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OZET

OCAK AYI ANOMALISI: BIST ENDEKSLERI UZERINE BiR UYGULAMA
KONCAK, Serbar
Yiiksek Lisans Tezi
Isletme Ana Bilim Dal
Tez Damismam: Prof. Dr. Ramazan AKBULUT

Haziran, 2021, 105 sayfa

Etkin Piyasalar Hipotezi’ne gore piyasalarda pay senetleri fiyatlar1 mevcut
tim bilgileri yansitmakta ve farkli tekniklerin kullanilmasi durumunda dahi
piyasanin iizerinde bir kazang elde edilememektedir. Buna karsin yapilmis olan
bircok calismada bu durumun tam tersi olarak, sermaye piyasalarinin rasyonel
yatirimcilar tarafindan yonetilmedigi sonucuna ulasilmis, getiriler {izerinde zamanin
etkisi ortaya konmus ve hipotez ile ¢elisen sonuglara ulagilmistir. Bu gelisen sonuglar
‘anomaliler” olarak tanimlanmaktadir. Anomali, Etkin Piyasa Hipotezi kurallarina
uymayan, bu kurallardan sapmalara neden olan bulgular anlamima gelmektedir.
Anomaliler, Etkin Piyasalar Hipotezi ve Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modeli
(SVFM) ile ters diisen bulgular agiklamaktadir. Anomaliler; donemsel (zamana
bagli) anomaliler, kesitsel (zamana baglh olmayan) anomaliler olarak ikiye

ayrilmaktadir.

Bu calismada donemsel anomalilerden olan, “Ocak ay1 anomalisi”
incelenmistir. Caligmada 2000-2020 donemini kapsayan 21 yillik donemde BIST de
islem goren paylarmm olusturdugu 13 ayri endekste Ocak ayr anomalisi olup
olmadigimin arastirilmasit amaglanmistir. Calismada, BIST’in genelini yansitmasi
acisindan gosterge endeks olan BIST100 endeksine ilaveten sektorel endekslere de
yer verilmistir. Yillar ig¢inde gerceklesen etkileri ayni derecede yansitmalari
acisindan endeksler ayn1 donem araliklari i¢inde incelenmistir. Endeks sayisinin 13
olarak belirlenmesindeki amag¢ bir biitiin olarak BIST’de Ocak ay1 anomalisini

arastirmak olmakla beraber endeksler arasinda bir kiyaslama yapilmamis ve



endeksler ayr1 ayr incelenerek degerlendirilmistir. Arastirmada, XU100, XBANK,
XGIDA, XGYO, XHOLD, XMESY, XTAS, XTEKS, XTRZM, XHIZ, XUHIZ,
XUMAL ve XUSIN endekslerinde 2000-2020 dénemi igin Ocak ay1 anomalisinin
var olup olmadigi irdelenmistir. Glic oram1 yontemine goére XULAS endeksi
haricinde tiim endekslerde Ocak ay1 anomalisi tespit edilmistir. Bu endekslere ait
aylik getiriler arasinda fark: tespit etmek lizere tek yonlii varyans analizi ve ¢oklu
karsilastirma testleri yapilmistir. Tek yonlii varyans analizi sonucuna gore de 21
yillik periyot i¢in endekslerin Nisan ayindaki aylik getirilerinin daha fazla oldugu

tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Anomali, Ocak Ay1 Anomalisi, BIST100, Etkin Piyasa
Hipotezi



ABSTRACT

JANUARY ANOMALIES: AN APPLICATION ON BIST INDICES
KONCAK, Serbar
Master’s Thesis
Department of Business Management
Advisor: Prof. Dr. Ramazan AKBULUT

June, 2021, 105 pages

According to the Efficient Markets Hypothesis, stock prices in the markets
reflect all available information, and even with different techniques, profit above the
market cannot be obtained. On the contrary, many studies concluded that the capital
markets are not managed by rational investors, the effect of time on returns has been
revealed, and results contradicting the hypothesis have been reached. These
conflicting results are described as ‘anomalies’. Anomaly means findings that do not
comply with the Efficient Market Hypothesis rules and cause deviations from these
rules. Anomalies explain findings that contradict the Efficient Markets Hypothesis
and the Capital Asset Pricing Model (CPM). anomalies; Periodic (time-dependent)

anomalies are divided into two as cross-sectional (non-time-dependent) anomalies.

In this study, the "January anomaly", which is one of the periodic anomalies,
was examined. The study aimed to investigate whether there is a January anomaly in
13 different indices formed by the stocks traded in BIST in the 21-years covering the
2000-2020 period. In the study, sectoral indices are also included in addition to the
BIST100 index, which is the indicator index in order to reflect the overall BIST.
Indices have been examined within the same period intervals in order to reflect the
effects realized over the years to the same degree. Although the purpose of
determining the number of indices as 13 was to investigate the January anomaly in
BIST as a whole, no comparison was made between the indices and the indices were
evaluated separately. In the study, it was examined whether there is a January
anomaly in the XU100, XBANK, XGIDA, XGYO, XHOLD, XMESY, XTAS,

Vi



XTEKS, XTRZM, XHIZ, XUHIZ, XUMAL and XUSIN indices for the 2000-2020
period. According to the power ratio method, the January anomaly was detected in
all indices except the XULAS index. One-way analysis of variance and multiple
comparison tests was performed to determine the difference between the monthly
returns of these indices. According to the results of the one-way analysis of variance,
it was determined that the monthly returns of the indices for the 21-years were higher
in April.

Keywords: Anomaly, January Anomaly, BIST100, Efficient Market Hypothesis
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GIRIS

Fama tarafindan 1960’l1 yillarda ortaya atilan Etkin Piyasalar Hipotezi
(EPH), menkul kiymet fiyatlarinin piyasadaki biitiin bilgiyi yansittigi seklinde
aciklanmistir. Hipotez, piyasadaki bilginin fiyatlara dogru ve tam olarak yansidigini
One siirmektedir. Bu nedenle piyasadaki yatirimcilarin higbiri normalin tizerinde

getiri saglamamaktadir (Fama, 1970, s. 383).

Etkin bir piyasada var olan bilgiler herkes tarafindan serbest bir sekilde elde
edilebilmektedir. Piyasalarda islem goren finansal varliklarin her birinin istenilen
miktar ve hacimde alim-satiminin yapilabilmesi miimkiin kilinir. EPH’ deki mevcut
tiim bilgiler fiyatlara yansimis oldugu i¢in yatirimeilarin olaganiistii bir kazang (asir
kar) elde etmeleri olanaksizdir. Bunun nedeni ise; fiyatlarin rastlantisal bir dagilim
sergilemesidir. Bu sebeple mevcut bilgilerle fiyat tahmini yapilmasi imkansizdir.
Etkin bir piyasada yatirimcilarin asir1 kar elde etme tahmininin miimkiin olmamasi
ve piyasadaki bilgilerin tiim yatirimcilar tarafindan elde edilebilir olmasi, giiclii
etkinlik durumunu gostermektedir. Bu tutum ile insan davranisinin dogrusal oldugu
varsayllmaktadir. Ancak insanlarin ger¢ek yasamda risk ve getiriye vermis olduklari
reaksiyonlar dogrusallik géstermemektedir (Champell, Andrew ve Mackinlay, 1996,
s. 22).

Finansal varlik getirileri iizerine yapilmis olan birgok ampirik ¢alismada etkin
piyasa hipotezi’nin gecerliligi test edilmis ve netice olarak bu getirilerde bazi
donemlerde sapmalar olabilecegi goriilmiistiir. Hisse senedi getirilerinde meydana
gelen bu sapmalara finans literatiiriinde “Anomali” adi verilmistir (Kiyilar ve
Akkaya, 2016, s. 168). Anomaliler, Etkin Piyasalar Hipotezi ve Sermaye Varliklarini
Fiyatlama Modeli (SVFM) ile ters diisen bulgular1 aciklamaktadir (Frankfurter ve
McGoun, 2001, s. 407-408).

Anomaliler, yatirimci ve akademisyenlerin kafasinda bir takim sorularin
olusmasina yol agmaktadir. Ornegin, Senenin belirli bir ay1 diger aylara nazaran,
giinlin belirli bir saati diger saatlere nazaran, bir ayin ilk yarisi, ikinci yarilarina
nazaran sistemli sekilde neden ¢ok daha yiiksek kazang saglamaktadir. Anomalilerin

ni¢in Oniine gegilememektedir. Bunun gibi sorulara genel kabul gérmiis cevap daha



bulunamamistir. Anomaliler mevcut hali ile ¢6ziime kavusturulmasi gereken bir
husus olarak yatirimcilarin ve bilim insanlarmin karsisina ¢ikmaktadir (Ozmen,

1997, s. 13-14).

Bu aragtirma da anomalilerden*“Ocak ay1 anomalisi” ele alinmistir. Calismada
2000-2020 donemininde BIST’de islem goren paylarin olusturdugu 13 ayr1 endekste

Ocak ay1 anomalisi olup olmadiginin aragtirilmistir.

Calismma {ic boliimden olusmustur. Ilk béliimde etkin piyasa hipotezi
kavrami, piyasa etkinlik diizeyleri, piyasa etkinlik testleri, finansal varlik fiyatlama

modelleri agiklanmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde ilk olarak anomali kavrami agiklanmistir. Ayni
boliimde daha sonra anomali tiirleri anlatilmistir. Anomali tiirleri aciklanirken yurtici

ve yurt dis1 piyasalardan anomali 6rnekleri verilmistir.

Calismanin t¢iincii bolimiinde materyal ve yontem agiklanmigtir. Borsa
Istanbul endekslerinde anomali olup olmadigmi tespit etmek icin gii¢ oran1 metodu
kullanilmistir. Ardindan calismanin bulgularina yer verilmistir. Borsa Istanbul
Piyasasinda yer alan endekslerin anomali durumlari belirlenmistir. Borsa Istanbulda
yer alan BIST100, BIST Banka, BIST Gida, BIST Gayrimenkul, BIST Holding ve
Yatirim, BIST Metal Esya, BIST Tas-Toprak, BIST Tekstil ve Deri,BIST Turizm,
BIST Hizmetler, BIST Ulasim, BIST Mali ve BIST Sinai endekslerinin anomali
durumlan saptanmigtir. Son olarak Ocak ayr anomalisinin var oldugu bulunduktan
sonra ilgili endekslerin tiimi i¢in 21 yillik siirecin her bir ayina iliskin aylik basit
getiri oranlarindan olusan bir seri olusturulmustur. Bu serilere tek yonli varyans

analizi uygulanmistir.



BIiRINCi BOLUM

ETKIiN PIYASALAR HiPOTEZI

1.1. ETKIN PAZAR HiPOTEZININ TANIMI

“Etkin Pazar” kavrami literatiirde ilk defa Fama’nin 1965 yilindaki
calismasinda aktarildi. Fama, ¢alismasinda etkin pazarda; bir¢ok isletmenin karini
arttirmak arzusunda oldugu ve gelecekteki piyasa fiyatlarini 6ngoérmek istedigini
aktarmigtir. Piyasalar {izerinde meydana gelen fiyat hareketlenmelerinin rastgele
olmasi ve rastlantisal bir dagilima sahip olmasi nedeniyle onceden tahmin
edilemeyecegi diisiincesi 1964 yilinda E. Fama tarafindan ele alinarak bu durum
Etkin Piyasa Hipotezi (EPH) olarak ifade edilmeye baslanmistir. EPH, finansal varlik
fiyatlar1 ile bilgi iliskisini savunmaktadir. Yani, piyasaya yeni bilgi girisi olmasi
halinde bu bilginin finansal varlik fiyatlar1 tizerinde etkisinin bulunabilecegini

savunmaktadir (Fama, 1970, s. 383).

Finansal piyasalar, dissal anlamda olan olaylarla ilgili olarak gelebilecek bilgi
akimlarina olduk¢a duyarlidir. Fiyatlarda olusan asagi ve yukari yonlii hareketler,
alinan bilgiden dolay1 yatirnmeilarin fikir degisikliginden kaynaklanir (Savas, 2012,
S. 84). Bu anlamda disardan gelebilecek olumlu ya da olumsuz her tiirli bilgi ve
enformasyon, etkin pazar hipotezinin ana temelini meydana getirmekle birlikte, pay

senedi fiyatinin belirlenmesinde 6nemli bir rol oynamaktadir. (Dagli, 2004, s. 307).

Etkin Piyasa Hipotezinde genel olarak {i¢ varsayimin kabulii s6z konusudur.
Bunlar; finansal piyasalarda yatirimcilar stirekli rasyoneldir, yatirnmcilarin timi
piyasalara iligkin biitiin bilgilere sahip olmaktadirlar ve piyasadaki yatirimcilar

maksimum faydaya ulagmak istemektedirler (Barone, 2003, s. 1).
EPH, Fama (1970) tarafindan birden fazla olasiliga dayandirilmistir. Bunlar;

)} Tam rekabet kosullarinin hakim oldugu bir pazarda, ¢ok fazla satici
ve alict var oldugundan hi¢ kimse pazardaki fiyatlar1 degistirme giiciine vakif
degildir.



i) Bilgiler herhangi bir engele ugramadan ve maliyetsiz bir sekilde

biitiin yatirimcilara ayn1 zaman diliminde ulagmalidir.

iii)  Tum yatinmcilar rasyonel kabul edilir ve gelecekteki beklentileri

homojendir.

iv) Pazarin  siirdiiriilebilirligini  saglayacak bicimde diizenlemeler

yapilmustir.
V) Islem ve komisyon gibi ekstra giderler bulunmamalidir.

Vi) Piyasaya ulasan her tiirlii bilgi, fiyatlar1 aninda asagi ya da yukari
yonde etkileyecektir (Erdem, 2011, s. 7-8).

Piyasalarda alim satim karar1 veren yatirimcilar i¢in en 6énemli unsur bilgidir.
Bilgi konusunda piyasadaki siddetli rekabet, yatirimcilarin piyasa st getiri elde
etmelerini Onler. Piyasaya ulasan her yeni bilgi aninda fiyatlara yansitilacagi icin
bilgiyi kullanarak bir getiri elde etmek siirekli olarak s6z konusu olamaz. Tiim
piyasalarin, miikkemmel etkin piyasa Ozellikleri gosterdigini ifade etmek de dogru
olmayacaktir. Piyasalari, etkin olan - etkin olmayan piyasalar olarak
siniflandirmaktansa, etkinlik diizeylerine gore derecelendirerek ele alinmalari daha

dogru bir yaklagimdir (Daday, 2019, s. 12).

1.2. PiYASA ETKINLIK DUZEYLERI

1.2.1. Zayif Form Piyasa Etkinligi

Zayif etkin piyasa kurami, menkul kiymetlerin ge¢mise iliskin tim
bilgilerinin bugiinkii fiyatlara yansidigin1 savunmaktadir. Boylece pay senedinin
geemis fiyatlari, gelecek fiyatlarimi belirler. Zayif formda piyasa etkinliginde bilgi
seti olarak piyasa verileri dikkate alinmaktadir. Piyasa verileri ise esas itibariyle pay
senedinin fiyat1 ve islem hacmi gibi bilgileri icermektedir (Dagli, 2004, s. 311).
Ancak yapilan ¢esitli ¢aligmalar sonucunda bir donemdeki getiri oraniyla onceki
donemlerdeki getiri oranlar1 arasinda bir iliski tespit edilememistir. Buna gore

gecmis fiyat trendi ile gelecek fiyatlar arasinda bir neden-sonug iliskisi olmadig



goriilmektedir (Tezcanli, 1996, s. 22). Bunun nedeni olarak yatirimcilarin, finansal
bilgiye, bilginin giivenilir olmamasi ya da bilgiyi analiz edecek yeterli imkanlarinin
olmamas1 nedeniyle siirekli olarak aninda yanit verememeleri gosterilebilir (Oziin,
1999, s. 44). Bu durum inceleme yapilan s6z konusu piyasanin zayif formda dahi

etkin olmadig1 anlamina gelmektedir.

Bu etkinlik hipotezin ilk tiirli ve en diisiik seviyesidir. Hisse senedinin halka
arz edildigi tarih itibariyle, degerini etkileyebilecek biitiin bilgileri yansittigini
ongormektedir (Aslan, 2016, s. 4). Sayet piyasa zayif olarak tabir edilen tipte etkin
ise, menkul kiymetlere ait fiyatlar1 “rassal yiiriiyiis (random walk) izler, yani her
tiirlii fiyat degisimleri birbirinden bagimsiz olarak hareket eder. Ozetle Etkin Pazar
Hipotezi’nin zayif seklini test etmek igin yapilan arastirmalar, menkul kiymet ile
alakal1 her cesit tarihsel bilgiye dayanan bir alim-satim sistemi ile yatirirmcinin higbir
sekilde fazla getiri eline gegmeyecegi, farkli bir ifadeyle, s6z konusu menkul kiymet
ile alakali tarihi enformasyonun normal istii getiri elde etme yolunda
kullanilamayacag: fikrinden hareket eder. Sonug¢ olarak mevcut ge¢misteki bilgileri
kullanarak menkul kiymet fiyatlarinin her tiirlii degisimini tahmin etmenin olasiligini

arastirir (Kiyilar, 1997, s. 2).

Finansal piyasalarda hisse senetlerinin ge¢cmis fiyat bilgileri, kamuya agik bir
sekilde herkes tarafindan biliniyorsa, yatirimcilarin bu bilgilerle normalden fazla
getiri elde edebilmeleri bu tiir piyasalarda miimkiin degildir. Eger ge¢mise ait fiyat
bilgileri yatirimciya avantaj saglayarak yeni firsatlar olusturuyorsa, zayif etkin piyasa

Ozelligini tasimamaktadir (Tufan ve Sarigigek, 2013, s. 165).

1.2.2. Yan Giiclii Form Piyasa Etkinligi

Yar1 Giglii Form, gegmisteki fiyat bilgilerine firma ile ilgili kamuya
aciklanan biitlin bilgilerin eklenmesiyle olusan bilgilerin menkul kiymet fiyatlaria
tamamen yansidig1 bir pazardir (Kiyilar ve Akkaya, 2016, s. 66). Temel analiz ile
ilgili bilgiler piyasaya ¢ok hizli bir sekilde yayildig1 i¢in, bu analizi igeren bilgilerin
dahi yatinmcilara anormal getiriler saglayamayacagi yoniinde bir kanaat

olusturmustur (Gokdemir, 2010, s. 29).



Yar1 giicli formda piyasanin etkinligini test etmek i¢in bazi ydntemler
kullanilmaktadir. Bunlar, Hisse Senedi Boliinmeleri Testi, Yillik Kazang Duyurular
Testi ve Aract Kurum Onerileri Testi olarak siralanabilir (Karan, 2004, s. 277) .
Hisse Senedi Boliinmeleri Testi’ne gore; firmalar hisse senetlerinin boliinecegi
bilgisini duyurdugunda yatirimcilar normalin {istiinde getiri elde edebiliyorlarsa,
piyasa yar1 giicli formda etkin degildir. Yillik Kazan¢ Duyurular1 Testi’ne gore;
firmalarin yillik kazancini agikladigi donemde yatirimcinin o firmanin hisse
senedinin satin alir ve normalin Ustiinde getiri saglarsa bu piyasa yar1 giiclii formda
etkin bir piyasa degildir. Aract Kurum Onerileri Testi’nde; bazi araci kurumlarin
cesitli analizler yaparak miisterilerine onerdikleri hisse sentlerinin normalin {izerinde

getiri saglamasi olarak ifade edilebilir (Giimiis Rezan, 2019, s. 7).

Menkul varligin, ge¢mis doneme ait fiyat sirkiilasyonundan yola ¢ikilarak
ileri tarihlerdeki olas1 fiyatlarinin ongoriilebilecegini iddia eden teknik analiz ve
gegmis donemlere ait fiyat bilgisi disindaki enformasyondan faydalanarak
gelecekteki fiyatlarinin Ongoriilecegini iddia eden temel analiz etkin piyasa
hipotezinin tam zitt1 olarak kabul edilir (Akal, Birgili ve Durmuskaya, 2012, s. 3).
Yar giiglii etkin piyasalarda ise ne teknik ne de temel analiz yoluyla normal kabul
edilenin Ustiinde getiri elde etmek pek miimkiin degildir. Yar1 glicli pazar tanimi
geregi; eger kamuya bilgiler agiklandiktan sonra yatirimcilarin gecikmeli bir tepkisi
ya da herhangi bir tepkisi yoksa herkesin ayni anda ve tarafsiz bilgi sahibi oldugu
anlagildiginda ortaya ¢ikan pazar tiriidir (Stasiulis, 2009, s. 3-4). Yan giiglii
formatinda etkin pazarda asir1 kar saglamasinin 6n kosulu olarak kamuya agiklanan
enformasyonun kamuya izah edilmeden once bilinmesi ve de kullanilmasi
neticesinde gergeklesebilir (Bildik, 2000, s. 7).

1.2.3. Giiclii Form Piyasa Etkinligi

Piyasa etkinliginin en gelismis sekli olan ve kamuya agiklanan bilginin
yaninda kaynagi 6zel olarak saglanan bilgi akisinin pay senedi fiyatina yansimasi
giiclii formda piyasa etkinligi olarak adlandirilmaktadir. Gii¢lii formda etkin piyasada
icerden Ogrenenlerin anormal getiri elde etmesinin olanakli olmadigi bir piyasa

olarak ifade edilmektedir. Kisacasi bu tiir bir piyasada kamuya agiklanan ve



aciklanmayan tiim bilgi fiyatlara yansimis olacagi i¢in normalin tizerinde getiri elde

etmek miimkiin degildir (Kiyilar ve Karakas, 2005, s. 19).

Kamuya agiklanmayan bilgilerin fiyatlara yansimasindan dolay1 igeriden
Ogrenenlerin normalin lizerinde getiri elde etmesinin, etkin piyasa modelinin gii¢lii
formu ile bagdasmadigi kabul edilmektedir (Bolak, 2001, s. 227). Bir bagka ifade ile
yatirimeilar fiyatlara iligkin bilgiye erisimlerinde tekelci giice sahip degillerdir
(Fama, 1970, s. 388).

Etkin piyasada biitiin bilgiler fiyatlara yansidigi i¢in 6zel bilgilere ulasma
imkani olan yatinmcilar diger yatirimcilara kiyasla daha yiiksek islem karlari
beklentisinde olamayacaktir (Kiyilar ve Akkaya, 2016, s.66). Bu durum, piyasa
etkinliginde fiyatlarin gercek degeri olusturmakta kullanilabilecek tiim bilgileri
yansittigi durumdur (Fama, 1970, 5.389).

Tanim olarak giiclii etkin piyasa, kamuya bilgi verilmis veya verilmemis
olsun , menkul kiymetlere ait 6zel olarak tabir edilen bilgiler de beraber olmak tizere
eldeki mevcut tiim bilgilerin fiyatlara yansimis oldugu piyasa tiirii olarak tarif edilir.
Bu piyasada, yatirnmeilar higbir sekilde bilgiye dayali olarak ekstradan kar elde etme
imkan1 bulamazlar. Gergekten de etkin olarak kabul edilen bir pazarda kamuya
sunulmamus bilgilerin higbir degeri yoktur. Yani pazar belirtildigi gibi ger¢ekten de
etkin ise, eldeki tiim bilgiler fiyatlara yansidigindan 6zel bilginin hi¢ bir kiymeti
yoktur. Lakin yasadigimiz ¢agda hicbir pazar, giiglii tipte etkin kabul edilemez. Bir
pazarda Etkin Pazar Hipotezi’'nin test edilmesinden 6nce Zayif Etkin Pazar Hipotezi
test siirecine tabi tutulmalidir. Nedeni ise; zayif tipte etkinligin gecerliligi
ispatlanmadan yar1 giiglii ve giiglii tipte etkinligin gegerliligini test ediyor olmak
mantik olarak da anlamsizdir (Oztin, 2007, s. 5).

1.3. PiYASA ETKINLIiK TESTLERI

Menkul kiymet fiyatlarinin piyasada herhangi bir zamanda olusan mevcut
biitiin bilgileri yansittig1 varsayimi etkin piyasa olarak adlandirilmistir (Fama, 1970,
s. 383). Etkin bir piyasanin olusmasinda bilginin fiyatlara dogru ve yansiz olarak

iliskilendirilmesinde bazi fiyatlama modelleri gelismistir. Olusan bu fiyatlarla,



bilginin hangi modellerle fiyatlara yansidiginin yaninda piyasalarin etkinligini de test
etmektedir. Literatiirde yer alan ¢aligmalara gore piyasa denge fiyatinin beklenen
getiriye bagli olarak olustugu varsayiminin yaninda, menkul kiymetin dengede
oldugu durumda beklenen getiri riskin fonksiyonu olarak ifade edilir (Glimiis Rezan,
2019, s.9).

1.3.1. Beklenen Getiri ve Fair Game (Diiriist Oyun) Modeli

Etkin kabul edilen bir pazarda firmalar paylari i¢in yalnizca hak edilen degere
ulagirken, rasyonel getiri arayisindaki yatirimcilar da adil olarak getiri elde ederler.
Bu nedenle herhangi bir kimse asir1 kar elde edemez. Burada, her durumda piyasa,
denge durumundaki rekabetten otiirii islem kararlarinin tiimii elde mevcut olan bilgi
istiinden baz alinir. Bu bilgi beklenen denge getirisinin fazlasini ya da asagisini
saglamaz. Bu, ¢ogunlukla literatiirde aktarilan ve de etkin pazar hipotezinin es deger
anlatimi olan diirist oyun (fair game) kavraminin ileri siirdiigii esas olgudur. Dig
diinyadan pazar1 gelistirmek i¢in yatirnmcilara konulmus genel prosediirler ve
kurallar, manipiilasyonu engelleyerek piyasada homojen bilgiye gore islem
yapilmasina sebep olur (Dockery, 2000, s. 5152). Bu sebepten &tiirti etkin kabul
edilen bir piyasada eldeki var olan bilgi degerlendirilerek yapilacak fiyat
ongoriilerinde sistematik bir hata olmayacagindan dolay1, etkin pazarlar da diiriist

bir oyun gibi degerlendirmek olasidir (Aksoy ve Saglam, 2001, s. 2).

Teorilerde, risk degisik tanimlansa da, tiim beklenen getiri teorileri veya “fair

game modeller” asagida belirtildigi gibi aktarilir (Fama, 1970, s. 384).

E(Pj,t+1|(®t) =1+ E(Rj,t+1|®t))Pj,t 1)

J : Menkul kiymet

t: Zaman

E : Beklenen deger

Pj,t : j menkul kiymetinin t zamanindaki fiyati1 ve Pj,+1 : j menkul kiymetinin
“t+17deki fiyat1

Rj,t+1: ] menkuliin bir donemlik yiizdesel getirisi



(Pj,er - Pjt) 1 Pjt)

Ot : Menkul kiymete ait ve t zamaninda fiyata tam olarak yansidig1 varsayilan
bilgiler seti

Modelin yorumu: j menkul kiymetinin t+1’deki degeri @ bilgi kiimesini de
berbaerinde yansitmaktadir ve t+l’deki fiyati;; t’deki fiyatin {izerine j menkul
kiymetinin bir donemlik (t zamani ile t+1 zaman1 arasinda yer alan donem) beklenen
getirisinin eklenmesi yoluyla bulunabilir. Bu modele gore; menkuliin “t+1” deki
fiyati, menkul kiymetle alakali “t” zamandaki biitiin bilgileri gosteren rassal bir
parametredir ve de menkul kiymetin beklenen getirisi ile gerceklesen getirisi
esdegerdedir. Farkli bir anlatimla; bu modele gore denge durumundaki beklenen
getirilerin tespitinde kullanilan @ bilgi kiimesi, j menkul kiymetinin t zamanindaki
fiyatinin meydana gelmesini biitiiniiyle gostermektedir ve j menkul kiymetinin
“t+17deki fiyatindan, “t+1” zamaninda beklenen degerini eksilttigimizde ortaya
¢tkacak olan netice “0”dir. Bu durum da “fair game” olarak adlandirilir. Ozetlenecek
olursa, bu modele gore, menkul kiymete ait bilgiler kullanilarak normalin istiinde

kabul edilen bir getiri saglanamaz (Oztin, 2007, s. 8).

Omek: Borsa Istanbul’da yer alan bir hisse senedinin 2018 yilinin iiciincii
¢eyrek sonundaki fiyati 6.40 iken dordiincii ¢eyrek sonunda fiyatt 7.00 olarak
gerceklesmistir. Bir donemlik beklenen getiri orani yiizde 9.4’dir. Buna goére bir
ceyrek donemlik getiri oran1 (1+((7-6.40)/6.40)) 1.093 olarak gergeklesmistir. Bu
doneme ait getiri oran1 yiizde 9.3’tiir. Bu hisse senedinin faiz ve enflasyon orani gibi
faktorleri dikkate aldigimizde bu doneme ait bilgiler ve veriler kullanilarak ¢ok
yiksek miktarda kar elde edilemeyecegi goriilmektedir. Diger bir ifadeyle
gerceklesen getiri ile beklenen getiri birbirine esittir (Oztin, 2007, s. 8).

1.3.2. Submartingale Modeli

Bu model, ge¢misteki fiyat farkliliklarin1 bilmenin gelecekteki fiyat
hareketlerini 6n gérmede faydali olamayacagini aktarirken, ayni zamanda bu iglem
kurallarinin etkin pazar modelinde ampirik g¢ergevenin 6nemli bir bolimiini
olusturdugu sdylenebilir. Fair Game modelinin 6zel bir durumu olarak belirtilen
Submartingale model (Fama, 1970, s. 386);



E(Pj,t+1|gt) = P veya E(Rj,t+1|®t =0 (2)
seklinde gosterilmektedir. Menkul kiymete ait t+1 zamanda gergeklesen cari

fiyat ile ayn1 zamandaki beklenen degerden biiyiiktiir ya da esittir.

Model, bilgi setine bagli olarak beklenen getirinin negatif olamadig1 siirece
herhangi bir bagka alim satim kuralinin, satin al-elde tut stratejisinden daha fazla bir

beklenen kara sahip olamayacagini ifade etmektedir (Giimiis Rezan, 2019, s. 11).

Modelin yorumu : j menkul kiymetinin “t+1” zamaninda olusan cari fiyati,
“t+1” zamani i¢in beklenen degerine esittir ya da beklenen degerden fazladir. Bu
model deneysel anlamda siradan bir yatirimemin “satin al - elde tut” taktigini de
destekler niteliktedir. Bu modele gore, menkul kiymete ait beklenen getiriler
olumsuz olmadigi siirece, “satin al - elde tut” politikas1 her durumda gegerliligini
koruyacaktir. Diger politikalarla da kazanilabilecek kar daha fazla olmayacaktir

(Oztin, 2007, s. 9).

1.3.3. Random Walk Modeli

Bu model, menkul kiymet fiyatlarinin tahmin edilebilecek hicbir egilim veya
modele dayanmadan rastgele sekilde farklilastigini iddia eder (Uyar ve Uzuner,
2015, s. 200).

Bu varsayimlar neticesinde Rassal Yiriiyiis Modeli  asagidaki gibi

gosterilmektedir (Fama, 1970, s. 386).
f(Rj,t+1|®t) = f(Rj,t+1) (3)

Rj,t+1: j menkul kiymetinin bir donemlik yiizdesel getirisi

f: Marjinal olasilik dagilimlarinin siklig

Etkin bir pazarda, herhangi bir zamanda, bir menkul kiymetin fiyati, kendi

gercek degeri hakkinda tahmin olusturmaktadir. Bazi yatirimcilarin ongortileriyle
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olusturduklart piyasa faaliyetleri sonucu fiili fiyat ile gergek fiyat arasinda
tutarsizliklar goriilebilir ve bir¢ok akilli yatirimci bu durumdan faydalanmaya
calistiginda, fiyat hareketlerinin meydana getirdigi bu tiir sistematik davranislari
etkisiz hale getirme egiliminde olacaktir. Neticede menkul kiymet fiyatlar1 eldeki
tiim bilgiyi yansitmasi ve fiyat degisikliklerindeki rastlantisal hareketlerin sistematik
herhangi bir hareketi dengeleyecek biiyiiklikkte oldugu ifade edilmektedir (Fama,
1995, s. 76)

Yazi- tura serilerinden bir sonra gelen oyun hakkinda izlenim vermemesi
orneginde oldugu gibi, pay senetlerine ait fiyatlarinda geg¢miste takip ettigi siireg,
gelecekteki poziyon konusunda ise yaramayacaktir (Brealey, Myers ve Marcus,
1997, s. 321).

Buraya kadar aktarilan konular arasinda rassal yiirliylis modeli ile zayif
formda etkin pazar kavramlar: birbirlerinden farklidir ve karistirilmamalidir. Pay
senedi fiyatlar rassal yiiriiyiis yaklasimini teyit ederek rassal hareketi takip ediyorsa
bu durum zayif formda etkin pazar hipotezini dogrular. Fakat tersi dogru degildir
(Altun, 1992, s. 16).

Etkin pazar hipotezi, tiim piyasalarin tam rekabet kosullarinda caligtig1 teorisi
kabul edilerek gelistirilmistir. Tam rekabet kosullarinda, bilgiye simirsizca ve
istenilen zamanda erisilmesi, yatirnmcilarin akilct olmasi, vergi ve islem giderlerinin
olmadigi varsayilsa da, sermaye piyasalarinda bu sartlarin tam olarak
gergeklesmedigi herkes tarafindan bilinen bir dogrudur. S6z konusu sebepten Gtiirii
sermaye piyasalarinda degisik diizeylerde faaliyetlerden sz edilebilir (Caglarirmak
Uslu, 2002, s. 125).

1.4. FINANSAL VARLIK FIYATLAMA MODELLERI
1.4.1. Sermaye Varhklarim Fiyatlandirma Modeli (SVFM)
SVFM, herhangi bir menkul kiymetin beklenen getirisi ile riski arasindaki

iliskiyi gosterir. S6z konusu baglanti ¢ogunlukla dogrusal yondedir. Bir menkul

kiymetin beklenen getirisinin o menkul kiymetin sistematik riski ile pozitif iligki ve
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herhangi bir menkul kiymetin beklenen risk priminin de biitiin piyasada beklenen

risk priminin oransal olmas1 gerekir (Korkmaz ve Ceylan, 2017, s. 651).

SVFM, hem sabit yatirnmlarin hem de finansal varliklarin
degerlendirilmesinde kullanim alani bulmaktadir. Teorik olarak, ortalama-varyans
kuraminin ilk savunucusu olarak bilinen Harry Markowitz tarafindan temelleri ilk
kez atilan ancak Sharpe (1964, s. 452-454) ve Lintner (1965, s. 13-37) tarafindan da
tizerinde ¢alisilarak gelistirilen model, piyasadaki varlik denge fiyatlarinin meydana

geldigini izah etmektedir. (Grandes, Panigo, ve Pasquini, 2005, s. 5).

SVFM’ nin genel ifadesi

E(R;) = Ry + Bi(Ry — Rf) (4)
Burada;

E(Ri): Herhangi bir menkul kiymetin beklenen getirisi

Rs: Risksiz faiz orani

SVFM’nin &zellikleri asagidaki gibi 6zetlenebilir(Berk, 2000, s. 42)
. Bir menkul kiymetin riski, betasi ile hesaplanmaktadir.
o Bir menkul kiymet getirisini arttirmak igin daha ¢ok risk tistlenilmelidir.
o Bir menkul kiymetin getirisini belirleyen unsurlar; faiz oran1 ve menkul

kiymetin betasidir.

. Yatirimcilar riskli menkul kiymetlere sistematik olmayan portfoylerde

yer verirler.

SVFM’nin varsayimlari asagidaki belirtildigi gibidir (Fabozzi, 2002, s. 68):

e Piyasalarin rekabetgi oldugu,
e Yatinmcilarin rasyonel kararlar aldiklar ,

e Yatirnmcilarin risklerden mimkin mertebe uzak durduklari ve Markowitz

modelini esas aldiklari ,

e Yatirimcilarin karar asamasinda beklenen getiri ve varyansi dikkate
aldiklar ,

e Yatirimcilarin homojen bir beklenti i¢inde olduklari,
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e Yatirimcilarin ayni zaman zarfinda yatirimda bulunduklari
e Yatirimcilarin risksiz faiz oranindan kisitlama olmaksizin borglana
bilecekleri varsayilmaktadir.
SVFM temel alinarak gelistirilen ve alternatif formlarindan en yaygin olarak
kullanilanlar1 baslica birka¢ tanedir. Bunlar; Sifir Betali SVFM, Cok Doénemli
SVFM, Cok Betali SVFM’ dir (Kavurmaci, 2009, s.36).

1.4.2. Arbitraj Fiyatlama Teorisi Modeli

Arbitraj Fiyatlama Teorisi, tek fiyat yasasina dayanmaktadir. Yani, modelin
esasint aynt malin iki farkli fiyattan satilamayacagi ya da arbitraj yapilamayacagi
diisiincesi Olusturur. Bu teoriye gore pazar dengesinin kurulmasi rahat bir sekilde
gerceklesebilir. Bilindigi tizere, arbitraj, ¢esitli pazarlardaki fiyat farklarindan
faydalanmak suretiyle, kiymetli maden, senet ve yabanci para satin alarak ve bunlari

aynt anda diger pazarlarda satarak kazanc¢ elde etme islemini ifade etmek icin

kullanilmaktadir (Korkmaz ve Ceylan, 2018, s. 659-660).

AFT, sermaye piyasalarinda arbitraj olmayacagi kosuluna, yani, tek fiyat
kanununa dayanmakta ve SVFM’nin ortalama varyansa dayanan yapisi, risk
faktorleri ve bu faktorlerin primleri ile degistirilmektedir. Boylelikle modeli
uygulamak i¢in pazar portfoyiine olan gereksinim de ortadan kalkmistir. Her ne
kadar AFT denge kosulunu belirlese de hem risk faktorlerinin sayisi ve igerigi, hem
de duyarlilik ve risk primi katsayilarinin isareti ve biyikligi ile ilgili bilgi
vermemektedir. Betalar1 ayni olan, iyi ¢esitlendirilmis iki portfoyiin getirileri aynidir.
Yani, betalar1 ayni1 olan iki portfoyiin beklenen getirileri farkli oldugu zaman arbitraj
olanagi dogmaktadir (Korkmaz ve Ceylan, 2018, s. 659-660).

AFT, SVFM’ne yapilan elestirilere karsi gelistirilen alternatif varliklar
fiyatlama modelidir. Bu teori, sistematik riski daha kiiciik pargalara ayirmaktadir.
Fakat, bunlarin neler oldugu belirtilmemektedir. Menkul kiymetlerin getirilerini
etkileyecek olan her faktdr, modelin agikga belirtmedigi faktdrler olabilir. Ornegin,
faiz oranlarindaki beklenmeyen bir degisme, bir¢ok sirketin pay fiyatlarim

etkilemektedir. Pay getirilerinin, enflasyona, endiistriyel iiretime, yatirimcinin riske,
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davranigina kars1 duyarlt oldugu goriilmiistiir. AFT’ye gore, bir paym beklenen
getirisi direkt olarak bu payin yukarida acgiklanan faktorlerin duyarliliginin
bliytikligline baghdir. Kuram, pay getirilerinin birbirinde bagimsiz makroekonomik
faktorler ile isletmeye ait mikro faktorlere bagl oldugunu varsaymaktadir (Korkmaz
ve Ceylan, 2018, s. 659-660).

1.4.3. Fama-French U¢ Faktor Modeli

Fama, French’in (1992), SVFM’in beklenen getirilerin yatay Kesitini
tamamen aciklamadigi ve dinamik beklenen getirileri hesaplamak icin ilave

faktorlere ihtiyag oldugunu ortaya koymustur (Cuthbertson, 1996, s. 65).

SVFM’deki tek faktor olan betanin disinda regresyon modeline daha iyi bir
aciklama orani elde etmek i¢in faktor eklenebilmektedir. Fama ve French bazi
degiskenleri kullanarak ( bunlar ; beta, firma biyikligii, kaldira¢ orani, defter
degeri/piyasa degeri orani, fiyat/kazang orani) c¢alisma gergeklestirmis ve hangi
degiskenin ne sekilde etkili oldugunu ortaya koymuslardir. Fama ve French 1993
yilinda ortak yaptiklar1 arastirmalarinda, kiigiik pay senetlerinden meydana gelen
portfoyiin getirisi ile biiyiik pay senetlerinden meydana gelen portfoyiin getirisi
arasindaki degisikligi ifade edebilmek icin “SMB”, yiiksek Piyasa Degeri
(DD)/Defter Degeri (PD) oranli pay senetlerinden meydana gelen portfoyiin getirisi
ile diisgik PD/DD oranli pay senetlerinden meydana gelen portfoyiin getirisi
arasindaki farki ifade etmek igcin “HML” portfyleri tanimlanmistir. (Fama ve
French, 1993, s. 3-56).

Modelin temel esitligini su sekildedir:

E(Ry — Ry = Bim(E(Ryy) — Ry) + Bis E(SMB) + By E(HML) )
E(Ri) - Rf: Bir portfoyiin risksiz faiz oranini agan beklenen getirisini E(Rm) -
Rf: Beklenen risk primini

E(SMB): Kiiglik pay senetlerinden olusan portfoyiin getirisi ile biiylik pay

senetlerinden olusan portfoylin getirisi arasindaki degisikligi
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E(HML): Yiiksek PD/DD oranli pay senetlerinden olusan portfoyiin getirisi

ile diisiik PD/DD oranli pay senetlerinden olusan portfoyiin getirisi arasindaki

farki

Bim:  Portfoylin fazla getirilerinin, pazarin fazla getirilerine karsi

duyarliligim

Bis: Portfoyiin fazla getirilerinin, SMB getirilerine kars1 duyarliligini

Bin: Portfoyiin fazla getirilerinin, HML getirilerine kars1 duyarliligmi ifade

etmektedir.

Fama ve French, piyasa portfoyiiniin getirisi, PD/DD orani faktorii ve firma
biiyiikliigii faktoriinii kullanarak Ug Faktorlii Model’i olusturmuslar ve SVFM’nin
yetersiz oldugu birgok durumda daha etkili agiklamalar yapmayi basarmislardir

(Fama ve French, s. 1996, s. 56; Fama ve French, s. 1992, s. 427-465).

Bu konular iizerine ¢alisan arastirmacilar ilk olarak gelismis pazarlar {izerinde
Ug Faktorliic Model’i deneyerek arastirmalar gergeklestirmistir. Fama ve French
1993’teki arastirmalarinda firma biiyiikliigi ve PD/DD oraninin pay senedi getirileri
lizerine etkisini incelemis ve yiiksek PD/DD oranli ve kiigiik firmalara ait pay
senetlerinin daha fazla getiri sunduklarini ortaya koymuslardir (Fama ve French,
1993, s. 3-56).

Fama ve French (1993) arastirmalarinda 1963-1992 doéneminde NYSE,
AMEX, NASDAQ’taki pay senetlerinin getirilerini incelemis ve getiriler ile Ug
Faktorli Model arasindaki iliskiyi ortaya koymuslardir. Yiiksek PD/DD oranli
sirketlerin kar1 daha fazla oldugu ve kiigiik sirketlerden daha yiiksek kar elde edildigi
goriilmiistiir (Fama and French, 1993, s. 3-56).

1.4.4. Carhart Dort Faktor Modeli

Bu model, aktarilan diger modellere nazaran getirilerdeki yatay kesit degisimi
daha agiklayict olarak ifade edilir. Firmaya ait bazi bilgileri ve yaptigi yatirimlar
degerlendirmek i¢in yaygin olarak kullanilan bir modeldir. Fama ve French, piyasa

etkeni, firma biytkligi ve PD/DD orani faktorlerini siirece dahil ederek dort faktor
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modelini ortaya c¢ikarmis ayrica pay senedi getirilerindeki degisimleri agiklamaya
calismiglardir (Avedikyan, 2019, s. 27).

Calismalarinda yanhis fiyatlandirmanin  olup olmadigin1  bulmak igin

kullanilan modelin regresyon denklemi (10)’deki gibi gosterilebilir:
Ryt — Ry = ap + PBip + (Rt + Rpt) + BopSMB, + Bsy HML, + Byy WML, + €5, (6)

Burada;

Rpt: p portfyiiniin t ayindaki getirisini

Ryt t ayindaki risksiz faiz oranini

Rmt: m portfoyiiniin t ayindaki getirisini

SMBy: Kiiclik piyasa degerine sahip firmalardan olusan portfoylerin t
aymdaki getirisi ile biiylik piyasa degerine sahip firmalardan olusan
portfoylerin t ayindaki getirisi arasindaki farki

HML. PD/DD oram yiiksek olan firmalardan olusan portfoylerin getirisi ile
PD/DD orani diisiik olan firmalardan olusan portféylerin getirisi arasindaki
farki

WML:: t ayindaki momentum faktoriinii

ept: Hata terimini

ap: PortfOyiin riske gore ayarlanmis aylik anormal getiri oranin1 (Regresyon
sabiti)

Bip, P2p, P3p, Pap: Risk faktorlerinin regresyon katsayilarimi ifade etmektedir

(Citak, 2017, s. 221).

Dort Faktdor Modeli ile ilgili literatiirde asagidaki gibi bazi g¢alismalar
mevcuttur (Unlii, 2011, s. 75-76).

Jegadeesh ve Titman aragtirmalarinda, momentum anomalisinin pay senetleri
tizerindeki etkisini aragtirmistir. Gegmisteki pay senedi getirileri ve gelecekteki pay
senedi getirileri arasinda pozitif korelasyon varligini bulmuslardir. Jegadeesh ve
Titman’in Onerisi sonucu, bu momentum faktérii Fama ve French Modeli’ne ilave

olarak eklenmistir (Jagdeesh ve Titman, 2001, s. 699-720).

L’Her ve digerleri c¢aligsmalarinda 1960-2001 donemi i¢in Kanada
piyasasindaki pay senetlerinin aylik verilerini kullanmiglar. Rm-Rf, SMB, HML ve
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WML olmak {izere dort faktoriin  getirilerdeki  degisiklikleri aciklayip
aciklayamadiklarint incelemislerdir. Sonug¢ olarak Dort Faktor Modeli’nin Kanada

piyasasi i¢in agiklayici oldugunu bulmuslardir (L’Her, Masmoudi ve Suret, 2004, s.
313-328).

1.5. ETKIN PIYASA HiIPOTEZINE KARSI ORTAYA KONULAN GORUS

Etkin Piyasa Hipotezi, piyasada bulunan tiim yatirimcilarin biitiin bilgiye
sahip ve gecmis fiyat hareketleriyle gelecekteki fiyatlari tahmin etmenin olanaksiz
oldugunu agiklarken bunu da piyasadaki kosullarin herkes icin seffaf olmasina
dayandirmaktadir. Dolayisiyla yatirimcilarin yatinm kararlarini etkileyecek bir
bilgiye veya 0ngoriiye sahip olmayacaklar icin bir digerinden fazla kar elde etmesi
de miimkiin degildir. Yatirnmct her zaman rasyonel kararlar almakta ve piyasa

etkinligi saglanmaktadir (Glimiis Rezan, 2019, s. 13).

1960’11 yillarda yerini almis ve gitgide onemi artmaya baslayan Etkin Piyasa
Hipotezi “Rastsal Yiiriiylis” temeline dayanmasindan dolayr Ssermaye piyasalarinin
etkinliginin 6nemini vurgulayan bir modeldir. Etkin Piyasa Hipotezinde “fiyat
hareketleri rastlantisaldir ve 6dnceden tahmin edilemez”. Eugene Fama 1970 yilinda
Etkin Piyasa Hipotezi’nin ilk kez tanimin1 yapmistir (Kiyilar ve Akkaya, 2016, s.
61).Etkin piyasalar hipotezi; genel olarak menkul kiymet fiyatlarinin pazara ulasan

tiim bilgileri yansittigini ortaya koymaktadir (Barak, 2006, s. 60).

Etkin piyasalar hipotezine yapilan elestiriler varsayimlara yoneliktir. Hemen
hemen yatirimcilarin tamaminin beklentilerinin ayni oldugu kosullar sik sik elestiri
konusu olmaktadir. Yatirimcilarin beklentilerinin ayni oldugu durumda, bir pazarda
herhangi bir islem olmayacagindan alim-satim da gerceklesmeyecektir. Fakat
yatirimci beklentisinin farklilagmasi sonucu pazarda alim satim isleminin olusacaktir.
Etkin Piyasalar Hipotezine elestirilerden biri de portfoye ait sistematik riskin
azaltilamayacag1 varsayimidir. Giliniimiizde yalmizca ulusal olmayip uluslararasi
pazarlardan ¢ok farkli portfoyler yatirimcilar tarafindan tercih edilebilmektedir. Bu
durumda, portfoy ¢esitlendirilmesiyle, sistematik riskin yalnizca bir {ilkenin ekonomi

kosullarina bagli olmasinin 6niine gegilmis olacaktir (Avedikyan, 2019, s. 33).
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Arastirmalarin bir¢ogunda, yatirim yapan kisilerin yalnizca anlik egilimleri
izledigi ve iggiidiisel hal ve tutumlar gosterdikleri ifade edilen 6nemli hususlardan
biridir. Yatirnrm yapan kisilerin gercek¢i hal ve tutumlar gostermedikleri
isptatlanmasina ragmen pazardaki biitiin yatirim yapan kisilerin gergekei hal ve
tutumlar gosterdikleri kabul edilmektedir. Bu da Etkin Piyasalar Hipotezinde elestiri
konusu olmaktadir (Eyiiboglu, 2017, s. 24).

Shostak (1997) tarafindan Etkin Pazar Hipotezi’nde ¢esitli noksanliklar
oldugu ifade edilerek ve bu noksanliklar1 séyle agiklamistir. Shostak tarafindan
yapilan elestirilerden ilki yatirim yapan kisilerin gelecek ile ilgili beklentilerinin
homojen olmasidir. Eger tiim yatirimcilarin gelecek ile ilgili beklentileri homojen
olmus olsaydi piyasada farkli menkul kiymetlere talep olmazdi ve yatirim
gerceklesmezdi. Ciinkii bir piyasada ticaretin olusabilmesi igin bir tarafin fiyatlarin
diisiise gececegi beklentisi ile satis pozisyonuna gececegidir ve diger tarafin da
fiyatlarin yukar1 yonlii hareket edecegi beklentisi ile alis pozisyonunda olacagidir.
Bundan dolay1 piyasada belirli bir islem kapasitesinin meydana gelebilmesinin yolu

ancak yatirimcilarin beklentilerinin homojen olmayacagi varsayimai ile miimkiindiir.

Etkin Pazar Hipotezinde, pazar fiyatlamalarinin tesadiifi yiiriiylise gore
meydana geldigini kabul eden yatirimcilar1 daha fazla gelir veya kazang elde etme

hususunda pasiflige yonlendirmektedir.

Etkin pazarlar sinanirken, yatirnmlarin serisel agidan bagimsiz ve bunlarin
olasilik dagilimlarinin da sabit oldugu varsayilir. S6z konusu varsayim, konu ile
ilgili gergeklestirilen bilimsel ¢alismalarin bazen hatali bulgular vermesine neden
olmaktadir. Yatirimlardan kazanilan kazanglarin farkli ve 6zel olmasit durumlar

olasilik dagilimi ile ifade edilememektedir (Shostak, 1997).

Shiller yaptig1 ¢alismasinda hisse senetlerini etkileyecek diizeyde yeni bir
bilgi girisi fiyat hareketliligi saglar yargisinin aksine, piyasadaki fiyat hareketliliginin
tek basina bilgi girisiyle saglandiginin yeterli agiklama olmayacagini belirtmistir

(Shiller, 1981, s. 421-436).

Roll, kamuya agiklanan bilgilerin hisse senetleri getirilerini nasil etkiledigini
arastirmis ve bu bilgilerin hisse senetleri fiyatlari iizerinde ¢ok fazla etkisi olmadigi

sonucuna ulagmistir. Dolayisiyla bu iki caligmada da etkin piyasalar hipotezinin ifade

18



ettigi piyasadaki tiim bilginin hisse senedi fiyatlarina yansidigi goriisiiniin aksine bir

sonug ortaya ¢ikmaktadir (Roll, 1988, s. 541-566).

1.5.1. Davramssal Finans

Davranigsal finans, yatirimcmin karar fonksiyonunu etkileyen nedenler,
diisiince biciminin nasil gelistigi, pay senetleri ile ilgili bilgilerin ne kadarim
kullandig, karar alirken ne tiir bilgileri kullandigini bunun yaninda ne kadarin1 dogru
yorumladigr ve kendi kararinin disinda etki eden baska finansal etkileri degerlendirip
degerlendirmedigini arastirmakta ve bunlara cevap bulmaya ¢alismaktadir (Tufan ve

Sarigicek, 2013, s. 166).

Finans teorisinde anomaliler, Etkin Piyasa Hipotezi kurallarina uymayan bu
kurallardan sapmalara neden olan bulgular anlamia gelmektedir. Etkin Piyasa
Hipotezi teorisine uymayan, bu teoriyle ters diisen, uyusmayan bir gozlemin, bir
bulgunun olmasi da anomalinin yani piyasada benimsenmis kurallara uymamanin

tamimlarindandir (Richard, 1987, s. 197).

Etkin Piyasa Hipotezi, geleneksel finans teorileri anomalileri agiklamada
yetersiz kalmaktadir. Anomalilerin en biiyiik nedeni yatirimcilarin davranislaridir.
Etkin Piyasa Hipotezi, yatirimcilarin davraniglarinin pazara etkisinin olmadigini,
yani yatirimeilarin duygularmin kararlart etkilemedigini, yatirimeilarin her zaman
rasyonel oldugunu, pazar ile ilgili tim bilgilere oOnceden ulasilabildigini,
yatirnmcilarin ¢evrelerinden etkilenmedigini ve kararlarinda dengeli olduklarim
sOylemektedir. Bu hipoteze gore pazar siirekli olarak dengede ve pazar higbir riski
g6ze almadan, fazla kazang elde etme anlamindaki arbitraja izin vermemektedir. 1zin
verse dahi arz-talep kuralindan 6tiirii bu durumun en kisa siirede ortadan kalktigini
sOylemektedir. Kisaca bu hipotezde, yatirimcinin adeta bir robot gibi ayni mantiga
gore hareket ettigi, biitiin yatirimcilarin ayni sabit diigsiincelere sahip oldugu, bir
baska ifade ile her yatirnmcinin rasyonel oldugu kabul edilmektedir. Ancak yatirimci
da insandir ve insan diisiincelere, duygulara, isteklere sahip, sosyal ve toplumla

etkilesim i¢inde olan bir varliktir (Barone, 2003, s. 1).
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Etkin piyasalar hipotezine gore rasyonel davranig bigimi gosteren
yatinmcinin reel piyasa sartlarinda ayni davranig bigimini gdsteremeyecegi bir
gercektir. Bu hipoteze gore karar alici rasyoneldir ve pazar etkindir, yatirimci tiim
bilgiye sahip oldugundan normalin {izerinde getiri elde edememektedir. Davranissal
finans ise piyasadaki bilginin etkin olmadigin1 varsaymaktadir. Yatirimci rasyonel
davransa dahi gelecek konusundaki beklenti ve risk faktoriiniin devreye girmesiyle
birbirinden farkli finansal algiya sahip olan yatirimcilarin kararini etkileyen finansal
rakamlar olusabilir. Bu finansal rakamlar da yatinmcida farkli beklentiler
olusturabilir bununla birlikte yatirimcilarin kararlarint da matematiksel ifadelerle
aciklamak zorlagir. Burada ifade edilen davranig bigcimi ve karar alma siireci de
davranigsal ve finansal faktorler arasindaki etkilesimi ortaya ¢ikarmaktadir. Etkin
piyasalar hipotezinde islem maliyetlerinin sifir oldugu, piyasanin béliimlere
ayrilmamis oldugu ve piyasaya giris i¢in sinirlarin bulunmadig1 varsayimi yapilirken
davranigsal finans ise yatirnrmcinin menkul kiymetlerinde maksimum deger saglamak
istedigi ve karar alirken gelecekteki firsatlar1 degerlendirecek sekilde yatirim yapmak

isteyeceklerini varsaymaktadir (Fuller, 1998, s. 292).

Her yatirimcinin, insanin duygusu birbirinden farklidir. Bu durumdan 6tiirii
insanlar miikkemmel ve ayn1 degildir. Insanlar hatali davramislar sergileyebilmektedir.
Bundan dolayr piyasa rasyonel degildir. Bu hatali davranislar anomali yani
piyasadaki anormal hareketleri dogurmaktadir. Insan duygularinin ve davramslarinin
piyasayr etkiledigi varsayimina sahip Etkin Piyasa Hipotezine ters diisen anormal
hareketlerden otiirii, etkin piyasa ve geleneksel finans yontemlerinin yetersiz kaldigi
goriiliirken; Etkin Piyasa Hipotezinden ve geleneksel finans yontemlerinden farkl,
rasyonel olmayan, insanlarin isteklerini gozardi etmeyen bir piyasa ortaya
cikmaktadir. Bu finans piyasasi, hem finanst hem de yatirnmcilarin davraniglarim

kapsayan Davranissal Finans olarak adlandirilmaktadir (Glimiis Gizem, 2019, s. 33).

Davranigssal Finansin ortaya ¢ikis sebebi, Etkin Piyasa Hipotezinde
aciklanamayan yatirimer davranislarinin olmasi, bunu kabul eden bir yaklagima sahip
olunmamas1 ve insan psikolojisininde dahil oldugu bir yaklasima ihtiyacin olmasidir.
Ciinkii insan davranislarina bagl olarak, piyasalarda goriilen dalgalanmalarin sebebi
aciklanamamis ve bununla beraber piyasalarda sorunlar ¢dziimlenememistir. insanlar

olaylar karsisinda farkli tepkiler vermekte, bir olay1 farkli sekillerde anlamakta ve

20



istekleri de bu dogrultuda farkli olmaktadir. Davranigsal Finans, Etkin Piyasa
Hipotezindeki insanlarin yatirimlarinda rasyonel oldugu goriisiinii ve segimlerini
yaparken riskten kagindiklar1 diislincesinin tersini varsaymaktadir (Demir,

Akgakanat, Songur, 2011, s. 118).

Davranigsal ~ finans  yaklagimi, finans piyasalarindaki  geleneksel
varsayimlardan sistematik ve gozlenebilir sekilde uzaklagmalar, kisacasi
rasyonellikten sapmalar {lizerinde durmaktadir. Bu nedenle yatirimcilarin iki temel
hataya maruz kaldigi gozlenmistir; asir1 alim satim egilimi ve kazanacaklar
yatirimlari elden ¢ikarirken kaybedecekleri yatirimlart da israrla elde tutmalaridir. Bu
sistematik Onyargilarin temeli insan psikolojisine dayanmaktadir. Pigsmanliktan
kagma arzusu, yatirimcilarin kaybeden yatirimlart elde tutarken, kazanan
yatirnmlarin1 satmalarina neden olur ve asir1 glivenme egiliminde ise asir1 ticaret
yapmasina neden olur (Barber ve Odean,1999, s. 41). Kisacasi, davranigsal finans,
psikolojik  Onyargilar ile piyasalarda gozlemlenen anomalileri agiklamaya

calismaktadir.

1.5.2. Etkin Pazar Hipotezi ile Davranigsal Finansin Karsilastirilmasi

Etkin pazar hipotezi piyasada tiim bilginin mevcut durumda oldugu ve bu
bilginin pay senetleri piyasasina nasil etki edece8i konusuyla ilgilenirken,
davranigsal finans yatirnmcilarin davraniglarini yalnizca bilgi unsurunu ele alarak
degil, psikolojik ve duygusal olarak da incelemektedir. Etkin piyasa hipotezi ve
davranigsal finansin karsilastirmasi belirli basliklar altinda asagida Tablo 1° de
gosterilmistir (Sharma, 2014), s. 276).
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Tablo 1: Etkin Pazar Hipotezi ve Davranigsal Finans Karsilastirmasi

Konu Etkin Pazar Hipotezi Davranissal Finans

Yatirimel Finansal piyasadaki yatirimcilar|Yatirimeilar genellikle rasyonel davranig
Rasyonelligi  |daima rasyonel karar almaktadir.  [sergilememektedir

Duygularin  |Yatirim karari alirken duygulara yer[Yatirim kararlar1  alirken duygusallik  ve
Rolii yoktur. psikolojik etmenler de dahil edildi.

Bilgi Giligli formda etkin  piyasadalBilgiye her zaman esit sekilde ulagilamaz ve
Dogrulugu yatirimcilar piyasadaki tim bilgiye|pay senetleri fiyatt her zaman tiim bilgiyi
sahip ve pay senetleri de tiim bilgiyilyansitmamaktadir.

yansitmaktadir.

"Demografik [Yeni ve deneyimli yatirimecilarYatiimeilar arasinda yas, cinsiyet, gelir,

Faktorler arasinda fark bulunmamaktadir. egitim diizeyi ve deneyim yoniinden farklar
vardir.

Disiplinler Ekonomik prensiplere[Psikoloji, sosyoloji gibi diger disiplinleri de

aras1 Faktorler (dayanmaktadir. ele almaktadir.

Piyasa Krizleri [Yatirimcilar her zaman rasyonelYatirimeilar rasyonel olmadigi igin piyasa
davrandigi igin piyasa krizi velkrizleri ve balonlar1 diger faktorler de ele
piyasa balonlar1 bulunmaz. alinarak degerlendirilmektedir.

Kaynak: Sharma, A.J. The Behavioural Finance: A Challenge or Replacement to Efficient Market
Concept. The SIJ Transactions on Industrial, Financial& Business Management (IFBM),
2014, 2(6), s.276

1.6. LITERATUR

Muradoglu ve Oktay (1993, s. 51-62), tarafindan, 1988-1992 déneminde
yapilan arastirmada, IMKB’de haftanin giinii etkisinin var oldugunu ve en yiiksek
karlarin Cuma giinleri gergeklestigi, diger yandan Sali giinleri ise en diisiik karlarin
gerceklestigi saptanmistir. Aylara iliskin olarak, en yiiksek getirinin Ocak ve Eyliil

aylarinda gerceklestigi saptanmustir.

Balaban (1995, s.139-143) tarafindan, 1988-1994 déneminde IMKB’de
haftanin giinii etkisine yonelik olarak yapilan ¢aligmada en yiiksek getirilerin Cuma
giinleri gerceklestigi ve bu donemde yer alan yillar itibariyle Cuma giiniiniin negatif
kar saglamayan tek giin oldugu belirlenmistir. En disiik getiri, istatistiksel olarak
anlamli olmamakla birlikte Sali giinleri gergeklesmektedir. Aylara iliskin olarak;
Ocak, Haziran ve Eyliil aylarinda pay senedi getirilerinin anormal trendler izledigi
saptanmistir. Balaban, Candemir ve Kunter, (2005) tarafindan yapilan ¢alismada,
Ocak 1988 - Haziran 1995 doneminde IMKB’de ay igi etkisi arastirilmig ve istatistiki
olarak anlamli olmasa da aym ilk yarisinin, ikinci yarisina kiyasla hemen hemen 2

kat1 daha ¢ok kar sagladigi gozlemlenmistir.

22



Balaban, ve arkadaslar1 tarafindan, Ocak 1988 - Haziran 1995 déneminde
IMKB’de tatil etkisi incelenmis ve resmi tatillerden iki giin 6nceki donemin ortalama
getirisinin diger giinlerin  ortalama  getirisinden daha yiiksek oldugu
gbozlemlenmistir. Buna karsin resmi tatillerden bir sonraki giiniin ortalama getirisi ise
%-0,67 olarak belirlenmistir. Ayrica arastirmacilar tarafindan, IMKB’nin yar1 giiglii
formda etkin olmadig1 tespit edilmistir (Balaban, Candemir ve Kunter, 1995, s. 93-
104).

Karan (1994) tarafindan, 1988-1993 donemi, Ocak 1988-Eyliil 1990 ve Ekim
1990-Aralik 1993 olarak iki alt gruba ayrilarak yapilan ¢aligmada hafta sonu etkisi
arastirilmis ve negatif Pazartesi etkisinin IMKB’de var olmadig1 fakat diger giinlere
oranla Cuma giinlerinin getirisinin daha fazla oldugu belirlenmistir. Haftanin giinii
etkisi olarak negatif Pazartesi etkisi yerine, Sal1 giinleri negatif etki oldugu, Ocak ay1
etkisinin IMKB’de var oldugunu, tatil éncesi son islem giiniiniin ortalama getirisinin
pozitif oldugu, buna karsilik istatistiki olarak anlamli olmamakla birlikte tatil sonrasi

ilk islem giinii ortalama getirisinin negatif oldugu gozlemlenmistir (Karan, 1994, s.
9-109).

Poterba ve Summers (1988) tarafindan yapilan ¢alismada, 1926-1985 yillar
arasinda ABD de dahil olmak tizere 18 iilke piyasasi incelenmistir ve bu piyasalar
igin rassal yiirliylis hipotezinin yadsinamayacagi ileri siriilmistiir (Poterba ve

Summers, 1988, s, 27-59).

Worthington ve Higgs (2009) tarafindan, 14 gelismis ve 4 gelismekte olan
borsalar lizerinde yapilan ¢alismada gelismis borsalardan bes tanesinin, gelismekte
olan borsalarda ise bir tanesinin zayif piyasa etkinligine sahip oldugu belirlenmistir

(Worthington ve Higgs 2009, s. 301-306).

Zeren ve arkadaslari (2013) tarafindan yapilan ¢alismada IMKB 100
endeksinde 1987-2012 donemi ele alinarak fiyatlarin rassal olustugu belirlenmistir ve
menkul kiymet piyasasinin zayif form piyasa etkinligine sahip oldugu

gozlemlenmistir (Zeren, Kara ve Ari, 2013, s.141-148)).

Yiicel (2016) tarafindan, Borsa Istanbul’da 2000-2015 yillar1 baz alarak
yapilan calismada fiyat hareketlerinin rastlantisal gerceklestigi ve zayif formda etkin

piyasa sekline uygun oldugu gézlemlenmistir (Yiicel, 2016, s. 107-123).
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Lo 2019, yilinda yaptig1 ¢alismada Bachelier’ in, hisse senedi piyasalari
tizerinde yapilan aragtirmalarin konusunun, fiyat hareketlerinde belirli kaliplarin
Ongoriilmesi tizerine oldugunu ve bunun da piyasalarin bir dengesizlik i¢inde oldugu
varsayimindan kaynaklandigini  belirtmistir. Bachelier, finansal bir islemin
gerceklesmesi igin alici ve satici olarak iki tarafin bulundugunu, bir tarafin karsi
tarafi siirekli olarak yaniltmasinin miimkiin olmadigini, 6yle olmast durumunda da

zaten finansal islemin ger¢eklesmeyecegini ifade etmistir (Lo, 2019, s. 18).

Bachelier fiyatlarin; piyasaya gelen haberlerin etkisiyle, tamamen rastlantisal
olarak, tahmin edilemez ve ayni Robert Brown’in goézlemledigi sudaki polen
molekiillerinin hareketi gibi olusacagini ifade etmistir. Ayn1 zamanda Bachelier,
piyasalarda getiri elde etme amaciyla risk {stlenen spekiilatorlerin aslinda
matematiksel beklentilerinin sifir oldugunu ifade etmistir (Bachelier, 2011, s. 28).
Diger bir ifade ile yazar, finansal iglemdeki taraflarin, higbir zaman siirekli olarak
birbirlerine istlinlik saglayamayacaklarini belirtmistir. Ayn1 zamanda Bachelier,
geemis fiyat hareketlerine bakarak belirli fiyat formasyonlarina yonelik izlenebilecek
stratejilerin de anlamsiz oldugunu ve piyasayr yenmenin miimkiin olmadigini ifade

etmistir.

Bachelier’in bu sarsici ¢ikarimlari, o donemde bekledigi karsiligi alamamis
ve unutulmustur (Weatherall, 2013,s.11). Daha sonraki yillarda Chicago
Universitesi'nde profesér olan Leonard Jimmie Savage tarafindan bir kiitiiphanede
rastlant1 sonucu karsilasilmasi ile s6z konusu tez tekrardan kesfedilmistir. Savage,
aralarinda Paul Anthony Samuelson’un da bulundugu meslektaslarina bu durumu
hemen iletmis ve Bachelier’in calismasinin 6neminin anlasilmasina giden yolu

agmustir (Lo, 2019, s. 20).

Lo 2019, yilinda yaptigi calismada Samuelson’ in, Bachelier’in rassal
yiriiylis fikrinden hareketle Chicago Emtia Borsasi’ndaki bugday vadeli islem
kontratlar1 lizerinde yaptig1 gozlemler sonucunda; ilgili varligin su an ki fiyatinin,
s6z konusu varligin ge¢miste olusmus tiim fiyat degisimi bilgilerini igerdigini ve
gecmis fiyat degisimlerinin, gelecekte olusacak fiyatlar hakkinda hicbir bilgi
icermedigini ifade etmistir. Samuelson ayrica, katilimcilarinin  gelecekteki

beklentilerini tam olarak yansitan fiyatlarin bulundugu, bilgisel anlamda etkin olan
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bir piyasada, gelecekte olusacak fiyat hareketlerini 6ngérmenin miimkiin olmadigini

belirtmistir (Lo, 2019, s. 21).

25



IKINCi BOLUM

ANOMALILER

2.1. ANOMALININ TANIMI

Tiirkge’de Anomali ifadesi sik kullanilmayan kavram olmasina ragmen genel
acidan “aykirilik, normalden uzaklasma ya da sapma, denksizlik” gibi manalarda
kullanilir. Anomali, ampirik bir gozlemin teorik manada ifade edilemeyip makul
olmayan varsayimlarla agiklanabilmesidir (Thaler, 1987a, s. 169). Finansal varlik
getirileri tlizerine yapilmis olan bir¢ok ampirik ¢alismada etkin piyasa hipotezi’nin
gecerliligi test edilmis ve netice olarak bu getirilerde bazi donemlerde sapmalar
olabilecegi goriilmiistiir. Hisse senedi getirilerinde meydana gelen bu sapmalara

finans literatiiriinde “Anomali” ad1 verilmistir (Kiyilar ve Akkaya, 2016, s. 168).

Etkin piyasa hipotezinde zamandan bagimsiz olan ve dagilmasi gereken pay
senedi kazanglarinin belli donem dilimlerinde ¢esitli hareketler gosterdigi
saptanmigtir. Bu durum borsadaki pay senedi fiyatlar1 belli periyotlarda diger
periyotlara nazaran siirekli ve acik sekilde yiiksek verim sergilerken belirli
periyotlarda da diisiik verim sergilemekte oldugunu agiklamaktadir. Ayrica bu durum
farkli periyotlardaki pay senedi kazanglarindan faydalanarak gelecekteki kazanglari
tahmin etmeyi de miimkiin kilacaktir. Sadece pay senedi fiyatlarini tahmin etmek
amaciyla kullanilmayacagi gibi ayni zamanda doviz, altin ve tahvil gibi ¢esitli
enstriimanlarin gelecekteki durumlarini tahmin etmek i¢in kullanilabilecektir (Bildik,
2000, s. 14-15). Anomaliler, Etkin Piyasalar Hipotezi ve Sermaye Varliklarini
Fiyatlama Modeli (SVFM) ile ters diisen bulgular1 agiklamaktadir (Frankfurter ve
McGoun, 2001, s. 407-408).

Olgiime dayali deneysel arastirmalarda anomali olarak ifade edilen akilc1 ve
diizenli olmayan durumlarin sermaye varliklar1 fiyatlamasi ile tam ag¢iklanamadig

pek ¢ok arastirmaci tarafindan da ortaya koyulmustur ( Berk, 1995, s. 276).
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2.2. ANOMALI TURLERI

2.2.1. Donemsel (Zamana Bagh) Anomaliler

Bu anomali tiirii pay senedinden saglanan getirilerin yilin herhangi bir giinii,
haftasi, ay1 gibi herhangi bir donemde, diger donemlere gore kar veya zarar olup
olmadigi ile alakalidir. Pay senedi pazarlarinda donemsel anomaliler ile ilgili
tespitlerin var olmasi etkin pazar hipotezinin arastirilmasina sebep olmustur

(Erdogan ve Elmas, 2010, s. 3).

Fama’nin EPH’a gore, zaman ve donemler, pay senedinden elde edilen
getirilerinden etkilenmemektedir. Bundan 6tiirii tiim zamanlarin getirileri birbirleri
ile aynidir. Burada zaman ve donemlere gore hisse senedi piyasalarinda anomali
durumu olmamaktadir (Ozmen, 1997, s. 12). Davranissal finans modelleriyle
aragtirildiginda tespit edilmistir ki yilin bazi aylarinda ya da haftanin bazi
giinlerinde hisse senedi getirileri degisiklik gosterebilmektedir. Bu durumu
degerlendirerek yatirim yapan bir yatirimci i¢in asir1 bir getiri saglayabilmek

miumkin olmaktadir.

Dénemsel anomaliler; “Giinlere Iliskin Anomaliler”, “Tatil Giinlerine
Iliskin Anomaliler” ve “Aylara Iliskin Anomaliler” olmak iizere ii¢ grupta

incelenecektir.

2.2.1.1. Haftanin Giinii ve Hafta Sonu EtKisi

Finans literatiiriine gore, haftanin giinli ya da hafta sonu anomalisi kavramu,
pay senedi getirilerinin haftanin ilk islem glinii olan Pazartesi (baz1 iilkelerde Sali)
giinlerinin sistematik bir sekilde negatif getiri sagladigini akla getirmektedir. Bu
konuda yapilmis caligmalar Haftanin giinii/ giinleri ve Hafta Sonu Anomalisinin
uluslararasi nitelikte bir anomali oldugunu ortaya koymustur (Barak, 2006, s. 126).
Haftanin gilinleri anomalisi, kapsamli bir sekilde, bircok gelismis ve gelismekte olan
tilkenin farkli finansal varliklar1 iizerinde en ¢ok arastirilan anomali tiirlerinden

birisidir (Kuria ve Riro, 2013, s. 209).
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Bu anomali ¢esidine dair literatiirdeki ¢alismalar asagidaki gibi 6zetlenebilir;

Cross (1973), tarafindan yapilan bir ¢alismada 1953-1970 yillar1 arasinda
Standard and Poor’s 500 Endeksi verileri kullanilmis ve s6z konusu endeksin cuma
glinlerinin %62’ sinde yiikselis; pazartesi giinlerinin ise yalnizca %39,5” inde
yiikselis oldugu belirlenmistir. Ayrica ilgili yillar arasindaki giinlere ortalama
getiriler agisindan bakildiginda, cuma giinlerinin ortalamasinin %0,12; pazartesi
giinlerinin ortalamasinin ise negatif olarak -%0,18 oldugu saptanmistir. Arastirmaci

tarafindan, bu 6l¢iide bir getiri farkliliginin, rassal olamayacagi ifade edilmistir.

Barone (1990) tarafindan, Milano Borsasi’ndaki haftanin giinii anomalisini
1975-1989 yillar arasinda test edilen ¢alismada, sal1 giinlerinin, istatistiksel olarak
anlamli sekilde, negatif getiri sagladigi ve cuma giinlerinin de en yiiksek getiri

sagladigi belirlenmistir.

Jaffe ve Westerfield (1985) tarafindan, haftanin giinii anomalisini, farkli
tilkelerde test etmek amaciyla yapilan ¢alismada, Amerika Birlesik Devletleri igin
1962-1983, Avustralya i¢in 19731983, Ingiltere igin 1950-1983, Japonya i¢in 1970-
1983 ve Kanada icin 1976-1983 yillar1 arasindaki s6z konusu iilke borsalarindaki
hisse senetleri incelenmistir. Calismada en yiiksek getiri saglayan giintin, cuma giinii
oldugu belirlenmistir. En diisiik getirilere bakildiginda ise Amerika Birlesik
Devletleri, Ingiltere ve Kanada borsalari i¢in pazartesi giinii; Avustralya ve Japonya

borsalari i¢in ise sal1 giinii oldugu gozlemlenmistir.

Ozmen (1997) tarafindan, Diinya borsalarinda goriilen haftanin giinleri
anomalilerinin Borsa Istanbul’da 1988-1996 yillar1 arasinda testini gerceklestirmek
icin yapilan ¢alismada, en yiiksek getirinin saglandig1 giinlerin, diinya borsalarinda
yapilan anomali arastirmalariyla benzer sekilde, cuma giinleri oldugu belirlenmistir.
Arastirmaci tarafindan, en diiglik getirinin olustugu giinlerin ise sali giinleri oldugu
saptanmustir. Ayrica bu ¢aligmada, Borsa Istanbul’da yapisal degisiklige gidilerek tek
islem seansindan cift islem seansina gecildikten sonra, haftanin giinleri anomalisinin
de degisiklige ugrayarak, en yiiksek getiri saglayan giiniin cumadan persembeye
kaydig1 saptanmistir. En diisiik getiri saglayan giiniin ise salidan pazartesiye kaydigi

gbzlemlenmistir. Ayrica bir bagska 6nemli gozlem sonucu olarak da, oynakligin en
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yiikksek oldugu giiniin pazartesi; en diigsik oldugu giliniin ise cuma oldugu

belirlenmistir.

2.2.1.2. Giin I¢i Etkisi

Donemsel anomaliler ile ilgili yapilan bilimsel aragtirmalardan elde edilen
sonuglarda “giin i¢i etkisi” de yer almaktadir. Giin igi etkisi ile ilgili bilimsel
caligmalarin amaci sOyledir; gliniin belli zaman periyodunun ve belli saatlerinin,
diger zaman periyotlarina ve saatlerine nazaran devamli olarak daha yiiksek veya
daha diisik kazang¢ saglayip saglamadigini saptamak ve herhangi bir egilimin

varligini tespit etmektir.

Giin igi etkisi ile ilgil bilimsel ¢alismalarin birgogu Amerikan Borsalari’nda
gerceklestirilmistir. Bu tilkede yapilan arastirmalarda giin i¢i etkisi anomalisi, diger

anomali tiirlerine nazaran daha az tespit edilmistir.

Harris (1986, s. 99-117), 1 Aralik 1981 - 31 Ocak 1983 déneminde islem
giinlerini onbes dakikalik dilimlere ayirarak goézlemlemistir. Harris, “haftasonu
etkisinin” Pazartesi giiniine ait ilk kirkbes dakikalik dilimine negatif sekilde etki
ettigini ve Pazartesi ile haftanin diger giinlerin ilk kirkbes dakikalik periyotlarina ait
kazanglar arasinda istatistiksel agidan 6nemli bir kar saglamadigi saptanmistir. Harris
gliniin son islem doénemlerinde getiriler, pozitif yonde yiikselis sergiledigini tespit
etmistir. Bilhassa borsanin kapanisindaki son bes dakikalik dilimde, getirilerin
9%0,1241 oraninda pozitif yonli yiikselis gosterdigi gozlemlenirken, borsanin son 45
dakikalik diliminde ise getirilerin ortalama pozitif yonlii artisin % 0,0507 oldugu

tespit edilmistir.

Jain ve Joh (1988, s. 269-284) tarafindan, 1979 - 1983 doneminde S&P 500
endeksine ait saatlik getiri ortalamalar1 arastirllmistir. Giin bazli saatlik getirilere
iliskin yalnizca Pazartesi giinlerinin negatif yonlii getiri sagladigi tespit edilmistir.
Aragtirmacilar tarafindan ayrica saatlik bazda getirilerin degisimi ile birlikte, islem
hacimlerinde de anomali durumu incelenmistir ve islem hacimlerinin giiniin belli saat

periyotlarinda gesitli 6zellikler sergiledigi gdzlemlenmistir.

29



Smirlock ve Starks (1986, s. 197-210) tarafindan yapilan ¢alismada Dow
Jones borsasinda saatlik getiriler, 1963-1983 donemleri igin incelenmistir ve
Pazartesi acilis saatlerindeki getirileri haricinde diger giinlerin saatlik getirilerinin

herhangi bir degisiklik sergilemedigi tespit edilmistir.

2.2.1.3. On-U¢ Cuma EtKkisi

Bazi kiiltiirlerde ayimn on {igiine denk gelen Cuma ugursuz sayilmaktadir. Bu
kiiltiirel inanig sebebiyle de ugursuz giin sayilan ve ayin on ti¢iine denk gelen Cuma
giinlerinin diger cumalardan farkli getiri saglayip saglamamasi arastirma konusu
olmustur. On-ii¢ Cuma anomalisi, her kiiltiirde ayni inanisin olmamasi ve bu inanisin
batil bir goriis olarak goriilmesi sebebiyle lizerinde fazla ¢alisma yapilmayan bir
anomali tiiriidiir. Bunun yaninda, yatirimecinin portfoyiline alacagi ya da ¢ikaracagi
varliklar tespit ederken eger varsa On-li¢c Cuma etkisini de dikkate alacaktir ve bu

inanctan etkilenen bir piyasada yatirimcisina ekstra getiri saglayacaktir (Gilimiis

Rezan, 2019, s. 24).

Haftanin giiniine iliskin anomalilerde en yiiksek getirinin Cuma elde edildigi
bilinmektedir. Kolb ve Rodrizer (1987)’de tarafindan yapilan ¢alismalarda ayin on
licline isabet eden cumalar ile diger cumalar karsilastirilmis ve onemli diizeyde
negatif ve anlaml farkliliklar gézlemlenmistir (Ozmen, 1997, s. 19). Bunun yaninda
Dyl ve Maberly 1988°’de ile Agrawal ve Tandon (1994) tarafindan yapilan
calismalarda bu anomaliyi destekleyecek nitelikte sonuglar saptanmistir (Ozmen,

1997, s. 19).

2.2.2. Aylara lliskin Anomaliler
Aylar ile ilgili anomali tiirleri aciklanmistir. Bilimsel calismalarda aylara

iligkin olarak daha ¢ok “Ocak ayi1 etkisi” incelenmektedir. Ayrica Ocak ay1 etkisini

inceleyen arastirmacilarin yapmis oldugu ¢alismalar agiklanmistir.
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2.2.2.1. Ocak Ay Etkisi

En ¢ok bilinen anomali Ocak ay1 etkisidir. Ocak ay1 anomalisi ya da yilin ay1
anomalisi donemsel anomali tiirlerinden en Oonemlisi ve en ¢ok arastirmalara konu
olan tliriidiir. Literatiire bakildiginda ulusal ve uluslararasi hisse senedi piyasalarinda
yapilan ¢alismalarda bu anomalinin varlig1 sorgulanmaktadir. Pek c¢ok iilkede Ocak
ayinda borsalarin fiyatlarinda bir artis goriilmekte ve buna “Ocak ay1 etkisi” adi
verilmektedir. Ocak ay1 etkisinin neden olusabilecegi konusunda farkl fikirler vardir.
En popiiler agiklama ise Ocak ay1 etkisinin vergi ile iliskilendirilmesidir. Ancak
ilging bir sekilde vergi agisindan bir 6nemi olmayan iilkelerde de Ocak ay1 etkisi

izlenmektedir (Demireli, 2007, s. 63).

Ocak ay1 etkisi, ya da Ocak ayinin birgok déneminde adi hisse senetlerindeki
anormal derecede biiyiik getiriler, 1976 yilindan beri finans ekonomisinin en ilgi
¢ekici konularindan birisi olmustur (Gu; 2003, 395). Yapilan ¢aligmalarda Ocak ay1
anomalisi; yillik toplam getirinin Ocak ayinda diger aylara gore nispeten diizenli bir
sekilde daha ¢ok getiri elde edilmesinin nedenlerini inceler. Kii¢iik firmalarda Ocak
ay1 etkisinin daha cok hissedildigi, biiyiik firmalarda Ocak ay1 getirilerinin diisiis
gosterdigi, gecmis yillarda negatif getiri saglamig kiiciik firmalarda Ocak ayi
etkisinin artis gosterdigi, Ekim aymin diger aylara gore nispeten diizenli olarak

negatif getiri sagladig1 goriilmiistiir (Uner, 2008, s. 68).

2.2.2.1.1. Ocak Ay Etkisine Yonelik Olarak Yapilan Caliymalar

ABD pay senedi piyasalar igin Ocak ay1 etkisini, Wachtel (1942) ilk kez
arastirmistir. Rozeff ve Kinney (1976) tarafindan, Ocak ay1 etkisi New York
Borsasi’nda gozlemlenlenerek ilk kez ortaya konulmustur. Calismada, Ocak ayi
getirisin diger aylara nazaran daha fazla oldugu gézlemlenmistir. Ocak ayinda pay
senedi ortalama getirilerinin %3,48 oldugu tespit edilirken diger 11 ayin ortalama

getirileri ise %0,42 oldugu tespit edilmistir.

Lakonishok ve Smidt (1989) tarafindan yapilan c¢aligmada, Dow Jones
Endeksindeki biiyiik 6lgekli firmalar incelenmistir. Bu arastirmada ise Ocak ay1

etkisi saptanmamustir.
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New York Stock Exchange(NYSE)’de Rozeff ve Kinney (1976) tarafindan
1904-1974 wyillar1 arasindaki verilerin incelendigi calismada, Ocak ayinda diger
aylara kiyasla en yiiksek getirinin saglandigini ve Ocak aymin ortalama getirisinin %
3.5, geri kalan aylarin ortalama getirisinin yalnizca % 0.5 oldugunu ve Ocak ayinda
elde edilen getiriler, yillik getirilerin yaklagik olarak ticte ikisini olusturdugu

belirlenmistir (Ozmen, 1997, s. 33).

Gu (2003) tarafindan yapilan c¢alismada 1988-2000 yillar1 arasinda Russel
Endeksi, 1929-2000 yillar1 arasinda Dow 30 Endeksi ve 1950-2000 yillar1 arasinda
S&P 500 Endeksinden almis oldugu veriler ile gili¢ orani analizi kullanilarak Ocak
ay1 anomalisinin varlii saptanmistir. Arastirmanin sonucunda endekslerin incelenen

donemlerinde genel itibariyle Ocak ay1 anomalisinin mevcut oldugu gézlemlenmistir

(Aytekin ve Sakarya, 2014, s. 139).

Tiirkiye’de Ocak ay1 anomalisi ile ilgili yapilan ilk arastirmalar goz Oniinde
bulunduruldugunda IMKB verileri analiz edilerek anlamli sonuglar elde edilmistir.
Bunlardan bazilari, Ozmen (1997) ve Bildik (2000) yapmis olduklar1 ¢alismalarda
pay senetlerinin en yiiksek getiriyi Ocak aymnda sagladigim1 ve iilkemizde de
uluslararasi platformlarda oldugu gibi Ocak ay1 anomalisinin goriildiigiinii ortaya

koymuslardir.

Aytekin ve Sakarya (2014) tarafindan 1999-2013 donemleri igin BIST’te
yaptiklar1 arastirma ig¢in on ayri endekste (XUHIZ, XUTUM, XU100, XU30,
XHOLD, XUSIN, XTAST, XMESY, XUMAL ve XGIDA) Ocak ay1 anomalisinin
mevcudiyeti arastirilmistir. Aylik bazda ele alinan endekslerin basit getirileri i¢in tek
yonlii varyans analizi ve giic oran1 yonteminden yararlanilarak yapilan arastirmada
on bes yillik donemde on endeksin aylik getirilerinin farkli oldugu ve on endeksin

hepsinde Ocak ay1 anomalisine rastlanilmistir (Aytekin ve Sakarya, 2014, s. 153).

Ozar1 ve Turan (2016) 1997-2015 yillarin1 kapsayan dénemin BIST-100 ve
BIST-30 endeksleri ile dolar kuru igin Ocak ay1 anomalilerinin varligmni arastirdiklari
calismada anomali gozlemlenmemistir ve bu endeksler i¢in Aralik ayi i¢in pozitif

etki belirlenirken, Mayis ve Agustos aylari igin negatif etki saptanmustir (Ozar1 ve
Turan, 2016, s. 1603).

Bilir (2018) tarafindan 2008-2016 yillar1 icin XU100, XUMAL, XUTEK,
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XUHIZ ve XUSIN endekslerinin aylik logaritmik getirilerine uygulanan gii¢ orani
yontemi sonucunda ilgili donemlerde analiz edilen bes endeksin dort tanesinde Ocak
ayl anomalisi gozlemlenmistir. XHIZ endeksinde Ocak ay1 anomalisinin olmadigi

belirlenmistir (Bilir, 2018, s. 155).

Ocak ayinda yilin diger aylarina gore daha fazla kar getirmesinin nedenlerine
bakildig1 zaman; oncelikle Ocak ayinda diger aylara kiyasla riskin daha ¢ok olmasi
aciklanabilmektedir. Bundan &tiirii  yatirimlarinda rasyonel davranan portfoy
sahipleri pay senedi getirilerini arttirmak i¢in islemlerini Ocak ayinda
gerceklestirirler. Yatirimeilar yilin son ayinda ise; vergi matrahini azaltmak,
ugradiklar1 zararlar1 kapatmak icin zarar eden pay senetlerini elden ¢ikartmaktadir.
Ayni yatirimceilar fiyatlar diisiik olan bu pay senetlerini piyasadan yilin ilk ayinda
yeniden satin almaktadirlar. EPH’ nin 6n géremedigi sonuglara ulasarak hem normal
st getiri saglamaktadirlar, hem de eski portfoylerine yeniden sahip olmaktadirlar.
Ocak ayinda pazarlarla ilgili ekonomi haberlerinin ¢oklugu pay senedi fiyatlarini
etkilemektedir. Ciinkii yatirnmcilarin ¢ogu basinda yer alan haberler ve bilgilere gore
islem yapmaktadir. Bunun sonucunda da ortaya c¢ikan bu durum Ocak ay1
anomalisine neden olmaktadir (Ozar1 ve Turan, 2016, s. 1607). Bu anomalide
gozlemlenen diger bir nokta da Ocak ayinda pay senedi getirilerinin yilin diger
aylarina gore asir1 getiri saglamasi ve bu getirinin sermaye ve piyasa degeri kiigiik
olan pay senetlerinde asir1 kazang elde edilmesidir (Abdioglu ve Nurdan, 2013, s.
58).

2.2.2.2. Y1l Doniisii Etkisi

Bu anomali, Aralik aymna ait son birkag giin ile Ocak ayina ait ilk haftay
kapsayan zaman periyodunda pay senetlerinin getirilerinde istatistiksel anlamda bir
egilimin oldugu durumlari agiklar (Ozmen, 1997, s. 40). Y1l doniimii anomalisi diger
bir ifadeyle, Aralik ayinin son islem giinleri ile Ocak ayinin ilk sekiz iglem giiniinde
biyiik firmalarla karsilastirildiginda yatirnmcilarin pay senedi getirilerinin kiigiik
firmalarda daha fazla oldugu hususudur (Sander ve Veiderpass, 2013, s. 146). Ocak

ay1 etkisi ile kii¢iik firma etkisinin kombinasyonu veya birlesimi olan yil déniimii
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anomalisinin ilk arastirmalar1 daha fazla ABD endekslerine ait veriler kullanilarak
1983 sonrasinda gerceklestirilen arastirmalardir (Ozmen, 1997, s. 40; Sander ve
Veiderpass, 2013, s. 146).

Keim (1983), tarafindan yapilan ¢alismada 1963-1979 yillar1 arasinda Ocak
ayinda diger yilin kalan on bir ayina nazaran anormal getirilerin saglandindigi
gdzlemlenmistir. Ustelik anormal getirilerin Ocak aymnin ilk haftasi 6zellikle de ilk
bes giiniinde oldugu goézlemlenmistir. Bununla birlikte anormal getiri ile biiyiiklik
olgusu arasinda devamli ve negatif yonlii bir bagintinin oldugu tespit edilmistir.
Diger bir ifadeyle kiiciik firmalarin pay senedi getirileri biiyiik firmalara nazaran
daha biiyiik oldugudur.

Y1l doniimii anomalisine neden olan olgular incelendiginde Ocak ay1
anomalisine sebep olan olgular ile ayni oldugu birgok kaynakta aciklanmistir.
Bunlar, ¢eyreklerde fiyatlarin artmasi, ay doniimii, fiyat baskisinin artmasi sebebiyle
islem hacmi diisiik olan pay senetlerine yonelmek, portfélyo manipiilasyonu yeni
yilda fazla naktin mevcudiyeti sebebiyle kiigiik firmalarin menkul kiymetleri ile
tekrar ilgilenmek ve vergi kaybindan kurtulmanin etkileri seklinde agiklanabilir
(Clark ve Ziemba, 1987, s. 802).

2.2.2.3. Ay Doniisii Etkisi

Ayin ilk gilinlerinde goriilen bu etki ay donimii anomalisi olarak
adlandirilirken, ayin ortalarinda ve belirli donemlerde ortaya ¢ikan anomali ise ay i¢i

anomalisi olarak adlandirilmaktadir.

Lakonishok ve Smidt (1989) tarafindan yapilan ¢alismada bir aydaki ilk dort
glin ile son dort gline ait pay senetleri incelenmistir ve ayin ilk ii¢ giinii ile son

giintline ait getirilerin yiiksek seviyede oldugu saptanmustir.

IMKB 100 endeksi icin 2003-2012 donemi icin incelemede bulunan
Abdioglu ve Degirmenci (2013) tarafindan yapilan ¢alismada ay doniisii etkisinin

gecerli olmadig1 gézlemlenmistir.
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Ay doniimii anomalisinin diger bir varsayimi ise, ayin son doneminde hisse
senedini satan yatirimcilarin, hisse senedi yatirimlarinda pozitif degisim olacagi

diisiincesiyle ay baslarinda tekrar yatirim yapma varsayimidir (Sulphey, 2004, s. 54).

2.2.2.4. Ay I¢i Etkisi

Diger bir anomali olan ay i¢i anomalisi ise; Ariel (1987) tarafindan ilk olarak
ortaya atilmis olup, ayim ilk yarisinda elde edilen ortalama getirinin, ayin ikinci
yarisinda elde edilen getiriden daha fazla oldugunu savunmustur. Bu durumda ayin
ilk yarisinda yatirimer yatirim yaparak, normalden fazla getiri elde edebilmektedir.
Bunun nedeni ise, aylarin ilk yarisinda gerceklesen iicret 6demeleri ve dolayisiyla
piyasaya nakit girisinin saglanmasidir (Ates, 2007, s. 33). Kisaca bu anomali
herhangi bir ayin baslangicindan itibaren ilk on bes gilinliik doneminde hisse senetleri
getirilerinden pozitif yonde getiri elde edilmesi, ayin on besinci giiniinden ay sonuna

kadar ise getirilerin ayin ilk on bes giinline gore azalmas1 seklinde aciklanmaktadir.

Ay igi etkisi de ay doniimii ile yi1l doniimii anomalilerinin sonucu olarak
ortaya ¢ikmaktadir. Bunun nedeni, ay doniimii ve yil doniimii anomalisi sebebiyle
ayin ilk gilinlerinde yiiksek getiriler elde edilmesi ve ayin ilk yarisinin sonlarina kadar
bu getirinin hiz1 azalsa da devam etmesidir. Ocak ayinda ay i¢i etkisinin daha
kuvvetli goriilmesi yil doniimii anomalisinin ay doniimii anomalisinden daha biiyiik

etkiler gosterdiginin bir kanitidir (Uner, 2008, s. 72).

2.2.3. Tatillere iliskin Anomaliler

Hisse senedi getirisinin tatilden bir 6nceki giin daha yiiksek oldugunu ifade
eden tatil etkisi, varhigmin bir¢ok c¢alismada deneysel olarak incelenip
kanitlanmasiyla en iyi bilinen anomalilerden birisidir. (Chong, Hudson, Keasey ve

Littler, 2005, s. 1226).

Tatil anomalileri tatil Oncesi ve sonrasina ait donemlerde pay senedi
getirilerinde olusan olagan dis1 davranislar seklinde agiklanmaktadir. Tatillere iliskin

anomalilerin konusu, pay senedi fiyatlarinin tatil Oncesi ve sonrasi donemlerde
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olaganiistii hareket gosterip gostermedigidir. Gozlem sonuglarina gore tatil
donemlerinden Onceki giinlerde hisse senetleri, normalin iizerinde getiri
saglamaktadir. Bu konuda yapilan c¢alismalarda islem giinleri; diizenli tatillerin
Oncesi ve sonrasi, borsa tatillerinin dncesi ve sonrasi ve diger islem giinleri olarak
gruplandirilmaktadir. Borsa tatilleri teknik ariza, se¢im, 6nemli bir 6liim ya da dogal
afet gibi 6zel durumlardan 6tiirii borsanin kapali oldugu giinleri, diizenli tatiller ise

dini ve resmi bayramlar gibi tatil giinlerini ifade eder (Pelin Keles, 2003; 54).

Oncelikle Fields, tatil etkisini analiz eden bir arastirma yapmis ve tatillerden
onceki son islem giinii pay senedi getirilerinde bir yiikselis gosterdigini saptamistir
(Fields, 1931, s. 416). Noel tatili oncesi getirileri analiz eden Roll (1983) ve
Lakonishok ve Smidt getirilerde olagan dis1 bir yiikselis gosterdigini saptamislardir
(Lakonishok ve Smidt, 1989, s. 420).

2.2.3.1.Tatil Etkisi

1963-1982 doneminde tatillerden onceki birkag giine ait getirileri analiz eden
Ariel, bu getirilerin normal giinlere ait getirilerden daha fazla oldugunu saptamistir
(Ariel, 1987, s. 170).

Yen ve Shyy, Asya borsasinda pay senetlerini analiz ettiklerinde, yeni yil
Oncesinde pozitif, yeni yil sonrasinda ise negatif bir trend oldugunu
gormiislerdir(Yen and Shyy, 1993, s. 417). Kim ve Park, New York borsasinda tatil
etkisinin var oldugunu saptamislardir (Kim and Park, 1994, s. 155).

Tatil anomalileri {izerine Borsa Istanbul’da da Ozmen (1997) , Bildik (2000),
Abdioglu ve Degirmenci (2013) tarafindan arastirmalar yapilmis; Ozmen ve Bildik
tarafindan tatil etkisinin oldugu ifade edilirken, Abdioglu ve Degirmenci tarafindan
tatil anomalisinin olmadig1 kanisina ulagilmigtir. Giimiis ve Durmusgkaya (2015)
tarafindan 2005-2011 doneminde tatil anomalisine yonelik yapilan arastirmada,

anomaliye rastlanmamustir.
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2.2.4. Kesitsel (Donemsel Olmayan) Anomaliler

Kesitsel anomaliler, temel finansal verilere dayali olmasindan dolayi, finans
yazininda muhasebe anomalileri olarak da adlandirilmaktadir. Yatirimcilarin, bu
anomali tiiriinlin tespit edildigi piyasalarda, deger hisselerine yonelik stratejiler
izlemeleri halinde, normal-iistii getiri saglamalari miimkiin olabilmektedir (Kaldirim,
2016, s. 105). Deger hisseleri ise, isletmelerin temel finansal verilerinden elde edilen
piyasa ¢arpanlarina bakilarak, diisiik fiyattan alim-satima konu oldugu tespit edilmis

hisse senetleri olarak tanimlanmaktadir (Fama ve French, 2006, s. 2163).

Deger hisselerine yatirim yapan deger yatirimcilarinin izlemis oldugu “deger
yatirnm stratejileri”; piyasayr yenme giidiisiiyle, diisilk Fiyat/Kazang, diisiik
Fiyat/Nakit Akimi, diisiik Fiyat/Satis, diisiik Piyasa Degeri/Defter Degeri gibi piyasa
carpanlarina ve yiiksek temettli verimine (Fiyat/Nakit Temettli) sahip hisse

senetlerinin, yatirim amaciyla alinmasini ifade etmektedir (Ivgen, 2009, s. 2).

2.2.4.1. Firma Biiyiikliigii Anomalisi

Arastirmacilar tarafindan yapilan c¢alismalarda elde edilen ve teoriyle
aciklanamayan bulgularn aciklamak icin, pek ¢ok olasi neden ileri siirlilmiistiir.
Genellikle ileri stiriilen olas1 neden, firmalarin biiytikliik 6l¢iisiinii ifade eden “piyasa
degeri” kavrami olmustur. Anomalilerin nedenlerini anlamaya yonelik bu
motivasyon, arastirmacilari, pay senetlerinin getirileri ile, ilgili firmalarin pazar
degerleri arasinda bir iliskinin var olup olmadigini incelemeye yoneltmistir. Bu
incelemeler sonucunda, firma biiyiikliigiiniin, pay senetlerinin getiri dagilimlarini

aciklamada, ¢ogunlukla basarili oldugu tespit edilmistir (Francis, 1991, s. 573).

Banz (1981) tarafindan, 1926-1975 wyillar1 arasinda New York Stock
Exchange (NYSE)’den elde edilen aylik veriler kullanilarak, pay senetleri, piyasa
degeri biiyiikliiklerine gore siralanip 5 gruba ayrilmis ve getiriler incelenmistir.
Calisma sonucunda elde edilen -etkin piyasalar hipotezine aykiri- bulgulara gore,
kiigiik piyasa degerli firmalarin pay senetlerinin oldugu grubun, biiyiik piyasa degerli

firmalarin pay senetlerinin oldugu gruba kiyasla, daha yiiksek getiriler sagladigi
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belirlenmistir. Ayrica, kiiciik piyasa degerli firmalarda olusan getirilerin, biiylik
piyasa degerli firmalarda olusan getirilerden ylizde 19,8 daha fazla oldugu

saptanmistir.

Keim (1983), New York Stock Exchange (NYSE) ve American Stock
Exchange (AMEX)’e ait pay senetlerinin 1963-1979 yillarina iliskin verilerini The
Center for Research in Security Prices (CRSP)’den sagladigi ¢alismasinda, pay
senetlerinden elde edilen aylik anormal getiriler ile firma biiyiikliikleri arasinda
negatif yonli bir iliskinin varligini saptamustir. Ayrica arastirmaci tarafindan, Ocak

aylarinda s6z konusu anormal getirilerin, daha gii¢lii oldugu belirlenmistir.

Ozer ve Ozcan (2003) tarafindan, Borsa Istanbul’un 1991 ile 2000 yillari
arasindaki veriler kullanilarak, ilgili donemde firma biiyiikliigli etkisinin var olup
olmadig1 incelenmistir. Caligmada, 5 ve 10 yil gibi gérece uzun donemlerdeki test
sonuglarina bakildiginda, firma buyilikligi etkisinin gozlemlendigi; ancak soz
konusu test donemleri kisa tutulunca, getiri dagilimlarinin degiskenlik gosterdigi ve

saglikli bir biiytikliik etkisinden bahsedebilmenin miimkiin olmadig1 saptanmastir.

Wong, Tan, ve Liu, (2006), 1995 ile 2002 yillar1 arasinda Cin’in Shanghai
Borsasi’ndan aldiklar1 verilerle hisse senetlerinin getirilerini hesaplayip, ilgili
getirilerle; Piyasa Degeri/Defter Degeri, beta ve firma biiyiikliigii arasindaki iliskiyi
regresyon analizi ile incelemistir. Literatiirde daha 6nce yapilan galismalarda elde
edilen bulgularla paralel olarak, arastirmacilar, kiiciik piyasa degerli firmalarin hisse

senetlerinin daha ytiksek getiriler olusturdugunu belirtmistir.

2.2.4.2. Piyasa Degeri/ Defter Degeri Oram Etkisi

Bir pay senedinin piyasa degeri, pay senedinin piyasadaki arz ve talebe gore
belirlenen fiyatini, defter degeri de firmanin 6z sermaye degerinin pay senedi

sayisina boliinmesiyle bulunan degerdir (Sonmez, 2010, s. 30)

Chan Hamao ve Lakonishok (1991) tarafindan yapilan ¢alismada Japon hisse
senedi piyasasinda, PD/DD oraninin kesitsel ortalama getirilerini agiklamada 6nemli

rolii oldugu saptanmustir.
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Fama ve French (1993) tarafindan pay senetlerinin getirilerini analiz etmek
icin gelistirdigi t¢ faktor modeli kullanilmistir. Model getiri hesaplamada beta
katsayisina ek olarak, firma biiyiikliigii ve PD/DD’oranin1 da dikkate almaktadir.
Bulgular, 6nceki arastirma ile uyumlu olarak PD/DD ve firma biiyiikligi’niin
kesitsel getirileri agiklamada 6nemli fonksiyonu oldugu tespit edilmistir. Fama ve
French (1995,1998) arastirmalarina iliskin bulgular 6nceki arastirmalari destekler
niteliktedir.

Capaul, Rowley ve Sharpe (1993) tarafindan yapilan ¢alismada 1981-1992
doneminde PD/DD oranmi etkisi Fransa, Almanya, Isvicre, ingiltere, Amerika,
Japonya, gibi ¢esitli uluslararasi pazarlarda incelenmis ve diisik PD/DD oranina
sahip olan portfoylerin daha ¢ok getiri sagladigi saptanmistir (Damodaran, 2002, s.
532).

Karan ve Goneng (2003) tarafindan yapilan ¢alismada 1993-1998 yillarina
iligkin firma biyikligi, PD/DD gibi firmalara o6zgii faktorler kullanilarak
olusturduklar1 portfoylere yonelik bulgular, PD/DD oran1 anomalisinin aksine
PD/DD orani diisiik olan portféylerin getiri tiretme bakimindan daha iyi performans

gosterdigi belirlenmistir.

Dogukanli ve Borak (2016) tarafindan Temmuz 2016- Haziran 2015
donemine iliskin, PD/DD orani, F/K orani gibi firmaya 6zgii faktorler kullanilarak
pay senedi getirilerinde deger primi etkisini arastirmaya yonelik yaptiklari ¢aligma
sonucunda anlamli sonuglara ulasamadiklar1 ve PD/DD etkisinin gozlenmedigi

belirlenmistir.

2.2.4.3. Fiyat/Kazan¢ Orani Etkisi

Pay senedinin borsada alim satima konu olan fiyatinin, pay basma kara
boliinmesiyle bulunan oran, Fiyat/Kazang oramdir (Akgiic, 2010, s. 67). Oncelikle
Amerika Birlesik Devletleri borsalari ilizerine yapilan arastirmalarla ortaya konulan
bu etki, daha sonra diinya genelindeki borsalarda yapilan arastirmalardan elde edilen
bulgularla da desteklenince literatiirde, pay senetleri anomalileri bashg altinda

“Fiyat/Kazang Orani Anomalisi” olarak yer almistir. Piyasa profesyonelleri ve
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akademisyenler tarafindan Fiyat/Kazang orani {izerine yapilan pek cok c¢alisma
sonucunda; diigilk Fiyat/Kazang oranina sahip pay senetlerinin, goérece yliksek
Fiyat/Kazang oranina sahip pay senetlerine oranla daha fazla getiri saglama

potansiyeline sahip oldugu tespit edilmistir (Levy ve Post, 2005, s. 398).

Rouwenhorst (1999), 1987-1997 yillarina iliskin Tiirkiye, Hindistan, Tayland
ve Portekiz’in de i¢inde bulundugu 20 gelismekte olan iilke borsasindan elde ettigi
1705 adet pay senedi iizerinde F/K orani anomalisini test ettigi arastirmasinda;
Portekiz, Arjantin ve Hindistan disindaki diger iilkelerin hepsinde pozitif F/K primi
olustugu belirlenmistir. Ayrica ¢aligmada, en yiiksek ortalama aylik getirinin, Borsa
Istanbul’da saglandig1 da gozlemlenmistir. Elde edilen séz konusu bulgulara gore,
diisiik F/K oranli pay senetlerine yatirim yapan yatirimeilarin, yiiksek F/K oranli pay
senetlerine yatirim yapan yatirimcilara kiyasla, daha ¢ok getiri saglama potansiyeline

sahip olduklar1 saptanmistir.

Stefanis (2005), 2000-2005 yillarina iliskin Atina Borsasi’nda islem goren
226 isletmenin hisse senetlerinin getirileri lizerinde F/K orani etkisinin gbzlemlenip
gbzlemlenmedigini arastirdig1 calismasinda; ylizde 1 anlamlilik diizeyinde, getiriler

ile F/K oranlar1 arasinda, kayda deger bir negatif bagint1 belirlenmistir.

Canbas, Kandir, ve Erismis (2007) tarafindan Borsa Istanbul’da mali sektor
disindaki pay senetlerinde, Temmuz 1992-Haziran 2005 arasindaki 156 aylik
donemde, Fiyat/Kazang¢ orant anomalisinin test edildigi ¢alismada, literatiirde benzer
caligmalardan elde edilen bulgularla zitlik olusturacak sekilde, yiiksek Fiyat/Kazang
oranli pay senetlerinin, diisiik Fiyat/Kazan¢ oranli paylara kiyasla daha iyi
performans gosterdigi saptanmistir. Arastirmacilar tarafindan bu durum, isletme
biiytikligi etkisi ile iliskilendirilmistir.

Nargelecekenler (2011) Borsa Istanbul’da 2000-2008 dénemine iliskin, pay
senetlerinin getirileri ile Fiyat/Kazang oranlar1 arasinda, sektor diizeyinde anlamli bir
iligkinin var olup olmadigini arastirdigr calismada 24 alt sektdrii incelemistir.
Calismasinda, incelenen sektorlerin tiimii i¢in gecerli bir anomalinin varlig
saptanmamustir. Elde edilen bulgulara gore, s6z konusu sektdrlerden bazilarinda iig

aylik, bazilarinda ise alt1 aylik donemlerde anlamli bir iliski ortaya konulmustur.
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2.2.4.4. Fiyat/Satis Oram Etkisi

Fiyat / satis orani, firmalarin pay senedi fiyatinin, son oniki aylik pay basina
net satis degerine boliinmesiyle bulunmaktadir(Karan, 2004, s. 283). Fiyat / Satig
Oran1 (F/S), F/K oranina benzer sekilde muhasebe verilerinden hesaplanip yatirim

stratejisi olusturmakta kullanilmaktadir.

Diisiik F/S oranimi diisiik F/K oranina tercih edenler bunu bazi nedenlere
dayandirmaktadir. Bunlardan ilki, satiglarin kazanglara goére daha kolay tahmin
ediliyor olmasidir. Ikincisi, firmalar zarar ettifinde F/S oram anlamli iken F/K
oranmin anlamsiz sonuglar vermesidir. Ugiinciisii ise F/K oran1 stratejisini bilgisizce
takip ederek karsilasilacak olan bir hata, diisiik kara sahip firmalarin portféyden
cikarilmasi bu firmalarin gegici siire yiiksek F/K oranina sahip olmasi ile elde
edilebilecek kara sahip olamamaktir. Bir diger hata ise ekonomik biiyiime doneminde
getirileri yiiksek olan diisiik F/K oranina sahip pay senetleri satin almak ve ekonomik
durgunluk déneminde getirileri diisiik olan yiiksek F/K oranina sahip pay senetlerini
satmaktir (Giimiis Gizem, 2019, s. 33).

2.2.4.5. Bilyiime Oram Etkisi

Sermaye piyasalarinin 6nemli gorevlerinden biri de yatirimlarin etkin sekilde
fiyatlandirilmasinmi1 saglamaktir. Bu durum firmalarin aktiflerini artirdiklar1 ya da
azalttiklarinda ortaya c¢ikan degisimin, fiyatlara dogru olarak yansitilmasim
gerektirmektedir. Ancak artan sayidaki ¢aligmalar, bu konuda yani yatirim yapma ve
yatirimlart ¢6zme durumunda Onemli bir Onyarginin  mevcut oldugunu
gostermektedir. SOz konusu caligmalarin bulgularma gore aktiflerin biiylimesiyle
ilgili olaylar diisiik seviyedeki getiriler takip ederken, aktiflerin kiigiilmesi ile ilgili
olaylar1 ise yiliksek seviyedeki getiriler takip etmektedir (Cooper, Giilen, ve Schill,
2008, s. 1609).

Zaman i¢inde aktiflerin biliyiimesi ya da kii¢iilmesi kapsaminda yukarida
verilen olaylar ile pay senedi getirileri arasindaki iliskileri inceleyen cesitli

caligmalar yapilmis ve yapilan ¢alismalarin ¢ogu bilangonun bir ya da birkag 6zel
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kalemi {izerine yogunlasmistir. Ancak, Cooper ve digerleri (2008), alaninda ¢i1gir
acan c¢aligmalarinda biiylime oran1 anomalisini, toplam aktifleri kullanarak
incelemislerdir. Toplam aktifler, tim alt bilesenlerin aciklayiciligini bir araya
getirerek sinerjik bir etki yaratacagindan daha iyi bir 6l¢lim yontemi olarak kabul
edilmistir (Cooper ve digerleri, 2008, s. 1611).

Bu paralelde biiyiime orani anomalisi, toplam aktif biiyiikliigiinii kullanarak
konuya iligkin ilk ve en 6nemli calismay1 yapan Cooper ve digerleri (2008)’nin,
toplam aktiflerinde kiigilme (biiyiime) yasayan bir firmaya ait pay senetlerinin,
toplam aktiflerinde biiyiime (kiigiilme) yasayan bir firmaya ait pay senetlerinden
daha yiiksek (diisiik ) getiri sagladiklarini ortaya koymalart ile giindeme gelmistir.
Ayrica Cooper ve digerlerinin 2008 yilinda yaptiklari ¢alismada diger degiskenlerle
karsilastirildiginda biiylime orani anomalisinin, pay senedi getirileri lizerindeki en
yiikksek aciklayiciliga sahip degisken oldugunu belirlemeleri, biiylime oran
anomalisinin son yillarda dikkat c¢ekici hale gelmesine ve iizerinde yogun olarak

calisilmasina neden olmustur.

2.2.4.6. Fiyat/Nakit Akimi Oram Etkisi

Fiyat/Nakit Akimi; pay senedinin borsada islem goéren fiyatinin, pay basina
diisen nakit akimina oranlanmasi ile bulunur. Pay basina nakit akimi ise, net kar ile
amortisman degerinin toplanmas: ile elde edilir. Fiyat/Nakit akimi orani,
Fiyat/Kazang oranina bir alternatif olarak islev gérmektedir (Gallea ve Patalon, 1998,

5. 178-179).

Literatiirde piyasa profesyonelleri ve akademisyenler tarafindan yliriitiilen
pek cok calismadan elde edilen bulgulara gore, Fiyat/Nakit Akim1 oranina yonelik
izlenebilecek borsa yatirim stratejilerinin, piyasa lstii getiri elde etmeye olanak
saglayabilecegi tespit edilmistir. Dreman Value Management yatirim sirketinin
kurucusu ve yoneticisi David Dreman, Fiyat/Nakit Akim orani etkisini arastirdigi
calismasinda, 1963-1985 yillarina iliskin Amerika Birlesik Devletleri borsalarindan
sectigl pay senetlerini, Fiyat/Nakit Akim oranlarina gore kiiglikten bliyiige dogru

siralaylp  gruplandirmigtir.  S6z  konusu pay senetlerinin  ortalama getirileri
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incelenmistir. Calisma sonucunda elde edilen bulgulara gore, en diisiik Fiyat/Nakit
Akimi oranma sahip pay senetlerinin oldugu grup, yillik ortalama %?20,1 getiri
saglarken; en yiiksek Fiyat/Nakit Akim oranina sahip hisselerin oldugu grup, yillik
ortalama %10,7 getiri sagladig1 saptanmistir (Maturi, 1993, s. 22).

Bagka bir calisma da Hackel ve Livnat tarafindan 1980-1994 yillar1 arasinda
Standard and Poor’s 500 (S&P 500) Endeksi iizerinde yapilmigtir. Calismada
incelenen hisse senetleri, Fiyat/Nakit Akim oranlarina gore siralanmis ve esit agirlikli
5 adet portfoy olusturulmus, ardindan da her yil 31 Aralik’ta revize edilen soz
konusu portfoylerin getirileri ile Fiyat/Nakit Akim oranlart arasindaki iligki
incelenmistir. Elde edilen bulgulara gore, literatiirde dnceden yapilan c¢alismalarin
sonuclariyla paralel olarak, en diisiik Fiyat/Nakit Akim oranina sahip yiizde 20’lik
portfoyiin, yillik ortalama %19,2 getiri sagladigi saptanmistir. Ayrica séz konusu bu
portfoylin, aynt donemdeki S&P 500’tin getirisinden %4,1 daha fazla getiri sagladigi
da tespit edilmistir (Hackel ve Livnat, 1996, s. 433-444).

Brown, Du, Rhee, ve Zhang (2008), tarafindan yapilan galismada Tayvan,
Singapur, Giiney Kore ve Hong Kong borsalarina ait pay senetlerinden 6rneklem
grubu olusturularak, 1990-2005 yillarina iliskin deger yatirim stratejileri olarak
Fiyat/Nakit Akim orani, Temetti Verimi, Piyasa Degeri/Defter Degeri ve
Fiyat/Kazang oranlar1 kullanilmistir. Calismalarinda, Tayvan Borsas1 disindaki diger
tilkelerin borsalarinda, istatistiksel olarak anlamli deger primleri gdzlemlemistir.

Tayvan Borsasi’nda ise negatif deger priminin olustugu saptanmistir.

2.2.4.7. Onceki Getiri Oram (Momentum) Etkisi

Sermaye varliklarinin fiyatlandirilmasi alaninda yapilan ve sayilari giin
gectikce artan caligmalar, pay senedi getirilerinin tahmin edilebilirligini, firmaya
Ozgii ¢esitli degiskenler ile iliskilendirmislerdir. Son birkag ayda iy1 (kotii)
performans gosteren pay senetlerinin gelecekteki birkac ayda da iyi (kotii)
performans gosterecekleri ve yiliksek (diisiik) getiriler saglayacaklarini ifade eden
momentum anomalisi, bu degiskenlerin en Onemlilerinden birini olusturmaktadir.

Yakin gecmis performansina bagli olarak yakin gelecekteki getirilerin tahmin
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edebilecegine isaret eden bu etki, SVFM ve Fama-French ii¢ faktor modeli gibi
geleneksel riske dayali varlik fiyatlandirma modelleri ile agiklanamamakta ve bu

nedenle anomali olarak adlandirilmaktadir (Fan ve Yu, 2013, s. 2).

Momentum anomalisi (6nceki getiri) pay senedi getirilerinde momentum
etkisinin siirecegini, gecmis donemlerde iyi performans gosteren pay senetlerinin
alinmasi, kotii performans gosteren pay senetlerinin elden ¢ikarilmasini igeren
momentum yatirim stratejileri ile 3-12 aylik vadede anormal getiri elde etmenin

miimkiin oldugunu agiklamaktadir (Kaldirum, 2017, s. 142).

Farkli ¢calismalarda elde edilen sonuglar bakimimdan momentum anomalisinin
kaynaklari, riske dayali agiklamalar ve davranigsal agiklamalar olmak tizere iki ana
kategori altinda degerlendirilmistir (Jegadeesh ve Titman, 2001, s. 699; Ansari ve
Khan, 2012, s. 206-207).

Riske dayali agiklamalar, momentum anomalisinin SVFM gibi rasyonel
varlik fiyatlandirma modelleri ile agiklanmasi beklenen fakat agiklanamayan en
karmagik anomali tiirii oldugunu ileri siirmektedir. Bu dogrultuda Fama ve French
(1996), gelistirdikleri ti¢ faktér modeli konusundaki en 6nemli sikintilarinin, modelin
kisa donem getirilerinin devamliligini yakalamada basarisiz oldugunu ifade
etmislerdir. Riske dayali modellerin momentum anomalisini aciklamadaki bu
yetersizligi arastirmacilari, davranissal yonlere odaklanmaya itmistir (Ansari ve

Khan, 2012, s. 207).

Davranigsal acgiklamalar, momentum anomalisinin yatirimcilarin firmaya
0zgii haberlere diislik reaksiyon gostermesinden kaynaklandigini 6ne siirmektedir.
Yatirimcilarin pay senedi fiyatlarina iliskin bazi bilgilere 1-12 aylik donemde geg
tepki vermesi seklinde ifade edilen diisiik reaksiyon hipotezi, bilgilerin fiyatlara
yavas etki etmesi nedeniyle pay senedi fiyatlar1 arasinda pozitif otokolerasyon
olusacagim ileri siirmektedir. Bu paralelde yatirimcilarin yeni bilgiye geg¢ tepki
vermesi, ge¢miste kazanan (kaybeden) pay senetlerinin gelecekte de kazanmaya
(kaybetmeye) devam etmesine neden olmakta ve kazanan pay senetlerinin satin
alinip, kaybeden pay senetlerinin satilmasi ile olusturulacak portfoy stratejisinin
yatirimcilara kisa vadede yiiksek getiri saglamasi beklenmektedir (Barak ve
Demireli, 2006, s. 3-4) .
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2.2.4.8. Temettii Verimi Etkisi

Temettli verimi anomalisi, yliksek temettii verimine sahip pay senetlerinin,
diisiik temettli verimine sahip pay senetlerine gore daha ¢ok getiri saglamasi olarak
ifade edilmektedir. Temettii verimi, pay senedi basina 6denen temettii miktarinin,
pay senedinin cari pazar degerine boliinmesiyle elde edilmektedir. Yiiksek temettii
verimi elde eden pay senetlerinin, diisiik verim elde eden pay senetlerine kiyasla
daha fazla getiri saglamasi konusunda karsit fikirler mevcuttur ve bu konuda bir¢cok

arastirma yapilmistir (Avedikyan, 2019, s. 76).

Miller ve Modigliani, verginin ve islem maliyetlerinin olmadigi mitkemmel
piyasa varsayimi altinda firmalarin temettii politikasinin, cari piyasa degerini

etkilemeyecegini ifade etmistir (Miller and Modigliani, 1961, s. 116-119).

Black ve Scholes diisiik temettii verimli pay senetleri ile yiiksek temettii
verimli pay senetlerinin vergiden 6nce ya da vergiden sonra beklenen getirileri

arasinda bir fark oldugunu kanitlamanin miimkiin olamayacagini ifade etmislerdir

(Black ve Scholes, 1974, s. 21).

2.2.5. Teknik Anomaliler

Teknik anomaliler, yatirimcilarin temel ve teknik analiz yontemleriyle
piyasada ortalamasimin iizerinde kar saglayabilecegini belirtmektedir (Oztiirkatalay,
2005, s. 2).

Dar anlamda temel analiz, pay senedinin “gercek degeri”’nin hesaplanmasidir.
Herhangi bir pay senedinin herhangi bir zamandaki ger¢ek degerini belirlemenin
yolu; gercek deger ile ilgili degiskenleri gézden gecirmek (Ornegin; cari ve
gelecekteki olas1 kazanclart ve risk degiskenlerini) ve bu degiskenlere bagli olarak

firma, sektor veya toplam pay Senedi pazari i¢in bir tahminde bulunmaktir (Kiyilar;

1997, . 64).

Temel analiz, bir pay senedinden beklenen getiri ve riski tahmin etmek i¢in o

hisse senedi ve ait oldugu firma hakkindaki her tiirlii bilginin degerlendirilmesi ile
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ilgilidir. Baska bir ifadeyle temel analiz, iilkede hiikiim siiren makroekonomik
olaylar, iilkenin ekonomik ve siyasi gostergeleri (GSMH, iiretim endeksleri, faiz
oranlar1, doviz kurlari, para arz1 vs.), sektorlerin (gida, tekstil, sigorta, banka, vs...)
ekonomik durumu ve stratejileri, ilgilenilen firmanin bilango, gelir tablosu ve fon
akim tablosu gibi mali tablolarinin tiimiiniin finansal agidan incelenmesidir (Erding,

1998, s. 45).

Yar gii¢lii formda etkin piyasalar, piyasadaki fiyatlarin halka agik olan tiim
verileri yansittig1 yani yatirimcilarin bu verileri kullanarak normal {istii bir kazang
saglayamadig1 piyasalardir. Oyle ki, piyasadaki fiyatlarin olusumunda bu halka agik
olan bilgiler degerlendirilmistir. Bilgiler a¢iklandiginda fiyatlara gecikmesiz olarak
yansimakta ve yeni fiyatlar olusmaktadir. Bir baska ifade ile bilgiler fiyatlari
giincellemistir. Artik herhangi bir yatirnrmci bu bilgileri kullanarak normal {istii
kazang elde edemez. Bu durumda temel analiz yar1 giiglii etkin piyasada gegerliligini

yitirmektedir (Zengin ve Kurt, 2004, s. 146)

Teknik analiz ise insanlarin borsa seanslarindaki davranig, hal ve
tutumlarinin, psikolojik durumlarinin analiz edilmesidir (Cagirman, 1999; 10). Hisse
senetlerinin giin icerisindeki seanslar sirasinda gordiikleri fiyatlar ve fiyat hareketleri
tiimiiyle insanlarin o giinkii arz ve talepleri sonucunda meydana gelmektedir. Bu arz
ve talep durumu ashinda insanlarin degisik zamanlarda sergiledikleri degisik

davraniglar1 ifade etmektedir.

Zayif formda etkinlik, piyasalarda olusan fiyatlarin hisse senedi fiyat serisinin
gecmis fiyat degerlerini kapsadigini, yani hisse senedinin ge¢mis fiyat ve degerlerini
kullanarak yapilacak analizlerin yatirimciya normal {stii bir kazang saglamayacagini
ifade etmektedir. Bu durumda teknik analiz zayif etkin bir piyasada gegerliligini
yitirmektedir (Zengin ve Kurt, 2004, s. 145)

Teknik analistlerin kullanmakta oldugu ve agirhik verdigi teknikler de
analistten analiste 6nemli farkliliklar gdstermektedir. Ornegin bir teknik analist
grafiklere, trendlere ve formasyonlara ¢ok daha fazla 6nem verirken digeri yalnizca
Elliot Dalgalari teorisine gore hareket etmekte, bir bagkasi da istatistiksel formiillerle

hesaplanan gostergelere daha fazla 6nem verebilmektedir (Erding, 1998, s. 49).
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2.2.6. Ekonomik Faktorlere Dayali Anomaliler

Enflasyon, doviz kuru, para arzi gibi makroekonomik etkenlerin pazar

ortalamasinin iizerinde getiriler veya kayiplar elde edecegini belirten anomalilerdir

(Oztiirkatalay, 2005, s. 16).

Nelson 1976 yilinda ABD pay senedi piyasasini inceledigi ¢aligmada
enflasyon ile getiriler arasinda negatif yonde bir iliski saptamistir (Nelson, 1976, s.
483). Schwert tarafindan ayni1 sekilde ABD piyasalari i¢in bir arastirma yapilmis ve
pay senedi getirileri lizerinde enflasyonun negatif bir etkisi oldugu belirlenmistir

(Schwert, 1981, s. 29).

Choudry, Meksika, Sili, Veneziiella ve Arjantin borsalarini inceledigi
caligmada Meksika’da enflasyon ve pay senedi getirileri arasinda negatif yonde
iliskinin oldugunu saptamistir. Buna karsilik Sili ve Arjantinde enflasyon orani ve

getiriler arasinda pozitif bir iligski gbzlemlenmistir (Choudry, 2001, s. 96).

Hodrick tarafindan yapilan arastirmada, yatirimcilarin dovizi pay senedine
gore tercih etmelerinden 6tiirii bu degiskenin pay senedi getirileri lizerinde negatif bir
etkisinin oldugu belirlenmistir (Hodrick, 1990, s. 186-192) Abdullah ve Hayworth
tarafindan ise doviz kuruna yapilan yatirnmlardan otlirii pay senedi fiyatlarinin

distiigii saptanmistir (Abdullah ve Hayworth, 1993, s. 68).

Lee’ nin NYSE iizerinde yaptigi ¢alismada, hazine bonosu faizleriyle pay
senedi fiyatlar1 arasinda bir iligkinin olmadigi saptanmistir (Lee, 1992, s. 1591-
1603). Abdullah ve Hayworth tarafindan yapilan arastirmada ise, hazine bonosu
faizlerinin pay senedi pazarlar1 lizerinde negatif bir etkisi oldugu saptanmistir
(Abdullah ve Hayworth, 1993, s. 68). Moosa tarafindan yapilan aragtirmada ise, pay
senedi fiyatlar1 ile faizler arasinda negatif yonlii bir iliski oldugu belirlenmistir

(Moosa, 1998, s. 238).

Demireli (2007) tarafindan yapilan ¢alismada ekonomik etkenlere dayali
anomaliler ve bu anomalilerin etkileri incelenmistir. Bundan dolayr ekonomik
etkenler ile bagimsiz degiskenler iliskilendirilmistir. Elde edilen biitiin sonuglar
IMKB’de pay senedi getirilerinin belirli doénemlerde diizenli bir sekilde hareket

ettigini gostermektedir. Dolayisiyla pazarda ortaya ¢ikan anomalileri takip eden bir
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yatinmcmin asirt  bir kar elde etmesinin miimkiin oldugu saptanmistir.
Makroekonomi ile ilgili bilgilerin pazara etkin piyasa hipotezinde olmasi gerektigi
bicimde yansimadigir i¢in ekonomik etkenlere dayali anomalilere neden oldugu

saptanmustir (Demireli, 2007, s. 285).

2.2.7. Politik Faktorlere Dayali Anomaliler

Piyasada yatirimcilarin genel se¢im tarihleri etrafindaki giinlerde 6nemli fiyat
hareketleri bekledikleri goriilmektedir. Se¢imlerden 6nce, eger se¢imlerin sonuglar
tahmin edilemiyorsa pazarlarda bir durgunluk ve hatta pazarlardan geri ¢ekilmeler
olabilecegi beklenmektedir. Tam tersine, eger sonuglar 6nceden tahmin edilebilirse
pazarlardaki canlanmanin segimlerden once olacagi diisiiniilebilir. Genellikle segim
sonuglar1 belli olur olmaz belirsizlikler ortadan kalkmakta, pay senedi piyasasi
canlanmakta ve pazarin pozitif yonde olmasi beklentileri artmaktadir. Piyasadaki bu
olumlu hava ile birlikte yiiksek kar elde etmeye c¢alisan yatirimcilarin bir an dnce
pazara alict olarak girmeleri sasirtict degildir. Ciinkii 6rnegin Tiirkiye’de, genellikle
secimlerin piyasaya etkilerinin kisa vadeli olacagina dair beklentiler giicliidiir.
Dolayisiyla, Tiirkiye’de gazete ve dergilerde se¢im donemlerinde yatirimeilarin

yiiksek karlar elde ettigi yoniinde haberlere rastlanmaktadir (Mandaci, 2003, s. 3)

Politik risk, hiikiimetin piyasalara olan miidahaleleriyle artar. Hiikiimet
yaptig1 birtakim yasal diizenlemelerle, 6rnegin sermaye akisina, doviz akisina engel
olabilir ya da vergi oranlar1 ile oynayabilir. Kamuda ortaya ¢ikan yolsuzluklar,
politikacilarin ~ verdigi  hatali  kararlar politik riskin  kaynaklar1  olarak
degerlendirilebilir. Genel segimler, piyasalar1 etkileyebilecek politik riskler
ortaminda gerceklestirilmektedir. Politik risk, savas, devrim ve diger politik
karmagikliklar sonucunda olusan, siyasi rejimlerdeki oOnemli degisikliklerden

meydana gelmektedir (Hadjikhani, 1998, s. 235).

Mandac1 (2003) tarafindan IMKB’nin faaliyete gectigi tarihten itibaren 4
secim donemi i¢in piyasa etkinligi incelenmistir. 1991 secimleri hari¢ diger
secimlerde 6zellikle secimlerden sonraki birka¢ giin anormal getiri elde edilebilecegi

belirlenmistir. Ayrica arastirmaci tarafindan, segimlerden 6nce ve se¢imlerden sonra
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incelenen donemler i¢in anormal kiimiilatif ortalama getirilerin anlamliligini
incelenmis ve seg¢imlerden sonraki donemler igin hesaplanan anormal kiimiilatif
ortalama getirilerin istatistiksel anlamliliga sahip oldugu gézlemlenmistir. Sadece
1995 donemi i¢in bu sonu¢ elde edilememistir. Bunun nedeni olarak s6z konusu

donemde yasanan finansal kriz gdsterilmistir.

Politik risk ortadan kaldirilarak, pazarlarda asir1 yiiksek kazang ve kayiplar
Onlenebilir. Siyasi istikrarin saglanmasi, se¢im sonucunda iktidara gelen partiden
beklentilerin olumlu olmasi, se¢imlerin genel egilimi yansitmasi ve belirsizliklerin

azaltilmasi bu yonde atilan en biiyiik adimlar olacaktir (Demireli, 2007, s. 81).
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UCUNCU BOLUM

MATERYAL METOT VE ARASTIRMA BULGULARI

3.1.ARASTIRMANIN KAPSAMI VE SINIRLARI

Ocak ay1 etkisi, pay senetleri piyasalarinda Ocak ay1 getirilerinin yilin diger
aylarina kiyasla daha fazla oldugunu gosteren bir anomali tiiriidiir. Bu g¢alismada
XU100, XBANK, XGIDA, XGMYO, XHOLD, XMESY, XTAST, XTEKS,
XTRZM, XUHIZ, XULAS, XUMAL, XUSIN endekslerinde Ocak ay1 etkisinin var
olup olmadigi aragtirllmistir. Arastirma kapsaminda son 21 yilin verileri

incelenmistir.

Arastirma kapsaminda kullanilan veriler Borsa Istanbul web sitesinden
aktarilmigtir. Arastirmada kullanilan endeksler, kodlar1 ve veri periyodu agagidaki

tabloda aktarilmistir.

Tablo 2: Endeksler, Kodlar1 ve Periyotlar

ENDEKS KODU PERIYODU

BIST 100 XU100 03/01/2000-31/12/2020
BIST BANKA XBANK 03/01/2000-31/12/2020
BIST GIDA ICECEK XGIDA 03/01/2000-31/12/2020
BIST GAYRIMENKUL Y.O. XGMYO 03/01/2000-31/12/2020
BIST HOLDING VE YATIRIM | XHOLD 03/01/2000-31/12/2020
BIST METAL ESYA MAKINA | XMESY 03/01/2000-31/12/2020
BIST TAS TOPRAK XTAST 03/01/2000-31/12/2020
BIST TEKSTIL DERI XTEKS 03/01/2000-31/12/2020
BIST TURIZM XTRZM 03/01/2000-31/12/2020
BIST HIZMETLER XUHIZ 03/01/2000-31/12/2020
BIST ULASTIRMA XULAS 03/01/2000-31/12/2020
BIST MALI XUMAL 03/01/2000-31/12/2020
BIST SINAI XUSIN 03/01/2000-31/12/2020
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3.2. YONTEM VE VERI

Calismada 2000-2020 donemini kapsayan 21 yillik dénemde BIST te islem
goren paylarin olusturdugu 13 ayr1 endekste Ocak ayr anomalisi olup olmadiginin
arastirilmast amaglanmistir. Calismada, BIST’in genelini yansitmasi agisindan
gosterge endeks olan BISTI100 endeksine ilaveten sektorel endekslere de yer
verilmistir. Yillar icinde gerceklesen etkileri ayni derecede yansitmalari agisindan
endeksler ayn1 donem araliklar iginde incelenmistir. Endeks sayisinin 13 olarak
belirlenmesindeki amag bir biitiin olarak BIST’te Ocak ay1 anomalisini arastirmak
olmakla beraber, endeksler arasinda bir kiyaslama yapilmamis ve endeksler ayri ayri

incelenerek degerlendirilmistir.

Calisma kapsaminda, 2000-2020 yillar1 arasindaki arastirilan donem
bakimindan endekslere ait giinliik verilerin ikinci seans kapanis fiyatlarinin her bir ay
icin aritmetik ortalamasi alinarak aylik ortalama getiriler elde edilmis ve her bir yila

ait diger aylarin aritmetik ortalamasi alinarak yillik getiriler hesaplanmustir.

Ocak ayi1 etkisinin olup olmadigini tespit etmek igin oncelikle arastirilan her
bir yil i¢cin Ocak ay1 ve diger aylarin getirileri hesaplanmistir. Ocak ay1 ve yil
getirileri agagida belirtildigi logaritmik yontemle hesaplanmistir: ( Kiigiiksille, 2012,
5.131-133);

G=Inl —Inl (7)
G = Getiri Orani,

lt+1=Endeksin donem sonu degeri,

It = Endeksin donem sonu degeri

Ocak ay1 etkisini incelerken goriilebilecek problemlerden biri Ocak ay1 ve
incelenen yilin getirisinin zit isaretli olusmasinda meydana gelir. Ornegin; yilin
getirisi pozititken, Ocak ay1 getirisinin negatif olmasi, Ocak ay1 pozitif getiri
saglarken, yilin getirisinin negatif olmas1 veya Ocak ay1 ve yilin getirisinin negatif
olmasi1 durumudur. Bu problemi ¢dzmek igin bu ¢alismada Gu (2003) tarafindan

bulunan gii¢ oran1 metodu (power ratio method) kullanilarak Ocak ay1 etkisi
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arastirilmistir (Elmas & Amanianganeh, 2013, s.221; Giiler & Cimen, 2014,s.5641,
Aytekin ve Sakarya,2014, s.142; Yigiter ve Ilgin, 2015, s.178),

Rj* degeri, bir yilin 12 ay olmasi1 nedeniyle ilgili denklemin 12. kuvveti
alinmak suretiyle hesaplanir. Bu durumda getirinin negatif olmasi problemi ortadan
kaldirilarak Rj*degerinin sifirdan farkli ve pozitif bir deger olmasi saglanmaktadir.

Ry degeri ise Ocak ay1 disinda geriye kalan diger aylarin getirisini temsil etmektedir.
R; = (1 + Ocak ay: getirisi)P*? (8)

Burada yilda 12 ay oldugu i¢in denklemin 12. kuvveti alinmaktadir.
Dolayistyla Rj her zaman sifirdan yiiksek bir deger ¢ikacaktir.

R, = (1 + yilin getirisi) 9)

Burada Ry de siirekli sifirdan yiiksek bir deger olacaktir. Orani1 olusturmak
gerekirse; Rj*/Ry

Bu oran bize gii¢ oranini1 vermektedir. eger;

o Rj*/ Ry =1 ise Ocak ay1 getirisinin, diger aylarin getirilerinin
ortalamastyla ayni oldugu,

o Rj*/ Ry > 1 ise Ocak ay1 getirisinin diger aylarin getirilerinin
ortalamalarindan daha iyi oldugu, dolayisiyla Ocak ay1 etkisinin gortildiigi,

o Rj*/ Ry <1 ise Ocak ay1 getirisinin diger aylarin getirilerinin
ortalamalarindan daha diisiik oldugu anlagilmaktadir.

Endekslerde Ocak ay1 etkisinin oldugunu belirtebilmek i¢in incelenen donem
sayisinin %50’sinden fazlasinda Rj*/ Ry > 1 sonucunun g¢ikmasi1 gerekmektedir
(Kigtiksille, 2012, s.131-133; Yigiter ve Ilgin, 2015, s.178-179; Aytekin ve
Sakarya,2014, s.143).

Arastirmada, Ocak ay1 anomalisinin yani sira ¢alisilan donem bakimindan
aylik getiriler arasinda istatistiki olarak anlamli bir fark olup olmadigi tek yonli

varyans analizi ile incelenmistir. Inceleme neticesinde ortaya ¢ikan farkliliklarin

hangi aylardan kaynakladig1 Tukey HSD ile ortaya koyulmustur
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3.3.ARASTIRMA BULGULARI

3.3.1.XU100 i¢in Anomali Analizi

Tablo 3: XU100 i¢in Anomali Analiz Tablosu

Yil Rj Ry Rj/Ry

2000 1,061298 0,997949 1,063479671
2001 1,069882 1,001578 1,068195405
2002 0,977803 0,99889 0,978889499
2003 1,034287 1,00234 1,031873335
2004 0,95525 1,001244 0,954063400
2005 1,058517 1,001844 1,056567749
2006 1,083664 0,999929 1,083740745
2007 1,031308 1,0014 1,029865860
2008 0,865646 0,997027 0,868227091
2009 0,980059 1,002663 0,977455654
2010 1,020576 1,001029 1,019527632
2011 0,97616 0,999013 0,977124126
2012 1,061109 1,001628 1,059384692
2013 1,004003 0,999421 1,004585014
2014 0,95109 1,000868 0,950265438
2015 1,021307 0,999431 1,021888613
2016 1,015367 1,000246 1,015117448
2017 1,055526 1,001525 1,053918724
2018 1,019666 0,999061 1,020624900
2019 1,074003 1,000956 1,072976635
2020 1,022249 1,001009 1,021218674
Min 0,865646 0,997027 0,868227091
Max. 1,061298 0,997949 1,063479671
Ortalama 1,016132 1,000431 1,015666205
Rj/Ry>1 15

Oran % 71,42857143

Sonug Anomali var

XU100 endeksinin 2000-2020 donemi incelenerek Ocak ayr anomalisinin
varligi tespit edilmeye ¢alisilmistir. Ocak ay1 anomalisinden bahsedebilmenin gerekli
sart1, aragtirmaya konu doénem sayisinin %50’sinden fazlasinda Rj/Ry oraninin 1’den
biiylik olmasidir. Tablo 3’e bakildiginda XU100 endeksinin 2000, 2001, 2003, 2005,
2006, 2007, 2010, 2012, 2013, 2015, 2016, 2017, 2018, 2019 ve 2020 yillarinda gii¢
oranlar1 degerlerinin 1’den biiyiik oldugu aktarilmistir. Arastirilan 21 yillik donemde
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15 yilin (%71,4) Rj/Ry (gii¢) oraniin 1’den biiylik olmast XU100 endeksinde Ocak

ay1 anomalisinin var oldugunu gostermektedir

Sekil 1: XU100 endeksinin Yillara Gore Gili¢ Oran1 Trendleri (2000-2020)

Rj/Ry

1,2
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0,6
0,4
0,2
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Sekil 1°de goriildiigi tizere XU100 endeksinin 2000-2020 yillar1 arasinda en
fazla gii¢ oram degerinin 1,083 ile 2006 yilinda oldugu goriilmektedir. Uzerinde
aragtirma yapilan periyot birlikte degerlendirildiginde ; en kiiclik gili¢ oran1 degeri
0,86 olarak 2008 yilinda hesaplanmistir. Gli¢ oran1 degerinin 1°den kiigiik olmasinin
nedeni 2008 yilinda Amerika’da meydana gelen finansal krizin Tirkiye’de etki
gosterdigini ortaya koymaktadir. Bu sebeple XU100 basta olmak iizere diger
endekslerden de portfoy cikislarinin oldugu anlagilmaktadir. Tiirkiye’de 2008 yilinda
Borsa endekslerinde meydana gelen durum biitiin Diinya’da olmustur. Bulgulara

gore, giic oranlari trendinin incelenen donem iginde degiskenlik gosterdigi goriiliir.
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Tablo 4: XU100 endeksinin Aylik Getirilerinin Tanimlayic1 Istatistikleri (2000-

2020)

Aylar Analize Giren | Ort Std Sap Min Max
Gozlem Sayisi

1 439 0,001235 0,004393 -0,01195 | 0,00497

2 414 -0,000920 | 0,004069 -0,01007 | -0,00224

3 454 -0,000590 | 0,004526 -0,00953 | -9E-05

4 434 0,002937 0,006043 -0,00541 | 0,009381

5 442 -0,001640 | 0,003588 -0,00772 | -0,00772

6 443 -0,000290 | 0,003479 -0,0062 -0,00516

7 455 0,001444 | 0,003307 -0,00556 | -0,002

8 438 -0,000800 | 0,002958 -0,00685 | -0,00249

9 433 0,000277 0,004864 | -0,01362 | -0,00694

10 438 0,001787 0,005322 -0,01294 | 0,008013

11 431 -0,000260 | 0,006548 -0,01985 | -0,01985

12 445 0,001838 0,005084 | -0,01244 | 0,004742

Tablo 4’¢ bakildiginda XU100 endeksinin 21 yillik siiregteki aylik periyotlari
birlikte incelendiginde; en yiiksek ortalama getirinin Nisan ayinda gercgeklestigi, en
diisiik pozitif getirinin ise Eyliil ayinda gergeklestigi goriilmektedir. Subat, Mart,

May1s, Haziran, Agustos ve Kasim aylarinda ise ortalama getiriler negatif olmustur.
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3.3.2.XBANK icin Anomali Analizi

Tablo 5: XBANK i¢in Anomali Analiz Tablosu

Yil Rj Ry Rj/Ry
2000 1,002956 0,997904 1,005062
2001 1,134483 1,001492 1,132793
2002 0,991689 0,998285 0,993393
2003 1,037335 1,003022 1,034209
2004 0,949435 1,001659 0,947863
2005 1,077376 1,002629 1,074551
2006 1,089889 0,999797 1,090110
2007 1,026841 1,001539 1,025264
2008 0,854661 0,996964 0,857264
2009 0,956337 1,00301 0,953467
2010 0,993925 1,000736 0,993194
2011 0,954147 0,998518 0,955563
2012 1,063984 1,001969 1,061893
2013 1,000096 0,998851 1,001247
2014 0,9284 1,001056 0,927421
2015 1,04339 0,998886 1,044553
2016 1,022091 1,000308 1,021776
2017 1,057079 1,001106 1,055911
2018 1,057502 0,998504 1,059086
2019 1,090498 1,001236 1,089152
2020 1,044419 0,999892 1,044533
Min 0,854661 0,996964 0,857264
Max. 1,002956 0,997904 1,005062

Ortalama 1,01793 1,000351 1,017538
Rj/Ry>1 14
Oran % 66,66666667

Sonug Anomali var

Tablo 5’e gore XBANK endeksinin 2000-2020 dénemi incelenerek Ocak ay1
anomalisinin varlig1 tespit edilmeye c¢alisilmigtir. Ocak ay1 anomalisinden
bahsedebilmenin gerekli sarti, arastirmaya konu donem sayisinin %350’sinden
fazlasinda Rj/Ry oraninin 1’den biiyiik olmasidir. Tablo 5’e bakildiginda XBANK
endeksinin 2000, 2001, 2003, 2005, 2006, 2007, 2012, 2013, 2015, 2016, 2017, 2018
,2019  ve 2020 yillarinda gili¢ oranlarinin 1’den biiyiik oldugu goriilmektedir.
Incelenen 21 yillik dénemde 14 yilin (%66,6) Rj/Ry (giic) oraninin 1°den biiyiik

olmas1 XBANK endeksinde Ocak ay1 anomalisinin var oldugunu gdstermektedir.
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Sekil 2: XBANK endeksinin Yillara Gore Giig¢ Oran1 Trendleri (2000-2020)

ri/ry
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Sekil 2°de goriildiigii tizere XBANK endeksinin 2000-2020 yillar1 arasinda en
yiiksek giic oran1 degerinin 1,13 ile 2001 yilinda oldugu gériilmektedir. Uzerinde
arastirma yapilan periyot birlikte degerlendirildiginde ; en kiigiik giic orani degeri
0,86 olarak 2008 yilinda hesaplanmigtir. Bulgulara goére, giic oranlari trendinin

incelenen donem i¢inde degiskenlik gdsterdigi goriiliir.

Tablo 6: XBANK endeksinin Aylik Getirilerinin Tamimlayic1 Istatistikleri (2000-
2020)

Aylar | Analize Giren | Ort Std Sap Min Max
Gozlem Sayisi

1 441 0,001331 0,005416 -0,013 0,000246
2 414 -0,00149 0,005181 -0,01334 -0,00065
3 454 -0,00105 0,005921 -0,01344 -0,00422
4 434 0,003278 0,007085 -0,00664 0,012425
5 442 -0,00174 0,003496 -0,0071 -0,0062

6 443 -0,00069 0,005731 -0,01437 -0,0071

/ 455 0,001138 0,005377 -0,00701 -0,00133
8 438 -0,00144 0,003941 -0,01101 -0,00277
9 433 0,000688 0,006094 -0,01616 -0,00735
10 438 0,001723 0,005551 -0,01208 0,007949
11 431 0,000226 0,007688 -0,01995 -0,01995
12 443 0,002049 0,005801 -0,01258 0,007557
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Tablo 6’ye bakildiginda XBANK endeksinin 21 yillik siiregteki aylik
periyotlar1 birlikte incelendiginde; en yiiksek ortalama getirinin Nisan ayimnda
gerceklestigi, en diisiik pozitif getirinin  ise Kasim aymda gergeklestigi
gorilmektedir. Subat, Mart, Mayis, Haziran ve Agustos aylarinda ise ortalama

getiriler negatif olmustur.

3.3.3.XGIDA i¢cin Anomali Analizi

Tablo 7: XGIDA i¢in Anomali Analiz Tablosu

Yil Rj Ry Rj/Ry
2000 1,092029 0,999294 1,092801
2001 1,059071 1,002818 1,056095
2002 0,912552 0,998606 0,913826
2003 1,027472 1,002281 1,025134
2004 0,986666 1,001671 0,985019
2005 0,999835 1,001085 0,998752
2006 1,098033 1,000314 1,097688
2007 1,023076 1,001057 1,021995
2008 0,901733 0,998079 0,903469
2009 1,041181 1,002346 1,038745
2010 0,972922 1,001665 0,971305
2011 0,927172 0,999893 0,927271
2012 1,037697 1,000928 1,036735
2013 1,0319 1,000409 1,031478
2014 0,97191 1,00019 0,971726
2015 0,991133 0,999379 0,991749
2016 0,980992 0,999704 0,981283
2017 1,08945 1,000848 1,088527
2018 1,067037 0,999173 1,067921
2019 1,061767 1,00124 1,060452
2020 1,058846 1,001491 1,057269
Min 0,901733 0,998079 0,903469
Max. 1,092029 0,999294 1,092801
Ortalama 1,015832 1,000594 1,015202
Rj/Ry>1 12

Oran % 57,14285714

Sonug Anomali var

Tablo 7’ye gore XGIDA endeksinin 2000-2020 dénemi incelenerek Ocak ay1
anomalisinin varlig1 tespit edilmeye caligilmistir. Ocak ay1 anomalisinden

bahsedebilmenin gerekli sarti, aragtirmaya konu donem sayisinin %50’sinden
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fazlasinda Rj/Ry oraninin 1°den bilyiikk olmasidir.. Tablo 7°ye bakildiginda XGIDA
endeksinin 2000, 2001, 2003, 2006, 2007, 2009, 2012, 2013, 2017, 2018, 2019 ve
2020 yillarinda gii¢ oranlarmin 1’den biiyiik oldugu goriilmektedir. Incelenen 21
yillik donemde 12 yilin (%57,14) Rj/Ry (gli¢) oraninin 1’den biiyiik olmas1 XGIDA

endeksinde Ocak ay1 anomalisinin var oldugunu gostermektedir

Sekil 3: XGIDA endeksinin Yillara Gore Gli¢ Oran1 Trendleri (2000-2020)

ri/ry

1,2

0,8
0,6
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Sekil 3’te goriildiigii tizere XGIDA endeksinin 2000-2020 yillar1 arasinda en
yiiksek gii¢ oram degerinin 1,097 ile 2006 yilinda oldugu goriilmektedir. Uzerinde
aragtirma yapilan periyot birlikte degerlendirildiginde ; en kiiclik gili¢ oran1 degeri
0,90 olarak 2008 yilinda hesaplanmistir. Bulgulara goére, gili¢ oranlari trendinin

incelenen donem i¢inde degiskenlik gosterdigi goriiliir.
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Tablo 8: XGIDA endeksinin Aylik Getirilerinin Tanimlayici Istatistikleri (2000-
2020)

Aylar | Analize Ort Std Sap Min Max

Giren

Gozlem

Sayisi
1 441 0,00119064 | 0,004795 -0,00858 0,007363
2 414 -9,56947E-06 | 0,004061 -0,00845 -0,00845
3 454 -0,000183754 | 0,004739 -0,00983 0,003797
4 434 0,003998447 | 0,006727 -0,00269 0,014223
5 442 -0,001083593 | 0,003366 -0,00678 -0,00678
6 443 0,00034022 | 0,003028 -0,00575 -0,00543
7 455 0,000733055 | 0,002656 -0,00492 0,002663
8 438 -0,000435869 | 0,00343 -0,0071 -0,00214
9 433 0,001345343 | 0,003276 -0,00603 0,001105
10 438 0,001226629 | 0,004135 -0,00652 0,003909
11 431 -0,000772523 | 0,004255 -0,01309 -0,01309
12 443 0,00071996 | 0,004289 -0,01142 -0,00316

Tablo 8’¢ bakildiginda XGIDA endeksinin 21 yillik siiregteki aylik
periyotlar1 birlikte incelendiginde; en yiiksek ortalama getirinin Nisan ayinda
gerceklestigi, en diisiikk pozitif getirinin ise Haziran ayinda gerceklestigi
goriilmektedir. Subat, Mart, May1s, Agustos ve Kasim aylarinda ise ortalama getiriler

negatif olmustur.
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3.3.4.XGMYO icin Anomali Analizi

Tablo 9: XGMYO igin Anomali Analiz Tablosu

Yil Rj Ry Rj/Ry
2000 1,204668 0,998175 1,206870
2001 1,066216 1,000359 1,065833
2002 0,993903 0,998402 0,995493
2003 1,011871 1,001569 1,010286
2004 1,060534 1,002192 1,058215
2005 1,099284 1,0017 1,097418
2006 1,062755 0,999262 1,063540
2007 1,020166 1,000315 1,019845
2008 0,89093 0,995722 0,894758
2009 1,005845 1,003441 1,002395
2010 1,060279 1,000978 1,059243
2011 1,119298 0,999252 1,120135
2012 1,041184 1,001275 1,039859
2013 1,002565 0,998818 1,003751
2014 1,000455 1,000791 0,999664
2015 1,08245 1,000037 1,082410
2016 1,005257 1,000448 1,004806
2017 1,012244 1,000173 1,012069
2018 0,985351 0,998256 0,987072
2019 1,020531 1,001411 1,019094
2020 1,061427 1,00184 1,059477
Min 0,89093 0,995722 0,894758
Max. 1,204668 0,998175 1,206870

Ortalama 1,038439 1,00021 1,038202
Rj/Ry>1 17
Oran % 80,95238095

Sonug Anomali var

Tablo 9’a gére XGMYO endeksinin 2000-2020 donemi incelenerek Ocak ay1
anomalisinin varlig1 tespit edilmeye calisilmistir. Ocak ay1 anomalisinden
bahsedebilmenin gerekli sarti, arastirmaya konu donem sayisinin %350’sinden
fazlasinda Rj/Ry oraninin 1’den biiyiik olmasidir. Tablo 9’a bakildiginda XGMYO
endeksinin 2000, 2001, 2003, 2004, 2005 2006, 2007, 2009, 2010, 2011, 2012, 2013,
2015, 2016, 2017, 2018, 2019 ve 2020 yillarinda gii¢ oranlarinin 1’den biiyiik oldugu
goriilmektedir. Incelenen 21 yillik dSnemde 17 yilin (%80,95) Rj/Ry (gii¢) oranimin
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I’den biiylik olmast XGMYO endeksinde Ocak ay1 anomalisinin var oldugunu

gostermektedir.

Sekil 4: XGMYO endeksinin Yillara Gore Gii¢ Oran1 Trendleri (2000-2020)

rifry
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Sekil 4’de goriildiigh tizere XGMYO endeksinin 2000-2020 yillart arasinda
en yiiksek gii¢ oran1 degerinin 1,20 ile 2000 yilinda oldugu goriilmektedir. Uzerinde
arastirma yapilan periyot birlikte degerlendirildiginde; en kiigliik giic oran1 degeri
0,90 olarak 2008 yilinda hesaplanmistir. Bulgulara goére, gili¢ oranlari trendinin

incelenen donem i¢inde degiskenlik gosterdigi goriiliir.

62



Tablo 10: XGMYO endeksinin Aylik Getirilerinin Tanimlayic1 Istatistikleri (2000-
2020)

Aylar Analize Giren | Ort Std Sap Min Max
Gozlem Sayisi

1 441 0,00302 0,004945 -0,00958 0,015638
2 414 -0,00198 0,00527 -0,01729 -0,00711
3 454 -0,00059 0,005184 -0,00937 -0,00547
4 434 0,002662 0,006508 -0,007 0,007303
S 442 -0,00262 0,004935 -0,01164 -0,00667
6 443 -0,00106 0,003566 -0,00726 -0,00726
4 455 0,000524 0,002771 -0,00454 -0,00073
8 438 -5,9E-05 0,004361 -0,00792 0,004575
9 433 0,000558 0,00561 -0,01222 -0,00583
10 438 0,001101 0,005414 -0,01908 0,005209
11 431 -0,00032 0,006836 -0,01906 -0,01906
12 443 0,001114 0,00542 -0,01349 0,000249

Tablo 10’a bakildiginda XGMYO endeksinin 21 yillik siiregteki aylik
periyotlar1 birlikte incelendiginde; en yiiksek ortalama getirinin Nisan ayinda
gerceklestigi, en diisiik pozitif getirinin ise Eyliil ayinda gerceklestigi goriilmektedir.
Subat, Mart, Mayis, Haziran, Agustos ve Kasim aylarinda ise ortalama getiriler

negatif olmustur.
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3.3.5.XHOLD i¢cin Anomali Analizi

Tablo 11: XHOLD i¢in Anomali Analiz Tablosu

Yil Rj Ry Rj/Ry
2000 1,089161 0,997873 1,091483
2001 1,048075 1,001479 1,046526
2002 0,977387 0,999183 0,978185
2003 1,017518 1,002503 1,014977
2004 0,94862 1,00063 0,948023
2005 1,058003 1,001297 1,056632
2006 1,116872 0,999926 1,116954
2007 1,028856 1,000743 1,028091
2008 0,854288 0,996526 0,857266
2009 0,955148 1,002558 0,952711
2010 1,07452 1,001322 1,073101
2011 0,971999 0,998926 0,973044
2012 1,096534 1,001729 1,094641
2013 1,022709 0,999725 1,022990
2014 0,953923 1,00085 0,953113
2015 1,010486 0,999529 1,010962
2016 1,011866 1,000478 1,011383
2017 1,048672 1,001304 1,047306
2018 1,012179 0,999298 1,012890
2019 1,097904 1,001041 1,096762
2020 1,009353 1,000999 1,008346
Min 0,854288 0,996526 0,857266
Max. 1,089161 0,997873 1,091483

Ortalama 1,019241 1,000377 1,018828
Rj/Ry>1 15

Oran % 71,42857143

Sonug Anomali var

Tablo 11’e gore XHOLD endeksinin 2000-2020 dénemi incelenerek Ocak ay1
anomalisinin varlig1 tespit edilmeye calisilmistir. Ocak ay1 anomalisinden
bahsedebilmenin gerekli sarti, aragtirmaya konu donem sayisinin %350’sinden
fazlasinda Rj/Ry oraninin 1°den biilyiik olmasidir. Tablo 11°e bakildiginda XHOLD
endeksinin 2000, 2001, 2003, 2004, 2005, 2006, 2007, 2010, 2012, 2013, 2015,
2016, 2017, 2018, 2019 ve 2020 yillarinda gli¢ oranlarinin 1°den biiyiik oldugu
goriilmektedir. Incelenen 21 yillik désnemde 15 yilin (%71,4) Rj/Ry (gii¢) oraninin
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I’den biiyiik olmasi XHOLD endeksinde Ocak ayr anomalisinin var oldugunu

gostermektedir

Sekil 5: XHOLD endeksinin Yillara Gore Gii¢ Oran1 Trendleri (2000-2020)
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Sekil 5’de goriildiigi tizere XHOLD endeksinin 2000-2020 yillar1 arasinda en
yiiksek giic oram degerinin 1,11 ile 2006 yilinda oldugu gériilmektedir. Uzerinde
arastirma yapilan periyot birlikte degerlendirildiginde; en kiiciik giic oran1 degeri
0,85 olarak 2008 yilinda hesaplanmistir. Bulgulara goére, giic oranlari trendinin

incelenen donem iginde degiskenlik gosterdigi goriiliir.

Tablo 12: XHOLD endeksinin Aylik Getirilerinin Tanimlayic1 Istatistikleri (2000-
2020)

Aylar N Ort Std Sap Min Max

1 441 0,001449 0,005222 -0,01304 0,007143
2 414 -0,00122 0,004704 -0,01093 -0,00221
3 454 -0,00027 0,005398 -0,01119 0,008425
4 434 0,002691 0,006247 -0,00624 0,000105
5 442 -0,00142 0,004408 -0,00929 -0,00929
6 443 -0,00024 0,003072 -0,00685 -0,00393
7 455 0,001557 0,00365 -0,00625 -0,00209
8 438 -0,00057 0,003206 -0,00658 -0,00164
9 433 -0,00016 0,005195 -0,01519 -0,00813
10 438 0,001564 0,006692 -0,01772 0,010745
11 431 -0,00082 0,007901 -0,0236 -0,0236
12 443 0,001797 0,005485 -0,01511 0,003615

Tablo 12’ye bakildiginda XHOLD endeksinin 21 yillik siiregteki aylik

periyotlar1 birlikte incelendiginde; en yiiksek ortalama getirinin Nisan ayinda
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gerceklestigi, en diisiik pozitif getirinin ise Ocak ayinda gergeklestigi goriilmektedir.

Subat, Mart, Mayis, Haziran, Agustos, Eylill ve Kasim aylarinda ise ortalama

getiriler negatif olmustur.

3.3.6.XMESY icin Anomali Analizi

Tablo 13: XMESY i¢in Anomali Analiz Tablosu

Yil Rj Ry Rj/Ry
2000 1,092349 0,998218 1,094300
2001 1,065046 1,002041 1,062876
2002 0,993454 0,999947 0,993507
2003 1,054472 1,00262 1,051717
2004 0,939309 1,000181 0,939139
2005 1,046519 1,000714 1,045772
2006 1,108747 0,999982 1,108767
2007 1,036742 1,000501 1,036223
2008 0,908518 0,995517 0,912609
2009 0,968094 1,004119 0,964123
2010 1,059519 1,00145 1,057985
2011 1,033261 0,999504 1,033774
2012 1,077155 1,001854 1,075162
2013 0,98401 1,000324 0,983692
2014 0,932585 1,001272 0,931401
2015 1,024162 1,000068 1,024092
2016 1,035762 1,000779 1,034956
2017 1,042508 1,000999 1,041467
2018 1,001136 0,998589 1,002551
2019 1,09621 1,001852 1,094183
2020 1,023099 1,002249 1,020803
Min 0,908518 0,995517 0,912609
Max. 1,092349 0,998218 1,094300
Ortalama 1,024889 1,000609 1,024243
Rj/Ry>1 15

Oran % 71,42857143

Sonug Anomali var

Tablo 13’e gore XMESY endeksinin 2000-2020 dénemi incelenerek Ocak ay1
anomalisinin varlig1 tespit edilmeye calisilmistir. Ocak ay1 anomalisinden
bahsedebilmenin gerekli sarti, arastirmaya konu donem sayisinin %50’sinden
fazlasinda Rj/Ry oranmin 1°den bilyiik olmasidir. Tablo 13’e bakildiginda XMESY
endeksinin 2000, 2001, 2003, 2005, 2006, 2007, 2010, 2011, 2012, 2015, 2016,
2017, 2018, 2019 ve 2020 wyillarinda gii¢ oranlarmin 1’den biyiikk oldugu
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goriilmektedir. Incelenen 21 yillik dénemde 15 yilin (%71,4) Rj/Ry (gii¢) oranimin
I’den biiyiikk olmasi XMESY endeksinde Ocak ay1 anomalisinin var oldugunu

gostermektedir.

Sekil 6: XMESY endeksinin Yillara Gore Gii¢ Orani Trendleri (2000-2020)
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Sekil 6’da goriildiigii tizere XMESY endeksinin 2000-2020 yillar1 arasinda en
yiiksek giic oram degerinin 1,10 ile 2006 yilinda oldugu gériilmektedir. Uzerinde
arastirma yapilan periyot birlikte degerlendirildiginde; en kiiciik gii¢c oran1 degeri
0,91 olarak 2008 yilinda hesaplanmistir. Bulgulara gore, gii¢ oranlart trendinin
incelenen donem i¢inde degiskenlik gosterdigi goriiliir.

Tablo 14: XMESY endeksinin Aylik Getirilerinin Tanimlayic1 Istatistikleri (2000-
2020)

Aylar | Analize Giren | Ort Std Sap Min Max
Gozlem Sayisi

1 441 0,001944 0,004533 -0,00796 | 0,007388
2 414 9,93E-05 0,003285 -0,00916 | 0,000366
3 454 -0,00055 0,005619 -0,01684 | 0,002245
4 434 0,003508 0,006815 -0,00798 | 0,014171
5 442 -0,00099 0,004045 -0,00843 | -0,00843
6 443 0,00074 0,004452 -0,00851 | -0,00112
7 455 0,000976 0,003179 -0,00775 | -0,00775
8 438 -0,00089 0,003812 -0,00963 | -0,00242
9 433 -0,00065 0,006411 -0,01919 | -0,00793
10 438 0,002509 0,006758 -0,01975 | 0,011285
11 431 -0,00101 0,006902 -0,02097 | -0,02097
12 443 0,001424 0,005508 -0,01319 | -0,00656
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Tablo 14’¢ bakildiginda XMESY endeksinin 21 yillik siiregteki aylik
periyotlar1 birlikte incelendiginde; en yiiksek ortalama getirinin Nisan ayinda
gerceklestigi, en diistik pozitif getirinin ise Haziran  ayinda gerceklestigi
goriilmektedir. Mart, Mayis, Agustos, Eyliil ve Kasim aylarinda ise ortalama getiriler

negatif olmustur.

3.3.7.XTAST icin Anomali Analizi

Tablo 15: XTAST igin Anomali Analiz Tablosu

Yil Rj Ry Rj/Ry
2000 1,179153 0,998377 1,181071
2001 1,023177 1,002542 1,020583
2002 0,992379 0,99999 0,992389
2003 1,032447 1,00131 1,031096
2004 0,972414 1,001399 0,971055
2005 1,070146 1,002903 1,067048
2006 1,064982 1,000142 1,064831
2007 1,012543 0,999999 1,012544
2008 0,908628 0,997072 0,911296
2009 0,964792 1,002459 0,962425
2010 1,087689 1,001437 1,086128
2011 1,019247 0,998971 1,020296
2012 1,044696 1,000602 1,044067
2013 1,026773 0,99974 1,027040
2014 0,96626 1,001281 0,965024
2015 1,04478 0,999111 1,045709
2016 0,988786 1,000553 0,988239
2017 1,042338 1,000482 1,041835
2018 1,03081 0,998815 1,032033
2019 1,045634 1,001285 1,044293
2020 1,041149 1,003072 1,037960
Min 0,908628 0,997072 0,911296
Max. 1,179153 0,998377 1,181071

Ortalama 1,026611 1,00055 1,026046
Rj/Ry>1 15
Oran % 71,42857143

Sonug Anomali var
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Tablo 15’e gore endeksinin 2000-2020 donemi incelenerek Ocak ay1
anomalisinin varligi tespit edilmeye calisilmistir. Ocak ayr anomalisinden
bahsedebilmenin gerekli sarti, arastirmaya konu dénem sayisinin %50’sinden
fazlasinda Rj/Ry oraninin 1’den biiyiik olmasidir. Tablo 15’e bakildiginda XTAST
endeksinin 2000, 2001, 2003, 2005, 2006, 2007, 2010, 2011, 2012, 2013, 2015,
2017, 2018, 2019 ve 2020 yillarinda gii¢ oranlarinin 1’den biiyiik oldugu
goriilmektedir. Incelenen 21 yillik dénemde 15 yilin (%71,4) Rj/Ry (gii¢) oraninin
I’den biiyilk olmast XTAST endeksinde Ocak ay1r anomalisinin var oldugunu

gostermektedir.

Sekil 7: XTAST endeksinin Yillara Gore Giig Oran1 Trendleri (2000-2020)

ri/ry

1,4

1,2
: \WW

0,8
0,6
0,4
0,2

Sekil 7°de goriildiigii tizere XTAST endeksinin 2000-2020 yillar1 arasinda en
yiiksek giic oran1 degerinin 1,18 ile 2000 yilinda oldugu gériilmektedir. Uzerinde
aragtirma yapilan periyot birlikte degerlendirildiginde; en kiigiik gili¢ orani degeri
0,91 olarak 2008 yilinda hesaplanmistir. Bulgulara gore giic oranlari trendinin

incelenen donem igerisinde degiskenlik gosterdigi goriiliir.
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Tablo 16: XTAST endeksinin Aylik Getirilerinin Tanimlayic1 Istatistikleri (2000-
2020)

Aylar | Analize Ort Std Sap Min Max

Giren

Gozlem

Sayisi
1 441 0,002089895 0,004389 -0,00795 | 0,013828
2 414 -2,95465E-05 | 0,004015 -0,00855 | -0,00354
3 454 -0,00023762 0,003425 -0,00886 | 0,000358
4 434 0,002239383 0,005262 -0,00592 | 0,003408
5 442 -0,002559931 | 0,004214 -0,00948 | -0,00948
6 443 -0,000209182 | 0,00355 -0,00784 | -0,0047
7 455 0,001281385 0,00294 -0,00568 | -8,7E-05
8 438 -0,000340505 | 0,003166 -0,00767 | -0,00132
9 433 0,000611343 0,004153 -0,00718 | -0,00613
10 438 0,00164637 0,004996 -0,01325 | 0,007032
11 431 0,000665463 0,00541 -0,01257 | -0,01257
12 443 0,00147929 0,004543 -0,01114 | -0,0043

Tablo 16’ya bakildiginda endeksinin 21 yillik siiregteki aylik periyotlar
birlikte incelendiginde; en yiiksek ortalama getirinin Nisan ayinda gergeklestigi, en
diisiik pozitif getirinin ise Eyliil ayinda gerceklestigi goriilmektedir. Subat, Mart,

May1s, Haziran, ve Agustos aylarinda ise ortalama getiriler negatif olmustur.
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3.3.8.XTEKS i¢cin Anomali Analizi

Tablo 17: XTEKS i¢in Anomali Analiz Tablosu

Yil Rj Ry Rj/Ry
2000 1,186925 0,999707 1,187273
2001 1,025648 1,001309 1,024307
2002 1,058917 1,000011 1,058906
2003 0,997192 0,999924 0,997268
2004 0,967458 1,00059 0,966887
2005 1,060601 1,000748 1,059808
2006 1,05925 0,999908 1,059348
2007 1,014548 1,000502 1,014038
2008 0,875416 0,996976 0,878071
2009 0,983278 1,003121 0,980219
2010 1,126477 1,002422 1,123756
2011 0,991398 0,999742 0,991654
2012 1,042993 1,000517 1,042453
2013 1,001797 0,999504 1,002294
2014 0,990515 1,001048 0,989478
2015 1,02518 0,999331 1,025866
2016 1,017669 1,000841 1,016814
2017 1,047959 1,002577 1,045265
2018 1,006288 0,999345 1,006947
2019 1,007046 1,00201 1,005026
2020 1,074746 1,002465 1,072103
Min 0,875416 0,996976 0,878071
Max. 1,186925 0,999707 1,187273
Ortalama 1,026729 1,0006 1,026085
Rj/Ry>1 15

Oran % 71,42857143

Sonug Anomali var

Tablo 17°ye gore XTEKS endeksinin 2000-2020 donemi incelenerek Ocak
ayl anomalisinin varhig1 tespit edilmeye calisilmistir. Ocak ay1 anomalisinden
bahsedebilmenin gerekli sarti, arastirmaya konu donem sayisinin %350’sinden
fazlasinda Rj/Ry oraninin 1’den biiyiik olmasidir. Tablo 17’ye bakildiginda XTEKS
endeksinin 2000, 2001, 2002, 2005, 2006, 2007, 2010, 2012, 2013, 2015, 2016,
2017, 2018, 2019 ve 2020 yillarinda gii¢ oranlarinin 1’den biiylik oldugu
goriilmektedir. Incelenen 21 yillik désnemde 15 yilin (%71,4) Rj/Ry (gii¢) oraninin
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I’den biiyilk olmast XTEKS endeksinde Ocak ayi anomalisinin var oldugunu

gostermektedir.

Sekil 8: XTEKS endeksinin Yillara Gore Gii¢ Oran1 Trendleri (2000-2020)
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Sekil 8’de goriildigii tizere XTEKS endeksinin 2000-2020 yillar1 arasinda en
yiiksek giic oram1 degerinin 1,18 ile 2000 yilinda oldugu gériilmektedir. Uzerinde
arastirma yapilan periyot birlikte degerlendirildiginde; en kiiclik gii¢c oran1 degeri
0,87 olarak 2008 yilinda hesaplanmistir. Bulgulara goére, gii¢ oranlari trendinin

incelenen donem iginde degiskenlik gosterdigi goriiliir.

Tablo 18: XTEKS endeksinin Aylik Getirilerinin Tanimlayici Istatistikleri (2000-
2020)

Aylar | Analize Giren | Ort Std Sap Min Max
Gozlem Sayisi
1 441 0,00207095 0,004979 -0,01103 | 0,014383
2 414 -6,3592E-05 0,004595 -0,01455 | -0,00424
3 454 -0,00098417 0,005811 -0,01604 | -0,0008
4 434 0,00308618 0,006754 -0,00963 | 0,011869
5 442 -0,00112493 0,004472 -0,00874 | -0,00759
6 443 -0,00020276 0,0038 -0,00743 | 0,00239
7 455 0,00044248 0,003168 -0,00656 | -0,00055
8 438 -0,00054454 0,00286 -0,00692 | 0,003962
9 433 0,00086031 0,004957 -0,01561 | -0,00184
10 438 0,00135379 0,005509 -0,01342 | -0,0033
11 431 -0,00013703 0,005766 -0,02018 | -0,02018
12 443 0,00255303 0,004709 -0,00982 | 0,00716
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Tablo 18’e¢ bakildiginda XTEKS endeksinin 21 yillik siiregteki aylik

periyotlar1 birlikte incelendiginde; en yiiksek ortalama getirinin Nisan ayimnda

gerceklestigi,

en diisiik pozitif getirinin

ise Temmuz ayinda gerceklestigi

gorilmektedir. Subat, Mart, Mayis, Haziran, Agustos ve Kasim aylarinda ise

ortalama getiriler negatif olmustur.

3.3.9.XTRZM icin Anomali Analizi

Tablo 19: XTRZM i¢in Anomali Analiz Tablosu

Yil Rj Ry Rj/Ry
2000 1,383326 0,998158 1,385879
2001 1,091869 1,001348 1,090399
2002 1,014325 0,997525 1,016842
2003 1,027689 1,002176 1,025458
2004 1,046136 1,001792 1,044265
2005 1,090638 1,003532 1,086799
2006 0,948979 0,999999 0,948980
2007 0,963227 0,999253 0,963947
2008 0,838939 0,996289 0,842064
2009 0,960965 1,003168 0,957930
2010 1,111032 1,000446 1,110536
2011 1,048649 0,998236 1,050502
2012 1,051732 1,00023 1,051490
2013 1,019413 0,999258 1,020170
2014 1,005317 1,000982 1,004331
2015 1,015363 0,999863 1,015502
2016 0,973313 1,000126 0,973190
2017 1,065025 1,001267 1,063677
2018 1,083325 0,999344 1,084036
2019 1,011389 1,002139 1,009230
2020 1,098452 1,003558 1,094558
Min 0,838939 0,996289 0,842064
Max. 1,383326 0,998158 1,385879
Ortalama 1,040434 1,000414 1,039990
Rj/Ry>1 16

Oran % 76,19047619

Sonug Anomali var

Tablo 19’a gore XTRZM endeksinin 2000-2020 dénemi incelenerek Ocak ay1

anomalisinin  varlig
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bahsedebilmenin gerekli sarti, arastirmaya konu donem sayisinin %350’sinden
fazlasinda Rj/Ry oraninin 1’den biiyiik olmasidir. Tablo 19°a bakildiginda XTRZM
endeksinin 2000, 2001, 2002, 2003, 2004, 2005, 2010, 2011, 2012, 2013, 2014,
2015, 2017, 2018, 2019 ve 2020 yillarinda gii¢ oranlariin 1’den biiylik oldugu
goriilmektedir. Incelenen 21 yillik désnemde 16 yilin (%76,1) Rj/Ry (gii¢) oranmnin
1’den biiyiikk olmast XTRZM endeksinde Ocak ay1 anomalisinin var oldugunu

gostermektedir.

Sekil 9: XTRZM endeksinin Yillara Gore Gii¢ Orani Trendleri (2000-2020)
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Sekil 9°da goriildiigii tizere XTRZM endeksinin 2000-2020 yillar1 arasinda en
yiiksek giic oram degerinin 1,38 ile 2000 yilinda oldugu goriilmektedir. Uzerinde
arastirma yapilan periyot birlikte degerlendirildiginde ; en kiiciik giic oran1 degeri
0,84 olarak 2008 yilinda hesaplanmistir. Bulgulara gore, gilic oranlari trendinin

incelenen donem i¢inde degiskenlik gosterdigi goriiliir.
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Tablo 20: XTRZM endeksinin Aylik Getirilerinin Tanimlayici Istatistikleri (2000-
2020)

Aylar | Analize Giren | Ort Std Sap Min Max
Gozlem Sayisi

1 441 0,002987956 0,007739 -0,01453 0,02741

2 414 4,57243E-05 0,007002 -0,01167 -0,01064
3 454 0,00266342 0,007545 -0,0156 0,010432
4 434 0,002907943 0,008687 -0,00638 0,004954
5 442 -0,00100362 0,004462 -0,00671 -0,00181
6 443 -0,00080705 0,00519 -0,01227 0,000693
7 455 -0,00036082 0,006288 -0,01049 -0,00435
8 438 -0,00190492 0,003728 -0,01026 -0,00119
9 433 -0,00258041 0,010995 -0,04326 -0,01722
10 438 0,002257923 0,006112 -0,01185 0,007094
11 431 0,000300447 0,00953 -0,03306 -0,03306
12 443 0,000567841 0,007272 -0,02297 0,002354

Tablo 20’ye bakildiginda XTRZM endeksinin 21 yillik siiregteki aylik
periyotlar1 birlikte incelendiginde; en yiiksek ortalama getirinin Nisan ayinda
gerceklestigi, en diisik pozitif getirinin ise Kasim ayinda gercgeklestigi
goriilmektedir. Mayis, Haziran, Temmuz, Agustos ve Eyliil aylarinda ise ortalama

getiriler negatif olmustur.
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3.3.10.XUHIZ icin Anomali Analizi

Tablo 21: XUHIZ i¢in Anomali Analiz Tablosu

Yil Rj Ry Rj/Ry
2000 1,169532 0,997551 1,172403
2001 0,992756 1,001002 0,991762
2002 0,949937 0,99883 0,951050
2003 1,0281 1,001479 1,026582
2004 0,969307 1,001358 0,967993
2005 1,022402 1,001032 1,021348
2006 1,056035 1,000822 1,055168
2007 1,034306 1,001713 1,032537
2008 0,896123 0,998272 0,897674
2009 1,030947 1,001939 1,028952
2010 1,028023 1,000663 1,027342
2011 0,986858 0,999139 0,987709
2012 1,040292 1,001485 1,038749
2013 0,999277 1,000056 0,999220
2014 0,973179 1,000818 0,972384
2015 0,995909 0,999316 0,996591
2016 1,001453 0,99979 1,001663
2017 1,054341 1,002041 1,052193
2018 1,006362 0,9994 1,006966
2019 1,04654 1,0008 1,045704
2020 1,017288 1,001238 1,016030
Min 0,896123 0,997551 0,897674
Max. 1,169532 0,997551 1,172403
Ortalama 1,014237 1,000416 1,013811
Rj/Ry>1 13

Oran % | 61,9047619

Sonug Anomali var

Tablo 21°e gore XUHIZ endeksinin 2000-2020 donemi incelenerek Ocak ay1
anomalisinin varlig1 tespit edilmeye calisilmistir. Ocak ay1 anomalisinden
bahsedebilmenin gerekli sarti, arastirmaya konu donem sayisinin %350’sinden
fazlasinda Rj/Ry oraninin 1’den biiyiik olmasidir. Tablo 21’e bakildiginda XUHIZ
endeksinin 2000, 2003, 2005, 2006, 2007, 2009, 2010, 2012, 2016, 2017, 2018,
2019 ve 2020 wyillarinda glic oranlarinin 1’den biiyiik oldugu goriilmektedir.
Incelenen 21 yillik dénemde 13 yilin (%61,9) Rj/Ry (giic) oranmin 1°den biiyiik

olmas1 XUHIZ endeksinde Ocak ay1 anomalisinin var oldugunu gostermektedir
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Sekil 10: XTUHIZ endeksinin Yillara Gore Gii¢ Orani Trendleri (2000-2020)
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Sekil 10°da goriildigi tizere XUHIZ endeksinin 2000-2020 yillar1 arasinda
en yiiksek gii¢ oran1 degerinin 1,17 ile 2000 yilinda oldugu gériilmektedir. Uzerinde
arastirma yapilan periyot birlikte degerlendirildiginde ; en kiigiik giic orani degeri
0,89 olarak 2008 yilinda hesaplanmistir. Bulgulara gore, giic oranlari trendinin

incelenen donem i¢inde degiskenlik gosterdigi goriiliir.

Tablo 22: XUHIZ endeksinin Aylik Getirilerinin Tanimlayici Istatistikleri (2000-
2020)

Aylar | Analize  Giren | Ort Std Sap Min Max
Gozlem Sayisi

1 440 0,001084 0,004236 -0,0091 0,013136
2 414 -0,00091 0,00451 -0,01039 | -0,00955
3 454 -0,0007 0,003455 -0,00784 | -0,00067
4 434 0,002096 0,005108 -0,00655 | 0,01012
5 442 -0,0015 0,003845 -0,00908 | -0,00723
6 443 0,000172 0,003047 -0,00652 | -0,00457
7 455 0,000873 0,003745 -0,00894 | -0,00513
8 438 -0,0011 0,003127 -0,00739 | -0,00674
9 433 0,000289 0,004373 -0,01243 | -0,00712
10 438 0,002234 0,005426 -0,01055 | 0,004848
11 431 0,000344 0,006101 -0,02135 | -0,02135
12 444 0,002089 0,004786 -0,00952 | 0,011645
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Tablo 22’ye bakildiginda XUHIZ endeksinin 21 yillik siiregteki aylik
periyotlar1 birlikte incelendiginde; en yiiksek ortalama getirinin Ekim ayinda
gerceklestigi, en diisilk pozitif getirinin ise Haziran ayinda gergeklestigi
gorilmektedir. Subat, Mart, Mayis ve Agustos aylarinda ise ortalama getiriler negatif

olmustur.

3.3.11.XULAS icin Anomali Analizi

Tablo 23: XULAS i¢in Anomali Analiz Tablosu

Yil Rj Ry Rj/Ry
2000 1,188945 0,999157 1,189948
2001 0,958852 1,001858 0,957074
2002 1,032684 0,99821 1,034536
2003 1,026711 1,001039 1,025645
2004 0,955665 1,001965 0,953791
2005 0,968147 1,000451 0,967711
2006 1,02621 0,999028 1,027209
2007 1,110071 1,001047 1,108910
2008 0,894899 0,99775 0,896917
2009 1,030058 1,006186 1,023726
2010 0,98584 1,000321 0,985524
2011 0,980742 0,997358 0,983340
2012 1,047776 1,003716 1,043897
2013 1,02352 1,001057 1,022439
2014 0,985784 1,001286 0,984519
2015 0,984818 0,999063 0,985741
2016 0,988889 0,998606 0,990269
2017 1,051219 1,004253 1,046767
2018 1,031945 0,999949 1,031998
2019 0,993062 1,0005 0,992565
2020 0,962311 0,999872 0,962435
Min 0,894899 0,997358 0,896917
Max. 1,188945 0,999157 1,189948
Ortalama 1,010864 1,000603 1,010236
Rj/Ry>1 10

Oran % 47,61904762

Sonug Anomali yok

Tablo 23’e gore XULAS endeksinin 2000-2020 donemi incelenerek Ocak ay1

anomalisinin varlig1 tespit edilmeye calisilmistir. Ocak ay1 anomalisinden
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bahsedebilmenin gerekli sarti, arastirmaya konu donem sayisinin %350’sinden
fazlasinda Rj/Ry oraninin 1’den biiyiik olmasidir. Tablo 23’¢ bakildiginda XULAS
endeksinin 2000, 2002, 2003, 2006, 2007, 2009, 2012, 2013, 2017 ve 2018
yillarinda gii¢ oranlarmin 1’°den biiyiik oldugu goriilmektedir. incelenen 21 yillik
donemde 10 yilin (%47,6) Rj/Ry (giic) oraninin 1’den biiyiikk olmasi XULAS

endeksinde Ocak ay1 anomalisinin var olmadigini gostermektedir.

Sekil 11: XULAS endeksinin Yillara Gore Gii¢ Oran1 Trendleri (2000-2020)

ri/ry
1,5
1 \—‘—N_.—O’\/—o—o—‘—‘—o—o—o—‘—'—o—g
0,5

Sekil 9°da gortildiigi tizere XULAS endeksinin 2000-2020 yillar1 arasinda en
yiiksek gii¢ oran1 degerinin 1,19 ile 2000 yilinda oldugu goriilmektedir. Uzerinde
arastirma yapilan periyod birlikte degerlendirildiginde; en kiigiik gili¢ oran1 degeri
0,89 olarak 2008 yilinda hesaplanmigtir. Bulgulara gore gili¢ oranlari trendinin

incelenen donem i¢inde degisiklik gosterigi goriiliir.
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Tablo 24: XULAS endeksinin Aylik Getirilerinin Tanimlayic1 Istatistikleri (2000-
2020)

Aylar | Analize Giren | Ort Std Sap Min Max
Gozlem Sayisi
1 441 0,000774 0,004888 -0,00921 0,014527
2 414 -0,00107 0,005237 -0,01336 -0,00805
3 454 -0,00134 0,004972 -0,01322 -0,00323
4 434 0,002074 0,006393 -0,0085 0,005741
5 442 -0,00114 0,005864 -0,01156 -0,00907
6 443 0,00013 0,005748 -0,00985 -0,00401
7 455 0,001078 0,003993 -0,00682 0,000584
8 438 -0,00045 0,005095 -0,01231 -0,00083
9 433 0,000148 0,008375 -0,02767 -0,00873
10 438 0,001977 0,008535 -0,01989 0,015054
11 431 0,003003 0,007817 -0,01767 -0,01767
12 443 0,002235 0,006775 -0,01693 0,010232

Tablo 24 ’e bakildiginda XULAS endeksinin 21 yillik siiregteki aylik
periyotlar1 birlikte incelendiginde; en yiliksek ortalama getirinin Kasim ayinda
gerceklestigi, en diisiik pozitif getirinin ise Haziran ayinda gerceklestigi
goriilmektedir. Subat, Mart, Mayis ve Agustos aylarinda ise ortalama getiriler negatif

olmustur.
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3.3.12.XUMAL i¢cin Anomali Analizi

Tablo 25: XUMAL i¢in Anomali Analiz Tablosu

Yil Rj Ry Rj/Ry
2000 1,038513 0,997965 1,040631
2001 1,104135 1,001415 1,102575
2002 0,986021 0,998627 0,987377
2003 1,029591 1,002784 1,026732
2004 0,95046 1,001312 0,949214
2005 1,073516 1,002247 1,071109
2006 1,0997 0,999829 1,099889
2007 1,027098 1,001316 1,025749
2008 0,855561 0,996854 0,858262
2009 0,959428 1,002937 0,956619
2010 1,014318 1,000888 1,013418
2011 0,966482 0,998659 0,967780
2012 1,071275 1,001862 1,069284
2013 1,006246 0,99909 1,007163
2014 0,943038 1,000962 0,942132
2015 1,038001 0,999207 1,038825
2016 1,016954 1,000376 1,016573
2017 1,04986 1,001083 1,048724
2018 1,036569 0,998793 1,037821
2019 1,086596 1,001183 1,085312
2020 1,034453 1,000583 1,033850
Min 0,855561 0,996854 0,858262
Max. 1,038513 0,997965 1,040631
Ortalama 1,018468 1,00038 1,018049
Rj/Ry>1 15

Oran % | 71,42857143

Sonug Anomali var

Tablo 25’e gore XUMAL endeksinin 2000-2020 déneminde Ocak ay1
anomalisinin varligr tespit edilmistir. Ocak ay1 anomalisinin varligindan s6z
edebilmek icin gerekli sart, incelenen donem sayisinin %50’sinden fazlasinda Rj/Ry
oraninin 1’den biiylik olmasidir. Tablo 25’e bakildiginda XUMAL endeksinin 2000,
2001, 2003, 2005, 2006, 2007, 2010, 2012, 2013, 2015, 2016 2017, 2018, 2019 ve
2020 yillarinda gii¢ oranlarmnin 1°den biiyiik oldugu goriilmektedir. Incelenen 21
yillik donemde 15 yilin (%71,4) Rj/Ry (gii¢) oraninin 1’den biiylik olmast XUMAL

endeksinde Ocak ay1 anomalisinin var oldugunu gostermektedir.
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Sekil 12: XUMAL endeksinin Yillara Gore Giig¢ Oran1 Trendleri (2000-2020)

ri/ry
1,2
0,8
0,6
0,4
0,2

Sekil 12°de goriildiigii tizere XUMAL endeksinin 2000-2020 yillar1 arasinda

en yiiksek gii¢ oran1 degerinin 1,10 ile 2001 yilinda oldugu goriilmektedir. Uzerinde

arastirma yapilan periyot birlikte degerlendirildiginde ; en kiigiik giic oran1 degeri

0,85 olarak 2008 yilinda hesaplanmistir. Bulgulara goére, giic oranlari trendinin

incelenen donem i¢inde degiskenlik gosterdigi goriiliir.

Tablo 26: XUMAL endeksinin Aylik Getirilerinin Tanimlayici Istatistikleri (2000-

2020)
Aylar Analize Giren | Ort Std Sap Min Max
Gozlem Sayisi

1 440 0,001396 0,005024 -0,01292 | 0,003154
2 414 -0,00139 0,004863 -0,01282 | -0,00136
3 454 -0,00076 0,005419 -0,01254 | -0,00011
4 434 0,003106 0,006501 -0,00561 | 0,008264
5 442 -0,0017 0,0036 -0,00692 | -0,00692
6 443 -0,00057 0,004544 -0,00915 | -0,00604
7 455 0,001435 0,00447 -0,00658 | -0,0016
8 438 -0,00102 0,003272 -0,00703 | -0,00195
9 433 0,000394 0,005607 -0,01583 | -0,00744
10 438 0,001702 0,005681 -0,01371 | 0,008701
11 431 -0,00021 0,007493 -0,0211 -0,0211
12 444 0,001972 0,005653 -0,01353 | 0,005949
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Tablo 26’ya bakildiginda XUMAL endeksinin 21 yillik siirecteki aylik
periyotlar1 birlikte incelendiginde; en yiiksek ortalama getirinin Nisan ayinda
gerceklestigi, en diisiik pozitif getirinin ise Eyliil ayinda gergeklestigi goriilmektedir.
Subat, Mart, Mayis, Agustos ve Kasim aylarinda ise ortalama getiriler negatif

olmustur.

3.3.13.XUSIN icin Anomali Analizi

Tablo 27: XUSIN i¢in Anomali Analiz Tablosu

Yil Rj Ry Rj/Ry
2000 1,109054 0,998546 1,110669
2001 1,04225 1,001997 1,040173
2002 0,983978 0,999431 0,984539
2003 1,043966 1,002031 1,041850
2004 0,964159 1,000996 0,963200
2005 1,053546 1,001573 1,051891
2006 1,055068 0,999969 1,055101
2007 1,030119 1,001081 1,029007
2008 0,893196 0,997139 0,895759
2009 0,984876 1,00258 0,982342
2010 1,045754 1,001304 1,044393
2011 0,997204 0,999666 0,997537
2012 1,047047 1,001156 1,045838
2013 1,006874 0,999856 1,007019
2014 0,962575 1,000929 0,961681
2015 1,00888 0,999679 1,009205
2016 1,01503 1,000563 1,014459
2017 1,062029 1,001728 1,060197
2018 1,009356 0,999162 1,010202
2019 1,072864 1,001136 1,071646
2020 1,024047 1,002063 1,021939
Min 0,893196 0,997139 0,895759
Max. 1,109054 0,998546 1,110669

Ortalama 1,019613 1,000599 1,018983
Rj/Ry>1 15
Oran % 71,42857143

Sonug Anomali var

Tablo 27°ye goére XUSIN endeksinin 2000-2020 donemi incelenerek Ocak

ayt anomalisinin varli1 tespit edilmeye calisgilmistir. Ocak ay1 anomalisinden
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bahsedebilmenin gerekli sarti, arastirmaya konu donem sayisinin %350’sinden
fazlasinda Rj/Ry oranimin 1’den biiyiik olmasidir. Tablo 27’ye bakildiginda XUSIN
endeksinin 2000, 2001, 2003, 2005, 2006, 2007, 2010, 2012, 2013, 2015, 2016
2017, 2018, 2019 ve 2020 yillarinda giic oranlarinin 1’den biiyliik oldugu
goriilmektedir. Incelenen 21 yillik désnemde 15 yilin (%71,4) Rj/Ry (gii¢) oranmnin
I’den biiyiik olmasi XUSIN endeksinde Ocak ayi anomalisinin var oldugunu

gostermektedir.

Sekil 13: XUSIN endeksinin Yillara Gore Gii¢ Orani1 Trendleri (2000-2020)

ri/ry

1,2

0,8
0,6
0,4

0,2

Sekil 13’te goriildigi iizere XUSIN endeksinin 2000-2020 yillar1 arasinda en
yiiksek giic oram degerinin 1,10 ile 2000 yilinda oldugu gériilmektedir. Uzerinde
aragtirma yapilan periyot birlikte degerlendirildiginde ; en kiiclik gili¢ oran1 degeri
0,89 olarak 2008 yilinda hesaplanmistir. Bulgulara gore, gilic oranlari trendinin

incelenen donem i¢inde degiskenlik gosterdigi goriiliir.
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Tablo 28: XUSIN endeksinin Aylik Getirilerinin Tanimlayic1 Istatistikleri (2000-
2020)

Aylar Analize Ort Std Sap Min Max

Giren

Gozlem

Sayisi
1 440 0,001396 0,005024 -0,01292 | 0,003154
2 414 -0,00139 0,004863 -0,01282 | -0,00136
3 454 -0,00076 0,005419 -0,01254 | -0,00011
4 434 0,003106 0,006501 -0,00561 | 0,008264
5 442 -0,0017 0,0036 -0,00692 | -0,00692
6 443 -0,00057 0,004544 -0,00915 | -0,00604
7 455 0,001435 0,00447 -0,00658 | -0,0016
8 438 -0,00102 0,003272 -0,00703 | -0,00195
9 433 0,000394 0,005607 -0,01583 | -0,00744
10 438 0,001702 0,005681 -0,01371 | 0,008701
11 431 -0,00021 0,007493 -0,0211 -0,0211
12 444 0,001972 0,005653 -0,01353 | 0,005949

Tablo 28’¢ bakildiginda XUSIN endeksinin 21 yillik siiregteki aylik
periyotlart birlikte incelendiginde; en yiiksek ortalama getirinin Nisan ayinda
gerceklestigi, en diisiik pozitif getirinin ise Temmuz ayinda gerceklestigi
goriilmektedir. Subat, Mart, Mayis, Haziran, Agustos ve Kasim aylarinda ise

ortalama getiriler negatif olmustur.

3.4. ARASTIRMANIN ANOVA ANALIiZ SONUCLARI

Aragtirma kapsaminda {izerinde galisilan periyotlarda soz konusu endeksler
bakimindan ayri olarak Ocak ay1 anomalisinin var oldugu bulunduktan sonra ilgili
endekslerin timii i¢in 21 yillik siirecin her bir aymna iliskin aylik basit getiri
oranlarindan olusan bir seri olusturulmustur. Bu seride toplamda 68444 gbzlemlik bir
veri vardir. Bu serilere tek yonlii varyans analizi uygulanmistir. ikiden fazla grup
ortalamalar1 arasindaki farkin istatistiki olarak anlamli olup olmadig:i tek yonli
varyans analizi ile test edilir. Bu testi yapmak i¢in olusturulan hipotezler asagidaki

gibidir;
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Ho: Endekslerine ait aylik basit getiri ortalamalar1 arasinda fark yoktur.

Hi: Endekslerinin en az ikisinin aylik basit getiri ortalamalar1 arasinda fark

vardir.

Tablo 29: ANOVA Tablosu

Sum of df Mean F Sig.
Squares Square
Between ,123 11 ,011 23,932 ,000
Groups
Within Groups 31,944 68433 ,000
Total 32,066 68444

Tablo 29°da aktarilan analize gore; %95 giiven araliginda F testi sonucu elde
edilmigtir. Testin anlamlilik degeri p=0,000<0,05 oldugundan Ho hipotezi reddedilir.
Yani endekslerin aylik bazda basit getiri ortalamalar1 arasindaki fark istatistiksel
olarak anlamlilik arz eder. Bu istatistiksel farkliligin hangi gruplardan
kaynaklandigin1 bulmak igin post-hoc testlerden yararlanilir. Aragtirma kapsaminda
bu testlerden biri olan Tukey-HSD testi kullanilmistir. Yapilan teste ait %95 giiven

araliginda p<0,05 sartin1 saglayarak anlamli olan iligkiler asagida aktarilmistir.

Tablo 30: Tukey Testi

Aylar N Subset for alpha = 0.05
1 2 3 4 5 6
Mayis 5746 -.001643
Agustos 5694 -.000772 -.000772
Mart 5902 -.000736 -.000736
Haziran 5759 -.000463 -.000463
Subat 5382 -.000442 -.000442
Kasim 5603 .000002 .000002
Eyliil 5629 .000397 .000397 .000397
Temmuz 5915 .001098 .001098 .001098
Arahk 5785 .001565 .001565
Ocak 5694 .001732
Ekim 5694 .001771
Nisan 5642 .003171
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Tablo 30°da Tukey analizi sonuglar1 aktarilmistir. Tabloda belirtilen rakamlar

getiri ortalamalardir. Tabloda belirtilen ortalama degerlere gore;
e Nisan ay1 getiri ortalamalar1 diger tiim aylardan farklidir

e Ocak ay1 getiri ortalamalari, Temmuz, Aralik ve Ekim ile ayni, diger aylardan

farklidir
e Mayis, Agustos, Mart, Haziran ve Subat getiri ortalamalar1 aynidir
e Agustos, Mart, Haziran, Subat, Kasim ve Eyliil getiri ortalamalar1 aynidir
e Kasim, Eyliil ve Temmuz getiri ortalamalar1 aynidir
e Eylill, Temmuz, Aralik getiri ortalamalar1 aynidir

e Temmuz, Aralik, Ocak ve Ekim getiri ortalamalar1 aynidir.

Tablo 31: Endekslerin Aylik Ortalama Getiri Degerleri

Ay x 100

Oca. Sub. Mart Nis. May. Haz. Tem. Agu. Eyl. Eki. Kas. Aral.

XBANK 0,001 -0,001 -0,001 0,004 -0,002 -0,001 0,002 -0,002 0,001 0,001 0,000 0,002

XGIDA 0,001 0,000 -0,001 0,004 -0,001 0,000 0,001 -0,001 0,002 0,001 -0,001 0,001

XGMYO 0,003 -0,002 | -0,001 | 0,003 -0,003 | -0,001 | 0,001 0,000 0,001 0,001 0,000 0,001

XHOLD 0,001 -0,001 -0,001 0,003 -0,002 -0,001 0,002 -0,001 0,000 0,001 0,000 0,002

XMESY 0,002 0,000 -0,001 | 0,004 -0,001 | 0,000 0,001 -0,001 | 0,000 0,002 -0,001 | 0,001

XTAST 0,002 0,000 -0,001 | 0,003 -0,002 | -0,001 | 0,002 0,000 0,001 0,002 0,001 0,001

XTEKS 0,002 0,000 -0,001 | 0,004 -0,001 | 0,000 0,000 0,000 0,001 0,002 0,000 0,002

XTRZM 0,003 0,001 0,001 0,004 -0,001 | -0,001 | 0,000 -0,002 | -0,002 | 0,002 0,000 0,000

XUHIZ 0,001 -0,001 -0,001 0,002 -0,002 0,000 0,001 -0,001 0,000 0,002 0,000 0,002

XULAS 0,001 -0,001 | -0,002 | 0,002 -0,002 | 0,000 0,001 -0,001 | 0,000 0,002 0,002 0,002

XUMAL 0,001 -0,001 | -0,001 | 0,003 -0,002 | -0,001 | 0,002 -0,001 | 0,000 0,002 0,000 0,002

XUSIN 0,001 0,000 0,000 0,003 -0,002 0,000 0,001 0,000 0,000 0,002 0,000 0,002

X100 0,001 -0,001 | -0,001 | 0,003 -0,002 | 0,000 0,001 -0,001 | 0,000 0,002 0,000 0,002
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Tablo 31°de endekslerin aylik ortalama getiri degerleri aktarilmigtir. Tablo 31

sonuglarina gore en yiiksek getiri oranlart ;
e XBANK i¢in Nisan aylarinda (0,003556) goriilmektedir.
e XGIDA i¢in Nisan aylarinda (0,004225) goriilmektedir.
e XGMYO icin Nisan aylarinda (0,003175) goriilmektedir.
e XHOLD i¢in Nisan aylarinda (0,002876) goriilmektedir.
e XMESY i¢in Nisan aylarinda (0,003637) goriilmektedir.
e XTAST i¢in Nisan aylarinda (0,002503) goriilmektedir.
e XTEKS i¢in Nisan aylarinda (0,003657) goriilmektedir.
e XTRZM i¢in Nisan aylarinda (0,003695) goriilmektedir.
e XUHIZ i¢in Nisan aylarinda (0,002146) goriilmektedir.
e XULAS i¢in Kasim aylarinda (0,002468) goriilmektedir.
e XUMAL igin Nisan aylarinda (0,003266) goriilmektedir.
e XUSIN i¢in Nisan aylarinda (0,003160) goriilmektedir.

e XUI100 i¢in Nisan aylarinda (0,002915) goriilmektedir.

3.4.1.Genel Degerlendirme

Bu ¢aligmada XU100 endeksinin 2000, 2001, 2003, 2005, 2006, 2007, 2010,
2012, 2013, 2015, 2016, 2017, 2018, 2019 ve 2020 yillarinda Ocak ay1r anomalisi
belirlenmigtir. Ayrica bu ¢alismada XULAS endeksi disindaki tiim endeskslerde
ocak ay1r anomalisinin varlig1 tespit edilmistir. Aytekin ve Sakarya (2014), tarafindan
1999-2013 doneminde BIST’te yapilan arastirmada XU100 endeksinin tamaminda,
BIST XTAST endeksinin 10 yilinda, XUO030 endeksinin 8 yilinda, diger endekslerde
ise 9 yilinda Ocak ayr anomalisi tespit edilmistir. Kiiciiksille (2012) tarafindan
XU100, XUGIDA, XUMALI, XUHOLD ve XUSIN endekslerinden XU100 ve
XUSIN endekslerinde Ocak ayr etkisi goriilmiistiir. Ayrica Ege, Topaloglu &
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Coskun (2012)’un, 2001- 2011 doneminde XUO30 endeksinde, Yigiter ve Ilgin
(2005)’mn, 2008-2014 doneminde BIST 100 endeksinin 5 yilinda ve Simsek
(2018),’in 2006-2016 doneminde BIST 100 endeksinde Ocak ay1 anomalisini tespit

ettigi bulgulari, bu ¢alismanin bulgular ile benzerlik gostermistir.

Yabanci iilkelerin borsalarinda da ocak ay1 anomilisi tespit edilmistir. Hsu
(2005), Tayvan, Hong Kong, Cin hisse senedi endeksleri ile Amerika, Japonya,
Brezilya ve ingiltere hisse senedi endekslerini karsilastirdigi arastirmada Tayvan,
Hong Kong endekslerinde Ocak ay1 anomalisini tespit ederken Haug ve Hirschey
(2006), 1802-2004 doneminde Amerika hisse senetleri piyasasinda deger agirlikli
getirileri ve 1927-2004 doneminde esit agirhkli getirileri géz Oniinde
degerlendirererek yaptiklar1 calismada, kiigiik sermayeli sirketlerin hisse senetlerinde
Ocak ayr anomalisine rastlamiglardir. Bu bulgularda bu calismanin bulgular ile

benzerlik gostermistir.

Simsek (2018), tarafindan BIST Endeksinde 2006-2016 dénemi icin yapilan
arastirmda, 11 yillik dénemin dokuz yilinda (2007, 2008, 2009, 2010, 2011, 2013,
2014, 2015, 2016) Nisan ay1 Rj/Ry degeri 1 den biiyiik ¢cikarken Temmuz ay1 sekiz
yilda (2006, 2007, 2008, 2009, 2010, 2011, 2012, 2014), Ekim ay1 sekiz yilda (2006,
2007, 2010, 2012, 2013, 2014, 2015, 2016) ve Mart ay1 yedi yilda (2007, 2009, 2010,
2011, 2013, 2014, 2016) gii¢ oran1 degerlerinin 1’in listiinde olmas1 sebebiyle Nisan
etkisinin Ocak ay1 etkisine gore daha yiiksek oldugu saptanmistir. Caligma BIST 100
endeksinin 2006-2016 yilin1 kapsayan doneminde yapilmigtir. Bu sebeple genelleme
yaparak iilkemizde Mart, Nisan, Temmuz ve Ekim aylarinda etkinin var oldugunu
ifade etmek yanlis anlasilmalara neden olabilir. Ocak ay1 anomalisinin ise, literatiirde
cesitli calismalara konu olarak farkli yillarda ve endekslerde mevcut oldugu
goriilmiistiir. Calismada, BIST 100 endeksi icin 2006- 2016 déneminde Ocak ayi
anomalisinin mevcut oldugu tespit edilmistir. Endekste Mart, Nisan, Temmuz ve
Ekim aylarinda sayisal olarak anlamli sonuclar saptanmistir. Ancak bu aylarda
goriilen etkilerin siirekli olup olmadigir konusu kesin bir bulgu degildir. Bundan
dolayr tim aylarin etkilerinin degerlendirilmesi i¢in, bundan sonra yapilacak olan
caligmalarin ayni endeksin farkli donemlerinde veya farkli endekslerde yapilarak,
elde edilen bulgularin karsilagtirilmasi1 daha saglikli sonuglara ulagilmasi i¢in 6nem

arz etmektedir (Simsek, 2018, s.84).
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Tungel (2012) tarafindan yapilan calismada, Ocak 2000 — Aralik 2010
doneminde BIST 100 endeksinde ve Ozari ve Turan (2016) tarafindan yapilan
calismada, 1997-2015 donemi i¢in BiST-100 ve BIST-30 endekslerinde ocak ayi
anomolisine rastlanmamistir. Bu bulgular ¢alismanin bulgular1 ile benzerlik

gostermemistir.

XU100 endeksinin 2000-2020 yillar1 arasinda en yiiksek gii¢ oran1 degerine
1,083 ile 2006 yilinda saptanirken en kiigiik gii¢ orani degeri 0,86 ile 2008 yilinda
saptanmistir. Amerika meydana gelen finansal krizin Tiirkiye’de etki géstermesinden
dolayr yatirrmcilarin ve portfdy ydneticilerinin Borsa Istanbul endekslerindeki
yatinmlarin1  ¢ekmesinden kaynaklanmistir. XU100 basta olmak {izere diger

endekslerden de portfoy ¢ikiglarin oldugu anlasilmaktadir.

Ocak ay1 anomalisi, Ocak ayinda pay senedi kazancinin daha fazla oldugunu
ve yatirimcilarin bu sebeple normalin lizerinde kazanglar elde ettikleri yoniinde
bulgularin oldugunu gostermektedir (Ullah, Ullah ve Ali, 2016, s. 40). Ocak ay1
anomalisinin varhigi ile ilgili olarak yapilan tartigmalar ¢ok ilgi ¢ekmekte ve
literatiirde ¢ok yer kaplamaktadir. Ocak ay1 anomalisi, literatiirde tartisilan ve belki
de en sik karsilasilan anomali gesididir. Bazi arastirmacilar, yillar iginde ¢ok ilgi
¢cekmesine ragmen Ocak ayr anomalisinin borsada var olmaya devam ettigini ileri
stirmekteler. Bazi arastirmacilar da bu sonucu kabul etmemekte ve Ocak ayi
anomalisinin arttk yaygin olmadigini veya c¢alismalarin sonraki yillarda hizini
azalttigini ifade etmektedir (Patel, 2016, s. 317).

Tiirkiye ve yurtdisinda yapilan arastirma bulgular1 degerlendirildiginde, borsa
endekslerinin incelenen periyotlarina goére Ocak ayr anomalisinin oldugunu ve

olmadigini gosteren arastirmalar mevcuttur.
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SONUCLAR ve ONERILER

Sermaye piyasalarinda yatirimcilar igin pay senedi fiyatlamalari tiim bilgiyi
yansitmaktadir. Bu sebeple herhangi bir sekilde normalden fazla getiri
saglayamacagini ileri siiren Etkin Piyasalar Hipotezi’ne aykir1 olarak, rasyonel
davranmayan yatirimcilar menkul kiymet piyasalarinda ¢esitli anomalilerin meydana
gelmesine sebebiyet vermektedir. Bu sebeple anomalilerin oldugu donemler

yatirimcilarin ve portfoy yoneticilerinin ilgisini ¢gekebilmektedir.

Boyle bir anomalinin varligini tespit etmek icin, BIST pay piyasasinin 13
endeksinde 2000-2020 donemi i¢in Ocak ay1 anomalisi incelenmistir. BIST 100
(XU100), BIST Banka (XBANK), BIST Gida igecek (XGIDA), BIST Gayrimenkul
Y.O. (XGYO), BIST Holding ve Yatirrm (XHOLD), BIST Metal Esya Makine
(XMESY) , BIST Tas Toprak (XTAS), BIST Tekstil Deri (XTEKS), BIST Turizm
(XTRZM), BIST Hizmetler (XHIZ), BIST Ulastirma (XULAS), BIST Mali
(XUMAL), BIST Sinai (XUSIN) endekslerinin 2000-2020 dénemleri igin ocak ayi

anomalisinin mevcudiyeti bu ¢alismada tespit edilmistir.

Arastirmada, XU100, XBANK, XGIDA, XGYO, XHOLD, XMESY, XTAS,
XTEKS, XTRZM, XHIZ XUMAL ve XUSIN endekslerinde Ocak ay1r anomalisi
tespit edilirken XULAS Ulastirma endeksinde ise Ocak ay1 anomalisi tespit

edilmemistir.

BIST endekslerin 2000-2020 donemlerinde ocak ayr anomalisi tespit edilen

yillarin sayis1 sdyledir.
-XU100 endeksinde 21 yilin 15’inde
-XBANK endeksinde 21 yilin 14’iinde
-XGIDA endeksinde 21 yilin 12’sinde
-XGMYO endeksinde 21 yilin 17’sinde
-XHOLD endeksinde 21 yilin 15’inde
-XMESY endeksinde 21 yilin 15’inde

-XTAS endeksinde 21 yilin 15’inde
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-XTEKS endeksinde 21 yilin 15’inde

-XHIZ endeksinde 21 yilin 13’iinde

-XTRZM endeksinde 21 yilin 16’sinda

-XULAS endeksinde anomali tespit edilmemistir.
-XUMALendeksinde 21 yilin 15’inde

-XUSIN endeksinde 21 yilin 15’inde

Ocak ay1 anomalisi saptanmistir.

XU100 endeksinin 2000-2020 déneminde yiiksek gii¢ oran1 degerine 1,083
ile 2006 yilinda tespit edilirken en kiigiik gii¢ oran1 degeri 0,86 olarak 2008 yilinda
goriilmustiir. Gilig oran1t degerinin 1°den kii¢iik olmasinin nedeni 2008 yilinda

Amerika meydana gelen finansal krizin Tiirkiye’de etki gdsterdigini anlagilmaktadir.

Tek yonlii varyans analizi sonucuna gore 21 yillik periyot i¢in Nisan ayindaki
endekslerin aylik getirileri en fazladir. Ilgili ddSnemde Nisan ay1 getirilerinin yiiksek
tespit edilmesindeki en 6nemli etken olarak, yilin ilk ii¢ ayinda sirketlerin hisse
senedi fiyatlarina etki edecek olan mali bilgileri kamuya agiklamalar1 ve
yatirimcilarin bu dogrultuda hareket etmeleri sonucunda Nisan ayinda daha fazla

getiri elde etmis olmalar1 gosterilebilir.

Bu c¢alismada Borsa Istanbul pay senedi piyasasinda yer alan endekslerin
belirli zaman periyodu i¢in Ocak ay1 anomalisi saptanmistir. Ayrica aylik bazda en
fazla getiriyi saglayan endeks tespit edilmistir. Ocak ay1 anomalilerine yonelik
olusturacaklar1 yatirim stratejilerinin, normal-listii getiri elde etmelerine imkan
saglayacagi bu ¢alismada ortaya konulmustur. Ayrica, s6z konusu yatirim stratejileri
kapsamina, Ocak ayi anomalisinin neden oldugu donemselliklerin de dahil

edilmesiyle, daha da yiiksek normal-iistii getiri elde edilebilir.

Bu baglamda bu ¢alisma yatirimcilar igin aragtirmaya konu olan sektorlerde
yatirim yaparken aldiklar1 pozisyonlar1 Ocak ayini1 gézden gegirmeleri konusunda
tavsiye niteligi tasimaktadir. Bu ¢alisma arastirmacilar nezdinde ise Ocak ay1 etkisini
anlamli kildig i¢in BIST endeksleri icerisinde diger zamansal anomalilerin olma

thtimalinin varligina dikkat c¢ekmekte ve bu baglamda arastirmacilara diger
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anomalilerin de varliginin incelenmesine dair dikkat ¢ekici bir veri olma niteligi

sunmaktadir.

Bundan sonraki siirecte benzer arastirmalarda farkli endeksler ve farkli
donemler analiz edilerek mevcut ve potansiyel yatirimcilar ile kurumsal fon
yoneticilerinin karar verme agamalarina katki sunmasi saglanmalidir. Literatiire katki
sunmasi amaciyla, arastirmacilar tarafindan Borsa Istanbul kapsamindaki diger
endekslere yonelik calismalar da gergeklestirilebilir. Ayrica bu calismalarda, diger
kesitsel anomalilerden olan “Temettii Verimi”, “Firma Biiyikligi” ve “Disiik

Fiyatli Hisse Senedi” anomalileri de incelenebilir.
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