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OZET

KATILIM ENDEKSIi VE BORSA iSTANBUL’DA YER ALAN
ENDEKSLERDE ZAYIF FORMDA ETKINLIK VE TAKVIM
ANOMALILERININ INCELENMESI

S******R, K***a B***a
Yiiksek Lisans Tezi, Isletme Boliimii

Tez Danismani Dog. Dr. [¥¥%n E**¥*m K%

Temmuz 2022, 87 sayfa

Anomali {lizerine bir¢ok akademik ¢alisma vardir, Ekonometrik ¢alismalar dikkate
alindiginda kullanilan zaman serilerinde dogru ve tutarli sonuglar elde etmek ve
duragan durumlarin varlig1 hakkinda tahminlerde bulunmak énemlidir. Literatiirdeki
birgok birim kok testinin gelisimi ve ¢esitliligi ivme kazanmaya devam etmektedir.
Calismanin amaci, Katilim Endeksi ve Borsa Istanbul’da yer alan bazi endekslerde
zayif formda etkinliklerin aragtirilmasi ve soz konusu endekslerde anomalilerin

incelenmesidir.

Calisma kapsaminda Tirkiye’de islem goren endekslerin faaliyete baslamasindan
giinimiize kadar olan dénemde on endeksin giinliik kapanis fiyatlar1 kullanilirken,
ADF, PP testleri ile yapisal kirilmali birim kok testleri uygulanmus, ay i¢i etkisi ve ay
dontimii anomalilerinin gozlenip gozlenmedigi arastirilmistir. Konu ile ilgili literatiir
taramas1 yapilmis ve ampirik bir calisma ylriitiilmiistiir. Calismanin ampirik

boliimiinde “EVIEWS” programi kullanilmustir.

Anahtar Kelimeler: Piyasa Etkinligi, Etkin Piyasa Hipotezi, Takvim

Anomalileri.



ABSTRACT

EXAMINING THE WEAK-FORM EFFICIENCY AND
CALENDAR ANOMALIES OF THE PARTICIPATION INDEX
AND INDICES IN BORSA iISTANBUL

S******R’ K***a B***a

MSc in Business Administration
Supervisor: Assoc. Prof. Dr. [*#%n E**#*m K**** |

July 2022, 87 pages

There are many academic studies on anomaly, When considering econometric
studies, it is important to obtain accurate and consistent results in the time series used
and to make predictions about the existence of stationary states. The development and
diversity of many unit root tests in the literature continues to gain momentum. The aim
of the study is to investigate the weak activity in some indices included in the
Participation Index and Borsa Istanbul and to examine the anomalies in these indices.

In the scope of the study, the aim of the study is to use the daily closing prices
of ten stock indices traded on the stock markets in Turkey during the and ADF, PP
tests and structural break unit root tests were applied, it was investigated whether the
intra-monthly effect and Turn-of-the-Month anomalies were observed. A literature
review has been conducted on the subject and an empirical study was conducted. The

“EVIEWS” program was used in the empirical part of the study.

Keywords: Market Efficiency, Efficient Markets Hypothesis, Calendar Anomalies.
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GIRIS

Katilim bankalari, yatirnm bankalarinin yaptiklar1 bankacilik faaliyetlerinden
farkli olarak faizsiz bankacilik temelleri iizerine yapmaktadirlar. Bu tiir bankaciligin
temel amaci faaliyetlerini “kar-zarar ortakligini prensip edinerek, faize duyarliligi olan

kesimin etkisi olmayan varliklarini ekonomiye kazandirmaktir.

Sermaye Piyasast Kanunu’nun 138’inci maddesi ¢ercevesinde, 30 Aralik 2012
tarihinde yasa yiiriirliige girmis, Borsa Istanbul Anonim Sirketi kurulmus ve 3 Nisan
2013 tarihinde faaliyetine baslamistir. Sermaye Piyasast Kanunu Hiikiimleri ve bu
hiikiimleri ilgilendiren yasa etrafinda menkul kiymetlerin, sermaye piyasasi araglarinin
ve Sermaye Piyasasi Kurulunca kabul goren serbest rekabet kosullari altinda giivenli,
seffaf, diiriist, diizen icerisinde alinip satildig1 Pazar yerleri olusturmak, gelistirmek,
bunlar1 ve diger borsa piyasalarin1 yonetmek, ana sézlesmede yazili olan vb. faaliyetler
Borsa Istanbul’un baslica amag ve faaliyetlerin konusunu olusturmaktadir. Calismada
katilim banklarmin prensipleri, Tiirkiye’de katilim bankalarmin ve Borsa Istanbul’un

calisma yontemleri, amaclar1 ve endeks konulari ele alinmistir.

Etkin Piyasa Hipotezi, piyasada bulunan biitiin bilgilerin menkul kiymetler
fiyatlarina yansimasi olarak ifade edilmektedir. Fama (1965) tarafindan etkin piyasalar
hipotezinde, piyasaya yeni gelen bilginin menkul kiymetler fiyatina dogru ve hizli bir
sekilde yansidigini, yatirimcilarin rasyonel olarak hareket ettiklerini, diisiik riskli, daha

fazla getiri tercih ettiklerini 6ne stirmektedir.

Etkin piyasa hipotezine ters diisen bulgular anomali olarak
degerlendirilmektedir. Etkin Piyasalar hipotezinin literatiirde bulunan baslica anomali
smiflandirmalar;; Donemsel Anomaliler ve Donemsel Olmayan Anomalilerdir.

Calismada iizerinde durulacak anomali ¢esidi Ay I¢i ve Ay Doniimii Etkisi olacaktir.

Bu ¢alisma dort boliimden olusmaktadir. Ik béliimde katilm bankaciligi ve
Borsa Istanbul’dan bahsedilmistir. Ikinci bdliimde Etkin Piyasa Hipotezi, Etkin Piyasa

Hipotezine ters diisen anomaliler ve tiirleri izerinde durulmustur.



Uciincii boliimde kosullu varyans modelleri (ARCH, GARCH, EGARCH)
aciklanmistir. Dordiincii boliimde aragtirmanin amaci, kapsami, aragtirmanin yontemi

aciklanmis, analizler sonucunda elde edilen bulgular lizerinde tartigilmistir.



BIiRINCI BOLUM

KATILIM BANKACILIGI VE BORSA ISTANBUL

Faizsiz bankacilik olarak da bilinen katilim bankacilig1 sabit faiz yerine katilim
pay1 saglayan bankacilik tiiriidiir. Islam Finans1 biinyesinde kendisine yer edinen
katilim bankaciligi “faizsiz bankacilik”, “kar-zarar ortakligi bankasi” seklinde
isimlendirilirler. Katilim bankalarmin varolus sebebi faizsizlik prensibine
dayanmaktadir. Fon toplarken ve fon aktarirken ¢alismalarinda “kar-zarar ortakligi”
ilkesine gore fon kabul edip, fonu miisteriye aktarirken de ticaret ve sanayi iglemlerin

temini yontemini ilke edinmek faizsizlik prensibinin 6ziinii olugturmaktadir.

Katilim bankalart islemlerini faizsiz yiiriitmek istedigi ic¢in, temel amaci
tasarruflarim1 kullanmalar1 karsiliginda tasarruf sahiplerinin konut, makine-techizat,
kiymetli madenler, TL, Ddviz, Euro, altin vb. seklinde sermaye birikimlerini iiretim

stirecinde ekonomiye kazandirmaktadir.

Katilim Bankalarinin tanimi ilk defa 4389 sayili Bankalar Yasasi’nda gecmistir
(Arabact, 2007). Yasaya gore; katilim bankalarinin “mevduat toplama yetkisi olmayan
fakat 6zel cari hesaplar ve kar-zarara Katilma hakki igeren hesaplar yoluyla fon
toplayan, ekonomik faaliyetleri donanim veya emtia temini veya kiralanmasi veya

ortak yatirimlar araciligiyla finanse eden kurumlardir.” seklinde tanimi yapilmistir.

Katilim bankalar1 genel olarak, mevcut yasalar dahilinde fon toplama ve aktarma
caligmalarinda faizsiz se¢enekler sunan, toplanan fonlar1 “kar-zarar ortaklig1” ilkesi ile
esas alan, fon aktarma siirecinde ticaret ve sanayi islemlerin temini yontemini ilke
edinen bankalardir. Faizsiz bankacilik modeli giiniimiizde diinyanin bir¢ok bolgesinde

uygulanmaktadir.

Katilim bankaciligin1 klasik bankalardan ayiran o6zellik tasarruf sahiplerinin
sermaye  birikimlerini  iretim  siirecinde  farkli  yontemlerle  ekonomiye

kazandirmalaridir.



1.1 KATILIM BANKACILIGI

Faizsiz sistemle ¢alisan kurumlarin esas1 1975°li yillarda Devlet Sanayi ve Isci
Yatirim Bankast ile atilmistir. Bankanin temel amaci halkin yatirimlarii ekonomik
giic olarak toplayip fayda ve verimlilik acgisindan ele alarak sanayi kesimindeki
girisimlere yoneltmektir. Amaci tasarrufu tegvik etmek ve fon saglamak olan bankanin
nasil caligmasi gerektigi konusunda karar mercii iis yonetimdir. 1975 ve 1978 yillar1
arasinda li¢ yil faizsiz c¢alisan banka 1978 yilindan itibaren yonetim karar ile faizli

sisteme gegmis ve esas kurulus amacini yitirmistir (TKBB, 2021).

[k girisimin de kurulus amag ve &zelligini kaybeden Tiirkiye ekonomisi artik
serbest ekonomiye baslamis ve 1983 yilinda Ozel Finans Kurumlarinin temeli atilmas,

tiizel anlamda varliklar1 resmen taninmaistir.

1985 yilinda faaliyet gosteren faizsiz bankacilik sistemi bilinen adiyla Katilim
bankacilig1 iki farkli kurulus ile Tiirkiye de hayata gegmistir. Katilim bankaciliginin,
83/7506 sayili bankalar kurulu karari ile katilim bankalar1 ilkesine gore 6zel finans
kurumlarmin Tirkiye de kurulmasina yonelik bir kararname yayinlanmigtir. Bu

kararname ile birlikte Ozel finans kurumlar1 1983 yilinda faaliyete gecmistir.

Bu kurumlarin esas amaci Diinyada yasanan gelismelere karsi katilim

bankacilig1 ilkesine gore varliklarini devam ettirebilmektedir.

Tiirkiye’de ilk kurulmus olan Ozel Finans Kurumu 1984 yilinda faaliyet izni
alan Albaraka Tiirk Ozel Finans Kurumu olmus ve 1985 yilinda Faisal Finans Kurumu
ile bankacilik hayatina baglamistir. 1999 yilinda 6zel finans kurumlar1 4389 Sayili
Bankalar Kanunu kapsamina dahil edilmistir. Ayni yil, 4389 sayili Bankalar Kanunu
ile kamu tiizel kisiligini haiz, idari ve mali 6zerklige sahip bir otorite olarak Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu kurulmustur (BDDK, 2021). 2001 yilinda Ozel
Finans Kurumlari Birligi kurulmus, 2003 yilinda bu kurum &zellestirilerek tiim varlhigi
Ozel Finans Kurumlari Birligine devredilmistir. Ozel Finans Kurumlar1 Birligi unvam
2005 yilinda “Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi” olarak degistirilmistir. 1 Kasim 2005
tarihli ve 5411 sayili Bankacilik Kanunu ile piyasada faaliyet gosteren kurumlarin
unvani “Ozel Finans Kurumu” yerine “Katilim Bankasi” seklinde yenilenmistir

(www.tkbb.org.tr). Kanun katilim bankalarmin varligini kesin bir sekilde ortaya
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koymustur. Bankacilik kanununda katilim bankalar1 cari hesaplar ve katilim bankalari
esas almarak fon toplamak ve bu fonlar1 aktarmak {izere varliklarini siirdiiren

kuruluslardir.
5411 sayili bankacilik kanununa gore Katilim Bankalar;
e Kanununa bagli olarak varliklarin1 devam ettirmektedir.

eBankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumunun sorumluluk ve

incelemesindedir.
e Cari ve katilim hesaplar1 Tasarruf Mevduat1 Sigorta Fonunun garantisindedir.

e Katilim Bankalar1 Birligi ile 2005 yilindan itibaren sektdrel bir beraberlik

i¢erisindedir.

Tiirkiye’de 1984 yilinda faaliyet gosteren ilk 6zel finans kurumlar1 Albaraka
Tiirk ile Faysal Finans olmustur. Iki &zel banka Tiirk finansal sistemini yeni bir
finansal modelle tanistirmiglardir. 1985 yilinda bankacilik alaninda faaliyete
baslamislardir. Yabanci sermaye agirlikli olarak Katilim Bankaciliginin ilk 6rnegi olan
Kuveyt Tiirk Ozel Finans Kurumu 1989 yilinda Tiirkiye de kurulmus olan iigiincii dzel
finans kurumu olmustur. 1991 yilinda Anadolu Finans ilk yerli sermayeli faizsiz finans
kurumu olmus ardindan Thlas Finans Kurumu (1995) ve Asya Finans Kurumu (1996)
yerli sermayeli faizsiz kurumlar1 kurulmus ve faaliyete ge¢mistir. Faysal Finans,
yonetimi degistirerek Family Finans unvanini almig ve Anadolu Finans ile
birlesmesiyle Tiirkiye Finans catis1 altinda toplanmistir. 2000 yilinda alt1 6zel finans
kurumu varken iki kurumun birlesmesiyle 2008 yilsonunda bu sayr dort katilim
bankasina diismiistiir. Albaraka Tirk, Asya, Kuveyt Tiirk ve Tiirkiye Finans Katilim
Bankasi olmak iizere Tiirkiye’de faaliyet gosteren bu dort katilim bankasi 2005
yilsonuna kadar Ozel Finans Kurumlar ad1 altinda faaliyet gdsterirken 2006 yilindan

itibaren Katilim Bankas1 olarak faaliyetlerini devam ettirmektedirler (Ozsoy, 2009).
1.1.1 Calisma Yontemleri

Katilim Bankalarinin fon kullandirma da kullandiklar1 6zel cari hesaplar ve

katilma hesaplari gibi baz1 ¢alisma yontemleri vardir. Fon kullandirma da nakdi kredi



yerine iiretim destegi saglanmakta, uluslararasi piyasalarda mal-alim satimi, kar-zarar

ortaklig1 vb. gibi islemleri yapmaktadirlar.
Ozel Finans Kurumlarinda
> Fon toplama
> Fon kullandirma
seklinde fonksiyonlar1 siniflandirilabilir.
1.1.1.1 Fon toplama yontemleri

Katilim Bankalarinin temel islevi, fon toplamak ve toplanan fonlar1 kullandirmaktir.
Katilim bankalarinin fon toplama yontemleri geleneksel bankaciliktan farkli olarak
“katilimeilik™ esas1 geregince emek-sermaye ortakligi sebebiyle fon toplamaktadir.
Katilim bankacilig1 hesap tiirii vade yapist agisindan konvansiyonel bankalarla ayni
ozelligi tasimaktadir. Katilim bankalarinda diger bankalardan farkli olarak faiz temel
unsur degildir. Vade yapis1 veya hesap cesitleri acisindan geleneksel bankalardan
herhangi bir farklilik icermez. Ozel finans kurumlarinda toplanan fonlar cari hesaplar

ve katilma hesaplar1 olmak tizere iki tiir hesapta toplanir.
I. Cari Hesaplar
I1. Katilma Hesaplari

Cari Hesaplar, bankacilik kanunda yer alan 6zel cari hesap tanimi: “Katilim
bankalarinda diizenlenebilen, istenilen zamanda kismen yada tamamen geri gekilme
ozelligi saglayan ve karsiliginda hesap sahibine herhangi bir getiri 6demesi
gerektirmeyen fonlarin olusturdugu hesaplar” seklinde yapilmistir (Ozulucan &
Deran, 2009).

Ellerinde fon fazlasi bulunduran kisiler, bu fon fazlasin1 cari hesaplara
yatirabilirler. Ozel cari hesaplar, TL veya yabanci para iizerinden de agilabilmektedir.
Bu hesaplar, istenildiginde bir kismini veya tamamini ¢ekebilme 6zelligi tasiyan ve
hesap sahibine herhangi bir getiri saglamayan fonlardan olusan hesap tiirtidiir. Cari
hesaplar gercek veya tiizel kisi adina acilabilmektedir. Bu hesaplarda limit siniri

yoktur. Ozel cari hesaplarda ticari bankalar gibi faiz 6demesi yapilmaz, hicbir bedel
6



O0denmez. Esas amaci gelir elde etmekten daha cok fonlarin giivenli sekilde
korunmasidir. Katilim bankalar1 cari hesaplarda tutulan fonlarin tizerinden Merkez
Bankasi tarafindan belirlenen oranda mevduat ayirmalari gerekmektedir, biriken

fonlarin tamamini kullanamazlar(Tirkmenoglu, 2007).

Cari hesaplarin 6zelikleri sOyle 6zetlenebilir:

> Herhangi bir getiri saglamamaktadir.

> Geri 6deme 6zelligi tagimaktadir.

> Cari hesaplar gercek veya tiizel kisiler adina agilabilmektedir.

> Hesap sahibi istediginde hesabini kismen g¢ekebilir veya tamamen de

geri ¢cekebilme s6z konusudur.

> Ozel cari hesap fonu TL, ABD Dolari, Euro cinsinden acilabildigi gibi,

hesap agmak i¢in bir sinir zorunlulugu yoktur.

> Katilim bankalar1 bankacilik hizmetinden yararlanmayi cari hesap

sahiplerine iicretsiz sunmaktadir.

Katilma Hesaplar, faizsiz finansman modelinin temel yapi tasini katilma
hesaplari olusturur. Tiirk Lirasi, ABD Dolar1, Euro cinsinden agilabilen kar ve zarara
katilma hesabi, toplanan kaynaklarin farkli alanlarda kullandirilmasi ve ortaya ¢ikan
sonucta kar-zarara katilma sonucunu veren, karsilifinda hesap sahibine dnceden
belirlenmis herhangi bir getiri 6denmeyen ve anaparanin aynen geri ddenmesi garanti

edilmeyen hesaplardir.
Katilma hesaplarinin genel 6zellikleri sdyle 6zetlenebilir (Borsa Istanbul):

> Katilma hesabina yatirilan paralarda dnceden herhangi bir sabit getiri

talebinde bulunulamaz.
> Emek-sermaye ortakligi akdi imzalanir.

> Katilma hesaplarinda biriktirilen kazanglar, faizsiz finansman

sisteminin baslica kaynagidir.



> Yatirilan paranin isletilmesi ile ortaya ¢ikan kar veya zarar paylasilir.

> Katilma hesaplar1 emek-sermaye ortakligi esast ile agilir. Katilma

hesaplarina para yatiran miisteriler banka ile kar-zarar ortakligi yapmis olurlar.

> Katilma hesaplar1 otuz, doksan, yiiz seksen, ii¢ yiiz altmis giin ve daha
uzun vadeli olarak vadelerine gore gruplara ayrilir ve gruplar kendi i¢inde biitlinliik

sagladig1 gibi ayr1 ayr1 da muhasebelestirilebilirler ve isletilebilirler.

> Katilim bankasina bagvuran katilma hesabi miisterisi katilma hesabina
para yatirarak, bu paradan zorunlu karsilik diigiiriiliir. Kalan para kaynak olarak banka
tarafindan kullandirilir ve elde edilen kazang 6nceden belirlenen ortaklik oranina gore

paylastirilir.
1.1.2 Katihm Endeksi

Sirketler hisse senedi ¢ikisi ile ihtiyaclari olan finansmanin bir bdliimiinii
sermaye piyasasindan karsilamaktadirlar. Sermaye gereksinimi duyan firmalar
gereksinimini karsilamak igin ya finansal borglanma gergeklestirir ya da hissedarlar
yeni sermaye bulurlar. Mali borg¢lanma ise faiz ile ¢alistig1 igin, faizsiz ¢alisan firmalar
bu durumda sikinti yasamaktadirlar. Faizsiz islem yapan firmalar bu sikintilarini
giderebilmek ic¢in borsaya bagvurarak gereksinimlerini karsilayabilmektedirler.
Sermaye piyasasinda hisse senedi alan girisimciler beklenti i¢ine girmekte ve bir kismi
elde edilen bu gelirlerin Islami ilkelere uygun islenmesini istemektedirler. Islami
dlgiitlere uyan ve Borsa Istanbul’da islem gdren pay senetlerinden katilim endeksi

kriterlerini saglayan firmalar katilim endeksine katilabilmektedir.

Islami endeksler ele alinirken dini hiikiimlere uygun olmayan sirketler listeden
cikarilir ve kalan diger sirketlerin finansal durumlar1 incelenir, kriterlere uygun
sirketler endeks kapsaminda degerlendirilerek ele alinir. 1986 yilinda olusturulan ilk
katilim fonu Amerika Birlesik Devletlerindeki Amana Gelir Fonudur. Miisliimanlara
ve sirket, dernek gibi kuruluslara fayda saglayan Amana Gelir Fonu, giinlimiizde
varligimi devam ettirmektedir. Ik Islam endeksi Nisan 1998 de halka agik kiiresel
firmalarin basarilarini 6lgmek icin olusturulmus, katilim endeksinin en biiyiik 150

sirket basarilarinin goriildiigii Dar Al Mal Al-islam (DMI) Endeksidir. DMI 150



endeksi 1988 yilinda Faisal Finans ve Votebel Bank araciligiyla halka agilan diinya
capinda firmalarin basarilarin1 6lgmek icin olusturulmustur. Ayni sene iginde
olusturulan ve 500 firmanin performanslarinin izlendigi Socially Aware Muslim Index
ise ikinci Islami endeks olmustur. Bu iki endeksin olusturulmasiyla beraber Islami pay
senetlerine olan ilgi zamanla yogunlasmis ve biiylik endeks yapicilar tarafindan Dow
Jones ve Financial Times Stock Exchange Grup islami pay senedi endeksleri
olusturulmustur. 1999 yilinin Subat ayinda Dow Jones tarafindan olusturulan Dow
Jones Islami Pazar Endeksi 34 iilkenin Islami dlgiitlere uygun pay senetlerini igeren
bir hesaplama yapilmaya baslanmistir. Ayni yilin Ekim ayinda ise Financal Times
Stock Exchange Group tarafindan 29 iilkenin pay senetlerini kapsayan Kiiresel Islami
Endeks Serisi Londra Menkul Kiymetler Borsasinda ve Malezya’daki Kuala Lumpur
Suriye Endeksinde 17.04.1999 tarihinden itibaren Kuala Lumpur Stok Borsasi yapisi

altinda hesaplanmaya baglamustir.

2006 yilinin Aralik ayinda baglayan ve yetmis iilkenin pay senedinden olusan
Standart and Poor’s Shariah Index Series 2007 yilinin Mart ayinda yetmis iilkenin
Islami &lgiitlere gore pay senetleri ile hesaplanmaya baslayan MSCI Global Islami
endeksler ve Avrupa’daki firmalarin pay senetlerinde meydana gelen Stoxx Avrupa
Islam Endeksleri yer almaktadir. Islami pay senetlerinde meydana gelen verimlilik ve
biiyiime potansiyeli bu endekslere merak uyandirmis ve ilgiyi artirmistir. Boylece

bircok iilkede ulusal ve uluslararasi alanda Islami endeksler kurulmaya baslamistir.

Islam ilkelerine uygun olarak varliklarin1 devam ettiren firmalar pay senetlerini
kapsayan ilk endeks 1998 senesinde Kuveyt ve FTSE Grubu ortaklig: ile kurulmustur.
1999 senesinde Dow Jones islami Pazar Endeksi piyasaya dahil edildi. Bu endeksin
etkinlikleri Islami 6lgiitlere uygun, faize dayali borg oraninin sermayeye orani % 33 ii
gecmeyecek firmalardan meydana gelmekte olup belirlenen Islami 6lgiitlere uygun
olmayan firmalar endekse dahil edilmemektedir. Ilerleyen siirecte Kuala Lumpur
Islamic Index, Standard and Poor’s Islamic Index gibi Islami endeksler kuruldu.
Varliklarini devam ettiren bu endeksler disinda Global GCC, MSCI Barra, BSE TASIS

gibi kuruluslarin yiizden fazla Islami endeksi bulunmaktadur.

Endeksler, yiiriitiilmesi ve takibi ayn1 anda zor olan bir¢ok degisiklikler i¢in, bir
parametreyi bircok parametreye baglayarak genel bilgi elde edilmesine olanak
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saglarlar. Borsalarda cesitli alanlardaki pay senetlerindeki degiskenlikleri
gozlemlemek i¢in borsalarin kendine 6zel nitelikteki endeksleri bulunmaktadir (Karan,

2013, s 60).

Son zamanlarda faizsiz yatirima olan talebin artmasi, katilim bankacilig
ilkelerine uygun hisse senetlerinin alim-sattm miktarinda artisin meydana gelmesi,
Bireysel Emeklilik Sistemi fonlarinin galismaya baslamasi ile sermaye sahiplerinin

katilim endeksine olan ilgisinde de artis gézlemlenmistir.

Ulkemizde de faaliyete gecen Islami endeks kavrami ahlaki ve Islami siireglere
uygun nitelikteki calisma alanlarinda belirli Ol¢iilere gore islem goren ve ilkelerine
uygun firmalarin pay senetlerinden olusan endekslerdir. Ulkemizde Islami endeks
yerine katilim endeksi kavrami iilkemizde daha ¢ok kullanilmaktadir. Katilim
endeksleri sermaye sahipleri i¢in olusturulmus tahvil cesitliligi olarak diger

endekslerden farkli sekilde risk ve getiri olanag1 saglamaktadir.

1985 yilinda” Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1” olarak kurulan, 03.04.2013
tarihinde dogrudan onaylanip, faaliyet izni alan Borsa Istanbul’da Islami olgiilere
uygun varliklarini siirdiiren firmalarin yer aldigi endeksler bulunmaktadir. Borsa
Istanbul’da islem goren ve faizsiz bankacilik ilkelerine uygun pay senetlerinden
olusmus KATLM endeksi son zamanlarda hisse senetlerinin tespit edilmesinde biiytik
olanak saglamistir. Katilim bankacilig1r calisma ilkelerine gore elde edilen, Borsa
Istanbul da hisseleri islem goren, halka sunulan ve sermaye sahiplerinin yatirim olarak
degerlendirebilecegi hisselerin maliyet ve verimlilik agisindan varliklarini devam
ettiren firmalarin yer aldig1 endeks tiiriine Katilim-30 Endeksi denilmektedir. Endeks,
Tiirkiye’de ilk Islami pay senedi endeksi olma 6zelligine sahiptir. Katilim endeksi ilk
defa, 6 Ocak 2011 tarihinde, igeriginde otuz adet pay senedi olacak sekilde
yayinlanmistir. {1k olarak Katilim Endeksi olan bu endeksin ismi elli pay senedi igeren
KATILIMS0 endeksinin ilan edilmesi ile KATILIM30 endeksi olarak degistirilmistir.
Borsa Istanbul, ulusal pazarda faaliyet gdsteren KATMP (Katilim Model Portfoy
Endeksi), KTLM30 (Katilim 30 Endeksi) olarak islem goren katilim endeksleri, faizsiz
bankacilik kurallar1 gbz 6niinde bulundurularak hisse senetlerinden olugsmus ve son
zamanlarda hisse senetlerinin tespit edilmesinde biiyiik olanak saglamistir. 9 Temmuz
2014 tarihinden itibaren KATMP endeksi de KATLM30 endeksi gibi
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hesaplanmaktadir. 01.07.2020 tarihinden itibaren katilim endeksinde yer alan firmalar

Tablo 1’de gosterilmistir;

Tablo 1. Katihm Endeksinde Yer Alan Firmalar

HISSE KODU HISSE ADI HISSE KODU HISSE ADI
ALBRK Albaraka Tiirk KFEIN Kafein Yazilim
ALKIM Alkim Kimya KONYA Konya Cimento
ARDYZ ARD Biligim Teknolojileri KRONT Kron Telekomiinikasyon
ASELS Aselsan KRSTL Kristal Kola
BANVT Banvit LOGO Logo Yazilim
BIiMAS Bim Magazalar NUHCM Nuh Cimento
CEMTS Cemtasg OSTIM Ostim Endiistriyel Yat.
EGEEN Ege Endiistri 0ZGYO Ozderici GMYO
FONET Fonet Bilgi Teknolojileri PETUN Pinar Et Ve Un
GENTS Gentas POLHO Polisan Holding
HLGYO Halk GMYO TUKAS Tukag

IHEVA Ihlas Ev Aletleri ULUSE Ulusoy Elektrik
ISDMR Iskenderun Demir Celik VERUS Verusa Holding
KARTN Kartonsan VESBE Vestel Beyaz Esya
KERVT Kerevitasg YATAS Yatas

Katilim endeksindeki bu otuz hissenin yiizde altmisi, Borsa Istanbul 100
endeksinde de bulunmaktadir. Hem katilim 30 hem de Borsa Istanbul 100 endeksinde

yer alan firmalar su sekildedir:

ALBRK, ANELE, BIMAS, CEMTS, EGEEN, EKGYO, EREGL, FROTO,
GOODY, HLGYO, KARTN, MAVI, SASA, SODA, TATGA, TMSN, TTRAK ve

YATAS hisseleridir.
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2011 yilinda kurulan Katilim 30 endeksi BIST te islami ilkelere gore faaliyetini
siirdliren otuz firmanin pay senetlerinden olugmaktadir. Bir firmanin hisselerinin
Katilim 30 endeksinde yer alabilmesi i¢in ana faaliyet alan1 ve finansal kriterler olmak
iizere iki kademede belirlenir. Ilk etapta ulusal piyasada islem goren sirketler ile
Kurumsal Uriin Piyasasi’nda islem goren Gayrimenkul Fonlar1 ve Girisim Sermayesi
Fonlar1 faaliyet gosterdikleri sektore gore incelenir ve eslesmeyen sirketler harig
tutularak ana liste olusturulur. ikinci adimda, ana listede yer alan sirketler finansal ve
operasyonel metriklerine gore yeniden kontrol edilir ve eslesmeyen sirketler harig

tutularak listedeki sirketlerin listesi belirlenir.

[lk asama firmanin faaliyetinin Islami siireglere uygun olup olmamasidir.
Endekste faaliyet alanina gore incelemeye bakilirken géz 6niinde bulundurulacak belli

Kriterler alan1 6l¢iitleri vardir. Bunlar;

> Alkollii yiyecek ve icecekler, kumar, sans oyunlari

> Icinde domuz ve domuz eti bulunan iiriinle,

> Turizm, eglence, basin-yayin-reklam,

> Sigara, pipo, nargile, puro gibi tiitiin {iriinleri

> Vadeli altin, glimiis, doviz ticareti, faktoring, faize dayali finans sektorii

gibi sirketler katilim endeksi diginda tutularak endekse dahil edilmemelidir (Segme,
Aksoy, & Uysal, 2016).

Katilm endeksi ve firma arasinda sézlesme imzalanirken, firmanin faaliyet
alanlarindan birinde yer alip alinmadigina bakilir, eger firma bir veya birka¢ alanda
faaliyet alan1 belirlemisse firma endekse dahil edilmez. Firma bir¢ok faaliyet alaninda
yer aliyor fakat arastirmalarda firmanin bu alanlarda etkin olmadig: ispatlantyorsa

firma katilim endeksinde yer alir.

Faaliyet alanindaki sartlar1 saglayan firmalarin ikinci Sl¢iit olarak belirlenen
finansal oranlar1 da saglamasi gerekmektedir. Finansal oranlarina gore inceleme de
firmalar finansal biiytikliiklerine gore degerlendirilir. Sirketler katilim endeksinde yer

alabilmesi i¢in saglamasi1 gereken finansal oranlar;
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Toplam faizli kredileri Piyasa degeri orani %30,
Faiz getirili nakit ve menkul kiymetler Piyasa degeri oran1 %30,
S6z konusu faaliyet alanlarinda elde edilen gelirlerin, toplam gelire oran1 % 5

oranlarindan az olmasi gerekmektedir. S6z konusu kosullar1 karsilayan firmalar,
kriterleri sagladigi icin endekse dahil edilmektedir. Finansal oran 6l¢iitlerine uymayan
fakat endekste yer alan firmalar, ticer aylik donemlerde yapilan dlgiimler sonucunda
firmalarin endeksten c¢ikarilmasina, dlgiitlere uyan diger firmalarin endekse dahil

edilmesine karar verilmektedir.

Katilim 30 endeksinin yer aldig1 pazarlar Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig,
Gayrimenkul Yatirim Ortakligi, Borsa Istanbul Ulusal Pazar, A ve B Grubu pay
senetlerinden olusur. Firmalarin pay senetlerinin Borsa Istanbul’daki fiyat
devinimlerine bakarak hesaplanan endeks degeri her on saniyede bir hesaplanmakta

ve ayn1 anda yayilanmaktadir.

Baslangi¢ zamani 31 Aralik 2008 olan Katilim-30 Endeksi 6 Ocak 2011
tarihinden sonrasinda reel verilerin fiyat ve maliyet endeksi olarak hesaplamaya
gecilmistir. Katilim-30 Endeksi 2 Ocak 2009 zamani ile 5 Ocak 2011 zamani i¢inde
ancak kapanis fiyatlarindan ve 6 Ocak 2011 tarihinde esasli verilerden hesaplanmaya
baslandiginda endekste yer edinen sirketlerle hesaplanmaya baslanmistir. Yapilan
periyodik takip sonucunda endeks sartlarina uymayan firmalar endeks disinda
birakilmaktadir. Ve o firmanin yerine bir sonraki endeks doneminde endeks sartlarini

saglayan firmalarda ilk sirada olan firma endekse dahil edilmektedir.

Endekslere kabul edilen ve endekslerden c¢ikarilacak olan hisseler endeks
danigmani Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi ve Bizim Menkul Degerlerdir. Endeks
kurallar1 sinirlart igerisinde endeks saglayici Bizim Menkul Degerler tarafindan
endekslere dahil edilecek ve endeksten cikarilacak hisseler, Endeks Danisma
Kurulunun da onaylamasi ile belirlenmektedir. Endekslerin devamliliginin
saglanmasi,  hesaplanmas1  ile  verilerin  dagiimi  BIST  tarafindan
gerceklestirilmektedir. Bu kurallar dahilinde planlanmamis biitiin  konularda

gerceklesecek calisma Endeks Danisma Kurulu tarafindan belirlenerek, BIST da
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yeterli bulup, kabul gérmesiyle ¢alismaya dahil edilmektedir. BIST acil bir durumda
kendi endeksleri ile benzer calisma yapabilmektedir. BIST Ulusal Pazarda islem goren
firmalar ile Kurumsal Uriinler Pazar1 hisseleri endeks kurallar1 gergevesinde yer

alabilmektedir.

Mali islemler i¢in donemsel incelemeler boyunca Degerleme Giiniinden itibaren
aciklanan mali tablolar dikkate alinmaktadir. Piyasa degeri verileri i¢gin yilin 12. 6. ve
9. Aylarinda aym ilk Cuma giinii, 3. ayinda ise ayin ikinci Cuma giinii, Katilim30

Endeksi i¢in degerleme giiniidiir.

Katilim-30 Endeksindeki pay senetleri ii¢c ayda bir Ocak-Mart (I. Donem),
Nisan-Haziran (ll. Donem), Temmuz-Eylil (III. Donem), EKim-Aralik (IV. Dénem)

olmak tizere dort donem olarak takip edilmektedir.

Katilim30 Endeksine yonelik yapilan donemlik gbézden gecirme sonucunda
endeks kapsaminda uygulanan periyodik degisiklikler endekse yonelik periyodik
olarak yapilacak degisiklikler, Endeks Donemi basindan en az 2 is giinii Once,

duyurulur.
1.2 BORSA iSTANBUL

Tiirkiye’nin borsacilik tarihi uzun yillara dayanmaktadir. Kirim Savagindan
sonra olusan Osmanli’nin bor¢lart menkul kiymetler borsasinin kurulmasinda biiytik
onem arz etmistir. Istanbul’daki gayrimiislim bankerlerden olusan “Galata Bankerleri”
borsanin kurulmasinda onciiliik etmistir. Bu donemde Galata Bankerleri 1847 yilinda
Tiirk Finansal tarihinin ilk bankasi olan Istanbul Bankasmnin ve 1864 yilinda ilk
borsanin kurulmasinda 6nemli rol oynamislardir. Borsanin resmi olarak kurulmasi ise
1866 yilinda Istanbul’da “Der saadet Tahvilat Borsas1” olarak faaliyete baglamis, 1906
yilinda yayinlanan mevzuat ile “Esham ve Tahvilat Borsas1” adin1 almistir. Osmanl
Devleti’nin zayiflamas1 ile borsada yasanan spekiilasyonlar sebebiyle yeni
diizenlemeler ortaya c¢ikmis ve uygulamaya gecmistir. 1914 yilinda 1. Diinya
Savasindan sonra yasanan sikintilar sebebiyle borsa kapatilmis, daha sonra
Cumhuriyetin ilaniyla c¢ikarilan yeni Onergelerle yeniden diizenlenmistir. 1929
senesinde ¢ikarilan 1447 sayili “Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalari Kanunu” ve

8172 sayil1 nizamname borsanin kontrolii, olusumu ve borsa tiyelerinin bulunduklari

14



pozisyonlar1 yeni bir ydnteme kavusturmus, Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 ismi
altinda faaliyete gecmistir. 1938 yilinda kapatilarak Ankara’ya gecen Borsa Istanbul,
“Kambiyo, Esham ve Tahvilat Borsasi” olarak admi degistirerek caligsmalara
baslamustir. Fakat borsa 1941 senesinde yeniden Istanbul’a tasinmis, burada déviz
aligverisi paylar ve tahviller islemiyle beraber yonetilip, uygulamaya ge¢mistir. 1959
yilinda kambiyo kontroliiniin artmasi nedeniyle doviz alim-satim islemleri

durdurulmustur (Yesilbas, 1994).

Ulkemizde sermaye piyasasi 2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu ile yeniden
planlanmistir. 28.07.1981 tarihinde kabul edilen, resmi olarak 30.07.1981 yilinda
yiiriirliige giren Sermaye Piyasas1 Kanununun ¢ikarilma amaci finansal diizendeki
karigikligi gidermektir. 03.01.1986 yilinda pay senetleri piyasasinda ilk islemin
gerceklesmesi ve SPK’nin kurulmast ile borsa faaliyetleri gercek anlamda baglamistir.
Yabanct sermayedarlara yatirnm yapabilmeleri, sermayelerini artirabilmeleri ve
sermaye karlar1 lizerindeki vergilerin iptali gibi firsatlar getirilerek 1989 yilinda
sermaye piyasasinda seri sekilde gelisme gostermistir (Varlik, Borsa Istanbul'da Hisse

Senedi Fiyatlarinin Spektral Analizi, 2017).

1985 yilinda ¢alismalarina baslayan Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi sermaye
piyasasinin baglica kuruluslarindan olmakla birlikte tam faaliyete 26 Aralik 1985
tarihinde gecmistir. “ Borsalarin Kurulus Ve Calisma Esaslari Hakkinda Y6netmelik”
hiikiimleri, 91 sayili Kanun Hiikmiinde Kararname ile 6 Ekim 1983 yilinda resmi
gazetede yayimlanmasi ile gergeklesmistir. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinin
kurulus islemleri 1985 yilinda baslayarak sene sonuna kadar devam etmistir. Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi, hisse senedi, borsa yatirim fonu, devlet tahvili, hususi
sektor tahvili vb. sermaye piyasasi araglarinin ve menkul kiymetlerin alim satiminin
oldugu, maliyetinin belirlenip, ilan edilerek diizenlendigi piyasasidir. Kurulmasindaki
amag, pay senetleri, tahviller, banknotlar, gelir ortaklig1 sertifikalari, gayrimenkul
sertifikalar1 ve uluslararas1 menkul kiymetlerin alim-satim igleminin yapilmasinin

saglanmasidir.

> Menkul Kiymet Borsasinin yapis1 sermaye piyasasi kurulunun dnergesi

ile Maliye Bakanliginin onayindadir.
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> Menkul Kiymetler Borsast sorumlu oldugu konularda yasal

diizenlemeleri yapabilmektedir.

> Menkul Krymetler Borsasi bagimsiz ve mesleki bir kamu kurulusudur

(Culha, 2019).

Borsada faaliyette bulunabilecek sahislar ve ¢alisma yonetmeliginde yer alan
maddelere gore, “Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan borsada islem yapmasina izin
verilen araci kuruluslar, ticari bankalar, sahislar, yatirim ve kalkinma bankalaridir.”
IMKB genel yonetmeligi, md.21-35e gére “Borsamizda islem gérebilecek pay senedi,
devlet tahvili, 6zel sektor tahvili vb. sermaye piyasasi araglarinda Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi yonetmeligi ile belirlenen ve Borsa Y dnetim Kurulunun izin verdigi
anonim sirketlerin sermaye piyasasi araglart borsa kotuna almir.” ifadesi 6zetle
sermaye piyasast araglart borsanin istedigi kosullar1 yerine getiren araclardir anlamin

tagimaktadir.
1.2.1 Borsa Istanbul Tanimm ve Tarihsel Gelisimi

Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 138’inci maddesi geregince, yasanin yiiriirliige
girmis oldugu Aralik 2012 tarihinde Borsa Istanbul Anonim Sirketi kurulmus ve 3
Nisan 2013 tarihinde faaliyetine baglamistir. Sermaye Piyasas1 Kanunu Hiikiimleri ve
bu hiikiimleri ilgilendiren yasa etrafinda menkul kiymetlerin, sermaye piyasasi
araclarinin ve Sermaye Piyasasi Kurulunca uygun goriilen serbest rekabet kosullar
altinda giivenli, seffaf, diirlist, diizen igerisinde almnip satildigit Pazar yerleri
olusturmak, gelistirmek, bunlar1 ve diger borsa piyasalarin1 yonetmek, ana sozlesmede
yazili olan vb. faaliyetler Borsa Istanbul’un baslica amag ve faaliyetlerin konusunu

olusturmaktadir.

Baslangigta Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi olarak bilinen, daha sonra Borsa
Istanbul olarak degistirilen sermaye piyasasi kurumu dnemli tarihsel siire¢ yasamustir.

Bu siirecler 6zet olarak su sekilde ele alinmistir;

2499 Sayili Sermaye Piyasast Kanunu (SPK) 1981 yilinin Temmuz ayinda
yuriirliige girdi. 13 Ocak 1982 tarihinde, 17573 sayili Resmi Gazetede yayimlanmis
ve SPK'nin kurulus tarihi olarak kabul edilmistir. Ekim 1983 yilinda Menkul kiymet
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borsalarinin kurulusunu g6z Oniinde bulunduran Kanun Hiikmiinde Kararname
ctkmustir. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nin (IMKB) kurum ve calisma esas ve
kurallarina ait ayrintili diizenlemeler getiren IMKB Yonetmeligi 26 Aralik 1985
senesinde kurulmus olup, 3 Ocak 1986 senesinde Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1
acilmstir. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nin (IMKB) kurulus ve ¢alisma esas ve
kurallarna iliskin detayli diizenlemeler getiren IMKB Y&netmeligi 26 Aralik 1985
yilinda kurulmus olup, 3 Ocak 1986 yilinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
acilmistir. Onceden haftalik olarak hesaplanan Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
endeksleri giinliik olarak hesap edilmeye baglanmistir. 1989 Temmuz-Agustos ayinda
Takas ve Saklama Merkezi kurulurken, birkag yil sonra miisteri bazinda saklama
hizmeti vermeye baslamis ve yabanci yatirimcilara Tiirkiye’deki her tiirlii menkul
kiymete yatirim yapma ve karlarmi aktarma olanagi saglayan 32 sayili Karar
yayimlanmistir. IMKB Tahvil ve Bono Piyasas1 1991 Haziran ayinda kurularak Kesin
Alim-Satim Pazar faaliyetine baglamig ve 1992 senesinde degisik bir merkez haline
getirilerek Borsa kotundaki hususi sektor tahvilleri ile gelir ortakligi senetleri Tahvil
ve Bono Piyasasi Kesin Alim-Satim Pazari'nda muamele gérmeye baglamistir. 1993
senesinde IMKB Riighan Hakki Kupon Pazar1 ve Yeni Hisse Pazar1 kurulmus, Tahvil
ve Bono Piyasasi Repo-Ters Repo Pazari faaliyete baglamistir. 50 adet diistik hacimli
hisse senedinin alim satiminda Elektronik Alim-Satim Sistemi kullanimina gegilmistir.
1994 Temmuz-Ekim-Kasim aylarinda Borsa’da seans sayisit ikiye ve glinliik islem
sayisi toplam dort saate g¢ikarilarak, birincisi 10.00-12.00 ile ikincisi 14.00-16.00
saatleri arasinda islem goérmeye baslamis, tiim hisse senetleri elektronik alim-Satim

sistemine ge¢mistir (Borsa Istanbul, 2013).

IMKB Takas ve Saklama A.S. (TAKASBANK) banka durumuna 1995 yilinda
gecmis, Takasbank adi altinda Odiing Menkul Kiymet ve Menkul Kiymet Kredi
islemlerine baslad1 ve Borsa Para Piyasasi kurulmustur. ilk yabanci yatirim fonu olan
Eczacibasi Menkul Degerler A.S. temsilciliginde ACM Global Investments American
Income Portfolio, 1997 yilinda halka arz edilmis, ilk endeks yatirim fonu Demir -yeni
unvanit HSBC- Yatirim A.S. A Tipi Endeks Fonu katilma belgeleri halka arz edilmistir.
IMKB Vadeli Islemler Piyasas1 biinyesinde dévize dayali vadeli islem sozlesmeleri ilk
olarak 2001 yilinda islem gérmeye baslamis, Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsas1 A.S.
kurulusuna iliskin Bakanlar Kurulu Karar1 alinarak Borsa'nin kurulmasina yonelik
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hukuksal temel olusturulmustur. 2004 yilinda Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi
Yonetmeligi yayimlanarak iglem, tiyelik, takas ve faaliyet esaslar1 belirlenmis, VOB'a
faaliyet izni verilmistir. IMKB Borsa Yatirim Fonu Pazar1 ve ilk borsa yatirim fonu
Finansbank A.S. Dow Jones Istanbul 20 A Tipi Borsa Yatinm Fonu
kurulmustur. Hazine Miistesarlig1 onciiliigiinde uluslararasi piyasalarda ihra¢ edilen
ve IMKB diizeyinde bulunan dis borglanma araglarinin (Euro Tahvil) islem gordiigii
IMKB Yabanc1 Menkul Kiymetler Piyasas1 yapisinda Uluslararas1 Tahvil Pazar1 2007
yilinda faaliyete ge¢mistir. IMKB ilk defa, farkl1 kurumlara endeks hesaplama hizmeti
vermeye ve Hisse Senetleri Piyasasi'nda islem goren sirketler dolasimdaki haklarina
gore A, B, C dizilimleri seklinde grup olusturulmustur. Bankalar aras1 Repo-Ters Repo
Pazar1 2011 Ocak ayinda kurulmus ayn1 yil igerisinde IMKB'de Sabit Fiyat Yontemi
(SFY) ve Degisken - Coklu Fiyat Yontemi (DFY) olarak iki farkli halka arz yontemi
aciklanmistir. 2012 yilinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Vadeli Islem ve
Opsiyon Piyasasinda islemlere baslayarak, 2013 yilinda Istanbul Altin Borsas1 ile bu
iki borsay1 “Borsa Istanbul” biinyesinde ortak bir kurulus altinda birlestirmistir.
Diinyada bir borsa tarafinca gelistirip, yiiriitiilen ilk tiyelik bazli 6zel pazar platformu
2014 yilinin Eyliil aymnda Borsa Istanbul Ozel Pazar kurularak Merkezi Kayit
Kurulusu ve Takasbank’1 tek bir yerde bir araya getirecek “Borsa Istanbul Finans ve
Teknoloji Yerleskesi” nin temeli atilirken, Ekim aymnda BIST 30'dan 15 sirketinde
bulunmus oldugu BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi'ni hesaplamaya baslamis ve Aralik
ayinda BIST Pay Endeksleri temel kurallarinda ve BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi
temel kurallarinda degisiklige gidilmistir. Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik
Platformunun kurulma amaci, siirdiiriilebilirlik konusu iizerinde yapilan galismalarda
atilacak ortak adimlarin tartigmalara ortam saglayacagi paylasim agi sunmaktir.
Platform {tiyelerinin 2015 yilinda bu bildirgeyi imzalamas: ile resmiyet kazanmistir.
Borsa Istanbul’un “Teknoloji ile Déniisiim Programi’nin ilk basamagi olan Pay
Piyasasi Islem Sistemi, Veri Yayin Sistemi, Gdzetim Sistemi, Endeks Hesaplama
Sistemi, Takas ve Saklama Sistemi ile Operasyonel Veri Tabanlari ve Raporlama
Altyapist tiimiiyle degistirilerek BISTECH Platformu ile devreye alinmis. Pay Piyasasi
ve pazarlar tekrardan yapilandirilarak yeni kotasyon yonergesi yiiriirliige girmistir.
2016 yilinda Pay Piyasasi isleyisi ile ilgili tiim siralamalarin, BISTECH Islem

Platformu gegisinden sonra yeniden inceleyerek birlestirilmesini ve bir arada

18



sunulmasini amag edinen Borsa Istanbul, "Pay Piyasasi Isleyisine Iliskin Uygulama
Usulii ve Esaslan" yiiriirliige girmistir. 30.11.2015 tarihinde tamamlanan BISTECH
Teknolojik Doniisiim projesinin ilk kademesi Pay Piyasasi ve ikinci kademesi olan
06.03.2017 tarihinde tamamlanan Vadeli islem ve Opsiyon Piyasast BISTECH
platformuna ge¢mistir. 2018 yilinin Temmuz ayinda BISTECH Teknolojik déniisiim
programi ¢ercevesinde dort piyasanin “pay piyasasi, vadeli islem ve opsiyon piyasasi,
bor¢lanma araglari piyasasi ve kiymetli madenler piyasasi” ugtan uca tiim islemlerinin
olusturulmasi asamasi tamamlanmistir. Ayn1 yilin Eyliil ayinda Tirkiye'de Finans
kurumlar1 arasinda kullanilan ilk Blockchain projesi Borsa Istanbul tarafindan
faaliyete gecirilmis olup, Ekim ayinda Borsa Istanbul Swap Piyasasi hayata

gecirilmistir (Sermaye Piyasasi Kurulu , 2012).

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Istanbul Altin Borsasi, Vadeli islem ve
Opsiyon Borsasim (VOB) BIST kendi biinyesi altinda toplamistir. Béylece BIST,
senet, tahvil, bono, hisse senedi vb. tasinir degerlerin yani sira tlirev arag ve kiymetli
maden piyasalarini da yapisinda birlestirmistir. Istanbul Menkul Kiymetler Borsast,
Istanbul Altin Borsas1 kamuya bagh iken Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi anonim

sirket olarak yapilandirilmistir (Tungay, 2019).
Borsa Istanbul altinda dort Pazar vardir. Bunlar;
* Pay Piyasasi
* Bor¢lanma Araclar1 Piyasasi
» Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasasi
» Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi

1.2.2 Hesaplanan Endeksler

Borsa Istanbul tarafindan hesaplanan 16 farkli endeks bulunmaktadir.
1.2.2.1 Borsa Istanbul-100 Endeksi

BIST100 endeksi, pay piyasasiin temelini olusturmaktadir. BIST-100 endeksi
Yildiz Pazar ve Ana Pazarda islem goren firmalar ile Kolektif Yatirim Uriinleri ve

Yapilandirilmis Uriinler Pazari’nda islem géren Gayrimenkul Yatirim Ortakliklart ve
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Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklar1 arasinda segilen 100 paydan meydana geldigi
gibi BIST30 ve BIST50 endekslerine dahil olan paylari da kapsar.

26.10.1987 tarihinden 6nce haftalik hesaplanan Borsa Istanbul-100 endeksi, bu
tarihten sonra giinliik olarak hesaplanmistir. Borsa Istanbul da yer alan firmalar,
Sermaye Piyasast Kanununun 2014 yilinda aldig1 kararlara gore degerlendirilmesi
amaciyla olusturulan, alim satim esaslart farklilagtinllmis ve farkli tedbirlerin
uygulandig listeleri A, B, C ve D Listeleri olmak iizere dort grupta degerlendirilir.
Pay piyasasinda yer alan firmalar A,B,C grubunda, pay piyasas1 haricinde D grubunda
yer alan firmalar Gelisen Isletmeler Piyasasi, Serbest Islem Platformu, Nitelikli
Yatirim Thra¢ Pazari ve Gézalti Pazaridir. Gruplandirma yapilirken Fiili dolasimdaki
paym Tiirk Liras1 bazinda pazar fiyatina, diizen ve prensiplere gore degerlendirilir. Bu
bolimlendirme Ocak-Haziran (ilk alt1 ay), Temmuz-Aralik (son alt1 ay) olmak {izere

sene igerisinde iki kere belirlenir (Culha, 2019).

Firmalarin degerleme donemi sonucunda A veya B grubu i¢inde yer alabilmeleri
demek aym zamanda BIST30, BIST50, BIST100 endeksinde de yer almalar
gerekmektedir. C ve D grubunda yer alan paylar BiST30, BIST50, BiST100
endeksinde yer almamaktadir. Ayrica paylarin endeks dahilinde olabilmeleri icin

degerleme dénemi sonunda BIST da altmus giinden fazla islem gormesi gerekmektedir.

20



1.2.2.2 Borsa Istanbul 50 Endeksi

Yildiz Pazar ve Ana Pazar’da faaliyette olan isletmelerle, Kolektif Yatirim
Uriinleri ve Yapilandirilmis Uriinler Pazari’nda faaliyette olan gayrimenkul yatirrm
ortakliklari ve girisim sermayesi yatirim ortakliklar1 arasindan belirlenen 50 hisseden

meydana gelmektedir ve BIST30 endeksine dahil paylar1 kapsamaktadir.
1.2.2.3 Borsa Istanbul 30 Endeksi

Yildiz Pazar ve Ana Pazar’da faaliyete olan isgletmelerle, Kolektif Yatirim
Uriinleri ve Yapilandirilmis Uriinler Pazari'nda faaliyette olan gayrimenkul yatirrm
ortakliklari ve girisim sermayesi yatirim ortakliklar1 arasindan belirlenen 30 hisseden

meydana gelmektedir.
1.2.2.4 Borsa Istanbul 100-30 Endeksi

BIST 100 Endeksi kapsaminda olan ve BIST 30 Endeksinde olmayan 70

hisseden olusmaktadir.
1.2.2.5 Borsa istanbul Kurumsal Yonetim Endeksi

Borsa Istanbul piyasalarinda faaliyette, belirlenen asgari kurumsal ydnetim

derecelendirme notu olan isletmelerin hisselerinden meydana gelmektedir.
1.2.2.6 Borsa Istanbul Tiim Endeksi

Menkul Kiymet Yatinm Ortakliklar1 disarida tutularak, Borsa Istanbul

piyasalarinda faaliyette olan isletmelerin hisselerinden meydana gelmektedir.
1.2.2.7 Borsa Istanbul Tiim-100 Endeksi

BIST Tiim Endeksine dahil edilen ve BIST 100 Endeksinde olmayan

isletmelerin hisselerinden meydana gelmektedir.
1.2.2.8 Sektor Endeksleri ve Alt Sektor Endeksleri

Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklarinda dahil olmayan fakat Borsa Istanbul

pazarlarinda faaliyette olan isletmelerin hisselerinden meydana gelmektedir.
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1.2.2.9 Borsa Istanbul Yildiz Endeksi

Yildiz Pazar’da faaliyette olan isletmelerin hisselerinden meydana gelmektedir.
1.2.2.10 Borsa Istanbul Ana Endeksi

Ana Pazar’da faaliyette olan isletmelerin hisselerinden meydana gelmektedir.
1.2.2.11 Borsa Istanbul Sehir Endeksleri

Borsa Istanbul piyasalarinda faaliyette ve isletme merkezinin bulundugu

yerlesim alanina gore gruplandirilan hisselerden meydana gelmektedir.
1.2.2.12 Borsa Istanbul Temettii Endeksi

Yildiz Pazar, Ana Pazar ve Alt Pazar’da faaliyette olan ve degerleme giinii
itibariyle son ii¢ yilda nakit temettii dagitan isletmelerin hisselerinden meydana

gelmektedir.
1.2.2.13 Borsa Istanbul Temettii 25 Endeksi

Borsa Istanbul Temettii Endeksinde olan ve degerleme giiniinden itibaren
temettli verimlerine gore biiyiikten kii¢lige dogru yapilan siralamada ilk 2/3’liik
dilimde bulunan ve ortalama fiili dolagimdaki hissenin piyasa degeri en biiyiik olan 25

hisseden meydana gelmektedir.
1.2.2.14 Borsa Istanbul Halka Arz Endeksi

Halka arz edilerek, Yildiz Pazar ve Ana Pazar’da islem goren isletmelerin
hisseleri ile Kolektif Yatirim Uriinleri ve Yapilandirilmis Uriinler Pazari’nda islem
gormeye baslayan gayrimenkul yatirim ortakliklari ve girisim sermayesi yatirim
ortakliklarinin hisselerinden meydana gelmektedir ve iki yil endeks kapsaminda yer

almaktadir.
1.2.2.15 Borsa Istanbul KOBI Sanayi Endeksi

Yildiz Pazar, Ana Pazar ve Gelisen Isletmeler Pazari’'nda islem goren sanayi
isletmelerinden, Bilim, Sanayi ve Teknoloji Bakanliginin ilgili yonetmeligindeki

“Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmelerin Tanimi, Nitelikleri ve Siniflandiriimasi

22



Hakkinda Yonetmelik” te yer alan g¢alisan sayisi dahil edilmeden, yillik net satis
kazanct veya mali bilanco biiyiikliigli kosullarindan herhangi birisini tasiyan

isletmelerin hisselerinden meydana gelmektedir.

23



IKiINCi BOLUM

ETKIN PiYASA HiPOTEZi VE ANOMALI

Bu boliimde Etkin Piyasalar Hipotezi’ne iliskin literatiiriin teorik bazda

incelenmesi ve konunun 0zet halinde anlatilmasi hedeflenmektedir.
2.1 ETKIN PiYASA HIiPOTEZI

Etkin olan bir piyasada, elde edilebilen veriler eksiksiz sekilde ulastirilir. Piyasa
etkinligi kavrami1 Eugene Fama tarafindan incelenerek “Etkin Piyasa Teorisi” ortaya
konulmustur. Fama’ya gore Etkin bir piyasa, varliklar ilgilendiren biitiin bilgilerin
fiyatlarda goriildiigii pazarlardir. Etkin bir piyasa, karmi maksimize etmek amaciyla
menkul kiymetlerin ilerideki fiyatlarin1 tahmin etmek i¢in bir¢ok rasyonel kisinin
karsilikli rekabet halinde oldugu ve eldeki giinliik bilgilerin biitiin katilimcilar
tarafindan kolay sekilde elde edilebildigi piyasa olarak adlandirilmaktadir (Fama,
1965).

Etkinlik, piyasadaki ortaklarin piyasaya tanittiklari ve olusturduklari yarar ile
belirlenebilir. Herhangi piyasanin aktif olmasi, o piyasanin basarili piyasa oldugu
seklinde yorumlamak miimkiin degildir. Aktif olan sermaye piyasalarini bagarili olan
sermaye piyasalar1 ile kiyaslamak, aktif olan piyasalarin daha acik sekilde
anlasilmasini saglayacaktir. Basarili bir sermaye piyasasinda, piyasadaki her katilime1
elde edebilecegi biitiin bilgilere fiyat olmadan erisim saglayabilirler. Piyasada
herhangi bir faaliyetin ticreti yoktur, piyasadaki katilimcilara vergi sistemi objektiftir.
Piyasadaki katilimcilarin yonelik piyasayr etkileyecek kadar etkisi yoktur ve

katilimcilar rasyonel bireylerdir, temel amaci karin maksimize edilmesidir.

Etkin piyasa hipotezinin temel kurami, “eldeki biitiin bilginin” maliyet
tarafindan aktarilmasidir. Para piyasasinda menkul kiymetler ile alakali birbirinden
farkli cok sayida haber kaynaklar1 bulunmaktadir. Analizciler bu haber kaynaklarindan
faydalanarak farkli metot ve teknikler kullanarak farkli beklentiler ile incelemelerde
bulunurlar. Bu yiizden de analistler farkli bulgular tizerinde dururlar ve bulgular
piyasaya alim-satim olarak yansir, bilirkisiler giincel bilgilerden faydalanarak yeni
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degerler olustururlar béylece yeni maliyetlerin olugsmasina ihtiya¢ duyulur. Piyasada
yeni bir denge meydana gelir. Fakat olusan bu denge statik degildir ¢iinkii olugsan bu
bilgiler menkul kiymet degerlerini doniistirmekte, maliyet yeniden meydana
gelmektedir. Etkin piyasalar hipotezinin test edilmesi ile piyasanin etkin olup
olmadig1 belirlenebilir. Piyasanin aktif oldugu kurami géz dniinde bulundurularak risk
hesaplamas1 yapmak daha kolaydir. Bu yilizden Sermaye Varliklarii Fiyatlama

Modeli ve Modern Portfoy Teorisinin temeli Etkin Piyasa Hipotezine uzanmaktadir.

Fama tarafindan incelenen etkin piyasa hipotezi, ilerleyen donemlerde
tartigmalara yol agmis ve hipotezin gecerliligi konusundaki ¢alismalar literatiirde yer
edinmeye baglamistir. Menkul kiymet piyasalarinda etkin piyasalar hipotezinin gecerli
olup olmadigi yoniindeki diisiinceleri onaylayan nitelikteki fikirler; piyasada islem
gorenlerin yeni bildirimlere karsi olmasi gereken reaksiyondan c¢ok daha fazla
reaksiyon gormesine yonelik fikirler, menkul kiymet getirilerinde donemselligin(
takvimsellik) oldugunu belirten ocak ayi, haftanin giinii, hafta sonu etkisi gibi
anomalilerin varligmin saptanmasi, menkul kiymet piyasasinda islem goren
sermayedarlarin psikolojik agidan tarafli davrandiginin saptanmasi, Warren Buffett
gibi stratejik sermaye sahiplerinin pazardaki ortalama getiriden her zaman daha yiiksek

getiri elde edebilmesi sayilabilir.

Fama, 1991 yilinda yapmis oldugu ¢alismada hipotezin dogrulugunu sorgulayan
caligmalarla ilgili goriislerini aktarmig hipotezin gegerliligine dair ¢aligsmalarda bilgiyi
elde etme ve islem maliyetlerinin géz Oniinde bulundurulmasinin ve bu ilkeler
dogrultusunda yapilmayan ¢aligsmalarin piyasalari etkin gostermeyecegini belirtmistir

(Kiran, 2006).

2.1.1 Etkin Piyasalar Hipotezinin Bashca Varsayimlar1 ve Piyasalarin

Etkinlik Seviyeleri
Etkin Piyasalar Hipotezi, temelde bes varsayim iizerine kurulmustur. Bunlar;

a) Bilgiler serbestce elde edilebilmektedir, biitiin katilimcilar bu bilgilere

maliyetsiz olarak ulasabilirler.
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b) Yatirim yapan katilimcilar rasyonel kisilerdir ve ekonomik faydayi1 en

yiiksek seviyede tutmak temel amaglarindandir.

C) Katilimeilar yatirim planlarken segimlerini risk ve getiri beklentilerine

gore hareket ederler.
d) Katilimcilarin yatirim riski ve gelir beklentileri aynidir.

e) Katilimcilar birbirleri ile zaman konusunda anlayisina sahiptirler.

Yatirimcilar varliklarini, belirli donemlerde alip satarlar.

Bir piyasaya etkin diyebilmek i¢in ilk sartlardan biri piyasadaki katilimcilarin
menkul kiymetleri rasyonel beklentilere gore fiyatlamasidir. Buna gore, fiyatin
olugsmasi asamasinda eski donem bilgilerinin yaninda gelecek déneme iliskin
beklentilerin ve tahminlerinin de degerlendirilmesi, elde edilen bu fiyatlarin menkul
kiymetlerin reel degerine en dogru bicimde yansitilmasi 6nem arz etmektedir. Ancak
anlagmazliklarin ¢cok oldugu bir diinyada, herhangi bir menkul kiymetin reel degerinin
tespit edilmesi miimkiin degildir. Bu yiizden piyasa katilimcilarinin tek bir menkul
kiymet fiyatinin reel degeri ile piyasadaki mevcut deger arasinda olusan fark
bilinemediginden rassal bir deger ortaya ¢ikmaktadir. Bu sebepten dolay1 da reel deger

ile piyasa degeri arasinda tutarsizliklarin olusmasina s6z konusu olabilmektedir.

Bir piyasanin etkinliginden s6z edebilmek icin bir diger onemli 6nkosul
piyasadaki katilimcilar iginde tam rekabet kosulunun saglanmasidir. Pek ¢ok
katilimcinin, kar elde etme ve risk getirisi elde etme diisiincesi ile davranmas1 ve bir
sinirlama olmadan serbestce yaris halinde olmasi sebebiyle piyasa fiyatinda etkilerinin
goriilecegi biitiin bilgiler para ve vakit harcayarak kazanilip kullanilmaktadir. Bu
bilgilerin ¢oziimlenmesi ve piyasa fiyatinda goriilebilecek bilgilerin elde edilmesi
piyasadaki katilimcilar1 baz1 maliyetlere katlanmasina neden olmaktadir. Bu nedenle,
bilgilere ulasilmasi sadece piyasadaki katilimcilarin bu bilgilerden elde edecekleri

getiri sonucunda iktisadi bir anlam kazanacaktir (Kiran, 2006).

Etkin piyasa hipotezi Fama tarafindan 1970 yilinda gelistirilmistir ve bilginin

tiiriine gore piyasalarin etkinlik seviyelerini li¢ gruba ayirmistir. Bunlar zayif formda

26



etkin piyasa, yar1 giiclii formda etkin piyasa ve giiclii formda etkin piyasa olarak

gruplandirilabilir.

Zayif formda etkin piyasa (weak form) olarak ele alabilmek igin
sermayedarlar tarafindan kullanilan, sadece gecmis donemlere ait fiyat hareketlerini
icermesi ve bilgilerin fiyatlara tam olarak yansidigi bir piyasa olmasi, zayif formda

etkin piyasa oldugunu gosterir.

Yan giiclii formda etkin piyasa (semi-strong form) sermayedar kisilerin
kullandig bilgiler ge¢mis fiyat bilgilerine ilave mali tablolar, kar payr 6demeleri ve
firmalarin tek c¢ati altinda toplanmasi, devir, F/K(fiyat/kazang) oranlari ile ilgili
bilgilerin yaninda, siyasal ve makroekonomik olaylarla iliskili bilgileri eksiksiz

aktarildig1 piyasadir.

Giiclii formda etkin piyasa (strong form) biitiin bilgilerin fiyatlara yansimasi

s0z konusu ise, “Gii¢lii Formda Etkin” bir piyasa olarak ele alinabilecektir.

Zayif formda, yar giiclii formda ve giiclii formda etkinlik bilgi etkinligini ifade
etmektedir. Bilgi etkinliginin varligi sadece var olan bilgilerin biitiinliniin menkul
kiymet fiyatlarina aktarilmasi durumunda s6z konusu olmaktadir (Eken & Adali,

2011).
Bu ¢alismada zay1f formda etkin piyasa incelemesi yapilacaktir.
2.1.1.1 Zayif Formda Etkin Piyasa

1970 yilinda Fama’nin yapti§i calismada piyasalarin etkinlik seviyeleri ti¢
gruptan olugmakta ve var olan fiyatlarin eski donemlere ait fiyat bilgilerinin yer almasi
halinde zay1f formda etkin bir piyasadan bahsetmek gerektigini belirtmis ve bu etkinlik

icin yararlanilan testleri gozden gegirmistir.

Piyasanin zayif formda etkin olmas1 durumunda, gegmis doneme ait tiim bilginin
piyasa fiyatini icerdigi ve bu sebeple gegmise ait fiyattaki hareketlenmeleri inceleyerek
donemsel tekrarlar1 saptayarak gelecek donem fiyatlarina dair 6ngoriilerin hi¢cbir Gnem
arz etmedigini ortaya koyar. S6z konusu zamanlarda teknik analiz ydntemleri

kullanilarak normaliistii kazang elde etmeye calismak katilimcilar arasinda rekabeti
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olusturacak, katilimcilar arasinda yayginlasacak ve bu teknik bir zaman sonunda
amacint kaybedecektir. Piyasa zayif formda etkin olmast durumunda ertesi giin
fiyatlar1 ile giiniimiiz fiyatlar1 arasinda olusan farkin rastlantisal olugsmasi dikkate

alinmalidir (Giizeldere, 2010).

1953 yilinda Londra’da yapilan toplantida bir istatistik¢i, eski donemlere ait
biitiin fiyat bilgilerinin var olan piyasa fiyatina yansimasi sebebiyle gegmis donemlere
ait fiyat hareketlerini incelemis ve ge¢mis fiyat hareketlerini incelemeyen piyasa
katilimcist arasinda higbir farklilik goriillmemistir. Piyasanin zayif formda etkin olmasi
fiyatta meydana gelen degisimlerin tamamen rastlanti ve serbest olmasi teorileri
fiyattaki degisimlerin rassal yiirliylis modeline yonelik oldugunu gdstermektedir.
Piyasanin zayif formunun etkin tespiti, rassal yiiriiylis hipotezinin test edilmesiyle
gerceklesir. Piyasalarin zayif formda etkinliginin test edilebilmesi i¢in genellikle run

testi, otokorelasyon analizi ve filtre kural testi kullanilmaktadir.

Zay1f formda etkinlik testleri, piyasada olusan dalgalanmalari, faiz ve enflasyon
oranlari, fiyat-kazang oranlari, kar pay1 6demeleri, finansal varliklari fiyatlama modeli
(CAPM) menkul kiymet gelirlerinde goriilen anomaliler gibi parametreler kullanilarak
pay senedi gelirlerinin tahmin edilip edilmedigine dair testlerdir. Run (dizilim) ve filtre
testi olmak tizere iki farkli zayif formda etkinlik testi vardir (Ertekin, 2003).

Run (Dizilim) testi, zayif formda etkin piyasalarda etkinlik testlerinde
kullanilan yontemlerden biridir. Bir dizilim ayn1 yondeki isaretlerin toplaminin ardigik
olarak olusturdugu kiime “run testi”dir. Run testi yontemi parametrik olmayan
yontemlerden biridir. Parametrik yontemlerdeki asir1 u¢ degerlerin hesaplanmis olan
katsayilar1 biiyiik oranda etkileyebilecegi amaciyla degerlerin kendisi degil isaretin

yonii onem arz etmektedir.
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Testin hesaplanmasina dair 6rnekler:

Ornek1: ++++--++--+-+ gibi bir dizide yedi adet dizilim vardir, bu dizilimin dort

tanesi art1 yonde, deger ii¢ tanesi — yondedir.

Ornek2: Giinliik getirilerin medyan degerinin 0.002 oldugu varsayildiginda
medyan degerinin giinliik getirilerin iistiinde yer aldig1 glinler “+”, altinda bulunan
giinliik getirilerin yer aldig1 giinler “-*, herhangi bir farkliligin gériilmedigi giinler “0”
olarak ifade edilmektedir. Bu sekilde her giin i¢in olusturulan “+7, “-, “0” degerleri

(1313

sirast ile birden c¢ok “+7, olan gruplarin sayis1 bulunur. Normal dagilim
varsayiminda s6z konusu gruplarin toplam sayisinin tahmin edilen sayilarin farkli olup
olmadigina bakilir. Sonug olarak, tahmin edilenden daha fazla veya az sayida “+” veya

1313

gruplarin bulunmasi durumunda seride otokorelasyonun varlig1 diisiiniiliir (Kiran,

2006).
N=toplam gozlem sayis1
n,= + isaretlerin sayisi
n,= - isaretlerin sayist
k= dizilim sayis1

ny; > 10 ven, > 10 varsayimlari 1s1ginda normal dagilimda tahmin edilen

dizilim say1s1 ve varyansi asagida verilen sekilde hesaplanmaktadir:

(2nyn,)
o = (2n1n2 (2nyn, — N)) (2.2)
(N2(N - 1))
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Bu hesaplamaya gore olusan dizilim sayisi, belirlenen giiven araliginin beklenen
dizililer arasinda yer aliyorsa dizilim dagiliminin normal oldugu ve 0 hipotezinin kabul

gormesi zorunlulugundan, getirilerin birbirinden otonom oldugu varsayilir.

Otokorelasyon analizi, fiyattaki degisimlerde korelasyonun varliginin
Ol¢iildiigli, piyasalarin etkinlik testlerinde kullanilan istatistiksel araglarin en
onemlilerinden birisidir. Bu testin amaci varlik fiyatlarindaki istenilen donemde
getirisi ile bir dnceki doneme ait getirisi arasinda iliski olup olmadigini 6lgmektir.
Birbirlerini izleyen fiyat farkliliklarinda istatistiksel anlamda bir korelasyon yok ise
bu piyasa zayif formda etkin bir piyasadir denilebilir. Donemler arasi getirilerin

birbirleri ile olan baglantisinin regresyon analizi ile incelemesi yapilabilir.
Bu regresyon analizi;

APt=a+pAPt-1+et (2.3)

AP;: “t” glintinde varlik fiyatinin bir 6nceki giine gore degisimi
AP;_;:"t-1" giiniinde varlik fiyatinin bir 6nceki giine gore degisimi
a: varlik fiyatinda giinliik beklenen degisim

B: Varlik fiyatinda “ t-1” donemdeki fiyat degisimi ile “ t” donemindeki fiyat

degisimi arasindaki iliski
e; . Hata terimi

“t” donemdeki fiyat degisimi ile “t-1” donemdeki fiyat degisimi arasindaki
iliskiyi gosteren "B" degerinin istatistiksel anlamda yorum igermemesi piyasanin

zayif formda etkin oldugunu gosterir.
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Filtre Testi, bir varligin eski dénem fiyatlarinin belirli oranda 6nce geriledigi
sonradan artiga gectiginde varligin yiikselme egiliminde, mutlak bir oranda yiikseldigi
daha sonra diistigiinde varligin diisme egiliminde oldugu goriisiine dayanan yontem

filtre testidir (Eken & Adali, 2011).
2.2 ANOMALI ve ANOMALI TURLERI

Calismanin bu boliimiinde etkin piyasalardan sapma anlamina gelen anomali

kavrami ve anomali tiirleri agiklanmaktadir.

Yatirimcilarin pay senedi piyasasindaki eylemlerini inceleyen model davranis
finans modelleridir. Davranissal finans modelleri, mikro ve makro davranissal finans
modelleri olmak iizere iki gruba ayrilir. Mikro davranigsal finans modeli,
yatirimeilarin bireysel eylemlerini incelerken, makro davranigsal finans modeli, etkin

piyasa hipotezine kars1 getirilen anormallikleri ac¢iklar.

1970 yi1linda Fama tarafindan gelistirilen Etkin Piyasalar Hipotezinin en yaygin
tanimi, pay senedi fiyatlarinin piyasada elde edilen bilgiyi biitiin olarak yansitmasi
tanimi1 yapilmistir. Bu hipoteze gore yatirimeilarin planl hareket ettiklerini, beklenen
getirinin en yiliksek seviyede olmasi i¢in daha fazla risk almalar1 gerektigi
varsayildiginda s6z konusu piyasa etkin demektir. Etkin piyasa, yatirim sahiplerinin
biitiin bilgileri masrafsiz ve iicret 6demeden ulasabilmesine baglidir. Gelistirilen etkin
piyasalar hipotezi pay senetleri fiyatlarinin tahmini yapilamasa da finans kaynaklarina
gore hipotezle ters diisen bulgular ortaya ¢ikmistir. Etkin piyasalar hipotezine ters
diisen bu bulgulara realite ve olagandisi anlamina gelen “anomali” terimi kullanilmistir
(Aliyev & Gamarli, 2018). Anomaliler finans alaninda birgok ampirik arastirmaya
calisma konusu olmustur. Eger gézleme bagli bulgu, tahmini olarak analiz etmek zor
ya da s6z konusu bulguyu yorumlamak i¢in uygun olmayan varsayimlar yapmak
gerektigi zaman bu bulgu anomali olarak kabul edilir. Menkul kiymet piyasalarinda
gozlem yapilan anomalilere yonelik yapilan arastirmalar piyasanin zayif formda etkili

olup olmadigini da géstermektedir (Oztin, 2007).

Kaynaklarda anomali kavrami kimi aragtirmacilar tarafindan ekonomik, sosyal
ve kiiltiirel anlamda elde edilebilen bulgularla uyum i¢inde olmayan olagandisi eylem

olarak yorumlanirken diger taraftan Daniel ve diger arastirmacilara gore (Daniel,
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Hirshleifer, & Subrahmanyam, 1998), kamusal bir olay: takip eden asamada pay
senedi fiyatlarinda meydana gelebilecek anormal fiyatlar, firmalarin pay senedi
fiyatlarinda meydana gelebilecek hareketlilik, sahsi pay senedi fiyatlarinda meydana
gelebilecek kisa donemde goriilen hareket, uzun donemli olagandis1 tepki
hareketlerinin kisa donem hareketlerine karsti meydana gelmesi seklinde

yorumlanmistir (Avedikyan, 2019).

Etkin bir piyasada ortaklarin birgogunun bildigi sabit bir yontemi kullanarak
devamli olarak piyasanin edindigi getiriden yiiksek getiri elde etmek etkin piyasa
hipotezine gore olas1 degildir. Fakat pazarin etkin olmasina yonelik ¢aligmalarin
incelenmesinde bir kisim anomalilerin oldugu saptanmistir. Piyasadaki birgok
yatirimeinin bu konuda fikir birligi oldugu halde hala mevcudiyetleri devam etmekte
olan piyasa anomalilerinin olmasi fiyatlarin tahmini ve aktif portfoy yonetiminin
piyasadan daha ¢ok kazang (normal {istii getiri) saglanabilecegini one stirmiistiir. Etkin
Piyasalar Hipotezinin gegerlilik durumu, piyasadaki yatirimcilarin  piyasa
anomalilerinin varligini siirdiirmesinin bilinirliligi konusu séz konusu oldugu igin

sorgulamaya neden olmustur.

1970’li yillardan sonra finans alaninda yapilan ¢alismalarda piyasalarin
etkinliginin arastirildig1 testler yapilmaktadir. Pay senedi piyasasi lizerine yapilan bu
calismalar pay senetlerinin yilin ilk ayinda goriilen getirinin diger aylara gére daha
yiiksek oldugu vurgulanmaktadir. Opsiyon piyasalarinda ocak ay1 etkisinin goriildiigi,
ayni zamanda hafta sonu etkisinin pay senedi piyasalarinin da oldugu gibi opsiyon ve
futures piyasalarinda da uygulandigi, ayin ilk yarisinda goriilen pay senedi getirilerinin
aym ikinci yarisina gore daha yiiksek oldugu ampirik ¢alismalarda ortaya ¢ikmuistir.
Yapilan bu c¢aligmalarda menkul kiymet gibi aracglarda anomalilerin oldugu

belirlenmistir.

Ampirik bir bulguyu spekiilatif sekilde incelemek zor ya da s6z konusu bulguyu
yorumlamak i¢in uyumlu olmayan varsayimlar yapmak gerektigi zaman bu bulgu
anomali olarak kabul edilir. Finansal piyasalardaki anomalilerin tespit edilmesi igin
pek cok sayida caligsma gerceklestirilmistir. Finansal piyasalarda normaliistii gelir elde

etmek amaciyla yatirim yapanlar anomalileri yakindan takip etmektedir.
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Finans literatiiriinde goriilen anomali tiirlerini asagidaki basliklar altinda

incelemek miumkiindiir:

a. Donemsel Anomaliler (Zamana Bagli Anomaliler)

b. Donemsel Olmayan Anomaliler (Kesitsel Anomaliler)
C. Politik Faktorlere Dayali Anomaliler

d. Ekonomik Faktorlere Dayali Anomaliler

e. Teknik Anomaliler

2.2.1 Donemsel Anomaliler

Zamana bagli olarak gerceklesen anomaliler donemsel anomaliler olarak
adlandirilmaktadir. Donemsel anomali alaninda yapilan ¢alismalarda menkul krymet
getirilerinin, tatiller ya da haftanin belirli giinleri gibi belirli zamanlarda, farkli
hareketlilik gosterip gostermedigi aragtirilir. Donemsel anomaliler de kendi iginde ti¢

boliimde siniflandirilabilir:
e Giinlere iliskin Anomaliler
Haftanin Giinleri veya Hafta sonu Anomalisi
Giin i¢i Anomalisi
On Uciincii Cuma Anomalisi
e Aylara Iliskin Anomaliler
Ocak Ay Etkisi
Y1l Dontimii Etkisi
Ay l¢i Etkisi
Ay Dontimii Etkisi
e Tatillere Iliskin Anomaliler

Tatil Etkisi
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2.2.1.1 Giinlere iliskin anomaliler

Doénemsel anomalilerin 6zel bir dali olarak giinlere iliskin anomaliler ele alinir.
Temel amac, getirilerin haftanin belirli giinlerinde veya hafta i¢i giinlerde diger
giinlere gore siirekli olarak daha yiiksek veya daha diisiik olup olmadigini

incelemektir.
2.2.1.1.1 Haftamn Giinleri veya Hafta Sonu Anomalisi

Giinlere iliskin anomalilerle alakali sonuglarda giinliik getiri dagilimlarina kars1 bir
durum goézlemlendigi zaman giinlere iliskin anomalilerin etkin piyasalar hipotezi ile

celistigi ortaya ¢ikar.

Haftanin belirlenen giinlerinde diger giinler ile kiyaslandiginda farklilik gostermesi,
tahvil yonetiminde yiiriitiilecek strateji icin ¢ok 6nemlidir. “Giin i¢i anomalisi”,
“Hafta Sonu Anomalisi”, “Haftanin Giinleri Anomalisi” gruplar1 arastirilan tiirlere
dair yapilan ilk calisma 1931 yilinda Fields tarafindan giinliik getirinin farkli
oldugunu ortaya ¢ikarmak seklinde yiiriitiilmiistiir (Levendoglu, 2008). Calisma,
1915 ve 1930 yillarinda Dow Jones Sanayi Endeksi i¢in arastirilirken, islemde olan
pay senedi fiyatlarinin %52 sinin cumartesi getirilerinin Cuma ve Pazartesi giinlerine

gore artis egiliminde oldugu sonucu ortaya ¢ikmustir.

Haftanin tiim giinlerini ortalama getiriler agisindan diinya ¢apinda ele alan ilk
calismay1 Cross, 1973 yilinda Standard and Poor’s 500 Endeksinin 1953 ve 1970
donemi i¢in pay senedi getirilerini inceleyerek gerceklestirmis, pazartesi giinii
getirilerinde %40 yiikselirken, Cuma giinii getirilerinin %62’sinde yiikseldigi
saptanmistir. Bu calismaya gore getiriler New York Borsasi’nda pazartesi giinleri
negatif iken yani bir 6nceki islem giiniinden pazartesi giinleri diismekte, Cuma giinleri
ise bir dnceki glinden belirgin oranda ylikselmekte yani pozitif oldugu gézlemlenmistir

(Oztin, 2007).

1953-1977 yillar1 aras1 French (1980) tarafindan ele alinan ¢alisma S&P 500
Endeksinin kullanildigi bir diger ¢alismadir. French endeks getirilerini calisirken
borsanin aktif oldugu is giinlerine baglantili olarak islem siiresi teorisi ve kapali oldugu

takvim giinlerine baglantili olarak takvim zamani teorisi seklinde 2 teori ortaya

34



koymustur. Bu iki teoriye gore borsanin Cuma giinii kapanis zamanindan Pazartesi
giiniiniin kapanis zamanina kadar {i¢ takvim giinii bulunmaktadir. Bu sebeple haftanin
ilk giiniiniin ortalama getirisi haftanin diger gilinlerinin ortalama getirisinden {i¢ kat
daha ¢ok olmasi ve hafta i¢i giinlerin ortalama getirilerinin ise ayni olmasi gerektigini
ortaya koymustur. Diger taraftan haftanin is giinlerinde olusan bes is giiniinilin getirisi
giinliik mevduati yansitirken, giinlerin hepsinin ortalama getirilerinin ayni olmasi
beklenir. Fakat haftanin ilk giiniiniin ortalama getirilerinin negatif, Carsamba giinii ve
haftanin son is giinii Cuma giiniiniin getirilerinin en yiiksek oldugunun belirlenmesi
diger giin getirilerinin pozitif olarak gozlemlenmesi sonucu French’in teorisini

kanitlayacak bir ampirik ¢alismaya ulagilamamastir.

Rogalski tarafindan 1984 yilinda yapilan ¢aligmada haftanin giinii ve hafta sonu
arasindaki fark arastirilmigtir. S6z konusu ¢alismada haftanin giinii etkisi 6zelliklerinin
goriildiigi tespit edilmistir. Cuma giinli kapanis zamanindan pazartesi agilis zamanina
ve pazartesi agilistan kapanis zamanina ortalama getirilerin yilin ilk ayinda pozitif,
diger aylarda negatif bir egilim izledigi saptanmistir. Bu durumda pazartesi giinii
fiyatlarda yasanan diisiisiin biiyiik bir kisminin hafta sonu olustugu anlasilmaktadir.

Bu da haftanin giinii etkisinin hafta sonu etkisini de icerdigini géstermektedir.

French ve Rogalski tarafindan haftanin giinii etkisine yonelik yapilan ¢alismalar
sonucunda, borsanin kapali oldugu hafta sonunun Pazartesi giinii negatif getiri olarak
etki ettigi ortaya ¢ikmis ve soz konusu anomali hafta sonu etkisi olarak

adlandirilmistir.

Jaffe ve Westerfield (1985) bes farkli borsay: farkli donemler i¢in incelemis ve
farkl1 bulgular elde etmistir (Avedikyan, 2019). 1950-1983 yillarinda Ingiltere, 1962-
1983 yillarinda ABD, 1973-1983 yillarinda Avusturya, 1970-1983 yillarinda Japonya,
1976-1983 yillarinda Kanada borsasini arastirmistir. Japonya ve Kanada borsasinda
Sali giinleri haftanin diger giinlerine goére negatif yonde bir etki oldugu

gozlemlenmistir.

Aggarwal ve Rivoli (1989), 1976-1988 doneminde Hong Kong, Malezya,
Filipinler, Singapur Borsalarinda yaptiklar1 arastirmada, haftanin son giinii daha ¢ok

gelir elde edildigi, Pazartesi ve Sali giinleri negatif etki ettigi sonucuna ulagmislardir.
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Brooks ve Persand (2001), 1989-1996 yillar1 igin yaptiklar1 ¢alismada haftanin
giinii etkisini Giiney Kore, Filipinler, Tayvan, Tayland ve Malezya olmak {izere Giiney
Asya’daki bes lilkenin borsasi i¢in arastirmis Filipinler ve Giiney Kore hari¢ diger

ilkelerde haftanin giinii etkisine ulagmustir.

O’Hanlon ve Ward’in (1987) arastirmasinda Fransa ve Singapur borsalarinda
pazartesi glnii goriilen etkinin Sali gliniinde de goriildiigi belirtilmis, ABD
borsalarinda gozlemlenen pazartesi etkisinin iilke borsalarina yansimasinin sebebinin,
Fransa ve Singapur {ilkelerinin donem olarak ileri olmasi nedeniyle Sali giiniinde
gerceklesebilecegi gosterilerek Sali giinleri negatif getirileri bulmustur (Levendoglu,

2008).

Wong, Hui ve Chan’in (1992)alt1 iilkede yaptig1 arastirmalarda Sali giiniinde de
negatif etkinin goriildiigiine, Cuma giinii getirilerinde pozitif yonlii olduguna yonelik

tespitleri olmustur.

Tiirkiye icin yapilmis calismalara bakildiginda ilk calisma Ozmen’in1988-1992
yillarinda yiiriittiigii IMKB Bilesik Endeksinin giinliik getirilerini kullanarak yaptigi
calismadir. Bu calisma da Ozmen, istatistiksel olarak negatif ve anlamsiz olarak
haftanin en diisiik getirisinin Persembe giinii, pozitif ve anlamli en yiiksek getirinin ise
Cuma giinleri goriildiigiinii belirlemistir. 4 Ocak 1988-7 Haziran 1996 yillar1 arasini
kapsayan caligmada tatil 6ncesi son iki igslem giinii ile tatil sonrasi iki igslem giinlinii
karsilagtirilmis ve tatil 6ncesi getirilerinin haftanin diger giinlerine gore yiiksek, tatil
sonras ilk iki giiniin ise diisiik getiri sagladig: ortaya koyulmustur (Ozmen, Istanbul

Menkul Kiymetler Borsasi ve Anomaliler, 1992).

Bildik(2004) ¢alismasinda 1 Ocak 1988-15 Aralik 1998 yillar1 arasin1 kapsayan
calismasinda IMKB’de haftanin giinii etkisinin varligim arastirmis, istatistiki agidan
Pazartesi giiniiniin endeksin yiiksek oldugu islem yapmak i¢in riskin yiiksek oldugunu,

Cuma giiniliniin ise islem yapmak icin en az riskli giin oldugu sonucuna ulagmistir.

Oguzsoy ve Giiven (2003), 1988- 1999 yillar1 arasinda yaptiklart ¢aligmada
IMKB 100 endeksinde IMKB 100 ve IMKB 30 endekslerinde haftanm ilk iki giinii
getirilerin ¢ok diisiik, Cuma giinleri ise diger giinlere gore asir1 yiiksek oldugunu
saptamislardir.
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Demirer ve Karan (2002), 1988-1996 yillar1 arasinda yaptiklar1 c¢alismada,
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi endeksinin topladig1 getirilerin Cuma giiniine

iligkin olarak bi¢imlendigini tespit etmislerdir.

Kiyilar ve Karakas (2005), Ocak 1988- Nisan 2003 doéneminde yaptiklari
calismada IMKB’de zamana bagli anomalileri incelemisler, ¢alismada on ayin Ocak-

Aralik aylarina gore diisiik getiriye sahip oldugu tespit edilmistir.

Cinko (2006), Ekim 1990-Kasim 2005 doneminde yaptiklari c¢alismada
IMKB’de hafta i¢i ve tatil giinlerinin etkisinin gozlenip gozlemlenmedigini
incelemisler, endeks getirilerinin giinlere gore degiskenlik gdsterdigini, takas siiresinin
tek giin gergeklestigi periyotlarda haftanin ilk iki giin getirilerinin olumsuz, takas
stiresinin iki giin oldugu periyotlarda sadece haftanin ilk giiniiniin olumsuz getirili

oldugu tespit edilmistir.

Aktas ve Kozoglu (2007), 2001-2007 yillar1 arasinda yaptiklar1 c¢aligmada
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’ndaki giinliik getirilerin tatil dncesi son iki giinde

veri olarak pozitif ve sifirdan farkli oldugu sonucuna varmislardir.

Abdioglu ve Degirmenci (2013), IMKB-100 endeksinde 2003-2012 yillari
arasinda yaptiklar1 ¢aligmada tatil giinii etkisini arastirmis incelenen yillar arasinda

herhangi bir anomali tespit edilmemistir.
2.2.1.1.2 Giin i¢ci Anomalisi

Giin i¢i anomalisi, giin anomalilerinden bir digeridir. Bu anomaliye gore giiniin
belirli bir saatinin diger zaman dilimleri ile karsilastirilmas1 durumunda daha diisiik
veya daha yiiksek getirinin saglanmasi hali “glin i¢i anomalisi” olarak
adlandirilmaktadir. Giin i¢i anomalisi, haftanin giinii anomalisinin zamanin
saptayarak pay senedi getirilerinin mutlak bir egilimi takip edip etmedigini de
arastirmaktadir. Esas dikkate almacak seans, siire, dakika olabilir. Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasina 6zgli yapilan giin i¢i anomalileri genellikle “seanslara gore
anomali” olarak ¢aligilmaktadir. Giin i¢i anomalilerinin diinya finans alaninda 6nemli

caligmalar1 vardir.
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Wood ve digerleri (1985) tarafindan New York Borsasinda yapilan ¢alismada
1971-1972 arasinda ve 1982 tarihli pay senedi getirilerini dakika dakika
incelemiglerdir. Analiz sonucunda pay senedi getirilerinin ilk otuz dakikas1 ve son bes

dakikasi getiri dagilimimnin énemli 6lglide benzer oldugu sonucunu elde etmislerdir.

1981-1983 wyillar1 arasinda giin i¢i anomalisi iizerine Onemli caligmalari
yapanlardan birisi de Harris’tir (1986). inceledigi ¢alismada pay senedi getirilerinin
ilk li¢ islemden saglanan getirinin diger islem sonuglarina gore oldukga yiiksek oldugu
sonucuna varmistir. Ayrica ¢alisma sonucunda son islem ve bir 6nceki islem arasinda

getiri farkinin ¢ok daha yiiksek oldugunu belirlemistir.

Cornell 1985 yilinda yaptig1 calismada “giin i¢i etkisi” ile “haftanin giinii”
arasinda baglant1 olup olmadigi bulgusunu arastirmis ve buldugu sonuglara gore giin
icerisinde getirilerde olusan farklilik, giin icerisindeki alig-satis degeri arasindaki

degisimin giin igerisinde ger¢eklesen farkliliga baglidir.

1994-1996 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’u arastiran Ozmen’in (1997) ¢alismas1
Tiirkiye’de yapilan giin ici anomalisine ornek olarak belirtilebilir. Ozmen
caligmasinda yatirimcilarin gogunlukla ikinci seanslarda birinci seanslara oranla daha
diisiik getiri elde ettigini ve haftanin ilk giiniiniin ikinci seansinin haftanin en diisiik

getiri oranina sahip seans oldugunu tespit etmistir (Arslantiirk Colli, 2014).
2.2.1.1.3 On Ugiincii Cuma Anomalisi

Herhangi bir ayin 13’ne karsilik gelen Cuma giinleri, bazi toplumlarda batil
inang gostergesi olarak kabul edildiginden ugursuz sayilmaktadir. Bu yiizden ayin on
tictine denk gelen Cuma giinlerinde finansal arastirmacilar tarafindan pay senedi

getirilerinde negatif yonde etkinin olup olmadigi ele alinmustir.

Kolb ve Rodriguez (1987), yaptiklari ¢alismada on ii¢lincii cuma anomalisini ilk
kez inceleyen finansal arastirmacilardir. Ele aldiklari ¢alismada ayin on ligiine denk
gelen Cuma giinlerini diger Cuma giinleri ile karsilastirmiglar ve ayin on ii¢iine denk
gelen Cuma giinlerinin karlarinin diger Cuma giinlerine gore daha diisiik oldugunu

tespit etmisler, borsa getirilerinin bir batil inang gostergesi oldugunu kabul etmislerdir.

2.2.1.2  Aylara Iliskin Anomaliler
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Aylara iliskin anomalilere yonelik yapilan ¢alismalarda, pay senedi getirilerinin
yilin herhangi bir aymin diger aylara gore farkli getiriler elde edip etmedigini
incelemek amaciyla arastirilmaktadir. Arastirmada kis aylarinda aylarin 1. ve 2.
yarilarinin, aybaslarinin, ay sonlarinin veya yilbast ve yilsonunun etkisi lizerinde
durulmus, en sik rastlanan anomaliler “ocak ayi, yi1l doniimii, ay i¢i ve ay donimii

etkisi” olarak elde edilen dort farkli anomali olmustur.
2.2.1.2.1 Ocak Ay1 Etkisi

Aylara iliskin anomalilerde en ¢ok arastirilan anomali tiirlerinden biri ocak ay1
etkisidir. Pay senedi getirilerinin ocak ayinda diger aylara gore daha karli oldugunu

ortaya koymustur.

Ocak ay1 etkisi ilk olarak Wachtel tarafindan ele alinmistir. Wachtel (1942),
1927-1942 wyillarimi esas alarak yaptigi ¢alismada, Ocak aymin diger aylara gore
yiiksek kar sagladigin1 ve piyasa degeri yiiksek olmayan pay senetlerinde bu etkinin
fazlaca oldugunu tespit etmistir. Ocak ay1 etkisini ilk belgeleyen ise 1976 yilinda New
York Borsasini esas alarak gergeklestirilen Rozeff ve Kinney (1976) calismalarinin

sonuglarinin biiyiik ses getirmesi ile olmustur.

Giiltekin ve Giiltekin (1983), 1959-1979 yillar1 arasinda 17 farkli ilkenin
borsasinin incelemistir. Almanya, Avustralya, Belgika, Danimarka, Hollanda,
Ingiltere, ispanya, Isvicre, Isveg, Japonya, Kanada, Norveg olmak iizere 12 iilkede
Ocak ay1 etkisini tespit etmistir. Avusturya hari¢ diger iilkelerde negatif getiri etkisi
Eyliil ve Ekim aymnda gozlemlenmis olsa da Ocak ayinin diger tiim iilkelerde pozitif

getiri sagladigini ortaya koymuslardir.

Mehdian ve Perry (2002), 1964-1998 yillar1 arasinda yaptiklari ¢caligmada {i¢
endeks incelemislerdir. Dow Jones, NYSE, SP500 endekslerini ocak ay1 ¢arpaninin
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli oldugunu belirtmislerdir. 1987 krizi Oncesi-
sonrasi olarak ikiye ayirarak yaptiklari ¢alismada inceledikleri endeksler icinde Ocak

ay1 etkisinin oldugunu en iyi agiklayan 1987 krizi 6ncesi olmustur.

Hawawini ve Michel (1989), 1970-1983 yillar1 arasinda yaptiklar1 caligmada

dort borsayr arastirmislardir. Inceledikleri Briiksel, Londra, New York, Paris
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Borsalarinin 1970-1983 doneminde en yiiksek getirinin Ocak ayinda meydana

geldigini ortaya koymuslardir.

Agrawal ve Tandon (1994), 1971-1987 yillar1 arasinda yaptiklari ¢aligmada
ABD disindaki 18 iilke arastirmislar, 14 {ilke borsasinin istatistiksel ve matematiksel

acisindan Ocak ay1 etkisinin oldugunu tespit etmislerdir.

Dyl (1977), 1977 yilinda ortaya koydugu ¢alismada, Ocak ay1 etkisinin verginin
etken olmasi sebebiyle olustugunu, genellikle kiiciik isletmelerde goriildiigiinii ortaya
atmustir. Vergilerin, sermayedarlarin yilsonundaki portfoy kararlarini verirken etken

olacagini, Aralik ayinda islem hacminin artacagini belirtmistir.

Givoly ve Ovadia (1983), 1983 yilinda yaptiklar1 arastirmada Ocak ay1 etkisini
ele almiglar ve bu etkinin onceki senelerde iflas eden isletmelerden ve kiiciik
isletmelere ait islemlerden meydana geldigini ayrica bu anomalinin ayin ilk haftasinda

gerceklestigini tespit etmislerdir.

Rogalski (1984), 1984 yilinda yaptig1 ¢alismada, pay senetlerinde Ocak ay1
etkisini incelemis ve Ocak ayindaki Pazartesi getirilerinin yilin genelinin aksine pozitif

oldugunu ve Ocak ayi1 i¢inde Pazartesi etkisinin olmadigini tespit etmistir.

Jaffe ve Westerfield (1989), 1985 yilinda yapmis olduklar1 ¢aligmalarda, Ocak

ay1 etkisinin Japonya pay senedi borsasinda bulundugunu, ortaya koymuslardir.

Aggarwal ve Rivoli (1989), 1989 yilinda yaptiklari ¢alismada dort borsayi
incelemisler. Ele aldiklar1 Filipinler, Hong Kong, Malezya ve Singapur borsalarindan

Filipinler hari¢ Ocak ay1 etkisinin varligini ortaya koymuslardir.

Mills ve Coutts (1995), 1986-1992 yillar1 arasinda yaptiklar1 calismada Londra
Borsasinda takvimsel anomalileri incelemisler ve Ocak ay1 etkisinin varligini tespit

etmislerdir.

Ocak ay1 etkisinin 1989-2006 yillarina ait varligini ele alan bir diger arastirmaci
ise Agatheedir. Banz kiiciik ya da biiyiik isletme etkisini diger aylarda gérmemis, Ocak

aymda bulmustur. Kiiciik isletmelerin Ocak aymin ilk iki haftasinin olumlu getiri
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sagladigim1 belirten arastirmacilar Berges, Mc Connel, Reinganum (1982) ve Roll
(1983) dur.

Choudhry (2001)calismasinda, 1870-1913 yillarina ait Ingiltere, Almanya,
Amerika borsalarinda Ocak ay1 etkisini incelemis ve Ingiltere- Amerika borsalarinin

Ocak ay1 getirilerinin pozitif etki olusturdugunu tespit etmistir.

Ocak ay1 etkisini ikinci kez inceleyen Keim ve Reinganum (1987), 6zellikle
Ocak aymin ilk iki haftasinda olaganiistii getirilerin meydana geldigini ve piyasanin

mikro yapisinin da bu olusuma zemin hazirladigini agiklamiglardir.

Keim (1983), Mc Connel ve Schlarbaum (1984), Kato ve Schalleim 1985
Japonya borsasinda ve Van Den Bergh ve Wessels 1985 ise Amsterdam borsasinda,
Rogalsi ve Tinic (1987), Pettengil ve Jordan (1990), Ho (1990), Haug ve Hirschey
(2005) gibi bir¢ok arastirmaci Ocak ayi etkisi tizerine incelemeler yapmis ve Ocak ay1

anomalisinin varlhigina dair tespitlerde bulunmuslardir.

Ocak ay1 anomalisi Tiirkiye calismalar1 Borsa Istanbul’da birgok arastirmaci
tarafindan ele alinmistir. Ocak ay1 etkisini ilk olarak inceleyen Balaban 1995 yilinda
yaptig1 ¢alisma ile 1988-1993 yillarina ait pay senedi getirilerinin aylara gére herhangi
bir etkinin olup olmadigini arastirmigtir. Ocak- Haziran- Eyliil aylarinin diger dokuz

aya gore en yiiksek getirilerin ortaya ¢iktigini tespit etmistir.

Dagli (1996), calismasinda Ocak aymnin en yiiksek pay senedi getirilerini
saglayip saglamadigini incelemistir. Haziran, Eyliil, Aralik aylarinda getirilerin diger
dokuz aya gore yiikseliste oldugunu, Ocak ayinda getirilerin en yiiksek seviyede

oldugunu, Ekim ayinda bu getirilerin negatif sonuglandigini ortaya koymustur.

Akar (2006), ele aldig1 calismasinda BIST100 endeksinde olusan anomalileri
endeks degiskenlikleri yardimiyla tanimlamistir. Endeks degiskenliklerinin takvimsel
ve mevsimsel etkenlerden, ekonomik krizlerden etkilenip etkilenmedigini 6lgmiistiir.
Ocak ayinda degiskenligin yiiksek, Haziran, Temmuz, Agustos aylarinda

degiskenligin daha diisiik oldugu sonucuna varmistir.

Ege, Topaloglu ve Coskun (2012) yilinda yaptigi ¢alismasinda 2001-2011
yillarma ait BIST30 ve BIST50 endeks verileri Giig Oran1 Yontemi ile ¢dziimlenerek

41



Ocak ay1 etkisi ele alinmis, BIST30 ve BIST50 endeksi i¢in 2001, 2003, 2005, 2006,

2007, 2010 yillarinda s6z konusu etkinin goriildiigii sonucuna varilmistir.

Kiiciiksille (2012), calismasinda BiST100, BIST Gida, BIST Mali, BIST
Holding, BIST Sinai Endeksleri aracilig1 ile Ocak ay1 etkisini ¢dzmeye ¢aligmustir.
Calisma sonucunda Ocak ay1 etkisinin sadece IMKB 100 ve IMKB Sinai
Endekslerinde goriildiigiinii tespit etmistir (Aliyev & Gamarli, 2018).

Ocak ayinda goriilen etkinin olasiliklar1 arasinda vergi kaybi1 satiglart teorisi,
para transferlerinin bekletilmesi teorisi, portfdyleri diizenleyerek endeksleme teorisi,
bilgilendirme aciklamalar1 ve olaganiistii tepkime teorisi, ¢aligma diizeni sartlar ile

makroekonomik parametrelerdeki donemsellikler gosterilmektedir.
2.2.1.2.2 Yil Doniimii Etkisi

Y1l doniimii etkisi, Aralik ayinin son tig-dort ig giinii ile Ocak ayinin ilk haftasina
ait donemde pay senedi getirilerinin diger giinlere gore daha agik bir degisim olup
olmadig1 seklinde ifade edilmektedir. Bir bagka anlatimla, takip edilen senenin ilk
giinleri ile senenin son giinlerinde getirilerin fazla olmasi olayma yili doniimii etkisi

olarak adlandirilir.

Aralik ayinin son birkag giinii ile Ocak ayinin ilk giinlerinde daha yiiksek
getirinin elde edilmesi Kein tarafindan tespit edilmistir. 1983 yilinda yaptig1 calismada
Kein ile aym1 sonuca ulasan Reingaum ise kii¢lik isletmelerin elde edilen ytiksek
getiriye sebep olmasii ele almis ve girisimcilerin 6zellikle kiiclik isletme pay
senetleriyle Aralik aymin son birka¢ giinii ile Ocak aymin ilk gilinlerinde yilin diger

giinlerine gore yliksek getirilere sahip olduklarindan deginmektedirler.

Cadsby, 1977-1987 wyillar1 arasinda yaptigi c¢alismada Kanada Borsasinin
ozellikle 21 Aralik- 5 Ocak tarihleri arasinda pay senedi fiyat ve getirilerinin 6nemli

ol¢iide arttigini tespit etmistir.

Berges, McConnell ve Schlarbaum 1951-1980 yillar1 arasindaki verileri
inceledikleri calismada Kanada Borsasini ele almislar. Caligmada yil doniimii etkisinin
var oldugunu gozlemlemisler ve bu olusumda kiigiik isletmelerin etkisinin daha ¢ok
oldugunu gostermistir
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Bildik (2000), calismasinda BIST te (istanbul Menkul Kiymetler Borsas1) 1988—
1998 donemindeki verileri incelemis ve Aralik ayinin son giinleri ile Ocak aymin ilk
giinlerinde elde edilen getirilerin ortalamalardan 3 kat daha fazla oldugunu

gozlemlemistir.
2.2.1.2.3 Ay ici Etkisi

Ay i¢i etkisi, yilin herhangi bir aymi 15 giinliik iki zaman dilimine ayirmasi
sonucu pay senedi getirilerinin ayin birinci yarisinda olusan getirinin ikinci yarisinda
olusan getiriye gore daha farkli olmasi durumu olarak degerlendirilmektedir. Penman
‘a (1987) gore ay ici etkisine, isletmelerin pozitif haberleri ayin ilk yarisinda, negatif

haberleri ise ayin ikinci yarisinda duyurmalari sebep olmaktadir.

Ay igi etkisine dair ilk ¢calisma 1987 yilinda Ariel tarafindan ele alinmigtir. 1963-
1981 aras1 donemi inceleyen Ariel (1987), NYSE’de (New York Borsasi) ayimn ilk
dokuz giinii ile son dokuz giiniiniin ortalama getirisini karsilastirma yaparak ayin ilk
dokuz giinliik getirilerinin daha yiiksek oldugunu gozlemlemistir. Ariel diger taraftan
ay i¢i etkisinin Ocak ay1 etkisinin bir yansimasi olmadigini, diger aylarda da bu etkinin

stirdiigiinii ortaya atmistir.

Linn ve Lockwood (1990), inceledikleri ¢alismada Ariel’in ¢alismasina benzer

sonuglar tespit etmiglerdir.

Jaffe ve Westerfield (1989), ay ici etkisini ABD, Japonya, Ingiltere, Kanada,
Avustralya olmak iizere bes ayr iilkede incelemistir. Ayin ilk dokuz giinii ortalama
getiri sonuglarmin ABD, Avustralya, Ingiltere, Kanada Borsalarinda yiiksek, Japonya

Borsasinda ise daha diisiik oldugunu tespit etmislerdir.

Barone (1990), 1975-1989 yillarinda italya Borsasi’nda yaptig1 incelemede, ayim
ilk yarisinda pay senedi getirilerinin diistiigiinii, ikinci yarisinda ise bu getirilerin

yiikseldigini tespit etmistir.

Wong (1995), calismasinda bes farkli borsayi ele almistir. Hong Kong, Malezya,
Singapur, Tayland ve Tayvan Borsalarinda yaptig1 ¢aligmada ay i¢i etkisini arastirmis

ve Malezya, Singapur ve Tayland’da giinliik getirilere gore ayin birinci ve ikinci
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doneminin aralarinda fark olmadigin1 Tayland ve Tayvan Borsalarinda ise sadece bir

donem i¢in farkli bir durumun oldugunu gézlemlemistir.

Tiirkiye’de ay ici etkisine yonelik ilk ¢alisma ise 1996 yilinda Balaban ve Bulu
tarafindan ele alinmistir. 1988-1995 donemini inceleyen Balaban ve Bulu, Borsa
Istanbul Bilesik Endeksi getiri verilerinden yararlanmislar ve ay ici etkisine dair

bulgunun olmadigini tespit etmislerdir.

Ozmen, 1997 yilinda yaptig1 calismada, 1988-1996 dénemini incelemis ve aym
ilk on bes giinii ile ikinci on bes giinii arasinda bir aykirilik gosterip gdstermedigini
incelemis ve aym ilk on bes giliniinde getirilerin ¢ok daha yiiksek oldugunu tespit

etmistir.

Bildik, 2000 yilinda yaptig1 calismada ay i¢i etkisini incelemis ve yilin birinci,
dordiincii ve altinct aylarda ilk on bes giin getirilerinin pozitif, dordiincii, besinci ve
dokuzuncu aylarin ikinci on bes giin getirilerinin ise negatif getiri sagladiklarim

gozlemlemistir.
2.2.1.2.4 Ay Déniimii Etkisi

Ay doniimii etkisi, aym son islem giinii ile bir sonraki aym ilk islem giinii
arasindaki pay senedi getirilerinin anlamli bir egilim izlemesi halinde meydana gelen
etkidir. Ay doniimii etkisindeki birkag giinliik olusum ¢alismadan ¢alismaya degisiklik
gostermektedir. Bu durumda incelenen ¢alismalarda pay senetlerinde ¢ogunlukla son
dort glin ve yeni aym ilk dort giinii olmak iizere ay doniimiine denk gelen zaman
diliminde diger giinlere kiyasla daha yiliksek getiriler tespit edilmistir. Finansal
kaynaklarda bu konuyla ilgili pek ¢ok arastirma bulunmaktadir. Bu alanda en dnemli
calisma Lakonishok ve Smidt’e aittir. DJIA (Dow Jones Sanayi Endeksi) endeksinin
1897-1986 yillar1 arasinda doksan yillik donemi aragtirdiklar: caligmada ayin ilk dort
giinli ile son dort giinii olusan pay senedi getirilerini incelemisler ve gii¢lii bir ay

dontimii etkisi oldugunu tespit etmislerdir.

Ariel, 1987 yilinda yaptigi calisma ile ay doniimii etkisini onaylamistir.
Inceleme de bir aym son giinii ile sonraki aym ilk dokuz giiniinde pay senedi

getirilerinde artigin oldugunu tespit etmistir.
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Bildik, 2000 yilinda yaptig1 ¢alismada BIST’te (istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi) 1988—1998 yillar1 arasinda yaptig1 incelemelerde ayin birinin veya on besinin
g0z oniinde bulundurulmasinin bir avantajinin olmadigini1 bu déonemlerde daha ¢ok ay

doniimii etkisinin varhigini gozlemlemistir (Barak, 2006).

Abdioglu ve Degirmenci, 2003-2012 donemleri i¢in yaptiklar1 incelemede

BIST100 endeksi i¢in ay doniimii etkisinin goriilmedigini iddia etmislerdir.

Ay doniimii etkisinin muhtemel nedenleri arasinda; 6deme sistemlerindeki
normallesme, goriintii siisleme maksatl islemler, geleneksel degiskenler, degis tokus

islemleri, istatistiksel problemler gosterilebilir.
2.2.1.3 Tatillere fliskin Anomaliler

Piyasalarin agik olmadig: tatil donemlerine pay senedi fiyat ve getirilerinde
meydana gelen olagantistii egilimler, tatillere iliskin anomaliler kapsaminda
incelenmektedir. Tatillere iliskin anomaliler tatil 6ncesi ve sonrasi donem olmak iizere
ele alinmaktadir. Olagandis1 ya da alisilagelmis durumlarda borsalarin a¢ik olmamasi

gibi zamanlarda tatillere iliskin anomaliler olarak degerlendirilmemektedir.
2.2.1.3.1 Tatil Etkisi

Anomali incelemelerinin en eski konularindan biri tatil etkisidir. Bir¢ok
caligmada tatil dncesi etkinin varligi tespit dildigi gibi tatil sonrasi ¢aligmalarda da bu

varlik goriilmektedir.

Tatil etkisine dair ilk ¢alisma Fields (1934) tarafindan ele alinmigtir. Calismada
Dow Jones Sanayi Endeks verileri i¢in gergeklestirilmis ve 1901-1932 yillar1 arasinda
tatillerden onceki son islem giinii pay senedi getirilerinde bir yiikselis oldugu tespit
edilmistir. Fakat Fields’in 1934 yilindaki ¢alismasina ragmen tatil etkisi, 1980’li
yillara kadar bilimsel arastirmalarda ¢ok onemsenmemistir. Lakonishok ve Smidt
(1984), Pettengil (1989) ve Ariel’in (1990) ABD’de yaptig1 incelemeler biiyiik yanki

uyandirmis ve tatil etkisinin varlig1 yeniden ispatlanmistir.

Roll, Lakonishok ve Smidt 1984 yilinda yaptiklar: arastirmada Noel tatili 6ncesi

pay senedi getirilerinde normaliistii bir yiikselis oldugunu tespit etmislerdir.
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Pettengill (1989), 1962-1986 yillar1 arasinda yaptig1 incelemede tatil etkisinin
tatile, firma biyiikligiine ve tatilin denk geldigi haftanin gilinline bagli olarak
degisiklik gosterdigini gozlemlemistir.

Ariel (1990), 1962-1986 yillar1 arasinda yaptig1 incelemede tatil dncesi birkag
giine ait donemdeki getirilerin diger gilinlere ait getirilere gore normaliistii artis

gorildiigilinii tespit emistir.

Tatil etkisinin Tirkiye’deki olusumunu inceleyen bir¢ok c¢alismada
bulunmaktadir. Borsa Istanbul’daki varligim ortaya koyan Ozmen (1997), Bildik
(2000), Abdioglu (1983), ve Cinko (2006) 1988 ve 2005 yillar1 arasindaki donemde
farkli sonuglar iizerinde durmuslardir. 1988-1996 yillar1 arasinda tatil giinlerini
aragtiran Ozmen (1997), tatil sonrasindaki getirilerin tatil dncesi getirilere oranla on
dort kat yiiksek oldugunu ve tatil etkisinin goriildiiglinii tespit etmistir. Bildik 2000
yilinda yaptig1 ¢aligmada 1988-1998 yillar1 arasindaki donemin tatil etkisi iizerinde
durmus ve Borsa Istanbul’da tatil etkisinin oldugunu belirtmistir. 2006 yilinda ¢alisma
yapan Cinko, 1990-2005 déneminde tatil etkisini arastirmus, tatil oncesindeki iki giin
getirilerinin, tatil sonrasi iki giin getirilerine gore farklilik gostermedigini yani tatil

etkisinin goriilmedigini tespit etmistir.

Tatil etkisinin olas1 nedenleri arasinda, kapali piyasa teorisi, kurumsal
degisiklikler, degis-tokus islemleri, stok diizenlemesi, psikolojik ve davranigsal

etkenler, girisimcilerin etkinlikleri, enformasyon akisindaki donemsellik gosterilebilir.
2.2.2 Donemsel Olmayan Anomaliler

Kesitsel anomaliler olarak da adlandirilan donemsel olmayan anomaliler, pay
senedi getirileri arasinda belirli bir siirede, sirkete ait birtakim faktorlere bagl olarak

olusan degisimleri dikkate almaktadir.

Donemsel olmayan anomalilerin olugsma gerekgesiyle alakali bir¢ok agiklama
yer almaktadir. Bunlar; kisa zamanli etkinsizlik, pay senedi pazarlarinda yiiksek veya
diisiik tepkime gosteren girisimcilerin duygu durumu, yanlis tahmin edilen risk, data
madenciligi ve veri takibi, firma biiyikligiiniin yanlis yorumlanmasi, ekonomik

kisitlamalar, piyasa endekslerinin se¢imi, oldugundan biiyiik gosterilen getiriler, ileri
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goriis tarafliligi, Ornek segiminde taraflilik, regresyon ve istatistik testlerinin
varsayimlarindan sapmalarin  sonuglar iizerindeki etkisi donemsel olmayan

anomalilerin olasi nedenleridir (Ar1 & Yiiksel, 2017).
2.2.2.1 Firma Biiyiikliigii Etkisi

Firma biyiikligi etkisi, girisimcilerin kiiciikk piyasa gelirine ait degerli
kagitlardan piyasa gore daha fazla kazang elde etmesi halidir. Finansal kaynaklarda
piyasa degeri olarak geg¢mektedir. Firma blyiikligli etkisi, diisiik piyasa degerli
isletmelerin pay senedi getirilerinin, yiiksek piyasa degerli isletmelerin pay senedi

getirilerine gore daha fazladir.
2.2.2.2 Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani Etkisi (PD/DD Orani)

PD/DD Orani, bir isletmenin borsada islem goren hisse senedi sermayesinin,
hisse senedi degerine boliinmesiyle elde edilmektedir. Piyasa degeri, isletmenin
muhasebe verilerinden hesaplanirken, defter degeri ise isletmenin piyasada olusan
degeri anlamina gelmektedir. PD/DD anomalisine gore bir isletmenin piyasa
degeri/defter degeri 1°den biiyiik ise bu durum isletmenin reel deger altinda islem
gordiigii, 1’den kiiciik ise firmanin reel deger lizerinde islem gordiigii anlamim

tasimaktadir.
2.2.2.3 Fiyat / Kazan¢ Oram Etkisi

Sirketlerin getirileri ile ilgili taktikleri sermayedarlar arasinda ¢ok eski bir
gecmise dayanmaktadir. Diisiik Fiyat/Kazang Oranli pay senetlerinin alinmasi bu
taktiklerin en ¢ok bilinenleri arasindadir. Fiyat/ Kazan¢ Orani etkisi, pay senedi
degerinin, pay basi kara oranlanmasi ile elde edilir. Fiyat/Kazang oran1 etkisine gore,
yiiksek Fiyat/Kazang orani pay senetlerinin, diisiik Fiyat/Kazang oranli pay senetleri

ile ele alindiginda daha az kazang saglanmaktadir.
2.2.2.4 Fiyat / Satis Oram Etkisi

Fiyat / Satis orani, bir isletmenin pay basina degerinin son on iki ay icerisinde
pay bas1 satigina oranlanmasi ile hesaplanmaktadir. Satiglarin gelire gore daha kolay

ongoriilme nedeni, Fiyat/Kazan¢ oranina segenek olarak kullanilmasidir. Diger
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taraftan sirketin zarar etmesi durumunda Fiyat/Kazang orami analizi ¢ok zordur.
Fiyat/Satis etkisine gore, orani yliksek Fiyat/Satig pay senetleri, diisiik oranli Fiyat-

Satis pay senetlerine gore daha az kazang saglamaktadir.
2.2.2.5 Fiyat / Nakit Akimi Oram EtKkisi

Bir firmanin pay basi gelirinin, pay basi nakit akimi1 degerine oranlanmasi ile
saglanan Fiyat/ Nakit Akimi oranidir. Nakit akimlar1 net donem kar1 + yipranma pay1
olarak tanimlanmaktadir. Fiyat/Nakit Akimi etkisine gore, yiiksek oranli Fiyat/ Nakit
Akimi pay senetleri, diisiik oranli Fiyat/Nakit Akimi pay senetlerine gore daha diisiik

kar saglamaktadir.
2.2.2.6 Temettii Verimi Etkisi

Temettii verimi, hisse basina yillik temettii ile hisse senedinin piyasa degeri arasindaki
orandir. Temettii verimi etkisine gore, temettii verimi diisiik olan hisse senetleri,

yiiksek getirisi olan hisse senetlerinden daha diisiik kazang saglar.
2.2.2.7 Onceki Getiri Oram Etkisi (Momentum)

Finansal kaynaklarda momentum etkisi olarak da yer almaktadir. Momentum
etkisine gore, daha onceden yiiksek kazang saglayan portfoyler, birbirini seyreden

donemde de yliksek kazang saglamaktadir.
2.2.2.8 Biiyiime Oram Etkisi

Biiylime orani etkisine gore, aktiflerin biiyiimesi ile ilgili olaylar1 diisiik
derecedeki getiriler izlerken, aktiflerin kiiciilmesi ile ilgili olaylar ise yliksek
derecedeki getiriler izlemektedir. Etki olarak aktiflerin biiylimesi veya genislemesi;
pay senedi satiglari, tahvil satiglari, firma birlesme veya satin almalari, banka
kredilerinin kullanilmasi ile baglantili olmas1 aktiflerin kiigiilmesi veya daralmasi ise;
firma aktifinin bir boliimiiniin yeni firma kurulmasi i¢in ayrilmasi, pay senetlerinin

geri alinmasi, temettii 6demesi ile bagdastirilabilmektedir (Arslantiirk Collii, 2014).
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UCUNCU BOLUM

KOSULLU VARYANS MODELLERIi

Zaman serilerinde basiklik derecesinin asir1 olmasi, belirsizligin siralanmasi ve
kaldirag etkisi ozelliklerinin birden fazla gozlemlenmesi, regresyon bigiminde
varyansin duragan olmasi kurami kabul goérmemektedir. Zaman serilerinin
varyanslarint incelemek i¢in, kosullu degisen varyans modellerinin kullanimi

yayginlagmustir.

Degisen varyansin baglayicit oldugu hallerde, kalintilarin kosulsuz varyansi
zamanla degisim gostermezken, kosullu oldugu hallerde ise, kalintilarin varyansinin
onceki donemlerde meydana gelmis bilgi setine kosullu olarak donemin bir islevi

olmak tizere farklilasabilmektedir.

Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (Autoregressive Conditional
Heteroscedasticity-ARCH) modeli, ilk kez Engle tarafindan 1982 yilinda ortaya
konulmustur. Engle (1982), zaman serisi veri setlerinde gozlenen degisen varyans
sorununu ARCH etkisinin varlig1 olarak nitelendirmis ve daha karmasik bir sisteme
sahip yontemle modellenmesi gerektigini bildirmistir. Bollerslev, ARCH modelini
biraz daha genisleterek, daha fazla tarihsel bilgiye dayanan ve daha esnek bir gecikme

yapisina sahip olan oto-genellestirilmis Kosullu Alerji (GARCH) modelini 6nermistir

Calismanin kosullu varyans modellerinin analizini kapsayan bu boliimiinde,
Otoregresif Kosullu Degisen Varyans modeline, Genellestirilmis Otoregresif Kosullu
Degisen Varyans Modeli ve diger modellere yer verilmis, sz konusu on endeks fiyat
ve getirileri kullanilirken ay i¢i ve ay doniimii anomalileri arastirilacaktir. Getiri
serilerinin duraganliklar1 incelenirken kullanilacak olan testler Genisletilmis Dickey-

Fuller (ADF) ve Phillips Perron (PP) testleridir.

Genisletilmis Dickey Fuller testi (ADF) su denkleme dayanmaktadir:
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n
Ay =a+ B+ gyi—1+ z 92iAY_; + &
=1 (3.2)

Burada kullanilan, y, test edilecek olan zaman serisini, a sabit terimi, B trend

katsayisini, g ilgilenilen katsayisyi, €; hata terimini gostermektedir.

Genisletilmis  Dickey-Fuller (ADF) testi ile yukaridaki denklemde
B katsayisinin istatistiksel olarak sifira es deger olup olmadigi 6l¢iiliir. ADF testi ile
ulagilan bulgular, %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyindeki Dickey-Fuller testi igin

olusan tablolar uygulanir.

Zayif formda etkinligin ikinci birim kok testi Phillips Perron (PP) testidir.

Genisletilmis Dickey Fuller testi ile ayn1 regresyon denklemleri kullaniimaktadir.

AY;_1 =B +gYe 1 t+ & (3.2)

Phillips Perron Testi, g katsayisinin istatistiksel olarak sifira es deger olup

olmadigini test etmektedir.

3.1 ARCH (Otoregresif Kosullu Degisen Varyans Modeli)

ARCH modelleri, kosullu varyansin modellemesine olanak saglayan
modellerdir. Engle, kosullu varyansi, kosulsuz varyans tutarliyken kosullu varyansin

zamana bagli oldugu hata terimlerinin karelerinin denklemi olarak tanimlamaktadir.

Engle, zaman serilerine bagli hata terimlerinin sabit varyansa bagli olmadigin
one siirerek, soz konusu durumda ongoriilerin ARCH modeli ile olusabilecegini

savunmustur.

Kosullu varyanslari tahmin etmek i¢in kullanilan modelde bagimli degiskenin
varyansi, bagimli degiskenin ve bagimsiz degiskenlerin 6nceki donem degerleri ile
hesaplanir. (Kayral, Kosullu Degisen Varyans Modelleri ile Tiirkiye Altin Piyasasi
Endeksi Volatilitelerinin Tahmen Edilmesi, 2017).
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Yt = 9Yt—1 + U
(3.3)

olur. Burada;

ug; beyaz giiriiltiilii, V(u,) = o2 olan hata terimidir.
Y:; kosulsuz ortalamasi sifira esittir.

0Y;_1; Y:'nin kosullu ortalamasi

a2; Y/nin kosullu varyansi

0.2

1-o2 Y nin kosulsuz varyansi

Degisen varyansliligin standart yaklasimi, varyans ongoren bir X, bagimsiz

degiskeni one siirmektir. Dolayisiyla sifir ortalama ile model asagidaki gibi yazilabilir.
Ye = UeXe—q (3.4)

uy; kosullu varyansi o2 dir.

Y,; varyansi 02x2 , dir."

Bu sebeple tahmin araligi bagimsiz degiskenin degisimine baglidir. Serilerin
gee¢mis donemde olusan bilgilerin degerli oldugu ve bilgilerine bagh kosullu varyansi

(h;) saglayan bir model,

Yt = uth:-/z (35)

ht = aO + alYtZ_l (36)

olarak yazilabilir. Bu modele ARCH modeli yani otoregresif kosullu degisken varyans

modeli olarak adlandirilmaktadir. Kosullu yogunluklar kullanildig1 zaman,
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Y1 |'1Ut—1~N(0: ht) (3-7)

h, = ag + a; Y2, (3.8)
seklinde yazilir.
%+ normaliik Varsayimi dahil edilerek t zamanda bulunan bilgi setinin gosterimi i¢in
ele alinmistir.
Varyans denklemi genel bir ifade ile,
he = (Yo, Yoo, Yiis, o, Yep,a) (3.9)

seklinde yazilabilir.

p; Otoregresif kosullu degisen varyans prosesinin derecesi,

a; Bilinmeyen fonksiyon prosesi

Birinci derece otoregresif kosullu degisen varyans modeli y/nin ortalamas1 x,8

olarak ele alinan bu parametre daha genel olarak;

Yelw,_y~NGeepne) (3.10)
hy = h(ut—l'ut_z’ "'ut—P,a) (3.11)
U =Y, —xp (3.12)

bi¢iminde ele alinir. Y;’nin ortalamasi, § bilinmeyenler vektorii ile ¥,_; bilgi
setinde goriinen tedahiilii bagimli bagimsiz parametrelerin dogrusal bilesimi olarak

adlandirilmaktadir.

Ut == Yt - xtﬁ (313)
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Denkligindeki otoregresif kosullu degisen varyans modeli ARMA veya E.K.K

tekniklerine gore tahmin hatalarinin karelerinden hareketle,

(3.14)

Mw

— 2
he =aop ) ajui_;

i=1

seklinde formiillestirilir. Kosullu varyans dizileri, kovaryanslari sifir olacak, fonksiyon

P (3.15)
(Z a; < 1>

i=1

toplamlar1 birden kiigiik,

ve kosulsuz varyansi sonlu oldugu icin beyaz giiriiltii prosesine sahip olacaktir.
Kosullu varyans olarak adlandirilan h,’nin pozitif olmasi sartiilea, > 0 ve a; = 0i =

1,2, -+ p smirlarinin da yazilmas: gerekmektedir.

3.2 GARCH (Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans) Modeli

Otoregresif kosullu degisen varyans modelinin kullanilmasina bagli olarak uzun
gecikmeler uygulanmasi ve gecikme biciminin ongdriilmesi sartiyla, kosullu varyans
fonksiyonundaki denklemlere bazi smirlamalar getirilmistir. Genellestirilmis
Otoregresif Kosullu Degisen Varyans Modellerini 1986 yilinda ortaya koyan
Bollerslev otoregresif kosullu varyans modelini detaylandirarak, ge¢mis bilgilere
dayali degisken bir gecikme yapisina ait modeli ortaya koymustur. Genellestirilmis
Otoregresif Kosullu Varyans Modellerinde t donemindeki kosullu varyans (h;) yalniz
hata terimlerinin 6nceki degerlerinin karesine ait degil, ayn1 zamanda ge¢misteki
kosullu varyans degerlerinden etkilenir. Otoregresif Kosullu Varyans Modelinden
hareketle Bollerslev’in 6nerdigi Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans

(p,q) modeli,

Ut = r]t\/h—t (316)

p q
he = ag +Za1 “uf_ +Z.Bi by
i=1 i=1
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seklindedir.

hy > 0iginay > 0,a; = 0,5; = 0i = 1,2,---pven, ortalamas: sifir, varyansi

bir olan rassal parametredir.
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DORDUNCU BOLUM

KATILIM ENDEKSI VE BORSA ISTANBULDA ISLEM GOREN
SIRKETLERIN ANOMALI ANALIZINE YONELIK AMPIRIK
CALISMA

4.1 Veriler ve Yontem
Calisma kapsaminda Borsa Istanbul’da ve Katilim Endeksi olarak islem gdren

on endeks getirilerinde zayif formda piyasa etkinligini Genisletilmis Dickey Fuller
(ADF) ve Philips Person (PP) testleri kullanilarak analiz edilmistir. Bu amagla,
10.07.2014 — 31.12.2021 tarihleri arasinda borsalarin giinliik kapanis fiyatlar
kullanilmigtir.  Veriler investing.com’dan alinmistir. Analizlerde islem géren on
endeksin (KTLM30, BIST30, BIST100, XKOBI, XUSIN, XUSRD, XYLDZ, X100S,
X10XB, XO030s) verileri kullanilmistir. Analizler Eviews-12 paket programi

kullanilarak yapilmistir.

S6z konusu ¢alismada yer alan endeksler Tablo 2°de gosterilmistir:

Tablo 2. Borsalar

KTLM30- Katilim 30 Endeksi 07.01.2011-31.12.2021
BIST30- Borsa Istanbul 30 Endeksi 10.07.2014-31.12.2021
BiST100-Borsa Istanbul 100 Endeksi 10.07.2014-31.12.2021
XKOBI- BiST Kobi Sanayi 03.12.2013-31.12.2021
XUSIN- BIST Sinai Endeksi 10.07.2014-31.12.2021
XUSRD-BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi 05.11.2014-31.12.2021
XYLDZ-BIST Yildiz Endeksi 01.12.2015-31.12.2021
X100S-BIST Agirhik Siirlamah Endeksi 03.12.2013-31.12.2021
X10XB-BIST Banka Dis1 Likit 10 Endeksi 05.11.2019-31.12.2021
X030S-BIST 30 Agirhik Simrlamali Endeksi 03.12.2013-31.12.2021
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Calisma kapsaminda s6z konusu on endeksin fiyat dalgalanmalar1 Grafik1’de

goriildigi gibidir.
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Grafik 1. Borsalarin Kapams Fiyatlari (10.07.2014-31.12.2021 Donemi)

Grafik 1’de yatay eksende yer alan degerler yillari, dikey eksende yer alan
degerler fiyat serilerini gostermektedir. Incelenen borsalarda Mart 2020 yilinda
COVID-19’un kirilma yarattig1 goriilmiistiir. Ulkemizde kur soklarmnin yasandig
donem oncesinde hizli bir artis sonrasinda kur soklarmin etkisiyle endekslerde bir

gerileme oldugu tespit edilmistir.

Analizlerde yer alan borsalara iligkin tanimlayici istatistikler Tablo 3’te

gosterilmistir.
Tablo 3. Borsalara iliskin Tammlayici Istatistikler

KTLM30 | BIST30 BIST100 | XKOBI | XUSIN
Ortalama 0.0007 0.0003 0.0004 0.0012 0.0008
Medyan 0.0016 0.0006 0.0011 0.0015 0.0017
Maksimum 0.0659 0.0577 0.0581 0.0778 0.0627
Minimum -0.1045 -0.1047 -0.1030 -0.1142 -0.1015
S.Sapma 0.0130 0.0145 0.0139 0.0171 0.0130
Carpikhk -1.3462 -0.7558 -0.9435 -0.7650 -1.1601
Basikhik 12.3270 7.9038 8.5729 8.5276 9.9601
Jarque-Bera 7366.764 2058.400 2706.045 | 2571.439 | 4207.544
Gozlem 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

XUSRD XYLDZ X100S X10XB X030S
Ortalama 0.0004 0.0006 0.0004 [0.0012 [ 0.0004
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Tablo 3. Borsalara iliskin Tammlayic1 istatistikler (Devami)

Medyan 0.0009 0.0012 0.0011 0.0017 0.0006
Maksimum 0.0591 0.0581 0.0581 0.0750 0.0573
Minimum -0.1028 -0.1023 -0.1030 -0.1050 -0.1047
S.Sapma 0.0147 0.0138 0.0139 0.0173 0.0144
Carpikhk -0.7771 -1.0941 -0.9448 -1.3611 -0.7653
Basiklik 7.6563 9.4289 8.5886 12.4002 7.9700
Jarque-Bera 1805.318 2934.412 2720.518 | 2158.927 | 2114.010
Gozlem 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Giinliik getiriler bazinda Tablo 3’e bakildiginda en yiiksek ortalama degerin 0.0012 ile
XKOBI ve X10XB’da elde edildigi, en diisiik ortalama degerin ise 0.0003 ile BIST30’da
gerceklestigi goriilmektedir. Jarque-Bera normallik testinde verilerin normal bir dagilim
sergilemedigi goriilmektedir. Standart sapmanin en yiiksek oldugu endeks 0.0173 ile
X10XB’de tespit edilmistir. Maksimum getiri degerinin ise 0.0778 ile XKOBI’de oldugu

gozlemlenmektedir.

4.2 Bulgular

4.2.1 Zayif Formda Etkinlik Testleri

Caligmanin bu boliimiinde ADF ve PP test sonuglarina gore degerlendirmelerde

bulunulacaktir.
Tablo 4. Borsalara Ait ADF ve PP Test Sonuglar:
Borsa Test Model Duraganlik Seviyesi
1(1)
Sabit Terimli -26.18258***
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KTLM30 ADF Tablo 4. Borsalara Ait ADF ve PP Test Sonuglar
(Devami)
Sabit Terimli ve Trendli -26.23431%**
Sabit Terimli -39.52278***
PP Sabit Terimli ve Trendli -39.52287***
Sabit Terimli -28.51372%**
BIST30 ADF Sabit Terimli ve Trendli -28.52683***
Sabit Terimli -42.85057***
PP Sabit Terimli ve Trendli -42.88254***
Sabit Terimli -28.17394***
BIST100 ADF Sabit Terimli ve Trendli -28.19715***
Sabit Terimli -42.49969***
PP Sabit Terimli ve Trendli -42 51779%**
Sabit Terimli -35.23936***
XKOBI ADF Sabit Terimli ve Trendli -35.32563***
Sabit Terimli -36.16899***
PP Sabit Terimli ve Trendli -36.10330***
Sabit Terimli -27.07865***
XUSIN ADF Sabit Terimli ve Trendli -27.13671%**
Sabit Terimli -41.43810***
PP Sabit Terimli ve Trendli -41.41355%**
Sabit Terimli -41.89325***
XUSRD ADF Sabit Terimli ve Trendli -41.90170%**
Sabit Terimli -41.93618***
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PP Tablo 4. Borsalara Ait ADF ve PP Test Sonuclar:
(Devami)
Sabit Terimli ve Trendli -41.95364***
Sabit Terimli -25.32584***
XYLDZ ADF Sabit Terimli ve Trendli -25.33477***
Sabit Terimli -37.86558%**
PP Sabit Terimli ve Trendli -37.87357***
Sabit Terimli -28.17014%**
X100S ADF Sabit Terimli ve Trendli -28.19331***
Sabit Terimli -42.49075***
PP Sabit Terimli ve Trendli -42.50883***
Sabit Terimli -14.31424***
X10XB ADF Sabit Terimli ve Trendli -14.33790%**
Sabit Terimli -22.62035***
PP Sabit Terimli ve Trendli -22.66207***
Sabit Terimli -28.45549***
ADF Sabit Terimli ve Trendli -28.46846%**
X030S Sabit Terimli ~42.79067%%*
PP Sabit Terimli ve Trendli -42.79835***

wokx A * sirastyla %1,%35, %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) ve Phillips- Perron (PP) testi sabit terimli,
sabit terimli ve trendli olmak {izere farkli modellerde kullanilarak test edilmis,
sonuclart Tablo 4’de verilmistir. Tabloda gorildiigii gibi, olasilik degerlerinin
0.01°den kiiclik olmasi, getiri serilerinin birim kok i¢ermedigi ve duragan oldugu

anlamina gelmektedir. Elde edilen bu sonuglara gore geleneksel yontemlerle
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uygulanan duraganlik test sonuclarina gore ¢alismada yer alan tiim borsalar zayif

formda etkinlik kosulunu saglamaktadir.

Getiri serileri hesaplanirken su Denklem (4.1) kullanilmustir:

R = ln( P, ) 4.2)
vt Pit-1

Burada R; ¢ t donemdeki getiri oranini, P; , t donemdeki kapanis fiyatini ve p; ;1 t-1
donemindeki borsanin kapanis fiyatini ifade etmektedir. Denklem (4.1) kapsaminda

elde edilen getiriler grafik 2’de gosterilmistir.
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Grafik 2. Borsa Getirileri (10.07.2014-31.12.2021 Dénemi)

Calismada yer alan on endeksin getiri grafikleri incelendigi zaman, Serilerin
benzer bir sekilde hareket ettikleri goriilmiistiir. X10XB endeksi hari¢ diger 9 endekste
COVID-19 ve Aralik 2021°de yasanan kur soklar1 doneminde dalgalanmalarda anlik
hizl1 bir artis oldugu gibi hizl bir diisiiste goriilmektedir.

Birim kok testleri ile olusturulan zayif formda etkinlik analizleri borsalar
baglaminda COVID-19 ve kur soku gibi faktorler dikkate alinarak yapisal kirilmali
birim kok testleri kullanilarak incelenmis, elde edilen sonuglar Tablo 5 kapsaminda

gosterilmistir.

62



Tablo 5. Borsalara Iliskin Yapisal Kirilmah Birim Kok Testi Sonuclar

BORSA MODEL DURAGANLIK SEVIYESI
1(0)
KTLM30 Sabit Terimli -39.2636%***
Sabit Terimli ve Trendli -39.3230***
BIST30 Sabit Terimli -43.5221%**
Sabit Terimli ve Trendli -43.5571***
BiST100 Sabit Terimli -43.0989***
Sabit Terimli ve Trendli -43.1487***
XKOBI Sabit Terimli -35.8304***
Sabit Terimli ve Trendli -35.8833***
XUSIN Sabit Terimli -41.3218%**
Sabit Terimli ve Trendli -41.3799***
XUSRD Sabit Terimli -42.6669***
Sabit Terimli ve Trendli -42.6610***
XYLDZ Sabit Terimli -38.4957%**
Sabit Terimli ve Trendli -38.5344***
X100S Sabit Terimli -43.0906%**
Sabit Terimli ve Trendli -43.1405***
X10XB Sabit Terimli -23.6962%**
Sabit Terimli ve Trendli -23.8062***
X030S Sabit Terimli -43.4648***
Sabit Terimli ve Trendli -43.5001***

ok w0k sirastyla %1,%05, %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.
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Yapisal kirilmali birim kok testleri degerlendirildiginde, tim endeksler ig¢in %1
anlamlilik diizeyinde, duraganlik kosulunun geleneksel tezlere benzer sekilde

saglandig1 ve on endeksin zayif formda etkin oldugu tespit edilmistir.

4.2.2 Anomali Testleri
Bu baslik altinda on endeks i¢in incelenen anomali testleri ile ilgili sonuglara yer

verilecektir.

4.2.2.1 Haftanin Giinii Anomalisi

Haftanin giinii anomalisinde, pay senedi getirilerinin haftanin ilk islem giinii
olan Pazartesi gilinlerinin bir 6nceki giline gore diisiik ve negatif getiri saglamasi, Cuma
giinlerinin ise bir dnceki giine gore yiiksek ve pozitif getiri saglamasina iliskin anomali

tiiriidiir. Haftanin giinii anomalisine iliskin denklem (4.2)’de ele alinmustir:

R; = f,Dpazartesi+ f;Dsali+ ,Dcarsamba+t BsDpersembe+ o Dcuma+te; (4.2)

Denklemde R;, t zamanda incelenen getiri oranini, bagimsiz degisken borsadaki her
islem giinii i¢in, O ya da 1 degeri alan kukla degiskenleri ifade etmektedir. Buna gore
Dpazartesi degiskeni getiriler haftanin ilk giiniine ait ise 1 degerini alip, diger giinler
icin 0 degerini almaktadir. B,Dpazartesi ile fgDcuma arasinda en az bir katsayinin
anlamli ¢ikmast durumunda haftanin giinli anomalisinden s6z edilebilmektedir. S6z
konusu denklemlerde en az bir bagimsiz degiskeninin katsayisinin istatistiksel olarak
%1, %5 ya da %10 diizeyinde anlamli olmasi durumunda, on endeksin ay igi

anomalisinin oldugu tespit edilmektedir.

Getiri  serilerinin  heteroskedastisite  sorunu igerebilecegine iliskin
degerlendirmeler ARCH-LM Testi kullanilarak test edilmis, otokorelasyon sorununun

varlig1 Q Testi kullanilarak analiz edilmis ve Tablo 6’da sonuglar1 verilmistir.
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Tablo 6. Heteroskedastisite ve Otokorelasyon Test Sonuglari(Haftanin Giinii Anomalisi)

st Istatistikleri
Borsa ARCH-LM (1) - F Degeri Q Degeri
KTLM30 46.2953 0.000
BIST30 15.0827 0.654
BIST100 10.7867 0.449
XKOBI 54.2491 0.000
XUSIN 41.0042 0.057*
XUSRD 15.7015 0.634
XYLDZ 11.2620 0.248
X100S 10.8125 0.444
X10XB 28.5825 0.451
X030S 15.1610 0.611

woEk K* * sirastyla %1,%5, %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Tablo6’da yer alan sonuglara gore haftanin giinii anomalisinin incelendigi on
endeksin getirilerinde heteroskedastisite sorununun oldugu ve getiri serilerinde
otokorelasyon sorununun olmadigi gozlemlenmistir. Elde edilen sonuglara gore
degerlerin %5°ten kiigiik olmasina bagli olarak GARCH modeli kullanilmistir. Tablo

7°de haftanin giinii anomalisinin sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 7. Haftamin Giinii Anomalisi Test Sonuclari

Doénem
Borsa Pazartesi Sah Carsamba Persembe Cuma
KTLM30 0.0012* 0.0005 -0.0004 0.0009 0.0010
BiST30 0.0010 0.0002 -6.34E-05 0.0011 7.82E-05
BiST100 0.0011*** | 0.0001 -2.44E-05 0.0009 0.0001
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Tablo 7. Haftanin Giinii Anomalisi Test Sonuclar1 (Devami)
XKOBI 0.0019 -0.0012* 1.98E-05 0.0007 0.0012*
XUSIN 0.0015** 0.0001 4.51E-05 0.0012** 0.0005
XUSRD 0.0006 0.0002 0.0001 0.0006 -0.0004
XYLDZ 0.0016** 0.0005 0.0002 0.0013* 0.0008
X100S 0.0011* 0.0001 -2.59E-05 0.0009 0.0002
X10XB 0.0011 0.0015 0.0010 0.0041*** 0.0007
X030S 0.0010* 0.0002 -4.86E-05 0.0011 7.90E-05
Varyans Denklemi

Q a p
KTLM30 2.17E-05 0.1593 0.7102
BIST30 2.63E-05 0.1061 0.7682
BIiST100 2.64E-05 | 0.1082 0.7543
XKOBI 2.15E-05 0.2472 0.7085
XUSIN 2.66E-05 0.1751 0.6700
XUSRD 0.0001 0.1500 0.6000
XYLDZ 2.29E-05 0.1238 0.7565
X100S 2.64E-05 0.1084 0.7545
X10XB 3.05E-05 0.1647 0.7317
X030S 2.50E-05 0.1052 0.7745

w3k * sirastyla%1,%5, %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Tablo 7’de verilen haftanin giinii anomalisi sonuglarma gére BIST100,
XKOBI, X100S, X030S endekslerinde haftanin giinlerine ait katsay1 %10, KTLM30,
XUSIN, XYLDZ endekslerinde katsay1%5, X10XB endeksinde katsay1 %1 diizeyinde

anlaml1 bulunmus, haftanin giinii anomalisinin oldugu sonucuna ulasilmistir. BIST30,
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XUSRD endekslerinde analiz doneminde anlamli1 katsayisi bulunmamis, haftanin glinii

anomalisi tespit edilememistir.

4.2.2.2 Ay i¢ci Anomalisi
Ay i¢i anomalisi, yilin herhangi bir ayin1 15 giinliik iki zaman dilimine ayirmasi

sonucu pay senedi getirilerinin ayin birinci yarisinda olusan getirinin ikinci yarisinda
olusan getiriye gore daha farkli olmasi durumu olarak degerlendirilmektedir. Bagimsiz
degiskenin katsayisinin istatiksel olarak %1, %5 veya %10 diizeyinde anlamli ¢ikmas1

durumunda ay i¢i anomalisinin oldugu ortaya ¢ikmaktadir.
Ay i¢i anomalisine iligkin denklem (4.3)’de ele alinmistir:

Ry = Bo + B1Dy + -+ + B2oD2o + B21D21 + & (4.3)

R;: t donemde incelenen getiri

D;: Ocak aymin ilk yarisi ise 1, degilse 0 kukla degiskeni
D,y Aralik ayinin ilk yarist ise 1, degilse 0 kukla degiskeni
Bo: Modelin Parametreleri

Bagimsiz degiskenlerin getirilerin bulundugu takvim giiniine gore “0” ya da “1”

degeri alan kukla degiskenlerden olusmaktadir.

Calisma kapsaminda on endeksin ay i¢i anomalisinin incelenmesi i¢in oncelikle
tiim aylar ayin ilk 1°1ile 15°1 arasindaki giinleri,16’s1 ile 30/31°1 arasindaki giinler ise

ayin ikinci yaris1 giinleri temsil etmektedir.
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Tablo 8. Heteroskedastisite ve Otokorelasyon Test Sonuclari(Ay ici Anomalisi)

Test Istatistikleri
Borsa ARCH-LM (1) - F Degeri | Q Degeri
KTLM30 48.735** 0.000
BIST30 16.4455** 0.967
BIST100 12.062** 0.589
XKOBI 4.6667** 0.032
XUSIN 45.0365** 0.129
XUSRD 16.8690** 0.957
XYLDZ 12.6336** 0.427
X100S 12.1692** 0.724
X10XB 37.7796** 0.919
X030S 16.4509** 0.000

ok Ak % sirastyla %1,%5, %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Tablo8’de yer alan sonuglara gore ay i¢i anomalisinin incelendigi on endeksin
getirilerinde heteroskedastisite sorunu i¢erebilecegine dair degerlendirmeler, ARCH-
LM Testi kullanilarak kontrol edilmis, BIST30, BIST100, XKOBI, XUSIN, XUSRD,
XYLDZ, X100S, X10XB, X030S endeksleri %5 diizeyde anlamli ¢ikmistir.

Tablo 9. Ay ici Anomalisi Test Sonuclar

gnem
Borsa Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran
KTLM30 0.0019 0.0001 0.0018 0.0004 | -0.0009 | -9.16E-05
BIST30 0.0022 -0.0005 -0.0002 0.0009 | -0.0005 | 0.0002
Tablo 9. Ay i¢ci Anomalisi Test Sonuclari (Devami)
BIiST100 0.0025 -0.0004 0.0001 0.0008 | -0.0008 | 3.23E-05
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XKOBI 0.0015 0.0015 0.0015 0.0015 | 0.0015 0.0015
XUSIN 0.0026 0.0001 0.0018 0.0009 | -0.0009 | -4.14E-05
XUSRD 0.0027 -0.0004 -0.0002 0.0010 | -0.0006 | 0.0007
XYLDZ 0.0030 0.0002 0.0009 0.0012 | -0.0004 | 0.0010
X100S 0.0025 -0.0004 0.0001 0.0008 | -0.0008 | 3.19E-05
X10XB 0.0001 -0.0010 0.0095 0.0027 | 0.0010 0.0006
X030S 0.0020 -0.0011 -0.0024 0.0008 | -0.0008 | 0.0003
Dénem
Borsa Temmuz | Agustos Eyliil Ekim Kasim Arahk
KTLM30 0.0004 -0.0012 -0.0001 0.0013 | 0.0013 0.0022
BIST30 0.0003 -0.0009 -0.0005 0.0008 | 0.0016 0.0017
BIST100 0.0002 -0.0010 -0.0006 0.0008 | 0.0016 0.0018
XKOBI 0.0015 0.0015 0.0015 0.0015 | 0.0015 0.0015
XUSIN 0.0008 -0.0010 -0.0004 0.0012 | 0.0004 0.0022
XUSRD 0.0001 -0.0009 9.92E-05 0.0006 | 0.0021 0.0017
XYLDZ 0.0007 -0.0006 0.0003 0.0001 | 0.0016 0.0024
X100S 0.0002 -0.0010 -0.0006 0.0008 | 0.0016 0.0018
X10XB 0.0004 -0.0003 0.0003 0.0026 | 0.0049 0.0035
X030S 0.0003 -0.0011 -0.0001 0.0003 | 0.0018 0.0014
Varyans Denklemi
Q a p
Tablo 9. Ay i¢ci Anomalisi Test Sonuclari (Devami)
KTLM30 2.20E-05 0.1682 0.7001
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BIST30 2.69E-05 0.1066 0.7640
BiST100 2.78E-05 0.1133 0.7416
XKOBI 0.0185 -0.0389 0.5223
XUSIN 2.87E-05 0.1899 0.6432
XUSRD 2.71E-05 0.1029 0.7710
XYLDZ 2.48E-05 0.1298 0.7399
X100S 2.77E-05 0.1132 0.7419
X10XB 2.82E-05** 0.2016 0.7097
X030S 0.0001** 0.1500** 0.6000

Fxk *x * sirastyla %1,%5, %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Tablo 9°da goriildigi gibi en yiiksek degerlerin X10XB endeksinde Ocak ayi,
KTLM30, XUSIN endekslerinde Subat ay1, BIST100, X100S endekslerinde Mart ay,
BiST30,X030S endekslerinde Haziran ay1, XUSRD, X030S endekslerinde Temmuz
ayl, XYLDZ, X030S endekslerinde Ekim ay1 olarak hesaplamistir. En diisiik
degerlerin ise X10XB endeksinde Subat ayi, X030S endeksinde Mart ayinda,
KTLM30, BiST30, BIST100, XUSIN, XUSRD, XYLDZ, X100S endekslerinde

Agustos ay1 olarak hesaplanmuigtir.

Tablo 10. Heteroskedastisite ve Otokorelasyon Test Sonuclari (Ay i¢i Anomalisi)

st Istatistikleri
Borsa ARCH-LM (1) - F Degeri | Q Degeri
KTLM30 48.2703 0.000
BIST30 16.2269** 0.913
BiST100 12.0538** 0.822
Tablo 10. Heteroskedastisite ve Otokorelasyon Test Sonuclar1 (Ay i¢i Anomalisi) (Devami)
XKOBI 52.7033 0.000
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XUSIN 44.2561 0.155
XUSRD 16.5449 0.956
XYLDZ 11.7586** 0.550
X100S 12.0758** 0.815
X10XB 34.5824 0.534
X030S 16.1947** 0.960

Fhx Fx* sirastyla %1,%S5, %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Tablo 10’da verilen sonuglara gére KTLM30, XKOBI, XUSIN, XUSRD, X10XB %
1 diizeyde anlamli, BiST30, BiST100, XYLDZ, X100S, X030S endeksleri %5

diizeyde anlamlidir.

Tablo 11. Ay i¢i Anomalisi Test Sonuclar

Oonem

Borsa Ocak 1 Ocak 2 Subat 1 Subat 2 Mart 1 Mart 2
KTLM30 | 0.0011 0.0023 0.0001 -0.0004 -0.0016 -0.0011
BiST30 0.0015 0.0029 -0.0005 -0.0006 -0.0001 -0.0001
BiST100 | 0.0018 0.0032 -0.0005 -0.0004 -0.0001 0.0007
XKOBI -0.0009 0.0040 -0.0004 -0.0039 -0.0030 0.0029
XUSIN 0.0021 0.0029** -0.0002 0.0006 0.0006 0.0033**
XUSRD 0.0018 0.0029 -0.0005 -0.0018 -0.0014 -0.0028
XYLDZ 0.0019 0.0032 0.0002 -0.0014 -7.42E-05 | -0.0034
X100S 0.0018 0.0032** -0.0005 -0.0004 -0.0001 0.0007
X10XB 0.0040 -0.0043 0.0029 -0.0056 0.0076 0.0121
X030S 0.0015 0.0029 -0.0005 -0.0005 -0.0001 -0.0001

Tablo 11. Ay i¢ci Anomalisi Test Sonuclar1 (Devam)
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Nisan 1 Nisan 2 Mayis 1 Mayis 2 Haziran1 | Haziran 2
KTLM30 | 0.0005 0.0013 -0.0008 -0.0012 -0.0013 0.0008
BIST30 0.0009 0.0009 -0.0020 0.0008 -0.0003 0.0009*
BiST100 | 0.0006 0.0009 -0.0021 0.0004 -0.0008 0.0008
XKOBI -0.0008 0.0043 0.0006 -0.0037 -0.0005 0.0025
XUSIN 0.0003 0.0017 -0.0014 -0.0003 -0.0013 0.0011
XUSRD 0.0008 0.0009 -0.0023 0.0004 -0.0006 0.0022
XYLDZ 0.0013 0.0007 -0.0030 0.0013 -0.0002 0.0017
X100S 0.0006 0.0009 -0.0021 -0.0008 0.0004 0.0008
X10XB 0.0053 0.0008 0.0017 0.0030 -0.0016 -0.0026
X030S 0.0008 0.0009 -0.0019 -0.0003 0.0008 0.0009

Temmuz1l | Temmuz?2 Agustos 1 Agustos 2 | Eyliil 1 Eyliil 2
KTLM30 | 0.0014 0.0006 -0.0026 0.0003 0.0004 4.07E-05
BIST30 0.0011 -0.0004 -0.0022 0.0002 -0.0004 -0.0007
BiST100 | 0.0008 -0.0003 -0.0024** 0.0001 -0.0003 -0.0010
XKOBI -0.0002 0.0037 -0.0015 0.0028 0.0016 -0.0002
XUSIN 0.0005 0.0010 -0.0019** -0.0001 0.0001 -0.0012
XUSRD 0.0008 -0.0004 -0.0020 -0.0004 0.0003 0.0004
XYLDZ 0.0012 0.0005 -0.0017 0.0003 0.0010 0.0002
X100S 0.0008 -0.0003 -0.0024 0.0001 -0.0003 -0.0010
X10XB 0.0010 -0.0005 0.0012 -0.0012 -0.0008 0.0014
Tablo 11. Ay ici Anomalisi Test Sonuclar1 (Devami)
X030S 0.0011 -0.0004 -0.0022 0.0002 -0.0004 -0.0007
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Ekim 1 Ekim 2 Kasim 1 Kasim 2 Aralik 1 Aralik 2
KTLM30 | 0.0007 0.0006 0.0025 0.0010 0.0026 0.0004
BiST30 0.0001 0.0017 0.0045** -0.0006 0.0023 0.0012
BiST100 | 9.83E-05 0.0016 0.0039** -0.0003 0.0024** | 0.0013
XKOBI -0.0004 7.70E-05 0.0001 0.0037 0.0009 0.0021
XUSIN 0.0006 0.0018 0.0009 1.38E-05 | 0.0031** | 0.0015
XUSRD -6.80E-05 -3.91E-05 0.0046 -0.0002 0.0027 -2.12E-05
XYLDZ -0.0006 -0.0001 0.0041 0.0004 0.0034 -0.0001
X100S 9.53E-05 0.0016 0.0039** -0.0003 0.0024 0.0013
X10XB 0.0023 0.0047 0.0083** 0.0014 0.0057 0.0020
X030S 0.0001 0.0017 0.0045** -0.0006 0.0023 0.0012
Varyans Denklemi
Q o B
KTLM30 | 0.0001** 0.1500*** 0.6000
BIST30 2.77E-05 0.1104 0.7559
BiST100 2.87E-05 0.1198 0.7302
XKOBI 0.0001** 0.1500** 0.6000
XUSIN 2.84E-05 0.1985 0.6375
XUSRD 0.0001** 0.1500** 0.6000
XYLDZ | 0.0001** 0.1500** 0.6000
X100S 2.86E-05 0.1198 0.7304

Tablo 11. Ay i¢ci Anomalisi Test Sonuclar1 (Devami)

X10XB

2.45E-05**

0.2336

0.6978
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X030S 2.65E-05 0.1095 0.7617

ok kx * sirastyla %1,%5, %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Verilen ay ici etkisi (anomalisi) sonuclarina gére KTLM30, XKOBI, XYLDZ,
XUSRD endeksinde anlamli bir katsay1 olmadig1 icin ay igi etkisi yoktur. BIST30
endeksinde Kasim aymin ilk yarisina ait katsay1 %5, Haziran ayinin ikinci yarisina ait
katsay1 %10 diizeyinde anlamli bulunmustur. BIST100 endeksinde Agustos, Kasim ve
Aralik aymin ilk yarisina ait katsayr %5 diizeyinde anlamli bulunmustur. XUSIN
endeksinde Ocak ve Mart aymin ikinci, Agustos ve Aralik ayinin birinci yarisina ait
katsay1r %5 diizeyinde anlamli bulunmustur. X100S endeksinde Ocak aymin ikinci
yarist ve Kasim ayinin birinci yarisina ait katsay1 %5 diizeyinde anlamli bulunmustur.
X10XB,X030S endekslerinde Kasim aymin ilk yarisina iliskin katsayilar %35

diizeyinde anlami bulunmustur.

Bu ¢aligsmada ay i¢i anomalisinin incelendigi tiim modellerde temel varsayimlar
karsilanmus, elde edilen bu sonuglarla, on endeksin ay i¢i anomalisinin incelenmesinde
s6z konusu modelin uygulanmasinda ekonometrik a¢idan bir problem olmadigi

gozlemlenmistir.

4.2.2.3 Ay Doniimii Anomalisi

Ay dontimii etkisi, ayin son islem giinleri ile takip eden ayin ilk birkag giiniiniin
pay senedi getirileri arasinda anlamli bir farklilik olup olmamasi olarak ifade
edilmektedir. Caligmanin bu boliimiinde ay doniimii anomalisinin test edilebilmesi
i¢in bir 6nceki ayin son dokuzuncu islem giiniinden en son iglem giiniine (-9. giinden
-1. Giine) dogru, mevcut ayin ilk islem giiniinden dokuzuncu islem giiniine kadar (+1.
giinden, +9. giine dogru) gruplandirilmistir. Katsayilarin istatistiksel olarak %1, %5,
%10 diizeyinde anlamli ¢ikmasi durumunda ay doniimii anomalisi oldugu sonucuna

ulasilmaktadir.
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Ay doniimii anomalisine iliskin denklem (4.4)’de ele alinmistir:

Rt = 90 + 9131 + gt (44)

R;: t donemde incelenen getiri
B;: Aym 15’1 veya ayin son 2 gilinline tanimlanmis kukla degiskeni

Denklemde B;; eger ayin 15’1 veya ayin son 2 giinii ise 1, degil ise 0 degerini

ifade etmektedir.

S6z konusu anomalinin test edilmesinde uygulanacak model i¢in getiri
serilerinde heteroskedastisite sorununun varliginin incelenmesi i¢in ARCH-LM Testi
kullanilmis, s6z konusu test sonuglart Q testi sonuclari ile birlikte Tablo 12°de

gosterilmistir.

Tablo12. Heteroskedastisite ve Otokorelasyon Test Sonuclar1 (Ay Doniimii Anomalisi)

Test Istatistikleri
Bors ARCH-LM (1) - F Degeri Q Degeri
KTLM30 47.3696** 0.000
BiST30 15.9699** 0.546
BIST100 11.3815** 0.367
XKOBI 54.6520** 0.000
XUSIN 42.7454** 0.041
XUSRD 19.1004** 0.471
XYLDZ 10.9305** 0.214
X100S 11.4046** 0.362
X10XB 28.2642** 0.597
X030S 16.0236** 0.505

wodkx A * sirastyla %1,%35, %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.
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Tablo 12’de yer alan sonuglara gore ay doniimii anomalisinin incelendigi on
endeksin getirilerinde heteroskedastisite sorunu i¢erebilecegine dair degerlendirmeler,
ARCH-LM Testi kullanilarak kontrol edilmis, on endeks %5 diizeyinde anlamli

bulunmustur.
Tablo 13. Ay Déniimii Anomalisi Test Sonuglari

onem Posl Pos2 Pos3 Pos4 Pos5 Pos6
Borsa
KTLM30 0.0008* 0.0011* 0.0010* 4.27E-05 | 0.0006 -0.0006
BiST30 0.0006 -0.0002 0.0006 0.0008 0.0012* -0.0011
BiST100 0.0013 0.0002 2.79E-05 0.0011 0.0011* -0.0017*
XKOBI 0.0004 -0.0005 0.0008 0.0008 0.0021 -0.0025
XUSIN 0.0020 0.0007 0.0004 0.0007 0.0008 -0.0015
XUSRD -0.0039** | 0.0028 0.0028 0.0021 -0.0034 -0.0028
XYLDZ 0.0015 0.0009 0.0008 0.0014 -0.0011 0.0039**
X100S 0.0010 -4.35E-05 | 0.0007 0.0006 0.0011 -0.0013
X10XB 2.78E-06 -0.0028 -0.0032 0.0021 0.0055 0.0013
X030S 0.0006 -0.0001 0.0006 0.0008 0.0012 -0.0011

onem Pos7 Pos8 Pos9 Minusl Minus2 Minus3
Borsa
KTLM30 0.0009 -0.0016 -6.09E-05 0.0002 0.0020 -0.0012
BiST30 0.0012 -0.0012 0.0015 -0.0015 0.0018 -0.0017
BiST100 0.0009 -0.0018 5.02E-05 -0.0013 0.0009 -0.0017
XKOBI -0.0002 -0.0045 -0.0028 0.0018 0.0015 -2.67E-05
XUSIN -0.0015 -0.0015 0.0012 -0.0009 0.0017 -0.0014
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Tablo 13. Ay Doniimii Anomalisi Test Sonuclar1 (Devami)

XUSRD 0.0047** -0.0010 0.0018 0.0015 0.0051** | 0.0018
XYLDZ 0.0004 0.0018 0.0008 0.0034** | -0.0002 0.0012
X100S 0.0008 -0.0015 0.0011 -0.0012 0.0018 -0.0016
X10XB 0.0026 0.0014 0.0040 -0.0012 0.0013 0.0013
X030S 0.012 0.0012 0.0015 -0.0015 0.0018 -0.0017

Oonem Minus4 Minus5 Minus6 Minus7 Minus8 Minus9
Borsa
KTLM30 0.0006 -0.0008 0.0035** 0.0002 -1.01E-05 | 0.0027**
BiST30 0.0014 -0.0019 0.0025 -0.0003 -0.0004 0.0028*
BiST100 0.0008 -0.0010 0.0029 -0.0009 -0.0013 0.0010
XKOBI 0.0015 0.0020 0.0025 0.0014 0.0020 0.0037**
XUSIN 0.0004 -0.0013 0.0037** 0.0007 0.0004 0.0037**
XUSRD -0.0003 4.69E-05 0.0023 0.0006 0.0010 -0.0012
XYLDZ 0.0002 0.0003 0.0009 0.0016 -0.0001 0.0001
X100S 0.0011 -0.0017 0.0026 1.33E-05 | -0.0005 0.0030**
X10XB 0.0030 0.0017 -0.0017 0.0064 0.0027 0.0014
X030S 0.0014 -0.0019 0.0025 -0.0003 -0.0003 0.0028**

Varyans Denklemi
Q o p

KTLM30 2.30E-05 0.1716 0.6899
BIST30 2.91E-05 0.1167 0.7432
BiST100 0.0001** 0.1500** 0.6000
XKOBI 1.88E-05 0.2811 0.6959
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Tablo 13. Ay Déniimii Anomalisi Test Sonuglar: (Devami)

XUSIN 2.81E-05 0.2031 0.6356
XUSRD 2.89E-05 0.1280 0.7369
XYLDZz 2.25E-05 0.1311 0.7523
X100S 2.96E-05 0.1239 0.7217
X10XB 3.35E-05** 0.1951 0.6920
X030S 2.78E-05 0.1160 0.7490

*Hk *x * sirastyla %1,%5, %10 anlamlilik diizeylerini géstermektedir.

S6z konusu denklemlerde Pos9, Minus9 arasindaki bagimsiz degisken
katsayisinin %1, %5, %10 diizeyinde anlamli ¢gitkmasi halinde s6z konusu endekste ay

doniimii anomalisinin oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Tablo 13’te ulasilan sonuglara gore endekslerde yer alan katsayilar %1
diizeyinde anlamli bulunmamis olup, KTLM30 endeksinde Minus6, Minus9
glinlerinin katsayilar1 %5, Pos1 ve Pos2 giinlerinin katsayilar1 %10 diizeyinde anlamli
bulunmustur. BIST30 endeksinde Pos5 ve Minus9 giinlerinin katsayilart %10
diizeyinde anlamli bulunmustur. BIST100 endeksinde Pos5 ve Pos6 giinlerinin
katsayilart %10 diizeyinde anlamli bulunmustur. XKOBI endeksinde Minus9
glinlerinin katsayilar1 %5 diizeyinde anlamli bulunmustur. XUSIN endeksinde,
Minus6 ve Minus9 giinlerinin katsayilart %5 diizeyinde anlamli bulunmustur. XUSRD
endeksinde Posl, Pos7 ve Minus2 giinlerinin katsayilart %5 diizeyinde anlamli
bulunmustur. XYLDZ endeksinde Pos6 ve Minusl giinlerinin katsayilari %5
diizeyinde anlamli bulunmustur. X100S ve X030S endekslerinde ise Minus9
giinlerinin katsayilar1 %5 diizeyinde anlamli bulunmustur. Buna goére s6z konusu

endekslerde ay doniimii anomalisi tespit edilmistir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Mevcut piyasa sartlarinda olusan anlik fiyatlar, piyasaya yeni giren veri
sonucunda hizli sekilde uyarlanabiliyorsa piyasa etkin demektir. Etkin Piyasa
Hipotezine yonelik yapilan ampirik ¢alismalarda teori ile gelisen sonuglara rastlanmig

ve bu durum anomali kavramu ile ifade edilmistir.

Bu ¢alismada donemsel anomalilerden haftanin giinii, ay i¢i etkisi ve ay doniimii
anomalisinin varlig1 on endekste (KTLM30, BiST30, BiST100, XKOBI, XUSIN,
XUSRD, XYLDZ, X100S, X10XB, X030S) farkli testlerle arastirilmis, bdylece bu
borsalarda anomalilerin varligin1 arastiran ampirik bulgularin kisithi olmasi ve
ozellikle Katilim endeksleriyle ilgili ¢alismalarin sinirli olmasi sebebiyle literatiire

katki yapilabilecegi degerlendirilmistir.

Ayrica bu ¢alisma kapsaminda s6z konusu on endeks getirilerinde zayif formda
piyasa etkinligini Genisletilmis Dickey Fuller (ADF), Philips Person (PP), yapisal
kirilmali birim kok testleri kullanilarak analiz edilmistir. Bu amagcla, 10.07.2014 —
31.12.2021 tarihleri arasinda on endeksin giinliik kapanis fiyatlarindan elde edilen

getiri serileri kullanilmistir.

Analiz doneminde ADF, PP testleri ile on endeksin zayif formda etkinlik
kosulunu sagladigi tespit edilmistir. ADF ve PP test sonuglarina gore on endeks sabit
terimli, sabit terimli ve trendli modelde %1 diizeyinde anlamli bulunmustur. S6z

konusu testler agisindan zayif formda duraganlik kosulu saglanmistir.

Analiz doneminde COVID-19 gibi kiiresel bir sok bulunmasi ve ulusal 6l¢ekte
bir kur sok ile karsilagilmasi nedeniyle geleneksel birim kok testlerine ek olarak
Yapisal kirilmalir birim kok testleri kullanilarak da zayif formda etkinlik borsalar

acisindan incelenmistir.

Yapisal kirilmali birim kok testleri degerlendirildiginde, getiri serilerinin
duraganlik kosulunu sagladigi ve bu sebeple ilgili on endeksin zayif formda etkinlik

kosulunu karsiladigi tespit edilmistir.
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Haftanin giinii anomalisi sonuglarina gére, BIST100, XKOBI, X100S, X030S
endekslerinde haftanin giinlerine (en az bir katsayi) ait katsayr %10, KTLM30,
XUSIN, XYLDZ endekslerinde en az bir katsay1 %5, X10XB endeksinde ise en az bir
katsay1 %lanlamli bulunmus, haftanin glinli anomalisinin oldugu sonucuna
ulasilmistir. BIST30, XUSRD endekslerinde analiz déneminde anlamli katsayisi

bulunmamais, haftanin giinii anomalisi tespit edilememistir.

Ay I¢i Etkisi Test Sonuglari kapsaminda on endeks getirileri yil bazinda
incelenen donemlere gore getirilerin logaritmasi alinmis, verilen ay i¢i etkisi anomalisi
sonuglarina gore BIST100 endeksinde anlamli bir katsayr olmadig1 i¢in ay i¢i etkisi
yoktur. KTLM30, XKOBI, XYLDZ, XUSRD endeksinde anlaml1 bir katsay1 olmadig1
icin, ay i¢i etkisi yoktur. BIST30 endeksinde Kasim ayinin ilk yarisina ait katsay1 %5,
Haziran aymin ikinci yarisina ait katsaytr %10 diizeyinde anlamli bulunmustur.
BIST100 endeksinde Agustos, Kasim ve Aralik aymin ilk yarisma ait katsayr %5
diizeyinde anlamli bulunmugtur. XUSIN endeksinde Ocak ve Mart aymn ikinci,
Agustos ve Aralik aymin birinci yarisina ait katsayr %35 diizeyinde anlaml
bulunmustur. X100S endeksinde Ocak aymin ikinci yarist ve Kasim ayinin birinci
yarisina ait katsayr %S5 diizeyinde anlamli bulunmustur.  X10XB, X030S
endekslerinde Kasim aymin ilk yarisina iligkin katsayilar %5 diizeyinde anlami
bulunmustur. Herhangi bir katsayisi anlamli bulunan endekste ay i¢i etkisi oldugu

sonucuna ulagilmistir.

Ay doniimii etkisinde, Pos9, Minus9 arasinda bagimsiz degisken katsayilarinin
en az birinin %1, %5, %10 diizeyinde anlamli ¢ikmas1 durumunda ilgili borsada ay

dontimii anomalisinin oldugu sonucuna ulagilmaktadir.

KTLM30 endeksinde Minus6, Minus9 giinlerinin katsayilar1 %5, Pos1 ve Pos2
giinlerinin katsayilar1 %10 diizeyinde anlamli bulunmustur. BIST30 endeksinde Pos5
ve Minus9 giinlerinin katsayilar1 %10 diizeyinde anlamli bulunmustur. BIST100
endeksinde Pos5 ve Pos6 giinlerinin katsayilar1 %10 diizeyinde anlamli bulunmustur.
XKOBI endeksinde Minus9 giinlerinin katsayilar1 %5 diizeyinde anlamli bulunmustur.
XUSIN endeksinde, Minus6 ve Minus9 giinlerinin katsayilar1 %5 diizeyinde anlaml
bulunmustur. XUSRD endeksinde Posl, Pos7 ve Minus2 giinlerinin katsayilar1 %5
diizeyinde anlamli bulunmustur. XYLDZ endeksinde Pos6 ve Minusl giinlerinin
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katsayilar1 %5 diizeyinde anlamli bulunmustur. X100S ve XO030S endekslerinde
Minus9 giinlerinin katsayilart %5 diizeyinde anlamli bulunmustur. En az bir katsayisi
anlamli bulunan endekslerde ay doniimii etkisinin(anomalisinin)bulundugu sonucuna

ulasilmstir.

Gergeklestirilen bu ¢alisma ile aralarinda katilim endekslerinin de yer aldigi on
farkli endekste zayif formda etkinlik ve piyasa anomalileri aragtirilmistir. S6z konusu
anomalilerin ve piyasa etkinliklerinin dniimiizdeki siirecte gerceklestirilecek akademik

caligmalarla yakindan izlenecegi degerlendirilmistir.
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