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Yiuksek Lisans Tezi
Bist Pay Piyasasinda Donemsel Anomalilerin Analizi
Rezan GUMUS
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Sosyal Bilimler Enstitusi
isletme Anabilim Dali

Finansman Programi

Piyasada bulunan butin menkul kiymet fiyatlari herkes tarafindan anhk
ulasilan bilgiler oldugunu ifade eden Etkin Piyasalar Hipotezi 1960’l yillarda
Fama tarafindan ortaya atilmistir. Bu hipoteze gore piyasadaki hi¢gbir oyuncu
normalin lGzerinde kazan¢ elde edememektedir. Piyasa ile ilgili butlun bilgiler
herkese ulagsmakta ve fiyatlar, ulasilabilen bilgilerle piyasa icerisinde denge
halindedir. Ancak yapilan arastirmalarin sonucunda bu hipoteze aksi bilgiler
elde edilmis, sonug¢ olarak etkin piyasa hipotezinin aksini olusturan bulgular
anomaliler olarak ifade edilmistir.

Piyasalarin birbirlerinden farkli etkinlik diizeyleri ve yatirimcilarin
birbirlerinden farkh algilara sahip olmasi farkh finansal anomalilerin
olugsmasina neden olmustur. Bunlar; donemsel (zamana bagl) anomaliler,
donemsel olmayan (kesitsel) anomaliler, teknik anomaliler, ekonomik
faktdorlere dayalhh anomaliler ve politik faktorlere dayali anomaliler
siniflandirilabilir.

Anomaliler piyasa etkinliginin arastirllmasi ve sorgulanmasina ortam
hazirlamaktadir. Hipotezle ugusmayan amprik bulgular da anomalileri
olusturmaktadir. Etkin Piyasa Hipotezi’nin aksine menkul kiymetlerde belirli
zamanlar kesitlerinde diger zamanlara gore daha fazla ve ya daha az getiri elde
edildigini ortaya gikaran arastirmalar donemsel anomalilerin varligini ortaya
koymustur. Dolayisiyla, gelecekle ilgili fiyatlarnn tahmin etmenin mimkiin
oldugunu ve bu tahminleri kullanarak yatirrm yapanlarin normalin lizerinde
getiri elde edebilecegi ifade edilmektedir.

Bu g¢aligmanin amaci 05.01.2010 ile 31.12.2018 tarihleri arasinda BiST

100 endeksinin gunlik kapanig fiyatlarinin getirileri hesaplanarak, Borsa



istanbul’da donemsel anomalilerin etkisi arastinlmistir. Regresyon yoéntemi

kullanilarak haftanin giinii etkisi, ocak ayi etkisi ve tatil etkisi aragtirllmistir.

Anahtar Kelimeler: Etkin Piyasa Hipotezi, Anomali, BiST.



ABSTRACT
Master’s Thesis
Analysis of Seasonal Anomalies in Bist Share Market
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The Efficient Markets Hypothesis was put forward by Fama in the
1960s, stating that all available marketable securities are information that
everyone can access instantly. According to this hypothesis, no player in the
market can get more than normal. All information about the market is
accessible to everyone and the prices are in balance with the market
information. However, as a result of the researches, contrary to this
hypothesis, information was obtained and consequently the findings that are
contrary to the efficient market hypothesis are expressed as anomalies.

Different levels of efficiency of the markets and the fact that investors
have different perceptions have caused different financial anomalies. These;
Seasonal (time-dependent) anomalies, non-seasonal (cross-sectional)
anomalies, technical anomalies, anomalies based on economic factors and
anomalies based on political factors can be classified.

The anomalies pay the way for the environment for the investigation
and questioning of market efficiency. Empirical findings that do not interfere
with the hypothesis also constitute anomalies. In contrast to the efficient
market hypothesis, researches revealing that there are more or fewer yield on
securities in certain time sections compared to other times revealed the
existence of periodic anomalies. Therefore, it is stated that it is possible to
estimate the prices related to the future and by using these estimations, it is
stated that the investors can get more than normal returns.

The purpose of this study was to calculate the yield of the daily closing
prices of BIST 100 index between 05.01.2010 and 31.12.2018 and to investigate
the effect of periodic anomalies in Borsa Istanbul. Regression method was

used to determine the day of the week effect, january effect and holiday effect.
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GiRiS

Piyasalarin etkin oldugu durumda karini maksimize etmeye ¢alisan her bir
yatirrmcinin, etkin bir rekabetin bulundugu ve mevcut bilgiye rahatlikla ulasabildigi
etkin piyasa olarak tanimlanabilir. Etkin Piyasalar Hipotezi fiyat hareketleri yoninden
rassal yurlyusteki tesadifi fiyat hareketleri varsayimina dayandiriimistir. Etkin olan
piyasalarda menkul kiymet fiyatlarinin gecmis fiyat hareketlerini kullanilarak tahmin
edilemeyecegi, ¢clinkil menkul kiymete etki eden her tarld bilginin fiyata anlik olarak
yansidi§i Etkin Piyasalar Hipotezi’ nin ana konusunu olusturmaktadir.

Etkin piyasa Hipotezi' nde yatirimcilarin tamaminin rasyonel karar alarak,
timundn beklentilerinin ayni oldugunu ifade etmektedir. Reel piyasa kosullarinda
yatirrmcilarin ayni risk ve belirsizlik algisina sahip olmadigi ve dolayisiyla yatirim
kararlarinda rasyonel davranamayacaklari birgok arastirmaya konu olmustur.
Yatirimcida olugan farkh finansal algilar normalin Uzerinde getiri elde edebilecekleri
birbirlerinden farkli yatinm kararlari almalarina neden olabilmektedir. Piyasalarda
gbzlenen hipotezle uyusmayan bulgular da anomalileri olusturmaktadir.

Bu calisma U¢ bolimden olugsmaktadir. Birinci bolimde Etkin Piyasa
Hipotezi, piyasa etkinlik tlrleri Uzerinde durulmaktadir. Bu konuyla ilgili yapilan
calismalar ve Etkin Piyasa Hipotezine aykiri olan goéris ve dusincelerden
bahsedilmistir. ikinci bolimde anomali kavrami agiklanmis ve anomalinin tirleri
siralanmistir. Piyasalarda gozlenen donemsel ve donemsel olmayan anomaliler
hakkinda caligsmalar ortaya koyulmustur. Uglincii bélimde ise Borsa istanbul'da
donemsel anomalilerin etkisinin varligi arasgtirilmigtir.

Calismada bu amag¢ dogrultusunda 05.01.2010 ve 31.12.2018 ddénemleri
BIST 100 endeksinin ginliik kapanis verileri esas alinarak endekse ait getiriler
hesaplanmis ve ddnemsel anomalilerin etkisi arastinimistir. Calismada haftanin
gund anomalisinin, ocak ay1 anomalisinin ve tatil anomalisi incelemek i¢in de kurban
bayrami tatilinin getiriler Gzerine etkisi arastiriimistir.

Calismada Borsa istanbul'da giinliik kaoanis verilerinin getirilerilizerine
yapilan arastirma gunlik olarak istatistiki olarak anlaml sonuglara ulasilamamistir.
Oacak ayr anomalisi incelendiginde ocak, mart, eylil ve ekim aylar pozitif ve
istatistiki acidan anlamli sonuglar saglarken kurban bayrami etkisi incelendiginde
tatilden sonraki ikinci is gunu pozitif ve istatistiki olarak anlamh sonugclar sagladigi

ortaya ¢ikmistir.



BiRINCi BOLUM
ETKIN PiYASALAR HiPOTEZI

1.1.ETKIN PiYASALAR HiPOTEZi

Fama tarafindan 1960’ yillarda ortaya atilan Etkin Piyasalar Hipotezi,
menkul kiymet fiyatlarinin piyasadaki bitin bilgiyi yansittigi seklinde acgiklanmistir.
Hipotez, piyasadaki bilginin fiyatlara dogru ve tam olarak yansidigini 6one
stirmektedir!. Bu nedenle piyasadaki yatirnmcilarin higbirisi normalin tizerinde getiri
saglamamaktadir.

Piyasadaki menkul kiymet fiyatlarinin, menkul kiymetlerle ilgili tim bilgiyi
yansitmasi Etkin Piyasalar Hipotezi olarak tanimlanmaktadir. Bagka bir ifadeyle
hipotezi ekonomik olarak anlamli hale getiren tanimlama ise bilgiler kullanilarak
saglanacak en yiksek marjinal yararin, marjinal maliyete esit olacagi noktaya kadar
bilginin fiyatlara yansimasidir?.

Etkin Piyasa Hipotezine goére piyasadaki butin bilgiler menkul kiymetlerin
fiyatina yansimistir yani piyasaya aktarilan tim bilgi bu fiyati belirlemektedir. Bu
durumda yatirnmci tarafindan degerlendirilen bilgiler fiyatlara yansimis ve hisse
senedi fiyatlari gercek degeri ile degerlenmistir. Dolayisiyla bu tir bir piyasada temel
analiz yontemlerini kullanarak hisse senetlerinin gergcek degerini hesaplamanin da
onemi olmamaktadir®.

Yatirnrmcilarin ylUksek riskten daha ¢ok duslk riske katlanmak istemesi ve
daha fazla getiriye sahip olmak istemesi Etkin Piyasa Hipotezi olarak adlandirilir.
Piyasadaki mevcut tim bilginin fiyatlara yansidigini kabul eden bu hipotezin temel
varsayimlarindan bir tanesi bilgi ve islem maliyetlerinin sifir olmasidir*.Gercek
hayatta ise bilgiye ulasmanin da islem yapmanin da bir maliyeti vardir bu da
hipotezin gecerliligi ile ilgili belirsizliklere yol agmaktadir.

Etkin Piyasalar Hipotezi temel ve teknik analizlerin gecersiz oldugunu ileri
suirmektedir. Etkin piyasalarda fiyatlar tam ve dogru olarak yansididi i¢in piyasada

tim menkul kiymetler dogru fiyatlanmaktadir. Piyasaya yeni bir bilgi girisi oldugu

1 Eugene Fama , “Effecient Capital Markets,; A Rewiew of Theory and Empirical Work”, Journal of
Finance, Cilt: 15 Sayi: 2,1970

2 M. Volkan Oztiirkatalay, Hisse Senedi Piyasalarinda Gériilen Kesitsel Anomaliler ve IMKB’ye
Yonelik Bir Arastirma, istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi, istanbul, 2005, s.4

3Mehmet Bolak, Sermaye Piyasasi Menkul Kiymetler ve Portféy Analizi, 4.Baski, Beta Basim,
istanbul,2001,225

4 Sanford J. Grossman ve Joseph E. Stiglitz, “On The Impossibility of Imformationally Efficient
Markets”, American Economic Review, 70, 1980, 393



zaman fiyatlar bu bilgiye bagh olarak hareket eder. Fakat menkul kiymetlerdeki bu
fiyat degisimindeki hareket tamamen tesadufidir ve bir 6nceki donemdeki fiyat
hareketi bir sonraki fiyat hareketini etkilemez. Bu da etkin piyasalarda teknik analiz
yontemlerinin anlaml olmadi§ini gdstermektedir®. Menkul kiymetlerdeki ardisik fiyat
hareketlerinin bagimsiz olmasi ‘Rassal Yurlyus Teorisi’ olarak ifade edilir. Bu teori,
menkul kiymetlerin gecmis fiyatlarinin gelecekteki fiyatlari tahmin etmek icin
kullanilamayacagini yani fiyatlarin hafizasi olmadigini ifade eder®. Yani piyasalarda
olumlu ya da olumsuz ybénde degisimin gdzlenebilecedi fakat fiyatlardaki bu
degisimin bir dnceki hareketinden etkilenmemesi de Rassal Yurlyus Hipotezi'ne
dayanmaktadir’.

Etkin bir piyasa, karini maksimize etmeye calisan her bir katihmcinin édnemili
mevcut bilgilere serbestce ulasabildigi ve etkin bir rekabetin bulundugu Pazar olarak
tanimlanabilir®. Rassal Yirlyis Hipotezi'ni gecerliligi icin sermaye piyasasinin etkin
olmasi gerekmektedir. Etkin bir piyasada bilgiler fiyatlara tamamen yansir
dolayisiyla dénemler arasi fiyat hareketleri birbirinden bagimsizdir. Fiyatlar ancak
yeni bilgilerin piyasaya girisiyle degisir bu da tamamen fiyatlara yansir ancak bir
onceki donem bir sonraki dénem hakkinda fiyat tahmini olusturmaz. Bu nedenle
etkin bir piyasa Rassal Yuruyus Hipotezi’'nin temelini olusturmaktadir.

Etkin Piyasa Hipotezi' nin dayandigi bazi varsayimlar vardir ve bunlar su
sekilde siralanabilir®

-Pazar tam rekabet kosullari altindadir.

-Elde edilebilecek her tirden bilgi, engelsiz ve maliyetsiz olarak butin
yatirnmcilara -ayni anda ulasmaktadir.

-Yatirimcilar rasyonel karar alirlar ve gelecek beklentileri de homojendir.

-Pazar Uzerinde yapilan duzenlemeler pazarin istikrarini saglayacak bi¢imde
yapilmigtir.

-islem maliyatleri yoktur.

-Pazara ulagmig batin bilgiler menkul kiymetlerin degerini aninda

etkileyecektir.

5 Bolak, 225

6 Eugene F. Fama, “The Behavior of Stock Market Price”, Journal of Business, Cilt:38, Say::1,
1965,s.36

7 Bolak,225

8Eugene F. Fama, “Random Walks in Stock Market Prices”, Financial Analysts Journal, Cilt:51,
Sayi:1, 1995, s.76

9 Fama, 387



Yukarida belirtilen unsurlara sahip olan pazarda bilgiler piyasada mevcut
oldugu icin ve tim katihmcilarin bu bilgiye ulasiyor olmasi menkul fiyatlarinin da

etkin bir sekilde ortaya ¢cikmasini saglamaktadir.

1.1.1. Piyasa Etkinligi

Her yatirmcinin tim bilgiye ulasmasinin zor oldugu gunimizde etkin bir
piyasanin varliginda s6z etmek oldukga zor bir durumdur dolayisiyla yatirimcilar
karar aldiklar yatirmlar igin bazi islem maliyetlerine katlanmak durumundadir’®. Bu
da farkli piyasa etkinliklerinin olugmasina neden olmaktadir. Bunlar faaliyet etkinligi,
kaynak dagitim etkinligi ve bilgi etkinligi olarak siralanabilir'’. Birinci etkinlik turd
menkul kiymet alim satimi yapanlarin en dusuk maliyet ile gergeklestirdigi islemler
faaliyet etkinligidir. Ikinci tir etkinlik, kaynaklarin maksimum verim saglayacak
sekilde dagitiminin saglanmasi olarak ifade edilen kaynak dagitim etkinligidir.
Ugtincl etkinlik turi de mevcut tim bilginin fiyatlara yansimasi olarak ifade edilen
bilgi etkinligidir. Dolayisiyla da Etkin Piyasa fiyatlarin tum bilgiyi yansittigi
varsayimiyla bahsedilen en 6nemli etkinlik tiri de bilgisel etkinlik olarak ifade

edilmektedir.

1.1.2.Piyasa Etkinlik Duzeyleri

Piyasadaki mevcut olan tim bilginin menkul kiymet fiyatlarina tamamen
yansidigi varsayimi etkin piyasa olarak ifade edilmektedir. TUm bilginin piyasaya
yansimig olmasli sebebiyle de yatirim yapilan menkul kiymetin yatirrmcisina ekstra
bir getiri saglamayacagi bilinmektedir. Fama tarafindan agiklanan ve yatirrmcinin
anormal getiri saglayabilecedi farkli etkinlik dlzeylerini olusturmustur.

Piyasa etkinliginde menkul kiymetlere etki eden bilgiler cesitlilik
gostermektedir ve bunlar ¢ sekilde incelenebilir'?;

i. Gecmis fiyat hareketlerinin menkul kiymetin gelecekteki fiyatlarini ne

Olcude etkileyecedini belirten zayif formda etkinlik,
ii. Menkul kiymetle ilgili kamuya aciklanan bilgilerin fiyatlara ne sekilde

yansidigini gdsteren yari glgli formda etkinlik,

10 Mehmet Baha Karan, Yatirnm Analizi ve Portféy Yonetimi, Gazi Kitabevi, Ankara, 2004, s.272

11 Erhan Demireli, “Etkin Pazar Kuramindan Sapmalar: Finansal Anomalileri Etkileyen Makro Ekonomik
Faktorler Uzerine Bir Arastirma”, Ege Akademik Bakis, 8 (1), 2008, s.222

12 Fama, s.388



iii. Kamuya aciklanan bilgiler disinda sirketlere ait 6zel bilgilerin menkul
kiymet fiyatlarini ne sekilde etkiledigini aciklayan etkinlik tiri de
gucli formda etkinliktir.

Ozetle, etkin piyasalarda mevcut bilginin fiyatlara tam olarak yansidigini

ifade eden etkinlik turleri zayif form piyasa etkinligi, yari gi¢li form piyasa etkinligi

ve guclu form piyasa etkinligi olarak belirtilebilir®3.

1.1.2.1.Zayif Form Piyasa Etkinligi

ZayIf formda etkin piyasada yatirimcinin gecmis fiyat hareketleriyle yatirim
tahmininde bulunamayacagini ve dolayisiyla anormal getiri elde edemeyecegini
ifade etmektedir'. Piyasada tim bilginin mevcut olmasi, fiyatlarin bir 6nceki
dénemden badimsiz sekilde olusmasi ve olumlu ve olumsuz ydndeki hareketlerin
rastgele olusmasi Rassal YUrlyUs hipotezine dayanmaktadir.

Rassal Yulruyls hipotezine dayanan ve birbirinden bagimsiz fiyat
hareketlerinin olustugu dénemler yatirrmciya ekstra getiri saglamaz ve tarihsel fiyat
hareketleri yatirrmci icin 6ngoéru olusturmaz. Piyasada bulunan yatirimcilardan hizli
davranip digerlerinden daha once yeni bilgiyi elde etme ¢abasi ayni zamanda
bilginin maliyetsiz ve seffaf olmasi yogun bir rekabet ortami yaratmaktadir.
Dolayisiyla fiyatlar her zaman o anki bilgiye dayali olacak ve daha Onceki
doénemlerden etkilenmeyecektir.

Zayif form etkinligi, 6nceki bilgilerin gelecekteki fiyatlari tahmin etmek icin
kullanilamayacagini ve fiyat hareketlerinin yalnizca o déneme ait bilgilerle olusacagi
ifade edilebilir.

Zayif formda etkin piyasayr test etmek igin c¢esitli ydntemler
kullaniimaktadir®®. Bunlar Serisel Korelasyon Testi, Zaman Serileri Testleri, Kosu
Testi ve Filtre Testi olarak siralanabilir. Serisel Korelasyon Testi; belirli zaman
dilimlerinde istatistiksel teknikler kullanilarak bu araliklar arasinda serisel
korelasyonun bulunup bulunmamasi arastirilir. Korelasyon yok ya da ihmal edilecek
kadar azsa rassal fiyat hareketlerinin bulundugu sonucuna ulasilir. Zaman Serileri
Testi'nde; gecmisteki fiyat hareketleri ile olusturulan modellerle gelecek fiyat
hareketleri tahminlenmeye calisilir ve eger tahminleniyorsa piyasa zayif formda

etkindir yorumu yapilir. Kosu Testi; serisel korelasyonda asiri farkl gdzlemlerin

13 Fama, s.388
14 Fama, s.388
15 Karan, s.274-276



bulunmasi durumunda bu gézlemlerin yarattigi givenilirlik kaybinin énlenmesi igin
ve bu teknik gbézlemlerdeki fiyat degisimlerinin miktarina bakmaksizin hareketin
yonunu degerlendirir, eder hareketler dizensizse (+,-) piyasa zayif formda etkin
olarak ifade edilir. Filtre Testi; finansal varlik fiyati belirlenmis bir ylizde degerde
artinca o varlik alinir ve varlik ulastigi en yiksek fiyattan yine ayni yizde degerde
disunce satilir ve bu seviyeden ayni yluzdede artis gorilince yine alim yapilir.
Yizdelik oran yatinmci tarafindan belirlenir ve bu kural ile yatinmca piyasa
getirisinin Uzerinde bir getiri sagladigi durumunda piyasa etkin degildir. Piyasa

getirisi asllamiyorsa zayIf etkinlikten s6z edilebilmektedir.

1.1.2.2. Yan Gugli Form Piyasa Etkinligi

Fama?®, yari glicl form piyasa etkinligini kamuya agiklamis olan tiim bilginin
fiyatlara yansimasi olarak ifade etmektedir. Kamuya agiklanan bu bilgileri, hisse
senetleri fiyatlari, firmalarin tahminleri, yillik raporlari ve finansal yayin organlarinin
acikladigi bilgiler olusturmaktadir.

Kamuya aciklanan bilgilerin dogrultusunda fiyatlarda hizli ve dogru bir
sekilde yansima meydana geliyorsa yari gugli form piyasa etkinligi gecerlidir yani
burada gec¢mis bilgilerle fiyatlar yon degistirmiyordur. Yani fiyatlar herkesin ayni
anda ve dizeyde ulastigi bilgiler ile olugsmaktadir'’. Dolayisiyla yatirimcilarin
hepsinin ayni bilgiyi kullanarak daha fazla kar elde etmesi beklenemez.

Kamuya aciklanan tim bilgiler fiyatlara yansimasi durumunda piyasa yari
guclu formda etkindir ve yatirrmcilar ayni bilgiyi kullanarak bir diger yatirrmcidan
fazla gelir elde edemezler.

Yari guglu formda piyasanin etkinligini test etmek igin bazi ydntemler
kullaniimaktadir. Bunlar, Hisse Senedi Bdlinmeleri Testi, Yillik Kazan¢g Duyurulari
Testi ve Araci Kurum Onerileri Testi olarak siralanabilir'®. Hisse Senedi Bolinmeleri
Testine gore; firmalar hisse senetlerinin bollinecedi bilgisini duyurdugunda
yatirrmcilar normalin Gstlinde getiri elde edebiliyorlarsa, piyasa yari gugli formda
etkin degildir. Yillk Kazang Duyurulari Testi’'ne goére; firmalarin yillik kazancini
acikladigr dénemde yatirrmcinin o firmanin hisse senedinin satin alir ve normalin
Ustlinde getiri saglarsa bu piyasa yari glgcli formda etkin bir piyasa degildir. Araci

Kurum Onerileri Testi'nde; bazi araci kurumlarin gesitli analizler yaparak

16 Fama, s.404
17 Bolak, s.226
18 Karan, s.277



musterilerine 6nerdikleri hisse sentlerinin normalin Uzerinde getiri saglamasi olarak

ifade edilebilr.

1.1.2.3. Gii¢lii Form Piyasa Etkinligi

Piyasa etkinliginin en gelismis sekli olan ve kamu aciklanan bilginin yaninda
kaynagi 6zel olarak saglanan bilgi akisinin hisse senedi fiyatina yansimasi gigli
formda piyasa etkinligi olarak adlandiriimaktadir. Gicli formda etkin piyasada
icerden 0©grenenlerin anormal getiri elde etmesinin olanakli olmadig! ifade
edilmektedir'®. Kisacasi kamuya aciklanan ve agiklanmayan tim bilgi fiyatlara
yansimig olacadl igin normalin Uzerinde getiri elde etmek mimkin
gbzikmemektedir.

Kamuya aciklanmayan bilgilerin fiyatlara yansimasindan dolayi igeriden
odgrenenlerin normalin Gzerinde getiri elde etmesinin, etkin piyasa modelinin guglu
formu ile bagdasmadigi kabul edilmektedir?®. Yani yatirimcilar fiyatlara iligkin bilgiye
erisimlerinde tekelci glice sahip degillerdir?*.

Piyasa etkinligini olusturan siniflandirmalar birbiriyle baglantilidir. Bir piyasa
eger glclu formda etkin ise bu piyasa ayni zamanda yari gugli formda ve zayif
formda etkindir?2. Kisacasl, glcli formda etkin piyasanin fiyatlarla ilgili tim bilgiyi

yansitmasi ayni zamanda diger etkinlik turlerini de kapsadigini gostermektedir.

19 Murat Kiyilar ve Cem Karakas, “istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nda Zamana Dayali Anomalilere
Yonelik Bir inceleme”, istanbul Universitesi isletme Fakiiltesi iktisadi Enstitiisii Yonetim Dergisi,
Yil:16, Sayi: 52, 2005, s.19

20 Bolak, 227

21 Fama, s.388

22 Karan, s.273



Sekil 1: Piyasa Etkinlik Tirlerinin Birbirleri ile iliskisi

Glcld Formda Etkin Piyasa
Tam bilgiler fiyata yansir.

Yan Glgld Formda Etkin Piyasa
Halka ack tdim bilgiler fiyata

yansir.

Zayif Formda Etkin Piyasa
Gecmisteki1um bilgiler fiyata yansir.

Kaynak: Karan, s.273

Giglii Formda Etkin bir piyasanin etkinligini test etmek icin Igerden
Ogrenenlerin Ticaretine Yonelik Testler, Yatinm Fonlari ve Biyik Portféylerin
Yéneticilerine Yonelik Testler yapilmaktadir. Bunlardan ilki icerden Ogrenenlerin
Ticaretine Yonelik Testler; yatirnrm yapilacak olan bir hisse senedine ait 6zel bir
bilgiye ulagan yatirimcinin normalin (stiinde getiri saglamasidir. ikincisi ise Biiyiik
Portfoylerin Yoneticilerine Yonelik Testler; Yatirrm fonlarinin getiri performanslari
analiz edilirken yatirnm fonlarinin igerdigi risk derecesi de dikkate alinarak etkin bir
piyasa olsa dahi daha fazla riske sahip hisse senetlerine yatirm yaparak, bu fonlar

ile normalin tizerinde getiri elde edilmesi olarak ifade edilebilir?.

1.2. PIYASA ETKINLIK MODELLERI

Menkul kiymet fiyatlarinin piyasa herhangi bir zamanda olugsan mevcut tim
bilgileri yansittigi varsayimi etkin piyasa olarak adlandiriimistir?*, Etkin bir piyasanin
olusmasinda bilginin fiyatlara dogru ve yansiz olarak iliskilenmesinde bazi fiyatlama
modelleri gelismistir. Olusan bu fiyatlarla bilginin hangi modellerle fiyatlara

yansidiginin yaninda piyasalarin etkinligini de test etmektedir.

23 Karan, s.279
24 Fama, s.383



1.2.1.Beklenen Getiri veya Fair Game Modeli

Literatlirde yer alan calismalara gore piyasa denge fiyatinin beklenen getiriye
bagh olarak olustugu varsayiminin yaninda menkul kiymetin dengede oldugu

durumda beklenen getirisi riskin fonksiyonu olarak ifade edilir.

Fair Game Modeli®;

E(Pjt+1] @) = (1 + E(rj,t+1]| @ 1)) Pjt

E: Beklenen deger

P: Fiyat

j: Menkul kiymet

t: Zaman

@: Bilgi seti

r: Getiri

Pj.t: j menkul kiymetinin t zamanindaki fiyati

l,t+1: j menkul kiymetinin bir donemlik yluzdesel getirisi

@t: Menkul kiymete ait ve t zamaninda fiyata tam olarak yansidigi varsayilan
bilgiler seti

Pjt ve Tjt, t zamanindaki rassal de@isken olarak belirtiimektedir.

Fair Game modeli, t zamaninda olusan denge durumundaki beklenen
getirilerin belirlenmesinde kullanilan @t bilgi seti, j menkul kiymetinin fiyatinin
olusumunu tamamiyla yansitmaktadir. j menkul kiymetinin t+1 zamandaki
gerceklesen fiyati beklenen degeri birbirine esittir. Bu da Fair Game olarak
adlandiriimaktadir.

Model incelendiginde yapilabilecek yorum yatirimcinin herhangi bir zamanda
menkul kiymete iliskin bilgileri kullaniimasiyla ek bir getiri elde etmesinin mimkin

olamayacagidir.

25 Fama, s.384



1.2.2. Submartingale Modeli

Fair Game modelinin 6zel durumu olarak belirtilen Submartingale model?s;

E(P;+1)|@t )2 Pjt veya E (fj,t+1] @t )20

seklinde gosterilmektedir. Menkul kiymete ait t+1 zamanda gerceklesen cari fiyat ile
ayni zamandaki beklenen degerden bluyuktir ya da esittir.

Model, bilgi setine bagh olarak beklenen getirinin negatif olamadigi surece
herhangi bir bagka alim satim kuralinin, satin al-elde tut stratejisinden daha fazla bir

beklenen kara sahip olamayacagini ifade etmektedir.

1.2.3. Random Walk ( Rassal Yiiriyiis) Modeli

Etkin piyasalar hipotezinde, menkul kiymetin fiyatinin mevcut bilgiyi tam
olarak yansittigi ve ardisik fiyat degisikliklerinin birbirinden bagimsiz oldugu ifade
edilmistir. Bununla birlikte, ardisik zamanlarda fiyat hareketlerinin de genellikle ayni
sekilde dagildigi gézlemlenmistir.

Bu varsayimlar neticesinde Rassal Yurlyls Modeli?” asagidaki gibi

gosterilmektedir.

f (M1 |Bt) = f (1,e+1)

lt+1: j menkul kiymetinin bir donemlik yuzdesel getirisi

f: Marjinal olasilik dagihimlarinin sikhgi

Etkin bir piyasada, herhangi bir zamanda, bir menkul kiymetin fiyati, kendi
gercek degeri hakkinda tahmin olusturmaktadir. Bazi yatirimcilarin éngéruleriyle
olusturduklari piyasa faaliyetleri sonucu fiili fiyat ile gergek fiyat arasinda
tutarsizliklar go6zukebilir ve birgok akilli yatirrmecr bu durumdan faydalanmaya
calistiginda, fiyat serilerinde bu tir sistematik davraniglari etkisiz hale getirme
egiliminde olacaktir ve tekrar denge durumuna gelecektir?®. Sonug olarak menkul

kiymet fiyatlari mevcut tim bilgiyi yansitmasi ve fiyat degisikliklerindeki rastlantisal

26 Fama, s.386
27 Fama, s.386
28 Fama, Random, s.76
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hareketlerin sistematik herhangi bir hareketi dengeleyecek buytklukte oldugu ifade

edilmistir?®

1.3. ETKIN PIYASA HIPOTEZI iLE iLGILi YAPILAN GALISMALAR

Ball ve Brown®, yaptiklari ¢alismada kazang¢ duyurusu yapan bir firmanin
duyuruyu yaptiktan sonraki donemde yatirimcinin normalin Ustlinde getiri sagladigi
ve yari gucli formda piyasa etkinligini destekler nitelikteki sonuca ulasmislardir.

Fama, Fisher, Jensen ve Roll®, 1927-1959 yillari arasinda New York
borsasinda yaptiklari calismada hisse senedi boélinmesinden sonraki negatif
getirinin, bolinmden 6nceki getiriden daha fazla oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Fama®, yaptigi calismada gegmis fiyat hareketlerinin gelecekteki fiyat
olusumuna etki ettigini belirterek piyasanin zayif formda etkin oldugunu ifade
etmigtir.

Grossman ve Stiglitz®3, yaptiklari galismada etkin bir piyasada zaten
piyasadaki tim bilgiye sahip olan yatirimcilarin, daha az bilgiye sahip olana
yayllacagl ve onlarin da bilgiye ulasmak icin ekstra maliyete katlanmayacagini
belirtmistir.

Poterba ve Summers®*, 1926-1985 yillari arasinda ABD de dahil olmak lzere
18 Ulke piyasasini inceledikleri calismalarinda bu piyasalar icin rassal yuUrayus
hipotezinin yadsinamayacadgini ileri surmuslerdir.

Fama®®, calismasinda etkin piyasanin ¢ok net ifadelerle tanimlanmis
oldugunu ve icerigin yeniden dizenlenmesi gerektigini belirtmigtir. Dolayisiyla
piyasa etkinligini yeniden tanimlamig, etkinlik testlerini de daha kuvvetli hala

getirmistir.

29 M. G. Kenadall ve A. Bradford Hill, “The Analysis of Economics Time-Series-Part I: Prices”, Journal
of the Royal Statistical Society, Cilt:116, Sayi:1, 1953, s.11

30 Rayy Ball ve Philip Brown, “An Empirical Evaluation of Accounting Income Numbers”, Journal of
Accounting Research, Cilt:6, Sayi:2, 1968, s. 159-177

31 Eugene F. Fama, Lawrence Fisher, Micheal C. Jensen ve Richard Roll, “The Adjustment of Stock
Prices to New Imformation”, International Economic Review, Cilt:10, Sayi:1, 1969, s.1-21

32 Fama,1970, s.487-417

33 Grossman ve Stiglitz, 5.393-408

3 James M. Poterpa ve Lawrence H. Summers, “Mean Reversion in Stock Prices: Evidence and
Implications”, National Bureau of Economic Research, Cilt:22, Sayi:1, 1988, s.27-59

35 Eugene E. Fama, “Efficient Capital Markets: 1I”, Journal of Finance, Cilt:46, Sayi:5,1991, s.1575-
1617
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Muradoglu ve Oktay®, IMKB bilesik endeksinde 1988-1992 yillari arasini ele
aldiklan calismalarinda piyasanin zayif formda etkinligini ve dénemsel anomalileri
test etmiglerdir. Bu calismada hafta sonu ve ocak ayi etkisinin varligini tespit eden
yatirrmcinin normalin Gzerinde getiri elde edecegini belirtmisler ve ¢ogu yatirrmcinin
bu durumu fark etmesi ile normalin lGzerinde getiri saglanmayacagi, piyasanin da
zayIf formda etkin olabilecegi ifade edilmistir.

Worthington ve Higgs®’, 14 gelismis ve 4 gelismekte olan borsalar (zerinde
yaptiklar ¢calismada gelismis borsalardan bes tanesinin, gelismekte olan borsalarda
ise bir tanesinin zayif piyasa etkinligine sahip oldugunu gdstermistir.

Zeren, Kara ve Ar® calismalarinda IMKB 100 endeksinde 1987-2012
doénemini ele alarak fiyatlarin rassal olustugunu tespit etmisler ve menkul kiymet
piyasasinin zayif form piyasa etkinligine sahip oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Cevik ve Yalgin®, IMKB’de yaptiklari calismada 1986-2001 déneminde belirli
yillar haricinde menkul kiymet piyasasinin zayif etkin olmadigini bulmuslardir.

Akkaya ve Demireli*°, S&P 500 endeksinde yaptiklari galismada 1991-2000
doénemlerini ele almis ve bulgularin rassal yuriylds hipotezine uygun oldugunu
dolayisyla zayif formda etkin piyasa oldugu sonucuna ulasmislardir.

Yicel*!, Borsa istanbulda 2000-2015 vyillarini baz alarak yapti§i
calismasinda fiyat hareketlerinin rastlantisal gerceklestigini ve zayif formda etkin

piyasa sekline uygun goézuktagund bulmustur.
1.4. ETKIN PiYASA HIPOTEZINE KARSI ORTAYA KOYULAN GORUSLER
Etkin Piyasa Hipotezi piyasada bulunan tim yatirimcilarin bittn bilgiye sahip

ve gecgmis fiyat hareketleriyle gelecekteki fiyatlari tahmin etmenin olanaksiz

oldugunu belirtmektedir bunu da piyasadaki kosullarin herkes igin seffaf olmasina

36 Gulnur Muradoglu ve Tlrkay Oktay, “Turk Hisse Senedi Piyasasinda Zayif Etkinlik: Takvim
Anomalileri”, Hacettepe Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakuiltesi Dergisi, Cilt:11, 1993, s.51-
62

37 Andrew Worthington ve Helen Higgs, “Efficiency in the australian Stock Market, 1875-2006: A Note
on Extreme Long-Run Rondom Walk Behavior”, Applied Economics Letters, Cilt:16, Say::3, 2009, s.
301-306

38 Fatma Zeren, Hakan Kara ve Ayse Ari, “Piyasa Etkinligi Hipotezi: IMKB igin Ampirik Bir Analiz”,
Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Sayi:36, 2013, s.141-148

39 Ferhan Cevik ve Yeliz Yalgin, “istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) Igin Zayif Etkinlik
Sinamasi: Stokastik Birim Kok ve Kalman Filtre Yaklasimi”, Gazi Universitesi Iktisadi Ve idari
Bilimler Fakiltesi Dergisi, Cilt:5, Sayi:1, 2003, s.21-36

40 Erhan Demireli, Goktug Cenk Akkaya ve Elif ibas, “Finansal Piyasa Etkinligi: S&P 500 Uzerine Bir
Uygulama”, C.U. iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt:11, Sayi:2, 2010, s.53-66

41 Oykii Yiicel, “Finansal Piyasa Etkinligi: Borsa Istanbul Uzerine Bir Uygulama”, International Review
of Economics and Management, Cilt:4, Sayi:3, 2016,s. 107-123

12



dayandirmaktadir. Dolayisiyla yatirimcilar yatirnrm kararlarini etkileyecek bir bilgiye
veya o6ngoriye sahip olmayacaklari icin bir digerinden fazla kar elde etmesi de
muamkuin degildir. Yatirrmci her zaman rasyonel kararlar almakta ve piyasa etkinligi
saglanmaktadir.

Etkin piyasa Hipotezi'ne bakildiginda belki de teorik olarak yapilabilecek en
net elestiri yatinmcilarin tamami ya da blyltk cogunlugunun rasyonel karar
almasinin - mimkin olmamasidir. Kisacasi yatirmcinin rasyonel davranis
sergiledigini ele alan etkin piyasa hipotezi, yatirrm kararlari alinirken tim
yatirimcilarin benzer beklentilere sahip oldugunu, piyasanin etkin oldugunu fiyatlarin
da rastlantisal olustugunu varsaymaktadir. Reel piyasa kosullarinda hipotezin bazi
celigkiler olusturmasi Kahneman ve Tversky*?’nin ekonomi ile psikoloji arasinda
baglanti kurmasiyla Davranigsal Finans’'in ortaya ¢ikmasina zemin hazirlamistir.
Yatirnmcilar riskli ve belirsizlik gosteren durumlarda rasyonel olmayan kararlar
alabilmektedirler. Yatirrmcinin kazanma arzusundan daha ¢ok riskten uzak durmaya
calisan kararlar aldigi ve sezgileri ile hareket ederek her zaman rasyonel karar

alamadigi gortlmektedir®.

1.4.1.Davranigsal Finans

Davranigsal finans, yatirrmcinin karar fonksiyonunu etkileyen nedenler,
dusunce biciminin nasil gelistigi, pay senetleri ile ilgili bilgilerin ne kadarini
kullandid1, karar alirken ne tir bilgileri kullandigini bunun yaninda ne kadarini dogru
yorumladigi ve kendi kararinin disinda etki eden baska finansal etkileri degerlendirip
degerlendirmedigini arastirmakta ve bunlara cevap bulmaya calismaktadir®*.

Literatlirde davranigsal finans ile ilgili birgok tanimlama vardir. Fuller®
(1998)'de davranigsal finansi,

i. Klasik iktisat ve finansin, psikoloji ve karar verme unsurlari ile entegre

olmasi,

42 Daniel Kahneman ve Amos Tversky, “Prospect Theory: An Analysis of Decision Under Risk”,
Econometrica, Cilt:47, Sayi:2, 1979, s.263-292

43 Uzeyir Aydin ve Biisra Adan, “Rasyonel Olmayan Kararlarin Yatinnm Tercihleri Uzerindeki Etkisi:
Davranissal Finans Cercevesinde Bir Uygulama”, Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt:12,
Sayi:2, 2016, s.96

44 Cenk Tufan ve Reyhan Sarigigek, “Davranissal Finans Modelleri, Etkin Piyasa Hipotezi ve
Anomalilerine iligkin Bir Degerlendirme”, Trakya Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt:15, Sayi:2,
2013, s.166

45 Russel J. Fuller, “Behavioral Finance and the Sources of Alpha”, Journal of Pension Plan
Investing, Cilt:2, Sayi: 3, 1998, s.291-293
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ii. Finans literatiriinde g6zlenen ve raporlanan bazi anomalilerin nedenlerini
aciklama girisimi,

ii. Yatrimcilarin sistematik ve dislnsel olarak nasil hatalar yaptiklarinin
incelenmesi olarak bircok farkl bicimde tanimlamistir.

Etkin piyasalar hipotezine gére rasyonel davranis bigimi gosteren
yatirrmcinin reel piyasa sartlarinda ayni davranis bicimini gdsteremeyecegi bir
gercektir. Bu hipoteze goére karar alici rasyoneldir ve pazar etkindir, yatirrmci tim
bilgiye sahip oldugundan normalin Gzerinde getiri elde edememektedir. Davranigsal
finans ise piyasadaki bilginin etkin olmadigini varsaymaktadir. Yatinmci rasyonel
davransa dahi gelecek konusundaki beklenti ve risk faktorinin devreye girmesiyle
birbirinden farkh finansal algiya sahip olan yatirrmci kararini etkileyen finansal
rakamlar olusabilir. Bu finansal rakamlar da yatirimcida farkli beklentiler olusturabilir
bununla birlikte yatinmcilarin kararlarini da matematiksel ifadelerle agiklamak
zorlasir. Burada ifade edilen davranis bicimi ve karar alma sireci de davranigsal ve
finansal faktorler arasindaki etkilesimi ortaya ¢cikmaktadir.

Etkin piyasalar hipotezinde iglem maliyetlerinin sifir oldugu, piyasanin
bolimlere ayriimamis oldugu ve piyasaya giris i¢in sinirlarin bulunmadigi varsayimi
yapilirken davranigsal finans ise yatirrmcinin menkul kiymetlerinde maksimum
deger saglamak istedigi ve karar alirken gelecekteki firsatlari degerlendirecek
sekilde yatirim yapmak isteyeceklerini varsaymaktadir®.

Davranigsal finansin iki temel konusu vardir®’.Bunlar algilama psikolojisi ve
arbitraj sinindir. Algilama psikolojisi insanlarin nasil duasundikleri ile ilgili bilgiler
sunmakta ve karar alirken bazi sistematik hatalara neden olmaktadir. Bunlar, asiri
glven ve gecmis tecribelerine gerekenden fazla 6nem vermeleridir. Arbitraj siniri
da pazarin etkin olmadigi durumlari ve yatirimcilar yanhs degerleme yapilimis
islemleri firsata donlstirmeye calismay! ifade etmektedir. Gelecekte daha fazla
getiri elde edilecegini disunerek disuk veya fazla fiyatlanmis bir portfoyt alim ve ya
satim pozisyonuna gecgerek arbitraj sinirlari icerisinde kazan¢ saglamaya
calismaktadirlar.

Finans literatiriinde finansin psikoloji, sosyoloji, antropoloji gibi insanin
davranis bigcimini acgiklayan bilim dallariyla iliskili oldugu ortaya koyulmaktadir ve
bunlardan o6zellikle de psikoloji olan iliskisi birgok calismaya arastirma konusu

olmustur. Bu arastirmalarin temelini olusturan Kahneman ve Tversky*® tarafindan

46 Fuller, s.292
47 Jay R. Ritter, “Behavioral Finance”, Pacific-Basin Finance Journal, Cilt: 11, Sayi: 4, 2003, s.430
48 Kahneman ve Tversky, s.263-292
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yapiimis olan calisma ekonomi ve psikoloji alani arasinda baglanti kurulmasini
saglamistir. Davranigsal finans vyaklasimi, finans piyasalarindaki geleneksel
varsayimlardan sistematik ve gozlenebilir sekilde uzaklasmalar kisacasi
rasyonellikten sapmalar Uzerinde durmaktadir. Bu nedenle yatirimcilarin iki temel
hataya maruz kaldigi gézlenmistir; asiri alim satim egilimi ve kazanacaklari
yatirnmlari elden ¢ikariken kaybedecekleri yatirimlari da israrla elde turmalaridir. Bu
sistematik Onyargilarin temeli insan psikolojisine dayanmaktadir. Pigsmanliktan
kagma arzusu, yatirimcilarin kaybeden vyatinmlari elde tutarken, kazanan
yatirimlarini satmalarina neden olur ve asiri givenme egiliminde ise asiri ticaret
yapmasina neden olur®®. Kisacasi, davranigsal finans, psikolojik onyargilar ile

piyasalarda gézlemlenen anomalileri agiklamaya ¢alismaktadir.

1.4.2. Etkin Piyasa Hipotezi ile Davranigsal Finansin Karsilastirmasi

Etkin piyasa hipotezi piyasada tim bilginin mevcut durumda oldugu ve bu
bilginin pay senetleri piyasasina nasil etki edecegi konusuyla ilgilenirken,
davranigsal finans yatirnmcilarin davranislarini yalnizca bilgi unsurunu ele alarak
degil, psikolojik ve duygusal olarak da incelemektedir. Etkin piyasa hipotezi ve
davranigsal finasin karsilastirmasi belirli basliklar altinda asagidaki tabloda

gosterilmistir®.

49 Brad M. Barber ve Terrance Odean, “The Courage of Misguided Convictions”, Financal Analysts,
Cilt:55, Sayi: 6, 1999, s.41

50 Amlan Jyoti Sharma, “The Behavioural Finance: A Challenge or Replacement to Efficient Market
Concept”, The SIJ Transactions on Industrial, Financial& Business Management (IFBM), Cilt:2,
Say!:6, 2014, s.276
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Tablo 1: Etkin Piyasa Hipotezi ve Davranissal Finans Karsilastirmasi

Konu Etkin Piyasa Hipotezi Davranigsal Finans
Yatirimcli Finansal piyasadaki yatirimcilar | Yatinmcilar ¢ogu zaman rasyonel
Rasyonelligi | daima rasyonel karar almaktadir. davranis sergilememektedir
Duygularin Yatirim karari alirken duygulara yer | Yatirim kararlari alirken duygusallik
Rolu yoktur. ve psikolojik etmenler de dahil
edildi.
Bilgi Giclu  formda etkin  piyasada | Bilgiye her zaman esit sekilde
Dogrulugu yatinnmcilar piyasadaki tim bilgiye | ulasilamaz ve hisse senetleri fiyatl
sahip ve hisse senetleri de tim | her Zaman tim bilgiyi
bilgiyi yansitmaktadir. yansitmamaktadir.
Demografik Yeni ve deneyimli yatinmcilar | Yatirnmcilar arasinda yas, cinsiyet,
Faktorler arasinda fark bulunmamaktadir. gelir, egitim dizeyi ve deneyim
yonunden farklar vardir.
Disiplinler Ekonomik prensiplere | Psikoloji, sosyoloji gibi diger
arasi dayanmaktadir. disiplinleri de ele almaktadir.
Faktorler
Piyasa Yatirmcilar her zaman rasyonel | Yatinmcilar rasyonel olmadidi igin
Krizleri davrandigi i¢in piyasa krizi ve | piyasa krizleri ve balonlari diger
piyasa balonlari bulunmaz. faktorler de ele alinarak
degerlendiriimektedir.

Kaynak: Sharma,2014,276

1.4.3. Etkin Piyasa Hipotezinin Aksi Bulgular

De Bondt ve Thaler®® NYSE’ de yaptiklari galismada 1932'den baslayarak
her yil icin gegmis Ug yilda en kétl ve en iyi performans gdsteren sirketleri alarak bir
portfdy olusturmuslardir ve daha sonraki bes yil i¢in performanslarini
hesaplamislardir. Bu portféylere gore kaybi en ylksek olan hisse senetlerinin en ¢ok
kazandiran hisse senetlerine gore sonraki bes yilda daha fazla getiri sagladigi
gbzlemlenmigtir. Bu sonug risk ve getiri iligskisi ile acgiklanmadigi icin kaybettiren
hisse senetleri ucuz fiyatlandigi icin daha sonradan sigrama gosterdigi ifade

edilmistir.

51 Werner F. M. De Bondt ve Richard Thaler, “Does the Stock Market Overreact?”, Journal of
Finance, Cilt:40, Sayi: 3,1985, s.793-805
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Shiller®? yaptigi calismasinda hisse senetlerinin etkileyecek diizeyde yeni bir
bilgi girisi fiyat hareketliligi saglar yargisinin aksine piyasadaki fiyat hareketliliginin
tek basina bilgi girisiyle saglandiginin yeterli agiklama olmayacagini belirtmigtir.

French ve Fama®® vyaptiklar galismada piyasa degeri orani yiksek olan
firmalarin, duasik olan firmalar karsisinda getirilerinin daha az oldugunu ifade
etmiglerdir.

Roll** yaptigi ¢alismasinda hava durumunun portakal suyu tzerindeki etkisini
incelemistir. Hava durumu ile ilgili haberlerlerin portakal suyu fiyatlari Gzerinde daha
az etkisi oldugunu ifade etmistir.

Roll*> yaptigi diger bir calismada ise, kamuya aciklanan bilgilerin hisse
senetleri getirilerini nasil etkiledigini arastirmis ve bu bilgilerin hisse senetleri fiyatlar
Uzerinde ¢ok fazla etkisi olmadigi sonucuna ulagsmistir. Dolayisiyla bu iki ¢alismada
da etkin piyasalar hipotezinin ifade ettigi piyasadaki tim bilginin hisse senedi

fiyatlarina yansidigi1 gérisinin aksine bir sonug¢ ortaya ¢gikmaktadir.

52 Robert J. Shiller, “Do Stock Prices Move Too Much to be Justified by Subsequent Changes in
Dividends?”, The American Economic Review, Cilt:71, Sayi:3, 1981, s.421-436

53 Eugene F. Fama ve Kenneth R. French, “The Cross-Section of Expected Stock Returns”, The
Journal of Finance, Cilt:47, Sayi:2, 1992, s.427-465

54 Richard Roll, “Orange Juice and Weather”, The American Economic Review, Cilt:74, Say::5, 1984,
s:861-880

% Richard Roll, “R2”, Journal of Finance, Cilt:43, Sayi:3, 1988, s:541-566

17



iIKiNCi BOLUM
FINANSAL ANOMALILER

2.1. ANOMALI KAVRAMI

Anomali kavrami teorinin sonuglariyla ¢akisan, normal durumdan sapma
olarak ifade edilebilir®®. Her alanda karsilagilabilecek bir durum olan normalin aksi
gelismelerin gézlemlendigi anomali hakkinda birgok ¢calisma da yapilmigtir.

Etkin piyasalar hipotezi piyasadaki tum bilginin menkul kiymet fiyatlarina tam
ve dogru olarak yansidigini ifade etmektedir. Bununla birlikte hicbir yatirrmci bir
digerinden fazla getiri elde edemez ¢lnkul, tum yatinmcilar ayni bilgiye sahiptir.
Etkin Piyasalar Hipotezi’ nin menkul kiymetin fiyatinin tim bilgiyi yansittig
varsayimina kargin piyasada ortaya c¢ikan teoriye aykiri gozlemler anomali olarak
adlandiriimaktadir®’. Kisacasi, teoriye aykiri olarak ortaya ¢ikan ve teorinin normal
sonuglariyla degerlendirilemeyen bulgular anomalileri olusturmaktadir®®,

Etkin Piyasa Hipotez'ne goére yatirimcilar gegmis fiyat hareketleriyle, gelecek
ile ilgili fiyat tahminleri yaparak normalin Uzerinde getiri saglayamamaktadir. Ayni
zamanda hipoteze gore hisse senedi fiyatlarinin piyasadaki tim bilgiyi yansitiyor
olmasi ve donemler arasi fiyat hareketlerinin rastlantisal olarak gergeklesmektedir®®,
Anomaliler ise bu teorinin aksi bulgularin saptanmasiyla bircok arastirmaya konu
olmustur. Hisse senetleri fiyatlarinin bazi dénemlerde diger dénemlere gére daha
farkli seyir izledigi gérilmektedir.

Anomalilerin olusmasi birgok farkli nedene baghdir®®. Menkul kiymetlere
iligkin bilgi akisinin durdurulamamasi nedeni ile piyasa islem zamani disinda da bilgi
akisinin olmasi sonucunda ulasan bilgilerin menkul kiymet fiyatlarina anlik olarak
yansitilamamasi anomalilere neden olarak gosterilmektedir. Buna ek olarak, finansal
piyasalarda etkili kurum ve kuruluglarin aldiklari kararlar ve girketlerin bazi dnemli
O0demelerini belirli zamanlarda yapmasi gibi etkenler, bilgilerin kamuya duyurulma

zamaninin seg¢imi, psikolojik faktérler de neden olarak gosterilmektedir.

56 Karan, s.284

57 Richard H. Thaler, “Anomalies The January Effect”, Economic Perspectives, Cilt:1, Sayi:1, 1987,
s.199

%8 Tahsin Ozmen, Diinya Borsalarinda Gézlemlenen Anomaliler ve Menkul Kiymetler Borsasi
Uzerine Bir Derleme, SPK Yayinlari, Ankara, 1997, s.11

59 Fama, s.76

60 Demireli, s.225
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Doénemsel hareketler ya da piyasa kosullarinin bagli oldugu etmenler farkli
anomali tirlerinin olusmasina sebep olmustur. Bu tlrler birgok farkli baslik altinda

incelenmis ve tanimlanmistir.

2.2. FINANSAL ANOMALIi TURLERI

Finansal anomaliler literatiirde farkl basliklar altinda aciklanmistir. Bunlar
donemsel (zamana bagli)) anomaliler, donemsel olmayan (kesitsel) anomaliler,
teknik anomaliler, politik faktérlere dayali anomaliler ve ekonomik faktérlere dayali

anomaliler olarak siniflandiriimistiré®.

a)Dénemsel (Zamana Bagli) Anomaliler®
1)Gunlere iligkin Anomaliler
i. Guin ici Anomalisi
ii. Haftanin GUnu Anomalisi

iii. On U¢ Cuma Anomalisi

2)Aylara iliskin Anomaliler
i. Ocak Ayl Anomalisi
ii. Yil DOnUmu Anomalisi
ii. Ay DOnUmu Anomalisi

iv. Ay ici Anomalisi

3)Tatillere iliskin Anomaliler
i. Tatil Etkisi

Donemsel (zamana bagli)) anomaliler, hisse senetlerinin etkin piyasa
hipotezine aykiri olarak herhangi bir gun, ay, hafta, tatii donemi ve ya belirli bir
zaman kesitinde diger zaman kesitlerinden daha fazla ya da daha az piyasa

ortalamalarinin diginda getiri elde edilmesini ifade eder®3.

61 Recep Bildik, Hisse Senedi Piyasalarinda Donemsellikler ve IMKB Uzerine Amprik Bir Galisma,
iIMKB Yayinlan, istanbul, 2000, s.16

62 Bildik, s.16

63 Kiyilar ve Karakas, s.4
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b)Dénemsel Olmayan (Kesitsel) Anomaliler®
1) Firma Buyuklugu Etkisi
2) Fiyat/ Kazang Orani Etkisi
3) Piyasa Degeri/ Defter Degeri Orani Etkisi
4) Fiyat/ Satis Orani Etkisi
5) Fiyat/ Nakit akimi Orani Etkisi
6) Temettl Verimi Etkisi
7) Onceki Getiri Etkisi

Kesitsel anomaliler, piyasa degeri veya finansal oranlari sektor
ortalamalarina gore daha yiksek ve daha disuk firmalarin piyasa ortalamalarindan
farkli hareket gostermesi ile olusan zamana bagl olamayan anomali tiridar®®.

c)Teknik Anomaliler

Biri digerinden farkli etkinlik seviyelerine sahip piyasalarda temel ve teknik
analiz yontemlerinin kullaniimasi ile normal Ustl getiri elde edildigini gosteren
anomali turtdur®®.

d) Politik Faktérlere Dayali Anomaliler

Cesitli siyasi goruslere sahip politika yapicilarin iktidar olduklari dénemlerde

farkll normalisti getiri saglanmasi ifade edilmektedir®’,
e)Ekonomik faktériere dayali anomaliler
Makro ekonomik faktdrlerdeki degisimler takip edilerek yapilan yatirimlar

neticesinde belirsizlik halinin ylksek olmasina dayanarak normal Ustu getiri

saglanmasidir®.

64 Ozturkatalay, s.11
65 Demireli, s.225
66 Demireli, .225
67 Demireli, s.225
68 Demireli, s.225

20



2.2.1. Dénemsel (Zamana Bagli)) Anomaliler

Dénemsel anomaliler, belirli bir zaman araliginda gerceklesen hisse senedi
getirilerinin, bunun disindaki zaman araliklarindan farkli bir tavir sergiledigini
gostermektedir. Olaganin disinda durum gosteren bu zaman araliklari gunluk,
haftalik, aylik donemler ve tatil donemlerini kapsamaktadir®.

Dénemsel anomaliler Etkin Piyasa Hipotezi'nin zayif formda etkinlik
durumuyla c¢elismektedir. Zayif formda etkinlikte gegmis fiyat hareketliligi dikkate
alinarak gelecekteki fiyatlar belirlenemez yani bu etkinlik tirinde getiriler kisa
donemli olarak ele alinmigtir. Piyasalardaki donemselligin varlig1 da piyasalarin etkin
olmadigini gostergesidir ve yatirrmcinin normalin Ustinde getiri saglayabilmesine

imkan saglamaktadir™.

2.2.1.1. Giinlere iligkin Anomaliler

Gunlere iligkin anomaliler, Etkin Piyasa Hipotezi’ nin aksine belirli bir gun ve
ya gunlerde diger guinlerden farkli daha disuk ya da yuksek getirinin elde edilmesi
olarak ifade edilmektedir.

Gunlik getiri farklarinin analizi ve ortaya koyulmasi 1931’de Fields
tarafindan yapilmistir. Fields’? cumartesi glinleri yatirimlarin gekildigi ve bu sebeple
de fiyatlarin dusecegini belirtmis fakat fiyatlarin yukselme trendinde oldugunu
bulmustur. Pazartesi, cuma ve cumartesi kapanis fiyatlarini karsilastiran Fields,
cumartesi gunu fiyatlarinin pazartesi ve cuma fiyatlarina oranla daha fazla
ylUkseldigini ifade etmistir’®. (1952 yilina kadar ABD’'de cumartesi ginleri de
borsalarda iglem yapilmaktaydi )

Gunlere iligkin anomalilerde mavi pazartesi ve ilan etkisi olarak iki gorus
ortaya cikmigtir. Mavi pazartesi etkisinde yatirimcilar iyimser tavra gunler ilerledikge
sahip olacak ve bu sekilde Cuma gunleri en yuksek getiriyi elde edecektir. Diger bir

gorus olan ilan etkisinde ise firmalar karlari veya kar dagitimlariyla ilgili haberleri

69 Demireli, s.225

0 Denis O. Boudreauxs, “The Monthly Effect in International Stock Markets: Evidence and
Implications”, Journal of Financial and Strategic Decisions, Cilt:8, Sayi:1, 1995, s.15

7t Ozmen, s.14

72 Morris J. Fields, “Stock Prices: A Problem in Verification”, Journal of Business, Cilt:4, Sayi:4,
1931, s. 415-418

73 Ozmen, s.14
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genellikle borsalarin islem gérmedigi saatlerde verdikleri icin fiyat dlisUsleri pazartesi

glnline yansiyacaktir™,

2.2.1.1.1. Giin igi Etkisi

Gun icinde Olgllebilen bir zaman araliginin dijer zaman araliklarina gore
daha az ya da daha fazla getiri saglamasi gin i¢i anomalisi olarak ifade
edilmektedir’>. Bu zaman araliklari dakika veya saat gibi gin icinde olculebilen
zaman dilimleridir.

Gun ici anomalisinde, islem guninun agilis ve kapanis zamanlarinda diger
zamanlara goére yuksek getiri sagladigi ve daha fazla volatiliteye sahip oldugu
gOzlemlenmektedir. GUnun acihg saatlerinde yuksek gun icinde azalan ve gunun

kapanis saatlerinde tekrar yikselen sekilde hareketler olusmaktadir’.

2.2.1.1.2. Haftanin Giini Etkisi

Haftanin belli bir glini ya da gunlerinde diger glnlere gére daha dlslk veya
daha ylksek getiri edilmesi sonucunda ortaya c¢ikan anomali turt haftanin gini
anomalisi olarak adlandiriimaktadir’’.

Haftanin gunu etkisine goére en dusuk getiri pazartesi gini en yuksek getiri
ise Cuma gunl olusmaktadir. Bunlarin olusmasinda gosterilecek nedenler takas
prosedirt, risk seviyesi, kurumsal uygulamalar, temettii 6deme dénemleri, firma
buyukligl, yatirmci davraniglari, sistemetik haber yayinlari, bir énceki haftanin
piyasadaki performansi, likidite olarak siralanmakla birlikte bilimsel olarak yalnizca
bazilari aciklanabilmistir.

Fields™ tarafindan 1931'de yapilan galismada Cuma ginl hisse senetleri
fiyatlarinin arttigr gézlemlenmistir.

Cross’®, New York borsasinda 1953-1970 donemini ele aldigi calismasinda,

hisse senedi getirilerinin haftanin gunlerine gore degisiklik gdsterdigini tespit etmigtir

74 Glenn N. Pettengil ve Donald E. Buster, “Variation in Return Sign: Announcement and the Weekday
Anormaly”, Quarterly Journel of Business and Economics, Cilt:33, Say::3, 1994, s.81-82

75 Zehra Abdioglu ve Nurdan Degirmenci, “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda Mevsimsel
Anomaliler”, Business ve Economic Research Journal, Cilt:4, Sayi:3, 2013, s.57

76 Ozkan Sahin, “Giinici Fiyat Anomalisinin ARCH Ailesi Modelleri ile Test Edilmesi: Borsa Istanbul 100
ve Kurumsal Yonetim Endeksi Uzerine Bir Uygulama”, Balikesir Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisi Dergisi, Cilt:19, Say:36, 2016, s.331

77 Karan, s.285

8 Bildik, s.17
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ve Pazartesi glnlnin negatif getiriye, Cuma gununin ise pozitif getiriye sahip
oldugunu saptamistir.

French®, New York borsasinda yapilan 1953-1977 donemini ele aldig
calismasinda da pazartesi gunlerinde negatif getiri olustugunu saptamistir.

Balaban® 1988-1994 yillari icin yaptigi ¢alismasinda en dislik ve negatif
ortalamalarin Sali gini olustugunu ve 0,01 anlamlilik seviyesinde en ylksek
getirilerin Cuma gunu olustugu sonucuna ulagmistir.

Kiyllar ve Karakag® 1988-2003 dénemlerinde ULUSAL-100 endeksinde
haftanin glnlerini ele aldiklari ¢galismalarinda Cuma gunleri getirilerini ortalama 0,42
seviyelerinde en fazla oldugunu belirtmis, daha sonra ise cumayi izleyen 0,23
ortalama getiri ile persembe gunu getirilerinin oldugunu belirterek, en dusuk
ortalama getirilerin de -0,26 ile pazartesi gunleri gergeklestigini belirtmistir.

Abdioglu ve Degirmenci®®, 2003-2012 yillarini ele aldiklari galismalarinda
IMKB 100 endeksine ait giinlik kapanis fiyatlarindan elde ettikleri getirilere gore
2003-2007 donemi, 2008-2009 arasi donem (kriz donemi) ve 2008-2012 yillari arasi
dénemlerde ayri ayri anomalilerin varlidi incelenmigtir. Kriz 6ncesi dénemde
Pazartesi ve Cuma gunlerinin getirilerinde énemli istatistiki farkhliklar gézlemlenmis
fakat diger donemlerde béyle bir anomalinin varligina rastlanmamistir.

Tuncel®, IMKB 100 endeksinde yaptigi calismasinda 2002-2005 déneminde
pazartesi gunleri elde edilen getirilerin Cuma gunleri elde edilen getirilerden disuk
oldugunu ifade etmistir.

Ari ve Yilksel®®, Borsa istanbulda 2003-2016 dénemlerini kapsayan
calismasinda 3389 kapanis fiyatini ele almistir. Arastirma sonucunda elde edilen
sonuglar dahilinde en yuksek deger Persembe gunune aitken, en dusik degerin de
cuma gunine ait oldugu ifade edilmistir.

Ozari ve Turan’in®, 1997-2015 yillari arasinda yaptiklari calismada BiST
100 ve BIST 30 endeksi icin negatif getiriye sahip giin bulunmamigken, dolar

™ Frank Cross, “The Behavior of Stock Prices on Fridays and Mondays”, Financial Analysts Journal,
Cilt:29, Sayi:6, 1973, s.67-69

80 Kenneth R. French, “Stock Return and the Weekend Effect”, Journal of Financial Economics,
Cilt:8, Sayi:1, 1980, s.55-69

81 Ercan Balaban, Some Empirics of the Turkish Stock Market, The Centrakbank of The Republic of
Turkey Research Department Discussion Paper, 1995, s.1-25

82 Kiyilar ve Karakas, s.1-16

83 Abdioglu ve Deg@irmenci, s.55-73

84 Ahmet Kamil Tuncel, “IMKB’de Haftanin Ginii Etkisi”, Akdeniz liBF Dergisi, Cilt:13, 2007, s.252-
265

85 Ali Ari ve Ozge Yiiksel, “BIST 100’de Haftanin Giinii Anomalisi: Ekonometrik Bir Analiz’, Finans
Politik& Ekonomik Yorumlar, Cilt:54, Say1:632, 2017, 77-89

86Cigdem Ozari ve Kemal Kagan Turan, “Vadeli islem Piyasalarinda Haftanin Giinii ve Ocak Ay Etkisi:
Karsilastirmal Analiz”, Uluslararasi Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt:9, Sayi: 42, 2016, s.1604-1619
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sdzlesmesi icin Persembe glnleri, BIST 30 sdzlesmesi icin de Carsamba gunii

negatif getiriye sahip gun olarak tespit edilmistir.

2.2.1.1.3. On-Ug¢ Cuma Etkisi

Bazi kiltirlerde ayin on Ugline denk gelen Cuma ugursuz sayillmaktadir. Bu
kiltdrel inanis sebebiyle de ugursuz glin sayilan ve ayin on Ugine denk gelen Cuma
gunlerinin diger cumalardan farkh getiri saglayip saglamamasi arastirma konusu
olmustur.

Haftanin gunune iligkin anomalilerde en yuksek getirinin Cuma elde edildigi
bilinmektedir. Kolb ve Rodrizer 1987°de yaptiklari galismalarinda ayin onigiine denk
gelen cumalar ile diger cumalari karsilastirmis ve dnemli dizeyde negatif ve anlamli
farkliliklar tespit etmistir®”. Bunun yaninda Dyl ve Maberly 1988'de ile Agrawal ve
Tandon 1994’te yaptiklar ¢alismalarda bu anomaliyi destekleyecek nitelikte sonuca
rastlamigtir®,

On-0¢ Cuma anomalisi, her kiltirde ayni inanigin olmamasi ve bu inanisi
batil bir goris olarak gorilmesi sebebiyle lzerinde fazla ¢alisma yapiimayan bir
anomali triddr. Bunun yaninda, yatirimcinin portfoyline alacagi ya da cikaracag
varliklari tespit ederken eder varsa On-l¢ Cuma etkisini de dikkate alacaktir ve bu

bu inangtan etkilenen bir piyasada yatirimcisina ekstra getiri saglayacaktir.

2.2.1.2. Aylara iligskin Anomaliler

Etkin Piyasa Hipotezi’ nin aksine yilin belli aylarinda veya bir ayinda diger
aylara gore daha yuksek ya da dusuk getiri elde edilmesi aylara iligkin anomalilerin
olusmasina neden olmustur. Bu alanda yapilan calismalarda yilin ilk ayi, yilin ilk
yarisi ile ikinci yarisi, ay baslar ya da ay sonlari incelenerek hisse senetleri
getirilerinin farklari ortaya koyulmustur. Literatlr incelendiginde ise en ¢ok Uzerinde

durulan anomali tiranun Ocak Ayl Anomalisi oldugu géralmastar.

87 szen, s.19
88 Ozmen, s.19
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2.2.1.2.1. Ocak Ayi1 Anomalisi

Ocak ayinda, yilin diger aylarina gére normalin disinda yiksek ve pozitif
hisse senedi getirisi saglanmasi Ocak Ayl Anomalisi ifadesinin kullaniimasina neden
olmustur®.

Ocak ay1 anomalisinin olusmasindaki en énemli nedenlerden birisi vergiden
kaginmak isteyen vyatinmci davranislaridir. Yatinmcilar bu anlamda elde
bulundurduklari hisse senetlerini yilin son ayinda ellerinden ¢ikarmak ve vergiden
dusurmek icin satarlar, yilin ilk ayinda da tekrar satin alirlar. Bu alimla birlikte ocak
ayi ortalama fiyatlari da yikselir®®. Diger bir neden ise, hisse senetlerine etki eden
haberlerin ocak ayinda ortaya ¢ikmasi ve yatirimcilarin bu bilgilere ulasip hisse
senetlerini satin almalari ve yilbagsinda piyasalardaki para hacminin artmasi ve
bunun da hisse senetlerine olan talebi arttirmasidir®?.

Zamana dayali anomalilerde en g¢ok calisma yapilan alan ocak ayi
anomalisidir ve bu anomalide hisse senetlerinde Ocak ayinin getirisinin diger aylara
gobre daha yuksek oldugu ifade edilmektedir. Literatirde de Ocak ayl anomalisine
iliskin ulusal ve uluslararasi boyutta bir gok ¢calisma bulunmaktadir.

Wachtel®? tarafindan, Amerikan sermaye piyasasi lizerinde yapilan ve 1928-
1940 doénemini kapsayan calismada Ocak ayinin getirilerinin diger aylara goére daha
Ustun oldugu tespit edilmigtir.

Rozeff ve Kinney'in®3, Amerikan hisse senedi piyasasi Uzerinde yaptiklar
calismalarinda Ocak aylr anomalisi arastiriimistir. Arastirmacilar 1904 — 1974
doneminde Ocak aylarinin diger aylarlara goére ylksek getiri olusturdugunu
g6zlemlemislerdir. Ocak ayinin ortalama getirisi %3,48 diger aylarin ortalama getirisi
ise %0.42 bulunmustur.

Balaban®, 1988 - 1993 yillar arasinda IMKB’de Ocak, Haziran ve Eyliil
aylarinin diger aylardan daha fazla getiri saglandigini tespit etmistir. Bu U¢ ay

icerisinde de en yiksek getiriyi Ocak ayi (%22 daha fazla) saglamistir.

89 Gokhan Ozer ve Murat Ozcan, “IMKB’de Ocak Ayi Etkisi, Etkinin Surekliligi, Firma Biyikligi ve
Portfdy Denklestirmesi Uzerine Deneysel Bir Arastirma”, Siilleyman Demirel Universitesi iktisadi ve
idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt:7, Say1:2,2002, s:133

% Karan, s.289

9 jlhan Ege, Emre Esat Topaloglu ve Dilek Coskun, “Davranissal Finans ve Anomaliler: Ocak Ayl
Anomalisin IMKB’de Test Edilmesi”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Say1:56, s.177

92 Sidney B. Watchel, “Certain Observations on Seasonal Movement in Stock Prices”, The Journal of
Business of The University of Chicago, Cilt:15, Sayi:2, 1942, 184-193

9 Rozeff, Michael S. Rozeff ve Kinney, William R. Kinney, “Capital Market Seasonality: The Case of
Stock Returns”, Journal Of Financal Economics, 1976, ss.379-402

9 Ercan Balaban, “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda Ocak Ayi Etkisi, Omer Hayyam Etkisi, Umit
Yasar Etkisi”, Turkiye cumhuriyeti Merkez Bankasi Arastirma Genel Mudirliigu, ,1995, s.231-252
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Karan ve Uygur®®, 1991 — 1998 zaman aralijinda IMKB’de haftanin giinii ve
ocak ayi etkisini firma buyukligi acgisindan degerlendirmistir. Yapilan arastirmalar
sonucunda blyuk firmalarin daha ylksek getiri elde ettigi gézlenmistir.

Ozer ve Ozcan®, IMKB'de 1988 ve 1997 yillari arasindaki dénemi kapsayan
arastirmalarinda Ocak ayi etkisinin varligina rastlamis, ancak bu etkinin surekliliginin
olmadigini ortaya koymuslardir. Ocak ayinin Aralik ayi ile getiriler anlaminda zit
iliskisi bulundugunu goéstermislerdir.

Kiyllar ve Karakas®’, yaptiklari galismada 1988 - 2003 yillari arasinda
IMKB’nin ele aldiklari endekslerde etkin piyasa hipotezine aykiri ¢alisan zamana
dayali anomalilerin varligini tespit etmek i¢in arastirma yapmislardir.

Haug ve Hirschey®, Amerikan hisse senedi piyasasi lzerinde yaptiklari
c¢alismalarinda bu piyasada yer alan kiglk sermayeli sirketlerin bulundugu piyasa
agirhkh endeks getirileri ve esit agirlkli endeks getirileri igcin normal olamayan
getirilerin varhdini arastirmiglardir. Yaptiklari ¢alisma sonucunda 1802-2004 ile
1927-2004 dénemleri icin kiglik sermayeli sirketlerin hisse senetlerinde Ocak ayi
etkisinin varligini tespit etmislerdir.

Atakan® ARCH-GARCH modeli ile, IMKB 100 endeksinin 1987- 2008 yillari
arasindaki Ocak ayi etkisini varhgini arastirmis ve Ocak ayindaki getirilerinin
istatistiki olarak anlamli herhangi bir farkhlik olmadigini belirtmistir.

Ege, Topaloglu ve Coskun!®, 2001 ve 2011 vyillari arasinda gli¢ orani
analizini kullanarak IMKB 30 ve IMKB 50 endekslerinde Ocak ayi anomalisinin
varhgini arastirmistir ve sonug¢ olarak 2001, 2005, 2003, 2006, 2007 ve 2010
yillarinda piyasada %54,5 oraninda 1’den blyuk gu¢ orani bularak ocak ay! etkisinin
varligini tespit etmistir. Bu tespitlerin yaninda Ocak ayi etkisinin varliginin giderek
azaldigi ve piyasanin etkinliginin arttigini gdzlemlemigtir.

Kucuksille®?, 1988 ve 2010 tarihlerinde IMKB 100, 1991 ve 2010 tarihleri
arasinda IMKB Sinai Endeksi'nde, Ocak ayi etkisini saptarken, 1997 ve 2010

9% Mehmet Baha Karan ve Akyay Uygur, “istanbul Menkul Kiymetler Borsasrnda Haftanin Giinleri ve
Ocak Ay Etkilerinin Firma BuyuklGga Agisindan Degerlendiriimesi”, Ankara Universitesi SBF Dergisi,
Cilt:52, Sayi:2, 2001, s.103-115

96 Ozer ve Ozcan, s.133-158

97 Kiyilar ve Karakas, s.17-24

9% Mark Haug ve Mark Hirschey, “The January Effect’, Financal Analysis Journal, Cilt:62, Sayi:5,
2006, s. 78-88

9 T{lin Atakan, “istanbul Menkul Kiymetler Borsasrnda Haftanin Giinii Etkisi ve Ocak Ayi
Anomalilerinin ARCH-GARCH Modelleri ile Test Edilmesi”, istanbul Universitesi isletme Fakiiltesi
Dergisi, Cilt:37, Sayi:2, 2008, s.98-110

100Ege, Topaloglu ve Coskun, s: 175-190

101 Engin Kiglksille, “IMKB Endekslerinde Ocak Ayi Etkisinin Test Edilmesi”, Muhasebe ve
Finansman Dergisi, Cilt:53, 2012, s.129-138
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tarihleri arasinda IMKB Gida Endeksi, IMKB Holding ve Yatirrm Endeksi ve 1991 ve
2010 tarihleri arasinda IMKB Mali Endeksi’ nde Ocak ayi etkisine rastlamamistir.

Gulert?, giic orani yontemini kullandi§i ¢alismasinda bes ayri ilke (Arjantin,
Brezilya, Cin, Hindistan ve Turkiye) Gzerinde incelemelerde bulunmus, bu Ulkelerin
Uclinde (Arjantin, Cin ve Turkiye) Ocak ayi etkisine rastlamistir.

Aytekin ve Sakarya'®, 10 ayri BIST endeksi lizerinde yaptiklari 1999 -2013
yillarini kapsayan arastirmalarinda gi¢ orani analizi yontemini kullanarak Ocak ayi
anomalisinin varligi yéninde sonuglar bulmusglardir.

Klock ve Bacon!®, S&P 500 endeksinde bulunan 90 firma Uzerinde 2010,
2011 ve 2012 yillari igin yaptiklari ¢alismalarinda Ocak ay! etkisine rastlayamamis
ve zayIf etkinlik tespit etmislerdir.

Yigiter ve Saka llgini®, 2008-2014 doénemi verilerini ve gli¢ orani yontemini
kullanarak BiST 100 endeksi iizerinde yaptiklari ¢alismada Ocak ayir anomalisini
saptamislardir. Ocak ayi anomalisi tespit edilen yillar 2009, 2010, 2011, 2012 ve
2013 olurken, 2008 ve 2014 yillarinda Ocak ayi anomalisi tespit edilememistir.

2.2.1.2.2. Yil Doniimii Anomalisi

Yil donimu anomalisi, yilin son ayinin son birka¢g gunu ile diger yilin ilk
birkag gununi iceren zaman araliinda hisse senetlerinde beklenenin Uzerinde getiri
elde edilmesi durumunda ortaya ¢ikmaktadir'®. Baska bir deyisle aralik ayinin son
birka¢ gunu ile ocak ayinin son birkag gunu getiriler diger glin ve aylara gére daha
fazla olmaktadir.

Cadsby’nin 1977-1987 yillarini ele aldigi ¢galismasinda, 21 Aralik ve 5 Ocak
tarihleri arasindaki ortalama getirilerin oldukga ylksek ve pozitif oldugu saptanmigtir
ve bununla birlikte araligin son gunu ile ocak aymnin ilk U¢ gununde ortalama

getirilerin en yiiksek diizeyde oldugu belirtilmistir'®’.

102 Seving Guler, “January Effect in Stock Returns: Evidence From Emerging Markets”,
Interdisciplinary Journal of Contemrorary Research in Business, Cilt: 5, Sayi: 4, 2013, s. 641-648
103 Sinan Aytekin ve Sakir Sakarya, “Ocak Ay Anomalisi: Borsa Istanbul Endeksleri Uzerine Bir
Uygulama”, Uluslararasi Yonetim iktisat ve i§letme Dergisi, Cilt 10, Sayi 23, 2014, s. 137-155

104 Shelby A. Klock ve BACON, Frank W. Bacon (2014), “The January Effect: A Test of Market
Efficiency”, Journal of Business & Behavioral Sciences, Cilt: 26, Sayi: 3,2014, s.423-434

1055ule Ylksel Yigiter ve Kibra Saka ligin, “BIST-100 Endeksinde Ocak Ay Anomalisinin Guig Orani
Yéntemiyle Test Ediimesi”, Dokuz Eyliil Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,
Cilt: 30, Say1: 2, 2015, s. 171-187

106 Bzmen, s.40

107 &zmen, s.40
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Jaffe ve Westerfield!®® in Japon piyasalari igin yaptiklari calismada ise aralik
ayinin son guniu ve ocak ayinin ilk bes gluninde ortaya c¢ikan getirilerin ortalamasi
ile diger gunler arasinda herhangi bir fark saptanamamistir.

Bildik’in'®® 1988-1999 yillari arasinda IMKB’de yaptidi calismasinda, yilin son
gunleri ile diger yilin ilk gunlerinin ortalama getirilerinin diger glinlerden ¢ ile dort

kat daha fazla oldugu belirtilmistir.

2.2.1.2.3. Ay DOnimu Anomalisi

Ay donimi anomalisi, herhangi bir ayin son gunleri ile diger bir ayin ilk
gunlerini kapsayan zaman araliginda diger zaman araliklarina gbre ortalamanin
Uzerinde hisse senedi getirisi elde edilmesi olarak ifade edilebilir. Bu zaman
araligindaki ylksek getirilerden yararlanmak isteyen yatinmcilar ayin ilk gunlerinde
hisse sendi alimlarini hizlandirilar, satiglarini ise erteleyerek pozitif durumdan
yararlanmaya calisirlar.

Lakonishok ve Smidt!!?, yaptiklar calismada 1897 ile 1986 yillari arasinda
Dow Jones Sanayi Endeksi’ nde bir ayin son islem guina ile diger ayin ilk g islem
gundnidn bulundugu doért gunlik surecte ortalama getirilerin %0,473 ile aylik %0,35
olan aylik ortalama getirilerden daha ylksek oldugu sonucuna ulasmiglardir.

Cadsby ve Ratner!'! yaptiklari ¢alismada 10 Ulkenin ayin son Ug¢ gini ve ilk
iic gununun ortalama getirilerini karsilastimiglar ve ABD, Avusturya, Almanya,
ingiltere, Isvigre ve Kanada’'da ay déniimii anomalisinin varliini tespit etmis bunun
yaninda Fransa, Hong Kong, italya ve Japonya’da ay dénimi anomalisinin varligina
iliskin sonug elde edilmemistirt!?,

Ozmen yapti§i calismada 4 Ocak 1988 ile 7 Haziran 1996 araligindaki
dénemde ayin son iki glin (ay sonu ayin 30 ve ya 31’l olarak ele alinmistir) ve ayin
ilk gununl (ay basi 15'i olarak ele alinmigtir) kargilastirmigtir. Bu g¢alismanin
sonucunda ayin basi éncesindeki iki giinlin ortalama getirisi, bunun disinda kalan
gunlerden 3,06 kat fazla ¢cikmistir ve ayin son iki giin énceki ortalam getirisi, bunun

disinda kalan gtinlerin ortala getirisi arasinda anlamli farkhliklar tespit edilmemistir.

108 Jeffrey Jaffe and Randolp Westerfield, “Patterns in Japanese Common Stock Returns: Day of the
Week and Turn of the Year Effects”, Journal of Finance, Cilt:20, Sayi:2, 1985, s.261-272

109 Bildik, 5.186-199

110 Josef Lakonishok ve Seymour Smidt, “Are Seasonal Anomalies Real? A Ninety-Year Perspective”,
Reivew of Financial Studies, Cilt:1, Sayi:4, 1988, s.403-425

111 Charles Bram Cadsby ve Mitchell Ratner, “Turn-of-Month and Pre-Holiday Effects on StockReturns:
Some International Evidence”, Jounal of Banking and Finance, Cilt:16, Say::3, 1992, s.497-509

112 Hzmen, s.108-110
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2.2.1.2.4. Ay i¢i Anomalisi

Ay ici anomalileri hisse senedi getirilerinde ayin iki ddneme ayriimis zaman
dilimlerinde anlamli bir farkhgin ortaya c¢cikmasiyla olusmaktadir. Bu anomali tird,
ayin ilk 15 glintnin ortalama getirisinin son 15 gunindn getirisinden yiiksek olmasi
olarak ifade edilmistir!'3, Yani, ayin ilk yarisinda hisse senedi getirilerinin pozitif ve
yuksek olmasi da yatirnmciya normal Ustu getiri saglayacaktir.

Ariel*'* tarafindan yapilan g¢alismada 1963 ve 1981 yillari arasi dénemi ele
alarak ayin ilk 9 gini ile son 9 gununu karsilastiriimis ve piyasadaki ortalama
getirilerinin neredeyse tamaminin ayin ilk yarisinda gerceklestigi diger yarisinda ise
ortalama getirilerinin sifira yakin dizeyde gerceklestigi tespit edilmigtir.

Jaffe ve Westerfiel*'® de ayi ikiye bilerek ayin ilk 9 glinii ve son 9 guiniinii bes
tlke igin arastirmis ve ABD, Kanada, ingiltere ve Avusturya’ da ayin ilk yarisinin
getirisi ikinci yarisindan fazla ¢ikarken, Japonya’ da ayin son yarisinin ortalama
getirisi ayin ilk yarisinin ortalama getirisinden fazla ¢gikmistir.

Ozmen'®8, yaptigi calismada 4 Ocak 1988 ile 7 Haziran 1996 dénemlerinde
ayin ilk yarisiyla son yarisinin ortalama getirilerini karsilastimis ve ilk yarisinin
ortalam getirileri son yarisinin ortalama getilerinden ylksek ¢ikmistir.

Bildik''”, 1 Ocak 1988 ile 31 Aralik 1988 vyillari rasindaki donem igin yaptigi
calismasinda ayin ilk yarisinin getirilerinin diger gunlerin getirinden iki kata daha

fazla olarak tespit etmistir.

2.2.1.3. Tatillere iliskin Anomaliler

Hisse senetleri getirilerindeki tatil 6ncesi veya sonrasi ortaya ¢ikabilecek
anlamh farkliliklar tatillere iliskin anomalilerin ¢calisma kapsamini olusturmaktadir.

Tatillere iliskin anomalilerde islem gunleri ayrimi yapilmaktadir. Bu ayrima
gore surekli tatillerin 6ncesi ve sonrasi, borsalarin kapali oldugu gunlerin éncesi ve

sonrasi, diger islem ginleri olarak siniflandirma yapilmaktadir'!®, Dolayisyla hisse

113 Karan, s. 291

114 Robert A. Ariel, “A Monthly Effect in Stock Returns”, Journal of Financial Economics,
Cilt:18,Say1:1, 1987, s.161-174

115 Jeffery Jaffe ve Randolph Westerfield, “Is There a Monthly Effect in Stock Market Returns?
Evidence From Foreign Countries”, Jounal of Banking and Finance, Cilt:13, Sayi:2, 1989, s.237-244
116 Ozmen, s.104-107

117 Bildik, s.231-247

118 Bjldik, s.68
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senetlerinde tatil 6ncesi ve sonrasi donemlerde Etkin Piyasalar Hipotezi'nin aksine
normalin Usttinde getiri elde edilebilmektedir.

Fields''® 1934'te Dow Jones Sanayi Endeksi ‘nde 1901-1932 vyillarini
kapsayan c¢alismasinda tatillerden dnceki gun icin hisse senedi getirilerinin ylksek
oldugunu ifade etmistir.

Lakonishak ve Smidt!?° 1988'de 90 yili kapsayan Dow Jones Sanayi Endeksi
‘nde yaptiklari calismada tatillerden 6nceki gunlerde elde edilen hisse senedi
getirilerinin diger glinlerden 23 kat daha fazla oldugunu ifade etmislerdir.

Pettengil'** calismasinda, tatil 6ncesi gunlerde kicuk firmalara ait hisse
senedi getirilerinin buyuk firmalarin hisse senedi getirilerine gore daha yiksek
oldugunu, tatil sonrasi gunlerde ise haftanin baginda diguk getiri, haftanin sonunda
ise yuksek getiri oldugunu belirtmigtir.

Ozmen'?? IMKB’ de 1988-1996 tarihleri arasinibaz aldigi calismasinda
tatillerden onceki iki giiniin ortalama getirisinin tatillerden sonraki iki giinin ortalam
getirisinden 14 kat fazla, diger ginlerden ise 5,5 kat daha fazla oldugunu ifade
etmigtir.

Bildik'>® IMKB'de 1990-1998 yillarini ele aldigi calismasinda tatillerden
onceki gunlerin tatillerden sonraki ginlerin ortalama getirinden fazla oldugunu
saptamistir.

Abdioglu ve Degirmenci'®* 2003-2012 dénemlerinde BIST 100 endeksi
getirilerini inceledigi calismasinda tatil 6ncesi ve tatil sonrasi gunlerde anormal
farkliliga rastlamamistir.

Demirhan'?®, 2004 ve 2015 donemlerinde dis ticaret verileri (zerinde tatil
etkisini resmi ve dini bayram tatilleri acisindan degerlendirmigtir. Tatil gunlerine
iliskin verilerin istatistiki olarak anlamh oldugu tespit edilirken bunun yaninda negatif
elde edilmesi nedeniyle tatil glnlerinin dis ticareti olumlu yonde etkilemedigi ifade

edilmektedir.

119 Morris J. Fields, “Security Prices and Stock Exchange Holidays in Relation to Short
Selling”, Journal of Business, Cilt: 7, Sayi: 4, 1934, s.328-338

120 | akonishak ve Smidt, s.403-428

121 Glenn N. Pettengil, “Holiday Closing and Security Returns”, Journal of Financial Research,
Cilt:12, Sayi:1, 1989, s.57-67

122 Bzmen, s.110-111

123 Bijldik, s.242-272

124 Abdioglu ve Degirmenci, s.56-74

125 Aslihan Atabek Demirhan, “Dis Ticaret istatistiklerinde Mevsimsel Anomaliler”, Gazi Universitesi
iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt:18, Sayi:2, 2016, s.471-484
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Karcioglu ve Ozer'?®, calismasinda 2002-2016 doénemleri BIST 100, BIST
Mali, BIST Sinai, BIST Hizmet, BIST Teknoloji endekslerinin ginliik kapanis
fiyatlarina gore tatil etkisi incelenmis ve normal Ustlu getiriler tespit edilerek bu

anomalinin varli§i sonucuna ulasiimistir.

2.2.2. Kesitsel (Donemsel Olmayan) Anomaliler

Zamana bagli olmayan anomali tarl kesitsel anomali olarak adalandirilir.
Fiyat/ Kazan¢ Orani Anomalisi, Piyasa Degeri / Defter Degeri anomalisi, Firma
BlyUklGgd Anomalisi, Fiyat / Satis Orani Anomalisi, Fiyat / Nakit Orani Anomalisi,

Temettl Verimi Anomalisi olarak incelenmektedir.

2.2.2.1. Firma Buyuklugua Anomalisi

Firma buydkligl anomalisi, kliglk piyasa degerine sahip olan firmalarin,
blylk piyasa degerine sahip firmalara gore daha yiksek getiri sagladigini ifade
eden anomli taradart?’.

Banz!?® bu anomalinin varligini ortaya koydugu calisinda, 1926-1985 yillari
arasindaki doneme New York borsasinda kuguk piyasa degerine sahip firmalarin
getirilerinin daha yuksek oldugunu belirlemistir. Bazi arastirmacilar tarafindan bu
analiz, kiguk olgekli firmalarin yUksek riske sahip olmalari nedeniyle yiksek getiriye
sahip olabilecekleri olarak degerlendirilmistirt?°.

Stoll ve Whaley'®® yaptiklari galismada islem maliyetleri de hesaba
katildiginda, buyuk firmalarin islem maliyetleri avantaji nedeniyle kiguk firmalara
gore kiyaslandiginda daha yiiksek getiri elde ettigi gézlemlemiglerdir.

Yildinm®3! yaptigi ¢alismada 1990-2002 dénemleri icin IMKB'de kiigiik

piyasa degerine sahip firmalarin blylk piyasa degerine sahip firmalardan daha

126 Resat Karcioglu ve Nevin Ozer, “BiST’te Haftanin Giinii Etkisi ve Tatil Etkisi Anomalilerinin Getiri ve
Oynaklik Uzerindeki Etkisinin Incelenmesi”’, Karadeniz Teknik Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt:7, Sayi: 14, 2017, s.457-483

127 Oztirkatalay, s.19

128 Rolf W. Banz, “The Relationship Between Return and Market Value of Common Stocks”, Journal of
Financial Economics, Cilt:9, 1981, s.3-18

129 Karan, s.293

130 Hans R. Stoll ve Robert E. Whaley, “Transaction costs and the small firm effect’, Journal of
Financial Economics, Cilt:12, Sayi:1, 1983, s.57-79

131 Nuri Yildinm, “Firma biiyiikliigii ve Defter Degeri- Piyasa Degeri Etkileri: IMKB Ornegi”, IMKB
Dergisi, Cilt:8, Sayi:31, 1997, s.1-17
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yuksek getiri elde ettigini ve bu getirilerin borsanin iyi performans gdsterdigi yillarda

ortaya ciktigini belirtmigtir.

2.2.2.2. Fiyat / Kazan¢ Orani Anomalisi

Fiyat Kazan¢g Anomalisi, disik degerli F/K oranina sahip hisse senetlerinin
yiksek degerli F/K oranli hisse senetlerine gore daha fazla kazandirdigi ve
firmalarin kazang stratejilerini gerceklestirmek icin disik F/K oranina sahip hisse
senetlerini tercih etmelerini ifade eder®2,

Basu'® , New York Borsasi'nda 1957-1971 yillarini ele aldi§i ¢alismasinda
hisse senetlerini disuk F/K oranindan ylksek F/K oranina dogru siralamis ve
bunlarin risk ve getirilerini CAPM (Finansal Varlik Fiyatlama Modeli)’'e dayandirarak
Olcmustlr. Sonug olarak distk F/K oranina sahip Hisse senetleri ile uzun vadede
daha yuksek getiri elde edilecegini géstermigtir.

Daha sonra, Basu'** New York Borsasi'nda 1963-1980 yillarini baz alarak
yaptigi calismasinda disik F/K oranli hisse senetlerinin yiksek F/K oranli hisse

senetlerinden daha yuksek normal Ustl getiri elde ettigini belirtmistir.

2.2.2.3. Piyasa Degeri / Defter Degeri Orani Anomalisi

Firmalarin, hisse senedi fiyatinin hisse basina 6z sermayeye olan orani
piyasa degeri / defter degeri (PD/DD) olarak tanimlanabilir. PD/DD anomalisi, dusuk
PD/DD sahip firmalarin yiksek PD/DD sahip firmalara goére daha yuksek getiri elde
edilmesi olarak agciklanabilir'®. Oran, hisse senedi fiyatinin hisse basina 6z
sermayeye bolinmesi ile elde edildiginden, bu oran kigik oldugunda 6z sermaye
degeri, piyasa degerinden yuksek ¢iktigi icin dusuk PD/DD oranina sahip firmalarin
yuksek getirili firmalar oldugu kabul gérmektedir.

Rosenberg, Reid ve Lanstein'®, S&P 500, COMPUSTAT ve IBES veri

tabanindan yararlanarak yaptiklari c¢alismada 1973-1984 yillari arasini

132 Bztirkatalay, s.57

133 Sanjoy Basu, “Investment Performance of Common Stocks in Relation to Their Price-Earnings
Ratios: A Test of the Efficient Market Hypothesis”, The Journal of Finance, Cilt:32, Say::3, 1977,
s.663-682

134 Sanjoy Basu, “The Relationship Between Earnings’ Yield, Market Value and Return for NYSE
Common Stocks”, Journal of Financial Economics, 1983, s.129-156

135 Karan, s.284

136 Barr Rosenberg, Kenneth Reid ve Ronald Lanstein, “Persuasive Evidence of Market Inefficiency”,
The Journal of Portfolio Management, Cilt:11, Sayi:3, 1985, s.9-16
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degerlendirmis ve dustik PD/DD oranina gore yatirim yapmanin sonucunda yuksek
getiri elde edilecedi sonucuna ulasmislardir .

French ve Fama®’ yaptiklar ¢alismada AMEX, NYSE ve NASDAQ hisse
senetlerini kullanarak PD/DD oraninin ylksek oldugu firmalarin, disik olan firmalar
karsisinda getirilerinin daha az oldugunu ifade etmiglerdir.

Rouwenhorst'®® gelismekte olan piyasalar igin yaptigi PD/DD oranina yonelik
1987-1997 dénemini kapsayan calismasinda, 16 Ulkede PD/DD disik orana sahip
olan firmalarin, PD/DD ylksek oranlilara gore daha fazla getiri sagladig belirtilmigtir.

Pindolf, Wilson ve Li Tayland'*®, Yeni Zellanda piyasasinda 1993-2000
yillarini ele aldiklari galismalarinda disik PD/DD oranina gére portfdy olusturmanin

daha yuksek getiri saglayacagina iliskin anlamli sonuglar elde etmiglerdir.

2.2.2.4. Fiyat / Satig Orani Anomalisi

Fiyat / satis orani, firmalarin hisse senedi fiyatinin, son on iki aylik hisse
basina net satis degerine bolinmesiyle bulunmaktadir'®°. Fiyat / Satis Orani (F/S)’
ni F/K oranina benzer sekilde muhasebe verilerinden hesaplanip yatirim stratejisi
olusturmakta kullaniimaktadir.

Dusuk F/S oranini dusik F/K oranina tercih edenler bunu bazi nedenlere
dayandirmaktadir'*!. Bunlardan ilki, satiglarin kazanglara gére daha kolay tahmin
ediliyor olmasidir. ikincisi, firmalar zarar ettijinde F/S orani anlaml iken F/K
oraninin anlamsiz sonuglar vermesidir. Uglinclisi ise F/K orani stratejisini bilgisizce
takip ederek karsilasilacak olan bir hata, dusuk kara sahip firmalarin portféyden
cikariimasi bu firmalarin gegici sure ylksek F/K oranina sahip olmasi ile elde
edilebilecek kara sahip olamamaktir. Bir diger hata ise ekonomik buyime
déneminde karlari ylksek olan digsik F/K oranina sahip hisse senetleri satin almak
ve ekonomik durgunluk déneminde karlari dislk olan yiksek F/K oranina sahip

hisse senetlerini satmaktir.

137Fama ve French, s.427-465

138 K.Geert Rouwenthorst, “Local Return Factors and Turnover in Emerging Stock Markets”, The
Journal of Finance, Cilt:54, Sayi:4, 1999, s.1439-1464

139 John F. Pinfold, William R. Wilson ve Quili Li, “Book-to-Market and Size as Determinants of Returns
in Small llliquid Markets: The New Zealand Case”, Financial Services Review, Cilt:10, 2001, s.291-
302

140 Karan, s.283

141 Senchack Jr, A. J., and John D. Martin, “The relative performance of the PSR and PER investment
strategies”,Financial Analysts Journal, 43.2, 1987, s.46-56 aktaran Oztiirkatalay, s.74

33



2.2.2.5. Fiyat / Nakit Akimi Orani Anomalisi

Fiyat Nakit Akimi Anomalisi (F/NA), disik F/NA oranina sahip hisse
senetlerinin yiksek F/NA oranina sahip hisse senetlerden daha fazla getiri elde
edilecegi varsayimina dayanmaktadir. F/NA orani, fiyatin hisse basina nakit akimina
bélinmesiyle bulunmaktadir. Hisse basina nakit akimi ise, donem net kari ile donem
amortisman giderlerinin toplanip hisse senedi sayisina bdlinmesi ile elde
edilmektedir.

Firmalarin diger tutarlari benzer olsa dahi uyguladiklari amortisman
politikalari farki nedeniyle F/K orani her firma icin farkli ¢gikabilmektedir. Bu nedenle
F/NA orani firmalar arasi bu farkhhdi hesaplamak i¢in kullaniimakta ve F/K oraninin
bir alternatifi olarak gortilmektediri#2.

Chan, Hamao ve Lakonishok!#3, Japonya hisse senetleri piyasasinda 1971-
1988 vyillari arasinda firma buyuklugtu, PD/DD orani, F/K orani ve F/NA orani
anomalisinin varligini tespit etmek icin ¢alisma yapmiglardir. Japon piyasasinda
F/NA orani anomalisinin varliina ulagsmiglar ve F/NA orani dusuik hisse senetlerinin,
F/NA orani ylksek hisse senetlerine oranla %0,79 da fazla getiri sagladigini

bulmuslardir.

2.2.2.6. Temettl Verimi Anomalisi

Temettl verimi anomalisi, yiksek temettii verimine sahip hisse senetlerinin,
dislk temettli verimine sahip hisse senetlerine gore daha fazla getiri saglamasi
olarak ifade edilmektedir. Temettli verimi, hisse senedi basina ddenen temetti
miktarinin, hisse senedinin cari piyasa degerine bolinmesiyle elde edilmektedir.

Yiuksek temettll verimi elde eden hisse senetlerinin, disuk verim elde eden
hisse senetlerine kiyasla daha fazla getiri saglamasi konusunda karsit fikirler
mevcuttur ve bu konuda bir¢cok arastirma yapiimistir.

Miller ve Modigliani*** verginin ve iglem maliyetlerinin olmadigi mikemmel
piyasa varsayimi altinda firmalarin temettl politikasinin, cari piyasa degerini

etkilemeyecegini ifade etmisgtir.

142 Bztiirkatalay, s.74

143 Louis K.C. Chan, Yasushi Hamao ve Josef Lakonishok, “Fundamentals and Stock Return in Japan”,
The Journal of Finance, Cilt:46, Sayi:5, 1991, s.1739-1764

144 Merton H. Miller ve Franco Modigliani, “Dividend Policy, growft and the Valuation of Shares”, The
Journal of Business, Cilt:34, Sayi:4, 1961, s.116-119
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Black ve Scholes'* diisik temettli verimli hisse senetleri ile yiiksek temetti
verimli hisse senetlerinin vergiden 6nce veya sonra beklenen getirileri arasinda fark

oldugunu kanitlamanin mimkun olamayacagini ifade etmislerdir.

2.2.2.7. Onceki Getiri Anomalisi

Onceki getirilerin hisse senetlerini takip eden getirilerinin kesitsel davranisi
acikladigina dair finansal litareturde iki iligskisiz olgunun oldugunu ifade etmektedir.
Bunlardan ilki, uzun vadeli ve kisa vadeli ddnem boyunca getiri donuglerinin ortaya
cikmasidir. ikincisi ise, zit bir etki varli§i olarak ifade edilen orta vadeli dénemler
boyunca dénceki getirilerin dlciimesiyle kazananlarin ve kaybedenlerin takip eden
donemler boyunca 6zelliklerini kaybetmemesidir'“e.

De Bonth ve Thaler!*’, NYSE hisse senetleri icin 1926-1984 yillarinda uzun
vadeli donem boyunca en cok kazandiran portféylerin en disik piyasaya goére
dizeltiimis getiri sagladigini, en ¢ok kaybettiren portféylerin ise en yiksek piyasaya
gore dizeltilmis getiri sagladiklarini bulmustur.

Lehmann!®® yaptigi calismasinda onceki getiri performansina goére secilen
hisse senetlerinin takip eden dénemlerde de 6zelligini kaybetmedigini yani zit bir etki

gosterdigini ifade etmistir.

145 Fischer Black ve Myron Scholes, “The Effects of Dividend Yield and Dividend Policy on Common
Stock Prices and Returns”, Journal of Financial Economics, Cilt:1, Sayi:1, 1974, s. 1-22

146 Oztiirkatalay, s.83

147 De Bonth ve Thaler, s.793-805

148 Bruce N. Lehmann, “Fads, Martingales and Market Efficiency”, Quaterly Journal of Economics,
Cilt: 105, Sayi:1, 1990, s.1-28
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UCUNCU BOLUM
DONEMSEL ANOMALILERIN BiST’TE TEST EDILMESI

3.1. ARASTIRMANIN AMACI

Donemsel anomaliler Tirkiye’de ve dinyada pay piyasalarinda birgok
arastirmaci tarafindan incelenmistir.  Arastirmacilar piyasalarin  etkinliginin
incelenmesi ve aksi gozlemleri anomaliler olarak degerlendirmektedir. Anomaliler,
Etkin Piyasa Hipotezine aykiri bulgularin ortaya ¢ikmasi olarak ifade edilmektedir.
Birgok arastirmaya konu olan dénemsel anomaliler ¢ogu dlkenin pay piyasasinda
arastirmaya konu olmustur.

Calismanin amaci, haftanin gind anomalisi, ocak ayl anomalisi ve tatil
anomalisinin Borsa istanbul pay piyasasindaki etkisinin arastiriimasidir. Bu
noktadan hareketle gunlik ve aylik olarak BIST 100 endeksine ait verilerden

hareketle en ylksek ve dusuk getiriler donemsel olarak incelenmektedir.

3.2. ARASTIRMANIN KAPSAMI

Calismanin yapilmasi icin 05.01.2010 ile 31.12.2018 tarihleri arasi BIST 100
endeksinin gunlik kapanis verileri temel alinmis ve veriler investing.com?*
adresinden elde edilmistir.

Arastirma kapsaminda istatistiki ve ekonometrik analizlerin yapiimasi igin MS

Excel ve E-Views 9.0 programlari kullaniimistir.

3.3. YONTEM VE METODOLOJi

Calismanin amaci dogrultusunda o6ncelikle BIST 100 ginlik kapanis

verilerinin getirileri forml 1 yardimiyla elde edilmistir.

Rit =(Pit - Pi,t-1)/ Pi,t-1 (1)
R: Hisse senedi getirisi
P: Hisse senedi fiyati

t: Zaman

149 https://tr.investing.com/
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Bu calismada doénemsellik etkisinin tespit edilmesi amaciyla regresyon
modeli kullaniimistir.
Gunlere iliskin regresyon modeli asagidaki formdl 2 yardimiyla elde

edilmigtir.

Ri=ao+ az2D2+ a 3D3+ asDa+ asDs+ & (2)

R, hisse senedinin t zamanindaki getiri oranini, D haftanin glinine ait kukla
degiskeni, ai glinelere iliskin katsaylyl ve ¢ hata olasihgini gostermektedir. D2, D3,
D4, Ds sirasiyla Sali, Carsamba, Pergsembe ve Cuma glnlerine ait kukla
degiskenlerdir. D2 1 ise, diger glnler 0 degerini almistir ve diger glnler de ayni

sekilde degerler almistir.

Aylara iligkin regresyon modeli agagidaki formul 3 yardimiyla elde edilmistir.

Ri=a o+ alD; + azDs + azD3 + asD4 + agDg + a7D7 + agDg + agDg + a10D10

+ 011011 + a12D12 + & (3)

R, hisse senedinin t zamanindaki getiri oranini, D aylara ait kukla degiskeni,
ai giinelere iliskin katsayiyl ve € hata olasiligini gostermektedir. . D1, D2, D3, Dg,
De, D7, Dg, Dg, Dio, D11, D12 sirasiyla subat, mart, nisan, mayis, haziran, temmuz,
agustos, eylul, ekim, kasim, aralik aylarina ait kukla degiskenlerdir. D1 1 ise diger

aylar 0 de@erini almistir ve diger tum aylar ayni sekilde degerler almigtir.

Tatillere iliskin regresyon modeli asagidaki formil 4 yardimiyla elde

edilmigtir.

Ri= do+ 01Dt + 0 2Dy + a3Di2 + & (4)

R, hisse senedinin t zamanindaki getiri oranini , D tatillere ilskin kukla
degiskeni, € hata olasigini gostermektedir. D1 tatilden énceki ilk is ginind, Dtz
tatilden iki giin 6nceki is glinund, Di+1 tatilden sonraki ilk is glnint, D2 tatilden
sonraki ikinci is giniin gostermektedir. Dt2 1 ise, diger giinler O’dir ve tim tatil

Oncesi ve sonrasi zamanlar i¢in ayni sekilde degerler almigtir.
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Regresyon denklemine pazartesi guninin kukla degiskeni eklenmemistir,
ayni sekilde aylara iliskin regresyon modelinde de ocak ayinin kukla degiskeni
modele eklenmemistir. Tatil glnleri icin de tatil 6ncesi ilk glin regresyon modeline
eklenmemistir.

Tek bir kukla degisken ile gosterilemeyen her durumun ayri ayri kukla
degisken ile gosterilirse ¢oklu dogrusal bagliik sorunu olusur ve degiskenler
hakkinda 6ngoériide bulunulamaz. Bu sorunun ortaya cikmasi "kukla degisken
tuzag!" ifade edilmektedir'®. Modele pazartesi gunlnin, ocak ayinin kukla
degiskeninin eklenmemesinin sebebi sabit terim ile birlikte haftanin bes ginindn
veya yilin on iki ayinin da kukla degigkenin eklenmesi kukla degigkeni tuzagina yol
acmaktadir. Regresyon modelinde kukla degisken tuzaginin olugsmamasi igin, kukla

degiskenle ifade edilen sayinin bir eksigi degisken kullaniimalidir®:.

3.4. ARASTIRMANIN BULGULARI

Calismaya iliskin BIST 100 endeksinin betimsel istatistikleri asagidaki
tabloda gosterilmigtir.

Normal dagilimdan ayrilmayi 6lgmek icin kullanilan uyum iyiligi olctisiu olan
Jarque-Bera testidir'>2. Bu hipoteze gore;

Ho: veriler normal dagilmigtir

Ha: veriler normal dagilamistir.

Sinama istatistigi drneklem basiklik ve garpiklik dlgtlerinin degisiminden elde
edilmektedir. Sifir hipotezinde beklenen carpikhdin 0 olmasi durumda normal
dagilim, deger 0’dan buylk ise saga c¢arpik, 0’dan kiiglk ise sola ¢arpik ve beklenen
basiklik fazlahiginin 3 dederde olmasi gerekmektedir. Bu deger 3’ten blyilk ise

siskin, 3'ten kliclk ise basik olarak ifade edilebilir.

150 Jale Zeynep Birkul Tirkel, Sézlii Déviz Miidahalelerinin Déviz Kuru Uzerine Etkisi: Turkiye
Ornegi, (Yayinlanmamis Uzmanlik Yeterlik Tezi), Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi iletisim ve Dig
iliskiler Genel Mud(irliigi, Ankara, 2014, s.26

151 Dina Cakmur Yildirtan, E-Views Uygulamali Temel Ekonometri, 3. Baski, Tirkmen Kitabevi,
istanbul, 2017, s.242

152 Carlos M. Jarque ve Anil K. Bera, “Efficient Test for Normality, Homoscedasticity and Serial
Independence of Regression Residuals”, Economics Letters, Cilt:6, Say1:3, 1980, s.255-259
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Tablo 2: BIST 100 endeksine ait Jaque-Bera testi

DONEM BiST 100

05.01.2010-31.12.2018

Ortalama 0.000339

Ortanca 0.000816

Maximum 0.071384

Minimum -0.104737
Standart Sapma 0.014115

Garpiklik -0.413485
Basiklik 6.349911
Jarque-Bera 1122.616

Olasilik 0.000000

Toplam 0.767657

St. Sapma Toplam 0.450634

Go6zlem sayisi 2263

BIST 100 endeksine ait ortalama getiri 0.000339, endeksin standart sapmasina
bakildiginda 0.014115 oldugu, maximum degerin 0.071384 ve minumum degerin de
-0.104737 olarak gozikmektedir. Basiklik degerinin de 6.34>3 ve carpiklik 0>-0.41

oldugu icin sola garpik olarak ifade edilir. Sifir hipotezinde belirtilen veriler normal

dagihm gostermektedir durumunun aksi olusturgundan veriler normal dagilim
gostermemektedir yani h1 kabul edilir. BIST 100 getiri serisine ait dagihimi gdsteren

grafik Sekil 1°’de gosteriimektedir.

39



Sekil 2: BIST 100 Getiri Serisine Ait Histogram
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3.4.1. Haftanin Giinii Anomalisi

BIST 100 endeksine ait 05.01.2010 ve 31.12.2018 dénemine ait glnlik
kapanis fiyatlari baz alinarak haftanin glnleri acisindan getiriler arasinda fark olup
olmadigini incelemek agisindan logaritmik fark serisi veri seti olarak kullanilmistir.

Haftanin gunlerine ait betimleyici istatistikler Tablo 3’ te gosterilmistir.

Tablo 3: Haftanin Gunlerine Ait Betimleyici istatistikler

Doénem BIST100 Pazartesi Sal Carsamba Persembe Cuma
05.01.2010-

31.12.2018

Ortalama 0.000339 0.001261 0.000547 -0.00000676 -0.0000136 -0.000105
Ortanca 0.000816 0.002216 0.000572 0.000438 0.000325 0.000421
Maximum 0.071384 0.071384 0.051021 0.046901 0.064365 0.046052
Minimum -0.104737 -0.104737 -0.052073 -0.051781 -0.068152 -0.055172
St.sapma 0.014115 0.015965 0.014097 0.013249 0.014605 0.012380
Carpiklik -0.413485 -0.814769 -0.244056 -0.169380 -0.298051 -0.378560
Basiklik 6.349911 9.611528 4.255374 4.452261 5.085919 4.666443
Jarque-Bera | 1122.616 877.1223 34.16778 42.25257 88.44103 63.09659
Olasilik 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
Toplam 0.767657 0.572290 0.247301 -0.003081 -0.006155 -0.047415
St. sapma | 0.450634 0.115464 0.089619 0.079866 0.095988 0.069117
toplam

Gozlem 2263 454 452 456 451 452
sayisi

Yukarida bulunan haftanin glnlerine ait tanimlayici istatistiklerin yer aldigi

Tablo 3 incelendiginde:
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— Ortalama getiriler ele alindiginda en fazla ortalama getiriye sahip ginin
0.001261 ile pazartesi gunu, en disuk ortalama getiriye sahip guntn ise -0.000105
Cuma gunine ait oldugu,

— Pazartesi guni 0.071384 ile en yuksek getiriye sahipken, yine en disuk
getirinin -0.104737 bu gune ait oldugu,

— Standart sapma agisindan ele alindiginda 0.015965 ile en vyiksek
degiskenlige sahip gundn pazartesi ginu oldugu, dte yandan en disuk degiskenlige
sahip ginin de 0.012380 ile Cuma oldugu,

— Basiklik degeri tim gunler icin 3’ ten blylk oldugu igin siskin ve carpiklik
degeri de tim glnler i¢cim 0’dan kiiguk oldugu icin sola ¢arpik olarak ifade edilir.

— Getiri serisinde bulunan 2165 6rneklem grubunun 454’ pazartesi gunine,
452’si Sali guinuine, 456’si Carsamba gunune, 451’i Persembe glinline ve 452 tanesi

nin de Cuma gulnune ait oldugu belirlenmistir.

Haftanin gunlerine gore getirilere bakildiginda;

Ri=0agp+ asD2 + a 3D3+ a4D4 + a sDs + &

seklinde belirlenen modelde D2 Sali giinini, D3 Carsamba giinini, D4 Persembe
gununi, Ds Cuma guniinii gostermektedir. Referans giin olarak pazartesi gini
belirlenmigstir ve o guine ait katsayi Go’dir. Sali gunu i¢in A1, Carsamba gunu igin ds,
Persembe glini icin a4 ve Cuma gunu icin 0s katsayilari ile ifade edilmektedir.

Tablo 4'te BIST 100 endeksine ait verilerden yararlanilarak elde edilen
getirilerle haftanin gini anomalisinin endeks Uzerinde etkisinin arastirmak igin

olusturulan regresyon denklemi sonuglari yer almaktadir.
Ho: Ortalama getiriler arasinda farklilik yoktur.

Hai: Ortalama getiriler arasinda farklilik vardir.

41



Tablo 4: Haftanin Giinlerine Gére Regresyon Denklemi Sonugclari

Degisken Katsayi St.Sapma t-istatistigi Olasilk
D2 -0.000659 0.000939 -0.702223 0.4826
D3 -0.001236 0.000937 -1.319548 0.1871
D4 -0.001135 0.000939 -1.209672 0.2265
D5 -0.001312 0.000938 -1.398950 0.1620
c 0.001207 0.000663 1.822287 0.0685

Tablo incelendiginde Sali, Carsamba, Persembe, Cuma ve referans gin
olarak ele alinan pazartesi gunu gunlerine ait olasilik degerleri %1, %5 ve %10
guvenirlik seviyelerine gore anlamli gikmamistir ve bu nedenle haftanin gilerine ait
olasilik degerleri arasinda farkhlik bulunmadigi ve dolayisiyla Ho hipotezinin red
edilemedigi ortaya ¢ikmaktadir. Bunun yaninda referans gine ait katsayi pozitif
deger alirken diger glinler negatif deger almistir.

Regresyon denklemi asagidaki gibidir;

Ri=ap+ asD2 + a 3D3+ asD4 + a sDs + &

BiST 100=0,001207- 0,000659D2 - 0,001236D3 - 0,001135D4 - 0,001207Ds

BIST 100 endeksi igin haftanin giinleri agisindan denklem incelendiginde istatistiksel
olarak anlamli g¢ikan gun bulunmamaktadir. Ginlere ait histogramlar Ek 1-5te
gosterilmektedir.

3.4.2. Ocak Ayi Anomalisi
BiST 100 endeksine ait 05.01.2010 ve 31.12.2018 ddnemleri arasinda

gunlik kapanigs fiyatlari getiri serisi baz alinarak ocak ayi etkisi arastiriimistir. Tablo

5’te aylara iligkin betimsel istatistikler gosterilmistir.
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Tablo 5: Aylara iliskin Betimsel statistikler

BIST 100 Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran
Ortalama 0.001185 -0.000463 0.002236 0.000896 -0.001481 -0.0000162
Ortanca 0.001705 0.000420 0.002291 0.001857 -0.001497 -0.000243
En buyuk 0.005081 0.001581 0.005699 0.003516 0.003587 0.006096
En kicik -0.004043 -0.004537 -0.001690 -0.004756 -0.004350 -0.005232
St. Sapma 0.002859 0.002044 0.002747 0.002706 0.002854 0.002988
Carpiklik -0.421189 -0.953057 -0.231735 -1.100918 0.494795 0.406874
Basiklik 2.541701 2.675704 1.727792 3.079872 1.985256 3.802506
Jargue- 0.344865 1.401915 0.687494 1.820425 0.753373 0.489826
Bera
Olasilik 0.841615 0.496110 0.709108 0.402439 0.686131 0.782773
Toplam 0.010666 -0.004166 0.020122 0.008068 -0.013329 -0.000145
St.sapma 6.54E-05 3.34E-05 6.04E-05 5.86E-05 6.52E-05 7.14E-05
toplam
Gozlem 9 9 9 9 9 9

sayisl

Tablo 5: Aylara iligkin Betimsel istatistikler (Devami)

BIST 100 Temmuz Agdustos Eylul Ekim Kasim Aralik
Ortalama 0.000795 -0.001514 0.001334 0.001462 -0.000686 | -0.0000288
Ortanca 0.000383 -0.001022 0.000592 0.002384 -0.001272 -0.000111
En buyuk 0.004040 0.002405 0.005724 0.004448 0.003411 0.004976
En kuguk -0.001538 -0.006454 -0.003447 -0.004554 -0.002691 -0.004743
St. Sapma 0.002049 0.002918 0.003558 0.003096 0.002337 0.003158
Carpiklik 0.392569 -0.426495 -0.070706 -1.108527 0.828930 0.165115
Basiklik 1.687305 2.067327 1.459802 2.732514 2.156005 1.925706
Jargue-bera 0.877354 0.599051 0.897078 1.870080 1.297810 0.473685
Olasihk 0.644889 0.741170 0.638560 0.392570 0.522618 0.789116
Toplam 0.007159 -0.013622 0.012003 0.013154 -0.006170 -0.000259
St.sapma 3.36E-05 6.81E-05 0.000101 7.67E-05 4.37E-05 7.98E-05
toplam
Gobzlem sayisi 9 9 9 9 9 9

Yukarida bulunan aylara ait tanimlayici istatistiklerin yer aldigi Tablo
incelendiginde:

— Ortalama getiriler ele alindiginda en fazla ortalama getiriye sahip

ayin 0.002236 ile Mart, en duglk ortalama getiriye sahip ayin ise -0.001514 ile

Agustos oldugu,
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— En blyuk getiri 0.006096 ile Haziran ayi olurken, en kicuk getiri -0.006454
ile Agustos ayi oldugu,

— Standart sapma agisindan ele alindiginda  0.003558 ile en yiksek
degiskenlige sahip ayin Eylul oldugu, 6te yandan en disuk degiskenlige sahip ayin
de 0.002044 ile Subat ayi oldudu,

— Basiklik degeri Nisan, Haziran, Temmuz, 3’ ten blyuk oldugu icin siskin,
diger aylar i¢in 3’ten kiglk oldugu icin basik olarak ifade edilir.

— Carpiklik degeri de Ocak, Mayis, Haziran, Temmuz, Kasim, Aralik i¢in 0'dan
biylk oldugu icin bu aylar saga carpik, Subat, Mart, Nisan, Agustos, Eylul, ekim
aylari i¢cin 0’dan kuglk oldugu igin sola ¢arpik olarak ifade edilir.

— Getiri serisinde her aya iliskin 9'ar tane 6rneklem grubu vardir ve toplam

gozlem sayisi 109 tanedir.

Aylara gore getirilere bakildiginda;

Rt=a o+ aiD1 + axDz + azD3 + a4D4 + agDe + a7D7 + agDg + agDg + a10D10 +

011D11 + a12D12 + &

Seklinde belirlenen regresyon modelinde R, hisse senedinin t zamanindaki
getiri oranini ifade etmektedir. D1 Ocak, D2 Subat, D3 Mart, D4 Nisan, Deé Haziran,
D7 Temmuz, Ds Agustos, Do Eylul, Dio Ekim, D11 Kasim, D12 Aralik ayina ait kukla
degdiskenleri gosteriimektedir. 01 Ocak, 02 Subat, d3 Mart, 04 Nisan, ds Haziran, 07

Temmuz, g Agustos, Q9 Eyliul, 010 Ekim, 011 Kasim, G12 Aralik ayina ait katsayilari

belirtmektedir. Kukla degisken tuzagina dismemek icin referans ay olarak Mayis ayi

belirlenmis ve bu aya ait katsayi 0o olarak gosterilmektedir.
Tablo 6’'da BiST100 endeksine ait verilerden yararlanilarak elde edilen
getirilerle oacak ayr anomalisinin endeks Uzerinde etkisinin arastirmak igin

olusturulan regresyon denklemi sonugclari yer almaktadir.
Ho: Ortalama getiriler arasinda farkhlik yoktur.

Hai:Ortalama getiriler arasinda farklilik vardir.
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Tablo 6: Aylara iliskin Regresyon Denklemi Sonuglari

Degisken Katsayi St.Sapma t-istatistigi Olasilik

D1 0.002666 0.001324 2.013371 0.0469
D2 0.001018 0.001324 0.768836 0.4439
D3 0.003717 0.001324 2.806778 0.0061
D4 0.002377 0.001324 1.795333 0.0757
D6 0.001465 0.001324 1.106206 0.2714
D7 0.002277 0.001324 1.719132 0.0888
Dsg -3.25E-05 0.001324 -0.024541 0.9805
Dg 0.002815 0.001324 2.125543 0.0361
D10 0.002943 0.001324 2.222145 0.0286
D11 0.000795 0.001324 0.600682 0.5495
D12 0.001452 0.001324 1.096674 0.2755
c -0.001481 0.000936 -1.581673 0.1170

Yukaridaki tabloda BIST 100 endeksinin aylara iliskin regresyon sonuglari

incelendiginde;

— Ocak, Mart, Eylil ve Ekim aylarina iliskin sonuglarda %5 guven duzeyinde
istatistiki olarak anlamli ve pozitif olarak elde edilmigtir.

— .Subat, Nisan, Haziran, Temmuz, Kasim, Aralik aylari %1, %5 ve %10
glven duzeyinde istatistiki olarak anlamli ¢cikmamistir ve pozitif katsayilara sahiptir.

— Adustos ayi ve referans ay olarak ele alinan ¢ sabiti Mayis ayini ifade
etmektedir. Bu aylar %1, %5 ve %10 glven dizeyinde istatistiki olarak anlaml
degildir ve negatif katsayilara sahiptir.

— Glvenirlik dizeylerine goére aylarin getirileri birbirlerinden farkhdir ve Ho

hipotezi red edilir, H1 kabul edilir.

Regresyon denklemine bakildiginda;

Rt =a o+ aiD1 + az2D2 + agD3 + a4D4 + agDg + a7D7 + agDg + agDg + ayoD10 +

011D11 + apoD1o + &
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BIST 100 = -0.001481 + 0.002666D1 + 0.001018D2 + 0.003717D3 +
0.002377D4 + 0.001465Ds + 0.002277D7 + -3.25E-05Ds + 0.002815D9 +
0.002943D10 + 0.000795D11 + 0.001452D12

BIST 100 endeksinin Ocak ay etkisi regresyon denklemi istatistiki agidan
incelendiginde dizeyinde Ocak, Mart, Eyllil ve Ekim aylari %5 glven dizeyinde

anlaml ¢ikan aylardir. Aylara iliskin histogramlar Ek 6-17’ de gosterilmektedir.

3.4.3. Tatil Etkisi

BIST 100 endeksine ait 05.01.2010 ve 31.12.2018 ddénemine ait gunlik
kapanis fiyatlari baz alinarak tatil glnleri etkisinin arastiriimasi amaciyla kurban
bayrami tatiline gelen gunlere ait bir 6nceki giin ve iki dnceki gun getirileri ile bir giin
ve iki gln sonraki gunlerin getirileri karsilastirimistir. Kurban bayrami tatili 6ncesi ve

sonrasi gunlere ait betimleyici istatistikler tabloda gdosterilmigtir.

Tablo 7: Tatil Oncesi ve Sonrasi Giinlere iligskin Betimleyici istatistikler

Donem Tatilden 2 Tatilden 1 giin Tatil sonrasi 1. Tatil sonrasi
05.01.2010 gun onceki onceki islem Islem glnu 2.iglem giinu
31.12.2018 Islem glnu gunu

Ortalama -0.001418 -0.000428 0.001832 0.013842
Ortanca -0.003999 -0.002283 -0.010340 0.011610
En biyuk 0.014381 0.016355 0.034657 0.031045
En kiiguk -0.011429 -0.010148 -0.019371 0.003515
St. Sapma 0.008380 0.007928 0.020489 0.010353
Carpiklik 0.853107 1.042307 0.471333 0.818319
Basiklik 2.904432 3.315336 1.642425 2.148783
Jargue-bera 0.851755 1.666895 1.024361 1.134385
Olasihk 0.653196 0.434549 0.599188 0.567115
Toplam -0.009929 -0.003852 0.016489 0.110732
St.sapmatoplam 0.000421 0.000503 0.003358 0.000750
Go6zlem sayisi 7 9 9 8

Yukarida bulunan kurban bayrami tatili dncesi ve sonrasi gunlere iligkin tablo

incelendiginde;
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— Ortalama getiriler ele alindiginda en fazla ortalama getiriye sahip 0.013842
ile tatil sonraki ikinci islem ginl, en dusuk ortalama getiriye sahip -0.001418 ile
tatilden iki gtin 6nceki islem ginuine ait oldugu,

— En yuksek getirinin 0.034657 ile tatil sonrasi birinci islem ginine, en disutk
getirinin -0.019371 ile yine tatil sonrasi birinci islem gunune ait oldugu,

— Standart sapma acisindan ele alindiginda  0.020489 ile en yiksek
degiskenlige sahip zamanin tatil sonrasi birinci islem gunul, 6te yandan en disuk
degiskenlige sahip ginin de 0.007928 ile tatilin bir dnceki islem gini oldugu,

— Basiklik degeri tatil 6ncesi ilk islem gininde 3’te buyuk oldugu icin siskin,
diger tim tatil zamanlari i¢in 3’ten kii¢ik oldugu icin basik oldugu belirtilmistir.

— Carpiklik degeri tim tatil zamanlarinda 0’dan blytk oldugu igin sola carpik
olarak ifade edilebilir.

— Getiri serisinde belirlenmis 6ncesi ve sonrasi gulnlere iliskin toplamda 33

g6zlem sayisi bulunmaktadir.

Kurban bayrami tatili dncesi ve sonrasi getirilere bakildiginda;

R¢= dg+ a1Dg.o + @ 2Dt+g + a3Die2 + &

Seklinde belirlenen regresyon modelinde Dtz tatilin iki oncesindeki gln,
Dt+1 tatil sonrasi ilk islem giiniini, Dwu2 Pergsembe glnlni tatil sonrasi ikinci is
gununi godstermektedir. a1 tatilin iki dncesindeki gine, G2 tatil sonrasi ilk islem
gunidne, as tatilsonrasi ikinci is ginunne ait katsayiyi gostermektedir. Referans gun

olarak tatil 6ncesi ilk is ginu gosterilmis ve do ait katsayi gostermektedir.
Tablo 8de BIST100 endeksine ait verilerden yararlanilarak elde edilen
getirilerle tatil etkisi anomalisinin endeks Uzerinde etkisinin arastirmak icin

olusturulan regresyon denklemi sonugclari yer almaktadir.
Ho: Ortalama getiriler arasinda farklilik yoktur.

Hi:Ortalama getiriler arasinda farklilik vardir.
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Tablo 8: Tatil Giinlerine lliskin Regresyon Denklemi Sonuglari

Degisken Katsayi St.Sapma t-istatistigi Olasilik
Dt-2 -0.001733 0.005342 -0.324414 0.7457
Dt+1 -0.001625 0.004472 -0.363377 0.7164
Dt+2 0.009387 0.004713 1.991629 0.0465

c 0.000314 0.000298 1.053926 0.2920

Yukaridaki tablo incelendiginde;

— Tatilden iki glin 6nceki is glnlne, tatilden sonraki ilk is glnitne ait olasilik
degerleri %1,%5 ve %10 glven dizeyinde istatistiki agidan anlamsiz ve katsayilar
negatiftir.

— C katsayisina yani tatilden bir glin 6énceki is glinine ait olasilik dgeri %1, %5
ve %10 glven duzeyinde istatistiki olarak anlamsiz ve katsayi pozitiftir.

— Tatilden sonraki ikinci is gunune ait olasilik degeri %5 guven duzeyinde
istatistiki agidan anlamli ve katsay!i pozitif deger almistir.

— Gdlvenirlik dizeyleri baz alindiginda tatil éncesi ve sonrasi getiriler

biribirinden farkhdir ve Ho kabul edilemez.

Regresyon denklemi incelendiginde;

R¢= ag+ aiDeo + a 2Dg+1 + 03D + &

Rt = 0.000314 - 0.001733Dt-2 - 0.001625Dt+1 + 0.009387Dt+2 + €t

BIST 100 endeksinde kurban bayrami tatilinin etkisini arastirmak icin
olusturulan regresyon denklemi istatistiki acgidan incelendiginde %5 given
dizeyinde tatil sonrasi ikinci is gliniinde anlamli sonuca ulasiimistir. Tatiller iligkin
histogramlar Ek 18-21’de gdsterilmektedir.

Gunluk getiri sonuglarina bakildiginda ;

BIST 100 endeksi igin haftanin herhangi bir giinin de %5 guvenilirlik

dizeyinde istatistiki acidan anlamli sonuca ulagiimamigtir. Bunun yaninda Pazartesi
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gununin pozitif getiri ve Sali, Carsamba, Persembe ve Cuma gulnlerinin negatif

getiri sagladigi ortaya ¢ikmistir.

Aylik getiri sonuglarina bakildiginda;

BIST 100 endeksi icin aylik getirilere bakildiginda Ocak, Mart, Eyliil ve Ekim
aylarina iliskin sonuglarda %5 guven dizeyinde istatistiki olarak anlamli ve pozitif
olarak elde edilmistir. Sirasiyla en yuksek getiri saglayan ay Mart olurken, Ekim,
Eylul, Ocak bu ayi takip etmektedir.

Tatillere iligkin getiri sonuglarina bakildiginda;

BIST 100 endeksi igin %5 guvenilirlik diizeyinde anlamli ve pozitif getiri

saglayan zaman tatilden sonraki ikinci is gina olarak sonu¢ gbézlemlenmistir.
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SONUC

Etkin Piyasa Hipotezi, menkul kiymetle ilgili tim bilginin menkul kiymet
fiyatlarina yansidigini 6ne strmektedir. Etkin Piyasalar Hipotezine gore piyasadaki
tim bilgi menkul kiymet fiyatlarina yansimistir yani piyasaya aktarilan tim bilgi bu
fiyati belirlemektedir. Bu durumda vyatirimci tarafindan degerlendirilen bilgiler
fiyatlara yansimis ve hisse senetleri gergek degeri ile degerlenmistir.

Tam bilginin piyasaya yansimis olmasi sebebiyle de yatirim yapilan menkul
kiymetin yatirnmcisina ekstra bir getiri saglamayacagi bilinmektedir. Fama (1970)
yatirrmcinin anormal getiri saglayabilecegi farkli etkinlik dizeyleri oldugunu o6ne
surmektedir. Bunlardan ilki olan, zayif formda etkinlik; menkul kiymetlerle ilgili
gecmis tim bilgilerin fiyata yansidigini belirtmektedir. ikincisi olan, yar giiglii formda
etkinlik; menkul kiymetle ilgili kamuya aciklanan mevcut tim bilgilerin fiyatlara
yansidigini gostermektedir. Uglincl olan, gugli formda etkinlik; kamuya agiklanan
bilgiler diginda sirketlere ait 6zel bilgilerin menkul kiymet fiyatlarina yansidigi etkinlik
tartna olusturmaktadir.

Etkin piyasa Hipotezi yatirmcilarin tamaminin ya da blylk cogunlugunun
rasyonel davrandigi Uzerinde durmaktadir. Piyasadaki tim bilginin menkul kiymet
fiyatlarina yansimasi durumunda vyatirimcilar normalin Uzerinde getiri elde
edemezler. GUnimuz piyasa kosullarinda yatirimcilarin karar alirken rasyonel
davranamayacag! arastirmalarin konusu olmustur. Piyasalarda gozlenen Etkin
Piyasa Hipotezi ile uyugsmayan bulgular anomalileri olugturmaktadir.

Anomaliler; doénemsel, dénemsel olmayan, teknik, ekonomik ve politik
anomaliler seklinde gruplara ayrilmaktadir. Donemsel anomaliler etkin piyasa
hipotezine aykiri olarak menkul kiymet getirilerinde her hangi bir zaman kesitinde
diger zamanlara goére daha ylksek ya da daha disuk getiri elde edilmesi olarak
ifade edilmektedir. DOnemsel olamayan anomaliler firmalarin finansal oranlari ya da
piyasa degerleri ele alindiginda sektor ortalamasinin Uzerinde ya da altinda getiri
elde edilmesi olarak ifade edilmektedir. Teknik anomaliler etkinlik duzeyleri farkli
piyasalarda temel ve teknik analiz yontemlerinin kullaniimasi ile normal Ustu getiri
elde edildigini gosteren anomali turtdir. Ekonomik faktorlere dayali anomaliler,
makro ekonomik gostergelerdeki degisimler sonucunda piyasalarda yasanan
belirsizlik durumunun yiksek olmasi halinde normal Uzeri getiri saglanmasidir. Son

olarak politik faktorlere dayali anomaliler de birbirlerinden farkh siyasi goruslere
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sahip politika yapicilarin iktidar olduklari donemlerde normallsti getiri saglanmasi
ifade edilmektedir.

Bu calismada dénemsel (zamana bagh) anomaliler Gzerinde durulmus ve
05.01.2010 ile 31.12.2018 déneminde BiST 100 endeksinin glnlik kapanis fiyatlari
Uzerinden hesaplanan getirilerle haftanin ginid anomalisi, ocak ayi etkisi ve tatil
etkisi arastiriimistir.

Calisma kapsaminda BiST 100 endeksinin getirileri Uzerinden ginlere,
aylara ve tatil glnlerine gére anomaliler regresyon yéntemi ile test edilmistir. Analiz
icin Excel ve E-Views 9.0 paket programlarindan yararlaniimistir. Regresyon
yontemi kullanilirken kukla degiskenlerden yararlanilarak belirlenen anomaliler igin
regresyon modelleri olusturulmustur.

Calismanin sonucunda BIST 100 endeksinin tanimlayici istatistiklerine
bakildiginda endekse ait ortalama getirinin 0.000339, endeksin standart sapmasina
bakildiginda 0.014115 oldugu, maximum degerin 0.071384 ve minumum degerin
de -0.104737 olarak gozukmektedir. Basiklik degerinin de 6.34>3 ve carpiklik 0>-

0.41 oldugui icin sola carpik olarak ifade edilir.

Haftanin Gunud Anomalisi icin sonuglar incelendiginde;

Glinlere iliskin betimleyici istatistikler sonucunda BiST 100 endeksinde en
yiksek ortalama getiriye sahip gunin 0.001261 ile Pazartesi ginl, en duislk
ortalama getiriye sahip ginin ise -0.000105 Cuma gunine ait oldugu
gozlemlenmigtir.

Haftanin gunlerine ait regresyon sonuglarina gore ise %5 guven dizeyinde

istatistiki agidan anlamli ¢ikan gun bulunmamaktadir.

Ocak Ayl Anomalisi i¢in sonuglar incelendiginde;

Aylara iliskin betimleyici istatistikler sonucunda BIiST 100 endeksinde en
yuksek ortalama getiriye sahip ayin 0.002236 ile Mart, en diuslik ortalama getiriye
sahip ayin ise -0.001514 ile Agustos oldugu gdzlemlenmistir.

Ocak Ayl Anomalisine ait regresyon sonuclarinda ise %5 glven dizeyinde
siraslyla Mart, Eylil, Ekim ve Ocak istatistiki olarak anlamh ve pozitif sonuglar

gOsterdigi belirtilmistir.
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Tatil Anomalileri icin Sonuglar incelendiginde;

Tatillere iliskin betimleyici istatistikler incelendiginde, en fazla ortalama
getiriye sahip 0.013842 ile tatil sonrasi ikinci islem glinl, en disltk ortalama getiriye
sahip -0.001418 ile tatilden iki 6nceki islem gunine ait oldugu goézlemlenmistir.

Kurban Bayrami tatiline iligkin tatil anomalilerinin regresyon sonuglarina
bakildiginda, tatilden sonraki ikinci is glnune ait olasilik degeri %5 guiven duzeyinde
istatistiki agidan anlamli ve pozitif getiriye sahip oldugu g6zlemlenmistir.

Calismada elde edilen bulgular sonucunda BIST 100 endeksine ait
getirilerde Haftanin Gunu Anomalisi'nin gerceklesmedigi gézukmektedir. Bunun
yaninda Ocak Ayi Anomalisi ve Tatil Anomalilerine rastlandigi ve literatirdeki
¢alismalarla uyumlu oldugu ifade edilebilir.

Calismanin sonuglari Borsa Istanbul'da belirli zamanlarda hisse senedi
getirilerinin  tahmin edilebilir oldugunu gdstermektedir. Yatirimcilarin piyasayi

izleyerek ve analiz ederek belirli donemlerde karini arttirabilcegi sdylenebilir.
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