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OZET

Bu ¢alisma Klasik Iktisad: gdlgede birakacak giiniimiizde de oldukga gelisme
goOsteren davranigsal finansi agiklamaya ¢alisir. Yatirimeilarin kararlari zerinde etkili
olan davranislarin piyasadaki 6nemi ve etkisi konusu ele alinmistir. Anomali kavrami
ile karar mekanizmalarinin aldiklar1 kararlarda etkili olan nedenlerden bir kismi
aciklanmis ve son olarak BIST iizerinden alinan verilerle BIST GIDA (XGIDA)
Sektorli Uzerinde davranigsal finansin etkisi ve anomali kavraminin piyasaya etkisi
arastirtlmistir. Haftanin gilinleri anomalisi konusu analiz edilerek yorumlanmustir.

Anahtar Kelimeler: Davranigsal Finans, Etkin Piyasa Hipotezi, Anomaliler,
Geleneksel Finans, Panel Veri Analizi

VI



ABSTRACT

In this study, behavioral finance, which will overshadow classical economics,
has been tried to be explained. The importance and impact of the behaviors that affect
the decisions of the investors in the market were discussed. With the concept of
anomaly, some of the reasons that affect the decisions taken by decision mechanisms
were explained and finally, the effect of behavioral finance on the BIST FOOD
(XGIDA) sector and the effect of the concept of anomaly on the market was
investigated with the data obtained through BIST. The days of the week have been
interpreted by analyzing the subject of the anomaly.

Keywords: Behavioral Finance, Efficient Market Hypothesis, Anomalies, Traditional
Finance, Panel Data Analysis



1.GIRIS

Davranigsal Finans bireylerin rasyonel davranmadiklarimi aldiklari kararlarda
sosyal, kulturel, psikoloji gibi alanlarin etkili olabilecegini ve bireylerin bu etki
dogrultusunda kararlarina yon verebilecegini savunur. Anomali kavramiyla da finansal
yatirimcilarinin bu davranis modelleriyle karar mekanizmalarinda ve sonuglarinda ne

gibi degisiklik olacagi yonunde agiklamalarda bulunmamiza yardimci olur.

Davranissal finansin aksine klasik iktisat ise bireylerin her zaman rasyonel
olduklar1 duygularinin kararlarina etki etmedigini, onlarm insanlar igin gegici
olduklarmi savunmaktadir. Bu durum ayni zamanda homo economicus olarak
adlandirilmaktadir. Bu tanima gore insanlar her zaman bencildir. Kararlarimi bu
dogrultuda verirler bu yizden duygu ve davranislarinin kararlarina yansimalarina izin
vermezler, gercek¢i olduklarindan karalarinda risk almazlar. Klasik iktisadin bu
varsayimlar1 arastirmacilart davramigsal finansla ilgili daha ¢ok arastirmaya

yonlendirmistir.

Calismanin ilk boliimiinde davranigsal finansin dogus kaynaklarindan olan
geleneksel finansin agiklamasi tizerinde durulmus ve burada etkin piyasalar hipotezi
aciklanmis daha sonra arastirma konumuz olan davramigsal finans agiklanmustir.
Ayrica yatirimei kararlarina etki eden faktéreler tizerinde durulmustur. Ikinci boliimde
ise Davranigsal finansla birlikte ortaya ¢ikan anomali kavramindan bahsedilmis ve
arastrmamizin merkezinde olan donemsel, donemsel olmayan ve teknik anomaliler
aciklanmaya caligilmistir. En son bdlimde ise bir zaman serisi yontemi olarak
kullanilan panel veri analizi yonetimiyle alinan BIST gida endeksi verileri analize tabii
tutulmus ve arastirilmigtir. Burada Haftanin gund anomalisinin piyasa etkisi

arastirilmis ve yorumlanmustir.



BIiRINCIi BOLUM

GELENEKSEL FINANS VE DAVRANISSAL FINANS

1.1. Geleneksel Finans

1.1.1. Geleneksel Finansin Tanimlanmasi

Geleneksel ekonomiye gore bireyler dogru kararlar vererek refah diizeylerini
arttirmay1 hedeflerler. Bu kurama gore insanlar, duygularinin ekonomik faaliyetlerine
ve hedeflerine herhangi bir etkide bulunmasina miisaade etmezler ve onlar biitiin

kararlarinda rasyonel olmay1 amaglarlar (Tekin,2016: 76).

Homo economicus, ¢ikarci, bencil adam anlamina gelmektedir. Insanlar sadece
kendi ¢ikarlari icin hareket eder. Bu durumda aldiklar1 bittin kararlarda kendi refahini
diisiiniir ve kendi faydasini1 gozetir. Bu ylizden bireyler refahlarini diisiirecek ya da
faydalarmi minimize edecek duygusal kararlar almazlar. Akil ve mantik 6n plandadir
(Sefil ve Cilingiroglu,2011:249). Ancak ekonomide bakildiginda bireylerin ¢ok da
rasyonel kararlar alamadiklar1 goriilmektedir. Bu durum piyasada anormallik olarak
adlandirilmaktadir. Iktisatta agiklanamayan, rasyonel olmayan ve mantiksiz olarak
nitelendirilen davraniglar arastirmacilar1 bireylerin psikolojileri tizerine galismaya

itmistir. Bu durum iktisatta Davranigsal Finans olarak nitelik kazanmistir.

Davranissal finansin aksine Geleneksel finans teorisinde piyasa katilimcilarinin
yatirim kararlarmin etkin piyasalar hipotezi ve rasyonel yatirimei kararlari
cercevesinde olustugu kabul edilmistir. Duygularin insanlar1 etkilemesine ragmen
geleneksel finansa gore insanlarin her zaman rasyonel davranip Onyargilar1 dikkate
almadigin1 varsayar. Geleneksel finansin temelleri incelendiginde en temel
varsayimlardan birinin  beklenen faydanin maksimum yapilmas1 hipotezine
dayandirildigr gorilecektir. Geleneksel finans kavraminda bireylerin her zaman
rasyonel yani mantik zincirinden kopmadan hareket ettigi varsayilmaktadir. Ayni

dogrultuda Iktisat bilimine bakacak olursak, iktisat bilimi kisaca; bireylerin kendi



cikarlar1 i¢in en iyi sekilde akilci kararlar aldigint varsayar bu ayni zamanda homo

eceonomicus olarak da adlandirilmaktadir.
1.1.2. Etkin Piyasalar Hipotezi

Etkin piyasa hipotezi Amerikali bir iktisat¢1 olan Eugen Fama tarafindan
yayimlanan bir hipotezdir. Hisse senedi fiyatlarinin Pazar ve yatirimlarla ilgili biitiin
bilgileri tam olarak yansittigini ifade eder. Bu nedenle finans yatirimcilar diisiik
degerli hisse senetleri almaz veya yiikseltilmis fiyatlar i¢cinde elinde bulundurduklar1
stoklar1 satmaz. Riske g0re getiri disiincesi etkin piyasalar hipoteziyle
uyusmamaktadir. Yani yalnizca iceriden saglanan bilgiler, riske gore ayarlanmis getiri
ile sonuglanabilir. Etkin piyasalar hipotezine goére mevcut butiun bilgilerin ayni
zamanda fiyatlandirildigin1 bu yizden de islemlerdeki egilimleri ve benzeri durumlari
analiz ederek kar elde edemeyeceklerini belirtmektedir. Fama, sermaye piyasalarinin
rasyonel isletmeciler tarafindan yonetilmekte oldugunu varsaymis ve hisse
senetlerinin degerlerinin gelecek nakit akiglarmin yatmrim riski ile beraber alarak

bugiinkil net degerine bagli oldugunu ileri siirmiistiir.

Bir finans yatirimcisinin pazarda istedigi duruma gelebilmesinin tek yolu daha
riskli yatirimlar satin almak olacaktir. Bu sebeple, Etkin piyasalar hipotezine
inananlarin, degeri diisiik stoklar1 aramanm temel veya teknik analizlerle piyasa
trendlerini tahmin etmeye caligmanin bir yarar1 olmadigmi sdylemektedirler. Piyasa
fiyatlarinin yatirimeilara tiim bilgileri eksiksiz olarak yansitacagini ve yatirimcilarin
piyasa Ust getiri elde edebilmek icin arbitraj stratejisi kullanmayacagini ima eder. Etkin
piyasalar hipotezinin tanimina bakacak olursak; saglanmasi gereken (¢ sart

bulunmaktadir:

Birincisi, piyasada bulunan finans yatirimcilarin gergekgi davrandiklarini ve bu
davranistan dolayr menkul kiymetlerin degerlerinin olusumunun da rasyonel oldugu

varsayilmaktadir.

Ikincisi, pazarda var olan finans yatirimcilarin irrasyonel davranislar
sergilemesi durumu ortaya ¢ikarsa, piyasada yapilan islemlerin birbirileriyle baglantili
olmadiklarmi ve gergege aykir1 oldugunu bu durumda ise islemlerin planl bir sekilde

hareket etmedikleri ve fiyatlar Gzerinde bir etki olusturmadigi anlamina gelmektedir.



Ucgiinciisii ise, bilgilere ulasmanmn zararmnin olmadig1 yatirimeilarin bilgilere
her yonden ulagabilme firsatlarinin oldugu varsayilir.

Bu sekilde her bir yatirimcinm etkisiyle hizli bir sekilde menkul kiymetlerde
fiyat mekanizmasinin sebebiyet vermektedir (Yal¢in,2010:27).

Kahneman,Riepe (1998) gore ise bu 3 temel sart su sekilde agiklanmustir. Ilki
yatirimceilarin mantikli davrandigi ve boylece menkul kiymetleri mantikli bir sekilde
degerlendigi, Ikincisi, Baz1 yatirmmcilarm aldiklar1 kararlarm rasyonel olmamasi ile
ilgilidir. Bazi yatirimcilar rasyonel kararlar almamasi yani mantik gergevesinde
hareket etmemelerinden dolayi yaptiklar1 islemler piyasada rastlantisaldir. Rastlantisal
olmas1 nedeniyle piyasaya cok etki etmemektedir. Ugiincii olarak ise arbitraj
piyasasinda rasyonel davranmayan finans yatirimcilarmin fiyatlar tizerindeki etkisini
kaldirmasidir (Kahneman,Riepe,1998: 52-53).

Sonu¢ olarak Etkin Piyasa Hipotezi ¢ok kat1 varsayimlara dayanmaktadir.
Buna karsilik teoriye degil de pratikte neler oldugunu agiklamaya ¢alisan davranigsal
finans ise karar birimlerinin davraniglarma yonelik Kkararlar alabilecegini
savunmaktadir. Etkin piyasalarin savunmus oldugu rasyonel davranmayan
yatirimcilarin yaptiklar: iglemler rastlantisal oldugu igin piyasaya etkisi olmayacagi
yoniindeki varsayimina karsilik tam tersi davraniglar kararlara etki ettiginde piyasada
fiyat degisikliklerinin yasanabilecegini, yatirimcinm buna istinaden duruma gore
yiksek veya diisiik getiri elde edebilecegini savunmaktadir.

Fama, bilginin fiyatlara bu kadar hizli yansitilmasina, yansitma anlamina gelen
“fully reflect’” kavramia dikkatleri ¢ekmistir (Demireli vd.,2010:54-55).

Fama (1970:383) etkin piyasa hipotezini 3 6nemli forma ayirmistir. Bunlar;

zayif form, yar1 gl¢li form ve giiglii form’dur.



ZAYIF FORM:
Gecgmis fiyatlar
arasinda
otokorelasyon yoktur.

YARIGUCLU
FORM : Halka agik
tiim bilgiler aninda
fiyatlara yansir.

GUCLU FORM :
Ozel bilgiler dahil
tum bilgiler fiyatlara
yansitr.

Sekil 1.1 Etkin Piyasa Hipotezi Formlarmin Gorsel fle Anlatimi

Kaynak: Demireli,vd., 2010:56

1.1.2.1 Zayif Formda Etkinlik

Fama, zayif formda etkinligi finansal varliklarin gegmiste sahip oldugu biitiin
degerlere bakarak gelecekteki finansal varliklarin ne yonde fiyatlandirilacag: yonunde
tahminde bulunulamaz. Yani, hisse senetlerinin geg¢mise ait fiyat verilerine ve
hareketlerine bakarak gelecekteki fiyatini1 belirlemek imkansizdir. Zayif formda
etkinlik durumunda herhangi bir finansal varligin ge¢mise ait fiyat hareketlerine
bakilarak gelecekteki olusacak fiyatla ilgili tahminde bulunmak, finansal varligin
teknik analiz kullanarak gdzlemlenmesiyle elde edilebilecek getiriden daha yiksek
getiri saglamaz (Ross vd., 1996: 338).



1.1.2.2 Yan Gugli Formda Etkinlik

Yar1 giiclii formda etkinlikte piyasadaki mevcut fiyatlar, halka agiklanmig tiim
bilgileri yansitmaktadwr. Bu tlr piyasalarda bilgileri icerden &grenen finans
yatirimcilariin fiyat hareketlerinden dnceden bilgi alarak ve bu bilgiler, mevcut
piyasada ve zamaninda Kullanarak daha yiksek getiri saglayacaklarini
vurgulamaktadir (Fama,1970; 383-384). Halka agiklanmis tim bilgiler, hisse
senedinin cari fiyatia yansir bu durumda bu piyasada yar1 gliclii formdan bahsedilir.
Ancak s6z konusu piyasada, menkul kiymetlerdeki fiyat degisimleri, alis ve satis
bilgileri, kamuyu ve halki aydinlatma platformundan elde edilen bilgilerden
yararlanilarak olaganiistii kar saglanmasi miimkiin degildir (Shleifer,2000: 1820).

Sadece teknik analizle normalin Ustlinde bir getiri elde etme durumu olmayacaktir.

1.1.2.3 Gigli Formda Etkinlik

Giiclii formda etkinlikte piyasada ve firmalarm i¢inde var olan tiim bilgilerin
piyasaya yansiyacagi 6ngorusidir. Bu nedenledir ki piyasadaki bitiin bilgilere tam ve
eksiksiz bir bicimde ulasildigindan fiyat degerlendirmeleriyle ilgili bdtin soru
isaretleri ortadan kalkarak finans yatmrmmcilarma ve analizcilere sahip olmadiklar1
bilgilere ulasma firsat1 vereceginden yiksek getiri elde edebilecekleri varsayimi ortaya
cikar (Atan vd.2006). Ayrica firmalardan elde edilen bilgilere daha hizli bir sekilde
sahip olunacagindan hi¢ Kimse baskasinin bilmedigi bir bilgiye sahip olmamis

olacaktir. Boylece piyasadaki fiyatlar aninda revize edilecektir.
1.1.3. Etkin Piyasalar Hipotezine Yonelik Elestiriler

Etkin piyasa hipotezinin glinimuz piyasalarinda gegerli olup olmadig:
konusunda bir¢ok tartigma mevcuttur. Bu hipotezin gecerli olmasinda, piyasadaki
girdilerin rekabete bagli olarak meydana gelmesi ve bu piyasa verilerinde tekellesme
olmamas1 6nemli rol oynar. Giiniimiizde ise bu sartlarin var oldugu pek sdylenemez.
Bununla birlikte piyasalar1 etkinlikten uzaklastiran nedenleri asagidaki gibi

siralayabiliriz.
» Finansal piyasalardaki oynaklik

« Finansal piyasalardaki belirsizlik



 Finansal balonlar

* Piyasadaki teknik analizlere, siyasi a¢iklamalar ve bireylerin psikolojilerine yonelik
hareket eden ve ¢ok kisa slirede islem yapan Noise Trade olarak tanimlanan glrilticu

islemcilerin varligy,
*Firmalardan bilgi tagimaciligi

* Belescilik sorunu (Free Rider problem) — Belesgilik kisaca, bir kimsenin herhangi bir

bedel 6demeden bir mali tiketmesidir. Buna 6rnek olarak Kamu mallarini verebiliriz

(Altunéz ve Sahin,2019: 104).

Son yillarda etkin piyasalar hipotezine olduk¢a elestiri gelmeye baslamistir.
Ozellikle bireylerin rassal oldugu ve piyasalardaki bitin bilgilerin etkin oldugu
yoniindeki savunmalar, davranigsal finansin daha ¢ok yon kazanmasiyla tartigmalarin
yogunluk kazanmasma neden olmustur. Burada unutulmamasi gereken husus ise
aslinda bireylerin her zaman rasyonel davranmadiklar1 ve bu nedenle piyasalardaki
bilgilerin tam anlamiyla etkin olmamasidir. Ciinkii finansal piyasalarda yatirimcilar
daha ¢ok diger yatirimcilarin verdikleri bilgi dogrultusunda ya da giindeme gore
yatirimlarina yon vermektedirler. Bu durum kendilerinin rasyonalite ¢ergevesinde
hareket etmediklerini gostermektedir. Black (1986), yaptig1 calismada da bu durum
g6z Oniine serilmektedir. Calismada hisse senedi yatirimcilarinin ¢evredeki bilgilere

asir1 tepki gosterdikleri ayni1 zamanda piyasada bilinen yatmrimcilardan tavsiye

aldiklarmi gostermektedir.

Fama, etkin piyasa hipotezini rassal yiiriiyiis (random walk) temeline
dayandirmaktadir (Karan ve Kapusuzoglu,2010:1215). Hisse senedindeki fiyat
hareketlerindeki dalgalanmalarin birbirinden bagimsiz oldugunu iddia eder. Bu
hipotez yaklasimi ilk olarak Kendall (1953) tarafindan ortaya atilmistir. Kendall
(1953) yaptig1 bir arastirmada kullandig: 6lculerden 22 emtia ve hisse senedi arasinda
bu iki veri setinin rastlantisal hareket ettigini ve aralarindaki fiyat degisimlerinin
hemen hemen sifira yakin oldugu sonucuna varmistir. Kisaca bu hipotez finansal
piyasalarda gegmiste gorllen fiyatlar ve bilgiler gelecekteki fiyatlarn tahminde
kullanilmayacagini savunur. Etkin piyasalarda zayif formda etkinlik incelendiginde de
gecmisteki veriler kullanilarak, gelecek veriler hakkinda bilgi sahibi olunmayacagidir

(Tanridver ve COlu, 2015:127-128 ).



1.1.4. Rassal Yiirityiis Hipotezi

Rassal yiirliylis hipotezinde yukarida da agiklandigi gibi hisse senetlerinin
rassal oldugunu ve fiyatlar hakkinda gegmisten alinan veri bilgilerinin gelecekte
herhangi bir fiyat tahminde kullanilmayacagini savunur. Burada risk almadan piyasada
sadece gecmis donem verileri gbz Onlne alinarak bir getiri elde edilmeyecektir.
Teoriye kars1 ¢ikan bir takim arastirmacilara gore ise hisse senetlerinin veri akislarina
ve fiyatlandirmalarina bakilarak giris ¢ikis trendleri goz 6niinde bulunduruldugunda
piyasada yiiksek getiri elde edilebilecegidir. Bundan dolay1 bono, senet gibi ticarete
konu varliklar mevcut biitlin veriyi yansitir ve yeni bilgiye miimkiin olan en yiiksek
hizla tepki vermektedir (Onalan,2004:30-32).

1.2. DAVRANISSAL FINANS

Davranigsal Finans, bireylerin aldiklar1 kararlarda sadece rasyonelligi ele
almadiklarini rasyonellikle birlikte sosyal normlarin, inanglarin, ahlaki yaklasimlarin

ve ge¢misten ¢ikarim yapma gibi faktorlerinde etkili oldugunu varsaymaktadir.

Kisiler her zaman rasyonel olmayacaklari i¢cin davranislarmin psikolojik yonleri
oldugu kabul edildigi bir yaklagimla alman ekonomik kararlarin sosyal ve duygusal
Onyargilardan nasil etkilendigini incelemektedir (Bostanci, 2003: 10). Bu yoniiyle
davranigsal finans teorisi rasyonel birey kavraminin disina ¢ikmaktadir. Davranigsal
Finans, finans biliminin yani sira, psikoloji bilimi ve toplumsal karar alma
mekanizmalariyla bir biitiinliik i¢indedir (Lehrer, 2011:218). Rasyonel birey kavrami
ise bireylerin smirlar1 belirlenmis ve iyi tanimlanmis tercihlere sahip oldugunu
varsayar. Risk ve belirsizlik kosullarinda bireyler her zaman rasyonel davranmazlar
duygular ve Onyargilar karar alma mekanizmasinda 6nemli rol oynar. Bu nedenle

davranigsal finans rasyonel birey kavramini yetersiz bulur.
1.2.1. Davramssal Finansin Onemi

Burada incelenecek en 6nemli kavram aslinda siirii kavranmudir. Siirii, tam
olarak kalabalik ile iligkilendirilecek bir kavramdir. Bir yatwririm karari alirken
yatirimeilar Oncelikle daha 6nce baskalarmin almis oldugu kararlara yonelik hareket

etmeye calisir. Ornegin daha once strekli degerinin arttigin ifade eden diger



yatirimceilarla ayn1 yonde hareket ederek o hisse senedinden yiiksek bir getiri elde
edecegini diisiinerek onu alir veya satar. Bu hayatimizin hemen hemen her alaninda
karsilastigimiz bir durumdur. Kisaca bireysel olarak riske girmekten kaginma olarak
denilebilir. Ancak siirii davranisi yatirimcilarin finansal hedeflerinde uygun olmayan

yatirimlar satm almasina neden olabilir.

Davranigsal Finans Kahneman ve Tversky’nin 1979 yilinda ortaya ¢ikardiklar1
Beklenti (Umut) Teorisi’ni 6ziimsemeye ¢alisan makalenin yayimlanmasiyla gin
ylziine ¢ikmistir. Burada beklenti teorisi ile bireylerin elde ettikleri getiriler ve
kayiplarinin farkl olasilik diizeylerinde farkli sonuglar vermesi incelenmistir. Bunun
yaninda, beklenen risk yerine algilanan riskin hesaba katilmasi gerektigidir (D6m,

2003: 1).
1.2.2. Davramssal Finans Teorisinin Yiikselisi

Davranissal finansin kokeninin 1980 Ii yillara dayandigi bilinmekte ise de
aslinda ¢ok daha dncelerden beri iktisat alanina girmis oldugu goriilmektedir. Ge¢gmise
yonelik iktisat alanindaki Kkitaplara baktigimizda bu durum kolaylikla gdze
carpmaktadir. Bireyler gegmisten beri ihtiyaglar1 dogrultusunda hareket etmis ve bir
nevi topluma yonelik hareket ederek yasamlarini siirdiirmiislerdir. Gegmiste de
gunimizde de davranmigs her zaman varligmmi koruyan bir kavramdir. CUnki
davraniglar, duygular, psikolojik ve bilissel olaylar her zaman bireylerin aldiklar1

kararlar1 etkileme yoniinde hareket etmislerdir.
1.2.3. Davramissal Finansin Amaclan

Davranigsal finans bireylerin sadece elde ettikleri firma bilgileriyle hareket
etmediklerini, aldiklar1 Kkararlar Uzerinde bilissel, duygusal psikolojilerinin etkili
oldugunu, Etkin piyasalar hipotezi ve Kklasik iktisadin savundugu gibi sadece
akillariyla hareket edemeyeceklerini ayn1 zamanda davraniglarinin etkili olacagini ve
alinacak kararlarda davraniga bagl hatalarin ortaya ¢ikabilecegini savunmaktadir.
Bunu yani sira kagimilmaz olan davranislarla birlikte yiiksek getiriler saglanabilecegi

yonlinde savunmasi da unutulmamaldir.



Gecmiste de glinlimiizde de piyasalarda giinliik bazda bile bir¢ok anormallik
yaganmaktadir. Bu anormalliklerin bir¢ogu ise yatirimcilarin ¢ok fazla kayip elde

etmelerine sebep olmaktadir.

Bu nedenle davranigsal finansin amaclarma baktigimizda, yatirimcilarin
aldiklar1 bitin ekonomik kararlarda nasil davranmalar1 gerektigi konusunda isik
tutmast ve ayni zamanda piyasada isleyisin kolaylasmas1 yoniinde piyasaya dnemli

katkilarda bulunmas1 en 6énemli amaclar1 arasindadir.
1.2.4. Davramssal Finansin Diger Bilimlerle iliskisi

Davranigsal finansin dayanaklarinda olan ve piyasalarda gerceklesen anomalileri
aciklamaya kavusturacak olan bilimleri su sekilde siralayabiliriz. Bunlar; Psikoloji,

Antropoloji, Sosyoloji, Ekonomi gibi bilimlerdir.

1.2.4.1. Psikoloji

Burada insan faktorii cok onemli bir yere sahiptir ki davranigsal finans ve
Psikoloji biliminin ortak ydnii insandir. Insanlarm psikolojileri onlarin davranislarmi
etkilemektedir. Davranislar ise kararlarmma yansir ve insanlar onlara gore hareket
ederler. Ogrenme, algi, dikkat gibi unsurlar psikoloji biliminin temeli ve arastirma
konusu oldugundan yatirimcilarin da bu temellere istinaden piyasada hareket etmeleri
ve ona gore islem yapmalar1 gerekmektedir. Bu nedenle psikoloji ve finans ¢ok yakin
bir iliski icindedir. Burada Ustlinde durulmasi gereken bir kavramda bilissel

psikolojidir. Burada bireyler elde ettikleri bilgiyi akilc1 sekilde isler ve yorumlar.

Sosyal psikoloji alin1 da yatrimcilar i¢in ¢cok 6nemli yere sahiptir. Bazen
yatirimcilar ellerinde yeterince bilgi olmadigi zaman riske girmemek adma hareket
etmekten ¢ekinirler bunu yerine daha dnce baska yatirimcilarin yaptiklar: iglemlere
gore hareket ederek islem yapmaktadirlar. Ya da ¢evrede bireylerin verdigi bilgiye
gore hareket etmektedirler. Bu durumun risk durumu ¢ok yiiksek olmasina ragmen
tercih edilen bir yontemdir. Burada da anlasilacag: iizere bireyler sadece bireysel

olarak degil sosyal cevreye gore de hareket edip piyasada islem yapmaktadirlar.
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1.2.4.2. Sosyoloji

Bu bilimin amaci ise bireyin topluluk i¢indeki yeri, 6nemi ve toplumla bireyi

bagdastirmaktir.

Burada bireysel olarak alinan kararlar disinda toplumla yakindan ilgili olan
genel kabul goriilmiis bilgilerin de bireyler tarafindan kaynak niteliginde kullanilmasi
onemli bir rol oynamaktadir. Yine yukarida belirttigimiz sosyal psikolojinin bir ayagi
da sosyoloji biliminde bulunmaktadir. Yine siirii davranigi olarak nitelendirdigimiz
cevredeki bagka yatmrimcilarinin yapmis oldugu islemlerden veya topluma sunmus
olunan genel bilgilerden, hareketlerinden bireyler etkilenerek yatirim yapma
konusunda bilgi sahibi olmaktadir (Bostanci, 2004,s.104).

1.2.4.3. Antropoloji

Antropoloji bilimi daha ¢ok ilkel toplumlar1 incelemektedir. Fakat sosyoloji ve
bilimsellikle 6zdeslesmis toplumlar da incelemeye tabii tutmustur. Antropoloji,
ekonomi ve sosyal yasamm birlestirir. Burada ekonomi yoninden antropolojiyi 3
boliime ayrrabiliriz. Bunlar; sekilci olma, Kiiltiirel davranis, gergekgilik (Tufan,2006,

s53.).

Sekilcilik, Insanlar onlerine ¢ikan firsatlar arasinda se¢im yaparlar ve daima
kendileri i¢in en faydali olani segerler. Kiiltlirele baglilik ise, bireyler se¢imlerini
yaparken sadece kultlirlerine ve kiiltiirlerinin yansitmis oldugu degerlere degil ayni
zamanda mal ve hizmetler i¢inde ayni anlami yiiklemeleri gerekmektedir. Burada
insanlar yolunda giden ekonomi ortaminda fiyatlarla degil, sosyal iligki, ahlak, siyasal
durumlarla ilgilenmektedir. Gergekgilik ise kelime anlami1 olarak yasamin oldugu gibi

gercek sinirlariyla yansitilmasidir.

Gunlimuze baktigimizda antropoloji basit toplumlar (izerinde arastirmalar
yapmaya devam etmektedirler. Fakat cagm gelisimi, teknoloji ve sanayinin ¢i1ir
agmast nedeniyle bu gelismelerin toplum ile baglantisin1 da inceleme olarak ele

almaktadirlar.
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1.2.5. Beklenen Fayda Teorisi ve Beklenti Teorisi

Tarihte ge¢mise bakildiginda, insanlar siirekli karar verme konusunda karsi
karstya kaldiklar1 durumlarda farkli arayislara girmislerdir. Bu duruma ornek verilecek
olursa, Ronesans olarak adlandirilan aydinlanma c¢aginin yasandigi devirde ortaya
atillan yaklasimlardan biri olan ‘Fayda Teorisi’dir. Fayda; bir malin tuketiminden ya
da bu mala sahip olmanin verdigi hazzi ifade etmektedir. Fayda teorisi insanlarin karar
verme slreclerinde yasadiklar1 tartigmalar bireyleri daha ¢cok ne tiir davraniglar motive
eder ve onlara ne fayda saglar seklindedir. Burada savunulan goriis mutlulugun

devamliligi i¢in arzularin tatmin edilmesi gerekliligidir.

Beklenen Fayda Teorisi iktisat ve finans alanlarina hakimiyet kurmus karar
birimlerine rasyonellik c¢er¢evesinde yon gdsterme yolunda ilerlemeye ¢alismistir.
1970 li yillarda beklenen fayda teorisi olduk¢a hemen hemen herkes tarafindan
benimsenmis bir teoridir (Tomak, 2009:148). Beklenen fayda; belirsizlik ortaminda
verilmis kararlarin sonucuyla beklenen olasi faydanin konu edinilen olaym
carptlmasiyla bulunur. Bodylece finans yatirimcilar1 bu sonuca gore rasyonel

davranirlar. Bu yonteme Bayes Yontemi denir.

Bayes yontemi kisaca;
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P(A/B) = p(A).p(B/A)
p(B)
P(A/B): B olay1 gergeklestiginde A olayinin ger¢eklesme olasiligini ifade eder.
P(A) : A olaymnin ger¢eklesme olasiligi
P(B/A) : A olay1 ger¢eklestiginde B olayinin gergeklesme olasiligini,
P(B) :B olaymin gerceklesme olasiligimi belirtmektedir (Kuzey, 2019:32).

Geleneksel iktisatta bakildiginda ekonominin rasyonel kararlara bagh bir
sekilde guniimize kadar siuregeldigini ve finansal yatirimcilarin aldiklari batiin
karalarin rasyonalite ¢ercevesinde oldugunu, yatirimcilarin her tiirlii bilgiye sahip
olabileceklerini bu ylizden piyasada oldugundan fazla getiri elde edebileceklerini
savunur. Cunkid butlin karar mekanizmalar1 piyasaya diismeden Once fiyatlar ve
firmalar hakkinda bilgi aldiklar1 i¢in piyasada oldukga 6nemli basari saglanmis olacagi
varsayillmaktadir. Sefil ve Cilingiroglu (2011) beklenen fayda ele aldiginda varliklarin
degerlerinin herhangi bir risk ortaminda rasyonel bir sekilde yonetilmesi gerektigini
savunmaktadir.

Bu varsayimlar beklenen fayda teorisinden beslenmektedir. Bitin bu
rasyonelliklerin tam tersi olan beklenti teorisi ise bireylerin inanglar1 ve yargilari
iizerinden bir sonuca ulasamaya caligilir (Aktaran: Karabulut, 2013:5520). Ayrica
beklenti teorisi tim bu almman kararlardan hangilerinin daha ¢ok gozlendigini
aciklamaktadir (Hens ve Bachmann, 2008:12).

Bernoulli, fakir bir insan igin cuzi bir miktar paranin zengin bir insanmn 0
miktardaki paraya verdigi degerler birbirinden farklidir. Ciinkii fakir insan i¢in o para
cok daha degerlidir. Iktisadi olarak bu durum soyle aciklanabilir bireye gore refah
seviyesi arttikca marjinal fayda azalmaktadir. Boylece marjinal fayda fonksiyonu i¢

blkey halini alir (Trepel, Fox ve Poldrack, 2005:35).
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Beklenti teorisi 3 farkli asamadan olusmaktadir.

Bunlar; Dduzeltme Sireci, Deger fonksiyonu ve Agirlikli  Olasilik
Fonksiyonudur. Diizeltme siireci; elde edilen segeneklerde 6n ¢alismalar yapilarak
diizenleme yoluna gidilmesi gerektigidir. Burada eldeki veriler belirli bir dizilimle
diizenlenecek ve karmasik olmayacak sekilde orya konulacaktir. Burada 4 asama
o6nemlidir. Bunlar kodlama, birlestirme, ayirma ve iptal etme seklindedir. Kodlama ile
birlikte kayip ve kazan¢ durumunda referans noktasmin belirlenerek siniflandirilmaya
tabii tutulmasidir. Birlestirme evresinde ise bu veriler smiflandirildiktan sonra
birbirine yakin sonuglar birlestirilerek olabildigince karmasikliktan uzaklagmaktir. Bir
sonraki evre olan ayirma evresinde ise riskli ve risksiz nitelendirecek bolumlerin ayirt
edilmesidir. Son boélimde ise ortak butin seceneklerin degerlendirmeye tabii
tutuldugunda saf dig1 birakilmasidir (Bostanc1,2013:23-24).

Deger Fonksiyonunda ise; deger fonksiyonu kazang ve kayip olarak
tanimlanir. Kazanglar boliimii riske girme isteginin diisiikliigiinii, kayiplar kismi ise
riske girme isteginin biiyiikliigiinii ifade eder. Burada yatirimcilarin kayip zamaninda
verdigi tepkinin kazan¢ zamaninda verdigi tepkiden ¢ok daha ylksek oldugunu
savunmaktadir (Aktas,2012: 95-96).
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Agirlikli olasilik durumunda da burada goze ¢arpan ilk durum diisiik olasilik
hislerine daha gok deger verilirken yiiksek olasilik hislerine daha az deger verilmesidir
(Barberis N.C.,2013:176-177).

1.3. Yatirnmei Kararlar: Ve Yatiromcr Davranislan

Yatrimcilar karar verirken bu kararlarin1 etkileyecek birgcok neden
sirlayabiliriz. Buradaki etkenler her yatirimeciyr farkli dizeyde etkiler. Bazi
yatirimcilar aldiklar1 kararlarda her ne kadar temkinli olsa da riske girmeyi de tercih
ederek asir1 bir glivenle hareket eder. Bazi yatirimcilar ise riske girmekten ¢ok asina
oldugu her zaman gordiigii, bildigi piyasalarda hareket ederler. Ona gore kararlar

alirlar (Korkmaz ve Ceylan, 2015: 611).

Klasik iktisatta baktigimizda Ustunde durulan Onemli kavram rasyonellik
kavramiydi. Burada bireylerin rasyonel olmasi ve aldig: kararlarda da bu rasyonalite
cercevesinde yon vermesi durumuydu. Fakat davranigsal finans yoniiyle bu durumun
pek mimkin olmadigimi1 bireylerin her zaman rasyonel olmayacagini ve bazi
duygularm, diisiincelerin, ¢evresel faktorlerin, siyasi durumlarm bu kararlar tizerinde
etkili oldugunu, insanlarin karar verirken bu durumlar1 géz oniinde bulundurduklar1
belirtmislerdir. Finans yatirimcilarinin karar verirken ortaya ¢ikan bazi davranislardan

bahsedecek olursak ilk olarak;

Pismanliktan  kaginma, Burada finans yatirimcilart  aldiklar1  karar
dogrultusunda hisse senedi satin aldiktan sonra ve islem kapandiktan sonra aslinda
daha 1yi fiyatlarin olma durumu ve daha dnce verdigi karar1 degistirememesinden
dolay1 negatif bir hissiyat olusmaktadir. Bu durumda yatirimei elindeki kaybeden yani
fiyat1 diisen hisse senedini satmak yerine elinde tutarak ilerde artacagi umuduyla

bugiin o hisse senedini satmaktan vazgegerek bir nevi pigsmanliktan kaginmis olur

(Yiiksel,2009:27-28).

Belirsizlikten kaginma ve bildigini tercih etme; Burada ise yatirimcilar belirsiz
ve risk durumunun yiiksek oldugunu diisiindiikleri piyasalardan hisse senedi alma
isteme durumlari, siirekli hisse senedi aldiklar1 piyasadan tekrar alma durumlarimdan
daha disiiktiir. Burada yatirimcilar asina olduklari piyasalara yonelirler. Cunki
kaybetme korkusu burada agir basmaktadir. Riske girdigi ve bilmedigini diisiinerek

alim veya satim yaptiginda bu durumdan zarar gorecegini diisiiniir (Ozan,2010:84).
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Siirti davramisi da yatwrimcilarin aldig1 kararlarda etkili olan bir kavramdir.
Genelde toplumda analiz etme ve ekonomik bilgiye sahip kisilerin belirttigi
hisselerden alim veya satimin daha fazla getiri elde edeceklerini sdyleyen piyasada
bilinen kisilerin bu bilgileri dogrultusunda hareket ederler. Burada bir bilgiye sahip
olmaktan ¢ok bagka yatirimcilarin ne yaptigina neyi tercih ettiklerine bakilir. Ancak

bu durum beraberinde kazang getirebilecegi gibi ylksek oranda kayip da getirebilir.

Gurdltu etkisi de, yatrimcinin piyasada alacagi kararlarla ilgili arastirma
yapabilecek durumu olmasina ragmen ve bu bilgiyi elde edebilme ve analiz edebilme
durumu var olmasina ragmen baska sinyallerden etkilenerek yatirim kararini degistirir
ve ona gore hareket eder. Bu durumda kaybetme olasilig1 olabildigince yiiksektir.
Boylece giiriiltii etkisine gore hareket eden yatirimcilar islem yaptiktan sonra saglikl

bir rakamsal ifadeyle karsilagsmayacaktir (Canbas ve Kandir,2007: 222-223).
Yatirimei kararlariyla ilgili tarinte gelistirmis birkag modelden bahsedebiliriz.

1.3.1. Barberis, Shleifer ve Vishny Modeli

Barberis vd. (1998) tarafindan gelistirilen bu modelde iki énemli husus
bulunmaktadir. Bunlar temsil edilebilirlik ve muhafazakarlik davramisidir. Temsil
edilebilirlik: Finansal yatirimcilarm en son elde ettikleri bilgilere odaklanarak
sistemdeki verileri goremeyisleridir. Muhafazakarlik anlayis1 ise; Finans
yatirimcilarin - yeni bilgi edindiklerinde mevcut bilgilerini korumak istemeleri
anlamma gelmektedir (Ulkii,2001:106).

Bu her iki durum diisiik ve asir1 reaksiyonu on plana ¢ikarmaktadir. Soyle ki
muhafazakarlik davraniginda yatirimci 6nceden sahip oldugu bilgiyi degistirmek
istemediginden ve islem gergeklestiginden dolay1 degistirme islemi yapamadiginda
diisiik reaksiyon gostermektedir. Ayn1 zamanda temsil edilebilirlikte ise yatirimcilar
en son elde ettikleri bilgilere odaklandig1 ve diger bilgileri géremediginden fiyatlara

asir1 reaksiyon gosterir.

1.3.2. Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam Modeli

Bu modelde ise asir1 giiven kavraminin tUzerinde durulmaktadir. Yatimcilar firma

yoneticileriyle goriismeleri dogrultusunda elde ettikleri bir takim firma bilgilerine
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fazla guvenmesinden kaynakli piyasada ylksek oranda getiri elde edebilecegini
diistinerek hareket etmektedir.

Bu durumda eger yatimci kendine fazla giivenip var olan diger bilgileri diglamis
veya fazla 6nemsemis olmazsa kaybetme olasilig1 yiiksek olur. Fakat tam tersi kendi
bilgisine asir1 giiveninden dolay1 kazanirsa da asir1 gliven duygusu iyice kabaracaktir

(Kiyilar ve Akkaya,2016:135).

1.3.3. Hong ve Stein Modeli
Burada ise karsimiza ¢ikan kavram haber avciligidir. Burada yatirimcilar
gecmise bakarak piyasa tahmininde bulunmaz ve islem yapmazlar bunun yerine

kamuda bulunan bilgiler 1s1ginda hareket ederler.

Piyasada haber avcilarimin hakim oldugu doénemlerde fiyatlarda artis veya
azaliglar mevcut olur. Fakat bu artis ve azalislar ¢ok yavas bir sekilde
gerceklesmektedir. Burada bu ylizden diisiik reaksiyon durumu s6z konusu olmaktadir.
Momentum yatirimeilart da tam bu noktada devreye girerek gegmis veriler 151ginda

islem yapmaya c¢alisirlar (Hong, Stein, 1999 :2144).

17



IKiNCi BOLUM

ANOMALILER

2.1. Anomali Kavram

Anomali kelime anlami olarak genel olana, alisilmis olana aykiri olma
durumudur. Déneme hakim olan geleneksel finansa gore yatirimcilar her zaman akilei
olmas1 ve bu dogrultuda hareket etmesi yoniinde varsayimlar olusmasina ragmen,
anomali kavramiyla birlikte aslinda gercek hayatta her seyin ¢ok farkli oldugunu,
insanlar1 yonlendiren durumlardan birinin de davranislar1 oldugunu savunulmaktadir.
Anomali bu yonlyle énemli bir yere sahip olmus ve bu ugurda birgok calisma
yapilmistir. Menkul kiymet piyasalarinda goriilen anomaliler piyasa etkinliginin test
edilmesi yonuyle kullanilmaktadir (karan,2001:277). Finansal yonden bakacak
olursak, anomali; etkin piyasalar hipotezinde ki varsayimlardan sapma anlamina
gelmektedir. Hisse senedi portfoyiinde olusturulan bir takim sapmalarim meydana
gelmesi etkin piyasalar hipotezi tarafindan agiklanamiyorsa burada piyasa anomalisi

oldugundan s6z edebiliriz.

2.1.1. Anomali Nedenleri
Anomalinin piyasa isleyisinde ve yatirimci kararlarina bagli olarak ¢ikmasinda

bir takim etkenler rol oynamaktadir. Bu etkenleri agagidaki gibi siralayabiliriz.

1- islem Zaman Hipotezi
2- Yapisal ve kurumsal etkiler
3- Bilgilerin kamuya duyurulmasi

4- Yatirime1 davraniglari
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2.2. Anomalilerin Siiflandirilmasi

ANOMALILERIN SINIFLANDIRILMASI

DONEMSEL NITELIKLI i . . . TEKNIK
ANOMALILER DONEMSEL NITELIKTE OLMAYAN ANOMALILER ANOMALILER
Gunlere Tliskin Momentum
Anomaliler Firma Biiytikligt Etkisi Anomalisi
Giin I¢i Etkisi Fiyat/ Nakit Akim Orani1 Etkisi
Haftanin Guni Etkisi Temettl Verimi Etkisi
Aylara fliskin
Anomaliler Diisiik Fiyatli Hisse Senedi Anomalisi
Ocak Ayi Etkisi Fiyat Kazang (F/K) Oran1 Anomalisi
Ay Donumleri Etkisi Fiyat Satis (F/S) Oran1 Anomalisi
C Pazar Degeri - Defter Degeri( P/D) Orani
Ay Tei Etkisi Anomalisi
Tatil Anomalileri
Tatil Etkisi
Diger DGnem
Anomalileri
Asir1 Tepki Verme
Anomalisi

Diisiik Tepki Verme
Anomalisi

Halloween Etkisi

Cizelge 2.1: Anomalilerin Siniflandirilmast
Kaynak: Kiiden, M. 2014

2.2.1 Donemsel Nitelikli Anomaliler

2.2.1.1. Gine Gore Anomaliler

Etkin piyasalar hipotezinde pay senedinin getirisinde zamanm 6nemli bir

faktor oldugu bilinmektedir.

Burada pay senedinin getirisinin belirli bir zamanda pozitif veya negatif asir1 bir getiri

elde edilecegi konusudur (Erdogan ve Elmas,2010: 281).

2.2.1.1.1. Giin ici EtKkisi

Bu etkide haftanin belirli gtinlerinde ve belirli saatlerinde veya arastirmaya

konu olan glin iginde zaman periyodlar1 borsaya gore ayristirilip incelendiginde,
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ayristirilan periyodlarda strekli piyasada bir kazang elde edilip edilmeyecegine bakilir
(Dadenova,2012:27).

2.2.1.1.2. Haftanin gunu etkisi

Birtakim yapilan ¢aligmalar dogrultusunda Cuma glinlerinin kapanis hacminin
Pazartesi ve Sali glnune gore daha fazla oldugu yonindedir. Bu durum soyle
aciklanabilir ki; Cuma guni alinan hisse senedinin hafta basinda islem hacminin daha

yuksek oldugu beklentisidir.

Pazartesi giiniin daha az bir verime sahip oldugunun diisiiniilmesinin nedeni
ise pazartesi gunleri sadece kendi ile ilgi degil hafta sonu Cumartesi ve Pazar giiniiniin
de negatif islem hacmini Uzerinde tasiyor olabilir seklinde bir goriisiin mevcut
oldugudur (Tuncel,2007:253-254).

2.1.1.2. Aylara iliskin Anomaliler

Bu anomali tiirii ise, bir ayin veya donemin diger ay veya donemlere gore
getirisinin  daha c¢ok degisiklik gOsterip gostermedigiyle ilgilenmektedir
(Ylksel,2016:39).

2.1.1.2.1. Ocak Ay1 Anomalisi

Hisse senetlerinin ocak ayina bakilarak yilin geri kalan diger aylarina gére daha

fazla getiri saglayabilecegi diisiincesine dayalidir.

Ocak aylarinda risk daha fazladir. Yatirimcilar, vergi matrahini diisiirmek i¢in
aralik ayinda aldiklar1 ve zarara ugradiklar1 hisse senetlerini satarak zararlarini en aza
indirgemeye c¢alisarak, Ocak aymnda piyasadaki diisiik fiyatlardan yaralanarak hisse
senetlerini yeniden satip getiri elde etmeyi amaglayarak etkin piyasalar hipotezine
aykir1 hareket etmektedirler. Hisse senetlerinin fiyatlariyla ilgili bilgiler Ocak
aylarinda piyasaya sunuldugundan yatirimcilar bu ayda islem yapmakta ve Ocak ay1
anomalisine sebep olmaktadir. Yine, yilbasi nedeniyle piyasada para hacmi
artmaktadir. Bu durum yatirimcilarin kararlar1 Uzerinde onemli bir etkiye sebep

olmaktadir.
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2.1.1.2.2. Ay Ici Etkisi
Aym ilk yarismin sagladigi getirinin diger yarisina oranla daha yiiksek getiri

getirebilecegi yonindedir (Eyiiboglu ve Eyiiboglu,2016:144).
2.1.1.3. Tatile iliskin Anomali

Literatiir arastirmalarma bakildigida: Ozmen (1997), giin bazli anomalilerde
Cuma gunlerinde takas oraninin en yiiksek seviyede 1 giin uygulandigi, Persembe
giinleri 2 giin uygulandigi, en diistik giliniin ise Pazartesi glinleri oldugunun sonucuna
ulagmistir. Ayrica Tatil dncesi belirtilen Persembe ve Cuma giinlerinin getirisinin
Pazartesi giiniine oranla 5.5 kat daha fazla olmas1 BIST * de tatil anomalisinin etkisinin
varligin1 gostermektedir.

Kiyilar ve Karakas (2005) ise yaptiklar1 arastirma sonucunda haftanin
giinlerinden oynakligin en fazla Pazartesi giinlerinde oldugunu ve haftanin giini
anomalisinin piyasalar iizerindeki etkinliginden bahsetmislerdir. Ayni1 zamanda tatil

anomalisi ile ilgili herhangi bir bulguya rastlamadigini belirtmistir.

2.2.2. Diger Donem Anomalileri
2.2.2.1. Asin1 Tepki Verme

Finans yatirimcilarinin uzun vadede ayni yone isaret eden ve iyi gelen haberlere
istinaden gereginden fazla bu haberlere tepki vererek menkul kiymetlerin fazla
fiyatlanmasina neden olmaktadwr. Daha sonra ise bu durum, disiik ortalama
getirilerine sahip olur. Performans olarak yiksek olan menkul kiymetler, yiksek
oranda degerlendirilmektedir. Bu durum ise uzun dénemde ortalamaya geri donme

anlamini tagimaktadir (D6m, 2003: 122).

[k kez De Bondt & Thaler (1985) yapilan ¢alisma ve arastirmalar sonucunda,
finans yatirimeilarinin hisse senedi fiyatlari igin aldiklar1 yeni bilgiler gergevesinde
yine aldiklar1 iyi veya kotili habere bagli olarak asir1 tepki verdikleri goriilmiistiir. Bu
asir1 reaksiyon durumunu uzun bir stire tahminen 3-5 yil araliginda duzeltebildiklerini
fark etmislerdir. Akademisyenlerin burada ortak hareket ettikleri konu sudur Ki;
Bireylerin Bayes yontemini pek uygulamadiklar1 yani aldiklar1 kararlarda rasyonel
davranmadiklarini ve en son sahip olduklar1 bilgiye gereginden fazla 6nem
vermeleridir (Gurkan, 2009: 55-56).
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2.2.2.2. Diisiik Reaksiyon Anomalisi

Diisiik reaksiyon ise, finans yatirimcilarinin yeni elde edilen bilgiye uzun
stireler boyunca tepki vermemesidir. Bu durum soyle agilanabilir ki yatirimcilar ya
aldiklar1 bilgiyi anlamiyorlar ya da bilgi yatirimcilara mantikli gelmedigi igin anlamak
istemiyorlardir. Bu nedenle bilgiye geg tepki verirler. Bir kisim teknik bilgi ve analiz
becerisine sahip yatirimcilarin alim ve satimla ilgili pozitif veya negatif anormal
getiriler gozlemleniyorsa bu durum belirtilen yatirimcilarin sahip olduklar1 bilgilere

yeterince reaksiyon gostermediklerini gostermektedir (Ulkii, 2001: 128).

Geng (2011), arastirmasinda, Ocak 2008 ve Mart 2011 donemlerini incelemeye
konu almis ve; IMKB-100 endeksinde (%51.84) pozitif (%48.15) negatif tepkiler
gbzlenmistir Bu asir1 pozitif ve negatif tepkimenin olustugu giinden bir giin sonra
ortalamaya geri dondiigi goriilmiistir. Bu tarz beklenmedik durumlar finans
yatirimceilariin yanhs tahminlere yonlendirerek 6nemli kazang veya dnemli derecede

kayip yasamalarina neden olmaktadir (Kiiden, M. 2014).
2.2.2.3. Halloween Etkisi

Burada aslinda istiinde durmamiz gereken iki baslhik bulunmaktadir. Ay1
piyasasi ve Boga piyasasi. Kisaca bahsedecek olursak, Yatirimcilar piyasada islem
hacminin yiksek oldugunu diisiindiiklerinde boga egilimi gerceklesir, Burada
yatirimcilar fiyatlar hakkimda olumlu yonde emir verirler. Boga piyasasi goriildiigiinde
satiglar duraklama noktasina gelmistir. https://paratic.com/ayi-ve-boga-piyasasi-nedir/
(Erigim Tarihi: 27.12.2020)

Ay piyasasi ise, genellikle piyasada fiyatlarn oldukca diisiik oldugu ve uzun
bir siire daha fiyatlarin bu diisiis trendinde seyir edecegi anlamima gelmektedir. Bu
karamsarlik  beklentisinin  olustugu durumda ay1 piyasast devreye girer.
https://www.qgnbfi.com/forex/forex-terimler-sozlugu/ayi-piyasasi-nedir (Erisim
Tarihi: 27.12.2020)

Mayis ayi finansal yatirimcilar agisindan énemli rol oynamaktadir. Mayis ay1
yatirimceilar igin ayr piyasasmnin baslangici olarak kabul edilir ve bu donemde

satiglarini arttirmaya baslarlar.
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Ancak Eyliil ayinda yatirimcilar tekrardan piyasaya yonelmek durumunda

olduklar1 i¢in bu hususa dikkat edilmesi gerektigi unutulmamalidir.

Mayis ve Eyliil aylar1 arasinda piyasadan elde edilen getirinin Ekim ve Nisan
aylar1 arasindaki getiriye gore daha diisiik olmasi piyasada olagan durumdan sapmasi

anlamma gelmektedir. Bu durum halloween etkisi olarak gegmektedir.

2.2.3. Donemsel Nitelikte Olmayan Anomaliler

2.2.3.1. Firma Biiyiikliigii Etkisi

Firma biiyiikligii isletmenin 6z kaynaklarinin piyasa i¢cindeki degeri olarak
ifade edilmektedir. Bu durum soyle agiklanabilir ki, kiiciik isletmelere ait pay senedine
yapilan yatirmmlarm biylk isletmelere yapilan yatirimlara gore daha fazla getiri
sagladig1 yonindedir.(Horasan,2008:327-328)

Finansal yatirimecilar tarafindan Ocak ay1 anomalisi firma biiyiikligi etkisiyle
birlikte ele alinip degerlendirilmektedir. Clinkl ocak ay: etkisiyle firmalar daha yiiksek
getiri elde edebileceklerini diisiinlirken burada kiiciik isletmelere yapilan pay senedi
alim1 ayn1 dogrultuda yiikseldigi gorulmektedir. Firma biiyiikligii butiin aylarla iliskili
olmasmma ragmen 0Ozellikle ocak ayinda daha ¢ok baskin davranilmaktadir
(Unli1,2011:27-28).

Firmalarin blyuklikleri tanimlanirken su kosullar g6z 6niine alinmaktadir. Bunlar isci
sayisi, sermaye tutari, hasilati, yatirim tutari, iiretim miktari, personele verilen maas
tutar1 vb. durumlar burada énemlidir. Zamanla degisen piyasa kosullar1 da bu

kosullarin smirlarin her an degistirmektedirler (Bastiirk ve Odiil,2008:144).

2.2.3.2. Temettt Verimi Etkisi

Temettd verimi anomalisine gore hisse senedi fiyat1 ve temettli verimi
oranlamas1 sonucunda aralarinda pozitif bir iliski oldugunu savunmaktadir. $6yle ki
temettl verimi yiksek olan pay senedinin fiyati yiiksek , diisiik olan ise daha diisiiktiir
(Unlt,vd., 2009:146-147).
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2.2.3.3. Diisiik Fiyath Hisse Senedi Anomalisi

Diusiik fiyatla olusturulan hisse senedinde normalin (zerinde bir kazang

getirmesi durumudur.

2.2.3.4. Fiyat kazang (f/k) Oram1 Anomalisi

Disiik fiyat/kazang oraninda ki portféyden normalin tizerinde kazang getirmesi
durumudur. Hisse senedinin hisse basi kara bolinmesiyle ortaya ¢ikan orandir.
Yatirimcilarin  bir birim kazang icin ne kadar 0deme yapacaklariyla ilgilidir
(Nargelecekenler, 2011:165). Fiyat kazan¢ oraninm en 6nemli yani ise menkul

kiymetin gelecek performansiyla ilgili bilgi vermektedir.

2.2.3.5. Fiyat Satis (f/s) Oram Anomalisi

Disiik fiyat /satis oraninda ki portfoyden normalin Uzerinde kazang getirmesi
durumudur. Burada sirketin hisse senedinin son 12 aylik fiyatlarinin net satis degerine

bélinmesi sonucunda ulasilir (Karaca a.g.e , s.17).

2.2.3.6. Pazar Degeri-Defter Degeri( p/d) Oram

Diusiik Pazar degeri/defter degeri oranindaki portféyden normalin Uzerinde
kazang getirmesi durumudur. Defter degeri firmanin muhasebe kayitlarindan meydana
gelmekte iken piyasa degeri sirketin piyasada olusan degerini ifade etmektedir. Bu
oranin diisiik oldugu firmalarda yiliksek oranda daha fazla getiri elde ettiklerini ifade
eder. Buradaki anomali durumu ise piyasa degerinin defter degerinden biyik

oldugunda olusan sapmadir (Oztiirkatalay,2005:41).

Yildirim (2006), 1990-2002 yillar1 arasinda, defter degeri ve piyasa degeri
arasindaki oran ile firma biyiikligi arasindaki farki ortaya koymak igin hisse
senetlerini medyan degerine gore ayr1 ayr1 smiflandirarak IMKB’de firma biiyiikliigii

ve Defter degeri/Piyasa degeri orani oldugunu gozlemlemistir.
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2.2.4. TEKNIK ANOMALILER

2.2.4.1. Momentum Etkisi

Yatirimeilarin gegmis verileri dikkate alarak fiyatlar iizerinde degerlendirme
yapmalaridir. Yatirimcilar gegmise yonelik yaptiklari arastirma sonucunda edindikleri
bilgilerle hisse senetleri veya diger yatirim organlari kararlarini bu verilere gore
olustururken burada ortaya ¢ikan durum asir1 reaksiyon durumudur. Yatirimcilar
gecmis veriler Gzerinde bugiini degerlendirmeye kalktiklarinda ayni olanak ve
durumlarin var olup olmadigina bakmaksizin dikkat etmeden ayni durumun tekrar
ortaya ¢ikacagmi savunur ve asir1 tepki verir. Asir1 reaksiyon durumunda yatirimcimin
kaybetme hissiyati ¢ok fazla on plana ¢ikmaktadir (Tufan, Sarigigek, 2013, 2 (15):
159-182).

2.3. Anomalilere Iliskin Literatiir Taramasi

Literatiirde anomaliler tizerine bir¢ok ¢alisma yapilmis ve farkli piyasalar ve
donemler secilerek anomalilerin piyasa Uzerindeki etkinligi incelenmistir.
Calismalarm geneline bakildiginda ise anomalilerin bir¢ok piyasa {lizerinde etkinligi
goriilmiis ve c¢alismalarin dogru yonde oldugu ile ilgili bize bilgiler sunmaktadir.

Asagida bu literaturlere iliskin bir tarama yapilmis ve 0zet tablo sekilde sunulmustur.

[ CALISMANIN YAZARI CALISMANIN AMACI VE YONTEMI | BULGU |

Cross (1973) Hisse senedi getirilerinin New
York Borsasi’nda Pazartesi
gunleri negatif yonde hareket
ettigini, Cuma glinleri ise
pozitif yonde gelisme
gosterdigini gézlemlemistir

New York Borsasi’nda
hisse senetleri fiyatlar1
Pazartesi giinleri diger
gunlere oranla diismekte
Cuma ginleri ise ama
tersi artis
gOstermektedir.

Rogalski (1984) Hafta sonu ve haftanin giinii
arasindaki fiyat farki
arastirilmstir.
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Pazartesi gunleri
fiyatlarda meydana
gelen disiistin
nedeninin hafta sonu
meydana gelen olumsuz
bilgilerden kaynakli
oldugunu analiz
etmistir. Kisaca
Pazartesi guintne etki
hafta sonundan
gelmektedir.



Aybar (1993)

1988 ve 1991 donem araliginda
IMKB bilesik endeksinin
gunlik getirilerini incelemistir.

IMKB’de diinya
borsalarinda izlenen
Cuma-Pazartesi guniine
dair fiyatlarla ilgili bir
degisme meydana
gelmedigini ve
Persembe giinleri
negatif getirilerin
izlendigi fakat
istatistiksel olarak bu
durumun anlamli
olmadig1 sonucuna
varilmigtir.

Muradoglu ve Oktay (1993)

IMKB’de 4 Ocak 1988 ve 31
Aralik 1992 donem araliginda
haftanin giinii etkisini glinliik
getiriler Uzerinden
incelemislerdir.

Burada borsanin islem
gormedigi gunleri
arastirmaya konu
etmeyerek haftanin
giinii etkisinin Sali
gininde negatif, Cuma
glinleri ise pozitif getiri
sagladigini ortaya
koyulmustur.

Balaban (1995)

IMKB endeksinin 1988 ve
1992 dénem araliginda haftanin
gund anomalisi arastirilarak
Regresyon Analizi
kullanilmustir.

IMKB endeksi
incelendiginde Cuma ve
Carsamba giinlerinde
getirinin yuksek,
Pazartesi ve Sali
gunlerinde ise ¢cok
diisiik oldugu analiz
edilmistir

Karan ve Uygur (2001)

IMKB endeksinde haftanin
gund anomalisini analiz
etmislerdir. Regresyon ve t-
Testi yontemini
kullanmisglardir.
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IMKB endeksinde
Cuma ve Persembe
gunlerinde getirinin en
yuksek, Pazartesi ve
Sali giiniinde ise
getirinin en diisiik
diizeyde elde edildigi
analiz edilmistir



Choudhry (2001)

Ingiltere, Almanya ve Amerika
borsalarmin 1870 ve 1913
donem araliginda Ocak ay1
etkisini arastirmistir. GARCH
yontemi kullanilmistir.

Ocak ay1 etkisi
tanimlarsak; hisse
senedi piyasalarinda
Ocak ayinda yilin diger
aylarma gore daha
yuksek getirilerin elde
edildiginin gozlendigi
bir anomali tridur.
Choudhry, GARCH
yontemini kullanarak
Ingiltere ve Amerika
borsalar1 i¢in Ocak
aymda pozitif getirilerin
saglandigini tespit
etmistir.

Dichev ve Janes (2003)

Calismalarinda, 25 iilkenin
hisse senedi piyasa
endekslerinin 1973 ve 2000
donem araligi verilerinde Ay’n
gorunimu (Dolunay — Yeni ay)
etkisini arastirmiglardir.

Bir Ulke haric geriye
kalan butiin tlkelerde
anomaliye rastlanmstir.
Buna gore, Dolunay
zamanlarindaki hisse
getirilerinin Yeni Ay
zamanlarindaki hisse
getirisine gore daha
diistik oldugunu tespit
etmislerdir.

Chen ve Singal (2004)

18 farkli iilke borsasinin 1987
ve 1995 donemleri arasindaki
verilerle Ocak ay1 anomalisinin
varlhigini teste etmislerdir.
Burada Regresyon analizi
kullanilmustir.

Regresyon analizi ile
ulasilan sonuca gore; bu
ulkelerden sadece
besinde Ocak aymda
pozitif getiriler elde
edildigi tespit
etmislerdir.

Tuncel (2007)

Atakan (2008)

IMKB endekslerinde haftanin
guna etkisinin var olup
olmadigini aragtirmistir.

IMKB endekslerinde haftanmn
guni ve Ocak ay1
anomalilerinin varlig1
incelenmistir. GARCH modeli
kullanilmistir.

Calismada, “sakin” bir
periyotta yatirimcilarin
yatirim stratejilerinin
daha duragan olacagi
sonucuna ulasilmistir.

Bu ¢alismada GARCH
(1,1) modeli
kullanilmistir. Elde
edilen verilere gore,
IMKB endeks getirileri
diger aylara gore Ocak
aymda istatistiksel
olarak bir anlamliliga
rastlanamamustir.
Ayrica, Cuma gunleri
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IMKB getirileri diger
glinlere kiyasla
ortalamadan ytiksek,
Pazartesi glinu ise daha

diisiik oldugu sonucuna
varilmigtir.
Kiglksille (2012) IMKB’ de Ocak ay1 etkisini Bu ¢alismada IMKB
incelemistir 100, XUGIDA,

XUMALI, XUHOLD
ve XUSIN
endekslerinde Ocak ay1
etkisi olup olmadig:
aragtirilmis ve sonuglara
gore, IMKB 100 ve
XUSIN endekslerinde
Ocak ay1 etKisi
g06zlenirken, XUGIDA,
XUMALI ve XUHOLD
endekslerinde Ocak ay1
etkisinin olmadig1
ortaya ¢ikmistir.

Aytekin ve Sakarya (2014)

BIST endekslerinin 1999 ve
2013 donem verilerini
kullanarak Ocak ay1 etkisi
anomalisinin varligi, Gl¢ orani
yontemi ve One-Way ANOVA
yontemi kullanilmustir.

Giig¢ oran1 Yontemi ve
One-Way ANOVA
yontemi kullanilarak
incelenen dénemle
BIST endeksleri i¢cin
Ocak ayi etkisinin
gbdzlemlendigi sonucuna
varilmistir.

Keong, Yat ve Chong
(2010)

Ocak Ayi Etkisini Asya
ulkeleri igin arastirilmis ve
burada GARCH yontemi
kullanilmustir.

1990-2009 donem
araligindaki hisse senedi
piyasalarinin verilerini
kullanarak bir ¢calisma
gerceklestirmislerdir.
GARCH ybnteminin
kullanildig1 calismanin
sonuglarna gore; Hong
Kong, Japonya, Kore ve
Cin disindaki iilkeler
icin pozitif Aralik Ay1
Etkisi s6z konusu olup
bazi iilkelerde, Ocak,
Nisan ve Mayis
Aylarindaki hisse senedi
getirileri pozitif
olmaktadir.
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Ege, Topaloglu ve Coskun
(2012)

2001-2011 dénemi IMKB-30
ve IMKB-50 endeks verileri
Gili¢ Oran1 Yontemi (Power
Ratio Method) ile analiz
edilerek Ocak Ay Etkisi
arastirilmistir.

Her iki endeks igin de
2001, 2003, 2005, 2006,
2007 ve 2010 yillarinda
Ocak Ay Etkisinin
varligi tespit edilmistir.

Yilanci (2013) 1990-2010 araligi icin IMKB- | En Kugik Kareler
100 endeksine ait aylik kapanis | YOntemi ve M-
fiyatlarmi kullanarak, Kasim- | Tahminci Tekniginin
Nisan doneminde gerceklesen | kullanildigi ¢alismanin
hisse senedi getirilerinin sonucu, ne Halloween
Mayis-Ekim dénemin goére Etkisine ne de Ocak Ay1
daha yiksek oldugunu gosteren | Etkisine isaret
Halloween etkisini etmemektedir.
arastirmistir. En Kiigiik kareler
yontemi kullanilmustir.

Abdioglu ve Degirmenci 2003-2012 donemi igin En Kuguk Kareler

(2013) IMKB’de Giin I¢i, Haftanmn Yontemini kullanilarak,

Guini, Ocak Ay1, Ay Ici, Ay
Donima, Y1l Dontima ve Tatil
Etkilerini arastirmuglar. En
kicuk kareler yontemi
kullanilmustir.

IMKB-100 endeksinin
verilerinin dahil edildigi
analizde, kriz dncesi
(2003-2007), kriz
dénemi (2008-2009) ve
kriz sonras1 (2010-
2012) ayr1 ayr1
incelenmis ve sadece
Ocak Ay kriz etkisinin
var oldugu sonucuna
varilmistir.

Cizelge 2.2. Anomalilere iliskin Literatlir Taramasi Tablosu
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UCUNCU BOLUM

HAFTANIN GUNU ANOMALISININ ANALiZi

Calismanin ilk boliimiinde Davranissal finans ve geleneksel finansin tanimlar1
ve agiklamalar1 yer almaktadir. Burada Ozellikle geleneksel iktisat ile baslamis
olmasma ragmen her alanda davranisin insan faktoriine, karalarma cevrelerine ve
yasantilarinin her alanma yani kisaca insan faktoriinde ne kadar 6nemli yere sahip
oldugunu ve tarihler boyunca bunun aslinda var oldugunu bir¢cok arastirma ve

calismani 15181da gostermeye c¢alistik.

Ikinci bolimde ise Davranissal finansm temelini olusturan anomali
kavramindan S0z etmeye calistik. Cok daha yeni bir kavram olmasma ragmen
davranigsal finansin ¢ok oncelerden var oldugunu ve yatirimeilarin aldig1 kararlarda
bu anomalilerin ne denli etkili olduguyla ilgili yapilan bir¢ok arastirmanin bir kisminin

literatUr ¢aligmalarmi ekledik.

Uclincti bolimde ise, anomaliler icinde yer alan giin bazl anomalilerin verilerle
desteklenerek etkisi arastirilmistir. Arastrmada kullanilan ydntem ve ¢alisilan

teknikler ile ilgili detayl1 bir sekilde bilgi verilmistir.
3.1 ARASTIRMANIN AMACI

Geleneksel finans anlayisiyla baslayan insan faktortnin rasyonel oldugu ve bu
nedenle aldig1 biitiin kararlarin rasyonel oldugu diisiincesi her ne kadar hakimse de
aslinda insanlarin kararlarinin belli basl bazi davranislara gore sekillendiginin ve
bununda davranig olarak nitelendirildigi agiklanmaktadir. Finans yatirimcilarmin
aldiklar1 kararlarda davranislarin da rol oynadigma iligkin yapilan bir ¢ok ¢alismanin
literatiir taramasinda da rastlamaktayiz. Kisaca piyasada insan davraniglarinin etkili

oldugu yoninde arastirmalar mevcuttur.
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Bu calismada anomali konusunu daha da agiklayict bir sekilde ele alarak BIST alt
sektorlerden Gida(XGIDA) sektorini ele alarak anomalilerin varligmi gida alt

sektorlnde agiklanmasi amaci yurutulmektedir.
3.2 Calismanin Veri Seti

Calismada BIST gida endeksi (XGIDA) altinda islem goren firmalara ait hisse
senetleri Uzerinden elde edilen getiri ile islem yapilan glin arasindaki iliski
incelenmektedir. Bununla birlikte gida sektoriinde var olan firmalarin 1999-2019
yillar1 arasindaki giinliik kapanis fiyatlar1 ele alinarak arastirma yapilmis tiim BIST
Gida —Icecek alt sektdriinde yer alan tiim isletmeler arastirmaya dahil edilmistir. Bazi
firmalarm belirtilerin yillarda BIST tizerinde faaliyette bulunmadigindan bu firmalarla
ilgili filtrelemeye gidilmistir.

Her firmaya ait giinliik kapanis fiyatlar1 BIST {izerinden alimmis ve yonteme uygun

sekilde diizeltilmistir.
Bist Gida- Icecek Endeksi

Asagida Hisse Senetlerinin borsada islem gorme tarihlerine gore bulunan firmalar yer

almaktadir.

31



HISSE SENEDI iSLEM GORME

FIRMALAR TARIHI

Selguk Gida Endustri Thracat ithalat A.S 7.07.1998
Tat Gida Sanayii A.S 9.08.1993
Dardanel Onentas Gida Sanayii A.S. 30.06.1995
Tukas Gida Sanayii A.S. 5.12.1994
Pinar Stt Mamulleri Sanayii A.S. 3.02.1986
Frigo-Pak Gida Maddeleri Sanayii Ve Ticaret

AS. 25.04.1995
Penguen Gida Sanayii A.S. 22.04.1998
Kent Gida Maddeleri Sanayii Ve Ticaret A.S. 10.06.1996
Banvit Bandirma Vitaminli Yem Sanayii A.S 27.11.1992
Turk Tuborg Bira Ve Malt Sanayii A.S. 29.11.1989

Cizelge 3.1. Bist Gida Sektoriindeki Firmalar ve Borsada Islem Gérme Tarihleri

Kaynak:_https://www.kap.org.tr/tr/Endeksler (Erisim Tarihi: 15.12.2020)

Calismada BIST gida-icecek endeksindeki firmalarmn hisse senetlerine ait

getirilerindeki gun etkisini tespit etmek amaciyla olusturulan model asagidaki gibidir.

GETIiRi=a+B1(PZTit)+B2(SALIit)+B3(CRSit)+B4(PERSit)+BS(CUMAIt)+eit

Burada bagimli degisken hisse senetlerinin kapanis degerleri (izerinden

hesaplanan getiri degerleri yer almaktadir.

Bagimsiz degisken olarak hisse senetlerinin islem gorme giinleri kukla degisken

olarak tespit edilerek modele dahil edilmistir. Kukla degiskenler hisse senedinin islem

gordigii gunlere (1), islem gormedikleri glinlere (0) verilerek olusturulmustur.

Getiri asagidaki gibi formiile edilmistir.

Rt=In(Pt/Pt-1)

Rt=t Doneme ait getiri

Pt=t Doneme ait giinliik kapanis fiyati
Pt—1=t—1 Dbneme ait gunlik kapanis fiyati
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Seklinde ortaya konulmustur. Abdioglu ve Degirmenci (2013:62)‘de
yayinlamis olduklar1 makale c¢alismasinda, Ar1 (2015: 15) doktora galismasinda,
Akbalik ve Ozkan (2016: 7) ise yayinladiklar1 makalelerinde ayn: yontemle getiri
hesaplamasi yapmuislar ve getiri hesaplama formilunde logaritma (In) kullanmalarinin
sebebini veri setlerinde olan ug¢ degerlerin hesaplamalar iizerinden elde edilecek her

bir veri igin ortaya koyacagi negatif etkilerden armmmak olarak tanimlamislardir.

3.3. Calismanin Yontemi

3.3.1. Panel Veri Analizi Tle Uygulama

Zaman serisi verileri, degiskenlerin bir donemden digerine ardisik bir bigimde
olusan sayisal degerlerdir. Zaman serileri belirli donemlere ayrilir. Bunlar; giinliik, 5
gunlik, 7 gunlik, haftalik, aylik, 3 aylik, yillik vb. sekilde dénemlere gbre ayrilarak o
donemde arastirma yontemine gore sekillenir ve en uygun donemler segilir. Ornegin,
tiim iilkemiz ve tiim diinyayi etkisi altina alan korona viriis salgminin giinliik vaka

sayilar1 verileri glinlik zaman serisi uygulamasina 6rnek gosterilebilir.
Zaman Serilerini,

Trend, Mevsimsel hareketler ve Konjonkturel hareketler olarak

smiflandirabiliriz.

Trend Serileri; Zaman serisinin uzun dénemli egilimini gosterir. GSYIH (Gayr1
Safi Yurtici Hasila) , firma satis degerleri vb. arastirmalar bu serilere 6rnek

gosterilebilir. Burada 6nemli olan arastirilan dénemin uzun yillara yayiliyor olmasidir.

Mevsimsel hareketlere bakacak olursak, aylik donemlere gore hareket eder.
Ornegin tarmm sektdriinde yaz aylarinda issizligin azalmasi ve kis aylarinda issizligin

artig gostermesi gibi. ..

Konjonktiirel hareketler ise; Onceden belli olamayan hareketlerdir. Ekonomik

krizleri bunlara 6rnek gosterebiliriz.

Bir zaman serisine bagli olan durumlari agiklayabilmek ve test edebilmek adina

bir takim analiz yontemleri kullanir bunlardan biri de panel veri analizi yonetimidir.
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Panel veri analizi; Ulkeler, Firmalar, bireyler, hane halklar1 gibi Karar
birimlerine ait yatay kesit gozlemlerinin belirli bir donemde bir araya toplanip
incelenmesidir (Gujarati ve Portter,2008:591).

Panel veri analizinin ortaya ¢ikmasindaki en dnemli etkenlerin baginda, zaman
serilerinin ~ butln  birimlerin  verilerini  analize  tabii  tutamamasindan
kaynaklanmaktadir. Zaman serileri sadece bir birimin farkli verilerini alabilmektedir.

Ancak yatay kesit birden ¢ok birimin belirli donemlerini ele alabilmektedir.

Panel veriyi ortaya g¢ikaran yatay kesit ve zaman arasindaki gozlem sayisi

durumuna gore analiz sonuglar1 farklilik gostermektedir.

Buna gore ;

Yatay Kesit Gozlem Sayisi >Zaman Serisi Gozlem Sayist ise; Kisa Panel (N>T)
Yatay Kesit Gozlem Sayist < Zaman Serisi Gozlem Sayist ise; Uzun Panel (N<T)
Yatay Kesit Gozlem Sayis: = Zaman Serisi Gozlem Sayus: ise; Dengeli Panel (N=T)

Her birimde zaman serisi gozlemlerinde kayip olmas: ise Dengesiz Pa