islem gind de dahil ederek daha genis bir kapsamda ele alindiginda
incelenen ddonemlere gére asagidaki bulgulara ulasiimaktadir. Buna gére;

- Ayin son ve izleyen ayin ilk 4 islem ginunli kapsayan ddénemin gunlik
ortalama getirisi %0,51’dir ve bu oran tim guanlerin ginlik ortalama getirisinin 2,3 kat
Uzerindedir. Bu ddénemin ortalama hesaplarinin disinda tutulmasi durumunda tim
glnlerin gunlik ortalama getirisi %0,132’ye dlUsmektedir. Bu sonug¢ tim glnlerin
ortalama getirisinde %36’lik bir azalmay! ifade etmektedir. Bunun yaninda dénem igin
pozitif getiri saglama orani %56,9'dir. Dénemin risk orani tim dénemin risk oranindan

%3 daha fazla, getiri/risk orani ise tim dénemim getiri/risk oraninin 2,2 katidir.

- Ayin son 2 ve izleyen ayin ilk 2 islem ginini kapsayan ddnemin ginlik
ortalama getirisi %0,50°dir ve bu oran tim dénemin gunlik ortalama getirisinin 2,3 kat
Uzerindedir. Ayrica bu ddénemin ortalama hesaplarinin disinda tutulmasi durumunda
tim dénemin ginlik ortalama getirisi %0,157’ye dismektedir. Bu sonug tim gunlerin
ortalama getirisinde %32’lik bir azalmay ifade etmektedir. Bunun yaninda dénem igin
pozitif getiri saglama orani %57,2'dir. Dénemin risk orani tim dénemin risk oranindan

%1 daha dislk, getiri/risk orani ise tim ddénemin getiri/risk oraninin 2,3 katidir.
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- Ayin son 2 ve izleyen ayin ilk 4 islem guninu kapsayan dénemin gunlik
ortalama getirisi %0,47°dir ve bu oran tim dénemin gunlik ortalama getirisinin 2,1 kat
Uzerindedir. Bu ddénemin ortalama hesaplarinin disinda tutulmasi durumunda tim
dénemin gunlik ortalama getirisi %0,125’e dismektedir. Bu sonu¢ tim gunlerin
ortalama getirisinde %45’lik bir azalmay ifade etmektedir. Bunun yaninda dénem igin
pozitif getiri saglama orani %56,3'dir. D6nemin risk orani tim dénemin risk oranindan
%1 daha ylUksek, getiri/risk orani ise tim dénemin getiri/risk oraninin 2,1 katidir.

- Ayin son 3 ve izleyen ayin ilk 4 islem ginin0 kapsayan ddnemin ginlik
ortalama getirisi %0,41‘dir ve bu oran tim dénemin gunlik ortalama getirisinin 1,9 kat
Uzerindedir. Ayrica bu ddénemin ortalama hesaplarinin disinda tutulmasi durumunda
tim dénemin glnlik ortalama getirisi %0,13’e dismektedir. Bu sonu¢ tim gtinlerin
ortalama getirisinde %41’lik bir azalmay ifade etmektedir. Bunun yaninda dénem igin
pozitif getiri saglama orani %55,5'dir. Dé&nemin risk orani tim dénemin risk oranindan

%1 daha ylUksek, getiri/risk orani ise tim dénemin risk/ getiri oraninin 1,8 katidir.

- Ayin son 4 ve izleyen ayin ilk 4 islem ginin0 kapsayan ddnemin ginlik
ortalama getirisi %0,36°dir ve bu oran tim dénemin ginlik ortalama getirisinin 1,6 kat
Uzerindedir. Bu ddénemin ortalama hesaplarinin disinda tutulmasi durumunda tim
dénemin gUnlik ortalama getirisi %0,14’e dismektedir. Bu sonug tim ginlerin
ortalama getirisinde %36’lik bir azalmay! ifade etmektedir. Bunun yaninda dénem igin
pozitif getiri saglama orani %54,6'dir. D6nemin risk orani tim dénemin risk oranindan

%1 daha ylksek, getiri/risk orani ise tim dénemin getiri/risk oraninin 1,6 katidir.

Tablo-4.43’0n sonuglarina geri donildigiinde, ay dénlsu etkisi igin verilen alti
dénem iginde t testi sonuglarina gére ortalama getirilerin %1 anlam seviyesinde diger
giinlerin ortalama getirilerinden farkli oldugu sonuglarina ulagiimaktadir. Ozellikle yil

7

dénlisi etkisinde oldugu gibi p degerlerinin®’ son dénem hari¢ oldukca diisiik

seviyelerde olmasi istatistiki anlamliligin kuvvetli oldugunu géstermektedir.

227 P degeri, zaman serilerinin ortalamalarinin birbirinden farkli olma olasiliklari icin hata payinin ne oldugunu yiizde
olarak gostermektedir. Ornegin; p degerinin 0,01 olmast %99 olasilikla zaman serilerinin ortalama getirilerinin
birbirinden farkli oldugu anlamina gelmektedir.
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Tabloda gésteriimese de incelenen dénemlere ayin sondan besinci ve izleyen
ayin besinci igslem glnleri de dahil edildiginde ortalama getiri %0,28’e, ilk ve son altinci
islem glnlerinin de dahil edilmesi durumunda %0,25’e diismekte ve yapilan t testi
sonuglari bu iki dénemin ortalama getirileri ile diger ginlerin ortalama getirileri arasinda
istatistiki olarak fark olmadigini géstermektedir. Bu nedenle bu ginlerin ay dénisi

etkisi icin degerlendirmeye alinmasina gerek yoktur.

Ay doénlsU etkisi ile elde edilen sonuclar, getirilerin 6zellikle ayin son iglem
gunu ve izleyen ayin ilk 4 islem guni igin énemli dlgide diger ginlerden yiksek
oldugunu géstermekte ve diinya piyasalarinda goriilen ay déniisii etkisinin IMKB igin
de gecerli oldugu yorumunu desteklemektedir. Dénemin glin sayisi olarak daha da
uzamas! durumda ortalama getiriler yine ylksek olmakla birlikte, eklenen ginlerin
gUnlik ortalama getirisi ile tim ginlerin ortalama getirisi arasindaki farkin kapanmasi
nedeniyle; ortalama getiriler, pozitif olma oranlari ve istatistiksel anlamlihk dizeyleri
azalmaktadir.

4.4.6. Ay Doniisi Etkisine Dayali Olarak Olusturulan Yatirim Stratejileri

Ay doénidslh etkisi sonucunda aylarin bagslarindaki ve sonlarindaki kisa
araliklarda ylksek getiriler elde edilmesi nedeniyle ay dénusu etkisine dayal yatirim
stratejilerinin incelenmesinin faydali olacagr goértlmektedir. Ay dénusu etkisi ile ilgili
yapilan istatistiki cikarimlar sonucunda, ortalama getirisi tim glnlerin ortalama
getirisinden belirgin sekilde yuksek olan gunleri kapsayan yatinm stratejileri asagida

siralanmigtir.
- Ayin son iglem giinii — izleyen ay ilk 2 islem giini
- Ayin son iglem giinii — izleyen ay ilk 4 islem giini

Stratejilerin getirileri hesaplanirken; dénemin baslangicinda 100 birimlik bir
portfdy oldugu varsayilarak uygulanan stratejiye gére ayin son islem ginlerinden bir
6nceki gindn kapanisinda satin alinan portféyln, izleyen ayin ikinci ya da ddrdincl
islem gun0 sonunda satiimasi sonucunda olusan portfdy degderi hesaplanacaktir.
Alim-satim adedinin az olmasi nedeniyle islem maliyetleri dikkate alinmamistir.
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Ay dondsl etkisine dayali olarak olusturulan stratejiler dogrultusunda elde
edilen sonuglar Tablo-4.44’de verilmistir.

Tablo-4.44
1988-2007 Dénemi Ay Donlisii Etkisine Dayali Olarak Olusturulan
Yatirim Stratejileri

Ay'In Ay'In
Son- Son- Stratejilerin
izleyen izleyen | Endeks Egﬁﬁ::s Endeksteki
Yillar Ay llk 2 Aylik 4 Portfoy | Portfoy Getirileri (%) Getirisi Artistan
Giin Gin Degeri (%) Aldiklan Yizde
Portfoy Portfoy © Pay
Degeri Degeri
1988 90,01 72,94 55,6 -10,0 -27,1 -44 .4 22% 61%
1989 166,27 177,11 593,1 66,3 771 493,1 13% 16%
1990 190,62 183,35 146,8 90,6 83,3 46,8 194% | 178%
1991 106,56 102,14 134,2 6.6 2.1 34,2 19% 6%
1992 78,88 74,49 91,7 -21.1 -25,5 -8,3 253% | 306%
1993 131,77 135,77 516,5 31,8 35,8 416,5 8% 9%
1994 143,03 189,70 131,8 43,0 89,7 31,8 135% | 282%
1995 115,18 157,30 146,8 15,2 57,3 46,8 32% 122%
1996 136,57 145,61 243,8 36,6 45,6 143,8 25% 32%
1997 120,45 173,26 353,6 20,4 73,3 253,6 8% 29%
1998 100,30 94,87 75,3 0,3 -5,1 -24,7 1% 21%
1999 139,59 195,66 585,4 39,6 95,7 485,4 8% 20%
2000 100,02 129,70 62,1 0,0 29,7 -38,0 0% 78%
2001 141,01 169,62 146,1 41.0 69,6 46,1 89% 151%
2002 127,41 127,81 75,2 27,4 27,8 -24.8 111% 112%
2003 113,25 116,81 179,6 13,3 16,8 79,6 17% 21%
2004 127,21 127,85 134,1 27,2 27,8 34,1 80% 82%
2005 140,42 145,65 159,3 404 45,6 59,3 68% 77%
2006 114,40 108,46 98,3 14,4 8,5 -1,7 867% | 510%
2007 106,40 108,57 141,6 6,4 8,6 41,6 15% 21%
Ortalama 124,47 136,83 203,55 24,47 36,83 103,54 | 98% | 107%
Endeksi
Yenme 7 9
Strateji
Giin Sayisi 36 60
Giin Basi
Getiri (%)* 0,68 0,61 0,41
Repo - .
Avantaji 330 glin 305 glin
Toplam
Portfoy Gtr. 76,95 86,98. 103,54
(%)
Endeksi
Yenme*** 13 13

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmistir

Not: Alti ¢gizili rakamlar; ilgili yillarin repo faiz oranlari ve strateji portfdy degeri dikkate alinarak,
hisse senedi portfdy getirisine repo getirisinin eklenmesi sonucunda piyasanin (zerinde getiri
saglanabilecek yillari ifade etmektedir.

* Gun Basina Getiri= Ortalama / Strateji GUn Sayisi

** Toplam Portfdy Getirisi= ( Ortalama-100 )+ Repo Getirisi

*** Repo getirilerinin eklenmesi sonucunda piyasanin izerinde getiri elde edilen yil sayisi
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Tablo-4.44’e gbre; olusturulan stratejilerin kapsadig! toplam isgtini sayisini bir
yil icinde yer alan ortalama isglini sayisinin yaklasik olarak %15 ile %25'ini
olusturmasina ragmen, incelenen 20 yillik dbénemin bazi vyillarinda stratejinin
getirilerinin endeksin yillik getirisinin Gzerine ¢ikmasi ya da olugan getirinin blyUk bir
kismini olusturmasi ay déniisi etkisinin IMKB’deki varligini énemli dictide destekler bir
bulgudur. Ayrica her iki stratejinin ortalama getirisi endekse goére diusik olmasina
ragmen gin basina disen getiriler dikkate alindiginda, stratejilerin giin basina
getirilerinin endeksin glin basina getirisinden daha ylksek oldugu goértlmektedir.

Bunun yaninda portféylin bosta kaldigi glnlerde repo yapabilme imkaninin
olmasi ve stratejilerin toplam getirisinin ilgili yillarin repo getirisi ile orantili olacak
sekilde artacadl da dikkate alindiginda stratejilere dayal olusturulan portfdylerin getiri
glcl daha da yukselmektedir. Stratejilere repo getirilerinde eklenmesi ile birlikte, basta
ayin son islem gini ile izleyen ayin ilk dort islem gininl kapsayacak strateji ile
endeks getirisi arasindaki farkin blyik él¢clide kapandigi ve piyasanin lzerinde getiri
elde edilen yil sayisinin arttigi sonucuna ulasiimaktadir.

Stratejiler gin basi getirisi daha yilksek olan stratejiden baslayarak
incelediginde;

- Ayin son islem gin0 ile izleyen ayin ilk iki islem ginini kapsayacak
stratejinin, 20 yillik dbnemde 7 kez (1988-1990-1994-1998-2000-2002-2005) piyasanin
Uzerinde getiri sagladigi goérGimektedir. 1988-2007 dbéneminde stratejiye gore
olusturulan portfdylin ortalama getirisi ise 124,5 birimdir. Portféylin 1988 ve 1992 yillari
hari¢ tim yillardaki getirisi pozitiftir. Ayrica strateji tim dénem boyunca en yiksek %91

en disik %22 getiri saglamistir.

Stratejinin 330 glne yakin repo kazancina imkan sagladigi disindldiginde,
ise 20 yillik dénemin 13 yilinda (1988-1990-1991-1992-1994-1995-1998-2000-2001-
2002-2004-2005-2006) strateji piyasayl yenebilecek dizeye gelmektedir. Stratejinin
piyasayl yenemedigi yillar ise 2003-2007 yillar1 hari¢ daha 6nceki stratejilerde oldugu
gibi yine endekste asir yikselislerin géraldiiga yillardir ancak, 2003-2007 yillari iginde
strateji ve endeks getirisi arasindaki fark blyuk 6l¢tide kapanmaktadir.
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- Ayin son iglem giinu ile izleyen ayin ilk dért islem ginini kapsayacak strateji
20 yilhk ddénemde 9 kez (1988-1990-1994-1995-1998-2000-2001-2002-2006)
piyasanin Uzerinde getiri saglamistir. 1988-2007 ddneminde stratejiye gbre olusturulan
portfdylin ortalama getirisi ise ilk stratejiye gbre glin sayisinin artmasinin etkisi ile
136,8 birime yUkselmektedir. Portféyln ilk stratejide oldugu gibi 1988 ve 1992 yillari
hari¢ tim yillardaki getirisi pozitiftir. Ayrica strateji tim dénem boyunca en yiksek %95
en disltk %25 getiri saglamistir. Bunun yaninda bu stratejinin yillik getirileri 20 yilin
14’0Unde ilk stratejinin getirilerinden ylksektir. Getirilerin ilk stratejiden disik kaldigi 6
yilin 4'inde endeksin yillik getirilerinin negatif oldugu gérilmektedir.

Stratejinin 305 gin civarinda repo kazanglarina imkan sagladid
disUnuldiginde, ilk strateji ile ayni yillar olmak tzere 20 yillik dénemin yine 13 yilinda
strateji piyasayi yenebilecek dizeye gelmekte, 2003-2007 yillarinda strateji ve endeks
getirileri birbirine yaklagsmaktadir.

Endeksin asiri getiriler sagladigi yillar hesaplama disinda tutuldugunda
stratejiler icin Tablo-4.45'de verilen sonuclar elde edilmektedir.

Tablo-4.45
Ay Dénlisli Etkisine Dayali Olusturulan Yatinnm Stratejileri
(1989-1993-1996-1997-1999 Yillar1 Haric)

Ay'in Son- | Ay'in Son-
Izleyen Ay | lzleyen Ay Endeks
Yillar Ik 2 glin Ik 4 giin Portfoy
Portfoy Portfoy Degeri
Degeri Degeri
Ortalama 119,65 127,28 118,57
Endeksi
Yenme 7 9
Giin Basina
Getiri (%) 0,54 0,45 0,07
Repo . .
Avantaji 330 gin 305 giin
Toplam
Portfoy 70,37 73,70 18,57
Getirisi (%)
Endeksi
Yenme * 13 13

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmistir.
* Repo getirilerin eklenmesi sonucunda endeksin Gzerinde getiri elde edilen yil sayisi
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Tablo-4.45 incelendidinde; endekste ortalamanin Gzerinde getirilerin
saglandigi yillarin disindaki 15 yillik dénemde, her iki stratejinin de ortalama getirisinin
endeksin ortalama getirisinden yiksek oldugu goérilmektedir. Bunun yaninda her iki
stratejinin de glin basi getirisi endeksin glin basi getirisinden 6-7 kat ylksektir.

Repo getirilerinin de eklenmesi durumunda; ayin son islem gina ile izleyen
ayin ilk doért islem ginini kapsayacak stratejinin toplam getirisinin endeksin
getirisinden 4 kat, ayin son islem gunu ile izleyen ayin ilk iki islem gininU kapsayacak
stratejinin  toplam getirisini endeksin getirisinden 3,7 kat fazla oldugu sonucuna
ulagiimaktadir. Ayrica 15 yilhik dénemde her iki stratejinin de piyasayi yenme sayisi 13
yila (2003-2007 yillari hari¢ diger tim yillar) cikmaktadir.

Negatif getirili yillarin ortalama portféy degerlerinin dikkate alinmasi

durumunda elde edilen sonuglar ise Tablo-4.46'da sunulmustur.

Tablo-4.46
Ay Dénlisli Etkisine Dayali Olusturulan Yatirim Stratejileri
(Negatif Getirili Yillar: 1988-1992-1988-2000-2002-2006)

Ay'in Son- | Ay'in Son-
Izleyen Ay | lzleyen Ay Endeks
Yillar Ik 2 giin llk 4 giin Portfoy
Portféy Portféy Degeri
Degeri Degeri
Ortalama 101,84 101,38 76,37
Endeksi
Yenme 5 5
Giin Basina
Getiri (%) 0,05 0,03 -0,09
Repo . .
Avantaji 330 gln 305 gln
Toplam
Portfoy 48,42 47,75 -23,6
Getirisi (%)
Endeksi
Yenme* 6 6

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmistir

* Repo getirilerin eklenmesi sonucunda endeksin Gzerinde getiri elde edilen yil sayisi
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Tablo-4.46’ya gbre; her iki stratejinin ortalama getirisi birbirine yakin olmakla
birlikte pozitiftir ve stratejilerin ortalama portfdy degeri endeksin ortalama portfdy
degerinden %33 daha ylksektir. Repo getirilerinin eklenmesi durumunda aradaki
portfdy degeri farki %95’e yukselmekte ve her bir yilda stratejilerin toplam portféy

getirileri endeksin yillik getirisinin Gzerine gikmaktadir.

Sonug olarak; ay dénisu etkisine dayali alim-satim stratejilerinin sagladigi
getiriler, IMKB igin ay doniisii etkisinin ekonomik olarak anlamhliginin da yiiksek
oldugunu yorumunu desteklemektedir. Diger takvim etkilerinde goéraldugu gibi, ay
dénusi etkisine dayall olusturulan yatirm stratejileri icinde endeks getirileri azaldikga
stratejilerin glcinin arttigi gérilmektedir. Repo getirilerinin hisse senedi portfdy
getirisine eklenmesi ile birlikte bu etki 6nemli élgiide kuvvetlenmektedir. Ayrica yil
déndsl etkisinde son 5 yilik dénemde portféy getirilerin azaldi§i daha 6énce tespit
edilmesine ragmen, ay dontsi etkisi icin bu sekilde bir trendin s6z konusu olmadigi

gbrulmektedir.
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4.4.7. Ay ici Etkisinin istatistiki Olarak incelenmesi

Ay ici etkisi ayin ilk yarisinin ortalama getirisinin ikinci yari ortalama
getirisinden ylksek olmasi halinde gérilen bir anomali tiraddr.

Ay ici etkisinin istatistiki olarak incelenmesi icin; aylarin tim islem gunleri igin
tanimlayici istatistiklerin belirlenmesinin ardindan, aylarin ilk yari ve ikinci yarilari igin

tanimlayici istatistikler hesaplanacaktir.

4.4.71. Aylarin Tim islem Ginleri icin Tamimlayici istatistiklerin
Hesaplanmasi

Ay ici etkisinin incelenmesinden 6nce, bir ay iginde yer alan 1’inci islem
glndnden 23lnci islem glnine kadar tim islem gUnlerinin ortalama getirilerinin
incelenmesi yerinde olacaktir. Bu amagla Tablo-4.47 ve Grafik-4.8 hazirlanmistir.

Tablo-4.47
1988-2007 Ay’in Giinleri Tanimlayici istatistikler

Ortalama | Standart | Pozitif | Getiri/Risk .
Giinler Getiri Sapma Olma Orani Gozlem
Ay'in ilk is glinii 0,59% 3,26% 57,1% 0,18 240
Ay'in 2. ig giinii 0,55% 2,75% 58,3% 0,20 240
Ay'in 3. is giin 0,32% 3,20% 54,6% 0,10 240
Ay'in 4. is glinii 0,46% 3,00% 54,2% 0,15 240
Ay'in 5. is gini 0,01% 2,71% 48,3% 0,00 240
Ay'In 6. is ginii 0,10% 2,66% 49,6% 0,04 240
Ay'in 7. is gini -0,02% 3,05% 47,5% -0,01 240
Ay'in 8. is giinii 0,29% 3,24% 53,8% 0,09 240
Ay'in 9. is ginii 0,03% 2,71% 46,1% 0,01 240
Ay'in 10.ig glinii | 0,33% 2,59% 56,6% 0,13 240
Ay'in 11.is giinii | 0,28% 3,06% 52,5% 0,09 240
Ay'in 12, ig glinii | 0,06% 3,03% 46,3% 0,02 240
Ay'in 13.is giinii | 0,28% 3,20% 53,8% 0,09 240
Ay''n 14.is giinii | 0,21% 2,76% 54,6% 0,08 240
Ay'in 15.ig giinii | 0,01% 2,76% 54,2% 0,00 238
Ay'in 16. is giinii | 0,23% 3,15% 52,3% 0,07 235
Ay'in 17.is giini | -0,08% 2,77% 48,9% -0,03 231
Ay'In 18.ig glinii | 0,31% 2,84% 52,9% 0,11 226
Ay'in 19. is giinii | 0,06% 3,12% 50,7% 0,02 215
Ay'in 20. ig glinii | 0,07% 2,72% 47,8% 0,03 201
Ay'in 21.ig glinii | 0,40% 2,29% 56,0% 0,17 159
Ay'in 22. is giinii | 0,52% 2,60% 54,7% 0,20 95
Ay'in 23. ig glinii | 1,23% 1,51% 73,9% 0,81 22

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmistir.
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Grafik-4.8: 1988-2007 Ay’in Giinleri Tanimlayici Istatistikler
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Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmistir.

Tablo-4.47 ve Grafik-4.8 incelendiginde; ay doénlsi etkisinde de belirtildigi
Gzere, aylarin ilk 4 islem ginlinde ortalama getirilerin tim gdnlerin ortalama
getirisinden yUksek oldugu, sonraki (¢ islem gininde ortalamanin énemli derecede
azaldigi, 8inci-18’inci islem glnlerinde ise ortalamanin 9’uncu,12’inci,15’inci,17’inci
islem glnleri hari¢ %0,22 olan tim glinler ortalamasina yakin seyrettigi izlenmektedir.
19’uncu ve 20’inci islem glnlerinde ise getiriler tekrar azalmakta ve 21’inci islem
glndnden 23’lincl islem gintne kadar, bu islem glnlerinin ayin son iglem ginlerine
denk gelmesi ve gbzlem sayisinin azalmasinin da etkisi ile getiriler ylkselmektedir.
Nitekim islem glnleri arasinda veri sayisinin en az oldugu 23’lUncu islem gini en
yUksek ortalamaya sahip islem giinu iken; veri sayisinin yiksek oldugu 1’inci ve 20’inci
islem gUnleri arasinda, 1’inci ve 2’inci islem gunlerinin ortalama getirisi en yUksektir.
Ayrica islem ginleri arasinda sadece 7’inci ve 17’inci islem glnlerinin ortalama

getirisinin negatif oldugu gértlmektedir.
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islem glinlerin risk diizeylerinin ve pozitif olma oranlarinin izledigi trend ise
Grafik-4.9 ve Grafik-4.10 ‘da verilmigtir.

Grafik-4.9: islem Giinleri Risk Diizeyleri
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Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmistir.

Grafik-4.9 sonuglarina gére islem ginlerinin risk diizeyleri genel olarak %3,25
ile %2,50 bant araliginda dalgal bir trend izlemektedir. Bunun yaninda veri sayisinin
azaldigi son 4 iglem glininde risk diizeyi azalmaktadir.

Grafik-4.10: Islem Giinleri Pozitif Olma Oranlari
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Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmistir.
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islem ginlerinin pozitif olma oranlarinin ise ayin ilk iki islem giiniindeki yiiksek
oranlarin ardindan, 20’inci islem glnline kadar azaldigi ve 20’inci igslem gline kadar
%47,5 ile %55 bandinda dalgalandigi goértlmektedir. 21’inci islem gUndyle birlikte
pozitif olma oranlari ay sonuna kadar yine artmaktadir. incelenen 23 giinlik dénemde

pozitif olma orani 7 kez %50 oraninin altina inmistir.

4.4.7.2 Ay ici Etkisine Dayali Olarak Aylarin ilk Yari ve ikinci Yarilari icin
Tanimlayici istatistiklerin Hesaplanmasi

islem ginlerine ait detayli bilgilerin verilmesinin ardindan ay ici etkisinin
IMKB'de incelenebilmesi icin tim aylarin ik yari ve ikinci yarilari icin tanimlayici
istatistiklerinin yer aldigi Tablo-4.48 hazirlanmistir. Tablo hazirlanirken her ayin;
takvimde 1’i ile 15’i arasinda yer alan glnleri ayin ilk yarisina dahil edilirken, 16’s1 ile
31’i arasinda yer alan ginleri ayin ikinci yarisina dahil edilmistir.

Tablo-4.48
1988-2007 Dénemi Aylarin ilk Yari ve ikinci Yari Tanimlayici istatistikleri

_Aylar _ Aylar Tim

Ik Yar Ikinci Yan Dénem
Ortalama Getiri 0,27% 0,17% 0,22%
Standart Sapma 2,90% 2,92% 2,91%
Pozitif Olma Orani 52,66% 51,95% 52,30%
Basiklik 3,2104 3,2691 3,2467
Carpikhk 0,3522 -0,0100 0,1685
Minimum -14,93% -18,11% -18,11%
Maksimum 19,45% 16,93% 19,45%
Gozlem 2486 2495 4.981
Getiri/Risk 0,0948 0,0589 0,0768
Medyan 0,18% 0,13% 0,15%

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmistir.

Tablo- 4.48'deki istatistikler incelendiginde; 1988-2007 déneminde %0,27 olan
tim aylar ilk yari ortalama getirisinin, %0,17 olan ikinci yari ortalama getirisinin %60
Uzerinde oldugu sonucuna ulasiimaktadir. Risk dlzeyleri igin ise iki ddnem arasinda
6nemli bir fark yoktur ancak aylarin ilk yari getiri/risk orani aylarin ikinci yari getiri/risk
oraninin 1,6 kat Ozerindedir.
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Ay ici etkisi, yilin her ayi igin ayri yar incelendiginde ise Tablo 4.49 ve
Grafik-4.11’deki sonuglara ulagiimistir.

Tablo-4.49
1988-2007 Dénemi Aylara Ait ilk ve ikinci Yari Tanimlayici istatistikleri

Ortalama | Standart | Getiri/Risk 'Z;’Iﬂt: Gézlem
. Getiri Sapma Orani

Gilinler Orani

OCAK 1. Yari 0,90% 3,57% 0,25 60,85% 189
OCAK 2. Yari 0,37% 3,35% 0,11 52,75% 218
SUBAT 1. Yan 0,07% 2,97% 0,02 54,15% 205
SUBAT 2. Yan 0,29% 4,02% 0,07 55,25% 181
MART 1. Yar -0,06% 3,01% -0,02 48,78% 205
MART 2. Yari 0,11% 2,80% 0,04 51,36% 220
NiSAN 1. Yari 0,59% 2,70% 0,22 56,65% 203
NiSAN 2. Yar 0,03% 3,13% 0,01 50,00% 186
MAYIS 1. Yan 0,16% 2,58% 0,06 47,34% 207
MAYIS 2. Yari -0,22% 2,71% -0,08 49,06% 212
HAZIRAN 1. Yari 0,23% 2,34% 0,10 50,24% 207
HAZIRAN 2. Yari 0,36% 2,44% 0,15 54,98% 211
TEMMUZ 1. Yan 0,12% 2,65% 0,05 52,20% 205
TEMMUZ 2. Yan 0,14% 2,35% 0,06 48,66% 224
AGUSTOS 1. Yan -0,09% 2,70% -0,03 47,91% 215
AGUSTOS 2. Yari 0,01% 2,51% 0,00 48,56% 208
EYLUL 1. Yan 0,23% 2,66% 0,09 55,87% 213
EYLUL 2. Yan 0,27% 2,75% 0,10 51,64% 213
EKIM 1. Yarn 0,37% 2,88% 0,13 51,42% 212
EKIM 2. Yari 0,14% 2,80% 0,05 50,72% 207
KASIM 1. Yan 0,35% 2,96% 0,12 55,40% 213
KASIM 2. Yari 0,14% 3,29% 0,04 51,69% 207
ARALIK 1. Yar 0,48% 3,50% 0,14 51,89% 212
ARALIK 2. Yari 0,41% 2,69% 0,15 59,13% 208
Tim Donem 0,22% 2,91% 0,08 52,30% | 4.981

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmistir.
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Grafik-4.11: 1988-2007 Dénemi Aylara Ait ilk ve Ikinci Yari Ortalama Getiriler
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Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmistir.

Tablo-4.49 ve Grafik-4.11’e goére; aylarin ilk yari ve ikinci yarn ortalama
getirileri incelendiginde 6 ay (Ocak, Nisan, Mayis, Ekim, Kasim, Aralik) igin ilk yari, 6 ay
(Subat, Mart, Haziran, Temmuz, Agustos, Eylll) icin ikinci yari ortalama getirilerinin
daha yiksek oldugu gortlmektedir. Bunun yaninda Mart ve Agustos aylari ilk yari,
Mayis ayi ikinci yari ortalama getirileri hari¢ tim aylarin ilk ve ikinci yari ortalama
getirileri pozitiftir.

ik yar getirileri igin;

- Ocak ayinin %0,90 ortalama getiri ile ilk sirada yer aldigi goértlmektedir.
Ocak ayinin ortalama getirisi; tim glnlerin ortalama getirinsin 4,1 kat, ilk yari
getirilerinin 3,3 kat Gzerindedir.

- Ocak aylan ilk yari getirilerinin disarida tutulmasi durumunda ilk yari
ortalama getirileri %0,27 den %0,20’ye diiserek %26 oraninda azalmaktadir.

- Ocak ayinin ortalama getirilerinin ylksek olmasi nedeniyle yilin ilk 6 ayinin
ilk yari ortalama getirisi %0,32 orani ile ikinci alti aylik dénemin %0,24 olan ilk yari
ortalama getirisinin %33 Ulzerindedir. Bu sonu¢ IMKB’ de 6zellikle yihn ayi ve yil
dénusu etkisi basta olmak Uzere takvimsel trendlerin varligini destekler bir bulgudur.

- Diger aylann ilk yari getirileri incelendiginde; Ocak ayini %0,59 ortalama
getiri ile Nisan ay1, %0,48 ortalama getiri ile Aralik ay1, %0,37 getiri ile Ekim ayi1, %0,35
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ortalama getiri ile Kasim ayi takip etmektedir. Diger aylarin ilk yari ortalama getirilerinin
tima{, tOm aylar igin ilk yari ortalama getirisinin altinda kalmaktadir.

- Ilk yari ortalama getirilesi negatif olan Agustos ve Mart aylar olmak lzere
sadece iki ay mevcuttur. Aylar arasinda, -%0,09 ortalama getiri ile Agustos ayi ilk yari
ortalama getirisi en diisiik olan aydir.

Aylarin ilk yar getirilerin gdstermis oldugu bu trend sonucunda ortalama
getiriler 3’er aylik dénemler halinde degerlendirildiginde;

- Ekim, Kasim, Aralik aylarinda olusan son ceyregin %0,40 olan ilk yar
ortalama getirisi diger ceyreklerin ortalama getirisinden ylksektir.

- Son ceyredi, Nisan ayinin ilk yari ortalama getirisinin yiksek olmasi
nedeniyle %0,33 ortalama getiri ile Nisan Mayis Haziran aylarindan olusan 2.ceyrek ve
%0,30 ortalama getiri ile Ocak, Subat ve Mart aylarindan olusan ilk geyrek izlemektedir.

- Temmuz, Agustos ve Eylll aylarindan olusan Ug¢lncl ceyrek ise ilk yan

getirileri acisindan %0,09 olan ortalama getiri ile en distk ortalama getirili donemdir.
Aylarin ikinci yari getirileri incelediginde;

- ikinci 6 ayin aylara ait ikinci yari ortalama getirisi %0,19 dur ve %0,16 olan ilk
6 aylik dénemin aylara ait ikinci yari ortalama getirisinden %19 fazladir.

- Ceyrekler itibari ile aylarin ikinci yari ortalama getirilerinde %0,26 ortalama
getiri ile ilk geyrek en yiiksek seviyede yer alirken, birinci ceyredi %0,23 ortalama getiri
ile son ceyrek, %0,14 ortalama getiri ile G¢linct ¢ceyrek ve en dugik olmak tzere %0,06
ortalama getiri ile ikinci ¢geyrek takip etmektedir.

Tdm aylarin ikinci yar getirilerine bakildiginda ise;

- Aralik ayl %0,41°l0k ortalama getirisiyle ortalama getirisi en ylksek olan
aydir.

- Aralik ayinin ardindan; %0,37 ortalama getiri ile Ocak Ay, %0,36 ortalama
getiri ile Haziran ayi, %0,29 ortalama getiri ile Subat ayl ve %0,27 ortalama getiri ile
Eylll ay1 gelmektedir.
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- Diger aylarin ikinci yari ortalama getirileri ise tum aylar icin ikinci yan

ortalama getirisinin ve tim ginler ortalama getirisinin altindadir.

- Bu aylar icin de ise sadece Mayis ayinin ikinci yari ortalama getirisi negatif
olmakla birlikte ayni zamanda Mayis ay!, ikinci yari ortalama getirisi en az olan aydir.

Aylarin ilk ve ikinci yarilari risk bakimindan incelendiginde;

- Aylarin ilk yarilari igin riski en yiiksek olan aylar Ocak (%3,57) ve Aralik
(%3,50) aylaridir. Riskin en disik oldugu aylar ise Haziran (%2,34) ve Mayis (%2,58)
aylaridir.

- Genel olarak bakildiginda risk oraninin Ekim ayi basindan Ocak ay! sonuna
kadar yiUkseldigi, Nisan ve Eylul aylari arasinda ise azalan bir seyir izledigi
gb6rulmektedir.

- ik yar risk diizeylerine benzer sekilde ikinci yarilar icinde, yaz aylarinda
disik seyreden risk diizeyinin Ekim ayindan Nisan sonuna kadar yiiksek degerlerde

seyrettigi sonucuna ulagiimaktadir.

- Aylarin ikinci yarilari igin riski en yliksek olan aylar Subat (%4,02) ve Aralik
(%3,35) aylandir. Riskin en dusuk oldugu aylar ise Temmuz (%2,34) ve Haziran
(%2,44) aylaridir.

Getiri / risk oranlari bakimindan;

- Aylarin ilk yarilar icin oranin en yiiksek oldugu aylar Ocak (0,25) ve Nisan
(0,22); oranin en disik oldugu aylar Agustos (-0,03) ve Mart (-0,02),

- Aylarin ikinci yarilari igin oranin en yuksek oldugu aylar Haziran (0,15), Aralik
(0,15) ve Ocak (0,11); oranin en dislk oldugu aylar Mayis (-0,09) ve Agdustos (0,00)

aylaridir.

Pozitif olma oranlar bakimindan aylarin ilk ve ikinci yarilar igin 9 ayin pozitif

olma oraninin %50’inin Uzerinde oldudu bulgularina ulasiimaktadir. Buna gére;

- Aylarin ilk yarilan igin pozitif olma oraninin en yiksek oldugu aylar Ocak
(%60,85) ve Nisan (%56,65); oranin en distk oldugu aylar Mayis (%47,34), Agustos
(%47,81),
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- Aylarin ikinci yarilari i¢in oranin en yiksek oldugu aylar; Aralik (%59,13) ve
Subat (%55,25), oranin en dislk oldugu aylar ise Agdustos (%48,56) ve
Temmuz (48,66) aylaridir.

4.4.8. Ay ici Etkisine Dayali Alim Satim Stratejileri

Ay ici etkisi ile ilgili istatistiki sonuglar yilin ay etkisine dayali olusturulan
stratejilerin gelistiriimesini saglayacak ya da olusturulan stratejilerin glvenirligini
artiracaktir. Buna gore asagida belirtilen yilin ayi etkisinde incelenen yatirim stratejileri
icin ay ici etkisine goére elde edilen sonuglar; bu stratejiler igin stratejilerin kapsadigi
aylarin ilk ve ikinci yar getirilerinin tim ginlerin ortalama getirisinden ylksek ya da tim
glnlerin ortalama getirisine yakin olmasi nedeniyle stratejiler icin herhangi bir degisiklik
yapiimasinin gerekli olmadigini géstermektedir.

- Ocak ay! basinda al Ocak ayi sonunda sat / Eylil ayl basinda al Aralik ayi
sonunda sat stratejisi

- Ocak ay!l basinda al Ocak ayl sonunda sat / Ekim ayi basinda al Aralik ayi
sonunda sat stratejisi

- Ocak ayi basinda al Ocak ayl sonunda sat / Aralik ayl basinda al Aralik ayi
sonunda sat stratejisi

Bunun yani sira ay i¢i etkisi ile ilgili istatistiki ¢ikarimlar sonucunda asagida
stratejiye alternatif bir yatinnm stratejisi olusturularak bu stratejide revizyona gidilmistir.

- Ocak ayi basinda al Ocak ayl sonunda sat / Nisan ayi basinda al Nisan ayi
sonunda sat / Haziran ayi basinda al Haziran ayr sonunda sat / Eyliil ayi basinda al
Aralik ayl sonunda sat stratejisi
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Buna gobre ilk ve ikinci yari ortalama getirileri yiksek olan aylarinda dahil
edildigi temel strateji asagida verilmistir.

- Ocak ayl basinda al Ocak ayI sonunda sat / Subat ayi ikinci yari basinda al
Subat ayl sonunda sat / Nisan ayi ilk yari basinda al Nisan ayi ilk yari sonunda sat /
Haziran ay! basinda al Temmuz ayi sonunda sat / Eylil ayr basinda al Kasim ayi ilk
yari sonunda sat / Aralik ayi basinda al Aralik ay! sonunda sat stratejisi

Stratejilerin getirileri hesaplanirken; dénemin baslangicinda 100 birimlik bir
portfdy oldugu varsayilarak daha 6nceki takvim etkilerinde uygulanan hesaplama
yontemleri kullanilarak bilesik getiri hesaplanmis ve ilgili yilin endeks getirisi ile
karsilastiriimigtir. Alim-satim adedinin az olmasi nedeniyle islem maliyetleri dikkate
alinmamistir.

Ay ici etkisi dogrultusunda olusturulan temel yatirim stratejinin sonuglari, yillik
endeks getirileri ve yilin ayi etkisine dayal olusturulan yiksek getirili yatirim stratejileri

ile karsilastiriimasi bir sonraki sayfada Tablo-4.50°de verilmisgtir.
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Tablo-4.50
1988-2007 Dénemi Ay lci Etkisi Yatirnm Stratejisinin
Endeks Getirileri ve Yilin Ay Etkisine Gére Olusturulan
Stratejiler ile Karsilastiriimasi

Eﬁzs:igr:e Ocelzlk '?Iggl:‘ I?lg:llr(\
Dayali Eylul- Eyliil- Ha2|.|:an Ende!.(s } o Endeks
Yillar Olarak Arall_l_( Aralik Eylil- Por}foy Portfoy Yillik Getirileri Y|I.I|!( )
Olusturulan Porvtfoy Portféy Arall'l'( Degeri Getirisi
Yatlrl_r_n ) degeri Degeri Por}foy
Stratejisi Degeri
1988 82,4 108,8 89,3 75,7 55,6 -17,6 8,8 -10,7 | -24,3 -44.4
1989 385,9 257,3 | 1751 213,1 593,1 285,9 | 157,3 | 75,1 113,1 493,1
1990 156,7 108,2 | 105,6 113,3 146,8 56,7 8,2 5,6 13,3 46,8
1991 112,0 171,3 | 151,3 149,7 134,2 12,0 7,3 51,3 49,7 34,2
1992 108,9 108,6 | 102,7 137,2 91,7 8,9 8,6 2,7 37,2 -8,3
1993 242,0 183,2 | 199,9 257,3 516,5 142,0 83,2 99,9 | 157,3 | 416,5
1994 206,1 104,8 | 105,8 141,9 131,8 106,1 4,8 5,8 41,9 31,8
1995 124,8 82,1 103,9 105,8 146,8 24.8 -17,9 3,9 5,8 46,8
1996 198,2 187,0 | 160,8 185,3 243,8 98,2 87,0 60,8 85,3 143,8
1997 323,8 286,7 | 193,6 225,5 353,6 2238 | 186,7 | 93,6 | 12555 | 253,6
1998 122,7 101,3 | 151,7 166,8 75,3 22,7 1,3 51,7 66,8 -24,7
1999 407,5 299,6 | 291,1 284,3 585,4 307,5 | 199,6 | 191,1 | 184,3 | 4854
2000 121,3 79,0 110,2 98,4 62,1 21,3 -21,0 | 10,2 -1,6 -38,0
2001 139,0 158,0 | 315,5 324,9 146,1 39.0 58,0 | 215,5 | 224,9 46,1
2002 109,1 104,4 | 110,5 99,5 75,2 9,1 4,4 10,5 -0,5 -24,8
2003 216,0 170,6 | 1844 176,3 179,6 116,0 | 70,6 84,4 76,3 79,6
2004 117,5 114,5 94,1 99,0 134,1 17,5 14,5 -5,9 -1,0 34,1
2005 1411 140,9 | 120,6 128,8 159,3 411 40,9 20,6 28,8 59,3
2006 121,9 117,6 121,4 112,9 98,3 21,9 17,6 21,4 12,9 -1,7
2007 131,6 116,5 | 111,5 111,5 141,6 31,6 16,5 11,5 11,5 41,6
Ortalama 178,41 150,0 149,9 160,4 203,5
s o e e
gx‘:" Ay 7,5 ay 5ay 6 ay 7 ay
zsgr?tajl 4,5 ay 7 ay 6 ay 5ay
Toplam
Portfoy 104,35 83,53 | 79,13 85,96
Getirisi (%)
yrdeks! 13 12 11 11

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmistir.

Not: Alti ¢gizili rakamlar; ilgili yillarin repo faiz oranlari ve strateji portféy degeri dikkate alinarak,
hisse senedi portfdy getirisine repo getirisinin eklenmesi sonucunda piyasanin (zerinde getiri
saglanabilecek yillari ifade etmektedir.

* Repo getirilerinin eklenmesi sonucunda piyasanin lzerinde getiri elde edilen yil sayisi
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Tablo-4.50 incelendiginde ay ic¢i etkisine dayali olusturulan temel stratejinin 20
yilik dénemde 9 kez (1988-1990-1992-1994-1998-2000-2002-2003-2006) piyasanin
Uzerinde getiri sagladigi gérilmektedir. Ayrica diger yillar i¢in 4 yilda (1991-1995-1997-
2001) stratejinin 4,5 aylik repo getirileri de dikkate alindidinda, strateji piyasayi
yenebilecek diizeye gelmektedir. Geriye kalan yillarda ise 1996-2004-2005-2007 yillar
basta olmak Uizere endeks getirileri ile strateji getirileri birbirine yaklagsmaktadir. Bunun
yaninda 1988 yil harig strateji tim yillarda pozitif getiriler saglamistir.

Ay ici etkisine dayali olusturulan temel yatirim stratejisi ile ilgili bir diger dnemli
bulguda 20 yilik dénemde stratejinin portfdy degeri ortalamasinin yilin ayi etkisine
dayall olusturulan yatinm stratejilerinin portféy ortalamasindan %11 ile %20 arasinda
daha yuksek olmasi ve 20 yiin 15inde bu stratejilerden daha ylUksek getiri
saglamasidir.

Daha 6nceki takvim etkilerinde uygulandigi gibi, Endeksteki ylksek artiglarin
gOraldigi ug yillar (5 yil) cikarildiginda alim-satim stratejisinin ortalama portféy degeri
134 birim ile 118 birim olan piyasanin ortalama portfdy degerinin (zerine ¢ikmaktadir.
Repo getirilerin eklenmesi ile portféyin toplam ortalama getirisi %34’den %57’ye
yikselmekte ve 15 yillik dénemde endeksin (zerinde getiri elde edilen yil sayisi 12
olmaktadir.

Negatif getirili yillarin ortalama portfdy degerleri dikkate alindiginda ise yilin
ayl etkisinde goérildiga gibi, stratejinin ortalama getirisi pozitif (%11) ve endeks
getirisinin (-%24) oldukca (zerindedir, ayrica bu 6 yilin tamaminda stratejinin getirisi
piyasanin yilhk getirisinin (zerindedir. Repo getirilerin eklenmesi ile portfdytn toplam

ortalama getirisi %11’den %33’e ylkselmektedir.

Ozetle ay ici etkisinin incelenmesi sonucunda elde edilen sonugclara gére; yilin
ay! etkisine dayali olarak olusturulan stratejilerin revize edilmesi beklenen sonuglar
vermis, aylara dayali olusturulan stratejilerin verimliligi vadede 6nemli bir yUkselis
olmamasina ragmen getiri bakimindan %30 artmistir. Baska bir ifade ile yilin ayi
etkisinde belirlenen en iyi stratejinin %60,4 olan ortalama getirisi %78,4’e ylkselmistir.

Galismada son olarak takvim etkilerine dayali olusturulan stratejilerin birbiri ile
karsilastirmasi bir sonraki bélimde verilecektir.
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4.5. Takvim Etkilerine Dayali Olusturulan Yatinnm Stratejilerinin Endeks
ve Birbirleri ile karsilastiriimasi

Bu noktaya kadar incelenen takvim etkilerine dayali yatirim stratejilerin
birbirleri ile karsilastiriimasi, yatinmcilarin takvim etkilerine dayali karar alma
sUreglerinin belirlenmesi igin faydal olacaktir. Kapsadiklari gin sayisi diger yatirim
stratejilerine gére oldukga az olan yil déniist etkisine dayali olusturulan stratejiler haric,
diger stratejilerin karsilastiriimasi ve stratejilerin repo getirileri eklenmeden énce piyasa
Gzeri getirili yil sayisina gore siralamasi Tablo-4.51‘de sunulmustur.

Tablo-4.51
Takvim Etkilerine Dayali Olugturulan Yatirnm Stratejilerinin
Endeks ve Birbirleri ile Karsilagtiriimasi

PYasa | suateii | Plyasa

Strateier rori | Ot | Gorii| O |Bagima | fepo | Toplam | Ll
Yil Getiri yil

Sayisi sayisi Sayisi
Sali kapanis al Cuma kapanis sat H.Glnl 79,47 13 156 0,509 19,66 99,13 14
Pazartesi kapanig al Cuma kapanis sat H.GlOnl 87,52 11 208 0,421 9,95 97,47 12
Ayin son iki- izleyen ay ilk 4 Ay Dénlisu | 36,83 9 60 0,614 | 50,15 86,98 13
Yilin ayi: Ocak/ Aralik Yilin Ayi 24,60 9 43 0,572 47,97 72,57 10
Ay ici etkisine dayali olusturulan strateji Ay ici 78,47 9 162 0,484 | 25,88 | 104,35 13
Yilin ayi: Ocak/ Nisan / Haziran / Eyliil- Aralik Yilin Ayi 60,40 9 152 0,398 25,56 85,96 11
Yilin ayi: Ocak-Nisan- Eyliil- Aralik Yilin Ayi 49,90 9 130 0,384 | 29,23 79,13 11
Cargamba kapanig al Cuma kapanig sat H.Gunl 53,04 8 104 0,510 | 27,47 80,51 1
Yilin ayi: Ocak/ Eyliil-Aralik Yilhin Ayi 50,00 8 108 0,463 | 33,58 83,58 12
Yilin ayi: Ocak/ Ekim- Aralik Yilin Ayi 38,90 8 87 0,447 | 38,37 77,27 11
Carsamba kapanig al Persembe kapanis sat H.Gund 21,98 8 52 0,423 | 32,10 54,08 9
Ayin son-iki izleyen ay ilk 2 Ay Dénlisu | 24,47 7 36 0,680 | 52,48 76,95 13
Pergsembe kapanis al Cuma kapanis sat H.Ginl 25,56 7 52 0,492 | 47,23 72,79 12
Pazartesi kapanis al Pergembe kapanig sat H.Glnl 49,33 7 156 0,316 17,49 66,82 8
Sali kapanig al Cargamba kapanis sat H.Gunl 15,30 5 52 0,294 | 44,82 60,12 11
Pazartesi kapanis al Sali kapanis sat H.Glnl 2,52 4 52 0,048 | 42,04 44,56 8
Cuma kapanig al Pazartesi kapanig sat H.Glnl -0,92 2 52 -0,018 | 40,26 39,34 7
Cuma kapanig al Sali kapanis sat H.Gund 2,59 1 104 0,025 | 20,86 23,45 3

Endeks 103,50 260 0,398 0,00 103,50

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmistir.
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Tablo 4.51’de gbruldigu gibi;

- 20 yilhk dénemde hisse senedi ortalama portfdy getirileri piyasanin lzerinde
olan yil sayisi, en fazla ve 10 yilin (zerinde olan stratejiler; “Sali Kapanista AL Cuma
Kapanista SAT” ve “Pazartesi Kapanista AL Cuma Kapanigta SAT” haftanin giinii ana
yatirim stratejileridir.

- Stratejiler arasinda; stratejiler igin yatinm vadesinin endeksin bir yillik
getirisinden olusan “AL ve TUT” stratejisinden daha kisa olmasinin da etkisi ile hisse
senedi portfdy ortalama getirisi endeksin (izerinde olan bir strateji mevcut degildir.

- Hisse senedi ortalama portfdy getirisi en ylksek olan strateji, “Pazartesi
Kapanista AL Cuma Kapanista SAT” haftanin giinii ana yatinm stratejisidir.

- Ortalama getirisi yUksek olan diger stratejiler ise; “Sali Kapanista AL Cuma
kapanista SAT” ve ay ici etkisine dayali olusturulan Ocak Ay Basinda Al Ocak Ayi
Sonunda Sat / Subat Ay ikinci Yari Baginda Al Subat Ayl Sonunda Sat / Nisan Ay ik
Yari Baginda Al Nisan Ay ilk Yari Sonunda Sat / Haziran Ayl Basinda Al Temmuz Ay
Sonunda Sat / Eylil Ayl Basinda Al Kasim Ayi ilk Yari Sonunda Sat / Aralik Ayi
Basinda Al Aralik Ay Sonunda Sat”_stratejisidir.

Stratejilerin glin basina disen getiri diizeyinde karsilastiriimasi durumunda,
stratejiler ve endeks getirileri arasinda vadenin uzunlugundan ya da kisaligindan dolayi
ortaya cikan esitsizlikler ortadan kaldiriimaktadir. Bu durumda;

- 12 stratejinin glin basina getirisi endeksin glin basina ortalama getirisinden
yUksektir.

- Gilin basina ortalama getirisi en yiilksek olan stratejiler; “Ayin Son islem Giinii
AL izleyen Ay ilk 2 islem Gini SAT” ve “Ayin Son islem Giinii AL izleyen Ay ilk 4
islem Guni SAT” stratejileridir. Bu sonug IMKB icin ay dénlisi etkisinin varligini

destekler bir bulgudur.
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- Gun basina ortalama getirisi yuksek olan diger stratejiler; “Ocak Ayl Basinda
Al Ocak Ayl Sonunda Sat / Aralik Ayl Basinda Al Aralik Ayr Sonunda Sat”, “Ocak Ayi
Basinda Al Ocak Ayl Sonunda Sat / Eylil Ayl Basinda Al Eylil Ayi Sonunda Sat /
Aralik Ay Basinda Al Aralik Ayr Sonunda Sat”, “Persembe Kapanista AL Cuma
Kapanista SAT”, “Carsamba Kapanista AL Cuma Kapanista SAT” ve “Sali Kapanista
AL Cuma Kapanista SAT” stratejileridir.

- Tabloda verilmeyen basta “Aralik Son 2 Giin AL Ocak ik 2 Giin SAT”
(%1,55) ve Aralik Son 2 Giin AL Ocak ilk 3 Giin SAT” (%1,48) stratejileri olmak (izere,
yil dénlisU etkisine dayall yatirim stratejilerin glin basina getirileri diger stratejilerin ve
endeksin gilin basina getirilerinden énemli élglide ylksektir. Bu sonug ta IMKB'de yil
dénusu etkisinin varligini destekler bir bulgudur.

Repo getirilerinin portfdy getirilerine eklenmesi sonucunda;

- Piyasanin (zerinde getiri saglanan yil sayisi bakimindan 10 ve 10 yilin
Uzerine ¢ikilan strateji sayisi 13’e ylkselmektedir. Ayrica stratejiler igin, piyasanin
Uzerinde getiri saglanan yil sayisi 14 yila kadar ¢ikmaktadir.

- 20 yilik dénemde hisse senedi ve repo getirilerinden olusan portfdy getirileri
piyasa getirisinin Gzerinde olan yil sayisi en fazla olan stratejiler, “Sali Kapanista AL
Cuma Kapanista SAT”, Ocak Ayl Basinda Al Ocak Ayl Sonunda Sat / Subat Ay ikinci
Yari Basinda Al Subat Ayl Sonunda Sat / Nisan Ayi ilk Yari Baginda Al Nisan Ayi ilk
Yar Sonunda Sat / Haziran Ayl Basinda Al Temmuz Ayl Sonunda Sat / Eyllul Ay
Basinda Al Kasim Ay ilk Yari Sonunda Sat / Aralik Ayi Baginda Al Aralik Ay Sonunda
Sat”, “Ayin Son islem Gini AL izleyen Ay ik 2 islem Ginl SAT ve “Ayin Son islem
Gini AL izleyen Ay ilk 4 islem Gini SAT” stratejileridir.

- Toplam ortalama portfdy getirisi en ylksek olan strateji, ay ici etkisine dayali
olusturulan “Ocak Ayl Baginda Al Ocak Ayi Sonunda Sat / Subat Ay ikinci Yari
Basinda Al Subat Ayl Sonunda Sat / Nisan Ay ilk Yari Baginda Al Nisan Ay ilk Yari
Sonunda Sat/ Haziran Ayl Basinda Al Temmuz Ayl Sonunda Sat / Eylil Ayl Basinda
Al Kasim Ay ik Yari Sonunda Sat / Aralik Ay Basinda Al Aralik Ayi Sonunda Sat”
stratejisidir.

- Getirisi yUksek olan dider stratejiler ise “Sali Kapanista AL Cuma Kapanista
SAT” ve “Pazartesi Kapanista AL Cuma Kapanista SAT” stratejileridir.
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Tdm vyapilan analizler degerlendirildiginde; piyasanin Uzerinde getiri elde
edilen yil sayisi ve ortalama getiri agisindan dne ¢ikan stratejilerin;

- “Sall Kapanista AL Cuma Kapanista SAT”,

- “Ocak Ayl Baginda Al Ocak Ayl Sonunda Sat / Subat Ay ikinci Yari Baginda
Al Subat Ayl Sonunda Sat/ Nisan Ayi ilk Yari Basinda Al Nisan Ay ilk Yari Sonunda
Sat/ Haziran Ayi Basinda Al Temmuz Ayl Sonunda Sat / Eyliil Ay1 Basinda Al Kasim
Ayi ik Yari Sonunda Sat / Aralik Ayi Basinda Al Aralik Ay Sonunda Sat”,

- “Pazartesi Kapanista AL Cuma Kapanista SAT”,
- “Ayin Son islem Gini AL izleyen Ay ilk 2 islem Ginii SAT”,

- “Ayin Son islem Ginl AL izleyen Ay ilk 4 islem Giinii SAT” stratejileri oldugu
gb6rulmektedir.

Bu 5 yatirim stratejisi arasinda giinim(z kosullari gibi faiz oranlarinin diisik
seyrettigi donemlerde; kapsadigi gin sayisi dolayisi ile vadesi daha uzun olan ilk 3
stratejinin tercih edilmesinin, faiz oranlarinin yiiksek seyrettigi dénemlerde ise; bu 3
stratejinin yaninda repo faiz oranina karsi kapsadidi giin sayisinin az olmasi nedeniyle
son derece duyarli olan ay dénlsU etkilerine dayal olarak olusturulan son iki yatinm
stratejisinin hatta Persembe ve Cuma glnlerini icine alan haftanin glnleri etkisine
dayali stratejilerin tercih edilmesinin yararli olabilecegi sonucuna ulasiimaktadir. Ayrica
bu kisa vadeli stratejiler ve yil dénlsi etkisine dayali olusturulan stratejilerin kisa vadeli
alim-satim firsatlarindan yararlanmak isteyen yatirimcilar icin de uygun olabilecegi

gOrilmektedir.
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Yatirnm stratejilerinin karsilastirilmasi agisindan, endeksin asiri yUkselisler

sergiledigi yillar hesaplama disi birakildiginda ise Tablo-4.52'deki sonuglar elde

edilmektedir.

Takvim Etkilerine Dayali Olusturulan Yatirim Stratejilerinin

Tablo-4.52

Endeks ve Birbirleri ile Karsilagtiriimasi
(1989-1993-1996-1997-1999 yillari harig)

P_iyasla Strateji . Pjyasg
Strateier o | S |Getr| Ot | Basma| Hepe | ToRam | et
Sayisi sayisi Sayisi
Sali kapanig al Cuma kapanig sat H.Glnl 44,55 13 156 0,286 17,23 61,78 13
Ay ici etkisine dayali olugturulan strateji Ay ici 34,15 9 162 0,211 22,86 57,01 12
Pazartesi kapanig al Cuma kapanis sat H.Glnd 40,19 11 208 0,193 8,52 48,71 12
Carsamba kapanig al Persembe kapanig sat H.Gunu 14,13 9 52 0,272 | 30,10 44,23 9
Ayin son iki- izleyen ay ilk 4 Ay Doénlst | 27,28 9 60 0,455 | 46,42 73,70 13
Yilin ayi: Ocak/ Nisan / Haziran / Eyliil- Aralik Yilin Ayl 36,10 9 152 0,238 | 23,97 60,07 11
Ocak-Nisan- Eyliil- Aralik Yilin Ayl 31,90 9 130 0,245 28,47 60,37 11
Carsamba kapanig al Cuma kapanig sat H.Gunu 39,71 8 104 0,382 | 25,64 65,35 1
Yilin ayi: Ocak/ Aralik Yilin Ayl 14,40 8 43 0,335 45,79 60,19 11
Yilin ayi: Ocak/ Eyliil-Aralik Yilin Ayl 19,10 8 108 0,177 31,97 51,07 12
Yilin ayi: Ocak/ Ekim- Aralik Yilin Ayl 22,80 8 87 0,262 36,65 59,45 11
Persembe kapanig al Cuma kapanig sat H.Gunu 23,21 7 52 0,446 | 45,73 68,94 12
Pazartesi kapanis al Pergembe kapanig sat H.Glnl 14,80 7 156 0,095 15,15 29,95 8
Ayin son-iki izleyen ay ilk 2 Ay Dénlsu 19,65 7 36 0,546 | 50,72 70,37 13
Sali kapanis al Carsamba kapanis sat H.Gunu 4,28 5 52 0,082 | 41,37 45,65 1
Pazartesi kapanis al Sali kapanis sat H.Glnl -2,20 4 52 -0,042 | 40,11 37,91 8
Cuma kapanig al Pazartesi kapanis sat H.Gunu -13,43 2 52 -0,258 | 36,28 22,85 7
Cuma kapanis al Sal kapanis sat H.Glnd -16,82 1 104 -0,162 | 18,67 1,85 3
Endeks 18,60 260 0,072 18,60

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ internet adresinden alinan datalar kullanilarak hazirlanmistir.

Tablo-4.52°'den elde edilen bulgular; giinimiz ekonomik kosullari dahilinde

tekrar gérilme olasiigl disik olan yiiksek getirili yillar hesaplama disi birakildiginda,

yatirimcilar icin takvim etkilerine dayal olusturulan “AL ve SAT” stratejilerinin endeksin

yillik getirilerine dayah olusturulan “AL ve TUT” stratejisinden ¢ok daha avantajh

oldugunu goéstermektedir. Stratejiler icin yatirim vadesi, endeksin bir yillik getirisinden

olusan “AL ve TUT” stratejisinin vadesinden daha kisa olmasina ragmen; stratejilerin

blylk cogunlugunun hisse senedi portfdy ortalama getirisinin endeksin ortalama

getirisinin Uzerinde olmasi, takvim etkilerinin varligi agisindan son derece dnemli ve

dikkat ¢ekici bir bulgudur. Stratejilere repo getirilerinin de eklenmesi durumunda
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stratejiler ile endeks arasindaki getiri farklihginin stratejiler lehine blyudigu, haftanin
en disOk getirili glinlerinin dahil oldugu stratejilerin dahi toplam ortalama getirisinin
endeksin ortalama getirisinin Gzerine ¢iktigi gorilmektedir.

Tablo-4.52 incelendiginde tim takvim etkileri arasinda haftanin giniine dayal
olarak olusturulan stratejilerin, piyasayl yenme sayilari ve hisse senedi portfdy getirileri
acisindan 6ne ¢iktigi gérulmektedir.

- 15 yillilk dénem de piyasanin Uzerinde getiri elde edilen yil sayisi en fazla
olan stratejiler; “Sali Kapanista AL Cuma Kapanigsta SAT” ve “Pazartesi Kapanista AL
Cuma Kapanista SAT” stratejileridir.

- Hisse senedi ortalama portfdy getirisi en yiiksek olan strateji, “Sali Kapanigta
AL Cuma Kapanista SAT” haftanin giinii ana yatirim stratejisidir.

- Ortalama getirisi ylksek olan diger stratejiler ise; “Pazartesi Kapanista AL
Cuma Kapanista SAT” ve Carsamba Kapanista AL Cuma Kapanista SAT” ve ay ici
etkisine dayali olusturulan Ocak Ayl Basinda Al Ocak Ayl Sonunda Sat / Subat Ayi
ikinci Yari Baginda Al Subat Ayi Sonunda Sat / Nisan Ayi ilk Yari Baginda Al Nisan Ayi
ilk Yari Sonunda Sat / Haziran Ayl Basinda Al Temmuz Ayl Sonunda Sat / Eylll Ay
Basinda Al Kasim Ay ilk Yari Sonunda Sat / Aralik Ayl Baginda Al Aralik Ay Sonunda
Sat ” stratejileridir.

- Haftanin en yiksek ortalama getiriye sahip glnlerini kapsayan ilk (¢
stratejinin ortalama getirilerinin endeksin ortalama getirisinden 2-2,5 kat yiksek olmasi,
IMKB igin haftanin glinii etkisinin varigini desteklemektedir.

Stratejilerin giin basina disen getiri diizeyinde karsilastirilmasi durumunda,
stratejiler ve endeks getirileri arasinda vadenin uzunlugundan ya da kisaligindan dolayi
ortaya cikan esitsizlikler ortadan kaldiriimakta ve Pazartesi ve Sali glnlerini icine alan
haftanin giinG etkisine dayali stratejiler haric hemen hemen stratejilerin tamaminin
(18 stratejinin 15’ arti yiIl dénlsl etkisine dayall tabloda verilmeyen doért strateji) gin
basina dusen getirilerinin  endeksin giin basina getirisinden ylUksek oldugu
g6rilmektedir. Buna gére;
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- Glin basina ortalama getirisi en yilksek olan stratejiler; “Ayin Son islem Giinii
AL izleyen Ay ilk 2 islem Gini SAT” ve “Ayin Son islem Giinii AL izleyen Ay ilk 4
islem Giinii SAT” ve “Persembe Kapanista AL Cuma kapanista SAT” stratejileridir. Bu
stratejilerin giin basina getirileri endeksin giin basina getirisinden 6-8 kat arasinda
daha yiiksektir. Bu sonug, IMKB icin ay dénlisii ve haftanin giini etkisinin varhigini
destekler bir bulgudur.

- Ay ici ve yilin ayi etkisine gére olusturulan stratejilerin giin bagina getirilerinin
endeksin glin basina ortalama getirilerinden yaklasik 3 kat fazla olmasi IMKB igin yilin
ay! etkisi ve ay igi etkisinin varligini destekler bir bagka bulgudur.

- Tabloda verilmeyen basta “Aralik Son 2 Giin AL Ocak ilk 2 Gin SAT”
(%1,70) ve Aralik Son 2 Giin AL Ocak ilk 7 Giin SAT” (%1,60) stratejileri olmak (izere,
yil déniisu etkisine dayali yatirim stratejilerin giin basina getirileri diger stratejilerin ve
endeksin giin basina getirilerinden énemli élglide yliksektir. Bu sonug ta IMKB’de yil

doéndsi etkisinin varhgini destekler bir bulgudur.
Repo getirilerinin portfdy getirilerine eklenmesi sonucunda;

- Piyasanin Uzerinde getiri saglanan yil sayisi bakimindan 10 ve 10 yilin
Uzerine ¢ikilan strateji sayisi 14’e yikselmektedir.

- 15 yillik dénemde hisse senedi ve repo getirilerinden olusan portfdy getirileri
piyasa getirisinin (izerinde olan yil sayisi en fazla olan stratejiler, “Sali Kapanista AL
Cuma Kapanista SAT”, Ayin Son islem Giinii AL izleyen Ay ilk 2 islem Ginii SAT ve
Ayin Son iglem Ginii AL izleyen Ay ilk 4 islem Giinii SAT” stratejileridir.

- Toplam ortalama portfdy getirisi en yilksek olan strateji, “Ayin Son islem
GUni AL izleyen Ay ilk 4 islem Ginii SAT” stratejisidir.

- Getirisi yiiksek olan diger stratejiler ise “Ayin Son Islem Giinii AL izleyen Ay
ilk 2 islem Giinii SAT”, “Persembe Kapanista AL Cuma Kapanista SAT”, “Carsamba
Kapanista AL Cuma Kapanista SAT”, “Sali Kapanigta AL Cuma Kapanista SAT”
stratejileridir. Bu bes stratejinin toplam ortalama portfdy getirisi endeksin ortalama
getirisinden 3,5-4 kat (izerindedir.
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Tdm vyapilan analizler degerlendirildiginde; repo getirilerin disik olmasi
durumunda piyasanin (zerinde getiri elde edilen yil sayisi ve ortalama getiri agisindan
yatinmclilar icin avantaj saglayacak stratejinin “Sali Kapanista AL Cuma Kapanista
SAT” stratejisi oldugu goérilmektedir.

Repo getirilerini arttiracak sekilde faiz oranlarin ylksek oldugu bir ekonomik
ortamda ise yatirimcilar agisindan en fazla avantaj saglayan stratejiler, “Ayin Son iglem
Ginii AL izleyen Ay ilk 4 islem Gini SAT”, “Ayin Son islem Giinii AL izleyen Ay ilk 2
islem Giinii SAT” stratejileridir.

Ozetle; takvim etkilerine dayali olarak olusturulan stratejilerin yatinmcilara
endeksin yillik getirisinin Gzerinde getiriler saglayacak sekilde avantajlar sagladig
ancak, stratejiler arasinda tercih yapilirken repo getirilerini belirleyen piyasa faiz
oranlarinin dikkate alinmasi gerektigi sonucu ortaya gikmaktadir.

Bu bdlimde anlatilan tim sonuglar tekrar degerlendirildiginde uzun vadeli

yatirimlar igin giinim(z piyasa kosullarinda;

- Haftanin glnleri etkisine dayali olusturulan stratejilerden “Sali Kapanista AL
Cuma Kapanista SAT Ana Yatirim Stratejisi ile,

- ilk strateji kadar basarili olmasa da, ay ici etkisine dayal olarak yilin ayi
etkisine goére olusturulan stratejilerin revize edilmis hali olan “Ocak Ayl Basinda Al
Ocak Ayl Sonunda Sat / Subat Ayl Ikinci Yari Basinda Al Subat Ayi Sonunda Sat/
Nisan Ayi ilk Yari Baginda Al Nisan Ayi ilk Yari Sonunda Sat / Haziran Ayl Basinda Al
Temmuz Ayl Sonunda Sat / Eyliil Ayr Basinda Al Kasim Ay ilk Yari Sonunda Sat /
Aralik Ayr Basinda Al Arallk Ayl Sonunda Sat” stratejisinin yatirimcilara diger

stratejilere gére daha fazla avantaj saglayabilecegi gérilmektedir.

GUnOmiz piyasa kosullarinda daha kisa vadeli alim-satim firsatlarindan ve
alternatif yatirnm araglarinin getirisinden faydalanmak isteyen yatirimcilarin igin ise
basta yil dénisl ay donlislU etkisine dayali olusturulan stratejiler olmak (zere,
Persembe ve Cuma gunlnu igine alan haftanin giinG etkisine dayali yatirim stratejilerin
uygun oldugu sonucuna ulagiimaktadir.
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5.S0NUC

Bu calismada 4.01.1998-31.12.2007 IMKB 100 endeksi giinliik kapanis verileri
kullanilarak diinya finans piyasalarinda sik olarak gérilen giinlere ve aylara iligkin
zamana dayali anomalilerin, bagka bir ifadeyle takvim etkilerinin IMKB igin varligi
arastinimistir.

Gahsmanin birinci béliminde, sermaye piyasalari ve etkin pazar hipotezi
teorik olarak anlatiimis ve bu teorik bilgiler 1s1§inda, piyasa etkinligi ve anomaliler
arasindaki iligki ortaya koyulmustur. Calismanin ikinci béliminde; anomalilerin alt
dalini olusturan takvim etkisi kavrami, giinlere ve aylara iliskin takvim etkisi tlrleri ve
bunlarin olasi nedenleri teorik olarak incelenmistir. Calismanin Gg¢linci béliminde;
IMKB'nin tarihsel gelisimi, yapisal 6zellikleri hakkinda bilgi verilmesi ve konuyla ilgili
olarak daha o6nce yapilmis calismalardan bahsedilmesinin ardindan, calismanin
dérdiinct béliminde IMKB igin glinlere ve aylara iligkin takvim etkileri sayisal olarak

incelenmisgtir.

Sonug olarak daha énceki dénemlerde IMKB igin konuyla ilgili yapilan tim
calismalara paralel olarak incelenen dénemde IMKB'de giinlere ve aylara iligkin takvim
etkilerinden; haftanin ginG etkisi, yilin ayi etkisi, yil dénls0 etkisi, ay dontsi etkisi ve

ay ici etkisinin varligini destekler bulgulara ulasiimistir.

Takvim etkilerine dayali olusturulan yatirim stratejileri sonucunda piyasa
getirisinin (Ozerinde getiri elde edilmesi, sonuglarin istatistiki anlamhhdinin yaninda
ekonomik anlamhhgini da énemli él¢lide arttirmis ve piyasanin zayif ve gigli formda

etkin olma ihtimalinin disik oldugunu gdéstermistir.

Ozetle IMKB igin giinlere ve aylara iliskin takvim etkilerine dair belli basli
bulgular su sekildedir;

Haftanin giini etkisine iliskin olarak;

- Hafta iginde pozitif getirilerin en fazla géraldigd giin Cuma (576 glin ), en az
g6rildigu gun Pazartesi (479 gun) gunleridir.

- Hafta icinde negatif getirilerin en fazla gérildigi gin Pazartesi ve Sal (513
gln), en az géraldigi gun ise Cuma (413 giin) glnleridir.
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- Haftanin pozitif getiri saglama orani en yiiksek olan giini Cuma (%57,7), en
disUk olan ginG Salidir (%47,9). Ayrica Pazartesi giinlerinin de (%48,4) pozitif getiri
saglama orani %50’nin altindadir.

- Haftanin gunlerine ait ginlik ortalama getiri degerleri, haftanin basindan
sonuna dogru yukselen bir trend izlemektedir. Haftanin Carsamba ve Persembe ve
Cuma giinlerinden olusan ikinci yarisinin ginliik ortalama getirisi (%0,38), Pazartesi ve
Sali ginlerinden olusan ilk yarisinin ortalama getirisinden (-%0,01) dnemli 6l¢clide
yUksektir.

- Haftanin negatif giinllk ortalama getirili tek gtinii Pazartesidir.

- Pazartesi ve Sal ginlerinin ginlik ortalama getirisi tim glnlerin gunlik
ortalama getirisinin altindadir.

- Haftanin ginlik ortalama getirisi en yilksek olan gln( istatistiki olarak
anlamli olacak sekilde Cuma (%0,48) glnidir. Cuma ginlerinin ortalama getirisi tim

gUnlerin ortalama getirisinin 2,2 kat Gzerindedir.

- Cuma gununlin ardindan gunlik ortalama getirisi ylksek diger ginler ise
Persembe (%0,38) ve Garsamba (%0,28) glnleridir.

- Haftanin ginlik ortalama getirisi en diisik olan giin( istatistiki olarak anlamli
olacak sekilde Pazartesi (-%0,06) ginudr.

- Pazartesi giinleri disinda Sali (%0,04) ginlerinin giinlik ortalama getirisi de
disuktir.

- Tim ddnemin basindan sonuna dogdru; Pazartesi ve Carsamba ginlerinin
ortalama getirisi genis bir bant araliginda disen, Cuma ve Sal glnlerinin ortalama
getirisi dar bir bant araliginda sabit, Persembe glnlerinin ortalama getirisi ise genis bir
bant araliginda yikselen bir trend izlemektedir.

- 20 yillik dénem iginde yer alan tim yillarda Cuma giinlerinin ortalama getirisi
pozitiftir. Yillar bazinda ortalama getirisi pozitif olma adedi en az olan ginler ise Sali
(10 yil) ve Pazartesi (11 yil) ginleridir.

- 20 yilhik dénemde Cuma gunleri 9 yilda, Persembe gunleri 6 yilda ortalama
getirisi en yiksek olan gin olmustur.
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- 20 yilhk dénemde Pazartesi gunleri 9 yilda, Sali ginleri 6 yilda ortalama
getirisi en dislk olan giin olmustur.

- Tim dénem 5’er yillik alt dénemlere ayrilarak incelendiginde; alt dénemler
itibari ile de haftanin en yilksek ortalama getiri saglayan ginleri yine Cuma ve
Persembe glnleri, en disik ortalama getiri saglayan ginleri ise Pazartesi ve Sali
gunleridir. Risk dizeyinin yiksek oldugu ya da ekonomik konjonktirin kétl oldugu
dénemlerde haftanin ilk yarisi ile ikinci yarisi arasindaki ortalama getiri farklari daha da
artmaktadir.

- Son 5 yilhk dénemde haftanin tim gdnlerinin ortalama getirisinde ve risk
dizeyinde azalma gérilmekle birlikte, glnlerin ortalama getiri bakimindan yiksekten
distuge gore siralanmasi tim ddnemden farkli degildir. Tek fark Garsamba glnleri
ortalama getirisinin tUm glnlerin ortalama getirisinin altina diismesi ve Sali glnlerinin

ortalama getirisinin tim ginler ortalama getirisine yaklagsmasidir.

- Haftanin glinleri arasinda riskin en yiksek oldugu giin Pazartesi (%3,40), en
disik oldugu gin ise Cuma (%2,57)dir. Sali (%2,80), Carsamba (%2,83), ve
Persembe (%2,86) gunlerinin risk dizeyi ise tim gunler (%2,91) risk dizeyinin
altindadir.

- Getiri/risk oraninin en yiksek oldugu gin Cuma, en disUk oldugu gin
Pazartesidir.

- Haftanin gin0 etkisine dayali olusturulan stratejilerden en basarili olan
strateji “Sall Kapanista Al Cuma Kapanista Sat” stratejisidir. Sali kapanista al Cuma
kapanista sat stratejisi uygulanarak 20 yillik dénemin 13 yilinda piyasanin yillik
getirisinin (zerinde getiri saglamistir. Stratejinin piyasay! yenemedigi yillar, piyasa yillik
getirisinin ortalamasina yakin ya da ortalamasindan bir hayli yiksek oldugu yillardir.
Endeks getirisinin negatif ya da en fazla %50-%60 arasinda oldugu yillarda ise alim
satim stratejisi piyasay! yenmistir.

- Stratejinin repo kazanclarina da imkan vermesi, islem komisyonlarindan
dolayi stratejinin getirisinin azalmasini engellemekte ve stratejinin getirisi faiz orani ve
portfdy degerine gore artmaktadir. Bu durumda stratejinin piyasayi yendigi yil sayisi da
14’e yilikselmektedir.
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- Endeksin asiri yikselisler sagladigi 1989-1993-1996-1997-1999 yillar
disarida tutuldugunda, haftanin gini etkisine dayali olarak olusturulan stratejilerin
ortalama portféy degerleri ve giin basina getirileri endeksin ortalama portféy degerinin
Uzerine ¢ikmaktadir. En yiksek ortalama portfdy getirisine sahip “Sali Kapanista Al
Cuma Kapanista Sat” stratejisinin portfdy getirisi endeksin ortalama getirisinin 2,4 kat
Uzerindedir. Repo getirilerinin de eklenmesi ile aradaki fark daha da acilmakta ve
stratejilerin toplam portfdy getirisi endeksin getirisinin 4 katina yaklagsmaktadir.

- Endeksin negatif getirilerle tamamladigi yillarda, yatirim stratejilere gére
olusturulan portfdylerin ortalama portfdy degerleri pozitif ve endeksin bu yillar igin
ortalama portfdy degerinin 1,5-2 kat lzerindedir. Repo getirilerinin portféye eklenmesi
ile aradaki fark 3,5 kata kadar ytkselmektedir.

- Haftanin giinG etkisine dayah olusturulan Persembe ve Cuma ginini icine
alan yatinm stratejilerinin piyasayr yenme sayilari, ortalama ve giin basina getirileri
yiksek, Pazartesi ve Sali glnlerini igine alan stratejilerin piyasayr yenme sayilari,
ortalama ve giin basina getirileri ise diger stratejilere gére dusuktir. Bu bulgu haftanin
glni etkisinin IMKB’deki varligini desteklemektedir.

Yilin ayi etkisine iligkin olarak;

- Yilin ilk ve ikinci yarilarinin olusturdugu 6 aylik dénemler igin ortalama
getiriler (%0,22) birbirinden farkli degildir.

- Yilin gunlik ortalama getirisi en ylksek c¢eyredi son ceyrek (%0,32),
ortalama getirisi en diisiik olan geyregi Gglncl (%0,12) geyrektir.

- Yilin son 4 ayi ile yilin ilk ayinin olusturdugu déneme ek olarak, Nisan ve
Haziran aylarini da kapsayacak sekilde getirilerin mevsimsel bir trend izleme
olasiliginin yiksek oldugu gérilmektedir.

- 12 ay icinde; 7 ayin (Ocak, Nisan, Haziran, Eylil, Ekim, Kasim, Aralik)
gUnlik ortalama getirileri tim ginlerin ortalama getirisinin Gzerinde, 5 ayin (Subat,
Mart, Mayis, Temmuz, Agustos) glnlik ortalama getirisi ise tim gulnlerin ortalama
getirisinin altindadir.
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- Yilin aylari arasinda ortalama getirinin en yiiksek ve istatistiki olarak anlamli
oldugu ay Ocak (%0,62) ayidir. Ocak ayinin ginlik ortalama getirisi tim gtnlerin
ortalama getirisinin yaklasik 3 kat Gzerindedir.

- Ocak ayinin ardindan giinlik ortalama getirisi en ylksek ikinci ay ise Aralik
(%0,45) ayidir. Aralik ayinin ginlik ortalama getirisi tim ginlerin ortalama getirisinin
yaklasik 2 kat Ozerindedir. Ortalama getirisi yiksek olan diger aylar ise Haziran
(%0,32) ve Nisan (%0,30) aylardir.

- Yihn aylari arasinda ortalama getirilerin en dislik ve negatif oldugu aylar
istatistiki olarak anlamli olacak sekilde Adustos (-%0,04) ve Mayis (-%0,03) aylaridir.

- Tim dénem igin; Ocak, Haziran Mayis ve Agustos aylarinin ginlik ortalama
getirileri diisen, Nisan ve Ekim aylarinin ginlik ortalama getirileri ylkselen bir trend
izlemektedir.

- 20 yilik dénemde Aralik ayinin 17 yilda, Ocak ayinin 16 yilda ortalama
getirisi pozitiftir. Ortalama getirisi pozitif olma adedi en az olan aylar ise Mart ve Mayis
(9 yil) aylandir.

- 20 yillik dénemde, ortalama getiride en yuksek olunan yil sayisi bakimindan
Ocak ayi (4 yil), ortalama getiride en dislk olunan yil sayisi bakimindan Kasim ayi (4
yil) ilk siradadir.

- Yilin aylan arasinda, 10 ayin gunlik pozitif getiri saglama orani %50’nin
Uzerindedir.

- Yilin aylari arasinda pozitif getiri saglama orani en ylksek olan ay Ocak
(%56,6), en disiUk olan ay Adustos (%48,0) ayidir.

- Tim dénem 5’er yillik alt dénemlere ayrilarak incelendiginde getirisi en
ylksek olan aylarin degiskenlik gdstermesine ragmen Ocak, Aralik, Nisan ve Haziran
aylari; ortalama getirisi en disik olan aylarin ise Agustos, Temmuz, Mart ve Mayis
aylari oldugu gériilmektedir. Ayrica 4 ayri dénemde Eylll ayindan baglayarak Ocak ayi
sonuna kadar stregelen bir yikselis trendi mevcuttur.

- Son iki 5er yillik dénemde Ocak ayi ortalama getirilerin diisiik olmasi IMKB
icin Ocak ay! etkisinin kaybolmaya basladigina dair gug¢li bir bulgudur.
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- Yihn aylan icin risk dizeyi Ocak ve Subat aylarinda yiin en ylksek
seviyelerine ulasmakta, Mart-Haziran aylari arasinda minimum dizeye inerek

yllsonuna kadar yikselme trendine girmektedir.

- Yilin risk diizeyi en yiksek olan ayr Subat (%3,50), en disik olan ayi
Haziran (%2,39) ayidir.

-Getiri/risk oraninin en ylksek oldugu ay Ocak, en disik oldugu ay
Agustos’tur.

- Yilhin ay! etkisine dayali olusturulan; Ocak, Nisan, Haziran, Eyltl-Aralik ayini
kapsayan yatirnm stratejileri; 20 yilhik dénemin 9 yilinda piyasanin yillik getirisinin
Uzerinde getiri saglamistir. Stratejilerin repo avantaji da dikkate alindiginda, stratejilerin
piyasay! yenebildigi yil sayisi 12'ye ¢ikmaktadir. Stratejilerin piyasayl yenemedigi yillar,
piyasanin ortalamasina yakin ya da ortalamasindan bir hayli yiksek getiriler sagladigi
yillardir.

- Endeksin asir yikseligler sagladigi yillar disarida tutuldugunda, yilin ayi
etkisine dayali olarak olusturulan stratejilerin ortalama portfdy getirileri endeksin
ortalama portfdy getirisinin 2 kat Gzerine ¢gikmaktadir.

- Endeksin negatif getirilerle tamamladidi yillarda stratejilere gére olusturulan
portfdylerin ortalama portfdy getirisi pozitif ve endeksin bu yillar icin ortalama getirisinin
bir hayli Gzerindedir.

Y1l dénlisii etkisine iligkin olarak;

- Aralik ayinin son iki ve Ocak ayinin ilk iki igslem guninu kapsayan dénemin
istatistiki olarak anlamli olacak sekilde ortalama getirisi, ttm ddnemin ortalama

getirisinin 6,8 kat Gzerindedir ve pozitif olma orani %73 gibi olduk¢a ylksek bir orandir.

- Aralik ayinin sondan 3’lncu, Ocak ayinin 4’lncl islem gin0d hari¢, 3'Gnca
5’inci, 6’Inc1 ve 7’inci islem glnleri de yil dénlsi etkisine dahil edildiginde de ortalama
getirilerin ve pozitif olma oranlarinin tim ginlere gére 6nemli ve istatistiki olarak
anlamli olacak sekilde yUksek oldugu gorilmektedir. Bu dénemlerin tim dénemin
disinda tutulmasi, tim gdnler ortalamasini %10 civarinda dislirmektedir.
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- Yil dénUsU etkisine dayali olarak olusturulan stratejiler, oldukga kisa dénemli
olmalarina ragmen ylksek bir oranda pozitif getiri saglamaktadir. Bu etkiye dayal
olarak olusturulan stratejilerden en basarili olani “Aralik Son iki Giin Al Ocak Yedinci
Gln Sat” stratejisidir.

- Endeksteki asiri yukselislerin yasandidi yillar harig, yil déniis etkisine dayali
olarak olusturulan stratejiler yil icinde yasanan toplam yikselisin %20’sine yakinini
olusturmaktadir. Bunun yaninda endeksin negatif getirilerle tamamladigi tim yillarda
stratejiye dayal olusturulan portfylerin getirileri pozitiftir.

Ay donusu etkisine iligkin olarak;

- Aylarin son ve izleyen ayin ilk iki islem ginini kapsayan dénemin ortalama
getirisi istatistiki olarak anlamli olacak sekilde tim dénemin ortalama getirisinin 2,7 kat
Uzerindedir ve pozitif olma orani %57 gibi ylksek bir orandir.

- Aylarin sondan ikinci, tGgtinci ve dérdiinci; izleyen ayin Gclinci ve dérdinci
islem glnleri de ay donusU etkisine dahil edildiginde de ortalama getirilerin ve pozitif
olma oranlarinin tlim glnlere gdére dnemli ve istatistiki anlamli olacak sekilde yiksek
oldugu gérilmektedir. Bu dbénemlerin tim dbénemin digsinda tutulmasi, tim ginler

ortalamasini %28-%45 civarinda azaltmaktadir.

- Ay donlsi etkisine dayali olusturulan yatirim stratejilerinin getirileri genel
olarak pozitiftir ve en bagarili olan strateji “Ayin Son Giinii Al izleyen Ayin Dérdincii
GUn( Sat” stratejisidir.

- Stratejilerin kapsadigi toplam isglnG sayisi, bir yil icinde yer alan ortalama
isglni sayisinin yaklasik olarak %15 ile %25’ini olusturmasi ragmen, stratejiler ile repo
kazanclari olmadan 9, repo kazanclari dikkate alindiginda 13 yilda piyasanin (izerinde
getiri saglamistir. Ay dénisu etkisinin de piyasayl yenemeyecek diizeyde oldugu yillar,
endeksin asir yikseligsler gbsterdigi yillardir. Asirt yuksek getirili yillarin ¢ikariimasi
durumunda ay doénUsU etkisine dayali olusturulan stratejilere repo getirilerinin
eklenmesi sonucunda olusan toplam portfdy getirileri endeksin ortalama getirisinin
yaklasik 4 kat (zerindedir.
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Ay ici etkisine iligkin olarak;

- Aylarin 1-15’inci takvim gunlerinin olusturdugu ilk yarilarinin ortalama
getirileri 16-31’inci islem gunlerin olusturdugu islem glnlerinin ortalama getirisinden
%60 daha fazladir.

- Risk diizeyleri igin ise iki ddnem arasinda énemli bir fark yoktur.

- Aylarin ilk yari ve ikinci yari ortalama getirileri incelendiginde 6 ay (Ocak,
Nisan, Mayis, Ekim, Kasim, Aralik) icin ilk yari, 6 ay (Subat, Mart, Haziran, Temmuz,
Agustos, Eylal) igin ikinci yar ortalama getirilerinin daha yiiksek oldugu gértlmektedir.

- IIk yari getirileri en yilksek olan ay Ocak (%0,90), en diisiik olan ay Agustos
(-%0,09) ayidir.

-ilk yari risk diizeyinin en yiiksek oldugu ay Ocak (%3,57), en diisiik oldugu ay
Haziran (%2,34) ayidir.

-ilk yari pozitif olma orani en yiiksek olan ay Ocak, en diisiik olan ay Mayis

ayidir.

-kinci yari getirileri en yliksek olan ay Aralik (%0,46 ), en disiik olan ay Mayis
(-%0,41) ayidir.

- Ikinci yari risk diizeyi en yiiksek olan ay Subat (%4,02), en diisiik olan ay
Temmuz (%2,34) ayidir.

- Ikinci yar pozitif olma orani en yiiksek olan ay Aralik, en diisiik olan ay
Agustos ayidir.

- Ay ici etkisinden elde edilen istatistik sonuglara gére olusturulan yatirim
stratejisi ise yilin ayi etkisine dayali olusturulan ve en ylksek ortalama portféy degerine
sahip stratejiden %30 daha yilksek bir ortalama getiri saglamistir. Ayni sekilde
stratejinin, ylksek getirili yillar hesaplama disi birakildigi durumda ve negatif getirili
yilllar icin de ortalama getirisi ve piyasayl yenme sayisinin yiksek oldugu
gb6rulmektedir.
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Tdm yatirim stratejileri piyasayr yenme sayilari, hisse senedi ortalama portféy
getirisi, glin basina getiriler ve repo getirilerinin eklenmesi sonucunda olusan toplam
portfdy getirisi agisindan tim ddénem ve asiri yiksek getirili yillarin hari¢ tutuldugu
dénem icin birlikte degerlendirildiginde; takvim etkilerine dayali olarak olusturulan
stratejiler dogrultusunda hareket edilmesinin yatirimcilara piyasanin (izerinde getiri elde
edebilmeleri icin avantajlar sagladigi ancak stratejiler arasinda tercih yapilirken repo
getirilerini belirleyen piyasa faiz oranlarinin dikkate alinmasi gerektidi sonucu ortaya
¢clkmaktadir.

Buna goére giinimiiz piyasa kosullarinda uzun vadeli yatirimlar igin;

- Haftanin ginleri etkisine dayal olusturulan stratejilerden “Sali Kapanigta Al
Cuma Kapanista Sat Ana Yatirim Stratejisi basta olmak Uzere,

- Ay ici etkisine dayal olarak yilin ayi etkisine gére olusturulan stratejilerin
revize edilmis hali olan “Ocak Ayi Baginda Al Ocak Ayl Sonunda Sat / Subat Ay! ikinci
Yari Baginda Al Subat Ayi Sonunda Sat/ Nisan Ayi ilk Yari Baginda Al Nisan Ay ilk
Yari Sonunda Sat / Haziran Ayl Basinda Al Temmuz Ayl Sonunda Sat / Eylil Ayi
Basinda Al Kasim Ayi ilk Yari Sonunda Sat / Aralik Ayi Baginda Al Aralik Ay Sonunda
Sat”_stratejisi 6n plana ¢ikmaktadir.

Repo faiz oraninin yiksek oldugu dénemler ve daha kisa vadeli alim-satim
firsatlarindan ve alternatif yatinm araglarinin getirisinden faydalanmak isteyen
yatirimcilar i¢in ise; basta yil dénlsi ve ay dénlsU etkisine dayali olusturulan stratejiler
olmak Uzere, Persembe ve Cuma gininl icine alan haftanin gini etkisine dayal
yatirim stratejilerinin tercih edilebilecegi gértlmektedir.

Yukarida o&zetlenen istatistiki bilgiler ve bulgular dogrultusunda takvim
etkilerine dayal olarak olusturulan yatirim stratejileri ile normalin Gzerinde (piyasa
getirisinin Uzerinde) getiriler elde edilmesi, bu durumun birgok kez tekrarlanmasi; etkin
piyasalar hipotezinin temelini olusturan fiyatlarin rassal olarak hareket ettigi, getirilerin
tahmin edilemez oldugu ve gecmis fiyat hareketleri kullanilarak normalin Gzerinde
karlar elde edilemeyecegi varsayimlari ile ters diismekte ve IMKB’nin Zayif ve Giglil
formda etkinligi Gzerindeki soru isaretlerini arttirmaktadir. Ancak tarihsel sireg icinde
IMKB'nin kurumsal yapisinda 6nemli gelismeler yasanmasi ve IMKB'nin biyiik
portfdyleri idare eden cogunluju yabanci kurumsal ve bireysel yatirimcilardan
meydana gelen ve rasyonel hareket etmesi beklenen bir yatirimci profiline sahip
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olmasi, piyasanin etkinlik seviyesinin ylksek olmasi gerektigini ortaya koymaktadir. Bu
nedenle piyasada gérilen bu mevsimsel trendlerin nedenlerinin tespit edilmesi énem

tasimaktadir.

Aylara ve gulnlere ait takvim etkilerinin en olasi nedenleri; Yatirimci
Davraniglari, Bilgilerin Kamuoyuna Duyurulmasi (Sistematik Haber Yayinlar) ve Takas
Sdreleri bagliklarinda incelenmektedir.

Ganlere iliskin takvim etkileri agisindan; yatirimcilarin bilgiyi proses etme ve
karar alma sekilleri, risk algilamalarindaki degisimler ve likidite ihtiyaclari yatinmcilarin
hafta icindeki aktifliklerinin ve alim/satim oranlarinin haftanin belli zamanlarinda farklilik
gbstermesine neden olmakta, yatinmci davraniglari sonucunda olusan bu durum
haftanin gind etkisinin en olasi nedenlerinden biri olarak goésterilmektedir. Bunun
yaninda hafta iginde ve hafta sonunda gelen bilgi akisinin sistematik hale gelmesi, kétl
haberlerin daha ¢ok hafta sonu ya da hafta basinda daha yodun agiklanmasi, iyi
haberlerin ise haftanin ikinci yarisinda agiklanma egiliminde olmasi haftanin gunleri
arasindaki getirilerin farklilasmasinin bir diger olasi nedenidir. Takas slreleri ise takas
gunundn hafta sonuna gelmesi durumunda ek bir faiz kazanci saglamasi nedeniyle
haftanin son glinlerinin getirisini artirmaktadir. IMKB’nin kurumsal yapisi ve yatirimcl
profili diisintildiigiinde, tim bu nedenlerin IMKB icinde gegerli olma olasiligi yiksektir.
Bir diger 6nemli olasi neden ise yabanci etkisi ve globallesmedir. IMKB'de yabanci
takas oraninin son derece ylksek olmasi ve piyasanin kapali oldugu hafta sonlarinda
dis piyasalarda islemlerin ve bilgi akisinin devam etmesi sonucunda, Pazartesi
glnlerinde fiyatlardaki dalgalanma siddeti diger glinlere gére daha fazla olabilmektedir.

Bu olasi nedenler ile birlikte distnildigtnde istatistiki sonuclarda gorildiga
gibi glnlerin risk ve getiri oranlari farklilagsmakta dolayisi ile bu durum; etkin piyasalar
hipotezinde bahsedilen rasyonel yatinmci kavrami ile értlisecek sekilde yatirmcilarin
faydalarini maksimize etmek icin haftanin gunlerinin risk ve getiri durumuna gére

haftanin bazi giinlerinde farkli hareket etmeleri sonucunu beraberinde getirmektedir.

Aylara iliskin takvim etkilerinin olasi nedenleri ile ilgili olarak; portféyde yer
alan riskli ve distk getiri saglamis hisse senetlerinin yatirimcilar tarafindan vergisel ya
da portfdy dengelemesi-ayarlamasi gibi nedenler ile ay iginde satiimasi ve elde edilen
nakit akimlarinin aybaslarinda maas, kar payi, prim édemeleri gibi likiditeyi artiran diger
fonlarla birleserek tekrar hisse senedi alimina yénlendiriimesinin ay doéntsa etkisine

neden olabilecegi, bu durumun yilsonuna denk gelmesi durumunda ise yil dénisi
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etkisinin olusabilecegdi disinilmektedir. Bunun yaninda yilbasi olmasi nedeniyle Ocak
ayinda; bilgi akisinin diger aylara gére ¢ok daha yodun olmasi, bu ay iginde
beklentilere dayali olarak alimlarin artmasi, ayrica igeriden dgrenenlerin ticaretinden
korunmak amaciylada alimlarin yapiimasi nedeniyle getiriler ylikselmektedir. Sirketlerle
ilgili mali tablolarin 3’er aylhk dénemler itibariyle agiklanmasi da, mali tablolarin
aciklanma tarihinden 6nceki aylarda beklentilere dayali olarak getirilerin artmasina
neden olurken mali tablolarin agiklanmasi ile birlikte beklentiler son bulmakta ve fiyatlar
olmasi gereken seviyelere geri dénmektedir.

Sonug olarak aylara iligkin takvim etkilerinin olasi nedenlerinin rasyonel bir
yatinmcinin davranisi ile uyustugu ve hisse senetleri ile bilgilerin fiyatlara Ocak ayi ile
birlikte yansiyarak denge seviyelerinin olusmaya bagladigi gértilmektedir. Ancak piyasa
etkinsizligi olarak, piyasada yer alan basta klclk yatirimcilarin rasyonel davranigin
Otesine varan alimlan neticesinde fiyatlar asin derecede ylUkselebilmektedir.
Beklentilerin gerceklesmesi sonucunda piyasa denge noktasini bulmakta ve piyasa
etkinsizligi giderilmektedir. IMKB icin ise son dénemlerde yilin ayi etkisinin giiciiniin
azalmasi bu etkinsizligin de ortadan kalkmaya basladigi olarak distnulebilinir.

Tidm bu degerlendirmeler; getirilerin tahmin edilebilir olduguna dair bulgulara
rastlanmasi nedeniyle daha &nceki calismalara paralel olarak piyasanin zayif formda
etkin olmadigi yorumunu beraberinde getirmektedir. Ancak takvim etkilerinin olasi
nedenleri ve IMKB'nin kurumsal yapisi ve yatirnmci profili birlikte disiinildiiginde,
getirilerin tahmin edilebilir olmasinin piyasa etkinligi icin olmazsa olmaz bir sart olup
olmadigi konusunun tartisiimasi, ileriki ddnem igin énemli arastirma konularindan biri

olarak 6nerilmektedir.

Bunun yaninda takvim etkilerine dayal olusturulan yatirnm stratejilerinin
endeksteki tekrar yasanmasi son derece zor olan asiri yikselislerin yagandigi yillar
hesaplama disi birakildiginda yil ve genel ortalama bazinda oldukga yuksek bir oranda
endeksin (zerinde getiri saglamasi ve stratejilere repo getirilerinin  eklenmesi
sonucunda ekstra kazanglarin daha da artmasi IMKB’nin gliclii formda etkin olmadigini
gOstermektedir.
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Bu nedenle IMKB igin takvim etkilerinin olasi nedenleri hususunda;

- Bireysel ve kurumsal yatirrmcilarin islem hacimlerinin, alim-satim oranlarinin

haftalik ve aylik seyirleri,

- Sistematik haber akislarinin, iyi ve kétl haberlerin giinlere ve aylara goére
dagilhimlari,

- Haber konularina gére piyasa fiyatinda olusan degisiklikler,

- Hisse senedi fiyatlarinin kar, sermaye artirimi, devir-birlesme, yatirnm karari
gibi 6énemli konularda gelen haberlere, haber 6ncesi ve haberin gelmesi ile birlikte
gosterdigi tepkiler gibi takvim etkilerinin olasi nedenleri (izerine yapilacak sayisal

calismalar sonraki dénem igin énerilen calisma konularidir.

Ayrica 6zellikle 5 yilik dénemde saglanan ekonomik istikrar ortaminin devam
etmesi halinde sonraki donemde takvim etkileri ile ilgili yapilacak benzer ¢alismalar,
veri setinin uzamasi neticesinde ekonomik istikrar ortaminda takvim etkinlerinin varligi
Uzerinde daha glcli yorumlar yapabilmemizi saglayacaktir. Bu nedenle daha kesin
yargilara varabilmek igin takvim etkileri ile ilgili yapilan g¢alismalarin édnimuizdeki
yillarda da devam etmesi gerekmektedir.

Ozetle bu calismada; 1988-2007 dénemi igin IMKB’de teori ile uyusmayan
g6zlemleri ifade eden zamana dayali anomalilerin bagka bir ifade ile takvim etkilerinin
varligi tespit edilmistir. Ancak takvim etkileri ile ilgili yapilan ¢alismalarin sonuglarinin
bir olasilik ifade ettigi, fiyatlar Gzerinde belirleyici bir¢cok faktér olmasi nedeniyle hicbir
zaman tam olarak kesinlik bildiremeyecegdi, takvim etkileri ile ilgili ¢alismalarin
gelecekle ilgili bilimsel tahminlere dayali oldugu unutulmamalidir.
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