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KISA OZET

Etkin Pazar Hipotezi menkul kiymet pazarlarinda olusan fiyatlarin tahmin
edilemeyecegini ve menkul kiymetler hakkindaki bilgileri kullanarak pazar getirisinin
tizerinde ilave kazang elde edilemeyecegini iddia etmektedir. Bu konuda gergeklestirilen
arastirmalardan bir kisminda Etkin Pazar Hipotezi’'ni destekleyen bulgular elde edilirken,
bir kisminda ise mevcut hipotezin varsayimlari ile ¢elisen bulgular tespit edilmistir.
Literatiirde Etkin Pazar Hipotezi’nin varsayimlar1 ile bagdasmayan bu bulgular1
adlandirmak i¢in, normalden sapma anlamina gelen “anomali” terimi kullanilmistir.

Aragtirmanin ilk asamasinda, 01/01/2000 — 01/01/2011 tarih araligi i¢in, on ii¢
adet gelismis ve on ii¢ adet gelismekte olan menkul kiymet pazar endeksinin giinliik
kapanis degerleri kullanilarak, bu pazarlardaki zayif formda etkinlik, parametrik olan ve
parametrik olmayan testler vasitasiyla arastirilmistir.

Arastirmanin ikinci asamasinda ise, arastirmaya konu olan pazarlarda donemsel
(zamana bagli) anomalilerden haftanin giinii ve yilin ayr anomalilerinin mevcudiyeti,
parametrik olan testler ve Stokastik Ustiinliik testleri vasitasiyla arastirilmastir.

Aragtirma bulgularina gore; arastirma kapsamina alinan pazarlardan bir kisminin
zayif formda etkin pazarlar oldugu, haftanin giinii ve yilin ay1 anomalilerinin bazi
pazarlarda mevcudiyetini korudugu, bununla birlikte arastirma esnasinda kullanilan

yontemler degistirildiginde, sonuclarda ¢ok biiyiik bir degisme olmadigi tespit edilmistir.

Anahtar Kavramlar: Etkin Pazar Hipotezi, Zayif Formda Pazar Etkinligi, Haftanin Giinii

Anomalisi, Ocak Ay1 Anomalisi, Stokastik Ustiinliik Analizi.
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ABSTRACT

The Efficient Market Hypotesis claims that the prices which emerge in the
market can not be estimated and returns higher than the market returns can not be obtained
by using the information about the stocks. But; the researchers who have been examining
the factors that affect the prices of the financial assets, obtained the results that contradict
with Efficient Market Hypotesis and they named these contradictions observed in stock
exchange ; as ‘anomaly’.

In the first step of the study, Week Form Market Efficiency is tested via the
parametric and nonparametric tests by using daily closing prices of the 13 developed and
13 developing stock markets for the 01/01/2000 — 01/01/2011 time period.

In the second step of the study, the existence of the Day of the Week and Month
of the Year anamolies are tested by using the parametric and nonparametric tests.

According to the findings; it is found that some of the developed and developing
markets that are involved in the research are the week form efficient markets. Parallel to
this; among the seasonal anomalies the existencies of which are proved by the studies in
the literature; it is found that the day of the week and month of the year anomalies still
keep their existence in some of the developed and developing markets, however; when the
methods used are changed, it is observed that there is not a very big difference in the

results.

Key Words: Efficient Market Hypotesis, Week Form Market Efficiency, Day of The
Week Effect, January Effect, Stochastic Dominance Analysis.
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GIRIS

Diinya {iizerinde son yillarda meydana gelen gelismelerle birlikte, ozellikle
2000’1 yillarda daha belirgin olmak {iizere, iletisim teknolojilerindeki ilerlemeler ve
ulasim imkanlarindaki artig, insanlar1 ve dolayisiyla finansal islemlerin gerceklestirildigi
pazarlar1 son derece birbirine yakin hale getirmistir. Bu gelismelere paralel olarak,
global ortamda faaliyet gosteren bir finansal pazari etkileyebilecek olan herhangi bir
olumsuzluk, diger pazarlarin da zaman kaybetmeden etkilenmesine neden
olabilmektedir. Zira giiniimiizde reel pazarlar ile menkul kiymet pazarlar1 siirekli olarak
cok yakin iliski icerisinde bulunmaktadirlar. Bu nedenle menkul kiymet pazarlarinin
etkinliginin saglanmasi ve menkul kiymetlerin gercek getirilerini yansitacak bigimde
degerlendirilmesi, giiniimiizde Onemle {iizerinde durulmasi gereken bir konu teskil
etmektedir. Bununla birlikte global pazarlarda son yillarda gozlemlenen likidite artigi
gelismekte olan pazarlara olan ilgiyi de oldukca artirmis, bu durum gelismekte olan
menkul kiymet pazarlarina olan fon akisini da hizlandirmistir. Bu kapsamda 2000’1i
yillar oncesinde genellikle zayif formda etkinlik testlerini bile ge¢mekte zorlanan
gelismekte olan menkul kiymet pazarlarinin, “menkul kiymet fiyatlarinin, menkul
kiymetle ilgili mevcut tiim bilgileri tamamen yansittigini”, savunan Etkin Pazar
Hipotezi’ni son yillarda dogrulamaya basladiklar1 gzlemlenmektedir.

Etkin Pazar Hipotezi fiyat degisimlerinde menkul kiymet ile ilgili tiim
bilgilerin etkisini incelemektedir. Hipoteze gore, fiyatlarin yeni bilgilere aninda, tam ve
dogru olarak tepki verdigi pazarlar, etkin pazarlar olarak nitelendirilmektedir. Etkin
Pazar Hipotezi’nin gecerliligi, pazarn isleyisi ile ilgili baz1 varsayimlara dayanmakta
olup, hipotez cercevesinde sozii gecen etkinlik kavrami menkul kiymet pazarlarindaki
bilgisel etkinligi ifade etmektedir. Pazarlardaki bilgisel etkinlik ise bilgi giriginin
cesitlerine gore, zayif formda pazar etkinligi, yari-giiclii formda pazar etkinligi ve giiclii
formda pazar etkinligi olmak iizere ii¢ baslik altinda incelenmektedir.

Zayif formda pazar etkinliginde gecmisteki fiyat verileri kullanilarak

gelecekteki fiyatlarin tahmin edilemeyecegi, yar1 giiclii formda etkinlikte sadece gegmis



fiyat bilgileri degil, ayn1 zamanda kamuya agiklanan biitiin bilgilerin dahi kullanilarak
gelecekteki fiyatlarin tahmin edilemeyecegi, giiclii formda pazar etkinliginde ise sirket
hakkinda halka acgiklanmis ya da halka agiklanmamis tiim bilgilerin kullanilarak
gelecekteki fiyatlarin tahmin edilemeyecegi ileri siiriilmektedir.

Etkin Pazar Hipotezi’nin varsayimlarinda yatirimcilarm menkul kiymetler
hakkindaki bilgileri kullanarak normalin iizerinde kazang¢ saglayamayacag ileri siiriilse
de, bu konuda gerceklestirilen arastirmalarda hipotezin ortaya koydugu bu varsayim ile
celisen ampirik bulgulara rastlanmistir. Bu baglamda gectigimiz yiizyilda, pazarlarin
sanildig1 kadar etkin olup olmadigi ve menkul kiymet getirilerinin tahmin edilip
edilemeyecegi konusu iizerine ¢ok sayida arastirma gerceklestirilmistir. Gergeklestirilen
bu arastirmalarin sonuclar1 ile menkul kiymet pazarlarinin sanildigi kadar etkin
olmadigi, bu pazarlarda belli zaman dilimlerinde digerlerine gore siirekli negatif veya
stirekli pozitif getiriler saglandig1 kanitlanmistir. Mevcut hipotez ile bagdagsmayan bu
bulgular i¢in, finans literatiiriinde normalden sapma anlamina gelen “anomali” terimi
kullanilmustir.

Etkin Pazar Hipotezi akademik finans yazininda belki de iizerinde en ¢ok
tartisilan ve teste tabi tutulan bir konu olmasina ragmen, yapilan detayli literatiir
taramasi sonucunda, tezin kaleme alindigi tarih itibariyla gelismis ve gelismekte olan
menkul kiymet pazarlarimi etkinlik acisindan bir biitiin halinde ele alip analiz eden
caligmalarin sayismin azhigi dikkat ¢ekmistir. Bu kapsamda gelismis menkul kiymet
pazarlarinin etkinligi konusunda literatiirde kesin kanitlar olmasina ragmen, gelismekte
olan menkul kiymet pazarlarmin etkinligi ve etkinlik dereceleri hakkinda literatiirde
hala daha bilgi karmasasinin mevcut oldugu da tespit edilmistir. Bununla birlikte
menkul kiymet getirileri iizerindeki donemsel anomalilere dair gerek gelismis, gerekse
gelismekte olan pazarlarda, ozellikle 1980’li yillardan itibaren bir¢ok arastirma
yapilmig, ancak bu anomali kaliplarinin hangi pazarlarda, hangi giinlerde ve hangi
aylarda daha baskin olarak ortaya c¢iktigi, analizlerde kullanilan yOntemler
degistirildiginde tespit edilen anomali kaliplarmin siirekliliginin devam edip etmedigi,
zaman icerisinde Etkin Pazar Hipotez’inde meydana gelen gelismelere paralel olarak bu
anomali kaliplarinda da degismeler olup olmadigi gibi konularda literatiirde tam bir
goriis birligi saglanamadig1 da tespit edilmistir.

Giinlimiiz is diinyasinda giindeme gelen kiiresellesme ile beraber finansal

pazarlarm birbirleri ile olan etkilesimlerinin giin gectik¢e artmasi, bu pazarlarin daha



fazla birlikte hareket etmesine neden olurken, bu durumun bu pazarlardaki bilgisel
etkinligin artmasma ne Olciide katkida bulundugu konusu akademik manada
incelenmeye deger bir olgu olarak goriilmiistiir. Bu kapsamda;

» Tezin birinci boliimiinde, 01/01/2000 — 01/01/2011 tarih araliginda, gelismis ve
gelismekte olan menkul kiymet pazarlarindaki etkinligin test edilmesi amaclanmigtir.
Bu amag cercevesinde ilk olarak, gelismis ve gelismekte olan pazarlar ayrimi yapilmus,
bu pazarlar1 en iyi sekilde temsil ettigi diisiiniilen pazar endeksleri belirlenmistir.
Belirlenen pazar endekslerinin giinliik kapanis fiyat verileri kullanilarak, parametrik
olan ve parametrik olmayan testler vasitasiyla arastirmaya konu olan pazarlardaki zayif
formda etkinlik arastirilmistir.

» Tezin ikinci boliimiinde ise, arastirmaya konu olan pazar endekslerinin giinliik
kapanis fiyat degerleri logaritmik fark serisine doniistiiriilerek, bu pazarlarda donemsel
anomalilerden haftanin giinii ve yilin ay1 anomalilerinin mevcudiyeti, parametrik olan
testler ve Stokastik Ustiinliik Testleri vasitasiyla arastirilmistir. Menkul kiymet
pazarlarinda gbzlemlenen anomalilere iliskin yapilan caligmalar ayn1 zamanda arastirma
konusu olan pazarlarin zayif formda etkin olup olmadigin1i da ortaya koymakta
oldugundan, arasgtirmanmn bu bdéliimiinden elde edilecek sonuglarin, tezin birinci
bolimiinden elde edilen sonuclar ile karsilastirilacak olmasi acisindan Onem arz
etmektedir.

Arastirma kapsamina alinan gelismis ve gelismekte olan pazarlarin etkin olup
olmadiklarinin belirlenmesi, mevcudiyeti literatiirdeki ¢aligmalarla kanitlanmis olan
donemsel anomalilerden, haftanin giinii ve yilin ayr anomalilerinin bu pazarlarda
mevcut olup olmadiginin tespit edilmesi ve bu konuda literatiirdeki bilgi karmasasinin
giderilmesi acisindan bu calisma 6nem arz etmektedir. Buna ek olarak calisma, ¢ok
genis kapsamli veri seti kullanilarak gerceklestirilmis bir arastirma olma o6zelligi ile
birlikte, hem gelismis hem de gelismekte olan menkul kiymet pazarlar1 icin elde edilen
bulgularin toplu halde ele alinip, karsilastirilmalarina imkan saglamaktadir. Analizler
asamasinda farkli farklh testlerin kullanilmasi ile, elde edilen sonuglarin giivenilirligini
degerlendirebilmek amaclanmistir. Tezin kaleme alindigi tarih itibariyla Stokastik
Ustiinliik Analizi ile gerceklestirilen calismalarin literatiirde ¢ok sinirh sayida olmasi
dolayisiyla, bu calismanin Stokastik Ustiinliik ile iligkili literatiire katki saglayacagi

diistiniilmektedir.



Arastirma i¢in yapilan kisa bir giristen sonra, tezin birinci boliimiinde, Etkin
Pazar Hipotezi teorik ve ampirik acidan ele almarak, bu konuda gerceklestirilen
uygulama calismasinin kapsami ve uygulamadan elde edilen sonuglar ortaya
konulmustur. Tezin ikinci boliimiinde Etkin Pazar Hipotezi ile ¢elisen ve literatiirde
mevcudiyeti kanitlanmis olan anomaliler ile haftanin giinii ve yilin ay1 anomalilerine
iliskin teorik cerceve olusturularak, bu konudaki uygulama c¢alismasinin kapsami
anlatilmis ve uygulamadan elde edilen sonuclar raporlanmistir. Arastirmanin en son
boliimiinde ise bu iki uygulamadan elde edilen sonuglar bir biitiin halinde ele alinarak
degerlendirilmis, sonuclar pazar katiimcilari agisindan yorumlanarak, bu konuda

Oneriler gelistirilmistir.



BIiRINCi BOLUM:

PAZAR ETKINLiGI VE ETKIN PAZAR HiPOTEZI

1.1. GIRIS

Menkul kiymet pazarlarindaki fiyat hareketlerinin yoniiniin tahmin edilebilir
olmasi yatirimcilar icin 6nem arz etmektedir. Bu kapsamda yatirimcilar 6ncelikli olarak,
menkul kiymetlerin fiyatlarin1 etkileyen veya etkileme ihtimali olan bilgileri
incelemekte, daha sonra yatirim yapmayi diisiindiikleri menkul kiymetlerin mevcut
degerleri ile olmas1 gereken degerleri hakkinda bir kaniya varmaya calismaktadirlar.
Fiyatlarin tahmininde isabet kaydeden yatirimcilar, digerlerine nazaran {istiinliik elde
edebileceklerinden, menkul kiymet pazarlarindaki fiyat olusum siireci uzun yillardir
akademisyenlerin ve arastirmacilarin ilgi odagi olmustur.

Fiyat degismelerinin birbirinden bagimsiz olup olmadigi, diger bir ifade ile
menkul kiymet fiyatlarinda meydana gelen degismelerin tesadiifi olup olmadig1 konusu,
bu kapsamda gerceklestirilen ilk ¢alismalarda siklikla arastirilmistir. Sayet fiyatlarda
meydana gelen degisimler tesadiifi ise, ge¢mis fiyat hareketlerine bakilarak gelecekteki
fiyatlar1 tahmin etmek ve bu yolla ekstra kazanglar saglamak miimkiin olmayacaktir.
Konuya iliskin olarak yapilan ampirik arastirmalarin genelindeki bulgular fiyatlarin
tesadiifi olarak degistigini destekler nitelikte oldugundan, daha sonraki yillarda
dikkatler yiiksek kazanclar saglayabilecek fiyat olusum siirecine ¢evrilmis, bu siirecin
bir sonucu olarakta Etkin Pazar Hipotezi dogmustur.

Menkul kiymet fiyatlarmin halka acik tiim bilgileri yansittigini savunan hipotez
Etkin Pazar Hipotezi (EPH) olarak bilinmekte olup, hipotez fiyat degisimlerinde menkul
kiymet ile ilgili tiim bilgilerin etkisini incelemektedir.

EPH’nin gecerliligi, pazarin isleyisi ile ilgili baz1 varsayimlara dayanmaktadir.
Hipotez fiyatlarin menkul kiymetle ilgili mevcut tiim bilgileri tamamen yansittigini,

pazarlarda bilginin biitiin yatirimcilara miimkiin oldugu kadar esit, dogru ve tam bir



sekilde aninda ulastigini, gegmis donemlerin getiri oranlarinin gelecekteki donemlerin
getiri oranlar: ile herhangi bir iliskisinin olmadigini, menkul kiymetle ilgili bilgileri
kullanarak profesyonel yatirimcilarin bagimsiz olarak veya gruplar halinde asir1
kazanclar elde etmesinin miimkiin olmayacagini varsaymaktadir.

Menkul Kiymet Pazarlar1 (MKP)’ndaki etkinlik, dagitimsal etkinlik,
fonksiyonel etkinlik ve bilgisel etkinlik olmak iizere iic boyutta ele alinabilmektedir
(Balaban, 1995a, s.3). Dagitimsal etkinlik; kit kaynaklarin menkul kiymet pazarlar1 ve
bu pazarlardaki alim-satimi yapilan menkul kiymetler aracilifiyla en uygun sekilde
dagitilmasi, fonksiyonel etkinlik; menkul kiymet pazarindaki kaynak aktariminin en
diisik maliyetle gerceklestirilmesi, bilgisel etkinlik ise, menkul kiymetlerle ilgili tiim
bilgilerin, menkul kiymetlerin fiyatlarina aninda yansimasi olarak ifade edilmektedir.
Etkin Pazar Hipotezi kapsaminda bahsedilen etkinlik kavraminin, menkul kiymet
pazarlarindaki bilgisel etkinligi ifade etmekte oldugu ileri siiriilebilir.

Menkul kiymet pazarlarindaki etkinlik bilgi girisinin cesitlerine gore, Zayif
Formda Pazar Etkinligi (ZFPE), Yari-Giiclii Formda Pazar Etkinligi ve Giiclii Formda
Pazar Etkinligi olmak iizere {i¢ baslik altinda incelenmektedir.

Tezin birinci boliimiinde, 01/01/2000 — 01/01/2011 tarih araliginda, gelismis ve
gelismekte olan menkul kiymet pazarlarindaki etkinligin zayif formda etkinlik testleri
vasitasiyla arastirilmasi amaclanmistir. Bu amag ¢ercevesinde ait oldugu pazari en iyi
sekilde temsil ettigi diisiiniilen on {i¢c adet Gelismis Menkul Kiymet Pazar1 (GMKP) ve
on ii¢ adet Gelismekte Olan Menkul Kiymet Pazari (GOMKP)’na ait fiyat endeks
verileri, analizlere dahil edilmis, elde edilen bulgular cercevesinde, gelismis ve
gelismekte olan menkul kiymet pazarlarinin Zayif Formda Etkinlik (ZFE)’i konusunda
bir karara varilmaya calisilmistir.

Arastirmanin birinci boliimii i¢in yapilan kisa bir giristen sonra, boliimiin ikinci
kisminda bu konudaki akademik yazin taranarak, teorik ve ampirik a¢idan konunun
Ozetlenmesi amaclanmigtir. Bu kapsamda EPH, hipotezin varsayimlari, etkinlik
dereceleri, EPH’ye yoneltilen elestiriler ve hipotez ile ¢elisen anomali davraniglar: ele
alimugstir. Boliimiin ti¢iincii kisminda ZFPE konusu ile ilgili literatiirdeki caligmalar ve
bulgular1 6zetlenmistir. Boliimiin dordiincii kisminda uygulama ¢aligmasinin kapsami
ortaya konularak, bu kapsamda kullanilacak veriler ve yontemler tanitilmis, boliimiin
besinci kisminda analizlerden elde edilen bulgular ortaya konularak, bolimiin altinci

kisminda ise, bulgular ¢ercevesinde elde edilen sonuglar raporlanmustir.



1.2. ETKIN PAZAR HiPOTEZIi VE TARIHI GELiSIiMi

Iskogyali botanik¢i Robert Brown (1828)’un, suda dagilmis cicek polenlerinin
davraniglarini goézlemledigi ¢alismasi, Etkin Pazar Hipotezi i¢cin kilometre taslarindan
ilkini olusturmaktadir. Brown ¢alismasinda, ¢icek tohumlarmin su ile etkilesimi sonucu
rastlantisal hareket Ornekleri olusturdugunu godzlemlemis, bu tiir hareketler
arastirmacinin  adina ithaf edilerek, o tarihten itibaren “Brown Hareketi” olarak
anilmistir (Sewell, 2008, s.1). Etkin Pazar Hipotezi’nin tarihi gelisimi icerisinde
Bachelier (1900) ise menkul kiymet fiyat hareketlerini Brown Hareketi mekanizmasi
cercevesinde aciklamaya calisan ve menkul kiymet fiyatlarindaki tesadiifi yiiriiylisten
ilk olarak bahseden arastirmaci olmustur (Fama, 1970, s.389). Daha sonraki yillarda
bircok {inlii arastirmaci Bachelier (1900)’in ileri siirdiigii rastlantisal siire¢ fikrini
destekleyerek, bu fikri ampirik acidan test etmislerdir.' Bununla birlikte menkul kiymet
pazarlarinda tesadiifi yiiriiylisii sinayan hemen hemen ilk caligmalardan birisi Roberts
(1959)’a aittir. Etkin pazar teriminin klasik tanimlamasi ise, ilk olarak Fama (1965a,b)
tarafindan yapilmstir.

Fama (1965b), “etkin pazar” terimini “pazarin yeni bilgilere hizli uyumu”
seklinde tanimlamis, bu tanim yine Fama (1970) tarafindan “varlik fiyatlarinin etkin bir
pazarda mevcut tiim bilgileri yansitmasi” seklinde genisletilmistir. Fama (1970) nin
caligmasi ile bu konuda Onceden yapilmis olan ampirik caligmalarin akademik bir
disiplin icerisinde degerlendirilip, bir hipotez ¢atis1 altinda toplanmasi saglanmustir.

Fama (1970) calismasinda Etkin Pazar Hipotezi’ni pazarin isleyisi ve
yatirimeinin davranislari ile ilgili birgcok varsayima dayandirmistir. Bu varsayimlar:

»  Tam rekabet kosullar1 altinda c¢alisan bir pazarda, ¢ok sayida alici ve satici
mevcuttur. Hicbir alic1 ve satic1 pazari etkileyecek giice ve paya sahip degildir.

»  Her tiirlii bilgi, herhangi bir engel olmaksizin ve maliyet igermeksizin tiim
yatirimcilara ayni anda ulasabilmektedir.

»  Yatirimcilar rasyoneldir ve gelecekle ilgili beklentileri homojendir.

»  Elde edilen bilgiler, tiim yatirimcilar tarafindan aymi anda ve hicbir maliyete
katlanmadan ya da ¢ok diisiik bir maliyetle elde edilmektedir.

» Pazarlarla ilgili diizenlemeler o pazarin istikrarini saglayacak sekilde

gelistirilmistir.

! Bakiniz: Maccauley (1925), Kendall (1953), Samuelson (1965).



> lIslem ve komisyon maliyeti gibi maliyetler, pazarin etkin isleyisini
bozacagindan pazarda olmamalidir.
»  Pazara ulasan bilgi menkul kiymet fiyatlarini derhal etkileyecektir.
Bu varsayimlara ilaveten Rasyonel Beklentiler Hipotezi’nin bir uzantis1 olarak
Etkin Pazar Hipotezi yatirimci davranist bakimindan ii¢ temel argiiman {iizerinde
durmaktadir. Bunlar (Shleifer, 2000):
»  Yatirimcilar rasyoneldir ve menkul kiymetleri rasyonel degerlendirmektedirler,
»  Bazi yatinmcilar rasyonel degillerse bile, rasyonel davranmayan yatirimcilarin
davraniglar1 birbirini dislar, boylece fiyatlar etkilenmemis olur,
»  Yatirimcilar ayn1 yonde rasyonellik dis1 davranis sergilerlerse, pazarda bulunan
rasyonel arbitrajcilar, bu davraniglarin fiyatlar1 etkilemesini engellerler seklindedir.
Buradaki rasyonelligin iki anlami vardir. Bunlardan ilki, “ekonomik aktorler
kendilerine yeni bir bilgi geldiginde, beklentilerini yeni bilgilere gore yenilerler ve
dogru bir sekilde giincellerler”, ikincisi ise, “bu beklentilere gore beklenen fayda
teorisinde Ongoriildiigii gibi faydalarini maksimize edecek sekilde optimum kararlar

alirlar” (Barberis ve Thaler, 2002) seklinde ifade edilebilir.

1.2.1. ETKIN PAZAR HIPOTEZI ILE ILiSKiLi MODELLER

Bir pazarm bilgisel acidan etkin olup olmadigmin belirlenebilmesi igin, test
edilebilir bir hipoteze ihtiyac dogmasi ve fiyat olusumunun daha detayli olarak
tanimlanmas1 gerekliliginden, Fama (1970) Adil Oyun- Beklenen Getiriler Modeli’ni
gelistirmistir.

1.2.1.1. Beklenen Getiriler ve Adil Oyun Modeli

Adil Oyun Modeli, denge fiyatinin olusmasinda “®;” setindeki bilgilerden tam
olarak faydalanildigini savunur. Fama (1970) Etkin Pazar Modeli’ni, Beklenen Getiriler
ve Adil Oyun Modeli iizerinden, ‘47 menkul kiymeti, “t” zamam gostermek iizere,
asagidaki formiil vasitasi ile agiklamistir.

E (P | @) =[ 1+ E (1ju1 | D) ] Py (1.1)

E :Beklenen getiriyi,

P; +1: j menkul kiymetinin (t+1) donemindeki fiyatini,

@; :tdoneminde fiyata tam olarak yansiyacag: varsayilan bilgi kiimesini,

Ij w1 o ) menkul kiymetinin (t4+1) donemindeki getirisini,

P;; :jmenkul kiymetinin t donemindeki fiyatini ifade etmektedir



2 “t”

Formiildeki “Pji”’ve “rju1”; zamanindaki rassal degiskenleri ifade etmek
tizere, modelden ¢ikan genel sonuc; menkul kiymetin su andaki fiyatinin beklentileri
yansittigl, yatirimcmin belirli bir “t” zamaninda pazara yansimis “®,” bilgi setini
kullanarak ilave bir kazan¢ saglamasinin miimkiin olmadigidir.

Beklenen Getiriler veya Adil Oyun Modelleri’nin literatiirde iki 6zel durumu
Onem arz etmektedir. Bunlar Submartingale Modeli ve Tesadiifi Yiiriiyiis Modelidir.

1.2.1.2. Submartingale Modeli

Submartingale Modeli’ne gore; belli bir bilgi dizisi esas aliarak belirlenen bir
sonraki donemin fiyatina iligkin beklenen deger, cari fiyata esittir ya da cari fiyattan
daha biiyiiktiir. Bu model, siradan yatirimciin “satin al elde tut” stratejisinin, genel
olarak cesitli islem stratejileri tarafindan yenilemeyecegini ifade etmektedir. Yukaridaki
Adil Oyun Modeli’nde belirtilen tim “t” ve “®/ler” icin Submartingale’> Modeli
asagidaki sekilde yeniden tanimlanabilir (Fama, 1970, s.386).

E (P w1 1D )>PjveyaE (1,41 | D) >0 (1.2)

Modelde; “®,” bilgi dizisi esas alinarak belirlenen bir sonraki donemin fiyatina
iliskin beklenen deger, cari fiyata esittir ya da ondan biiyiiktiir (Fama, 1970, s.386).

1.2.1.3. Tesadiifi Yiiriiyiis Modeli

Etkin Pazar Modeli ilk olarak ele alindiginda, bir menkul kiymetin cari
fiyatinin mevcut bilgileri “tam olarak yansittig1” ifadesinde ardisik fiyat
degisikliklerinin veya ardisik bir donemlik getirilerin bagimsiz oldugu, bununla beraber
ardigik fiyat degisiklikleri veya getirilerin ayni sekilde dagildig1 da varsayilmistir. Bu
iki hipotez birlikte Tesadiifi Yiiriiyiis Modeli’'ni olusturmaktadir. Tesadiifi Yiiriiyiis
Modeli’'ne gore, elde edilebilir tiim bilgiler fiyatlara yansidigi igin, ardisik fiyat
degismeleri birbirinden bagimsiz olmalidir (Fama, 1970, s.386).

£y 1 1 D) =1(15141) (1.3)

Diger bir ifade ile; bagimsiz tesadiifi degiskenin (rj.) kosullu ve sira disi
olasilik dagilimlarinin aym: oldugu ifade edilebilir. “j” menkul kiymetinin beklenen
getirisinin zaman icinde sabit oldugu kabul edilirse, (1.1) numarali esitligin limiti

alindiginda formiil asagidaki gibi olur.
E (T 00 1) =E(T5 ) (1.4)

* Martingale: Olasilik teorisinde martingal, bir gozlemin beklenen degerinin bir 6nceki gozlemin degerine
esit oldugu stokastik bir siirectir (Kaynak: http://de.wikipedia.org/wiki/Martingal).
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Formiil, Tesadiifi Yiirliylis Modeli’nin, Adil Oyun Modeli’nin devami niteligi
tasidigini gostermektedir. Formiilden yola ¢ikarak, etkin bir pazarda her tiirli bilgi
pazara yansimis ve bilgiler yatirnmcilar tarafindan degerlendirilmis ise, hisse
senetlerinin herhangi bir andaki fiyatlari, gegmis donemlerdeki fiyat degismelerinden
bagimsiz, kisacas1 tamamen tesadiifi olacaktir. Bu nedenle bu hipotez altinda gecmis
verilerden yararlanarak gelecek hakkinda Ongoriilerde bulunmak ve bu yolla asiri

getiriler elde etmek miimkiin olmayacaktir.

1.2.2. ETKIN PAZAR HIPOTEZI’NE GORE ETKINLiK DERECELERI
Yukarida bahsi gecen modeller, hipotezi test edilebilir hale getirmek icin
pazarlardaki fiyat olusumunu acikladigi varsayilan modellerdir. Ancak hipotezin test
edilebilmesi i¢in, bilgi kiimesinin de test edilebilir sekilde tanimlanmasi gerekmektedir.
Bu nedenle Fama (1970) pazar etkinligini bilgi girisinin cesitlerine gore, ‘“Zayif
Formda, Yar1 Gii¢li Formda ve Giigli Formda Pazar Etkinligi” olmak {izere
smiflandirmistir. Bu cercevede yapilacak olan testler, pazarin belirlenmek istenen
etkinlik seviyesine gore farkli oOzellikler gostermekte olup, asagida siralanan dort
kosulun test edilmesini gerektirmektedir. Bu kosullar (Adali, 2006, s.14):
» Menkul kiymet fiyatlar1 tesadiift olarak degigsmektedir,
» Menkul kiymet fiyatlar1 yeni bilgilere hemen ve dogru olarak tepki gostermektedir,
» Pazar kurallar1 ve alim satim metotlar1 tistiin kazan¢ saglamay1 engellemektedir,
» Profesyonel yatirimcilarin bagimsiz olarak veya gruplar halinde iistiin kazang elde
etmesi miimkiin olmamaktadir.

Kosullardan ilki pazarlardaki zayif formda etkinligin test edilmesinde
kullanilirken, kosullardan ikincisi yar1 gii¢lii formda etkinligin, kosullardan ii¢iinciisii ve
dordiinciisii ise giiclii formda etkinligin test edilmesinde kullanilmaktadir. Bununla
birlikte etkinlik testlerinin gruplandirilmasi her ne sekilde olursa olsun, tiim pazar
etkinligi degerlendirmelerinde, pazara yeni bilgiler geldikce fiyatlarin bu yeni bilgilere
gore degisecegi ve fiyatlarin tesadiifi olarak hareket edecegi esas alinmistir. Eger
fiyatlardaki ayarlamalar pazarda ortaya c¢ikan bilgilere gore yavas olursa, varlik fiyatlar1
bilgiyi tam olarak yansitmayacaktir. Fiyatlarin tesadiifi olarak hareket etmemesi fiyat
hareketlerindeki diizenliligi fark edebilen yatirimcilara normal iistii bir kazang firsati
doguracagindan, bu durum Etkin Pazar Hipotezi’nin ihlal edildigi bir durum olarak

kabul edilmektedir.
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1.2.2.1. Zayif Formda Pazar Etkinligi

ZFPE’ye gore, menkul kiymet fiyatlar1 gecmisteki fiyatlardan bagimsiz olarak
hareket etmekte ve menkul kiymetlerin ge¢cmiste olusan fiyatlari ile gelecekte olusacak
fiyatlar1 arasinda her hangi bir iliski mevcut olmamaktadir. Bu nedenle yatirimcilarin
hisse senetlerine ait gecmis fiyat verilerini kullanarak, gelecekteki fiyatlar1 tahmin
etmeleri ve bu yolla ekstra kazanglar saglamalar1 miimkiin degildir.

ZFPE’ye yonelik testler menkul kiymet getirilerinin 6nceden tahmin edilebilir
olup olmadigini anlamaya yonelik testler olup, bu testler i¢in menkul kiymetin tarihi
fiyatlar1 ya da getirileri kullanilmaktadir. Bu ¢ercevede gerceklestirilecek olan testlerde
menkul kiymet fiyatlarindaki degisimlerin tamamen tesadiifi oldugunun ispat edilmesi
gerekmektedir. ZFPE’ nin varhigi, Tesadiifi Yiiriiylis Hipotezi (TYH) nin test edilmesini
gerektirdiginden, ZFPE Hipotezi'nin test edilmesi, Tesadiifi Yiiriiyiis Modeli’nin test
edilmesi yolu ile gerceklestirilir.

Serisel Korelasyon Testi, Zaman Serileri Testleri, Kosu (Dizilim) Testleri ve
Filtre Testi ZFPE’nin tespitine yonelik olarak kullanilan testlerdir.

1.2.2.2. Yan Giiclii Formda Pazar Etkinligi

Yar1 Gii¢lii Formda Pazar Etkinligi Hipotezi kapsaminda, menkul kiymetlerin
gecmis fiyat hareketlerinin yam sira, firmalarin muhasebe raporlarinin, rakip firmalarin
raporlarinin, ekonomi ile ilgili agiklanan bilgilerin ve firmalarin pazar degerlerini
etkileyen her tiirlii bilginin, kisacasi halk tarafindan serbestce elde edilebilen tiim
bilgilerin menkul kiymet fiyatlarina yansidigi savunulmaktadir. YGFPE Testlerinde ise,
gecmis fiyat bilgilerine ek olarak mali tablolar, temettii 6demeleri ve sirketlerin
birlesme-devir faaliyetleri ve F/K (fiyat/kazang) oranlarma iligkin bilgilerin yaninda,
politik ve makro ekonomik olaylara yonelik bilgiler gibi, kamuya acik bilgiler
karsisinda pazarin tepkisinin 6lgiilmesi esas alinmaktadir. Pazara gelen bilgiler ve
menkul kiymet fiyatlarmin bu bilgilere gosterdigi tepkinin Olc¢iilmesi maksadiyla yeni
bilginin, haberin menkul kiymetin fiyatinda yarattig1 anormal degisim 6l¢iiliir. Diger bir
ifadeyle haberden onceki belirli bir donemde hissenin toplam performans ortalamast,
haberden sonraki belirli donemde gosterdigi performans ortalamasi ile karsilastirilir.
Sirket acgiklamalar1 menkul kiymetin fiyatin1 etkilemiyorsa, o pazarda, YGFPE’nin
gecerli oldugu varsayilmakta olup, YGFPE, ZFPE’yi de kapsamaktadir.

Menkul kiymet boliinmeleri, yillik kazan¢ duyurular: ve aracit kurum Onerileri

testleri YGFPE tespitinde genellikle kullanilan testlerdir.
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1.2.2.3. Giiclii Formda Pazar Etkinligi

Gii¢lii Formda Pazar Etkinligi Hipotezi ise, sadece halka acik bilgilerin degil,
sirket hakkinda olabilecek halka agiklanmis ya da agiklanmamis tiim bilgilerin menkul
kiymet fiyatlarma yansimis oldugunu varsayar. Bu durumda sirket icinden, ¢ok 6zel
bilgilere sahip olanlar, yonetim kurulu iiyeleri, firma sahipleri ya da yoneticiler dahi, bu
formda pazar etkinliginin bulundugu bir ortamda sahip olduklar1 bilgileri kullanarak
stirekli olarak pazar getirisinin iizerinde kazang elde edemeyeceklerdir.

Etkinlik diizeylerinin en yiiksek formu olarak kabul edilen bu diizeydeki
etkinlikte tam etkinlikten s6z edilmekte olup, bu formdaki etkinlik ayn1 zamanda Yar1
Giicli Formda Pazar Etkinligi’ni de kapsamaktadir.

Giicli Formda Pazar Etkinligi’ni test edecek genel kabul gormiis bir test
teknigi heniiz mevcut olmamasina ragmen, yari1 giiclii etkinlik testlerinde kullanilan
kamuya aciklanmig haberden dolay1r olusan anormal getirilerin izlenmesine yonelik
testler, Gii¢lii Formda Pazar Etkinligi’ni tespit etmek amaciyla da kullanilabilir.

1.2.2.4. Test Gruplarimin Yeni Siniflandirmasi

Etkin Pazar Hipotezi’'nin ortaya atilmasindan yirmi yili asan bir siire sonra
Fama (1991) pazar etkinligini 6l¢cmek i¢in 6nerdigi test gruplarini, “Getirilerin Tahmin
Edilebilirligi Testleri”, “Olay Calismalar’” ve “Ozel Bilgi Testleri” olarak yeniden
tanimlamis ve bilgi etkinligi formlarmi ve bu formlarda kullanilacak olan testleri
yeniden smiflandirmistir.

Test gruplarmin yeni smiflandirmasit kapsaminda, sadece gecmis getirilerin
tahmin giiciiyle ilgilenen ZFE Testleri, getirilerin temettii ve faiz oranlar1 gibi
degiskenler vasitasiyla tahmin edilebilirligi testleri haline doniistiiriilmiistiir. Tahmin
edilebilirlik tartigmasi, getirilerin kesitsel tahmin edilebilirligini; yani Varlik
Fiyatlandrma Modeli Testleri'ni ve bu testlerde tespit edilen anomalileri de
kapsamaktadir. Bu cercevede menkul kiymet fiyatlarindaki diizensiz dalgalanmalar,
getiri tahmin edilebilirligi baghg1 kapsaminda diisiiniilmeye baslanmustir.

Ikinci ve tigiincii gruplarla ilgili olarak Fama (1991), testlerin niteliklerini daha
aciklayic1 yaptigimi diisiindiigii basliksal bir degisiklik yapmay1 yeterli bulmustur. Bu
cercevede Olay Caligmalar: baghigr kapsaminda kamuya acik yeni bilgilerin menkul
kiymet fiyatlarma etkisinin olup olmayacagi, Ozel Bilgi Testleri kapsaminda ise firma
yoneticileri ve icerden Ogrenenlerin acgiklanan bilgileri kullanarak asir1 gelir elde

edebilme ihtimallerinin olup olmayacagi sorular1 genellikle arastirilmaktadir.
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1.2.3. ETKiIN PAZAR HiPOTEZi’NE YONELTILEN ELESTIiRiLER

Etkin Pazar Hipotezi’nin varsayimlarinin gergcegi yansitip yansitmadiklari,
hipotez giindeme geldigi tarihten itibaren arastirmacilarin merak konusu olmus, bu
merak finans literatiirii icin yillarca yogun deneysel arastirmalarin konusunu teskil
etmistir. Yapilan arastirmalar sonucunda hipotezi teorik olarak destekleyen cok sayida
kanit elde edilmis, bununla birlikte hipoteze karsi olan bir¢ok goriis ileri siiriilmiistiir.

Etkin Pazar Hipotezi’nin gercekten anlamli olup olmadigini teorik agidan
arastiran Shostak (1997) hipotezin bazi eksik yoOnlerinin mevcut oldugunu ileri
surmiistiir.

Shostak (1997)’a gore, Etkin Pazar Hipotezi’'ne yoneltilen elestirilerin basinda
pazarda yer alan yatirimcilarin gelecege iliskin beklentilerinin homojen olarak
goriilmesi gelmektedir. Yatirimcilarin hepsinin ayn1 beklentiye sahip olmasi durumunda
pazarda farkli menkul kiymetlere yatirim yapilmasi diisiiniilemez. Bu nedenle pazarda
belli bir islem hacminin olusabilmesi i¢cin yatirimcilarin homojen beklentilere sahip
olmadiklariin kabul edilmesi gerekmektedir. Ciinkii beklentilerin ayni oldugu
pazarlarda islem yapmak miimkiin olmayacak, bu durumda benzer bekleyislere sahip
yatirimcilarin farkli menkul kiymetlere yatirim yapmalar1 ve pazarda bir alim satimin
s0z konusu olmas1 beklenemeyecektir.

Portfoylin sahip oldugu sistematik riskin azaltilamayacagi konusu diger bir
elestiri nedenidir. Giiniimiizde sadece ulusal pazarlardan degil, artan ve gelisen
teknolojiye paralel olarak uluslararasi pazarlardan da portfoy cesitlenmesi yapmanin
miimkiin hale geldigi, bu durum iilkenin ekonomik konjonktiiriinden bagimsiz olarak
davranmay1 da beraberinde getireceginden, sistematik riskin degismeden kalmasi
varsayiminin giiniimiizde ¢ok da gecerli olmayacagi ileri siiriilmektedir.

Etkin Pazar Hipotezi’'ne gore, tiim pazar aktorlerinin bilgileri elde etmede egit
durumda olduklari, bu nedenle herkesin aymi bilgi diizeyinde ve menkul kiymetin tek
fiyat1 izerinde hemfikir oldugu varsayilir. Ancak herkesin bilgi seviyesi ayn1 degilse,
fiyatlarin tahmin edilmesinde farkhiliklar olacagi kesindir. Boylece varlik fiyatlarinin
tahmin edilmesinde basar1 ve basarisizlik rastgele olmayacaktir.

Etkin Pazar Hipotezi, menkul kiymet pazarlarinin gercek hayatla iliskisinin
bulunmadig1 izlenimini vermektedir. Finansal pazarlara yatirim yapanlar ayn1 zamanda
isletmelerin faaliyetlerine de yatirim yapmakta olduklarindan, yatirimcilar isletme

faaliyetleriyle de ayrica ilgilenmek zorunlulugundadirlar.
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Gecmis bilgilerin su anki fiyatlarin bir parcast oldugu da dogru bir yaklasim
degildir. Etkin Pazar Hipotezi’ne gore, faiz oranlarmin diisecegi beklentisinin oldugu
pazarlarda, faizler gercekten diisiiriildiigii zaman, fiyatlarda herhangi bir dalgalanma
olmast beklenmez. Ciinkii bu bilgi 6nceden analiz edilmis ve fiyatlara yansitilmis
olacaktir. Ancak bu durum gercek hayatta her zaman bdyle olmayabilir.

Etkin pazarlarda fiyatlarin tesadiifi yiiriiyiise gore olustugunun kabul edilmesi
yatirimcilart kazang firsatlar1 arama konusunda pasif olmaya sevk etmektedir. Bununla
birlikte etkin pazarlarin sinanmasi esnasinda, yatirimlarin serisel bagimsiz oldugu ve
bunlarin olasilik dagilimlarinin sabit oldugu varsayilmaktadir. Bu varsayim bu konuda
yapilan arastirmalarin zaman zaman yanlig sonuglar vermelerine sebep olabilmektedir.

Menkul kiymet pazarlarinda yatirimlarimi degerlendirecek olan yatirimcilarin,
yatirim kararlarinda rasyonel bilgiye sahip olduklar1 ve tiimiiniin rasyonel giidiilerle
hareket ettigi varsayimi da bircok elestiri almaktadir. Rasyonel Beklentiler Teorisi’ne
alternatif olarak gosterilen, Heterojen Beklentiler Yaklasimi’na gore, pazarlarda yer
alan yatirimcilarin beklentileri birbirinden farkli ve rasyonellikten uzak olabilmektedir.
Bu kapsamda yatirimcilarin davranislarinda sosyal ve psikolojik etmenlerin 6nemli
oldugu vurgulanmaktadwr. Shiller (1998) menkul kiymet pazarlarindaki yatirimcilarin
rasyonel giidiilerle haraket etmedigini, yatirimcilarin ¢ogunun trend ve moday1
izlediklerini savunmaktadir. Shiller (1998)’e gore yatirim yaparken genelin davranisina
uyma ve rasyonel davranistan uzaklagsma egilimi agir basmakta ve yatirimlar tamamen
ic giidiilere dayali olarak yapilabilmektedir. Yatirim kararlarinin siirii psikolojisine
dayali olarak alindig bir finansal sistemin etkinlik kriterlerinden uzaklasacagi oldukca

aciktir.

1.2.4. ETKIN PAZAR HIPOTEZI VE PAZAR ANOMALILERI

Etkin Pazar Hipotezi’'nin teorik ve ampirik olarak test edilmesi amaciyla
menkul kiymet fiyatlarmin davramgsal Ozellikleri hakkinda yirminci ylizyilin son
yarisinda ¢ok sayida arastirmalar gerceklestirilmis, bu arastirmalar esnasinda menkul
kiymet fiyatlarinin s6z konusu hipotezden sapma seklinde bazi davranigsal 6zellikler
sergiledikleri gozlemlenmistir. Etkin Pazar Hipotezi ve pazarlarin etkinligi konusunda
tartigmalara yol acan en giiclii delillerden birisi olarak ise, menkul kiymet pazarlarinda
gozlemlendigi ileri siiriilen ve agiklanmasi miimkiin olmayan anomali davranmislari

gosterilmistir.
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Genel kabul gormiis ilkelerle uyumlu olmayan bir davranis bicimi olarak
tanimlanabilen anomali kavrami Thaler (1987, 1992) tarafindan, “teori ile uyusmayan
bir gozlem veya realite ve olagandisi bir davranis” olarak tamimlamistir. Bu tanim
cercevesinde menkul kiymet pazarlarinda Etkin Pazar Hipotezi’ne ters diisen her
ampirik bulgu bir anomali teskil etmektedir.

Zayif Formda Etkinlik ve Pazar Anomalileri: Menkul kiymet pazarlarinda
ortaya ciktigr ileri siiriilen anomali davraniglarini incelemeyi amaclayan ¢aligsmalarin
onemli bir kisminda, bu pazarlardaki donemsel anomalilerin varligina dikkat
cekilmistir. Bu kapsamda menkul kiymet getirilerinin giiniin belli bir saatinde, haftanin
belli bir giiniinde, yilin belli bir ayinda veya herhangi baska bir zaman diliminde
sistematik olarak bazi trendler gostermekte oldugu sonucu vurgulanmistir. Elde edilen
bu sonuclar, menkul kiymet fiyatlarmin ge¢misteki fiyatlardan bagimsiz oldugunu,
gecmis fiyat hareketlerinin gelecekteki fiyatlar1 tahmin etmede hicbir roliiniin
olmadigini, pazarlarda gecmisteki fiyatlardan yola c¢ikarak, ekstra kazanclar
saglanamayacagimi savunan Zayif Formda Etkin Pazar Hipotezi ile celiski
gostermektedir. Finans literatiiriinde Zayif Formda Etkin Pazar Hipotezi ile c¢elisen
pazar anomalilerinden baslicalar1 asagidaki gibi siralanabilir:

» Haftanin giinii anomalisi,

> Hafta sonu anomalisi,

» Ocak ay1 anomalisi,

» Ay doniimii anomalisi,

> Y1l doniimii anomalisi,

» Ay ici anomalisi,

» Seanslara iliskin anomaliler,

» Tatillere iliskin anomaliler seklinde siniflandirilabilir.

Yani Giiclii Formda Etkinlik ve Pazar Anomalileri: Yatirimcilar hisse
senetlerine yatirim yapacaklar1 sirketin gelecekteki basar1 veya basarisizligini
ongormeye, bu cercevede o sirkete ait hisse senetlerini alma ya da satma konusunda bir
karara varmaya caligmaktadirlar. Bu siirecte yatirimcilar, uzun zaman alan karmasik
degerleme yontemlerini kullanarak degerlemeler yapmak yerine, finans literatiiriinde
pratik yontemler olarak adlandirilan, firma biiyilikliigi oOlgiisii, fiyat-kazang orani
yaklasimi, pazar degeri-defter degeri oran1 yaklagimi gibi pazar ¢arpanlar1 yardimiyla da

yatirimlarimi yonlendirebilmektedirler. Menkul kiymet degerlemesinin bu yontemler
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yoluyla yapilarak, yatirim kararlarmin bu degerlemelerin sonuglarina ya da firmalara
yonelik bazi 6zelliklere dayanarak alinmasi, pazarlarda donemsel olmayan, firmalara
iliskin anomalilere neden olabilmektedir. Menkul kiymet pazarlarinda gozlemlenen ve
Yar: Giicli Formda Pazar Etkinligi Hipotezi ile ¢elisen firmalara iliskin anomalilerden
baslicalari:

Biiyiikliik veya kiiciik- biiyiik sirket anomalisi,

Diisiik fiyat/kazang anomalisi,

Pazar degeri / defter degeri anomalisi,

Ihmal edilmis firma anomalisi,

Temettii verimi anomalisi,

Zararda olan sirket anomalisi,

YV V. V V V V V

Kazanan kaybeden portfoy anomalisi seklinde siniflandirilabilir.

Giiclii Formda Etkinlik ve Pazar Anomalileri: Yapilan baz1 arastirmalarda
sirketlere 6zgii onemli bilgilerin pazara yayilmadan once elde edilmesi halinde, bu
bilgileri elde eden yatirnmcilarin diger yatirimcilara gore asir1  kazanglar
saglayabilecekleri ve bazi profesyonel ya da kurumsal yatirimcilarin pazarin getirisinin
istiinde ya da altinda getiriler elde edebilecekleri ispatlanmustir. Bununla birlikte
yoneticileri sirketlerden igsel bilgi almaya daha miisait olan yatirim fonlarinin
performansinin, fon yoneticilerinin aldig1 bilgilerle orantili olarak yiiksek olmadigi da
kanitlanmistir. Ote yandan igsel bilgilerin asir1 kazang saglayacak sekilde kullanildigina
iliskin kanitlar da literatiirde mevcuttur. Menkul kiymet pazarlarinda goézlemlenen ve
Giicli Formda Pazar Etkinligi Hipotezi ile ¢elisen anomalilerden baslicalart:

» Profesyonel ve kurumsal yatirimcilarin portfoylerine iligskin ortaya ¢ikan anomaliler,
» Sirket igerisinden bilgileri edinenlere iliskin ortaya cikan anomaliler seklinde
stniflandirilabilir.

Jegadeesh ve Titman’imn (1993), dolayli olarak da olsa Onceki donemlerde
gerceklesen menkul kiymet getirilerinin, sonraki donemlerdeki getirilerin tahmin
edilmesinde kullanilabilecegi diisiincesine cevap olarak Fama (1998), menkul kiymet
pazarlarinda gergeklestigi ileri siiriilen ve Etkin Pazar Hipotezi’'ni reddeden anomaliler
ile ilgili arastirmalarm sonuclarinin yeteri kadar giivenilir olmadig1 ve anomalilerin
metodolojik birer yanilsama oldugu goriisiinii ifade etmis, uzun donemli anomalilerin
arastirmada yapilacak birka¢ teknik degisiklikten sonra ortadan kalkacagimi ileri

surmistir.
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1.3. ZAYIF FORMDA ETKINLIK iLE iLGILIi CALISMALAR

Gecmisteki fiyat hareketlerinden yola c¢ikarak gelecek donemlerdeki fiyatlarin
tahmin edilebilirligine dair ilk c¢aligmalar yirminci yilizyllm bagslarma kadar
uzanmaktadir. Bu kapsamda Bachelier (1900) emtia fiyatlar1 lizerinde tesadiifi yiiriiylisii
ilk olarak test eden arastirmaci olarak literatiirde yerini almistir (Fama, 1970, s.389).
Daha sonraki yillarda Osborne (1959, 1962), menkul kiymet fiyatlarinin Brown
Hareketi izledigini, ancak getirilerin dagiliminda modelin 6ngordiigiinden daha genis
bir yayilma oldugunu saptamistir. Kendall (1953) menkul kiymet fiyatlarinin ¢izdigi
donemsel hareketleri saptamayr amagladig1 calismasinda, fiyatlarinin tesadiifi yiiriiyiis
izledigini tespit etmistir. Granger ve Morgenstein (1963), pazarda islem goren hisse
senetlerine ait fiyat serilerinin kisa donemde tesadiifi yiiriiylis Ozelligi gosterdigini,
ancak uzun donemli hareketlerin bu 6zellige uymadigini ispatlamislardir. Roberts
(1959), menkul kiymet fiyatlarindaki degismelerin tesadiifi yiirliyiisii verecegini
ongormiis, c¢alismasinda tesadiifi sayilarla olusturulmus zaman serileriyle fiyat
hareketlerinin benzerligini karsilastirmistir. Menkul kiymet fiyat olusum siirecini
aciklamaya calisan ilk ¢alismalar arasindaki Samuelson (1965)’in calismasi akademik
literatiirde oldukca yon gosterici olmasina ragmen, Fama (1965)’nin ortaya attig1 Etkin
Pazar Hipotezi finans literatiiriinde bir devrim olarak algilanmustir.

Fama (1965b) Dow Jones endeksinde yer alan 30 adet menkul kiymetin her biri
icin Serisel Korelasyon Testleri, Dizilim (Run) Testi ve Alexander (1961, 1964)’1n
Filtre Kurali’n1 uyguladigi ¢alismasinin sonucunda, hisse senetlerinin kisa donemli
ardigik fiyat degisimlerinin birbirinden bagimsiz oldugunu ispat etmis, bununla birlikte
Tesadiifi Yiiriiyiis Modeli’nin fiyat degisimlerinin gercek davranisin1 basariyla
aciklayan bir model oldugunu ileri siirmiistiir.

Fama (1965b, 1970)’nin menkul kiymet fiyatlarinin tesadiifi olarak degisip
degismedigi konusundaki caligmalari ile birlikte, bu konuda 6nceden yapilmis ampirik
caligmalarin akademik bir disiplin icerisinde degerlendirilip bir hipotez catisi altinda
toplanmasi saglanmustir.

Fama’nin (1965b, 1970) Etkin Pazar Hipotezi konusunda c¢igir acan
caligmalari, menkul kiymet fiyatlariin tesadiifi yiiriiylis izleyip izlemedigi ve menkul
kiymet getirilerinin tahmin edilip edilemeyecegi konusundaki akademik c¢aligmalarin
hizin1 tetiklemis, o tarihten itibaren bu konularda ¢ok sayida ampirik c¢aligma

gergeklestirilmistir.
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Etkin Pazar Hipotezi ile iligkili olarak daha sonraki yillarda gerceklestirilen

akademik caligmalar, baslica dort donem kapsaminda ele alinabilir. Bu donemler:

» 1965-1977 doneminde, hipotez finans ¢evrelerince genis kabul gormiistiir.

» 1977’lerde baslayan ve 1980’lerde hiz kazanan bir egilimle, arastirmalarda
anomalilere ve Varlik Fiyatlama Modelleri’nin bazi yetersizliklerine de isaret edilmistir.
Bu durumun dogal bir sonucu olarak bu yillarda, pazarlarin etkinligi ve rasyonelligi
konusundaki inan¢ zedelenmistir.

> 1983-1997 doneminde, menkul kiymet pazarlarinin etkinligi ve rasyonelligi
konusunu basite indirgeyerek, anlayisin sorgulandigi bir¢ok calisma yapilmistir.

» 1997-1998 doneminde, rasyonel pazarlari savunan grup ile davranigsal pazarlari
savunan grup arasindaki tartismalar zirve noktasina ulasmis, bir taraftan pazar
psikolojisi ve irrasyonel davranma egilimini ortaya koyan ¢alismalar gerceklestirilirken,
diger taraftan pazar etkinligi ve rasyonelligini savunan ¢alismalar yapilmistir.

Etkin Pazar Hipotezi ile iliskili olarak gelismis menkul kiymet pazarlar1 icin
gerceklestirilen belli bagh arastirmalar asagida kisaca 6zetlenmistir.

Brown ve Easton (1988), 1821-1860 doneminde, Londra Menkul Kiymet
Pazar1 Endeksi’nin giinlik kapanig fiyat verileri ile gerceklestirdikleri calismalar1
sonucunda, bu pazarin zayif formda etkin bir pazar oldugunu tespit etmislerdir.

Jeon, Chiang ve Thomas (1991), New York, Londra, Tokyo ve Frankfurt
menkul kiymet pazari fiyat endekslerine uyguladiklar1 Birim Kok Testleri sonucunda,
arastirmaya konu olan pazarlara ait endekslerde birim kokiin varligin1 destekleyen
sonuclar tespit etmisler, bu nedenle bu pazarlardaki fiyatlarin tesadiifi yiiriiyiis izledigi
ve pazarlarin zayif formda etkin pazarlar olduklar1 sonucunu raporlamiglardir.

Lee (1992), 1967-1988 doneminde, sanayilesmis 10 adet iilkenin (Avustralya,
Belgika, Kanada, Fransa, italya, Japonya, Hollanda, isvec, Ingiltere, Bat1i Almanya)
haftalik bazda fiyat serilerine uyguladigi testler sonucunda, arastirmaya konu olan
pazarlarm zayif formda etkin pazarlar olduklarini raporlamistir.

Barkoulas ve Baum (1996), Dow Jones Endiistri Endeksi (DJA) iizerinde
gerceklestirdikleri calisma sonucunda, birka¢ menkul kiymetin disinda pazarda giiclii
hafizanin var olmadigmi, bu nedenle arastirmaya konu olan pazarin zayif formda etkin
bir pazar oldugunu raporlamislardir.

Cham, Gup, ve Pan (1997), Avustralya, Belcika, Kanada, Danimarka,
Finlandiya, Fransa, Almanya, Hindistan, 1talya, Japonya, Hollanda, Norve¢, Pakistan,
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Ispanya, Isvec, Isvicre, Ingiltere ve Amerika Birlesik Devletleri (ABD) pazarlarindaki
menkul kiymet fiyatlarinin Tesadiifi Yiirtiylis Modeli’ne uygunluk géstermesi nedeniyle
bu pazarlarin zayif formda etkin pazarlar olduklarin tespit etmislerdir.

Demireli, Akkaya ve Ibas (2010), Standart and Poors 500 (S&P 500)
Endeksi’nin haftalik getirilerinin Tesadiifi Yiiriiylis Modeli’ne uygun hareket ettigi, bu
nedenle bu pazarin zayif formda etkin bir pazar oldugu sonucunu raporlamislardir.

Yukarida bahsedilen ¢alismalar, Etkin Pazar Hipotezi'ni destekleyici sonuclar
ireten ¢aligmalardir. Pazarlarin zayif formda bile etkin olmadigi sonucuna ulasan ¢ok
sayida calisma da literatiirde mevcuttur. Bu kapsamda menkul kiymet fiyatlarindaki
Tesadiifi Yiiriiyiis Hipotezi’'ni ilk olarak reddeden ¢alisma, Niederhoffer ve Osborne’un
(1966) calismas1 olmustur (Buguk ve Brorsen, 2000, s. 3).

Niederhoffer ve Osborne (1966), kaydedilen fiyat hareketleri ile TYH’nin
varsayimlar1 arasindaki baglantiy1 arastirdiklar1 ¢alismalarinda, Dow Jones Endiistri
Endeksi (DJA) kapsaminda igslem goren ilk yedi menkul kiymetten altisinin fiyatlarini,
teste tabi tutmuglar ve fiyatlarin tesadiifi yiiriiyiisten farkli olarak bazi zaman
dilimlerinde yogunlastig1i ve gec¢miste olusan fiyatlarin rassal olmadigi sonucunu
raporlamiglardir.

Lo ve MacKinlay (1988), 1962-1985 donemi i¢in, New York Menkul Kiymet
Pazar1 (NYSE) Endeksi’nin haftalik getirilerinin Tesadiifi Yiiriiylis Modeli’ne uygunluk
gostermemesi nedeniyle, arastirmaya konu olan bu pazarin zayif formda etkin bir pazar
olmadig1 sonucunu raporlamiglardir.

Frenberg ve Hansson (1993), Isve¢ Menkul Kiymet Pazari’nda, 1919-1990
donemi icin, aylik fiyat serilerine uyguladiklar1 Korelasyon Testleri sonucunda,
fiyatlarin tesadiifi yliriiylis 6zelligi gostermedigini, bu nedenle bu pazarin zayif formda
etkin bir pazar olmadigin1 ispatlamiglardir.

Worthington ve Higgs (2003), Avrupa’daki GMKP (Avusturya, Belcika,
Danimarka, Finlandiya, Almanya, Yunanistan, Italya, Irlanda, Hollanda, Norveg,
Portekiz, Ispanya, Isveg, Ingiltere) ve GOMKP (Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Rusya,
Polonya)’nin giinliik getirilerine, Siral1 Korelasyon Testleri, Run Testleri, Augmented
Dickey Fuller, Philips Perron, Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin Birim Kok
Testleri ve Coklu Varyans Orami Testlerini uygulamislardir. Testler sonucunda,
Macaristan, Almanya, irlanda, Portekiz, Isvec, Ingiltere pazarlarmin tesadiifi yiiriiyiis

ozelligi gostermediklerinden, zayif formda etkin pazarlar olmadiklar1 tespit edilmistir.
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Alexeev ve Tapon (2009), Haziran 1983-Haziran 2008 tarih araliginda,
Toronto Menkul Kiymet Pazari’nda (Kanada) islem géren menkul kiymetlerin, boliinme
ve temettiilere gore diizeltilmis giinliik kapanis degerlerini veri olarak ve Modele Dayali
Bootstrap Metodunu yontem olarak kullandiklar1 ¢alismalarinda, arastirmaya konu olan
pazar icin ZFE sifir hipotezini reddedememelerine ragmen, Kanada ekonomisindeki
baz1 sektorlerin, diger sektorlere gore daha az etkin oldugu sonucunu raporlamislardir.

Literatiirde GOMKP’leri ZFE yoniinden inceleyen bazi ampirik ¢alismalar da
mevcuttur. Bu caligmalardan bazilar1 asagida kisaca ozetlenmistir.

Cooper (1982), Diinya menkul kiymet pazarlarina ait endeks verileri lizerinde
Serisel Korelasyon Testlerini uyguladigi calismasinin sonucunda, Ingiltere ve ABD
pazarlarinin tesadiifi yiirliyiis ozelligi sergilediklerini tespit etmis, geriye kalan kirk
sekiz adet pazar igin elde edilen sonuglarin ise daha az agiklayict oldugunu
raporlamustir.

Pan, Chiou, Hocking ve Rim (1991), 1982-1987 doneminde, Hong Kong,
Japonya, Singapur, Giiney Kore ve Tayvan pazarlarindaki giinliik ve haftalik getirilere
Varyans Oran Testini uyguladiklar1 arastirmalarinin sonucunda, Japonya pazari
disindaki, tiim pazarlar icin Tesadiifi Yiirliyiis Modeli’'nin gecerli olmadigini
raporlamiglardir.

Urrutia (1995), 1975-1991 tarih araliginda, Arjantin, Sili, Brezilya, Meksika
pazarlarina ait aylik fiyat verilerine uyguladig1r Varyans Oran Testi sonucunda, Tesadiifi
Yiiriiylis Hipotezi’nin biitiin pazarlar i¢in reddedildigini, gerceklestirilen Run Testi
sonucunda ise Tesadiifi Yiiriiylis Modeli'ne uygun sonuglar elde edildigini
raporlamustir.

Wright (1996), arastirmasina konu ettigi on yedi adet GOMKP’den yedisinde
pazarm giiclii hafiza modeline uygun sonuclar gosterdigini, dolayisiyla bu pazarlarin
zayif formda etkin pazarlar olmadiklarini raporlamustir.

Poshakwale (1996), Bombay (Hindistan) Menkul Kiymet Pazari’nin, 1987-
1994 donem araliginda, ZFE olmayan bir pazar oldugu sonucunu tespit etmistir.

Chan, Lima ve Tabak (2003), ikisi gelismis, on biri gelismekte olan toplam
onii¢ adet menkul kiymet pazarmi, Varyans Oran Testleri vasitasiyla sinadiklari
caligmalarinin sonucunda, Asya Menkul Kiymet Pazarlari’nin tesadiifi yliriiyiis
Ozelligine sahip olmadiklarini, buna karsin Latin Amerika Menkul Kiymet Pazarlari’nin

(Sili pazar1 disinda) tesadiifi yliriiyiis 0zelligine sahip olduklarini tespit etmislerdir.
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Chaudhuri ve Wu (2003), onyedi adet yiikselen pazara ait menkul kiymet
endeksinin rassal ylriiyiis (birim kok) ozelligi gosterip gostermedigini test ettikleri
caligmalarinda, ondort adet endeksin yapisal kirilma 6zelligi gosterdigi, on adet endeks
icin ise Tesadiifi Yiiriiyiis Hipotezi'nin reddedilebilecegi sonucunu raporlamiglardir.

Smith ve Ryoo (2003), yiikselen bes adet Avrupa Pazar Endeksi (Yunanistan,
Macaristan, Polonya, Portekiz ve Tiirkiye)’ne uyguladiklar1 Multiple Varyans Oran
Testi sonucunda, Tiirkiye pazar1 disindaki dort pazarin getirilerinde otokorelasyona
rastlamis olmalar1 nedeniyle, bu pazarlar icin TYH’ nin reddedilecegi, dolayisiyla bu
pazarlarin ZFE olmayan pazarlar oldugu sonucuna ulagsmislardir. Bununla birlikte
Tiirkiye Endeksi’nin tesadiifi yiiriiylis 6zelligi gostermesi nedeniyle, bu pazarin ZFE bir
pazar oldugu sonucunu tespit etmislerdir.

Worthington ve Higgs (2006), on adet GOMKP’ye ve bes adet GMKP’ye ait
giinliik menkul kiymet getirileri {izerine uyguladiklar1 Serisel Korelasyon ve Dizilim
testleri sonuglarina gore, arastirmaya konu olan biitiin pazarlarin ZFEP, Birim Kok
Testleri sonuglarina gore, Avustralya ve Tayvan pazarlar1 hari¢ tiim pazarlarin ZFEP
olduklarm tespit ederken, uyguladiklar1 Coklu Varyans Testleri sonuglarina gore ise,
yiikselen pazarlardan hi¢birinin ZFE pazarlar olmadiklarini saptamiglardir.

Celik ve Tas (2007), 1998-2007 doneminde, oniki adet GOMKP (Arjantin,
Brezilya, Cek Cumhuriyeti, Misir, Endonezya, Macaristan, Hindistan, Israil, Kore,
Meksika, Rusya, Tiirkiye)’nin haftalik fiyat verilerine, Dizilim Testi, Birim Kok
Testleri ve Varyans Orani Testlerini uyguladiklar1 c¢alismalarinin sonucunda, bu
pazarlarin ¢ogunlugunun ZFE pazarlar olduklarin tespit etmislerdir.

Dorina ve Simina (2007), Romanya, Macaristan, Cek Cumhuriyeti, Litvanya,
Polonya, Slovakya, Tiirkiye pazar endekslerine uyguladiklar1 ZFE Testleri sonucunda,
s0z konusu pazarlarin ZFEP olmadiklarini raporlamislardir.

Lock (2007), 1990-2006 doneminde, Tayvan Menkul Kiymet Pazar
Endeksi’nin haftalik verilerine uyguladigi Lo-MacKinley’in Varyans Oran Testi
sonucunda, sadece Tayvan Bilesik Endeksi’nin degil, bu pazarda islem goren bireysel
hisse senetlerinin de Tesadiifi Yiirliylis Modeli’'ne uygun sonuglar verdigini tespit
etmistir. Elde edilen bu sonuclarin bu pazarin ZFE bir pazar olmadigmi raporlayan
onceki caligmalarin bulgulari ile celismekte oldugu yazar tarafindan ifade edilmistir.

Narayan (2008), G7 iilkelerine ait menkul kiymet endekslerine uyguladig:

Lagragian Carpant Birim Kok Testleri sonucunda, arastirmaya konu olan biitiin
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endekslerin duragan bir yap1 sergilediklerini, bu nedenle bu pazarlarin ZFE olmayan
pazarlar olduklarini tespit etmistir.

Awad ve Daraghma (2009), Filistin Menkul Kiymet Pazari’’nin giinliik
getirilerine uyguladiklar1 Serisel Korelasyon, Dizilim ve Birim Kok Testleri sonucunda,
bu pazarin zayif formda etkin olmayan bir pazar oldugunu raporlamislardir.

Lee ve Lee (2010), 1999-2007 doneminde, farkli ekonomik gelismislik
seviyelerine sahip pazarlarin etkinlik agisindan ayni sonuglar1 verip vermeyecegini
tespit etmeyi amacladiklar1 c¢alismalarinda, Panel Veri Duraganlik Testlerinden
yararlanmislardir. Arastirma sonucunda, otuz iki adet GMKP’ye ve yirmi alt1 adet
GOMKP’ye ait fiyat serilerinin duraganlik 6zelligi gosterdigini, yani Tesadiifi Yiiriiyiis
Modeli’ne uygun olmadigi, bu nedenle bu pazarlarin zayif formda etkin olmayan
pazarlar olduklar1 sonucunu raporlamiglardir.

GOMKP’ndan birisi olan Istanbul Menkul Kiymetler Borsast (IMKB)’nin
zayif formda etkinligi konusunda 1985 yilindan itibaren birtakim c¢aligsmalar
gerceklestirilmis, bu calismalardan bir kisminda® IMKB’nin zayif formda etkin bir
pazar oldugu raporlanirken, diger bir kisminda® ise IMKB’nin zayif formda etkin
olmayan bir pazar oldugu sonucu raporlanmistir. IMKB’nin zayif formda etkinligi
konusunda karmasik sonuglarin elde edildigi bazi calismalar da’ literatiirde mevcuttur.

Yapilan literatiir taramas1 sonucunda, Etkin Pazar Hipotezi ile ilgili bir¢ok
ampirik c¢alismanin literatiirde mevcut oldugu, gelismis ve gelismekte olan menkul
kiymet pazarlarinda genellikle zayif formda etkinligin saglandigi, ancak zayif formda
etkin olmayan bazi1 gelismekte olan menkul kiymet pazarlarinin da mevcut oldugu tespit

edilmistir.

> IMKB’nin ZFE oldugunu raporlayan calismalar; Cankurtaran (1989), Alparslan (1989), Basci (1989),
Kili¢ (1997), Oziin (1999), Yolsal (1999), Bakirtas ve Karpuz (2000), Okur ve Cagil (2004), Zengin ve
Kurt (2004), Tezeller (2004), Tas ve Dursunoglu (2005), Tuncel (2007).

* IMKB’nin ZFE olmadigim raporlayan cahsmalar; Bekcioglu ve Ada (1985), Muradoglu ve Onkal
(1992), Muradoglu ve Unal (1994), Kose (1993), Balaban (1995b), Balaban, Candemir ve Kunter (1996),
Kayilar (1997), Kondak (1997), Onder ve digerleri (1999), Ozer (2001), Gokge ve Sarioglu (2003), Cevik
ve Yal¢in (2003), Kahraman ve Erkan (2005), Adali (2006), Atan ve digerleri (2006), Kasman ve
Kirkulak (2007), Aygéren (2008), Ozcan ve Yilanci (2009).

> IMKB’nin zayif formda etkinligi konusunda karmasik sonuclar elde edilen calismalar; Aktas ve Karan
(2000), Buguk ve Brorsen (2003), Kili¢ (2005), Ozdemir (2010).
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1.4. ARASTIRMANIN KAPSAMI, VERILER VE YONTEM

Arastirmanin birinci boliimiiniin bundan sonraki kisminda, gelismis ve
gelismekte olan menkul kiymet pazarlarindaki zayif formda etkinligin test edilmesi
amacglanan uygulama calismasma yer verilecek, bu cercevede arastirmanin kapsami
aciklanarak, gerceklestirilecek olan analizlerde kullanilacak olan veriler ve yontemler

tanitilacak, elde edilen bulgular ve arastirma sonuclar1 ortaya konacaktir.

1.4.1. ARASTIRMANIN KAPSAMI

Menkul kiymet pazarlarinda olusan fiyatlarin ge¢misteki fiyatlardan bagimsiz
olarak hareket etmekte oldugu ve menkul kiymetlerin gecmiste olusan fiyatlari ile
gelecekte olusacak fiyatlar1 arasinda her hangi bir iliskinin olmadigini ileri siiren zayif
formda pazar etkinligi, menkul kiymet pazarlarindaki etkinlik derecelerinin en temel
seviyesidir. Bir baska deyisle herhangi bir pazarda zayif formda etkinlik
gerceklesmeden o pazarda yar1 giiclii ve giiclii formda etkinligin gerceklesemeyecegi
ileri siiriilebilir. Bu nedenle arastirmada pazarlardaki zayif formda etkinligin test
edilmesi konusu iizerinde Ozellikle durulmustur. Bu kapsamda arastirmanin ilk
asamasinda, 01/01/2000 — 01/01/2011 tarih araligi i¢in, gelismis ve gelismekte olan
menkul kiymet pazarlarinda ZFE’nin tespit edilmesi amaclanmistir. Bu amac
cercevesinde ilk olarak GMKP ve GOMKP ayrimi yapilmistir.

Diinya Bankasinin tanimina gore, kisi basina Gayri Safi Milli Hasilas1 (GSMH)
9656 Dolar’dan fazla olan iilkelerdeki pazarlar GMKP, kisi basina GSMH’si 9656
Dolar’dan daha az olan ve gelismekte olan iilkelerde faaliyet gosteren menkul kiymet
pazarlar1 ise, GOMKP olarak adlandirilmaktadir.® The Economist Dergisi’nin (The
Economist, 8 Ocak 1994, s.102) gelismekte olan iilkeler arasinda, GSMH miktar1 ve
sermaye pazarlarindaki kapitiliizasyon oranini temel alarak yaptig1 arastirmanin
sonucunda, diinyadaki yirmi dort iilke (Cin, Hong Kong, Tayvan, Hindistan,

Endonezya, Malezya, Filipinler, Singapur, Giiney Kore, Tayland, Arjantin, Brezilya,

® Bir iilkedeki adil olmayan gelir dagilimi, zayif endiistriyel, sosyal altyapt ve asir1 niifus gibi bir ¢ok
problemi ortadan kaldirmak igin reformlar yapmaya karar veren, bu konuda uzun doénemli planlar
olusturan, bu planlar1 uygulamaya koyan ve bu faaliyetler sonras1 kisi basina GSMH’de artis kaydeden
tilkeler yiikselen ekonomiler olarak adlandirilmaktadir (Cavusgil ve Ghauri, 1990: s.10-15). Yiikselen
ekonomiler ve gelismekte olan iilkeler ekonomik ve sosyal yapilarindaki benzerliklere ragmen, gelisme
konusundaki kararliliklari ve iilke vatandaslarmin refahlarmi artirmadaki bagarilariyla birbirlerinden
ayrilmaktadir. Her yiikselen ekonomi, gelismekte olan iilke olarak adlandirilabilmekte, fakat her
gelismekte olan iilke yiikselen ekonomi sinifina dahil edilmemektedir.
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Sili, Meksika, Veneziiella, Yunanistan, Israil, Portekiz, Giiney Afrika, Tirkiye, Cek
Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya, Rusya) yiikselen ekonomiler arasinda sayilmistir.

ABD Ticaret Departmanm1 ise, 10 biiyiik ve 6nemli yiikselen ekonomiyi su
sekilde siralamistir: Cin Ekonomik Alani1 (Cin, Tayvan ve Hong Kong), Hindistan,
Endonezya, Giiney Kore, Tiirkiye, Polonya, Meksika, Brezilya, Arjantin ve Giiney
Afrika Cumhuriyeti (Garten, 1996, s.6-8).

Arastirmaya konu olan pazarlar, pazara ait cesitli olgiitler cercevesinde kendi
aralarinda siniflandirilmistic’. Smiflandirma lgiitleri asagidaki gibidir:

» Pazarin faaliyet gosterdigi tilkenin Kisi bagina GSMH’si,
» Pazarin bityiikliigii (Milyon Dolar Bazinda),

» Pazarda islem goren hisse degeri (Milyon Dolar Bazinda),
» Pazara kote sirket sayisi,

Yukarida verilen Olgiitler ¢ercevesinde ABD, Kanada, Avustralya, Japonya,
Hollanda, Avusturya, Belcika, Almanya, Fransa, 1ngiltere, ve 1sveg pazarlart GMKP ve
Brezilya, Arjantin, Meksika, Hindistan, Endonezya, Malezya, Giiney Kore, Singapur,
Hong Kong (Cin), Sanghay (Cin), Tayvan (Cin) ve Tiirkiye pazarlart da GOMKP olarak
tespit edilmis ve bu pazarlar arastirma kapsamina dahil edilmiglerdir. Arastirmaya dahil
edilen pazarlar, uluslararasi pazarlardaki islem kodlari, pazarin bulundugu iilke ve
yukarida sayilan siniflandirma kriterlerine gére EK 1 ve EK 2’de listelenmistir.

Etkinlik kavraminin pazara gelen bilgilerin algilanma derecesine bagli bir
kavram olmasi nedeniyle, menkul kiymet pazarlarinda islem goren herhangi bir
sirketten yapilan bir agiklama, sadece o sirkete ait menkul kiymetin fiyatina
yansiyacagindan; diger hisse senetleri iizerinde yapilacak “etkinlik” arastirmalari,
pazarin etkin olmadig1 sonucunu verebilecektir. Ote yandan pazara gelen bilgilerin
niteligi de ayr1 bir 6nem tasimaktadir.® Bu bilgilerin bir kismi fiyatlara olumlu sekilde
yansirken, bir kismi da fiyatlara olumsuz olarak yansimakta veya pazarda olusan
fiyatlar1 hi¢ etkilememektedir. Bu nedenle pazar endeksleri, bilginin fiyatlara
yansimasinin en iyi gostergeleri olarak goriilmekte, amprik caligmalarda siklikla

kullanilmaktadirlar (Tuncel, 2007, s.10-11).

"Cahsmada gelismis iilkelerin diginda arastirmaya dahil edilen iilkeler i¢in “gelismekte olan iilkeler”
kavrami kullanilmustir.

¥ Menkul kiymet pazarlarina gelen bilgiler; 1) Pazarin tamanuni ilgilendiren makro ekonomiye iliskin
bilgiler, sirketler tarafindan agiklanan ve sadece o sirketin menkul kiymetlerinin fiyatlarmi etkileyen
bilgiler, ilk iki tiir bilginin yorum ve sentezinden olusan, araci kurum ve/veya yatirim danigmanlarinca
tiretilen tiirev bilgiler olarak siniflandirilabilir.
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Arastirmada gelismis menkul kiymet pazarlarini temsil icin; DJA- Dow Jones
Endiistri Endeksi (ABD), GSPC- Standart & Poors 500 Endeksi (ABD), NYSE- New
York Menkul Kiymet Pazar Endeksi (ABD), GSPTSE- Kanada (Toronto) Endeksi,
AORD- Avustralya Endeksi, NIKKEI 225- ] aponya, AEX- Hollanda, ATX- Avusturya,
BFX- Belcika, DAXI- Almanya, FCHI- Fransa, FTSE- 1ngi1tere, SSMI- 1sveg
Endeksleri kullanilirken, GOMKP’leri temsil i¢in; BVSP- Brezilya (Bovespa) Endeksi,
MERVAL- Arjantin (Merval) Endeksi, MXX- Meksika Endeksi, BSESN- Hindistan
(Bombay) Endeksi, HSI- Hong Kong Endeksi, JKSE- Endonezya (Jakarta) Endeksi,
KLSE- Malezya (Kuala Lumpur) Endeksi, KS11- Giiney Kore Endeksi, SSEC-
Sanghay/Cin Endeksi, STI- Singapur Endeksi, TW11- Tayvan/Cin Endeksi, IMKB
U100- Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Ulusal 100 Endeksi (Tiirkiye), IMKB U30-
Istanbul Menkul Kiymetler Borsast Ulusal 30 Endeksi (Tiirkiye) kullanilmistir.
Arastirmaya konu olan GMKP ve GOMKP’lere iliskin temel 6zellikler EK 1, EK 2’de
sunulmustur.

Yapilan detayl literatiir taramasi sonucunda tezin kaleme alindig1 tarih
itibartyla 2000 yilindan sonraki donemi kapsayacak sekilde, GMKP ve GOMKP’leri
bilgisel etkinlik agisindan bir biitiin halinde ele alip analiz eden ¢alismalarin sayisinin
azhig1 ozellikle dikkat cekmistir. Bu nedenle de arastirmanin kapsayacagi tarih araligi
01/01/2000 ila 01/01/2011 donemi olarak belirlenmis, boylece yakin donem verileri
incelemeye alinarak, arastirmaya konu olan pazarlarda son donemlerde etkinlik
acisindan bir gelisme olup olmadiginin saptanmasi amag¢lanmistir.

Aragtirma asagidaki varsayimlar altinda gerceklestirilmistir:

» Arastirmada kullanilan veri sayisinin yeterli oldugu,

» Pazarda islem maliyetlerinin olmadig,

» Menkul kiymet alim satimlarinda pazara ait bilginin yatirimcilar tarafindan
maliyetsiz bir bi¢imde elde edildigi,

» Pazarda arbitraj olanaginin bulundugu,

» Pazarda alim satimda bulunan yatirimcilarin rasyonel davrandiklart varsayilmistir.
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1.4.2. ARASTIRMADA KULLANILAN VERILER

Etkin Pazar Hipotezi, bilgilerin fiyatlara “derhal” yansiyacagini
Ongordiigiinden analizlerde kullanilacak veri setinin miimkiin oldugu kadar kisa
donemde elde edilmis olmasi onem arz etmektedir (Tuncel, 2007, s.10-11). Bu
kapsamda GMKP ve GOMKEP catisi altinda islem goren ve her bir pazar icin ait oldugu
pazari en iyi sekilde temsil ettigi diisiiniilen fiyat endekslerinin giinliik kapanis fiyatlari,
01/01/2000 ila 01/01/2011 tarih aralifim1 kapsayacak sekilde Yahoo Finance
(http://finance.yahoo.com) ve IMKB U100 ve IMKB U30 endeks verileri ise Plato Veri

Dagitim Hizmetleri (http://www.platodata.com.tr/download.asp) internet sitelerinden

temin edilmistir. Elde edilen veriler menkul kiymet boliinmeleri ve temettiilere gore
ayarlanmis veriler olup, fiyat verileri her iilkenin kendi yerel para cinsinden verilerdir.
Izleyen boliimlerde gerceklestirilen istatistik testlerinde ve uygulanan ekonometrik
tekniklerde, E-WIEWS 6 Ekonometri Paket Programu, SPSS 14 Istatistik Paket
Programi ve MICROSOFT EXCEL Ofis Programlar1 kullanilmustir.

1.4.3. ARASTIRMADA KULLANILAN YONTEMLER

Ekonometrik analizlerde kullanilacak model ve yontemlerin sorgulanmasina
olanak vermek ve elde edilen sonuglarin giivenilirligini Olcebilmek icin serilere ait
dagilimlarin yapisinin bilinmesi gerekmektedir. Bu nedenle arastirmada ilk olarak fiyat
serilerinin tanimlayici istatistikleri hesaplanarak, serilerin normal dagilim 6zellikleri test
edilmistir. Sonraki asamada parametrik testler’ vasitasiyla menkul kiymet fiyat
endekslerine ait zaman serilerinde birim kokiin varligr yani serilerin duraganligi
arastirilmig, daha sonraki asamada ise parametrik olmayan testlerden'® Kosu Testi

yardimiyla serilerin ardisik bagimlilig1 konusunda bir karara varilmaya ¢alisilmstir.

? Bir testte ortalama, varyans, oran gibi Slgiilerin ve siirekli verilerin kullanilmasi o testin parametrik bir
test oldugunu gosterir. Parametrik testlerin uygulaniginda evrenin normal dagilima sahip olmasi,
varyanslarin homojen olmasi, drneklemdeki gozlemlerin evrenden rastgele ve birbirlerinden bagimsiz
olarak secilmis olmasi gibi baz1 varsayimlar ongoriiliir. Bu nedenle parametrik olan testler uygulanmadan
once normal dagilima uygunluk ve varyanslarin esitligi arastirilmalidir. Bu testler bircok bagimsiz
degiskenin, bagimli degisken iizerindeki etkisinin incelenmesi ve degiskenlerin birbirleri ile olan
etkilesimlerinin degerlendirilmesinde olduk¢a yararli olmaktadir. Parametrik olan testler, parametrik
olmayan testlere gore daha giiclii ve daha esnektir.

' Olcii yerine siralama, sayma ve isaretleme gibi islemler yapiliyorsa test parametrik olmayan bir testtir.
Parametrik olmayan testler icin normal dagilima uyma ya da varyanslarin homojen olmasi sartlari
aranmaz. Bu testler icin yalniz gozlemlerin bagimsizligi ve rastgele secilmeleri gibi varsayimlar
ongoriilmesine karsm, bunlar parametrik olan testlerdeki varsayimlardan daha az ve daha zayiftir.
Niteliksel testler icin parametrik olmayan testler kullanilir. Gozlem sayis1 az ise ya da degerler yerine
stralar1 verilmisse yine parametrik olmayan testler kullanilir.
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1.4.3.1. Tammlayic Istatistikler

Bir dagilimi1 digerinden ayirt etmemizi saglayan baslica unsurlar dagilimin
toplanma noktalar1 ve bu noktalar etrafinda birimlerin ne lgiide yayilmis olduklaridir."’
Bu kapsamda bir dagilimm beklenen degeri getirilerin aritmetik ortalamasi ile,
ortalamanin etrafindaki gozlemlerin dagilimi ise standart sapmanin karesi olan varyans
ile 6lciilmektedir (Korum, 1991).

Finansal modellemelerde dagilimlarin genellikle normal dagilim 6zelligi veya
normal dagilima yakin bir dzellik gostermesi sart1 aranir.'> Normal dagilimin en carpici
Ozelliginden birisi ise serinin simetrik bir yapiya sahip olmasidir.

Bir dagilimin normal dagilima ne Ol¢iide uydugunun test edilmesine yarayan
temelde ii¢ adet istatistiki Olciitten bahsedilebilir. Bunlar:

» Dagilimin ortalama degere gore simetrikliginin derecesini gosteren carpiklik
(Skewness-S) katsayisi, bir serinin dagilimindaki asimetri durumunu gostermektedir.'
» Dagilimin sivriligini ya da basikhigini1 gosteren basiklik (Kurtosis-K) katsayisi, bir
serinin dagihminda kuyruklardaki siskinligi 6lcmek icin kullamlmaktadr."*

» Dagilimin normal dagilim 6zelligi gosterip gostermedigini 6lgmeye yarayan Jarque
Berra (JB) test istatistigi ise, carpiklik ve basikliga iligkin Ol¢iimlerin beraber
kullanilarak, ilgili dagilimin normal dagilima ne Ol¢iide uydugunun test edilmesine

yarayan istatistiki bir dlgiittiir."’

" Dagilimin toplanma noktalar1 ya da merkezi egilimi, merkezi egilim élgiileri (aritmetik, geometrik ve
harmonik ortalamalar ile mod, medyan) ile, bu egilim 0l¢iileri etrafindaki yayilma derecesi ise dagilma ya
da yayilma olciileri (standart sapma, varyans) ile saptanir.

"2 Finans teorisini olusturan bircok model normal dagilim ozelliklerinden tiiretilmistir. Sayet bir seri
normal dagilmakta ise, veriler aritmetik ortalamanin etrafinda simetrik olarak toplanacak, bu durumda
medyan ve mod degerleri aritmetik ortalamaya esit olacaktir. Bununla birlikte finansal zaman serilerinin
teorik olarak ifade edilen normal dagilimdan (can egrisi) farkliliklar gosterdigi gozlemlenmektedir.

1S = (BX-w)?) 2/ EX-p2) ®

Sayet bir serinin dagilimi pozitif bir ¢arpikliga sahipse, histogramin sag tarafinda tek yonlii bir yogunluk
(S>0), negatif carpikliga sahipse histogramin sol tarafinda tek yonlii bir yogunluk (S<0) gézlemlenir.
Tam normal bir dagilimda ise (S=0) dagilimin sag ve sol taraflar1 birbirlerinin aynis1 olmaktadir.

K = EX-p) / (B(X- p) 22

Sayet bir serinin dagiliminda basiklik degeri 3’ten kiiciikse (K<3) kalin kisa kuyruklu, basiklik degeri
3’ten biiyiikse (K>3) ince uzun kuyruklu ve basiklik degeri 3’e esitse (K=3) normal dagilim 6zellikleri
gosterdikleri soylenebilir.

" Jarque Berra (1987) tarafindan gelistirilen formiil asagidaki gibidir:

JB = (N-K)/6 (S*+ % (K-3)")

Formiilde “S” ¢arpikligi, “K” basikligi, “k” ise seriyi olusturmak i¢in kullanilan tahmini katsayr degerini
ifade etmektedir. Normal dagilimda, JB test istatistiginin sifir ¢ikmasi beklenir. JB i¢in ¢ikan sonug
biiyiidiikge dagilimin normallik 6zelliginden uzaklasmakta oldugu soylenebilir (Gujarati, 2006, s.143).
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1.4.3.2. Zayif Formda Etkinlik Testleri

Zayif Formda Etkinlik Testleriyle, fiyat serilerinin tesadiifi yiirliylis ozelligi
gosterip gostermedigi ve gecmisteki fiyatlar kullanilarak gelecekte olusacak fiyatlarin
tahmin edilip edilemeyecegi sorularma cevap aranmaktadir. Bu kapsamda zaman
serilerinin tesadiifi bir dagilim gostermesi ZFE Hipotezi'nin de kabul edilmesi anlamina
gelmektedir. Analizler esnasinda kullanilan Zayif Formda Etkinlik Testleri asagidaki
boliimde kisaca ag¢iklanmustir.

1.4.3.2.1. Duraganlik ve Birim Kok Testleri

Finansal zaman serilerinde, ZFE Hipotezi’'nin kabul edilebilmesi icin serilerin
duragan olmasi gerekmektedir. Teknik olarak bir serinin duraganligindan
bahsedebilmek icin ise, o serinin ortalamasinin, varyansinin ve kovaryansinin sabit
olmas1 gerekmektedir. Diger bir ifade ile zaman serilerinin duragan olmasi olarak ifade
edilen, zaman i¢inde varyansin ve ortalamanin sabit olmasi ve gecikmeli iki zaman
periyodundaki degiskenlerin kovaryansinin degiskenler arasindaki gecikmeye bagli
olmasi1 dolayisiyla, zamana bagli olmamasidir. Bu kapsamda ortalamasiyla varyansi
zaman icinde degismeyen ve iki donem arasindaki ortak varyansi bu ortak varyansin
hesaplandigr doneme degil de, yalmizca iki donem arasindaki uzakliga bagli olan
olasilikli bir siire¢ icin duragandir denilmektedir. Bu agiklama matematiksel olarak
asagidaki formiiller ile ifade edilebilir (Gujarati, 2001, s.212-213).

Ortalama = E(Yt) =u (1.5)

2 2
Varyans = var (Y- p) = 8 (1.6)

Kovaryans = 5= E((Yt— u)(Yt_k— W) (1.7)

Bu iic sartin yerine geldigi durumlara “zayif fomda duraganhik” adi
verilmektedir. Formiillerden de anlasilacagi iizere zayif formda duraganlikta ne
ortalama ne varyans ne de kovaryans gozlemlerin tarihine “t” bagl olmaktadir.

Finansal zaman serilerinde, ZFE Hipotezi’nin kabul edilebilmesi i¢in serilerin
birim kok icermesi gerekmektedir. Birim kok iceren bir seri, tesadiif ytiriiyiis 6zelligi
gosteren yani duragan olmayan bir zaman serisidir. Bu kapsamda serilerde birim kokiin
varlig1 tesadiifi yliriiyiis siirecinin s6z konusu olabilmesi i¢in gerekli bir kosuldur.

1980’1i yillarin baslarinda gelistirilen birim kok testleri, giiniimiizde hem
zaman serilerindeki duraganlifin test edilmesinde, hem de Tesadiifi Yiriiyiis

Modeli’nin ve EPH’nin stnanmasinda son yillarda yaygin olarak kullanilmaktadir.
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1.4.3.2.1.1. Dickey Fuller ve Agumented Dickey Fuller Birim Kok Testleri

Dickey-Fuller Testi, zaman serilerinde birim kokiin varliginin belirlenmesinde
genellikle kullanilan bir testtir. Bu test icin gelistirilmis olan model, “u,”, stokastik hata
terimini ifade edecek sekilde, asagidaki gibidir (Dickey ve Fuller, 1979):

Yi=pYei +u (1.8)
Denklemin her iki tarafindan Y. ¢ikarildiginda esitlik asagidaki gibi olur:

Yi— Y =(p-1) Yo + (1.9)
(p-1) = y olmak iizere denklem asagidaki hale gelir.

AY =vyYe +u (1.10)

Birim kokiin varliginin sinanmasi i¢in iki hipotez kullanilmaktadir. Bunlar;

HO: y =0 (p=1) (seride birim kok vardir — seri duragan degildir.)

H1:y<0(p< 1) (seride birim kok yoktur — seri duragandir.)

Hipotezlerin mevcut model i¢inde smanmasi esnasinda; “y” parametresinin
sahip oldugu “t” degerinin, Dickey-Fuller’a 6zel olarak hazirlanan ‘T’ istatistik tablo
degeri ile karsilastirilarak, onceden hazirlanan HO ve H1 hipotezlerine gore birim kokiin
varligi tespit edilmektedir. Bu kapsamda (p-1) = 0 veya y = 0 durumunda “Y,” serisi bir
birim kok icermektedir.

Dickey-Fuller’in ortaya koydugu ii¢ denklem tiirii bulunmaktadir. Bunlar;

Sabitsiz Trendsiz Dickey-Fuller Denklemi: AY;=7vyYw + uq (1.11)

Sabitli Trendsiz Dickey-Fuller Denklemi : AY;=a+yYy + u (1.12)

Sabitli Trendli Dickey-Fuller Denklemi : AY;=a+bt+yYy; + u (1.13)

Yukarida verilen ii¢ denklemin birbirinden farki a ve b gibi deterministik'®
elemanlar icermeleridir. Dickey-Fuller Testi’nin baz1 eksiklikleri goz Oniine alinarak,
mevcut olan test denklemi Dickey ve Fuller (1981) tarafindan gelistirilerek, 1.10
numarali formiilde verilen Genisletilmis Dickey Fuller (Agumented Dickey Fuller-
ADF) test denklemine doniistiiriilmiistiir. ADF denklemi:

AYi=a+bt+yYe + ZPiAY i+ w (1.14)

ADF denkleminin son hali ile Dickey-Fuller Testi, zaman serilerinin birim kok

tasty1p tasimadigini aciklama siirecinde daha fazla islevsellik kazanmigtir.

' Teorik olarak bir zaman serisi, bir rassal degiskene {Y,} iliskin gézlemler biitiiniidiir. Zamana gére
siralanmis boyle bir gozlemler serisi, stokastik siire¢ olarak adlandirilir. Uzun donemde rassal siirec,
ortalamadan uzaklagma egilimindedir. Boyle bir egilime sahip seriye stokastik trende sahip zaman serisi
denilmektedir. Duragan olmayan stokastik bir siirecin, ortalamasi da zamanin bir fonksiyonu olabilir. Bu
durumda da deterministik trendden soz edilir.
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1.3.3.2.1.2. Phillips Peron Birim Kok Testi

Dickey Fuller Testi’nde seriler lizerinde trendin etkisi ve bu trende bagli olarak
ortaya cikabilecek hata terimlerinin standart hatasinin farkli olmasina baglh etkiler
dikkate alinmamistir. Bu kapsamda Dickey-Fuller Testi hata terimlerinin istatistiki
olarak bagimsiz olduklarini ve sabit varyansa sahip olduklarin1 varsaymaktadir. Phillips
ve Perron (1989) Dickey-Fuller’m hata terimleri ile ilgili olan bu varsayimini

genisleterek, bu durumu daha iyi anlatabilmek icin asagidaki denklemi gelistirmislerdir.

Y=a +ay +p (1.15)
Yt= a + ay, + a (t-T/2) + B (1.16)

13 2

Formiilde “T” gozlem sayisini, “p,” hata terimlerinin dagilimini gostermekte
olup, hata terimlerinin beklenen ortalamasi sifira esittir.

Phillips-Perron testi ADF testine gore bazi farkliliklar igcerir ve parametrik bir
test olmadigindan normal dagilim gostermeyen serilerde daha saglikli sonuglar elde
edilmesine olanak verir (Duran ve Sahin, 2006, s.62). Bu iki test arasindaki en énemli
fark ise, Dickey Fuller (1979) Testi’nin hata terimlerinin ardisik bagimsizlik, normal
dagilim ve sabit varyansa sahip oldugunu kabul etmesidir. Buna karsin Phillips-Perron
(PP) Testi, Dickey Fuller Testi’nin tersine hata terimleri arasinda zayif bagimliliga ve
heterojenlige izin vermektedir (Okuyan ve Erbaykal, 2011, 5.260).

1.4.3.2.1.3. Kwiatkowski-Philips-Scmidt-Shin Birim Kok Testi

ADF ve PP testlerinde kurulan hipotezlerden farkli olarak, Kwiatkowski-Philips-
Scmidt-Shin Birim Kok (KPSS) Testi’nde bos hipotez serinin duragan oldugu, alternatif
hipotez ise seride birim kok oldugunu ileri stirmektedir. Bir baska ifade ile KPSS
Testi’nde duraganligin reddedilip edilemeyecegi hususu test edilmektedir. Buna gore:

Yi=Bc+ o+ & (1.17)

[IPreid (X3 2

Formiilde “t” deterministik trend, “¢” rassal siire¢ ve “g’” hata terimini ifade

13 2

etmek iizere, denklemdeki rassal siire¢ “¢;” asagidaki seklinde ifade edilebilir.

Ot = Q-1 + Ut (1.18)

Rassal siirecte yer alan hata terimi “u;’nin, bagimsiz ve es dagilim 6zelliklerine
sahip oldugu varsayilir. Bu durumda “HO” hipotezi ile serinin duraganlig: smanir. Hata
teriminin varyansmin “ou” sifir olmasi, hata teriminin “u,” sabit olmasini, dolayisiyla

13 2

rassal siire¢ olarak nitelendirilen “@,” siirecinin de duragan olmasin gerektirecektir.
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1.4.3.2.2. Dizilim Testi

Dizilim Testi, parametrik testlerde hesaplanan korelasyon katsayisinin ele
alman veri seti igerisindeki u¢ degerlerden etkilenmesi durumu dikkate alinarak
gelistirilen parametrik olmayan bir testtir. Kosu (Run) Testi olarak da isimlendirilebilen
Dizilim Testi, fiyat degisimlerinin “isareti” ile ilgilenilir ki, olusturulan “isaret”
serisinde birbirini izleyen ayni isaretler bir “kosu” olarak adlandirilmaktadir.

Elde edilen belirli bir “igsaret” serisindeki fiili kosu sayisi, beklenen kosu
sayisindan daha yiiksek veya daha az ise, isaretler arasinda korelasyonun oldugu ve
serinin tesadiifi olmadig1 sonucuna varilir.

Beklenen kosu sayis1 asagidaki formiil ile hesaplanir (Fama,1965b, s.75):

:
NWN+D-S"n2| /N

i=1 I\

s (1.19)

me =

Esitlikte; “my;”, “k” menkul kiymetin beklenen kosu sayisini, “N”, fiyat
degisikliklerinin toplam sayisini, “ni”, fiyat degismelerindeki (+,0,-) seklindeki kosu
sayisini ifade etmektedir.

Beklenen kosu sayisinin standart hatasi1 ise asagidaki esitlik vasitasiyla

hesaplanir (Fama,1965b, s.75).

"% — 3 3
1> O 0 +N(N+1))-2ND 'n] - N3

O, = i=1 =l i=1
¥ \ NI(N-1)

(1.20)
Beklenen ve fiili kosular arasindaki farkin istatistiksel olarak anlamliligini test
etmek amaciyla kullanilan, standart degiskenin hesaplanmasi asagidaki formiil

vasitasiyla gerceklestirilir (Fama,1965b, s.76):

F, +1/2)-m
Ikz{k /2)—my
O

(1.21)
Esitlikte; “7”, “k” menkul kiymeti icin hesaplanan standart degiskeni, “my”,
beklenen kosu sayisini, “F”, fiili kosu sayisini, ¥2 , dagilimin siireksiz olmasi nedeniyle
kullanilan ayarlamay1 gostermektedir. Bu cercevede Fj < m oldugunda isaret “+”, F; >

m oldugunda isaret “-” olacaktr.
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1.5. ARASTIRMA BULGULARI

Arastirmada Oncelikle arastirmaya konu olan endekslere ait fiyat serilerinin
tanimlayici istatistikleri hesaplanarak, bu gercevede serilerin normal dagilim 6zellikleri
test edilmistir. Serilere ait tanimlayic istatistik sonuglar1 Tablo 1.1.’de sunulmus, elde

edilen bulgular asagida raporlanmustir.

Tablo 1.1. Fiyat Serilerinin Tamimlayici istatistik Sonuclar

GMKP’na ait .
Endeksler GS. Ort. S.S. DK Medyan Max. Min. S K Jarque-Bera
ABD (DJA) 2767 3349 601 0.18 3258 4731 2033 0,30 2,34 91,38***

ABD (S&P 500) 2767 1182 190 0.16 1178 1565 676  -0,09 230  59,33%%*
ABD (NYSE) 2767 7052 1341 0.19 6881 10311 4226 0,45 2,60  112,78***

KANADA 2773 10008 2344 0.23 9593 15073 5695 0,22 1,87 168,23 #%%*
AVUSTRALYA 2790 4144 1034  0.25 3892 6853 2673 0,69 2,42 266,60%**
JAPONYA 2699 12453 3105 0.25 11477 20833 7054 0,55 2,23 203,76%**%*
HOLLANDA 2810 4210 120 0.29 394 701 199 0,55 2,42 183,93 ##%*
AVUSTURYA 2719 2398 1202 0.50 2117 4981 1003 0,56 1,97 260,90%#%*%*
BELCIKA 2779 2910 759 0.26 2787 4756 1426 0,58 2,56 182,04 #*%*
ALMANYA 2801 5411 1389 0.26 5521 8105 2202 -0,07 2,09 98,75%**

FRANSA 2811 4396 1037 0.24 4229 6922 2403 0,39 2,10 166,53 *%*%*
INGILTERE 2779 5269 833 0.16 5298 6798 3287 -0,15 1,90 148,60%#*%*
ISVEC 2779 6668 1272 0.19 6508 9531 3675 0,12 2,26 88,53 #**

gr?;ellg ;;rna ait G.S. Ort. S.S. DK Medyan Max. Min. S K Jarque-Bera
BREZILYA 2719 33857 20008 0.59 26671 73517 8371 0,49 1,80  273,12%%%*
ARJANTIN 2712 1317 743 0.56 1309 3523 200 0,27 2,15 115,88%#%*%*
MEKSIKA 2758 17040 10188  0.60 13870 38550 5081 0,37 1,59  290,83%*%**
HINDISTAN 2725 9217 5554 0.60 7076 21004 2600 0,49 1,78 277,36%%%*
ENDONEZYA 2656 1329 895 0.67 1096 3786 337 0,74 2,45 276,81 #%%*
MALEZYA 2712 9570 251 0.26 904 1528 553 0,52 2,16 204,17#**
GUNEY KORE 2713 1133 444 0.39 1019 2064 468 0,31 1,76 218,10%**
SINGAPUR 2767 2254 630 0.28 2141 3875 1213 0,46 2,25 165,72%#%%*
HONGKONG 2742 16147 4791 0.30 15200 31638 8409 0,55 2,58 161,10%%%*
SANGHAY 2659 2188 1007 0.46 1837 6092 1011 1,53 5,13 1545,8%#%*%*
TAYVAN 2715 6547 1454 0.22 6310 10202 3446 0,25 2,23 94,76%**

IMKB U100 2752 29148 16722 0,57 25752 71543 7159 0,45 2,02 205,21%%%*
IMKB U30 2752 36773 21036 0,57 32984 91249 9073 0,45 2,05 199,04 ***
G.S.: Gozlem Sayist S : Carpiklik 01/01/2000 ila 01/01/2011 tarihleri arasindaki 6rnegi kapsamaktadr.

S.S.: Standart Sapma K : Basiklik JB Test Istatistigine ait Hipotezler:

Max.: Maximum Ort.: Ortalama H1: Seriler normal dagilmamaktadir.

Min.: Minimum DK: Degisim Katsay1si HO : Seriler normal dagilmaktadir.

% 9 | diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Arastirmaya konu olan zaman periyodu cercevesinde, arastirma kapsamina
alman toplam yirmi alt1 adet endeks icerisinde sadece ABD (S&P 500), Almanya ve
Ingiltere fiyat serilerinin carpiklik katsaymimn negatif oldugu gézlemlenmektedir. Bu
nedenle sadece bu ii¢ seri i¢in histogramin sol tarafinda tek yonlii bir yogunluk
sozkonusu oldugu soylenebilir. Serilere ait carpiklik katsayismin pozitif oldugu diger
seriler i¢in ise, histogramlarin sag tarafinda tek yonlii bir yogunluk oldugu ve fiyatlarin

cogunlugunun aritmetik ortalamanin iistiinde oldugu ileri siiriilebilir. Incelenen dénem
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araliginda, arastirmaya konu olan hem GMKP hem de GOMKP’ye ait serilerin
carpiklik, basiklik ve Jargue-Bera katsayilarmma gore, serilerin higbirisinin normal
dagilim 6zelligi tasimadigi tespit edilmistir. Bununla birlikte Kanada, Japonya, Tiirkiye
(IMKB U30 ve IMKB U100) ve Brezilya pazarlarinda, ortalama fiyatlardaki yiikseklige
paralel olarak, fiyat dalgalanmalarinin da (riskin) diger pazarlara oranla daha fazla

oldugu ileri siiriilebilir.

Tablo 1.2. Fiyat Serileri icin Birim Kok Test Sonuclar

GMKP’na ait Endeksler ADF ADF PP PP KPSS KPSS
t-istatistigi p-degeri t-istatistigi _ p-degeri _istatistigi  Anlamlilik
ABD (DJA) -0,766 0,38 -0,757 0,38 2,723 -
ABD (S&P 500) 0,036 0,69 0,050 0,69 0,518** 0,05
ABD (NYSE) -0,591 0,46 -0,58 0,46 1,881 -
KANADA -1,125 0,23 -1,171 0,22 3,776 -
AVUSTRALYA -0,950 0,30 -0,969 0,29 3,753 -
JAPONYA 0,635 0,85 0,706 0,86 0,675%* 0,05
HOLLANDA 0,798 0,88 0,889 0,90 2,044 -
AVUSTURYA -1,012 0,28 -1,009 0,28 3,495 -
BELCIKA -0,188 0,61 -0,195 0,61 0,967 -
ALMANYA -0,429 0,52 -0,412 0,53 1,165 -
FRANSA 0,291 0,77 0,452 0,81 0,935 -
INGILTERE -0,033 0,67 0,002 0,68 0,613%* 0,05
ISVEC -0,107 0,64 -0,053 0,66 0,698** 0,05
s . ADF ADF PP PP KPSS LM KPSS
GOMKP’na ait Endeksler t-istatistigi p-degeri t-istatistigi  p-degeri  istatistigi  Anlamlilik
BREZILYA -1,996%* 0,04 -2,108** 0,05 5,811 -
ARJANTIN -3,395%%%* 0,00 -3,301%#%* 0,00 5,368 -
MEKSIKA -2,780%%%* 0,00 -2,863#%* 0,00 6,023 -
HINDISTAN -2,206%* 0,02 -2,278%* 0,02 5,645 -
ENDONEZYA -3,469%%%* 0,00 -3,504#%#%* 0,00 5,473 -
MALEZYA -1,768%* 0,07 -1,714%* 0,08 4,695 -
GUNEY KORE -1,698%* 0,08 -1,718%* 0,08 5,427 -
SINGAPUR -0,813 0,36 -0,811 0,36 3,594 -
HONG KONG -0,898 0,32 -0,898 0,32 3,719 -
SANGHAY -1,008 0,28 -1,009 0,28 2,313 -
TAYVAN -0,450 0,52 -0,461 0,51 1,567 -
TURKIYE (U100) -2,361%%* 0,01 -2,302%%% 0,02 5,364 -
TURKIYE (U30) -2,191%* 0,02 -2,173%* 0,02 5,369 -

% 9 1 diizeyinde, ** % 5 diizeyinde, * % 10 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

ADF ve PP Testlerine ait “t” istatistik degerlerinde */ **/*** jsaretleri olan ve KPSS Testlerine ait “t” istatistik
degerlerinde */ **/*** jsaretleri olmayan seriler i¢in HO hipotezi red edilmistir.

Testler esnasinda sinanan hipotezler asagidaki gibidir.

Augmented Dickey-Fuller (ADF) Testi icin:

HO: Seri Birim Kok icerir (duragan degildir) — Tesadiifi Yiirityiis Modeli’ne uygundur.

H1: Seri Birim Kok icermez (duragandir) —Tesadiifi Yiirityiils Modeli’ne uygun degildir.
Phillips-Peron (PP) Testi icin:

HO: Seri Birim Kok icerir (duragan degildir) — Tesadiifi Yiiriiylis Modeli’ ne uygundur.

H1: Seri Birim Kok icermez (duragandir) —Tesadiifi Yiiriiyiis Modeli’ne uygun degildir.
The Kwiatkowski, Phillips, Schmidt, Shin (KPSS LM) Ttesti icin:

HO: Seri Birim Kok icermez (duragandir) — Tesadiifi Yiirilylis Modeli’ne uygun degildir.
H1: Seri Birim Kok icerir (duragan degildir) — Tesadiifi Yiiriiylis Modeli’ ne uygundur.

- ADF ve PP Testleri sadece hicbiri (sabit terimsiz ve trendsiz) secenegine ve KPSS Testleri sabit terim ve trend
secenegine gore gergeklestirilmistir. ADF testleri Schwarz Bilgi Kriterine gére yorumlanmustir.

- ADF test istatistiginin 0,10 / 0,05 / 0,01 diizeylerinde kritik degerleri: sirasiyla -1, 616, -1,940 ve -2,565 dir.

- PP test istatistiginin 0,10 / 0,05 / 0,01 diizeylerinde kritik degerleri: sirasiyla -1, 616, -1,940 ve -2,565dir.

- KPSS test istatistiginin 0,10 / 0,05 / 0,01 diizeylerinde kritik degerleri: sirasiyla 0.347, 0.463 ve 0.739’dur.
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Arastirmada fiyat serilerine ii¢ farkli birim kok testi uygulanmis, bu yolla elde
edilen sonuclarin giivenilirligi artirilmaya ¢alisilmistir.

Birim Kok Testleri'nden elde edilen sonuglarin raporlandigi Tablo 1.2
incelendiginde; ADF ve PP Testleri sonucunda, arastirmaya konu olan GMKP’ye ait
serilerin timii ve GOMKP’ye ait serilerden sadece Hong Kong/Cin, Sanghay/Cin,
Tayvan/Cin ve Singapur serileri i¢in “Seriler birim kok igerir” HO hipotezi hi¢bir
anlamlilik diizeyinde red edilememistir. Bu durum, serilerin birim kok icerdigi, bu
nedenle duragan olmadiklarina, serilerin duragan olmamasi ise Tesadiifi Yiiriiyiis
Modeli’ne uyduklari, dolayisiyla da serilerin ait oldugu pazarlarin zayif formda etkin
pazarlar olduklarma isaret etmektedir. Bununla birlikte GOMKP’ye ait Malezya ve
Giiney Kore serileri ig¢in “Seriler birim kok icerir” HO hipotezi %10, Brezilya,
Hindistan, IMKB U30 serileri icin %5, Arjantin, Meksika, Endonezya, IMKB U100
serileri icin %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. Bu durum serilerin birim kok
icermedigi, bu nedenle duragan olduklari, duragan olduklari i¢in de Tesadiifi Yiiriiyiis
Modeli’'ne uymadiklari, dolayisiyla da serilerin ait olduklar1 pazarlarin zayif formda
etkin pazarlar olmadiklarina isaret etmektedir.

KPSS Testi icin kurulan hipotezler, diger testler i¢in kurulan hipotezlerin tam
tersi oldugundan, sonuclarin rahat karsilastirilabilmesi igin, diger testlerin aksine sifir
hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde red edilemeyenler tabloda isaretlenmistir. KPSS
Birim Kok Testi sonuglarina gore, arastirmaya konu olan zaman araliginda, ABD (S&P
500), Japonya, Ingiltere, Isve¢ pazarlarinin zayif formda etkin pazarlar olduklari, bu
pazarlarin disindaki pazarlardan hicbirisinin ZFE olmadiklari tespit edilmistir.

Dizilim Testleri SPSS 14 Istatistik Paket Programu ile gerceklestirilmis, fiili
kosular ile beklenen kosular arasindaki farkin anlamlili§i “z” test istatistigi ile
smanmustir. Bu cercevede; testler gerceklestirilmeden once Oncelikle arastirmaya konu
olan pazar endekslerinin kapanig degerleri arasindaki farklar “AP;” giinliik bazda
hesaplanarak, fiyat farklarindan olusan zaman serileri elde edilmistir. Bu kapsamda
“P;; “t.” donemde 7. endeksin kapanis fiyatimi ve “P;.,”; “t-1.” donemde “i.” endeksin
kapanis fiyatini ifade etmek lizere asagida verilen esitlikten yararlanilmistir.

AP =P, — P, (1.22)

Dizilim Testlerinden elde edilen sonuglarin raporlandigi Tablo 1.3
incelendiginde, “Fiili kosular ile beklenen kosular arasindaki farkin sifira esit oldugu”

HO hipotezinin, DJA (ABD) ve S&P 500 (ABD) endeksleri i¢in %1, NYSE (ABD),
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Japonya, Almanya, Fransa, Ingiltere endeksleri icin %35, Meksika, Hindistan,
Endonezya, Malezya ve Singapur endeksleri i¢in ise %1 diizeylerinde istatistiksel
bakimdan anlamli oldugu tespit edilmistir. Bu durum belirtilen bu seriler i¢cin HO
hipotezinin reddedilip, alternatif hipotezin kabul edilmesini gerektirmektedir. Bu
sonuclar bu pazarlarda olusan fiyatlarin tesadiifi yiiriiylisii takip ettigi, bu nedenle bu

pazarlarm zayif formda etkin pazarlar olduklar1 sonucuna isaret etmektedir.

Tablo 1.3. Fiyat Serileri icin Dizilim Testi Sonuclar

GMKP’na ait Test Degeri ~ T<Ort. T>=Ort. Dizilim Z-Degeri Anlamlilik HO Hipotezi
Endeksler (Ort.) Sayisi

ABD (DJA) 1.458 1383 1384 2767 3.632%** 0.00 red
ABD (S&P 500) 0.455 1359 1408 2767 4,943 %%% 0.00 red
ABD (NYSE) 2.878 1347 1420 2767 2.111%%* 0.03 red
KANADA 4.848 1390 1383 2773 -0.702 0.48 kabul
AVUSTRALYA 1.737 1388 1402 2790 1.137 0.26 kabul
JAPONYA 3.790 1376 1323 2699 1.927** 0.05 red
HOLLANDA 0.126 1398 1412 2810 -0.225 0.82 kabul
AVUSTURYA 1.068 1331 1388 2719 -1.455 0.15 kabul
BELCIKA 0.918 1411 1398 2809 0.020 0.98 kabul
ALMANYA 2.468 1379 1422 2801 2.300%* 0.02 red
FRANSA 1.354 1423 1388 2811 2.320%% 0.02 red
INGILTERE 2.123 1396 1383 2779 2.031** 0.04 red
ISVEC 2.316 1378 1401 2779 0.820 0.41 kabul
GOMKP’na ait Test Degeri ~ T<Ort. T>=Ort. Dizilim Z-Degeri Anlamlilik HO Hipotezi
Endeksler (Ort.) Sayisi

BREZILYA 25.489 1349 1370 2719 0.483 0.63 kabul
ARJANTIN 1.299 1373 1339 2712 -1.029 0.30 kabul
MEKSIKA 13.978 1370 1388 2758 -3.464%** 0.00 red
HINDISTAN 7.526 1346 1379 2725 -3.844%** 0.00 red
ENDONEZYA 1.394 1359 1297 2656 -3.234%%* 0.00 red
MALEZYA 0.560 1396 1316 2712 -4,222%%* 0.00 red
GUNEY KORE 0.756 1303 1410 2713 -1.246 0.21 kabul
SINGAPUR 1.153 1402 1365 2767 2.577%%* 0.01 red
HONG KONG 8.401 1392 1350 2742 1.273 0.20 kabul
SANGHAY 1.056 1323 1336 2659 -0.988 0.32 kabul
TAYVAN 3.305 1373 1342 2715 -0.972 0.33 kabul
TURKIYE (U100) 23.984 1381 1371 2752 -0.342 0.73 kabul
TURKIYE (U30) 29.545 1396 1357 2753 0.335 0.74 kabul
T :Hesaplanan Standart Degisken Dizilim testleri icin olusturulan hipotezler:
my. : Beklenen Kosu sayisi Hy: Fi. - =0

Fy : Fiili Kosu Sayisi Hi: Fi.-m#0

% % 1 diizeyinde, ** % 5 diizeyinde, * % 10 diizeyinde anlamlilig ifade eder.

HO hipotezinin reddedilemedigi Kanada, Avustralya, Hollanda, Avusturya,
Belcika, Isveg, Brezilya, Arjantin, Giiney Kore, Hong Kong/Cin), Sanghay/Cin,
Tayvan/Cin, Tiirkiye (IMKB U100 ve IMKB 30) gibi endekslerde ise fiyat farklari
serisinde herhangi bir giindeki fiyat degisiminin yOniiniin diger bir giinden bagimsiz
olmadigi, bu nedenle endeks fiyatlarinin tesadiifi yiiriiyiis 6zelligi gostermedigi ve bu

pazarlarda olusan fiyatlar arasinda bir trend oldugu sonucuna isaret etmektedir.
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Tablo 1.4. Test Sonuclarina Gore Zayif Formda Etkin Pazarlar

GMKP’na ait TESTLER

Endeksler KPSS | Dizilim
ABD (DJA) X
ABD (S&P 500) X X
ABD (NYSE) X
KANADA
AVUSTRALYA
JAPONYA
HOLLANDA
AVUSTURYA
BELCIKA
ALMANYA
FRANSA
INGILTERE
ISVEC
GOMKP’na ait TESTLER
Endeksler KPSS | Dizilim
BREZILYA
ARJANTIN
MEKSIKA
HINDISTAN
ENDONEZYA
MALEZY A
GUNEY KORE
SINGAPUR

CIN (HONG KONG)
CIN (SANGHAY)
CIN (TAYVAN)
TURKIYE (U100)
TURKIYE (U30)

>
=]
=
o]
a~]

>

el R L e R R e R iR o R L R LR R R ke
el R L e R R e R iR o R LR LR R R ke

>
=
=
=
=

PR [

PR A
P> A

Tablo 1.4 incelendiginde goriilecegi iizere; ABD, Japonya ve Ingiltere
pazarlarinin hem parametrik olan hem de parametrik olmayan testlerin sonuclarma gore
zayif formda etkin pazarlar olduklari, Brezilya, Arjantin, Giiney Kore ve Tiirkiye
pazarlarinin ise hi¢bir testin sonucuna gore zayif formda etkin pazarlar olmadiklari

tespit edilmistir.
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6. BULGULARIN DEGERLENDIRMES]

Arastirmanin ilk boliimiinde, 01/01/2000 — 01/01/2011 tarih araligi icin, on {i¢
adet gelismis ve on ii¢ adet gelismekte olan menkul kiymet pazar endeksinin giinliik
kapanis fiyatlar1 kullanilarak, bu pazarlardaki zayif formda etkinlik test edilmistir.

Gergeklestirilen analizler sonucunda elde edilen tanimlayic1 istatistik
bulgularina gore; Kanada, Japonya, Brezilya, Tiirkiye (IMKB U100) pazarlarinda
ortalama fiyatlardaki ylikseklige paralel olarak, bu pazarlardaki riskin de yiiksek oldugu,
buna ek olarak arastirma kapsamina alinan serilerin hicbirisinin normal dagilim 6zelligi
tasimadigl gozlemlenmistir.

Parametrik olan testlerden ADF ve PP testleri sonucunda, arastirmaya konu
olan GMKP’den tiimiiniin ve GOMKP’den sadece Hong Kong/Cin, Sanghay/Cin,
Tayvan/Cin ve Singapur menkul kiymet pazarlarinin zayif formda etkin pazarlar
olduklar1 tespit edilmistir. Bununla birlikte GOMKP’den Malezya, Giiney Kore
Brezilya, Hindistan, Tiirkiye (IMKB U30) Arjantin, Meksika, Endonezya, Tiirkiye
(IMKB U100) pazarlarmn da zayif formda etkin pazarlar olmadiklar1 ortaya ¢ikmustir.
Bu cercevede, ADF Testlerinden elde edilen sonuglarin, PP Testlerinden elde edilen
sonuclar ile tamamen paralellik gostermekte oldugu gozlemlenmistir.

KPSS Birim Kok Testi sonuclarina gore ise, arastirmaya konu olan zaman
araliginda, ABD (S&P 500), Japonya, Ingiltere, Isve¢ pazarlarmin zayif formda etkin
pazarlar oldugu, bu pazarlarin disindaki pazarlardan hicbirisinin bu testin sonuclarina
gore zayif formda etkin pazarlar olmadiklari tespit edilmistir.

Parametrik olmayan testlerden Dizilim Testleri sonucunda, ABD, Japonya,
Almanya, Fransa, Ingiltere, Meksika, Hindistan, Endonezya, Malezya, Singapur
pazarlarinin Tesadiifi Yiiriiylis Modeli’ni takip etmeleri nedeniyle zayif formda etkin
pazarlar olduklari, Kanada, Avustralya, Hollanda, Avusturya, Belgika, 1sveg, Brezilya,
Arjantin, Hindistan, Giiney Kore, Hong Kong, Sanghay, Tayvan, Tiirkiye pazarlarinin
zay1if formda etkin olmayan pazarlar olduklar1 ortaya ¢cikmustir.

Zayif formda etkinlik testlerinden elde edilen bulgular bir biitiin halinde
degerlendirildiginde, ABD, Japonya ve Ingiltere pazarlarmin hem parametrik olan hem
de parametrik olmayan testlerin sonuglarina gore zayif formda etkin pazarlar olduklari,
Brezilya, Arjantin, Gliney Kore ve Tiirkiye pazarlarinin ise hicbir testin sonucuna gore

zay1f formda etkin pazarlar olmadiklar tespit edilmistir.



IKiNCi BOLUM:
PAZAR ANOMALILERi VE MENKUL KIYMET GETIiRiLERI
UZERINDE GUNLUK VE AYLIK ANOMALILER

2.1. GIRIS

Etkin Pazar Hipotezi’nin varsayimlarinda yatirimcilarin menkul kiymetler
hakkindaki bilgileri kullanarak normalin iizerinde kazang saglayamayacagi ileri siiriilse
de, finans literatiiriinde EPH’nin ortaya koydugu bu varsayim ile celisen bir¢cok ampirik
bulguya rastlanmaktadir. Mevcut hipotez ile bagdasmayan bu bulgular i¢in, normalden
sapma anlamina gelen anomali terimi kullanilmaktadir.

Thaler (1987, 1995) anomaliyi “teori ile uyusmayan bir gozlem veya realite ve
olagandis1 bir davranis” olarak tanimlamistir. Ozmen (1997)’e gore ise, “ampirik bir
bulguyu teorik cercevede rasyonalize etmek gii¢ ise veya bu bulguyu aciklamak i¢in
makul olmayan varsayimlar yapmak gerekli ise”, s6z konusu bulgu anomali olarak
degerlendirilmektedir. Bununla birlikte “menkul kiymet pazarlarinda gozlemlenen
anomaliler, gecmis fiyat serilerinin gelecekteki fiyatlar1 tahmin etmede
kullanilamayacagin ileri siiren EPH ile tam anlamiyla bir paradoks'’ olusturmaktadir.”
Bu tanimlardan yola cikarak, menkul kiymet pazarlarinda EPH’ye ters diisen her
ampirik bulgu bir anomali olarak nitelendirilebilmektedir.

Menkul kiymet pazarlarinda belli zaman dilimlerinde digerlerine gore siirekli
negatif veya siirekli pozitif getiriler saglandi1gi, menkul kiymet getirilerinin giiniin belli
bir saatinde, haftanm belli bir giiniinde, yilin belli bir ayinda veya herhangi bir zaman
diliminde sistematik olarak bazi trendler gosterdigi, kisacast MKP nin sanildig1 kadar

etkin olmadig1 sonucu, son yillarda yapilan caligmalarla tespit edilmistir. Menkul

7 Paradoks: Kendi icinde celiskiliymis gibi goriinen, mantiksal olarak hem dogrulugu, hem de yanlishig
kanitlanabilen ve yaygin diisiinceye aykir diisiinceyi dile getiren 6nermelerdir (Wikipedia Sozliik).



39

kiymet pazarlarinda gozlemlenen bu mevsimsel kaliplar ise finans literatiiriinde,
donemsel anomaliler (takvim anomalileri) olarak isimlendirilmistir.

Menkul kiymet getirileri lizerindeki donemsel anomalilere dair gerek gelismis
ve gerekse gelismekte olan pazarlarda, Ozellikle 1980°li yillardan itibaren bir¢ok
arastirma yapilmis olmasina ragmen, gerceklestirilen detayli literatiir incelemesi
sonucunda, bu anomali kaliplarinin hangi pazarlarda, hangi giinlerde ve hangi aylarda
daha baskin olarak ortaya c¢iktigi, analizlerde kullanilan yontemler degistirildiginde
tespit edilen anomali kaliplarinin siirekliliginin devam edip etmedigi, zaman icerisinde
EPH’de meydana gelen gelismelere paralel olarak bu anomali kaliplarinda da
degismeler olup olmadig: gibi konularda literatiirde tam bir goriis birligi saglanamadigi
tespit edilmistir. Bu durum, bu ¢alismanin gerceklestirilmesi i¢in baslica motivasyon
kaynagini teskil etmektedir.

Tezin ikinci bolimiinde, 01/01/2000 — 01/01/2011 tarih araliginda, donemsel
(zamana bagli) anomalilerden haftanin giinii ve yilin ayr anomalilerinin, arastirmanin
birinci asamasinda da (boliimiinde) kullanilan pazar endekslerinin giinliik bazda
getirileri cercevesinde, parametrik ve parametrik olmayan testler vasitasiyla
arastirilmasi amaglanmistir.

Menkul kiymet pazarlarinda gozlemlenen anomalilere iliskin yapilan
caligmalar, ayn1 zamanda pazarlarin zayif formda etkin olup olmadigmi da ortaya
koydugundan, bu boliimden elde edilen sonuglar, arastirmanin birinci boliimiinden elde
edilen sonuclar ile karsilastirilacgindan, ayrica 6nem arz etmektedir.

Tezin ikinci boliimii icin yapilan kisa bir giristen sonra, boliimiin ikinci
kisminda MKP’de gozlemlenen anomaliler, anomali tiirleri ve bu anomalilerin olas1
nedenleri iizerinde durularak, arastirmanin bu bolimii icin gerekli teorik cerceve
olusturulmustur. Boliimiin iiclincii kisminda, konu ile iliskili literatiirdeki ¢aligmalar
incelenerek, bu calismalarin bulgular1 ortaya konulmus, dordiincii kisimda uygulama
caligmasinda kullanilacak olan veriler ve yontemler tanitilmis, besinci kisimda
gerceklestirilen analizlerden elde edilen bulgular raporlanmis, boliimiin altinci kisminda

ise elde edilen bulgular cercevesinde ulagilan sonuclar raporlanmistir.
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2.2. PAZAR ANOMALILERI

Anomali kelimesi sozliikk anlami olarak; “kural dis1 olus, kaide dis1 olan sey”
(Redhouse, 1995, s.1), genel anlami olarak ise, diizensizlik, alisilmis diizenden sapmalar
veya olaganiistii durum ya da sartlar (Webster's I, 1994, s.110) anlamlar1 ile karsimiza
cikmaktadir. Bu tanimlardan anlasilacag: tizere genel kabul gormiis ilke ve esaslarla
uyum icinde olmayan olagan dis1 davramglar anomali olarak adlandirilmaktadir.
Menkul kiymet pazarlarinda EPH’ye ters diisen her ampirik bulgu ise bir anomali teskil
etmektedir.

Finans literatiiriinde oldukca genis bir yer tutan anomali arastirmalari, 6zellikle
gelismis menkul kiymet pazarlari i¢in gerceklestirilen zayif form etkinlik testlerinin bir
sonucu olarak giindeme gelmistir. Bu kapsamda gerceklestirilen arastirmalarin
bulgularmma goére, EPH’nin aksine menkul kiymet getirilerinin donemsel, kesitsel,
politik, teknik ve ekonomik faktorlere dayali olarak bazi trendler gosterdigi tespit

edilmistir (Keles, 2003, s.39).

2.2.1. ANOMALI TURLERi

Menkul kiymet pazarlarinda gdzlemlenen anomaliler, donemsel (zamana bagli,
takvim anomalileri) anomaliler ve donemsel olmayan (zamana bagli olmayan, kesitsel)
anomaliler olarak bir smiflandirmaya tabi tutulabilmektedir. Bu kapsamda donemsel
anomali arastirmalarinda, menkul kiymet getirilerinin giin, hafta, ay, tatil donemi gibi
cesitli zaman dilimlerinde, diger zaman dilimlerinden farkli bir davranis gosterip
gostermedigi siklikla arastirilmaktadir. Onemli sayilabilecek donemsel anomaliler
arasinda, giinlere, seanslara, aylara ve tatillere iliskin anomaliler sayilabilmektedir.

Donemsel olmayan (kesitsel) anomali arastirmalarinda ise, sektor ortalamasinin
izerinde veya altinda pazar degerine ya da finansal oranlara sahip firmalarin belli bir
zaman periyodunda pazar ortalamasina aykir1 davraniglar gosterip gostermeyecegi
aragtirilmaktadir. Onemli sayilabilecek donemsel olmayan (kesitsel) anomaliler
arasinda, kiiciik-biiylik sirket anomalisi, pazar degeri /defter degeri anomalisi, fiyat/
kazan¢ anomalisi, ihmal edilmis firma anomalisi, temettii verimi anomalisi, zararda olan
sirket anomalisi ve kazanan-kaybeden portfoy anomalisi sayilabilmektedir (Kayalidere,
2002). Bununla birlikte teknik anomaliler, temel ve teknik analiz yOntemleri
kullanilarak farkli etkinlik diizeyine sahip pazarlarda, ortalama pazar getirisinin

tizerinde getiriler saglanip saglanamayacagini arastirirken, politik faktorlere dayali
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anomaliler, secim donemlerinde ve cesitli siyasi goriislere sahip partilerin iktidar
olduklar1 donemlerde elde edilen asir1 getiri farkliliklarmi incelemektedir. Ekonomik
faktorlere dayali anomali arastirmalarinda ise enflasyon, doviz kuru, hazine bonosu faiz
oranlari, para arzi, sanayi iiretim endeksi gibi makroekonomik faktorlerdeki degisimler
dikkate aliarak yatirim yapildiginda, ortaya c¢ikan yiiksek volatiliteye dayanarak pazar
ortalamasinin tizerinde getiriler saglanip saglanamayacag arastirilmaktadir.
Uluslararas1  finans yazininda tespit edilen ve EPH’yi sorgulayan

anomalilerden baslicalar1 asagidaki boliimde kisaca aciklanmustir.

2.2.1.1. Zamana Bagh (Donemsel) Anomaliler

EPH’nin ileri siirdiigli, haftanin biitiin giinlerinin veya yilin biitiin aylarinin
ortalama getirilerinin ayn1 oldugu, yani giinler ya da aylar arasindaki getiri
farkliliklarinin istatistiksel olarak sifira yakinligi, donemsel anomali ¢alismalari
kapsaminda test edilmektedir. Bu ¢ercevede haftanin belli bir giiniinde veya birkac
giiniinde ya da yilin belli bir ayinda ya da birka¢ ayinda, EPH’ye aykir1 olarak, siirekli
daha yiiksek getiri veya daha diisiik getiri saglanip saglanmadigi arastirilmaktadir. Zira
menkul kiymet pazarlarindaki anomali davraniglarint1 incelemeyi amaglayan
caligmalarin 6nemli bir kisminda, finansal pazarlarda donemsel anomalilerin varligina
dikkat ¢ekilmis, menkul kiymet getirilerinin giiniin belli bir saatinde, haftanin belli bir
giiniinde, yilin belli bir ayinda veya herhangi baska bir zaman diliminde sistematik
olarak bazi trendler gostermekte oldugu sonucu vurgulanmistir.

Menkul kiymet pazarlarinda zamana bagl olarak ortaya ¢iktigi ileri siiriilen
anomalilerden baslicalarina asagida kisaca deginilmistir.

Haftanin Giinii Anomalisi: Menkul kiymet getirilerinin haftanin giinlerine gore
farkli dagilimlar gosterdigi, bu kapsamda haftanin ilk islem giinii olan pazartesi
giinlerinde haftanin en diisiik ve negatif getirilerinin saglandig1 ispatlanmistir. Bu durum
finans yazininda haftanin giinii anomalisi ya da pazartesi etkisi olarak adlandiriimistir.'®

Hafta Sonu Anomalisi: Menkul kiymet getirilerinin cuma giinlerinde
sistematik olarak pozitif ve istatistiksel bakimdan anlamli oldugu ve cuma giinii

getirilerinin haftanin diger giinlerinin getirilerine oranla daha yiiksek olma egilimi

¥ Haftanin giinii anomalisi i¢in bakiniz: French (1980), Keim ve Stambaugh (1984), Rogalski (1984),
Aggarwal-Rivoli (1989).
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gosterdigi bu konuda yapilan arastirmalarla ispatlanmistir. Bu durum hafta sonu
anomalisi olarak isimlendirilmistir."’

Ocak Ayi Anomalisi: Ocak aymin diger aylara gore cok daha yiiksek getiri
sagladig1 ve bu ayin ortalama getirisinin diger aylarin ortalama getirisinden siirekli ve
belirgin olarak daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. Ocak ayr anomalisi olarak
isimlendirilen bu anomalinin menkul kiymetlerden zarar eden ve bu zararlarin bir
kismini realize ederek yillik gelir vergisinden indirmek isteyen yatirimcilarin son dakika
satiglarindan kaynaklandig1 bazi arastirmacilar tarafindan ileri siiriilmiigtiir.*

Ay Doniimii Anomalisi: Bir ay doniimiinii ¢cevreleyen son birka¢ giin ve ilk
birka¢ giinde, ortalama getirilerde anlamli bir trend olup olmadigmi arastirmayi
amaglayan caligmalarda; bir ay1 cevreleyen son dort giin ile sonraki aym ilk dort
giiniindeki getirilerin (6zellikle ayin son giinii ile ilk {i¢ giiniinde) olagandis1 bir sekilde
yiiksek oldugu tespit edilmis, bu durum ay ddniimii anomalisi olarak adlandirilmistir.*’

Yil Doniimii Anomalisi: Menkul kiymet getirilerinin aralik ayinin son birkag
giinii ile ocak aymnin ilk haftasii i¢eren donemde, diger aylara oranla olagan olmayan
bir sekilde yiiksek, pozitif ve istatistiksel bakimdan anlamli oldugu ispatlanmis, bu
durum y1l dniimii anomalisi olarak adlandirilmistir.**

Ay I¢ci Anomalisi: Aylarin ilk yarilarindaki ortalama giinliik getirilerin, aylarin
ikinci yarilarindaki ortalama giinliik getirileri 6nemli Olciide astii ispatlanmis, bu
durum literatiirde ay ici anomalisi olarak yerini almistir.”

Tatil Anomalisi: Tatil oncesindeki ortalama getirilerin, normal giinlerdeki
ortalama getirilerden daha yiiksek oldugu (tatil Oncesi anomalisi), tatil sonrasi
giinlerdeki ortalama getirilerinin ise negatif olma egilimi gosterdigi (tatil sonrasi
anomalisi) ispatlanmistir. Ayrica aralik aymin son giinii ile Dini Bayram Tatili
(Christmas) Oncesi getirilerin olagandis1 bir sekilde yiikseldigi de tespit edilmistir. Bu
anomali tatil anomalisi olarak literatiire ge¢mistir.”*

Tatil etkisini ac¢iklamaya yoOnelik olarak; riskin artmasi, ac¢iga satiglarin

pozisyon kapatmalari, kapanis fiyatlarinin 6zellikle sisirilmesi, bu anomalinin diger

' Hafta sonu anomalisi icin bakiniz: Cross (1973), Gibson ve Hess (1981), Rogalski, (1984).

% Ocak ayi anomalisi icin bakimz: Giiltekin ve Giiltekin (1983), Aggarval ve Rivoli (1989), Cadsby
(1989), Aggarval ve Tandan (1994), Haugen ve Jorion (1996), Kuan Tan ve Nee Tat (1998).

2 Ay doniimii anomalisi i¢in bakiniz: Lakonishok ve Smidt (1984, 1988), Hensel ve Ziemba (1996).

2 Y1l déniimii anomalisi icin bakimiz: Cadsby (1989), Giiltekin ve Giiltekin (1983), Haugen ve Jorion (1996).
> Ay ici anomalisi icin bakimz: Ariel (1987), Wong (1995).

2% Tatil anomalisi icin bakiniz: Lakonishok ve Smidt (1988), Ariel (1987).
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anomalilerle etkilesimi ve yatirimcilarm psikolojik durumu gibi nedenler ileri
stirilmiistiir. Bununla birlikte tatil oncesi yatirimcilardaki olumlu havanin tatilcileri
alim yoOniinde, tatil sonrast olumsuz havanm ise satim yOniinde motive ettigi ileri
stiriilmektedir (Akkog, 2003, s.45).

Ugursuz Cuma Anomalisi: Kolb ve Rodriguez (1987), bazi toplumlarda
ugursuz sayilmasi dolayisiyla, normal cumalar ile ayin onii¢iine denk gelen cumalari
menkul kiymet getirileri acisindan karsilagtirdiklar1 aragtirmalarinin sonucunda, ayin on
liciine rastlayan cumalarda istatistiksel acidan anlamli negatif getirilerin saglandigini
raporlamiglar, ancak Dyl ve Maberly (1988), Agrawal ve Tandon (1994) calismalarinda
bu bulguyu destekleyen nitelikte sonuclar elde edememislerdir.

2.2.1.2. Zamana Bagh Olmayan (Kesitsel) Anomaliler

Yatirimcilar menkul kiymetlerine yatirim yapacaklar1 sirketi segerken, sirketin
basar1 veya basarisizligini 6ngérme siirecinde, uzun zaman alan ve karmasik olan
degerleme yontemlerini kullanmak yerine, finans literatiiriinde pratik yontemler olarak
adlandirilan, firma biiylikliigi olciisii, fiyat/kazang oran1 yaklagimi, pazar degeri/defter
degeri orami yaklasimi gibi pazar carpanlar1 yardimiyla da yatirimlarini
yonlendirebilmektedirler. Menkul kiymet degerlemesinin bu yontemler yoluyla
yapilarak, yatirim kararlarinin bu degerlemelerin sonuglarina dayanarak alinmasi,
pazarlarda donemsel olmayan, firmalara iliskin anomalilere neden olabilmektedir.

Menkul kiymet pazarlarinda gozlemlenen firmalara iliskin anomalilerden
baslicalar1 asagida kisaca agiklanmuistir.

Firma Biiyiikliigii Anomalisi: Firma biiylikligti kavraminin finans
literatiiriindeki diger adi, “Pazar Degeri” olarak yer almaktadir. Kiiciik firmalarin,
biiyiik firmalara oranla temelde daha riskli olmalarindan dolayi, daha fazla getiri
sagladiklar1 ve diisiik pazar degerine sahip firmalarin, yiliksek pazar degerine sahip
firmalara oranla sistematik olarak daha fazla getiri sagladiklar1 ispatlanmistir. EPH ile
celisen bu durum literatiirde firma biiyiikliigii anomalisi olarak yer almaktadir.”’

Fiyat / Kazan¢ Anomalisi: Diisik Fiyat / Kazan¢ oranina sahip menkul
kiymetlerin yatirimcilarina normal iistii  getiriler sagladigi yapilan calismalarla

kanitlanmus, bu durum literatiire Fiyat / Kazang orani anomalisi olarak gecmistir.*

* Firma biiyiikliigii anomalisi i¢in bakiniz: Elfakhani ve Zaher (1998), Gaunt, Gray ve McIvor (2000).
*® Fiyat/Kazang anomalisi icin bakimz: Fuller, Hurberts ve Levinson (1992), Citak (2004).
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Pazar Degeri / Defter Degeri Anomalisi: Pazar degerleri ile defter degerleri
arasindaki oranin yiiksek oldugu sirketlerin hisse senetlerinin, bu oraninin diisiik oldugu
sirketlerin hisse senetlerine oranla daha diisiik getiriler sagladigi kanitlanmig, EPH ile
celisen bu durum Pazar Degeri / Defter Degeri anomalisi olarak isimlendirilmistir.”’

Temettii Verimi Anomalisi: Temettii verimi, hisse basina yillik temettii
miktarmin, menkul kiymetin pazar degerine boliinmesiyle bulunmaktadir. Yiiksek
temettii verimine sahip menkul kiymetlerin, yiiksek getiri saglayip saglamayacagina
dair uluslararas1 pazarlar icin ¢ok sayida calisma gerceklestirilmistir.”® Bu kapsamda
Miller, Modigliani (1961), etkin pazarlar varsayimi altinda, firmanin nakit akimlarinin
olasilik dagilimlarinin sabit kaldig1 ve vergi etkilerinin bulunmadig: siirece, firmanin
temettii politikasinin cari pazar degerini etkilemeyecegi sonucuna varmiglardir. Black ve
Scholes (1974) ise, temettii yansizligi hipotezini Onererek, yiiksek temettii verimli
menkul kiymetler ile diisiik temettii verimli menkul kiymetlerin beklenen getirileri
arasinda vergiden once veya sonra fark oldugunu ispatlamanin miimkiin olmadigini 6ne
stirmiiglerdir.

2.2.1.3. Bir Anomali Davramis1 Olarak Asinn Tepki Hipotezi

Asir1 Tepki Hipotezi; yatirimcilarin, hisse senedi fiyatlarimi elde ettikleri yeni
bilgiler cercevesinde degerlendirirlerken, firmanin nakit akim ya da kazanma giicleriyle
ilgili beklentilerinde biiyiik bir degisme ortaya koyan cok iyi ya da ¢ok kotii haberlere
asir1 tepki vermekte olduklarini ve bu asir1 tepkiyi 3-5 yil gibi ¢cok uzun bir zamanda
diizelttiklerini ifade etmektedir (De Bondt ve Thaler, 1985-1987). Etkin pazarlar,
mevcut tiim bilgilerin hisse senedi fiyatlarina yansitildigi ve fiyatlarm yeni bilgilere
aninda tepki verebildigi pazarlar1 ifade etmekte oldugundan, asir1 tepki hipotezi ile EPH
taban tabana zit goriinmektedir (Pettengill ve Jordan, 1990, s.60). Dikkati ¢ceken bir
diger konu ise, Jegadeesh ve Titman’in (1993) dolayl olarak da olsa 6nceki donemlerde
gerceklesen menkul kiymet getirilerinin, sonraki donemlerdeki getirilerin tahmin

edilmesinde kullanilabilecegi diisiincesidir.

*7 Piyasa Degeri/Defter Degeri anomalisi igin bakiniz: Chan ve digerleri (1991), Fama ve French (1992),
Capaul ve digerleri (1993).

8 Temettii verimi anomalisi icin bakimiz: Blume (1980), Keim (1985), Fama ve French (1988), Christine
(1990).
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2.2.2. ANOMALILERIN OLASI NEDENLERI

Menkul kiymet pazarlarindaki anomalilere yol acan nedenler iizerine finans
yazininda bir¢ok goriis ileri siiriilmiis ise de, belirlenen nedenlerin hemen hicbirinin
herhangi bir anomaliyi tam anlamiyla acikladigma dair genel goriis birligine
ulasilamamistir (Kayalidere, 2002). Bununla birlikte menkul kiymet pazarlarinda ortaya
ciktigr ileri siiriilen anomalilere yol acan nedenler genel olarak, asagidaki basliklar
kapsaminda ele aliabilir (Demireli, 2008, s.225-226).

»  Yatirimci davramislarmin etkisi,

Araci kurulus ve yatirim danigmanlarinin davraniglariin etkisi,
Islem zamani hipotezi,
Bilgilerin kamuoyuna duyurulmasi sekli ve zamani,
Yapisal ve kurumsal etkiler,
Vergisel nedenler,
Psikolojik faktorler ve yatirimei beklentileri,

Kii¢iik firma maskeleme ve diger olas1 nedenler,

YV V. V V V V V V

Portfoy Revizyonu Hipotezi

Yatirumct Davranislarinin Etkisi: Menkul kiymetlerin yatirimcilar tarafindan
alim satim siklig1, haftanin belli bir giiniine ya da yilin belli bir ayma baglh olabilmekte
ve haftanin giinleri ya da yilin aylarina bagli olarak bireylerin alim satim emirleri
arasinda herhangi bir trendin olmasi donemsel anomalilere neden olabilmektedir.
Bununla birlikte mevcut portfoyleri gozden gecirmek ve yeni yatirim kararlar1 vermek
acisindan bireyler icin en uygun zaman dilimi, hafta sonlar1 olmakta, bu nedenle
birikimli emirlerin gerceklestirildigi tek giin haftanin ilk giinii olan pazartesi giinleri
olmaktadir. Buna ilaveten MKP’de alim satim oranlarinin aralik ayinin sonlarina dogru
oldukca diistiigli, ocak ayinda (6zellikle ilk hafta) ise olagandis1 bir sekilde yiikseldigi
de ileri siiriillmektedir. Bu olay, bireylerin vergisel nedenler ve portfoy revizyonu
amaciyla aralik aymnda daha fazla satis yapmalarina ve ocak aymnda tekrar alim
yapmalarina baglanmaktadir. Kisacasi bireysel yatirimcilar ocak ayinda dzellikle kiigiik
pazar degerli hisselerde net alict konumuna gegmektedirler (Ozmen, 1997).

Aract Kurulus ve Yatirum Danismanlarinin Davraniglarinin Etkisi: Menkul
kiymet pazarlarinda alim satim emirlerinin biiytik bir kismi araci kurulus ya da yatirim
danmismanlarinin tavsiyeleri ile gerceklesmektedir. Diger yandan alim satim tavsiyeleri

arasinda da alim lehine ¢ok biiyiik bir dengesizlik oldugu sdylenebilir. Bununla birlikte
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alim emirlerine iligkin finansal kararlar is giinlerinde olusturulurken, satim emirleri is
giinlerine ilaveten hafta sonlarinda da olusturulabilmektedir. Dogal olarak bu egilim
haftanin belli giinlerinde (6rnegin hafta sonlarmi izleyen pazartesiler ya da tatilleri
izleyen giinlerde) satim emirlerinin daha yogun olmasina, dolayisiyla fiyatlarin
olagandis1 sekilde diismesine yol agcmaktadir.

Islem Zamam: Hipotezi: Bu hipoteze gore, getiriler ancak borsa islemlerinin
gerceklestigi zamanlarda elde edilebilecek olup, her giine ait ortalama getiriler sabit
olacaktir. Menkul kiymet pazarlarinin kapali oldugu zamanlarda bile birtakim bilgilerin
saglandigi, diger bir ifade ile menkul kiymet pazarlarinda saglanan bilgi akiginin
durdurulamayacagi dikkate alindiginda, yeni gelen bilgileri edinen yatirimcilar, pazarin
acildig1 ilk anda islemlerini gerceklestireceklerdir.

Bilgilerin Kamuoyuna Duyurulma Sekli ve Zamami: Firmalar kendi
aleyhlerine olan bilgileri kamuya duyurmak icin, yatmrimcinin yeni gelen bilgiden
etkilenme diizeyini hafifletmek amaciyla, yatirimcilarin artik islem yapamayacaklari
kadar kisa siiren zaman araligimi tercih etmektedirler (Ozmen, 1996, s.51). Bilgilerin
Kamuoyuna Duyurulmasi1 Hipotez’ine gore; pazartesi giinlerinde gerceklesen negatif
getirilere, genellikle cuma giinleri kapanis sonrasinda agiklanan kotii haberlerin yol
actig1 kabul edilmekte, menkul kiymetin fiyatin1 artirmasi beklenen haberlerin, genelde
ayin ilk yarisinda; buna karsin kotii haberlerin ise ayin ikinci yarisinda, aciklandigi ileri
stirlilmektedir.

Yapisal ve Kurumsal Etkiler: MKP’nin ve finansal kurumlarin kendi
isleyisleri ile iliskili yapisal ve kurumsal bazi faktorler (alim satima iligkin hesaplarin
kapatilmasi, menkul kiymet veya bedellerinin tevdi ve teslimi, yani takas sistemi, islem
siklig1, pazar yapicilarin etkisi gibi) de menkul kiymet pazarlarinda anomalilere yol
acabilmektedir. Bununla birlikte nakit akimlar1 ile firmalarin nakit yonetimine yonelik
uygulamalar menkul kiymet getirilerinde birtakim anomalilere neden olabilmektedir.
Ornegin firmalar 6demelerini genellikle hafta sonuna dogru veya cuma giinleri
yapmaktadirlar. Diger taraftan Merkez Bankas1, Vergi Idaresi ve Hazine Miistesarhig
gibi kamu kurumlarinin uyguladiklar1 kurallar cercevesinde, yiikiimliiliiklerin yerine
getirilmesi i¢cin belirlenen son siire ve politikalar birtakim anomalilere neden
olabilmektedir. Bu cercevede diizenli olarak belirli giinlerde yapilan Hazine Bonosu
ithaleleri veya buna iliskin duyurular pazardaki likiditeyi etkileyebilmektedir (Bildik,
2000, s.29).
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Vergisel Nedenler: Vergisel Amacl Satiglar Hipotezine gore yatirimcilar, yil
icerisinde deger yitiren, yani zarar getiren menkul kiymetleri satarak zararlarini realize
ederler. Zira bu sermaye zararlar1 o yilin olagan gelirlerinden diisiilerek belli bir vergi
avantaji saglarlar.

Psikolojik Faktorler ve Yatirimct Beklentileri: Y asadiklar kiiltiirler, davranis
kaliplari, gelir diizeyleri, aligkanliklar1 gibi bazi sosyal ve ekonomik olgulari,
yatrimcilarin  kar agiklamalarina karsi gereginden fazla iyimser veya kotiimser
reaksiyon gostermelerine, dolayisiyla fiyatlarin gecici olarak gercek degerinden sapip,
belli bir anomaliye yol agmasina neden olabilmektedir.

Kiiciik Firma Maskeleme: Ocak ay1 pek cok finansal olayin bagladig,
ozellikle de firmalar hakkinda mali analistlerce goz ardi edilmis olan bilgilerin ve kii¢iik
firmalar hakkinda yeni bilgilerin pazara sunuldugu, ikramiyelerin, primlerin verildigi
aydir. Pazara yeni bilgiler geldik¢e kiiciik firmalarin fiyat degisimleri biiyiik firmalara
oranla daha fazla olmaktadir.

Portfoy Revizyonu Hipotezi: Portfoy yoneticileri bilancolarini siislemek icin
yil sonuna birka¢ giin kala portfoylerindeki kotii performans gostermis olan hisseleri
satarak belli bir satis baskis1i yaratmaya calisirlar ve hemen yilbasi sonrasinda da
spekiilatif firma hisselerine ve 6zellikle de kiiciik firmalarin hisselerine yatirim yaparlar.
Dogal olarak bu durum yil sonu veya ocak anomalisine yol agmaktadir.

Diger Nedenler: Kiicik firmalarin islem maliyetlerinin yiiksek olusu,
pazardaki nakit giris ve ¢ikislarin belli bir trend izlemesi, bilgilenmis yatirimcilar ile
bilgilenmemisler arasindaki bilgisel asimetri, veri veya Ol¢iimleme hatalari, temettii
o0demelerinin etkisi, islem sikhiginin diisiikliigii, giinler arasindaki yiliksek korelasyon

gibi farkli nedenlerin anomalilere yol actigi ileri siiriilmektedir.
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2.3. GUNLUK VE AYLIK ANOMALILER ILE iLGILi LITERATUR

Diinya’nin belli basli bazi menkul kiymet, tahvil ve doviz pazarlari i¢in
yapilmis ilk ¢aligmalarda, 6zellikle ortalama getirilerde olmak iizere, nemli donemsel
farkliliklar oldugu tespit edilmis, bu kapsamda haftanin ilk islem giinleri olan pazartesi
giinlerinde negatif getiriler, yilin ilk aylar1 olan ocak aylarinda pozitif ve en yiiksek
getiriler saglanmas1 yoniinde bir egilimin oldugu gdzlemlenmistir.

Konu ile ilgili literatiirdeki caligmalar ve bulgular1 asagida 6zetlenmistir.

2.3.1. GUNLUK ANOMALILER iLE ILGILi CALISMALAR

Giinlere iliskin anomaliler kapsaminda, haftanin belirli bir veya birkag
giiniinde, diger giinlere kiyasla siirekli diisiik veya yiiksek getiri elde edilip
edilemeyecegi siklikla arastirilmistir. Bu anomalilerden en ¢ok bilineni, haftanin giinii
anomalisi veya pazartesi etkisidir. Bu anomali kalibina gore; haftanin ilk islem giinii
olan pazartesi giinlerinde sistematik olarak negatif getiriler saglanmakta oldugu ileri
stirilmektedir.

Giinliik getirilerle ilgili literatiirdeki ilk caligma Fields (1934)’e aittir. Fields
1915-1930 déneminde, DJA Endeksi’nin cumartesi getirileri ile pazartesi ve cuma
getirilerini karsilastirdig1 caligmasinda, cumartesi giinlerinde fiyatlarin yiikselme egilimi
gosterdigini, bununla birlikte haftalarin biiyiik bir ¢ogunlugunda cumartesi ortalama
getirilerinin cuma ve pazartesi ortalama getirilerine oranla daha yiiksek oldugunu
raporlamustir.

Haftanin giinlerini ortalama getiriler agisindan inceleyen ilk calisma ise, Cross
(1973)’un 1953-1970 déneminde, S&P 500 Endeksi i¢in gergeklestirdigi arastirmasidir.
Cross, endeksin cuma giinlerinde yiikselme egiliminde oldugunu, buna ek olarak cuma
giinlerinin ortalama getirilerinin pozitif, pazartesi giinlerinin ortalama getirilerinin ise
negatif olma egilimi gosterdigini raporlamistir.

French (1980), 1953-1977 donem aralig: i¢in, S&P 500 Endeksi’nin giinliik
getirilerini kullanarak takvim zamani ve islem zamani hipotezlerini test etmis, ortalama
pazartesi getirilerinin anlaml bir sekilde negatif, ortalama cuma getirilerinin ise anlamli
bir sekilde en yiiksek olma egilimi gosterdigini tespit etmistir. French bu etkiyi hafta
sonu anomalisi olarak nitelendirmistir.

Gibson ve Hess (1981), 1962-1972 donem araliginda, S&P 500 Endeksi i¢in

French (1980)’in tespit ettigi bulgularin benzerini tespit ederek, bu endeks iizerindeki
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haftanin giinii anomalisinin mevcudiyetine iliskin sonuclar1 dogrulamislardir. Rogalski
(1984), menkul kiymet fiyatlarinin cuma giinleri pozitif olma egiliminde olduklarini
tespit etmis ve bu durumun haftanin giinii anomalisi ile aciklanabilecegini raporlamistir.

Theobald ve Price (1984), 1975-1981 dénem aralig1 icin, ingiltere MKP’de ki
giinliik getiriler ile gerceklestirdikleri calismalarinda, bu pazarda giiclii bir haftanin
giinli anomalisinin varligina isaret etmislerdir.

Keim ve Stambaugh (1984), 1928-1952 donemi icin, S&P 500 Endeksi
verilerini kullanarak French (1980)’in ¢aligmasini tekrarladigi calismasinin sonucunda,
NYSE’nin cumartesi giinlerinde islem yaptigt donem boyunca dahi, pazartesilerin
negatif getiriler saglayan giinler oldugunu ve cuma giinlerinin ortalama getirilerinin
cumartesi giinlerinin getirilerinden daha diisiik oldugunu raporlamislardir.

Smirlock ve Starts (1984, 1986), 1963-1983 donem araliginda, olusturulan dort
alt donemden ilkinde, DJA Endeksinin pazartesi giinleri igslem yapilan her saatte negatif
getiriler sagladigini, cuma kapanis ile pazartesi agilis degerleri arasindaki degisimin
negatif oldugunu ve son donemlerdeki alt periyotlarda pazartesilerin ortalama saatlik
getirilerinin 0gleden sonralar1 pozitife dondiigiinii tespit etmislerdir. Boylece yazarlar
menkul kiymetlerin getiri dagilimlarinin haftanin farkli giinlerinde belirli kaliplar
izledigini ispatlayarak, ABD pazarlarinda hafta sonu anomalisinin mevcudiyetini
kanitlamislardir.

Solnik ve Bousquet (1990), Paris Menkul Kiymet Pazari’nda anlagsma zamani
ile haftanin giinleri arasindaki iligkiyi arastirdiklar1 ¢alismalarinda, Paris Borsa Endeksi
izerinde gii¢lii bir negatif sali etkisinin mevcut oldugunu saptamislar, elde edilen bu
sonuclarin, yazarlarin daha once Japonya ve Avustralya pazarlari icin gerceklestirmis
olduklar1 diger caligmalarinin sonuglari ile paralellik gosterdigini raporlamiglardir.

Cho, Linton ve Whang (2007), 1970-2004 déonem araliginda, ABD, Ingiltere ve
Japonya pazarlar1 icin (toplam alt1 adet endeks) Stokastik Ustiinliik (SU) 6lciitiinii
kullanarak gerceklestirdikleri ¢alismalarmin sonucunda, bu endeksler iizerinde giiclii bir
haftanin giinii etkisinin mevcut oldugunu tespit etmislerdir. Bununla birlikte bu anomali
kalibinm 1987 yili sonrasinda, DJA ve S&P 500 Endekslerinde tersine donmiis veya
zayiflamis oldugu, diger bir kisim endekslerde ise giiclii bir sekilde kendini géstermeye
devam ettigini ¢calismalarinda raporlamislardir.

Avrupa’da donemsel (mevsimsel) anomalilerin iilkeden iilkeye ve zaman

donemlerine gore farklilik gosterdigi bu konuda yapilan calismalarda tespit edilmistir.
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Condoyanni ve digerleri (1986), Yunanistan Menkul Kiymet Pazari’nda
ortalama getirilerin sali ve carsamba giinlerinde negatif oldugunu, bununla birlikte
Ispanya ve Danimarka Menkul Kiymet Pazar’’nda haftanin giinii anomalisine iliskin
herhangi bir bulguya rastlamadiklarmi raporlamiglardir.

Al-Khazali, Koumanakos ve Pyun (2008), 1985-2004 doneminde, Atina Genel
Endeksi’nin giinliik kapams fiyatlarmi veri olarak, Stokastik Ustiinlik Analizini ise
yontem olarak kullandiklar1 ¢alismalarinda, Atina Menkul Kiymet Pazari’nda getirilerin
zamana bagli olarak tahmin edilebilir oldugunu ve haftanin giinii anomalisinin bu
pazarlarda mevcut oldugunu tespit etmisler, ancak bu konuda daha onceden yapilmis
parametrik bazli testlerin sonuglar1 ile karsilastirildiginda, bu anomali kalibinin daha az
giiclii olacak sekilde gozlemlendigini raporlamiglardir.

Haftanin giinii ve hafta sonu anomalisi ile iligkili olarak, uluslararasi1 pazarlari,
birlikte ele alip inceleyen caligmalar da literatirde mevcuttur. Bu calismalardan
bazilarma asagida kisaca deginilmistir.

Jaffe ve Westerfield (1985), Japonya, Kanada, Avustralya, 1ngiltere ve ABD
Menkul Kiymet Pazarlari’ndaki giinliik getiriler {izerindeki donemsel anomalileri
arastirdiklar1 caligmalarinda, bu pazarlarda hafta sonu anomalisinin mevcut oldugunu,
bu kapsamda Kanada ve Ingiltere pazarlarinda en yiiksek ortalama getirilerin pazartesi,
Japonya ve Avustralya pazarlarinda ise en diisiik ortalama getirilerin sali giinlerinde
ortaya ciktigini raporlamiglardir. Bu tiir anomalilerin uluslararasi nitelik tasidigi
caligmada o6zellikle vurgulanmustir.

Aggarwal ve Rivolli (1989), 1976-1988 donem araligi i¢in, Hong Kong,
Malezya, Filipinler, Singapur Menkul Kiymet Pazarlar1 getiri verilerini ve kukla
degiskenler ile regresyon yontemini kullandiklar1 caligmalarinda, bu pazarlarda
pazartesi etkisine ek olarak sali etkisine de rastlandigini raporlamislardir. Bununla
birlikte Hong Kong, Malezya ve Singapur orneklerinde pazartesi, sadece Filipinler
orneginde ise sali giinlerinde en diisiik getirilerin saglandigi, her bir pazar i¢in cuma
getirilerinin en yiiksek, pazartesi ve sali getirilerinin ise ortalama degerlerin altinda
oldugu da tespit edilmistir. Standart sapma degeri ile Olciilen volatilitenin de bu
pazarlarda, pazartesi giinlerinde en yiiksek oldugu gdzlemlenmistir.

Wong ve digerleri (1992), ABD, Hong Kong, Tayland, Tayvan, Singapur ve
Malezya pazarlarinda Ocak 1975-Mayis 1988 donem arahigi i¢cin gerceklestirdikleri

testler sonucunda, Tayvan Menkul Kiymet Pazar1 disindaki biitiin pazarlarda haftanin
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glinli anomalisinin bulundugunu tespit ederken, ABD’deki pazarlarin Asya’daki
pazarlar1 ¢cok az etkiledigi sonucunu raporlamislardir.

Dubios ve Louvet (1996), 1969-1992 donem aralig1 icin, dokuz iilkeden toplam
on bir adet endeks iizerinde gerceklestirdikleri calismalarinda, hafta baslarindaki
getirilerin diger giinlerdeki getirilere oranla daha diisiik oldugunu tespit etmisler, ancak
bu durumun ABD pazarlarinda son donemlerde kaybolmakta oldugunu ve Hong Kong,
Tayvan ve Avrupa Menkul Kiymet Pazarlar1 i¢in etkinin giiclii bir sekilde hala daha
devam etmekte oldugunu raporlamiglardir.

Tan ve Tat (1998), 1975-1994 donem araliginda, SES All-Share Singapur
endeksine ait giinliik getirileri veri, kukla degiskenli regresyon analizini yontem olarak
kullandiklar1 arastirmalarinda, Singapur Menkul Kiymet Pazari’nda haftanin giinii
anomalisinin mevcudiyetine dair kanitlara ulagmiglardir. Donem araligini alt donemlere
ayirarak analizleri tekrarladiklarinda, bu etkinin zayiflamis oldugunu gézlemlemislerdir.

Chen, Kwok ve Rui (2001), 1992-1997 donem araliginda, Sanghay Pazar
Endeksinin giinliik bazda hem agilis hem de kapanis degerlerini veri olarak, regresyon
analizini yontem olarak kullandiklar1 calismalarinda, Cin pazarinda 1995’den sonraki
yillarda negatif sali etkisinin oldugunu, ancak bu durumun ABD pazarlarindaki
dalgalanmalardan kaynaklanmis olabilecegi ve etkinin tamamen kullanilan yontem ve
ornek donemine bagl olarak ortaya ¢cikmis olabilecegini raporlamiglardir.

Bayar ve Kan (2002), Temmuz 1993-Temmuz 1998 doénem araliginda,
ondokuz adet menkul kiymet pazarinin getirileri {izerinde ortaya c¢ikan giinliik
trendlerin, verilerin yerel para birimi veya ABD dolar1 cinsinden olup olmadiklarina
gore farkliliklar arz ettigini ileri siirmiislerdir. Yerel para birimi cinsinden, hafta
ortasinda (sirasiyla sali ve carsamba giinlerinde) yiiksek getiriler ve hafta sonlarinda
(srasiyla persembe ve cuma) diisiik getiriler, ABD dolar1 cinsinden, hafta ortasinda
(srasiyla carsamba ve sal1 giinlerinde) yiiksek getiriler ve hafta sonlarinda (persembe ve
cuma) diisiik getiriler saglandigini tespit etmislerdir. Bununla birlikte her iki durumda
da pazartesi giinlerinde en diisiikk getirilerin saglandig1 ve pazartesilerin fiyat
dalgalanmalarinin en yiiksek oldugu giinler oldugu raporlanmustir.

Kiymaz ve Berument (2003), 1988-2002 donem araliginda, Kanada, Almanya,
Japonya, Ingiltere, ABD pazar endekslerine ait getiriler iizerinde haftanm giinii
anomalisinin mevcudiyetini tespit etmislerdir. Bununla birlikte getirilerdeki yiiksek

dalgalanmalarin Almanya ve Japonya pazarlari icin pazartesi, ABD, Kanada ve Ingiltere
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pazarlar1 icin cuma giinleri ortaya ¢iktig1 saptanmistir. Arastirmaya konu olan pazarlarin
cogunlugunda islem hacminin en diisiik oldugu giinlerin, volatilitenin en yiiksek oldugu
giinler oldugu raporlanmaistir.

Ajayi, Mehdiah ve Perry (2004), 1990-2002 donem araliginda, Bat1 Avrupa’nin
on bir adet yiikselen pazar1 arasindan, sadece Estonya ve Litvanya pazarlarinda
istatistiksel bakimdan anlamli negatif pazartesi getirileri ve sadece Rusya pazarinda
anlamli pozitif pazartesi getirileri tespit etmislerdir. Estonya Menkul Kiymet Pazar1 icin
elde edilen sonuglar disinda, Dogu Avrupa Yiikselen Pazarlar1 icin elde edilen bu
sonuclarin, pazartesi anomalisinin mevcudiyetini kanitlayacak kadar yeterli olmadigini
ifade etmislerdir.

Hui (2004), 01/01/1998 - 30/06/2001 aralig1 i¢in, ABD, Japonya, Hong Kong,
Kore, Tayvan pazarlarindaki menkul kiymet getirileri ile gerceklestirdigi calismasinin
sonucunda, sadece Singapur Menkul Kiymet Pazari’nda ortalamada diisiik ve anlamli
pazartesi ve sali, ortalamada yiiksek ve anlamli carsamba ve cuma getirileri tespit
etmistir.

Basher ve Sadorsky (2006), 1993-2003 donem araliginda, Brezilya, Arjantin,
Sili, Kolombiya, Hindistan, Endonezya, Israil, Urdiin, Kore, Malezya, Meksika,
Pakistan, Peru, Filipinler, Polonya, Sri Lanka, Tayvan, Tayland, Tiirkiye, Veneziiella,
Giiney Afrika gibi yiikselen pazar endeksleri ile Morgan Stanley Capital International
(MSCI) Diinya Endeksi iizerinde haftanin giinii anomalisini arastirmay1 amagladiklar1
caligmalarinin sonucunda, arastirmaya konu olan pazarlarin biiyiik bir cogunlugunda bu
anomali kalibinin mevcut olmadigmi, bununla birlikte Filipinler, Pakistan ve Tayvan
gibi pazarlarda her kosulda gii¢lii bir haftanin giinii anomalisinin mevcut oldugunu
tespit etmislerdir.

Mohammad ve Rahman (2010), Ocak 1999-Aralik 2006 tarih araliginda,
Malezya Menkul Kiymet Pazari’nda haftanin giinii ve hafta sonu anomalilerinin son
donemler i¢in olusturulan iki alt donemde kayboldugunu raporlamiglardir.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) verilerini kullanarak; Balaban
(1995a, b), 1988-1994 donem araligr icin, IMKB’de, haftanin giinli anomalisinin
mevcudiyetine dair sonuclar raporlarken, Ozmen (1997), literatiirdeki caligmalara
paralel olarak IMKB’de, en diisiik getirilerin pazartesi en yiiksek getirinin ise cuma

giinlerinde saglandigini raporlamislardir.
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Karan ve Uygur (2001), 1991-1998 déneminde, IMKB’de faaliyet gosteren yiiz
adet firma i¢in, haftanin giinii anomalisi ile firma biiyilikliigli arasindaki iliskiyi
arastirmay1 amagcladiklar1 ¢calismalarinda, olusturulan on adet portfdyiin tiimiinde, diisiik
ancak istatistiksel olarak anlamsiz pazartesi ve sali, en yiiksek pozitif ve istatistiksel
olarak anlaml persembe ve cuma getirileri tespit etmislerdir.

Frrat (2002), 1990-1999 donem aralig: i¢in, IMKB Bilesik Endeksi giinliik
verilerini kullanarak, cuma giinlerinin istatistiki bakimdan anlamh pozitif getirileri, sal1
giinlerinin ise istatistiki bakimdan anlamli negatif getirileri sagladigi, dolayisiyla
IMKB’de haftanin giinii anomalisinin mevcut oldugunu raporlamistir.

Berument, Imamlik ve Kiymaz (2004), 23/09/1986-04/08/2003 tarih araliginda,
Generalized Autoregresive Conditional Heteroskedasticity Yontemi'ni kullanarak
gerceklestirdikleri calismalarinda, IMKB’de haftanin giinii anomalisinin mevcut
oldugunu, bu kapsamda cuma ve persembe giinlerinin ortalamada en yiiksek getirileri,
pazartesi ve sali giinlerinin ise ortalamada en diisiik negatif getirileri saglayan giinler

olduklarin tespit etmislerdir.

2.3.2. AYLIK ANOMALILER iLE ILGILI CALISMALAR

Aylik anomalilere iligkin caligmalar, menkul kiymet pazarlarindaki getirilerin,
yilin herhangi bir ayinda, yilin diger aylarmma gore farkli Ozellikler tasiyip
tasimadiklarimi, getiriler lizerinde aylarin, ay baslarinin, ay sonlarinin veya yilbagslari ile
yil sonlarinin herhangi bir etkisinin olup olmadigini arastirmak amaciyla yapilmaktadir
(Ozmen, 1997, s.32). Bu pazarlarda yatirimcilarin ocak aylarinda yilin diger aylarma
oranla olagan olmayan daha biiylikk ve pozitif ortalamali getiriler elde ettikleri bu
konuda gercgeklestirilen calismalar ile ispatlanmistir (Seyhun, 1993, s.195). Bununla
birlikte finans literatiirinde aylik anomali denilince genellikle menkul kiymet
getirilerinin en yiiksek gerceklestigi ay olan ocak ay1 anomalisi anlasilmaktadir.

[Ik olarak Watchel (1942), tarafindan 1927-1942 donem araliginda DJA
Endeksi’nde tespit edilen ocak ayr anomalisi, daha sonralar1 Rozeff ve Kinney (1976)
tarafindan 1904-1974 donem aralig1 icin, NYSE Endeksi’nde yeniden arastirilmigtir.
Arastirma sonucunda ocak aylarmnin getirilerinin, diger aylarmn ortalama getirilerinden
stirekli ve belirgin olarak daha yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Ariel (1987), Haugen ve Jorion (1996), Roll (1983), ocak ay1 icerisinde ya da

aralik aymin son birkag¢ giinii ile ocak aymin ilk haftas1 arasinda kalan zaman siiresi
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(turn of year) icerisinde diger aylara ya da giinlere oranla olagan olmayan, biiyiik ve
pozitif ortalamal1 getiriler saglandigini raporlamislardir.

Giiltekin ve Giiltekin (1983), 1959-1979 donem aralig i¢in, endiistrilesmis on
yedi adet {ilkenin pazar verilerini kullanarak gerceklestirdikleri c¢alismalarinin
sonucunda, Almanya, Avustralya, Belcika, Danimarka, Hollanda, Ingiltere, Ispanya,
Isveg, Isvigre, Japonya, Kanada ve Norve¢ Menkul Kiymet Pazari’nda giiclii bir ocak
ay1 anomalisinin varhi@mi tespit etmislerdir. Bununla birlikte mevsimselligin tespit
edildigi pazarlarda vergi doneminin ilk aymdaki getirinin (ocak ay1) diger aylardaki
getirilerden daha yiiksek oldugunu gozlemlemisler, bu sonuglarin Vergi Azaltimi
Satiglar1 Hipotezi’'ni destekleyici nitelikte oldugunu ileri siirmiislerdir.

Aggarwal ve Rivolli (1989), 1976-1988 donem araliginda, Hong Kong,
Malezya, Filipinler ve Singapur pazarlar1 igin, kukla degiskenler ile regresyon
yontemini kullanarak gerceklestirdikleri arastirmalarinda, belirtilen bu pazarlarda ocak
ayl anomalisinin mevcudiyetine dair kanitlar tespit etmislerdir. Filipinler pazar1
disindaki diger pazarlarda, ocak ay1 getirileri diger aylarin getirilerinden daha yiiksek
bulunmus, Filipinler 6rneginde ise ocak ay1 getirilerinin ¢ok yiiksek olmamalarina
ragmen, bu aylardaki getirilerin genel ortalamadan daha yliksek oldugu tespit edilmistir.

Cadsby (1989), 1963-1985 donem araligi icin, NYSE’de ekim aylarinin diger
aylara gore siirekli negatif getiriler sagladiklarii tespit etmis ve bu mevsimsel trendi
“Mark Twain Etkisi” olarak isimlendirmistir. Cadsby ayni etkiyi Kanada Borsasi’nda da
gozlemlemistir.

Lee (1992), 1970-1989 doneminde, Hong Kong, Japonya, Tayvan ve Singapur
pazarlarinda ocak aylarmin diger aylarin getirilerine oranla daha yiiksek oldugunu ve
ocak aylarinda istatistiksel bakimdan anlamli getirilerin saglandigini tespit etmistir.

Cheung ve Coutts (1993), Ocak 1985 ile Haziran 1997 tarih aralig1 i¢in, Hong
Kong Borsasi’ndaki, 3561 giinlik gozlemi inceledikleri ¢aligmalarinda, aylar kukla
degisken olacak sekilde regresyon modelleri olusturmuslar, gerceklestirilen “F” testi
sonucunda ise, aylarin getirilerinin esit oldugu sonucunu tespit etmislerdir. Bununla
birlikte yazarlar bazi aylarda “t” istatistik degerlerinin anlamli ¢ikmis olmasina ragmen,
arastirmaya konu olan pazarda ocak ay1r anomalisine rastlamadiklarini raporlamislardir.

Raj ve Thurston (1994), Temmuz 1983 ile Haziran 1993 tarih araliginda, Yeni
Zelanda Menkul Kiymet Pazarini inceledikleri calismalarinda, 1) ocak aylar1 kukla

degisken olacak sekilde, 2) ocak aylar1 disindaki aylar kukla degisken olacak sekilde iki
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farkli regresyon modeli olusturmuslardir. Analizler sonucunda, birinci modelde pozitif
ve istatistiksel bakimdan anlamli ocak ay:1 katsayilar1 elde ederken, ikinci modelde ise
negatif ve istatistiksel bakimdan anlamli ocak ay1 katsayilar1 elde etmisler, bu pazarda
ocak ay1 etkisinin mevcut oldugunu raporlamislardir.

Agrawal ve Tandon (1994), on sekiz adet MKP’nin fiyat verilerini, parametrik
olmayan Kruskal Wallis Testi vasitasiyla teste tabi tuttuklar1 arastirmalarinin
sonucunda, Belgika, Fransa, Hollanda, Hong Kong, Ingiltere, Isvec, Isvicre, italya,
Japonya, Singapur menkul kiymet pazarlarinda aylik getiriler arasinda istatistiksel
olarak anlaml1 farkliliklar oldugunu tespit etmislerdir. “F” Testi sonuclarina gore ise; bu
pazarlara ilave olarak Brezilya, Kanada ve Meksika menkul kiymet pazarlarinda da
benzer bir trendin mevcudiyetini gozlemlemislerdir. Bununla birlikte arastirmaya konu
olan on dort adet pazarda ocak ay1 getirileri istatistiksel bakimdan anlamli bulunmustur.

Haugen ve Jorion (1996), NYSE’de islem goren biitiin hisse senetlerini
kapsayacak sekilde, 1926-1993 tarih aralig1 i¢cin, zaman serisi regresyonu yontemini
kullanarak gerceklestirdikleri calismalarinda, ocak ay1r anomalisinin bu pazarda mevcut
oldugunu tespit etmislerdir.

Tan ve Nee (1998), Singapur MKP’nda, 1975-1994 dénem araliginda, giinliik
getirileri veri, Regresyon Analizi’ni de yontem olarak kullandiklar1 ¢alismalarinda, bu
pazarda ocak ay1 etkisinin mevcut oldugunu kanitlamislar, ancak donem araligi alt
donemlere ayrildiginda bu etkinin zayifladigini raporlamislardir.

Choudhry (2001), Almanya, Ingiltere ve ABD Menkul Kiymet Pazarlari’nda
Birinci Diinya Savasi Oncesindeki mevsimsellikleri arastirmayr amacgladigi
calismasinda, Amerika ve Ingiltere pazarlarinda anlamli ve pozitif ocak ay1 getirileri,
Amerikan pazarlari’nda ise anlamli ve pozitif getirilere ilave olarak, anlamli ve pozitif
nisan ve agustos getirileri, Ingiltere Menkul Kiymet Pazari’nda da anlamli ve pozitif
mart ve temmuz getirileri tespit etmislerdir.

Coutts ve Sheikh (2002), Aralik 1987-Mayis 1997 tarih araliginda,
Johannesburg Menkul Kiymet Pazari’nda islem goren altin endeksi verilerine, aylar
kukla degisken olacak sekilde coklu regresyon analizi uygulamislar, elde edilen F
degerleri ile bu pazarlarda aylik etkilerin mevcut olmadigi sonucunu raporlamigslardir.

Ajayi, Mehdian ve Perry (2002), 1964-1998 tarih araliginda, DJA, NYSE ve
S&P 500 endekslerinden her iiglinde de, ocak ay1 katsayisinin pozitif ve istatistiksel

bakimdan anlamli oldugunu tespit etmislerdir. Bununla birlikte 1987 krizi Oncesi ve
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sonrast olmak iizere veri setini ikiye bdldiiklerinde; iic endeks ig¢inde 1987 krizi
oncesinde ocak ayi etkisinin net sekilde var oldugu, kriz sonras1 donemde ise ocak ay1
getirisinin pozitif fakat anlamli olmadigini ispatlamiglardir.

Moosa (2007), 1970-2005 dénem araliginda, DJA Endeksi’nin aylik ortalama
getirileri ve En Kiiciik Kareler Yontemini kullandigi calismasinda, olusturulmus alt
donemlerin tiimiinde anlamli ocak ay1 getirilerine dair kanitlar elde ederken, 1990-2005
donem aralig1 i¢in giiclii negatif temmuz ay1 getirileri tespit etmistir. Elde edilen bu
sonuclarin Otoregresif yontemler ile saglamasi yapilmig, son yillarda ocak ay1
anomalisinin gézden kaybolmakta oldugu, bunun yerine gii¢lii bir temmuz ay1 etkisinin
giin yiiziine ¢ikmakta oldugunu raporlamistir.

Al-Khazali, Koumanakos ve Pyun (2008), 02/01/1985-31/31/2004 donem
araliginda, Atina Menkul Kiymet Pazar1 Genel Endeksi’nin giinliik kapanig fiyatlar1
iizerinde takvim anomalilerinin mevcudiyetini Stokastik Ustiinlik Yontemi ile test
etmisler, bu pazarda getirilerin zamana bagl olarak tahmin edilebilir oldugunu ve giiclii
bir giin etkisi ile giin etkisine oranla daha az giiclii bir hafta ve ocak ay1 etkisinin mevcut
oldugunu saptamiglardir. Bu konuda daha oncelerden yapilmis parametrik tabanli
testlerin sonuclari ile karsilastirildiginda, bu calismada diger ¢alismalara oranla hafta ve
ocak ayi etkisinin daha az giiclii oldugu saptanmistir.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) verilerini kullanarak, aylik
anomalilere iliskin; Balaban (1995a, b) 04/01/1988-31/12/1993 zaman periyodu icin,
IMKB’de ay etkisinin varligmni destekleyen bulgular elde etmis, bu kapsamda tiim aylar
icerisinde ocak, haziran ve eyliil aylarindaki getirilerin diger aylara gore daha yiiksek
oldugu, bu aylar icerisinde ocak ayi getirisinin ise anlaml1 oldugunu ispatlamistir.

Ozmen (1997), IMKB’de en c¢ok kazandiran ayin, ocak, yilin negatif getiri
saglayan tek aymin ise agustos oldugunu, ocak ayindan sonra en yiiksek getirilere
sirastyla haziran ve eyliil aylarinda rastlandigr ve mayis ve temmuz aylarmin da
IMKB’de diisiik getirili aylar olarak dikkat cekmekte oldugunu tespit etmistir.

Karan ve Uygur (2001), IMKB’de 1991-1998 déneminde faaliyet gosteren 100
adet firmanin fiyat ve biiyiikliik verilerini kullanarak gerceklestirdikleri caligmasinda,
biiylik firmalarin ocak ayinda daha yiiksek ve istatistiksel olarak anlamli getiriler

sagladig1 yoniinde sonuglara ulagmislardir.
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Cinko (2008), ise IMKB Ulusal 100 Endeksi’nde, Ocak 1989-Aralik 2006
donemi i¢in aylikk kapams getirilerini kullanarak gergeklestirdigi c¢alismasinda,
IMKB’de ocak ay1 anomalisinin mevcut olmadigini raporlamustir.

Sadece yukarida bahsedilen ¢aligmalarla kalmayip, bu anomaliler i¢cin gesitli
aciklamalar getirmeye calisan, burada deginilmemis bircok c¢alisma da finans
literatiirlinde mevcuttur. Ancak bu caligmalarin hepsi sadece bu anomalilerin varligina
isaret etmekte olup, finansal pazarlardaki anomalilere yol agan nedenler {izerinde her

hangi bir bulgu ortaya koyamamislardir (Oguzsoy ve Giiven, 2003, 5.959).
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2.4. ARASTIRMADA KULLANILAN VERILER VE YONTEM
Arastirmanin ikinci kisminda, gelismis ve gelismekte olan menkul kiymet
pazarlarmdaki haftanin giinii ve yilin ay1 anomalilerini (ocak ay1 anomalisi), 01/01/2000
ila 01/01/2011 tarih aralig1 gercevesinde arastirmak, bu kapsamda menkul kiymet
pazarlarinda, endeks getirileri ile haftanin giinleri ve endeks getirileri ile yilin aylari
arasinda her hangi anlaml bir iliskinin olup olmadigini tespit etmek amaclanmustir.
Arastirma amaci1 c¢ercevesinde her bir pazari en iyi sekilde temsil ettigi
diisiiniilen ve tezin birinci kisminda da kullanilan fiyat endeksleri arastirma kapsamina
almmustir. Yapilacak olan analizler esnasinda kullanilacak olan veriler ve yontemler

asagidaki boliimde ag¢iklanmustir.

2.4.1. ARASTIRMADA KULLANILAN VERILER

Arastirmada kullanilacak olan veri seti diizenlenirken, asagida maddeler
halinde siralanan basamaklar izlenmistir:
» Tezin birinci bolimiinde belirlenmis olan GMKP ve GOMKP’ye ait fiyat
endekslerinin her biri i¢in, her bir tarihe denk gelen giinler ve aylar tek tek tespit
edilmistir.
» Endekslere ait giinliik bazda elde edilen fiyat serilerinin, logaritmik birinci-sira
farklar1 alinarak, endekslerin giinlik bazda getirileri hesaplanmistir. Getiriler
hesaplanirken serileri biraz daha duraganlastirmak acisindan, normal getiri formiilii
yerine serilerin logaritmik birinci-sira farklarinin alinmasi yolu tercih edilmistir. Bu

cercevede endekslere ait giinliik bazda getiriler asagidaki formiil yardimiyla

hesaplanmustir.
R, =In(F,)—In(F,_) 2.1
Formiilde; R, ; “2.” donemde “i.” pazar endeksinin getirisini ifade ederken,
P, ;“t” donemde “i.” pazar endeksinin kapanis fiyatin1 ve P, ; “7-1.” donemde “i.”

pazar endeksinin kapanis fiyatini, “In” ise dogal logaritmay: ifade etmektedir.

» Giinliik etkileri tespit etmek amaciyla, kullanilacak olan veri setini diizenlerken;
tilkelere ait resmi tatil giinleri ve bu tatillerin isabet ettigi giinler belirlenerek, o giinlerin
denk geldigi haftalarin verileri tiim haftay1 kapsayacak sekilde veri setinden ¢ikarilmas,

bu haftalar analizlere dahil edilmemistir.
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» Aylik etkileri tespit etmek amaciyla kullanilacak veri setini diizenlerken ise;
tilkelere ait getiri serileri icerisinden her aym son islem giiniiniin getiri degerleri bir
araya getirilerek, zaman periyodunun tiimii i¢in, her bir endekse ait toplam 132 adet
gozlem olacak sekilde veriler yeniden diizenlenmis, her bir tilkeye ait yeni getiri serileri
olusturulmustur.

» Her bir MKP endeksine ait getiri serileri tizerinde her bir giin ve aylara iliskin kukla
degiskenler tammlanmistir.”” Bu kapsamda:

- Her bir giine denk gelen degerler i¢in; “Dpzri, Dsari Dcrsi Dprsi Dcumi”
haftanin giinleri i¢in atanan kukla degiskenlerdir. Kukla degisken olarak ilgili
giin icin “17, diger giinler icin ise “0” rakam kullanilmustir.

- Her bir aya denk gelen degerler icin; “Docki, Dsusi, Durti; Dnsni, Dumysis Dazri,
Dryzi, Dacsi Devrii Dexmi, Dksmi, Dagei” yilin aylart icin atanan kukla
degiskenlerdir. Kukla degisken olarak ilgili ay icin “1”, diger aylar ic¢in ise “0”
rakami kullanilmustir.

» Her bir veri seti i¢in tanimlayici istatistikler hesaplanmustir.

» Getiri serilerinin normal dagilim 6zellikleri test edilmistir.

2.4.2. ARASTIRMADA KULLANILAN YONTEMLER

Arastirma sonucunda elde edilen sonuglarin karsilastirilmasina imkan vermek
ve bu yolla elde edilen sonuglarin giivenirligini artirmak amaciyla ¢alismada farkl iki
analiz yontemi kullanilmistir. Bu yontemler; parametrik olan Coklu Regresyon
(ANOVA) ve parametrik olmayan Stokastik Ustiinliik (SU) Analizleridir. Asagidaki
boliim kapsaminda arastirmada kullanilacak olan yontemler kisaca agiklanmustir.

2.4.2.1. Coklu Regresyon Analizi

Regresyon analizi, bir bagimli degiskenin bir veya birden fazla bagimsiz
degisken tarafindan tahmin edilmesidir. Ge¢misteki rakamlar kullanilarak, gelecekteki
rakamlar hakkinda 6ngorii yapilip yapilamayacagini belirlemekte genellikle kullanilir.
Basit (Simple) Regresyon ve Coklu (Multi) Regresyon olmak tizere ikiye ayrilir.

* Regresyon denkleminde kullanacagimiz bilgiler (veri) ikili (binary) yap: gosterdiginden, haftanin
giinleri ya da yilin aylar1 gibi, verileri ikili (binary) degiskenlerle ifade etmemiz gerekmektedir. Bu
tirdeki degiskenler literatiirde “sifir/bir” (0/1) degisken ya da “golge - kukla (dummy)”’ degisken
isimleriyle adlandirilmaktadir. Diger bir ifade ile kukla degisken, ekonometrik modele eklenen sayisal
Olctimii yapilamayan degiskenlerdir.
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Basit Regresyon, bagimli degiskendeki degismelerin, sadece bir bagimsiz
degisken tarafindan aciklanabildigi durumdur ve asagidaki formiil ile ifade edilebilir.
Y= ﬂ() + ﬂ]X + U (22)

(13 29

Modelde; “X” bagimsiz degiskeni, “Y” bagimh degiskeni, “fy” sabit terimi,
“B1” bagimsiz degisken katsayisini ve “u” hata terimini temsil etmektedir.

Coklu Regresyon ise, bagimli degiskenin, birden fazla bagimsiz degisken
tarafindan agiklanabildigi durumdur ve asagidaki formiil ile ifade edilebilir.

Y=Pp0o+ i1 Xi+ 2 Xo +...+ BXi + u; (2.3)

Modele gore “Y” bagimh degiskeni, “X;, X5, X3, ..., X;” bagimsiz degiskenleri
tarafindan aciklanmakta, “f,” sabit katsayisi ise “X;, X5 X3 ... , X/ bagimsiz
degiskenleri sifir degerini aldiginda, “Y” bagimli degiskeninin alacagi degeri ifade
etmektedir. Bagimsiz degiskenlerin katsayilar1 olan “f;, f,, ..., pi” ise bagimsiz
degiskenlerdeki artis ya da azalisin “Y” bagimli degiskenini hangi 6lciide etkileyecegini
ifade etmektedir. Yani “X” bagimsiz degiskenindeki bir birim artis ya da azalis, “Y’yi
diger bagimsiz degiskenlerin degeri sabitken, “X”” bagimsiz degiskeninin katsayisi kadar
arttiracak veya azaltacaktir. “4” katsayilarinin isaretleri de degisimin yOniiniin
belirlenmesi agisindan Onemlidir. Burada “u;” hata terimidir ve degisimin
aciklanamayan kismini ifade etmektedir.

Arastirma kapsaminda, bagimsiz degiskenlerin (haftanin giinleri veya yilin
aylar1), bagimli degiskenleri (endeks getirileri) a¢iklamada 6nemli bir katkisinin olup
olmadiginin tespit edilmesi amaciyla olusturulan regresyon modelleri asagidaki gibidir:

» Haftanim giinleri ile getiriler arasindaki iligkiyi tespit etmek i¢in olusturulan model;

R,=0,Dpyr +0,Dgyy + 03D gy +0,Dppg + 5Dy + €, 2.4)
» Yilin aylari ile getiriler arasindaki iliskiyi tespit etmek icin olusturulan model;

R, =0‘1Doc1<, +a2DSUBI + a3DMRT[ +a4DNSN1~ +...+ alzDARLi + &, (2.5)

Modellerde yer alan, “R,” arastrmaya konu olan endekslere ait getirileri
(bagimh degisken), “¢&,” olasihkli hata terimini, “¢,,a,,a,,a,vea;” haftanin
giinlerine iligkin katsayilari, “Dpgzri,...Dcymi” haftanin - giinlerini  gosteren kukla
degiskenleri (ilgili giin = 1 diger giinler = 0’ dir) ifade ederken, “¢,,@,,@;, 2, ...a,,”
yilin aylarma iligkin katsayilary, “ D, ,Dg s, Dyeyse- Dy, ” 1s€ y1lin aylarmi gosteren

kukla degiskenleri (ilgili ay = 1 diger aylar = 0’ dir) ifade etmektedir.
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Yukarida verilen regresyon modellerinden goriilecegi iizere sabit terim “op”
kukla degisken tuzagmna® (tam coklu dogrusallik) diismemek icin modellere dahil
edilmemistir. Bu durumda giinliik etkileri tespit etmek icin kullandigimiz regresyon

modelinde, giinlere iliskin regresyon katsayilar1 “¢a,, @, , ;. a,,a;” srasiyla pazartesi,

sali, carsamba, persembe ve cuma giinlerindeki direkt katsayilar1 ifade ederken, aylik
etkileri tespit etmek i¢cin kullandigimiz regresyon modelinde, aylara iliskin regresyon

katsaylart “¢,,@,,a;,a,,....00,,” swasiyla ocak, subat, mart, nisan, ..., aralk

aylarindaki direkt katsayilar1 ifade etmektedir. Bu kapsamda giinlere iliskin katsayilar
birbirine esitse, giinler arasindaki getiri farklar1 sifira esit, “F” test istatistigi de anlamsiz
olacak, aylara iliskin katsayilar birbirine esitse, aylar arasindaki getiri farklar1 sifira esit,
“F” test istatistigi de anlamsiz olacaktir.

2.4.2.2. Stokastik Ustiinliik Analizi

Stokastik Ustiinliik (SU), yatirimemin fayda fonksiyonunu tam olarak bilmeye
gerek olmadan, getirileri kesin olmayan yatirimlar arasinda bir se¢im yapilabilmesine
imkan tanityan ve ortalamalarin karsilastirilmasi temeline dayanan olgiitlerden daha
giiclii sayilabilecek bir olciittiir (Hadar ve Russell, 1969). Fayda fonksiyonunun siirekli
artan oldugu varsaymmi ile, yatirnmlarin getiri ve olasiliklarin1 hesaba katarak
degerlendiren SU Analizine gore, bir yatirim diger yatirimlara gore stokastik iistiinliik
saghyorsa, ilgili yatirim digerlerine tercih edilecektir (Bawa, 1975).

SU Analizinin diger bir cok modele (6rnegin CAPM) gore iistiinliigii,
kullanilan veri setinin herhangi bir dagilima uymasima gerek olmamasi, Ozellikle de
getirilere ait dagilimin normal dagilima uymasinin gerekmemesi, baska bir ifade ile veri
setinin dagilimlarmin siirekli, kesikli veya bunlarin karigimi olabilmesidir. Analizin
diger onemli bir 6zelligi de, yatirimcilarin fayda fonksiyonu iizerinde diger modellere
gore (6rnegin CAPM) daha az kisitlayici varsaymmlara sahip olmasidir. Ornegin
CAPM’de yatirimcilarin fayda fonksiyonunun konkav olmasi varsayimi gecgerli iken,
SU Analizinde yatirimcilarin sahip oldugu fayda fonksiyonu konkav, konveks veya

dogrusal olabilir (Liao, 2005).

% Kukla degisken tuzagi; modelde sabit terim varken fazladan kukla degisken eklendiginde ortaya cikar.
Haftanin biitiin giinleri ya da yilin biitiin aylar1 icin farkli farkli kukla degiskenler kullamilsa idi, tam
coklu bagint1 (perfect multicollinearity) sorunu giindeme gelecekti ve regresyon tahmin edilemeyecekti.
Bu durum igin literatiirde kukla degisken tuzagi (dummy variable trap) ifadesi kullanilmaktadir. Kukla
degisken tuzagini 6nlemek icin, ya bir adet degisken regresyon analizine dahil edilmez ya da regresyonda
hi¢ sabit (intercept) terim kullanmadan her bir kategori icin bir kukla degisken kullantlir.
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SU Aanalizi icin ii¢ adet temel kural mevcut olup, bu kurallar dagihm
fonksiyonlar1 tizerine kurulmustur. Kurallar:
> Birinci Derece Stokastik Ustiinliik - (First Degree Stochastic Dominance) (FSU),
> Ikinci Derece Stokastik Ustiinliik - (Second Degree Stochastic Dominance) (SSU),
> Uciincii Derece Stokastik Ustiinliik - (Third Degree Stochastic Dominance) (TSU).

Farkli derecede stokastik iistiinliik gosteren portfoyler, farkli yatirimel
beklentilerine hitap etmektedir. FSU portfoylerden ortaya cikan kiime, getiri odakli;
SSU portfoylerden ortaya cikan kiime, riskten kacinmayr amagclayan; TSU
portfoylerden ortaya ¢ikan kiime ise, fayda fonksiyonu azalan, mutlak riskten kaginma
gosteren yatirimcilara hitap etmektedir (Sayilgan ve Mut, 2010).

Bahsi gecen ii¢ adet stokastik iistiinliik kuralinin arasinda bir hiyerarsiden
bahsetmek miimkiindiir (Levy, 1992). Bu hiyerarsiye gore;

» FSU kurahnin gecerli olmas1 SSU kuralinin varligini,
» FSU ve SSU kurallarmin gegerli olmas1 TSU kuralinin varligin1 gerektirir.

Baska bir ifade ile FSU, SSU icin, FSU ve SSU’de TSU icin yeterli kosuldur,
fakat tersi durum s6z konusu degildir (Wong ve digerleri, 2008).

2.4.2.2.1. Birinci Derece Stokastik Ustiinliik

Bir yatirimcinin iki riskli varlik (A ve B) arasinda se¢im yapmasi gerektigi ve
B’nin beklenen getirisinin, A’nin beklenen getirisinden daha fazla oldugu varsayilsin
(FSU igin gerekli kosuldur). A ve B olasilik dagilimlarma ait yogunluk fonksiyonlar1

sirastyla f(x) g(x) ve bunlara ait Kiimiilatif Dagilim Fonksiyonlar1 sirastyla F;(x)

G, (x) seklinde tanimlansin. En az bir x degeri (x,) icin giiclii bir esitsizlik s6z konusu
ise ve tiim “x”degerleri icin F|(x) 2 G, (x) kosulu saglanmis ise Davidson (2008)’e gore
B varlig1 A varligina birinci dereceden stokastik {iistiinliik sagliyor demektir.

Sekil 2.1°de goriildiigii gibi B varliginin Kiimiilatif Dagilim Fonksiyonu, A
varliginin Kiimiilatif Dagilim Fonksiyonunun sag tarafinda yer almasi nedeniyle, B

varhigi A varhigma FSU saglar. FSU kuralma gore, iki dagilim birbirini kesemez, ancak

baz1 yerlerde teget olabilir.
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YoRunluk

Sekil 2.1. Olasihk Yogunluk Fonksiyonu (B FSU A).

Sekil 2.2°deki G dagilimi ile yiiksek getiri elde etme olasiligi, F dagilimi ile
yiiksek getiri elde etme olasiligindan daima yiiksektir. FSU gerekli sart1 geregi iki
dagilim birbirinin aynist olamaz. Yatirimciya ait fayda fonksiyonu U (x)seklinde
tanimlanir ve “n.” dereceden tiirevi alindig1 varsayilirsa, FSU yatirimciya ait fayda
fonksiyonunun birinci tiirevinin 0’dan biiyiik oldugunu (U’ >0) yani yatirimcinin ¢ok
paray1 az paraya tercih ettigini varsaymaktadir. Bu kuralda yatirimcilarin hangi tiir risk

tercihine (risk seven, riske karsi kayitsiz ve risk sevmeyen) sahip olduklar1t 6nem arz

etmemektedir.

Kiimiilatif Olasihik

A e G

Getiri

Sekil 2.2. Birinci Derece Stokastik Ustiinliik (G FSU F)



64

2.4.2.2.2. Ikinci Derece Stokastik Ustiinliik

Sekil 2.2°de oldugu gibi, G dagilimi tamamen F dagiliminin sagmda yer aliyor
ise, G varlig1 F varlig1 iizerinde birinci dereceden stokastik iistiinliik saglar (G FSU F).
Her iki kiimiilatif dagilimin kesismeleri s6z konu ise yani bir varlik biitiin degerleri icin
diger bir varlik iizerinde {istiinliik saglayamiyorsa, FSU ile karar verilemez. Bu durumda
ikinci derece stokastik iistiinliik (SSU) yatirimeilarin risk sevmeyen (risk averse) olmasi

varsayimi altinda kullanilabilir. En az bir x degeri (x,)icin giiclii esitsizlik s6z konusu

/4
ise ve eger tim x degerleri i¢in integral degeri I[Fl(x) -G, (x)]deO ise, B varhigi, A

)

/4
varligina SSU kuralina gore iistiinliik saglamaktadir. Burada IFI (x)dx (bagka bir ifade

Y
ile F,(x)) ve IGl(x)dx (bagka bir ifade ile G,(x)) swasiyla F,(x) ve G,(x) nin

altinda kalan alan1 gostermektedir. FSU’iin tersine SSU kuralina gore G varligmin
alaninin, F varliginin alanindan az oldugu siirece Kiimiilatif Dagilim Fonksiyonlari
kesisebilmektedir. FSU kurali SSU kurali icin yeterli kosul olusturmaktadir. SSU’de
yatirimcinin sahip oldugu varsayilan fayda fonksiyonun birinci tiirevi 0’dan biiylik
(U= 0) (yatirime1 ¢ok paray1 az paraya tercih eder) ikinci tiirevi 0°dan kiigiik (U” <0)
(risk sevmeme) olmalidir.

Kiimliilatif Olasihlk

Getiri

Sekil 2.3. ikinci Derece Stokastik Ustiinliik (G SSU F)



65

Sekil 2.3’de G varligmin Kiimiilatif Dagilim Fonksiyonu, F varliginin
Kiimiilatif Dagilim Fonksiyonunun altinda kalan alanlar (+) ve F varliginin Kiimiilatif
Dagilim Fonksiyonu G varliginin Kiimiilatif Dagilim Fonksiyonunun altinda kalan alan
(-) isaretli olarak gosterilmistir. Grafige gore (+) olan alanlar (-) olan alanlardan daha
biiyiik oldugu igin, G varlig1 SSU’ye gore F varlig1 iizerinde iistiinliik saglamistir.

2.4.2.2.3. Uciincii Derece Stokastik Ustiinliik

B varligmmin A varligma iigiincii derece stokastik iistiinliikk saglayabilmesi i¢in,

e 9

M, > M, olmast ve en az bir x degeri (x,) icin giiclii esitsizligin gecerli ve biitiin “x
degerleri i¢cin F; (x) 2G;(x) olmasi gerekmektedir. Burada i, ve p,swrasiyla A ve B
varliklarinin beklenen getirilerini (ortalamalar1) ifade etmektedir. F, ve G, (liglincii

dereceden integral) ise sirasiyla F, ve G,’ nin altinda kalan alanlar1 ifade etmektedir.

FSU ve SSU kuralmin gecerli olmast TSU kurali igin yeterli kosul

olusturmaktadir. TSU yatirimcinin sahip oldugu varsayilan fayda fonksiyonunun birinci
tiirevi 0’dan bityiik (U ">0) , ikinci tiirevi 0’dan kiiciik (U 7<0) ve ticlincii tiirevi 0’dan
biiyiiktir U 20) Dagilimm carpikhgmn pozitif olmast tercih edilir (Levy, 1998).

Arastirmada stokastik iistiinliik analizlerini gerceklestirebilmek ic¢in dncelikle
haftanin giinlerine ve yilin aylarina ait getirilerin ampirik kiimiilatif dagilim
fonksiyonlar1 (Empirical Cumulative Distribution Function) hesaplanmis ve bu
fonksiyonlarin grafikleri cizdirilmistir. Elde edilen Amprik Kiimiilatif Dagilim
Fonksiyon grafikleri ve ortalama getiriler vasitasiyla Stokastik Ustiinliikler tespit
edilmistir. Ampirik Kiimiilatif Dagilim Fonksiyonlar1t EVIEWS 6 Ekonometri Paket
Program ile cizdirilmis, SU Analizleri, ileri diizey risk analizleri modellemelerinde

kullanilan VOSEMODELRISK 3.0 Paket Programu ile gerceklestirilmistir.
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Analizler esnasinda kullanilan regresyon analizi, getirilerin normal dagildig:

faraziyesinin karsilanip karsilanmadigma gore giivenilir olmaktadir. Bu nedenle,

arastirmaya konu olan endekslere ait getiri serilerinin tanimlayici istatistikleri 6zellikle

hesaplanarak, serilerin normal dagilim 6zellikleri 6ncelikle test edilmistir. Daha sonra

serilerde birim kokiin varligi, yani serilerin duraganligit ADF ve PP Birim Kok Testleri

vasitasiyla arastirilmistir. Arastirmaya konu olan getiri serilerine ait Tanimlayici

Istatistikler ile Birim Kok Test Sonuglar1 Tablo 2.1 ve Tablo 2.2’de raporlanmustir.

Tablo 2.1. Getiri Serilerinin Tammlayici istatistik Sonuclar

g%f]zlzz ait G.S. Ortalama S.S. Medyan Max. Min. S K Jarque-Bera
ABD (DJA) 2325 -0,00003 0,013 0,00028 0,100  -0,087 -0,16 10 4822 %##%
ABD (S&P 500) 2325 -0,00024 0,014 0,00036 0,109  -0,095 -0,16 11 6423 ##%
ABD (NYSE) 2325 -0,00011 0,014  0,00047 0,115  -0,102 -0,28 13 9101 ##%*
KANADA 2395 -0,00000 0,013  0,00063 0,069  -0,098 -1,05 12 8781 %%
AVUSTRALYA 2525 0,00008 0,010 0,00045 0,054  -0,086 -0,54 9 4565%#*
JAPONYA 2250 -0,00067 0,016 -0,00042 0,095 -0,101 -0,47 7 1742%%%
HOLLANDA 2620 -0,00035 0,016  0,00032 0,100  -0,096 0,02 8 3630%*#*
AVUSTURYA 2270  0,00005 0,015 0,00070 0,120  -0,102 -0,32 12 7632%%%
BELCIKA 2620 -0,00017 0,014 0,00017 0,097  -0,080 0,27 10 5205%*#%*
ALMANYA 2625 -0,00027 0,016 0,00051 0,108  -0,074 0,04 7 19371 #%%*
FRANSA 2615 -0,00035 0,016 -0,00003 0,106 -0,095 0,07 8 2794 ##%
INGILTERE 2485 -0,00023 0,013  0,00007 0,094  -0,093 -0,05 9 3963 *#*
ISVEC 2490 -0,00025 0,013  0,00026 0,108 -0,081 0,10 9 3798*#*
g’?;el]g ;;rna ait G.S. Ortalama S.S. Medyan Max. Min. S K Jarque-Bera
BREZILYA 2325 0,00036 0,020 0,00100 0,136  -0,121 -0,05 7 1246%%%*
ARJANTIN 2340  0,00027 0,021  0,00087 0,161 -0,116 -0,10 8 2148##%*
MEKSIKA 2440  0,00061 0,015  0,00114 0,104  -0,083 0,02 7 1846%+#%*
HINDISTAN 2520 0,00027 0,025  0,00074 0,177  -0,199 0,06 9 4485%##%*
ENDONEZYA 2335 0,00035 0,017 0,00109 0,160 -0,118 -0,10 10 4380%##*
MALEZYA 2380 -0,00025 0,017 0,00021 0,134 -0,136 -0,14 11 7066+#*
GUNEY KORE 2335 0,00087 0,015 0,00134 0,076  -0,109 -0,29 7 1844 %%
SINGAPUR 2345  -0,00000 0,018 0,00113 0,113  -0,128 -0,68 8 2816%##%*
HONG KONG 2520 0,00023 0,026  0,00025 0,176  -0,201 0,12 9 3485%##*
SANGHAY 2535 0,00008 0,011  0,00030 0,198  -0,192 -0,39 98 87896+ **
TAYVAN 2535 0,00029 0,017  0,00082 0,094  -0,092 -0,16 7 1476%%%
TURKIYE (U100) 2415  -0,00000 0,013  0,00036 0,064  -0,092 -0,41 8 2694 ##%*
TURKIYE (U30) 2405  0,00000 0,016  0,00003 0,062  -0,099 -0,22 6 675%**

G.S.: Gozlem Sayist
S.S.: Standart Sapma
Max.: Maximum
Min.: Minimum

S : Carpiklik

K : Basiklik

Ort.: Ortalama

DK: Degisim Katsayisi

01/01/2000 ila 01/01/2011 tarihleri arasindaki 6rnegi kapsamaktadir.

JB Test Istatistigine ait Hipotezler:

H1: Seriler normal dagilmamaktadir.

HO : Seriler normal dagilmaktadir.
##% 9 | diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Arastirmaya konu olan tarih araliginda, hem GMKP hem de GOMKP’ye ait

getiri serilerinin higbirisinin normal dagilim 6zelligi tasimadigi gozlemlenmistir.

GMKP’ye ait getiri serilerinin ortalamalarinin Avusturalya ve Avusturya endeksleri

disindaki biitiin endeksler i¢in negatif oldugu, ortalamada en yiiksek getiriyi 0,00008
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degeri ile Avustralya, en diisiik getiriyi ise -0,00067 degeri ile Japonya endekslerinin
sagladigi, en yiiksek kazanci 0,120 degeri ile Avusturya, en biiyiikk kaybi ise -0,102
degeri ile NYSE (ABD) ve Avusturya endekslerinin sagladig1 gdzlemlenmistir. Bununla
birlikte GOMKP’ye ait getiri serilerinin ortalamalarinin Malezya, Singapur ve Tiirkiye
(IMKB U100) endeksleri disindaki endeksler icin pozitif oldugu, ortalamada en yiiksek
getiriyi  0,00087 degeri ile Giiney Kore, en diisiik getiriyi ise -0,00025 ile Malezya
endekslerinin sagladig1 gozlemlenmistir. Bunlara ilaveten GMKP endekslerine ait
Japonya, Hollanda, Almanya, Fransa serileri ve GOMKP serilerinden Hong Kong (Cin)
ve Hindistan serileri en yiiksek standart sapma degerlerine sahip olduklarindan, bu
endekslerin  getirilerindeki endekslerin

dalgalanmalarin  diger getirilerindeki

dalgalanmalara oranla daha yiiksek oldugu ileri siiriilebilir.

Tablo 2.2. Getiri Serileri icin Birim Kok Testi Sonuclan

GMKP’na ait Endeksler ADF t-istatistigi ADF p-degeri PP t-istatistigi PP p-degeri
ABD (DJA) -27,7401 #%:* 0,000 -52,4890%: 0,0001
ABD (S&P 500) -38,2379%#:* 0,0000 -53,7105%:* 0,0001
ABD (NYSE) -37,752]1 %% 0,0000 -52,5305%*:* 0,0001
KANADA -37,1468 % 0,0000 -49,7276% 0,0001
AVUSTRALYA -51,4799%#:* 0,0001 -51,4776%** 0,0001
JAPONYA -48, 7474k 0,0000 -48, 7420 0,0000
HOLLANDA -24,9327 % 0,0000 -52,0064 %3 0,0000
AVUSTURYA -43,8303 % 0,0000 -43,7913%%:* 0,0000
BELCIKA -47,5897 % 0,0001 -47,5897 % 0,0000
ALMANYA -52,3270%#:* 0,0001 -52,3319%%:* 0,0001
FRANSA -24,8674 %% 0,0000 -53,667 1% 0,0001
INGILTERE 24, 1118%%:* 0,0000 -52,9758 %3 0,0001
ISVEC -24,4027 % 0,0000 -48,8219%*:* 0,0001
GOMKP’na ait Endeksler ADF t-istatistigi ADF p-degeri PP t-istatistigi PP p-degeri
BREZILYA -46,6740% % 0,0001 47,7783+ 0,0001
ARJANTIN -45,7184 %% 0,0001 45,9404 %3 0,0001
MEKSIKA -44,2483 %% 0,0001 -44,0970%:* 0,0001
HINDISTAN -49,6669% 0,0001 -49,6742% 0,0001
ENDONEZYA -49,7605 %% 0,0001 -49,785] 0,0001
MALEZYA -46,0419%%:* 0,0001 -46,0032%*:* 0,0001
GUNEY KORE -50,8380%#:* 0,0001 -50,8239%: 0,0001
SINGAPUR -43,2666%** 0,0000 -43,281 1% 0,0000
CIN (HONG KONG) -50,7501 3k 0,0001 -50,7420%: 0,0001
CIN (SANGHAY) -49,1683 %% 0,0001 -49,262] *%*:* 0,0001
CIN (TAYVAN) -50,1537 %% 0,0001 50,1644 % 0,0001
TURKIYE (U100) -48,9353#:%* 0,0001 -49,0995% 3 0,0001
TURKIYE (U30) 27,1926%%% 0,0000 27,1807 0,0000

##% 9% 1 diizeyinde anlamlilig: ifade etmekte olup, ADF ve PP Testlerine ait “t” istatistik degerlerinde ***
isareti olan seriler icin HO hipotezi red edilir.

Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi icin Hipotezler:

HO: Seri Birim Kok icerir (duragan degildir)— Rassal Yiiriiyiis Modeline uyar.
H1: Seri Birim Kok Igermez (duragandir)

Phillips-Peron (PP) testi icin Hipotezler:

— Rassal Yiiriiyiis Modeline uymaz.

HO: Seri Birim Kok icerir (duragan degildir) — Rassal Yiiriiyiis Modeline uyar.

HI: Seri Birim Kok Icermez (duragandur)

— Rassal Yiiriiyiis Modeline uymaz.

- ADF ve PP testleri sadece hicbiri (sabit terimsiz ve trendsiz) secenegine gore gerceklestirilmis, ADF testleri
Schwarz Bilgi Kriterine gore yorumlanmustir.
- ADF test istatistiginin 0,10 / 0,05 / 0,01 diizeylerinde kritik degerleri: sirasiyla -1, 616, -1,940 ve -2,565 dir.
- PP test istatistiginin 0,10 /0,05 / 0,01 diizeylerinde kritik degerleri: sirasiyla -1, 616, -1,940 ve -2,565dir.
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Getiri serilerine uygulanan Birim Kok Testleri sonucunda, “Seriler birim kok
icerir” HO hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde biitiin seriler i¢in reddedilmistir. Bu durum

serilerin birim kok icermedigi bu nedenle duragan olduklar1 sonucuna isaret etmektedir.

2.5.1. HAFTANIN GUNLERINE ILiSKIN BULGULAR

Arastirmaya konu olan tarih araliginda, arastirma kapsamina alinan Pazar
endeksleri iizerinde, haftanin giinii anomalisine iliskin olarak gerceklestirilen
analizlerden elde edilen bulgular asagida raporlanmustir.

2.5.1.1. Coklu Regresyon Analizlerinden Elde Edilen Bulgular

Gergeklestirilen regresyon analizleri sonucunda; GMKP’ye ait getiri
serilerinden hicbirisinin F degerlerinin istatistiksel bakimdan anlamli olmadig,
GOMKP’ye ait getiri serilerinden Endonezya ve Tiirkiye serileri i¢in F degerlerinin %5
diizeylerinde anlaml oldugu tespit edilmistir (sirasiyle; Figsg:2,7185;p:0,05 / Fivksuioo-2,465;
p:0,03 / Fivixs u30:2,193; p:0,05). Bu kapsamda belirtilen bu ii¢ adet zaman serisi icin modele
dahil edilen bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenleri (getiriler) aciklama giiciiniin
oldugu soylenebilir. Bununla birlikte;
> Pazartesilerin; Malezya endeksi i¢in; -0,0011 getiri oran ile %5 diizeyinde
anlamli negatif getirileri (z:-2,156; p:0,03), Sanghay/Cin endeksi i¢in; 0,0016 getiri orani
ile %5 diizeyinde anlaml1 pozitif getirileri (::2,088; p:0,04), Tiirkiye (IMKB U100, IMKB
U30) endeksleri i¢in; swrasiyla -0,0024 ve -0,0021 getiri oranlar1 ile %35 diizeylerinde
anlamli negatif getirileri sagladigi tespit edilmistir (sirasiyla; £:-2,156; p:0,03/ t:-2,064; p:0,04).
> Sali giinlerinin; Japonya endeksi icin; -0,0015 getiri oranit ile %35 diizeyinde
istatistiksel bakimdan anlamli negatif getirileri sagladigi (z:-2,043;p:0,004),
> Carsamba giinlerinin; Ingiltere endeksi icin; -0,0012 getiri oram1 ile %5
diizeyinde anlamli negatif getirileri (s:-2,045; p:0,03), Meksika ve Endonezya endeksleri
icin; smrasiyla 0,0012 ve 0,0015 getiri oranlar1 ile %10 ve %5 diizeylerinde anlamli
pozitif getirileri sagladig1 (sirasiyla; 7:1,844; p:0,07/1:2,198; p:0,03),
> Persembelerin; Endonezya ve Tiirkiye (IMKB U100, IMKB U30) endeksleri
icin; swrastyla 0,0013, 0,0025 ve 0,0024 getiri oranlar1 ile %10, %5, %5 diizeylerinde
anlaml pozitif getirileri sagladi81 (sirasiyla; 7:1,891,;p:0,06 /t:2,257,p:0,02/ 1:2,074; p:0,04),
> Cuma giinlerinin; Brezilya ve Endonezya endeksleri icin; sirasiyla 0,0016 ve
0,0020 getiri oranlar1 ile %10 ve %1 diizeylerinde anlamli pozitif getirileri sagladigi

(swrastyla; 1:1,694; p:0,09/1:2,961; p:0,01) tespit edilmistir.
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Tablo 2.3. Haftanin Giinii Anomalisi icin Regresyon Analizi Sonuclar

GMKP’na ait Endeksler G.S F GUNLER’

PZT SAL CRS PRS CUM
AeD @ R S
ABD (S&P 500) 2325 35?9202) 5?6?703)(;) ?6?202051) (-?6?709035) 3)(2%023) (.%?907096)
ABD (NYSE) 2325 3)19686) (00060;5‘) ?0020:52) (000502073) 3)0303012) (000202091)
RANADA 2 35’39112) {?6202032) (-?6?80(?85) ((-)6(,)(())2(())) (%?205072) (0(3?805075)
AVUSTRALYA 2525 3)66335) ?106(?57) ?6?20;)01) ('?6?80;)74) 2)%0603(; 26?33%
e AR
HOLLANDA 60 | G | op  com e coum  oam
AVUSTURYA 2270 3)29327) ?6?109011) ('?(3?5096) ?00;);)03) (—%f)l%(ztl) ?00609035)
PELCIKA 62| G0 | 03 0o 0216 60 o
ALMANYA 2023 3)57263) ?00603035) (000‘? 2023) (01050 1151) (%?IOIOZI) ( 00060 IO;)
FRANSA 15 | Gos | 000 95y clish o0k c0a5
R e e
Isvee 265 | Gan | cosin o9 (looe 685 coars
GOMAKP’na ait Endeksler | G.S. F GUNLER’

PZT SAL CRS PRS CUM
I R e
ARIANTIN 540 | (e | oy cuish om0 00
i Il i
T I I N O 5
A I vl e v
ALETEA s | [T oy
R el = N
s s | T g
HONG KONG 2380 3)3;87) ?6?5030; (0105);)18) (000308043) (%(;02(216) ?6%);)11)
SANGiAY e [ o [emer s gy o oo
TAYVAN 205 | 50 | O%oa om0y cosen  (sm)
TURKIVE (U100) 2520 | %000 | Uhuse  cosy  ©ain  eosn  (ssn
TURKIYE (U30) w0 | WO | Wl coss o oo awe

1 Her bir iilke i¢in donem araligi 01/0cak/2000 ila 01/Ocak/201 I tarih araligim kapsamaktadir

2Regresyonesitligi:Iei=a'/lDPZTS +a2DSAL1 +a3DCAR$ +a4DPERS +a5DCUMA + &

PZT : pazartesilere, SAL: salilara, CRS : ¢arsambalara, PRS: persembelere, CUM : cumalara ait degerlerdir.
Parantez icinde olmayan degerler ilgili giine ait ortalama getirileri, parantez igindeki degerler ise, “regresyon parametrelerinin
sifira esit oldugu hipotezini test eden t istatistigini vermektedir,
* ki kuyruklu test igin; *** % 1 diizeyinde, ** % 5 diizeyinde, * % 10 diizeyinde anlamlilig1 gosterir.
3 Parantez icinde olmayan degerler F degerleri, parantez icindeki degerler ise F anlamlilig: verir.
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2.5.1.2. Sokastik Ustiinliik Analizlerinden Elde Edilen Bulgular

Haftanin

giinlerine

ait  getirilerin  kiimiilatif =~ dagilim

fonksiyonlar1

hesaplanarak, elde edilen amprik kiimiilatif dagilim fonksiyonlarmin grafikleri ve

ortalama getiriler vasitasiyla stokastik tstiinliikler tespit edilmistir. Analizlerden elde

edilen bulgular tablolastirilarak asagida sunulmustur.

Tablo 2.4. Haftanin Giinii Anomalisi icin SU Analizi Sonuclar1 (GMKP)

ABD (DJA)

PRS

CcuM

PZT
SAL
CRS
PRS
cuM

PZT SAL CRS

S&P (ABD)

PZT
SAL
CRS
PRS
cuM

TSU

TSU

NYSE (ABD)

PZT
SAL
CRS
PRS
cuM

TSU

TSU

TSU

KANADA

PZT
SAL
CRS
PRS
cuM

TSU

TSU
TSU
TSU

AVUSTRALYA

PZT
SAL
CRS
PRS
cuM

TSU

SsU

JAPONYA

PZT
SAL
CRS
PRS
cuM

TSU
SsU

SSU

HOLLANDA

PZT
SAL
CRS
PRS
cuM

TSU

TSU

TSU

TSU

AVUSTURYA

PZT
SAL
CRS
PRS
CUM

TSU

TSU

TSU
TSU

BELCIiKA

PZT
SAL
CRS
PRS
CUM

TSU

TSU

SSU

ALMANYA

PZT
SAL
CRS
PRS
CUM

TSU
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Tablo 2.4’iin Devami

PZT SAL CRS PRS CcuM
PZT -

SAL
FRANSA CRS
PRS
CUM
PZT
. . SAL -
INGILTERE CRS TSU - TSU
PRS -
CUM
PZT - TSU
. SAL -
ISVEC CRS
PRS
CUM -
PZT: pazartesi, SAL: sali, CRS: ¢arsamba, PRS: persembe, CUM: cuma giinlerini ve FSU, SSU, TSU: sirasiyla
birinci sira, ikinci sira, liciincii sira stokastik istiinliigii ifade eder.

Bulgularin sunuldugu tablolardaki FSU, SSU ve TSU kisaltmalari, tablolarin
iist sirasindaki giinlerin getirilerinin, tablonun sol tarafindaki giinlerin getirileri tizerinde
sirasiyla birinci swra, ikinci sira ve iigiincii swra SU sagladigmi ifade ederken,
tablolardaki bos kutucuklar, tablonun iist sirasindaki giinlerin getirilerinin, tablonun sol
tarafindaki giinlerin getirileri iizerinde hicbir derecede SU saglamadigmi ifade
etmektedir. Bu kapsamda haftanin giinii anomalisinin tespiti icin yapilan SU
Analizlerinden elde edilen bulgulara gore (Tablo 2.4, Tablo 2.5);

» DIJA ve Fransa endeksleri icin; hicbir giindeki getirilerin diger giinlerin getirileri
iizerinde herhangi bir derecede SU saglamadigi, bununla birlikte getiriler acisindan;

> S&P 500 endeksi i¢in; sali ve persembe giinlerinin, pazartesiler iizerinde TSU,

» NYSE endeksi i¢in; sali, persembe ve cuma giinlerinin, pazartesiler iizerinde TSU,
» Kanada endeksi i¢in; persembe giinlerinin, pazartesiler ve cuma giinlerinin ise
pazartesi, sali, carsambalar iizerinde TSU,

> Avustralya endeksi icin; pazartesi giinlerinin, persembeler iizerinde TSU, cuma
giinlerinin carsambalar iizerinde SSU,

> Japonya endeksi icin; persembe giinlerinin, pazartesiler iizerinde TSU, persembe
giinlerinin carsamba ve cumalar iizerinde SSU,

» Hollanda endeksi icin; sali giinlerinin ¢arsambalar iizerinde, persembe giinlerinin
pazartesi ve carsambalar iizerinde, cumalarin pazartesiler iizerinde TSU sagladig,

» Avusturya endeksi i¢in; carsamba giinlerinin pazartesiler {iizerinde ve cuma
giinlerinin pazartesi, carsamba ve persembeler iizerinde TSU sagladigi,

> Belgika endeksi igin; ¢carsamba ve persembe giinlerinin pazartesiler iizerinde TSU,

cuma giinlerinin pazartesiler iizerinde SSU,



Tablo 2.5. Haftanin Giinii Anomalisi icin SU Analizi Sonuclar1 (GOMKP)

PZT SAL CRS PRS CcuM

PZT - TSU TSU TSU
SAL -

CRS - TSU
PRS - TSU
CUM -

BREZILYA

PZT - TSU TSU TSU
SAL - TSU TSU TSU
ARJANTIN CRS -

PRS -

CUM -

PZT - TSU

SAL -

MEKSIKA CRS -

PRS -

CUM -

PZT -
SAL -

HIiNDiSTAN CRS -

PRS -
CcCUM TSU

PZT - TSU TSU TSU TSU
SAL - TSU
ENDONEZYA CRS -

PRS -

CUM -

PZT - TSU TSU TSU

SAL -

MALEZYA CRS TSU - TSU
PRS SSU -

CUM -

PZT - TSU TSU
SAL -

GUNEY KORE CRS -

PRS TSU -

CUM -

PZT - TSU
SAL -
SINGAPUR CRS SSU -

PRS SsU -

CcUM -

PZT |-
SAL -

HONG KONG CRS - TSU
PRS -

CUM -

PZT -
SAL -

SANGAY CRS TSU 3

PRS - TSU
CUM -

PZT - TSU TSU TSU TSU
SAL - TSU

TAYVAN CRS -

PRS TSU - TSU
CUM -

PZT - TSU TSU TSU
SAL -

CRS - TSU TSU
PRS -

CcUM -

TURKIYE
(IMKB U100)

PZT - TSU TSU TSU
- SAL -
TURKIYE .. ..
a CRS - TSU TSU
(IMKB U30) PRS >
CUM B

PZT: pazartesi, SAL: sali, CRS: carsamba, PRS: persembe, CUM: cuma giinlerini ve FSU, SSU, TSU: sirastyla birinci
sira, ikinci sira, iigiincii sira stokastik iistiinligii ifade eder.
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> Almanya endeksi igin; sal1 giinlerinin ¢arsambalar iizerinde TSU,

> Ingiltere endeksi icin; sali ve persembe giinlerinin ¢arsambalar iizerinde TSU,

> Isveg endeksi icin; persembe giinlerinin pazartesiler iizerinde TSU sagladigi,

> Brezilya endeksi igin; sali, persembe ve cuma giinlerinin pazartesiler iizerinde TSU,
cuma giinlerinin ise carsamba ve persembeler iizerinde TSU,

» Arjantin endeksi i¢in; carsamba, persembe, cuma giinlerinin her birinin pazartesi ve
sali giinleri iizerinde ayr1 ayr1 TSU,

> Meksika endeksi i¢in; persembe giinlerinin pazartesiler iizerinde TSU,

> Hindistan endeksi icin; ¢arsamba giinlerinin cumalar iizerinde TSU,

» Endonezya endeksi i¢in; sali, ¢arsamba, persembe ve cuma giinlerinin pazartesiler
iizerinde TSU, cuma giinlerinin salilar iizerinde TSU sagladig,

> Malezya endeksi icin; sali, persembe, cuma giinlerinin pazartesiler iizerinde TSU,
sali, cumalarin ¢arsambalar lizerinde TSU, sal giinlerinin persembeler iizerinde SSU,

> Giiney Kore endeksi icin; sali giinlerinin, pazartesi ve persembeler iizerinde TSU,
cuma giinlerinin pazartesiler iizerinde TSU sagladigy,

> Singapur endeksi icin; sali giinlerinin pazartesiler iizerinde TSU ve sal giinlerinin
carsamba ve persembeler iizerinde SSU sagladig,

> Hong Kong endeksi icin; cuma giinlerinin ¢arsambalar iizerinde TSU,

» Sanghay endeksi icin; salilarin ¢arsambalar {izerinde ve cumalarin persembeler
iizerinde TSU sagladig,

» Tayvan endeksi icin; sali giinlerinin pazartesiler, ¢arsamba giinlerinin, pazartesi, sali
ve persembeler, persembe giinlerinin pazartesiler, Cuma giinlerinin pazartesi ve
carsambalar iizerinde TSU sagladig,

» Tiirkiye endekslerinin her iKisi i¢in de; sali, persembe, cuma giinlerinin pazartesiler

iizerinde ve persembe, cumalarin carsambalar iizerinde TSU sagladig tespit edilmistir.

2.5.2. YILIN AYLARINA ILiSKiN BULGULAR

Arastirmaya konu olan tarih araliginda, arastirma kapsamina alman pazarlar
icin, gerceklestirilen analizlerden elde edilen bulgular asagida raporlanmstir.

2.5.2.1. Coklu Regresyon Analizlerinden Elde Edilen Bulgular

Gerceklestirilen Regresyon Analizleri sonucunda; hem GMKP hem de
GOMKP’ye ait serilerin higbirisinin F degerleri istatistiksel bakimdan anlamli

bulunmamustir (Tablo 2.6 ve Tablo 2.7).



Tablo 2.6. Yilin Ay1 Anomalisi icin Regresyon Analizi Sonuclar1 (GMKP)

GMKP’na ait o AYLAR?
Endeksler OCK SUB MRT NSN MYS HZR T™Z AGS EYL EKM KSM ARL
ABD (DJA) 0,913 | 0,0049% -0,0053* 0,0008  -0,0021  0,0045 -0,0010 -0,0012  0,0021  0,0008 0,0021 -0,0008 0,0016
0,54) | (1,731)  (-1,854)  (0291)  (-0,749)  (1,566)  (-0,343)  (-0,407)  (0,734)  (0,289) (0,745) (-0,275) (0,577)
ABD (S&P 500) 0,605 | 0,0036  -0,0055% 0,0010  -0,0022  0,0024  -0,0018 -0,0007  0,0018  0,0021 0,0025 20,0017 0,0015
0,83) | (1,098)  (-1,689)  (0312)  (-0,688)  (0,729)  (-0,555)  (-0,205)  (0,564)  (0,646) (0,773) (-0,518) (0,472)
ABD (NYSE) 0,597 | 0,0040  -0,0043  0,0013  -0,0010 _ 0,0030 _ -0,0008  -0,0003 _ 0,0027 _ 0,0030 0,0022 ~0,0007 0,0026
0,84) | (1,325  (-1,446)  (0440)  (-0,348)  (0,999)  (-0,282)  (-0,086)  (0,889)  (1,021) 0,72) (-0,240) (0,862)
KANADA 0,687 | 0,0027  -0,0042 0,037  -0,0002 0,0051  0,0030  0,0031  0,0031  0,0058*  0,0057* 0,0043 0,0047
0,76) | (0,822)  (-1,294)  (1,132)  (-0,065)  (1,582)  (0,925)  (0,960)  (0,968)  (1,786) (1,750) (1,322) (1,451)
AVUSTRALY A 1,263 | -0,0005 -0,0010 -0,0028  0,0021  0,0009  0,0052* 0,0046  -0,0002  -0,0037 0,0037 0,0079%%%  -0,0006
025) | (0,160)  (-0,329)  (-0,948)  (0,699)  (0,297)  (1,757)  (1,566)  (-0,072)  (-1,257) (1,248) (2,673) (-0,196)
IAPONYA 0,801 | -0,0010 _ -0,0006  -0,0067 _ 0,0030 _ 0,0003 _ 0,0074 _ 0,0025 __ 0,000l _ -0,0051 20,0063 0,0045 20,0015
0,65 | (0215 (-0,126)  (-1,462)  (0,649)  (0,061)  (1,600)  (0,534)  (0,028)  (-1,101)  (-1,377) (0,983) (-0,323)
HOLLANDA 0,509 | -0,0011 -0,0011  -0,0010  0,0028  0,0032  0,0047  0,0043 00011  -0,0012  0,0079% 20,0041 0,0013
091) | (-0251)  (0239)  (-0,224)  (0,615)  (0,712)  (1,059)  (0,971)  (0251)  (-0,279) (1,755) (-0,923) (0,294)
AVUSTURYA 1,278 | 0,0013  -0,0045  0,0069%* -0,0002  0,0024  0,0025 0,003  0,0008  0,0026  0,0114***  -0,0054 -0,0007
024) | 0345  (-1,187)  (1,812)  (-0,045)  (0,629)  (0,658)  (0,330)  (0213)  (0,691) (2,999) (-1,412)  (-0,183)
BELCIKA 0,444 | 0,0006  0,0039  0,0023 0,002 0,005 0,0070** 0,0008  -0,0002  0,003]  0,0068%* 0,0003 0,0024
094) | (0,185)  (1,156)  (0,684)  (0350)  (0,439)  (2,045)  (0237)  (-0,060)  (0,897) (1,995) (0,099) (0,704)
ALMANYA 0,932 | 0,0000 -0,0026  -0,0024  0,0050  0,0080*  0,0048  0,0003 00022  -0,0049 0,0058 10,0044 0,0034
0,52) | 0,005  (0,612) (-0,571)  (1,194)  (1,903)  (1,141)  (0,072)  (0,511)  (-1,152) (1,377) (-1,043) (0,813)
FRANSA 0,997 | 0,0021  -0,0015 0,000 0,002  0,0052  0,0064  0,0053  0,0004 -0,0062  0,0067* -0,0038 0,0010
046) | 0523)  (-0376)  (0,021)  (1,074)  (1,322)  (1,6269  (1,343)  (0,102)  (-1,567) (1,688) (-0,968) (0,250)
INGILTERE 0,572 | -0,0014 -0,0037 0,003 0,002 _ 0,0020 _ 0,0035 _ 0,0036  0,0034  -0,0025 0,0043 ~0,0025 0,0015
0,86) | (-0,396)  (-1,031)  (0,868)  (0,590)  (0,558)  (0,974)  (0,992)  (0928)  (-0,693) (1,196) (-0,702) (0,428)
ISVEC 0,794 | -0,0008 -0,0026  0,0028 0,003  -0,0018  0,0063* 0,029 000027 -0,0011  0,0072% -0,0036 ~0,0008
0,66) | (-0212)  (-0,686)  (0,739)  (0,841)  (-0,493)  (1,693)  (0,786)  (0,712)  (-0,306) (1,921) (-0,958)  (-0,210)

1 Her bir iilke i¢in donem aralig1 01/0cak/2000 ila 01/0Ocak/2011 tarih araligim kapsamaktadir. Gozlem say1s1 zaman periyodunun tiimii i¢in 132°dir.

2 Regresyon esitligi : R;=0a D g ;T a,D gy , T A3 D yupr Tt oy, D pix L

OCK: ocak, SUB: subat, MRT: mart, NSN: nisan, MYS: mayis, HZR: haziran, TMZ: temmuz, AGS: agustos, EYL: eyliil, EKM : ekim, KSM: kasim, ARL: aralik aylarini ifade eder. Parantez i¢inde olmayan
degerler ilgili giine ait ortalama getirileri, parantez icindeki degerler ise, “regresyon parametrelerinin sifira esit oldugu” hipotezini test eden t istatistigini vermektedir.

3 Parantez iginde olmayan degerler F degerleri, parantez icindeki degerler ise F anlamlilig1 verir.
* ki kuyruklu test igin; *** % 1 diizeyinde, ** % 5 diizeyinde, * % 10 diizeyinde anlamlilig1 gosterir.
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» GMKP’den ABD (NYSE), Japonya, ingiltere ve GOMKP’den Brezilya, Hong Kong
ve Tayvan endekslerinde herhangi bir aylik etkinin mevcut olmadigi, dolayisiyla bu
pazarlarin EPH’nin varsayimlarina uydugu tespit edilmistir. Bununla birlikte;

> DIJA (ABD) endeksinin; ocak ve subat aylarinda sirasiyla 0,0049 ve -0,0053 getiri
oranlar1 ile %10 (sirasiyla; t:1,731; p:0,09/ t:-1,854; p:0,07),

» S&P 500 (ABD) endeksinin; subat aylarinda -0,0055 orani ile %10 (¢:1,689; p:0,09),

» Avustralya endeksinin; haziran ve kasim aylarinda sirasiyla 0,0052 ve 0,0079 getiri
oranlariile %10 ve %1 (swrasiyla; t:1,757,;p:0,08/ :2,673;p:0,01),

» Hollanda endeksinin; ekim aylarinda 0,0079 getiri orant ile %10 (z:1,755; p:0,08),

» Avusturya endeksinin; mart ve ekim aylarinda sirasiyla 0,0069 ve 0,0114 getiri
oranlariile %10 ve %1 (swrasiyla; £:1,812; p:0,07/ t:2,999;p:0,00),

» Belgika endeksinin; haziran ve ekim aylarinda sirasiyla 0,0070 ve 0,0068 getiri
oranlari ile %5 (swrasiyla; £:2,045; p:0,04 /t:1,995; p:0,05),

» Almanya endeksinin; mayis aylarinda 0,0080 getiri orani ile %10 (z:1,903;p:0,06),

» Fransa endeksinin; ekim aylarinda 0,0067 getiri orani ile %10 (¢:1,688; p:0,09),

> Isve¢ endeksinin; haziran ve ekim aylarinda sirasiyla 0,0063 ve 0,0072 getiri
oranlari ile % 10 (swrasiyla; #:1,693;p:0,09 / t:1,921;p:0,06),

» Arjantin endeksinin; haziran aylarinda 0,0098 getiri orani ile %10 (:1,877;p:0,06),

» Meksika endeksinin; subat aylarinda -0,0064 getiri orant ile %10 (z:-1,744; p:0,08),

» Hindistan endeksinin; eyliil ve ekim aylarinda sirasiyla 0,0092 ve 0,0140 getiri
oranlariile %10 ve %1 (swrasiyla; :1,740,p:0,08 / t:2,637; p:0,01),

Endonezya endeksinin; ekim aylarinda 0,0102 getiri orani ile %35 (1:2,307;p:0,02),
Malezya endeksinin; subat aylarinda -0,0045 getiri orani ile %10 (¢:-1,778;p:0,08),
Giiney Kore endeksinin; kasim aylarinda 0,0118 getiri orant ile %35 (#:2,322; p:0,02),
Singapur endeksinin; nisan aylarinda 0,0063 getiri orant ile %10 (¢:1,853;p:0,07),
Sanghay endeksinin; nisan aylarinda 0,0108 getiri orani ile %35 (t:2,352;p:0,02),
Tiirkiye endekslerinin (IMKB U100 ve IMKB U30); mart aylarinda sirastyla 0,0147
ve 0,0143 getiri oranlari ile %5 ve %10 (siraswyla; :1,974; p:0,05 / 1:1,838:p:0,07), IMKB U30

YV V V VYV V V

endeksinin ekim aylarinda 0,0133 getiri oranmi ile %10 (#:1,709; p:0,09) diizeylerinde

istatistiksel bakimdan anlamli getirileri sagladiklar: tespit edilmistir.
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Tablo 2.7. Yilin Ay1 Anomalisi icin Regresyon Analizi Sonuclar1 (GOMKP)

GOMKP’na ait o AYLAR?
Endeksler OCK SUB MRT NSN MYS HZR ™Z AGS EYL EKM KSM ARL
BREZILYA 0,264 | -0,0006  -0,0007 _ 0,0039 0,0043 0,0001 0,0038 0,0043 _ 0,0017 _ 0,0076 0,0051 0,0049  0,0034
099) | (-0,137)  (-0,138)  (0,818) (0,919) 0,024) (0,797 0,904)  (0358)  (1,611) (1,079) (1,045)  (0,720)
ARJANTIN 0,650 | -0,0035 -0,0007 -0,0023  0,0022 0,0015  0,0098% 0,000 -0,0011  0,0000 0,0053 0,0034  -0,0074
0,80) | (-0,679) (-0,127)  (-0,450)  (0,421) 0285 (1,877 (0,187)  (-0,219)  (0,003) (1,009) 0,658)  (-1,416)
MEKSIKA 0,892 [ 0,0049  -0,0064*  0,0028 20,0034  -0,0016  0,0040 0,0033  0,0036  0,0026 0,0057 0,0006  0,0023
0,56) | (1,334)  (-1,744)  (0,778)  (-0,926)  (-0,435)  (1,094) 0,902)  (0,995)  (0,720) (1,5619 (0,167) (0,636
HINDISTAN 0,999 | -0,0004 -0,0046  -0,0060  0,0043 0,0018 0,0037 0,0064  0,0061  0,0092%  0,0140%**  0,0058  0,0036
045) | (-0,067) (-0,862)  (-1,136)  (0,801) 0337)  (0,702) (1207)  (1,147)  (1,740) (2,637) (1,091)  (0,685)
ENDONEZY A 1,04 | 00036  -0,0067 -0,0012 _ 0,0066 0,0024 0,0073 0,0039  -0,0027 0,0052  0,0102%* 0,0063  0,0043
041) | (0819  (-1,504)  (-0273)  (1.481) 0,532)  (1,653) 0,888)  (-0,616)  (1,185) (2,307) (14200  (0,966)
MALEZY A 0,739 | 0,0015 -0,0045% -0,0007  0,0018 0,0010 0,0024 0,0036 0,006  -0,0020 0,0009 20,0001 0,0023
©071) | (0594)  (-1,778)  (-0264)  (0,707) 0386)  (0,972) (1419)  (1,018)  (-0,813) (0,357) (-0,053)  (0,921)
GUNEY KORE 0,850 | 0,0056  0,0003  -0,0039 _ 0,0077 0,0025 0,0077 0,0064  -0,0036 -0,0012 0,0056 0,0118%*  0,0027
0,60) | (1,115  (0,050)  (-0,772)  (1,528) 0,503)  (1,526) (12619  (-0,716) (-0,241) (1,107) (2322)  (0,527)
SINGAPUR 0,619 [ -0,0002  -0,0054 0,013  0,0063*  -0,0010  0,0033 0,0014  0,0026  0,0001 0,0024 0,009  0,0012
0,82) | (-0,056)  (-1,584)  (0,394) (1,853) (-0,297)  (0,979) (0,405)  (0,766)  (0,035) (0,703) 0,565)  (0,361)
CIN (HONG KONG) | 0792 | -0,0037 0,021 0,002~ 0.0058 0,0057 0,0020 0,0051 0,000l _ 0,0050 20,0010 0,0067  -0,0013
0,66) | (-0,887) (-0,518) (-0,689)  (1,391) (1381)  (0,494) (1225  (0,023)  (1,203) (-0,230) (1,625  (-0,307)
CIN (SANGHAY) 1,240 | -0,0066  0,0029  -0,0004  0,0108** 0,000  -0,0074  -0,0060  -0,0034  0,0052 0,0006 0,0017  0,0031
026) | (-1,440)  (0,629)  (-0,095)  (2,352) (0211)  (-1,624)  (-1,322)  (-0,752)  (1,136) (0,128) 0364) (0,667
CIN (TAYVAN) 0,398 | 0,0069  0,0055  -0,0020  -0,0001 0,0019 0,0071 0,0013  0,0034  0,0001 0,0033 0,0054  0,0048
096) | (1,543)  (1236) (0459  (-0,019) 0435  (1,603) 0284)  (0,772)  (0,021) (0,745) (1205) (1,069
TURKIYE (U100) 0,489 [ -0,0042  0,0034  0,0147%*  0,0067 0,0055 0,0080 0,0052  0,0075  -0,0015 0,0105 20,0018 0,0041
0,52) | (-0,566)  (0,454) (1,974 (0,907) 0743)  (1,084) 0,696)  (1,016)  (-0,201) (1,474) (-0,241)  (0,558)
TURKIYE (U30) 0,520 | -0,0049  0,0023  0,0143*  0,0067 0,0068 0,0081 0,0055  0,0083 -0,0012  0,0133* 20,0020  0,0033
090) | (0,629)  (0293)  (1,838) (0,856) 0872)  (1,039) 0711)  (1,063)  (-0,160) (1,709) (-0,257) (04249

1 Her bir iilke i¢in donem araligi 01/0cak/2000 ila 01/0Ocak/2011 tarih araligim kapsamaktadir. Gozlem say1s1 zaman periyodunun tiimii i¢in 132°dir.

2 Regresyon esitligi : R, =0a Dy ;T a,D gy , T A3 D yupr P T i P D ypix . T &

OCK: ocak, SUB: subat, MRT: mart, NSN: nisan, MYS: mayis, HZR: haziran, TMZ: temmuz, AGS: agustos, EYL: eylil, EKM : ekim, KSM: kasim, ARL: aralik aylarini ifade eder. Parantez i¢inde olmayan
degerler ilgili giine ait ortalama getirileri, parantez icindeki degerler ise, “regresyon parametrelerinin sifira esit oldugu” hipotezini test eden t istatistigini vermektedir.

3 Parantez iginde olmayan degerler F degerleri, parantez icindeki degerler ise F anlamlilig1 verir.
* ki kuyruklu test igin; *** % 1 diizeyinde, ** % 5 diizeyinde, * % 10 diizeyinde anlamlili§ gosterir.
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2.5.2.2. Stokastik Ustiinliik Analizlerinden Elde Edilen Bulgular

Yilin aylarna ait getirilerin kiimiilatif dagilim fonksiyonlar1 hesaplanarak, elde
edilen amprik kiimiilatif dagilim fonksiyon grafikleri ve ortalama getiriler vasitasiyla
SU’ler tespit edilmistir. Elde edilen bulgular tablolastirilarak asagida sunulmustur.

Bulgularin sunuldugu tablolardaki FSU, SSU ve TSU kisaltmalari, tablolarin
tist swrasindaki aylarin getirilerinin, tablonun sol tarafindaki aylarin getirileri {izerinde
sirastyla birinci sira, ikinci sira ve iigiincii swra SU sagladigini ifade ederken,
tablolardaki bos kutucuklar, tablonun iist sirasindaki aylarin getirilerinin, tablonun sol
tarafindaki aylarin getirileri iizerinde hgbir derecede SU saglamadigini ifade etmektedir.
Bu kapsamda yilin ay1 anomalisinin tespiti i¢in yapilan SU Analizlerinden elde edilen
bulgulara gore (Tablo 2.8 ve Tablo 2.9);
» ABD pazarlarin1 temsil eden her ii¢ endeks i¢in de; belirgin olarak, mayis ve aralik
aylarimin getirilerinin diger aylarin cogunlugunun getirileri iizerinde, hemen hemen
biitiin aylarin getirilerinin belirgin olarak subat aylar1 iizerinde SU’ye sahip oldugu, bu
nedenle ABD pazarlarinda yiiksek getirili mayis ve aralik ay1 etkisinin yam sira, diisiik
getirili subat ay1 etkisinin oldugu tespit edilmistir.
» Kanada pazari i¢in; belirgin olarak, aralik getirilerinin, diger aylarin ¢cogunlugunun
getirileri iizerinde, biitiin aylarin getirilerinin subat ay1 getirileri iizerinde SU’ye sahip
oldugu, bu nedenle bu pazarda yiiksek getirili aralik ve mayis ay1 etkisinin yam sira,
diisiik getirili subat ay1 etkisinin mevcut oldugu saptanmustir.
» Avustralya pazari i¢in; belirgin olarak, nisan, temmuz, ekim ve kasim aylarinin
getirilerinin, diger aylarin c¢ogunlugunun getirileri iizerinde, aylarin tamaminin
getirilerinin eyliil ay1 getirileri iizerinde SU’ye sahip oldugu, bu nedenle bu pazarda
yiiksek getirili temmuz, ekim, kasim aylar1 etkisinin yam sira, diisiik getirili eyliil ay1
etkisinin mevcut oldugu saptanmistir.
» Japonya pazari i¢in; belirgin olarak, mayis, haziran, temmuz ve kasim aylarinin
getirilerinin, diger aylarin ¢ogunlugunun getirileri iizerinde, aylarin tamamia yakininin
getirilerinin mart, eyliil, ekim getirileri iizerinde giiclii bir SU’ye sahip oldugu, bu
nedenle pazarda yiiksek getirili temmuz ve kasim etkisinin yan sira, diisiik getirili eyliil

ve ekim etkisinin oldugu tespit edilmistir.



Tablo 2.8. Yihn Ay1 Anomalisi icin SU Analizi Sonuclari (GMKPI)
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OCK SUB MRT NSN MYS HZR TMZ AGS EYL EKM KSM ARL

OCK -
SUB FSU - TSU TSU FSU FSU TSU ESU TSU FESU TSU TSU
MRT - TSU
NSN - FSU TSU TSU TSU
MYS -

ABD (DJA) HZR - TSU
T™MZ FSU - TSU
AGS TSU -

EYL TSU - TSU
EKM TSU - SSU
KSM FSU TSU -

ARL -
OCK -

SUB FSU - TSU TSU FSU TSU TSU TSU TSU TSU TSU
MRT - TSU TSU

NSN - FSU TSU TSU TSU
MYS -

HZR -

ABD (S&P500) ™7 FSU i SO

AGS -

EYL TSU -

EKM -

KSM TSU FSU TSU - TSU
ARL -
OCK -

SUB FSU - TSU TSU FSU TSU TSU FSU TSU TSU TSU
MRT - TSU TSU
NSN - FSU TSU TSU TSU TSU TSU
MYS - )
HZR - FSU

ABD (NYSE) T™MZ FSU - TSU TSU

AGS -

EYL -

EKM TSU TSU TSU -

KSM - TSU
ARL -
OCK - TSU TSU TSU TSU
SUB FSU - FSU FSU FSU FSU FSU FSU TSU FSU FSU FSU
MRT - TSU TSU
NSN TSU - FSU TSU FSU FSU TSU TSU FSU
MYS _.. . . .
HZR TSU - TSU TSU TSU

KANADA ™7 > TSG
AGS - TSU
EYL -

EKM - SSU

KSM TSU -

ARL

OCK - TSU TSU  FSU TSU TSU

SUB TSU - TSU TSU TSU FSU TSU FSU TSU

MRT - FSU TSU FESU FSU ESU FSU TSU

NSN - TSU TSU FSU

MYS TSU - TSU FSU  FSU

HZR - TSU
AVUSTRALYA | - )

AGS TSU TSU FSU TSU - TSU FSU

EYL TSU TSU TSU TSU TSU FESU TSU TSU - TSU ESU TSU

EKM -

KSM -

ARL FSU FSU TSU FSU -
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Tablo 2.8’in Devami
OCK SUB MART NSN MYS HZRN TMZ AGST EYL EKM KSM ARLK
OCK - TSU TSU TSU TSU
SUB - TSU TSU TSU TSU TSU
MRT | FSU TSU - TSU FSU FSU TSU TSU FSU TSU
NSN - TSU TSU
MYS - TSU  TSU TSU
JAPONYA HZR -
T™Z -
AGS TSU TSU FSU TSU - TSU
EYL TSU TSU TSU FSU FSU TSU TSU - TSU TSU
EKM | TSU TSU TSU TSU FSU FSU TSU TSU - FSU TSU
KSM -
ARL TSU -

OCK:ocak, SUB: subat, MRT: mart, NSN: nisan, M z’S: may1s, HZR: haziran, TMZ: temmuz, AGS: agustos, EYL: eyliil, EKM: ekim,
KSM: kasim, ARL: aralik aylarim ve FSU, SSU, TSU: sirastyla birinci sira, ikinci sira, iglincii sira stokastik tistiinliigii ifade eder.

» Hollanda pazari i¢in; belirgin olarak, nisan, mayis, temmuz ve agustos aylarinin
getirilerinin diger aylarin bazilarinin getirileri iizerinde, diger aylarin ¢ogunlugunun
getirilerinin eyliil aylar1 getirileri iizerinde SU’ye sahip oldugu, bu nedenle pazarda
yiiksek getirili 6zellikle mayis ayi1 etkisinin yani sira, diisiik getirili mart, eyliil ve ekim
aylar1 etkisinin oldugu tespit edilmistir.

» Avusturya pazari i¢in; belirgin olarak, eyliil ve ekim aylarmin getirilerinin, diger
aylarin ¢cogunlugunun getirileri lizerinde, diger aylarin cogunlugunun getirilerinin subat
ve kasim aylarinin getirileri iizerinde giiclii bir SU’ye sahip oldugu, bu nedenle bu
pazarda yiiksek getirili eyliil, ekim etkisinin yan1 sira, diisiik getirili subat ve kasim
etkisinin oldugu saptanmustir.

» Belgika pazari icin; belirgin olarak, haziran ve aralik getirilerinin, diger aylarin
cogunlugunun getirileri lizerinde, diger aylarin ¢cogunlugunun getirilerinin ise ocak
getirileri iizerinde giiclii bir SU’ye sahip oldugu, dolayisiyla bu pazarda yiiksek getirili
haziran ve aralik ve diisiik getirili ocak etkisinin oldugu sdylenebilir.

» Almanya pazari i¢in; belirgin olarak, mayis, haziran, agustos ve aralik getirilerinin
diger aylarin ¢cogunlugunun getirileri iizerinde, biitiin aylarin getirilerinin eyliil getirileri
iizerinde SU’ye sahip oldugu, dolayisiyla pazarda yiiksek getirili mayis ve nisan
etkisinin yam sira, diisiik getirili eyliil etkisinin oldugu saptanmistir.

» Fransa pazari icin; belirgin olarak, nisan, mayis, temmuz aylarmin getirilerinin,
diger aylarin cogunlugunun getirileri iizerinde, biitiin aylarin getirilerinin eyliil aylar1
getirileri iizerinde SU’ye sahip oldugu, bu nedenle pazarda yiiksek getirili nisan, mayis,
temmuz aylar: ve diisiik getirili eyliil ay1 etkisinin oldugu saptanmustir.

> Ingiltere pazari igin; belirgin olarak belli bir ayin getirilerinin, diger aylarm getirileri
iizerinde SU’ye sahip olmadigi, bununla birlikte diger aylarin cogunlugunun

getirilerinin subat ve eyliil getirileri iizerinde SU’ye sahip oldugu tespit edilmistir.



Tablo 2.9. Yihn Ay1 Anomalisi icin SU Analizi Sonuclari (GMKP2)
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OCK SUB MRT NSN MYS HZR TMZ AGS EYL EKM KSM ARL
OCK - TSU TSU TSU TSU TSU FSU TSU
SUB - TSU TSU TSU TSU TSU
MRT - TSU TSU TSU TSU TSU FSU TSU
NSN - TSU
MYS -

HOLLANDA HZR -
T™Z -
AGS TSU TSU TSU -
EYL TSU TSU 7TSU TSU TSU TSU TSU TSU - TSU TSU
EKM - FSU
KSM FSU  FSU FSU  FSU -
ARL -
OCK - TSU TSU  TSU
SUB - FSU  FSU FSU FSU FSU FSU  FSU TSU
MRT -
NSN - TSU  FSU
MYS TSU - TSU TSU  TSU
HZR - TSU

AVUSTURYA | o o TSU - TSU  TSU
AGS TSU TSU - TSU  TSU
EYL -
EKM -
KSM | TSU TSU T1SU TSU TSU TSU TSU TSU TSU FSU - TSU
ARL FSU -
OCK - FSU TSU TSU FSU TSU FSU TSU
SUB - TSU
MRT TSU - TSU TSU TSU
NSN - FSU
MYS - FSU TSU

. HZR -

BELCIKA T™MZ TSU FSU - TSU
AGS TSU T1SU TSU - TSU
EYL TSU FSU - TSU
EKM TSU -
KSM TSU FSU TSU - TSU
ARL FSU -
OCK - TSU ESU TSU TSU TSU TSU
SUB - FSU FSU TSU TSU TSU
MRT - FSU FSU FSU TSU FSU TSU
NSN - TSU
MYS -
HZR TSU -

ALMANYA | 71z TSU TSU TSU - TSU FSU TSU
AGS TSU FSU -
EYL TSU TSU 7TSU TSU TSU TSU TSU TSU - TSU TSU TSU
EKM TSU -
KSM FSU FSU FSU FSU FSU - FSU
ARL TSU  T1SU -
OCK - TSU TSU TSU
SUB TSU - TSU T1SU TSU  TSU TSU
MRT | TSU - TSU TSU TSU TSU TSU TSU TSU
NSN - TSU TSU
MYS -
HZR -

FRANSA ™Z i
AGS TSU TSU FSU -
EYL TSU TSU TSU TSU TSU FESU TSU TSU - FESU TSU TSU
EKM -
KSM | TSU FSU FSU FSU FSU TSU - TSU
ARL TSU TSU TSU -
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Tablo 2.9’un Devami
OCK SUB MRT NSN MYS HZR TMZ AGS EYL EKM KSM ARL
OCK - TSU TSU TSU FESU TSU TSU
SUB TSU - TSU TSU TSU TSU TSU TSU TSU TSU
MRT - TSU TSU TSU TSU
NSN - TSU
MYS -
INGILTERE | HZR -
T™Z -
AGS -
EYL TSU TSU TSU TSU TSU TSU TSU - TSU TSU
KSM TSU TSU FSU FSU TSU -
ARL TSU TSU -
OCK - TSU TSU TSU
SUB - TSU TSU TSU TSU FESU TSU
MRT - TSU TSU  T1SU TSU
NSN -
MYS FSU - FSU TSU
. HZR -
ISVEC ™7 i
AGS TSU TSU -
EYL TSU TSU TSU TSU TSU - TSU TSU
EKM -
KSM TSU FSU TSU FSU -
ARL TSU TSU TSU  TSU TSU -

OCK:ocak, SUB: subat, MRT: mart, NSN: nisan, M z’S: may1s, HZR: haziran, TMZ: temmuz, AGS: agustos, EYL: eyliil, EKM: ekim,
KSM: kasim, ARL: aralik aylarim ve FSU, SSU, TSU: sirastyla birinci sira, ikinci sira, iglincii sira stokastik tistiinliigii ifade eder.

> lIsve¢ pazari icin; belirgin olarak, nisan, temmuz ve haziran getirilerinin, diger
aylarin biiyiik cogunlugunun getirileri iizerinde SU’ye sahip oldugu, bu nedenle pazarda
yiiksek getirili nisan, temmuz ve haziran aylar1 etkisinin oldugu sdylenebilir.

Gelismekte olan pazarlar i¢in yapilan SU analizlerinden elde edilen bulgulara
gore (Tablo 2.10, Tablo 2.11 ve Tablo 2.12) ise;
» Brezilya pazari icin; belirgin olarak, belli bir ayin getirilerinin, diger aylarin
cogunlugunun getirileri iizerinde SU’ye sahip olmadigi, diger aylarm ¢ogunlugunun
getirilerinin ocak ve subat aylar1 getirileri iizerinde SU’ye sahip oldugu, bu nedenle bu
pazarda belirgin bir yiiksek getirili ay etkisine rastlanmadigi, bununla birlikte belirgin
bir diisiik getirili ocak ve subat aylar1 etkisinin oldugu tespit edilmistir.
» Arjantin pazar1 igin; belirgin olarak, haziran getirilerinin, diger aylarin
cogunlugunun getirileri iizerinde ve diger aylarin ¢ogunlugunun getirilerinin, aralik
getirileri iizerinde SU’ye sahip oldugu, dolayisiyla pazarda yiiksek getirili haziran
etkisinin yan sira, diisiik getirili aralik ay1 etkisinin oldugu saptanmistir.
» Meksika pazari icin; ocak, mart, haziran, temmuz getirilerinin, diger aylarin
cogunlugunun getirileri iizerinde, aylarin ¢ogunlugunun getirilerinin subat ve nisan
getirileri iizerinde SU’ye sahip oldugu, bu nedenle pazarda yiiksek getirili ocak ve
haziran etkisinin yan1 sira, diisiik getirili subat ve nisan aylar1 etkisinin mevcut oldugu

ileri siiruilebilir.
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Tablo 2.10. Yilin Ay1 Anomalisi icin SU Analizi Sonuclar1 (GOMKPI)

OCK SUB MRT NSN MYS HZR TMZ AGS EYL EKM KSM  ARL
OCK | - TSU TSU TSU TSU TSU TSU TSU
SUB - TSU TSU TSU TSU TSU TSU TSU TSU
MRT -
NSN - TSU
. MYs TSU - TSU TSU TSU
BREZILYA HZR TSU -
T™Z -
AGS TSU TSU TSU - TSU TSU
EYL -
EKM -
KSM -
ARL -
OCK | - TSU FSU FSU TSU TSU TSU
SUB - FSU TSU TSU
MRT -
NSN - TSU
MYS TSU - TSU TSU TSU
. HZR -
ARJANTIN ™7 ]
AGS -
EYL FSU TSU -
EKM -
KSM TSU -
ARL | TSU TSU TSU TSU TSU 7TSU TSU TSU TSU TSU TSU -
OCK | -
SUB | FSU - FSU FSU TSU FSU FSU FSU FSU FSU FSU
MRT - TSU
NSN | FSU TSU - TSU FSU FSU TSU TSU FSU TSU
MYS | FSU SSU - FSU FSU TSU
MEKSIKA HZR )
T™MZ -
AGS | TSU TSU -
EYL | TSU TSU TSU TSU TSU - TSU
EKM -
KSM | TSU TSU TSU TSU TSU TSU - TSU
ARL

OCK:ocak, SUB: subat, MRT: mart, NSN: nisan, M z’S: may1s, HZR: haziran, TMZ: temmuz, AGS: agustos, EYL: eyliil, EKM: ekim,
KSM: kasim, ARL: aralik aylarim ve FSU, SSU, TSU: sirastyla birinci sira, ikinci sira, tigiincii sira stokastik iistiinliigii ifade eder.

» Hindistan pazari i¢in; temmuz, eyliil, ekim getirilerinin, diger aylarin ¢cogunlugunun
getirileri iizerinde, diger aylarin cogunlugunun getirilerinin subat, mart getirileri
iizerinde giiclii bir SU’ye sahip oldugu, pazarda yiiksek getirili temmuz ve agustos
aylar1 etkisinin yani sira diisiik getirili subat, mart etkisinin oldugu saptanmaistir.

» Endonezya pazari i¢in; haziran ve ekim getirilerinin diger aylarin ¢ogunlugunun
getirileri iizerinde, diger aylarin ¢ogunlugunun getirilerinin agustos getirileri iizerinde
SU’ye sahip oldugu, bu pazarda yiiksek getirili haziran, ekim etkisinin yani sira, giiclii
bir diisiik getirili agustos etkisinin oldugu soylenebilir.

» Malezya pazari icin; haziran, temmuz, agustos, aralik getirilerinin, diger aylarin
cogunlugunun getirileri izerinde, diger aylarin cogunlugunun getirilerinin, subat aylar1
getirileri iizerinde SU’ye sahip oldugu, pazarda yiiksek getirili haziran, temmuz, agustos

ve aralik etkisinin yani sira, diisiik getirili subat ay1 etkisinin oldugu saptanmistir.
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Tablo 2.11. Yihn Ay1 Anomalisi icin SU Analizi Sonuclari (GOMKP2)

OCK SUB MRT NSN MYS HZR TMZ AGS EYL EKM KSM ARL
OCK | - TSU TSU FSU FSU FSU TSU TSU
SUB | TSU - TSU TSU TSU TSU TSU TSU FSU TSU TSU
MRT | TSU - TSU TSU 7TSU FSU FSU FESU FSU TSU TSU
NSN - TSU TSU TSU TSU
MYS SO -  TSU TSU TSU TSU TSU TSU TSU
HINDISTAN HZR - TSU TSU TSU TSU TSU
T™Z -
AGS TSU - TSU  TSU
EYL -
EKM -
KSM TSU FSU -
ARL TSU -
OCK | -
SUB | ESU - TSU FSU  FSU FSU  FSU FSU
MRT | TSU - FSU FSU FSU FSU TSU
NSN - TSU TSU
MYS | TSU TSU - TSU TSU TSU TSU TSU TSU
HZR -
ENDONEZYA T™MZ TSU - TSU  TSU
AGS | TSU TSU TSU TSU FSU TSU - TSU FSU FSU
EYL TSU - TSU SsU
EKM -
KSM TSU TSU -
ARL -
OCK | - TSU TSU TSU
SUB | FSU - FSU FSU TSU FSU TSU FSU TSU FSU TSU FSU
MRT - TSU TSU TSU TSU
NSN - TSU TSU TSU SSU TSU
MYs | TSU - TSU TSU TSU TSU
HZR - TSU
MALEZYA ™7 °
AGS TSU -
EYL | FSU TSU FSU TSU TSU - FSU
EKM | TSU TSU TSU TSU - TSU
KSM TSU TSU TSU - TSU
ARL TSU -
OCK | - TSU TSU TSU
SUB | TSU - TSU TSU TSU TSU FSU
MRT | TSU TSU - FSU TSU TSU FSU TSU FSU FSU
NSN - TSU
Mys | TSU TSU - TSU TSU TSU  TSU
o HZR -
GUNEY KORE | .~ i
AGS | FSU TSU TSU TSU FSU TSU - TSU TSU FSU
EYL | TSU FSU  FSU - FSU FSU
EKM -
KSM TSU -
ARL | TSU TSU TSU TSU TSU  TSU -
OCK | - TSU TSU TSU TSU TSU TSU TSU TSU
SUB | TSU - TSU FSU TSU FSU FSU FSU FSU TSU FSU
MRT - TSU TSU TSU TSU TSU  TSU
NSN -
MYS - FSU TSU TSU TSU TSU TSU TSU
. HZR _
SINGAPUR ™Z i TSO
AGS TSU -
EYL TSU TSU - TSU TSU
EKM -
KSM -
ARL -

OCK:ocak, SUB: subat, MRT: mart, NSN: nisan, MYS: mayis, HZR: haziran, TMZ: temmuz, AGS: agustos, EYL: eyliil, EKM: ekim,
KSM: kasim, ARL: aralik aylarin1 ve FS U, SSU, TSU: sirastyla birinci sira, ikinci sira, tigiincii sira stokastik iistiinliigii ifade eder.
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» Giiney Kore pazari i¢in; belirgin olarak, ocak, haziran, temmuz, kasim aylarinin
getirilerinin  diger aylarin ¢ogunlugunun getirileri {iizerinde ve diger aylarin
cogunlugunun getirilerinin mart ve agustos getirileri iizerinde giiclii bir SU’ye sahip
oldugu, bu nedenle bu pazarda yiiksek getirili ocak, haziran, temmuz, kasim aylar1
etkisinin yani sira, diisiik getirili mart, agustos aylar1 etkisinin oldugu soylenebilir.

» Singapur pazari icin; belirgin olarak, belirli bir aym getirilerinin, diger aylarin
cogunlugunun getirileri iizerinde SU’ye sahip olmadigi, diger aylarm ¢ogunlugunun
getirilerinin subat ve mart getirileri iizerinde giiclii bir SU’ye sahip oldugu, bu nedenle
pazarda belirgin olarak giiclii bir ay etkisinin gozlemlenmedigi, bununla birlikte diisiik

getirili subat ay1 etkisinin mevcut oldugu tespit edilmistir.

Tablo 2.12. Yilin Ay1 Anomalisi icin SU Analizi Sonuclar1 (GOMKP3)

OCK SUB MRT NSN MYS HZR TMZ AGS EYL EKM KSM  ARL
OCK - TSU TSU FSU FSU TSU FSU TSU FSU TSU FSU TSU
SUB - FSU FSU TSU FsSU TSU FSU ESU  TSU
MRT - TSU TSU TSU FSU TSU FSU TSU TSU
NSN -
MYS TSU -
HONG KONG | HZR -
T™Z -
AGS TSU TSU TSU -
EYL TSU -
EKM FSU FSU TSU TSU FSU - TSU
KSM -
ARL FSU TSU FSU -
OCK - FSU TSU FSU TSU FSU TSU TSU TSU
SUB - TSU FSU TSU TSU
MRT TSU - FSU TSU FSU TSU
NSN -
mys L ESU 0 )
HZR FSU FSU FSU - FSU FSU TSU
SANGHAY T™Z FSU TSU - TSU TSU TSU TSU
AGS TSU TSU FSU TSU - TSU TSU TSU  TSU
EYL TSU -
EKM TSU FSU TSU - TSU
KSM TSU TSU TSU - TSU
ARL FSU -
OCK -
SUB TSU -
MRT | FSU  FSU - TSU FSU TSU TSU TSU TSU TSU  TSU
NSN TSU TSU - TSU TSU TSU TSU TSU TSU TSU  TSU
MYS TSU  TSU - TSU TSU TSU  TSU
TAYVAN HZR -
T™Z | FSU  TSU FSU - TSU
AGS TSU TSU TSU - TSU
EYL FSU  TSU TSU TSU TSU - TSU TSU  TSU
EKM | TSU TSU TSU TSU - TSU
KsM | TSU -
ARL TSU  TSU TSU TSU -
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Tablo 2.12°nin Devami

OCK SUB MRT NSN MYS HZR TMZ AGS EYL EKM KSM ARL

OCK - TSU FSU TSU TSU TSU TSU TSU TSU TSU TSU
SUB - TSU TSU TSU TSU FESU TSU
MRT -

NSN TSU - ssU  TSU TSU TSU

MYS -

HZR -

T™Z -

AGS -

EYL -

EKM -

KSM TSU TSU TSU TSU TSU TSU TSU TSU TSU - TSU
ARL -

TURKIYE
(IMKB U100)

OCK - TSU FSU TSU TSU TSU TSU TSU TSU TSU TSU
SUB - TSU TSU FSU TSU TSU TSU
MRT -

NSN TSU - SSU  TSU TSU

MYS -

TURKIYE HZR -

(iMKB U30) T™Z -

AGS -

EYL -

EKM -
KSM TSU TSU TSU TSU 7TSU TSU TSU TSU TSU - TSU
ARL TSU -

OCK:ocak, SUB: subat, MRT: mart, NSN: nisan, M XS: may1s, HZR: haziran, TMZ: temmuz, AGS: agustos, EYL: eyliil, EKM: ekim,
KSM: kasim, ARL: aralik aylarim ve FSU, SSU, TSU: sirastyla birinci sira, ikinci sira, iglincii sira stokastik tistiinliigii ifade eder.

» Hong Kong pazari i¢in; nisan aylarindaki getirilerin diger aylarin ¢ogunlugunun
getirileri iizerinde, diger aylarin cogunlugunun getirilerinin ocak aylar1 getirileri
iizerinde giiclii bir SU’ye sahip oldugu, bu nedenle pazarda yiiksek getirili nisan ay1
etkisinin yam sira, diisiik getirili ocak etkisinin oldugu sdylenebilir.

» Sanghay pazari i¢in; belirgin olarak, nisan ve eyliil aylarindaki getirilerin, diger
aylarin cogunlugunun getirileri iizerinde giiclii bir SU’ye sahip oldugu, bu nedenle
pazarda yiiksek getirili nisan ve ekim etkisinin mevcut oldugu soylenebilir.

» Tayvan pazari i¢in; belirgin olarak, ocak, subat, haziran, kasim aylarmin getirilerinin
diger aylarin c¢ogunlugunun getirileri iizerinde ve diger aylarin c¢ogunlugunun
getirilerinin mart ve nisan aylar1 getirileri iizerinde SU’ye sahip oldugu tespit edilmistir.
Bu pazarda yiiksek getirili ocak, subat, haziran, kasim aylar1 etkisinin yam sira, en
diisiik getirili subat ve mart aylar1 etkisinin oldugu soylenebilir.

» Tiirkiye endekslerinin her ikisinde de belirgin olarak, belli bir ayin getirilerinin,
diger aylarin ¢ogunlugunun getirileri iizerinde SU’ye sahip olmadigi, diger aylarin
cogunlugunun getirilerinin ocak ve kasim aylar1 getirileri iizerinde giiclii bir SU’e sahip
oldugu tespit edilmistir. Bu pazarda gii¢lii bir yiiksek getirili ay etkisinin mevcut

olmadigy, diisiik getirili ocak ve kasim aylari etkisinin oldugu saptanmaistir.
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2.6. BULGULARIN DEGERLENDIRMESI

Arastirmanin ikinci asamasinda, 01/01/2000 - 01/01/2011 tarih araligi igin,
haftanin giinii ve yilin ayr anomalilerinin gelismis ve gelismekte olan menkul kiymet
pazarlarinda arastirilmas: amaclanmistir. Bu amag cercevesinde ait oldugu pazari en iyi
sekilde temsil ettigi diisliniilen ve arastirmanin birinci bdliimiinde de kullanilan on {i¢
adet gelismis ve on li¢ adet gelismekte olan menkul kiymet pazar endeksine ait fiyat
serilerinden hesaplanan endeks getirileri arastirmada veri olarak kullanilmastir.
Parametrik olan Coklu Regresyon (ANOVA) ile parametrik olmayan Stokastik
Ustiinliik (SU) Analizleri ise arastirmada yontem olarak kullanilmis, farkli yontemlerin
kullanilmas1 ile elde edilen sonuglarin karsilastirilmasina imkan saglamak, bdylece
sonuglarin giivenilirligini artirmak amac¢lanmistir.

Arastirmada Oncelikle getiri serilerine ait tanimlayici istatistikler hesaplanmis
olup, bu kapsamda getiri serilerinin dagilimlarinin yapis1 tespit edilmeye calisilmistir.
Elde edilen tanimlayici istatistik bulgularina gore; arastirmaya konu olan serilerin
hicbirisinin normal dagilim 6zelligi tasimadig: tespit edilmistir. GMKP’ye ait serilerden
Avustralya ve Avusturya serileri disindakiler icin getiri ortalamalarinin negatif oldugu,
ortalamada en yiiksek getiriyi Avustralya, en diisiik getiriyi ise Japonya endekslerinin
sagladig1 ve getirilerdeki dalgalanmalarin (riskin) Japonya, Hollanda, Almanya, Fransa
endekslerinde en yiiksek oldugu da saptanmistir. GOMKP’ye ait serilerden Malezya,
Singapur ve IMKB 100 serileri disindaki seriler icin getiri ortalamalarinin pozitif
oldugu, ortalamada en yiiksek getiriyi Giiney Kore, en diisiik getiriyi ise Malezya
serilerinin sagladig1 ve getirilerdeki dalgalanmalarin (riskin) Hindistan ve Hong Kong
serileri i¢in en yliksek oldugu tespit edilmistir.

Regresyon analizinde kullanilacak olan zaman serilerinin duraganliklarinin
arastirilmas1 amaciyla gerceklestirilen ADF ve PP Birim Kok Testleri sonucunda,
arastirma kapsamina alinan pazarlara ait getiri serilerinin duragan olmamalar1 nedeniyle,
tiimiiniin de yapilacak olan regresyon analizleri i¢in uygun olduklar tespit edilmistir.
Haftanin giinii anomalisini tespit etmek amaciyla gerceklestirilen Coklu Regresyon
Analizi sonuclarina gore; GMKP’ye ait endeksler icin; regresyon modellerine dahil
edilen bagimsiz degiskenlerin (giinlerin getirileri) bagimli degiskenleri (endeks
getirileri) aciklama giiciiniin olmadig1 ve sadece Japonya endeksinde sali ve Ingiltere
endeksinde c¢arsamba giinlerinin istatistiksel bakimdan anlamli negatif getirileri

sagladig1 tespit edilmistir. GOMKP’ye ait endeksler icin ise, sadece Endonezya ve
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Tiirkiye endeksleri i¢cin, modele dahil edilen bagimsiz degiskenlerin (giinlerin getirileri)

bagiml degiskenleri (endeks getirileri) aciklama giiciiniin oldugu tespit edilmistir. Bu

kapsamda;

e GMKP’endekslerinden tiimiiniin ve GOMKP endekslerinden Arjantin, Hindistan,

Giiney Kore, Singapur, Hong Kong/Cin ve Tayvan/Cin endeksleri iizerinde herhangi bir

giinliik etkinin bulunmadig1, dolayisiyla bu pazarlarmm EPH nin varsayimlarma uydugu,

bunun yani sira,

e Brezilya endeksi i¢in cuma (hafta sonu anomalisi),

e Meksika endeksi i¢in ¢arsamba,

e Sanghay/Cin endeksi icin pazartesi,

e Tiirkiye endekslerinin her ikisi i¢in persembe,

e Endonezya endeksleri icin carsamba, persembe ve cuma giinlerinin istatistiki

bakimdan anlamli pozitif getirileri sagladigi,

e Malezya, Tiirkiye endekslerinin her ikisi icin de pazartesi (pazartesi etkisi)

giinlerinin istatistiki bakimdan anlamli negatif getirileri sagladigi tespit edilmistir.
Haftanin giinii anomalisini tespit etmek amaciyla yapilan SU Analizlerinden elde

edilen sonuclara, getiriler agisindan bakilacak olursa;

e ABD (DJA) ve Fransa pazarlar1 i¢in; hicbir giindeki getirilerin diger giinlerin

getirileri iizerinde herhangi bir derecede SU saglamadig1, ayrica getiriler agisindan;

e S&P 500 pazarinda; sali ve persembe giinlerinin pazartesiler lizerinde,

e NYSE pazarinda; sali, persembe, cuma giinlerinin pazartesiler lizerinde,

e Kanada pazarinda; persembe giinlerinin pazartesiler ve cuma giinlerinin ise

pazartesi, sali, carsambalar iizerinde,

e Avustralya pazarinda; pazartesi giinlerinin persembeler ve cuma giinlerinin ise

carsambalar tizerinde,

e Japonya pazarinda; persembe giinlerinin pazartesi, carsamba ve cumalar iizerinde,

e Hollanda pazarinda; persembe giinlerinin pazartesi ve carsambalar ve cuma

giinlerinin ise pazartesiler iizerinde,

e Avusturya pazarinda; carsamba giinlerinin pazartesiler ve cuma giinlerinin ise

pazartesi, ¢carsamba, persembeler iizerinde,

¢ Belcika pazarinda; ¢arsamba ve persembe giinlerinin pazartesiler, cuma giinlerinin

ise pazartesiler iizerinde,
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¢ Almanya pazarinda; sali giinlerinin ¢arsambalar iizerinde,

e Ingiltere pazarinda; sali ve persembe giinlerinin ¢arsambalar iizerinde,

¢ lsvec pazarinda; persembe giinlerinin pazartesiler iizerinde,

¢ Brezilya pazarinda; sali, persembe, cuma giinlerinin pazartesiler ve cuma giinlerinin

carsamba, persembeler iizerinde, ¢carsamba giinlerinin cumalar iizerinde,

® Arjantin pazarinda; carsamba, persembe ve cuma giinlerinin her birinin pazartesi ve

sali giinleri lizerinde,

e Meksika pazarinda; persembe giinlerinin pazartesiler lizerinde,

¢ Hindistan pazarinda; carsamba giinlerinin cumalar iizerinde,

¢ Endonezya pazarinda; sali, carsamba, persembe ve cuma giinlerinin pazartesiler ve

cuma giinlerinin salilar iizerinde,

e Malezya pazarinda; sali, persembe, cuma giinlerinin pazartesiler ve sali, cuma

giinlerinin, ¢arsambalar {izerinde, sali giinlerinin persembeler iizerinde,

e Giiney Kore pazarinda; sali, carsamba giinlerinin pazartesiler ve sali giinlerinin

persembeler iizerinde,

e Singapur pazarinda; sali giinlerinin pazartesi, carsamba ve persembeler iizerinde,

¢ Hong Kong/ Cin pazarinda; cuma giinlerinin persembeler {izerinde,

e Sanghay/Cin pazarinda; cuma giinlerinin persembeler iizerinde,

e Tayvan/Cin pazarinda; sali, ¢carsamba, persembe ve cuma giinlerinin pazartesiler,

carsamba giinlerinin sali, persembeler ve cuma giinlerinin persembeler {izerinde,

e Tirkiye pazarinda; sali, persembe, cuma giinlerinin pazartesiler ve persembe, cuma

glinlerinin, ¢arsambalar iizerinde stokastik iistiinliik sagladigi tespit edilmistir.
Endeksler iizerinde yilin ay1 anomalisini tespit etmek amaciyla gerceklestirilen

Coklu Regresyon Analizi sonuclarina gore; arastirmaya konu olan endekslerin tiimii

icin, regresyon modellerine dahil edilen bagimsiz degiskenlerin (giinlerin getirileri)

bagimhi degiskenleri (endeks getirileri) aciklama giiciiniin olmadig: tespit edilmistir.

Bununla birlikte;

e ABD (NYSE), Japonya, Ingiltere, Brezilya, Hong Kon/Cin, Tayvan/Cin

endekslerinde herhangi bir aylik etkinin mevcut olmadigi, dolayisiyla bu pazarlarin

EPH’nin varsayimlarma uydugu tespit edilirken,

e ABD (DJ) endeksinin, ocak ve subat aylarinda, sirasiyla pozitif ve negatif,

e ABD (S&P 500) endeksinin, subat aylarinda negatif,
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e Kanada endeksinin, eyliil ve ekim aylarinda pozitif,
e Avustralya endeksinin, kasim aylarida pozitif,
® Hollanda endeksinin, ekim aylarinda pozitif,
® Avusturya endeksinin, mart ve ekim aylarinda pozitif,
® Belcika endeksinin, haziran ve ekim aylarinda pozitif,
* Almanya endeksinin, mayis aylarda pozitif,
e Fransa endeksinin, ekim aylarinda pozitif,
e Isvec endeksinin, haziran ve ekim aylarinda pozitif,
® Arjantin endeksinin, haziran aylarinda pozitif,
e Meksika endeksinin, subat aylarinda negatif,
¢ Hindistan endeksinin, eyliil ve ekim aylarinda pozitif,
¢ Endonezya endeksinin, ekim aylarinda pozitif,
e Malezya endeksinin, subat aylarinda negatif, ekim aylarinda pozitif,
e Giiney Kore endeksinin, kasim aylarinda pozitif anlaml getirileri,
e Singapur endeksinin, nisan aylarinda pozitif,
e Sanghay endeksinin, nisan aylarinda pozitif,
e Tirkiye endekslerinin mart ve ekim aylarinda pozitif istatistksel bakimdan anlamli
getirileri sagladigi tespit edilmistir.
Yilin ay1 anomalisini tespit etmek amaciyla yapilan SU Analizlerinden elde
edilen sonuclara, getiriler a¢isindan bakilacak olursa;
e ABD pazarlarinda; giiclii bir yiiksek getirili mayis ve aralik ayi etkisinin yani sira,
cok giiclii bir diisiik getirili subat ay1 etkisinin mevcut oldugu,
e Kanada pazarinda; giiclii bir yiiksek getirili aralik ay1 etkisinin yan1 sira, gii¢lii bir
diisiik getirili subat ay1 etkisinin mevcut oldugu,
e Avustralya pazarinda; giiclii bir yiiksek getirili mayis, temmuz, ekim, kasim aylar1
etkisinin yani sira, giiclii bir diisiik getirili eyliil etkisinin oldugu,
e Japonya pazarinda; giiclii bir yiiksek getirili haziran, temmuz ve kasim etkisinin
yant sira, giiclii bir diisiik getirili eyliil ve ekim etkisinin oldugu,
¢ Hollanda pazarinda; giiglii bir yiiksek getirili nisan, mayis, temmuz, agustos, aralik
etkisinin yani sira, giiclii bir diisiik getirili eyliil ay1 etkisinin oldugu,
e Avusturya pazarinda; giiclii bir yiiksek getirili haziran, eyliil, ekim etkisinin yani

sira, giiclii bir diistik getirili kasim etkisinin oldugu,
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e Bel¢ika pazarinda; giiclii bir yiiksek getirili haziran etkisinin oldugu,

e Almanya pazarinda; giiclii bir yiiksek getirili nisan ve mayis etkisinin yani sira
giiclii bir diisiik getirili eyliil ay1 etkisinin oldugu,

e Fransa pazarinda; giiclii bir yiiksek getirili nisan, mayis ve temmuz etkisinin yani
sira, giiglii bir diistik getirili eyliil ay1 etkisinin oldugu,

e Ingiltere pazarinda; belirgin bir yiiksek getirili ay etkisinin olmadig1, bunun yan1 sira
giiclii bir diisiik getirili subat ve eyliil ay1 etkisinin oldugu,

e Isvec pazarinda; giiclii bir yiiksek getirili nisan, haziran ve temmuz etkisinin oldugu,
e Brezilya pazarinda; belirgin bir yiiksek getirili ay etkisinin olmadigi, bununla
birlikte giiclii bir diisiik getirili ocak ve subat ay1 etkisinin oldugu,

® Arjantin pazarinda; giiclii bir yiiksek getirili haziran ay1 etkisinin yani sira, giiclii bir
diistik getirili aralik ay1 etkisinin oldugu,

e Meksika pazarinda; yiiksek getirili ocak ve haziran ay1 etkisinin yan1 sira, gii¢lii bir
diisiik getirili subat ve nisan ay1 etkisinin oldugu,

e Hindistan pazarinda; giiclii bir yliksek getirili temmuz ve eyliil ayr etkisinin yani
sira, giiclii bir diisiik getirili subat ve mart etkisinin oldugu,

e Endonezya pazarinda; giiclii bir yliksek getirili haziran, ekim etkisinin yami sira,
giiclii bir diisiik getirili agustos etkisinin oldugu,

e Malezya pazarinda; giiclii bir yiiksek getirili temmuz, etkisinin yam sira, gii¢lii bir
diisiik getirili subat etkisinin oldugu,

e Giiney Kore pazarinda; giiclii bir yiliksek getirili temmuz ve kasim etkisinin yani
sira, giiclii bir diisiik getirili mart ve agustos etkisinin oldugu,

e Singapur pazarinda; belirgin bir yiiksek getirili ay etkisinin olmadigi, bununla
birlikte giiclii bir diisiik getirili subat ay1 etkisinin oldugu,

e Hong Kong pazarinda; giiclii bir yiiksek getirili nisan etkisinin yam sira, gii¢lii bir
diisiik getirili subat ay1 etkisinin oldugu,

® Sanghay pazarinda; giiclii bir yiiksek getirili nisan ve eyliil etkisinin oldugu,

e Tayvan pazarinda; giicli bir yiiksek getirili ocak, subat, haziran, kasim aylari
etkisinin yani sira, gii¢lii bir en diisiik getirili mart ve nisan etkisinin oldugu,

e Tirkiye pazarinda; belirgin bir yiiksek getirili ay etkisinin olmadigi, bununla birlikte

giiclii bir diisiik getirili ocak ve kasim aylar1 etkisinin oldugu tespit edilmistir.
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Hem Coklu Regresyon Analizleri hem de Stokastik Ustiinliik Analizleri
sonuclarma gore; ABD (DJ ve S&P 500 Endeksleri) pazarlarinda negatif ve en diisiik
getirilerin saglandigr ay olarak subat, Avustralya pazarinda pozitif ve en yiiksek
getirilerin saglandig1 ay olarak kasim, Avusturya pazarinda pozitif ve en yiiksek
getirilerin saglandig1 ay olarak ekim, Belcika pazarinda pozitif ve en yiiksek getirilerin
saglandig1 ay olarak haziran, Almanya pazarinda pozitif ve en yiiksek getirilerin
saglandig1 ay olarak mayis, Arjantin pazarinda pozitif ve en yliksek getirilerin
saglandig1 ay olarak haziran, Meksika ve Malezya pazarlarinda negatif ve en diisiik
getirilerin saglandig1 ay olarak subat, ekim, Hindistan pazarinda pozitif ve en yiiksek
getirilerin saglandig1 ay olarak eyliil, Endonezya pazarinda pozitif ve en yiiksek
getirilerin saglandig1 ay olarak ekim, Giiney Kore pazarinda pozitif ve en yiiksek
getirilerin saglandig1 ay olarak kasim, Sanghay (Cin) pazarinda pozitif ve en yiiksek

getirilerin saglandig1 ay olarak nisan aylari tespit edilmistir.



GENEL SONUC VE ONERILER

Bu tez ¢alismasinin amaci, 01/01/2000 — 01/01/2011 tarih araliginda, gelismis
ve gelismekte olan menkul kiymet pazarlarindaki etkinligin, zayif formda etkinlik
testleri vasitasi ile arastirilmasi ve mevcudiyeti literatiirdeki calismalar ile kanitlanmis
olan haftanin giinii ve yilin ay1 anomalilerinin arastirmaya konu olan pazarlarda mevcut
olup olmadiginin tespit edilmesidir.

Arastirma amaci1 cercevesinde ilk olarak, pazarlarin faaliyet gosterdigi
tilkelerin kisi basina GSMH’s1, pazarin biiylikliigii, pazarda islem goren hisse degeri ve
pazara kote sirket sayisi kriterleri dikkate alinarak, on ii¢ adet gelismis ve on ii¢ adet
gelismekte olan menkul kiymet pazari tespit edilmistir. Arastirmanin kapsayacagi tarih
aralig1 belirlenirken ise, yakin donem verileri incelemeye alinarak, arastirmaya konu
olan pazarlarda son donemlerde etkinlik acisindan her hangi bir gelisme olup
olmadigna iliskin deliller ortaya koymak amac¢lanmistir. Menkul kiymet pazarlarinda
olusan fiyatlarin ge¢misteki fiyatlardan bagimsiz olarak hareket etmekte oldugunu ve
hisse senetlerinin ge¢miste olusan fiyatlar1 ile gelecekte olusacak fiyatlar1 arasinda her
hangi bir iliskinin olmadigini ileri siiren zayif formda pazar etkinligi, menkul kiymet
pazarlarindaki etkinlik derecelerinin en temel seviyesini teskil etmektedir. Bu nedenle
arastirmada pazarlardaki zayif formda etkinligin test edilmesi konusu iizerinde 6zellikle
durulmustur.

Arastirmanin ilk asamasinda; arastirma kapsamina alinan pazar endekslerinin
giinliik kapanis fiyat verileri, parametrik ve parametrik olmayan testler vasitasiyla zayif
formda etkinlik yoniinden teste tabi tutulmustur. Bu kapsamda arastirmada oncelikle,
fiyat serilerinin tanimlayici istatistikleri hesaplanarak, serilerin normal dagilim
ozellikleri test edilmistir. Elde edilen tanimlayici istatistik sonuclarina gore; arastirmaya
konu olan zaman araliginda, ortalama fiyatlarindaki yiikseklige paralel olarak, Kanada,
Japonya, Tiirkiye ve Brezilya pazarlarinda fiyat dalgalanmalarinin yani bu pazarlardaki

riskin digerlerine oranla daha yiiksek oldugu tespit edilmistir.
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Arastirmaya konu olan zaman serilerinde birim kokiin varligi, parametrik olan
testlerden Gelistirilmis Dickey Fuller (Agumented Dickey Fuller-ADF), Phillips-Perron
(PP) ve Kwiatkowski-Philips-Scmidt-Shin (KPSS) Birim Kok Testleri, fiyat
serilerindeki ardigik bagimlilik ise parametrik olmayan Dizilim Testleri vasitasiyla
arastirilmistir. Gergeklestirilen testlerden ADF ve PP Birim Kok Test sonuglarina gore,
GMKP’den tiimiiniin ve GOMKP’den sadece Hong Kong/Cin, Sanghay/Cin,
Tayvan/Cin ve Singapur pazarlarinin, KPSS Birim Kok Testleri sonucunda, GMKP’den
sadece ABD (S&P 500), Japonya, Fransa ve Isve¢ pazarlarinin, Dizilim Testleri
sonucunda ise, ABD, Japonya, Almanya, Fransa, 1ngiltere, Meksika, Hindistan,
Endonezya, Malezya, Singapur pazarlarinin zayif formda etkin pazarlar olduklar1 tespit
edilmistir.

Zayif formda etkinlik testlerinden elde edilen bulgular bir biitiin halinde
degerlendirildiginde, ABD, Japonya ve Ingiltere pazarlarinin hem parametrik olan hem
de parametrik olmayan testlerin sonuclarina gore zayif formda etkin pazarlar olduklari,
Brezilya, Arjantin, Giiney Kore, Tiirkiye pazarlariin ise hicbir testin sonucuna gore
zay1f formda etkin pazarlar olmadiklar1 ortaya ¢cikmuistir.

Haftanin giinii ve yilin ay1 anomalilerinin arastirmaya konu olan pazarlarda
mevcudiyetini tespit etmek amaciyla, arastrmanin birinci boliimiinde kullanilan,
menkul kiymet pazar1 endeks verilerinden hesaplanan giinliik ve aylik bazda getiriler
veri olarak, Coklu Regresyon (ANOVA) ile Stokastik Ustiinliik (SU) Analizleri ise
yontem olarak kullanilmistir. Getiri serileri icin elde edilen tamimlayict istatistik
sonuglarana gore; arastirmaya konu olan zaman araliginda, hesaplanan getiri serilerinin
hicbirinin de normal dagilim 6zelligi tasimadigi, GMKP’de getiri ortalamalarinin genel
olarak negatif oldugu, ortalamada en yiiksek getiriyi Avustralya, en diisiik getiriyi ise
Japonya endekslerinin sagladigr ve getirilerdeki dalgalanmalarin (riskin) Japonya,
Hollanda, Almanya, Fransa endekslerinde en yiiksek oldugu saptanmistir. GOMKP’deki
getiri ortalamalarmin ise genelde pozitif oldugu, ortalamada en yiiksek getiriyi Giiney
Kore, en disiik getiriyi ise Malezya endekslerinin sagladigi ve getirilerdeki
dalgalanmalarin (riskin) Hindistan ve Hong Kong endekslerinde en yiiksek oldugu
tespit edilmistir. Bununla birlikte GOMKP’ nin getiri ortalamalarmin genel itibariyla
GMKP’nm getiri ortalamalarindan daha yiiksek oldugu, buna paralel olarak da bu
pazarlarda riskin, GMKP i¢in hesaplanan riske oranla daha yiiksek oldugu da tespit

edilmistir.
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Haftanin giinli anomalisini tespit etmek amaciyla gerceklestirilen Coklu
Regresyon Analizi sonuclarina gore; Japonya pazarinda sali, Ingiltere pazarinda
carsamba, Brezilya pazarinda cuma (hafta sonu anomalisi), Meksika pazarinda
carsamba, Sanghay/Cin pazarinda pazartesi, Tiirkiye pazarinda persembe ve pazartesi
(pazartesi etkisi), Endonezya pazarinda c¢arsamba, persembe ve cuma, Malezya,
pazarinda pazartesi (pazartesi etkisi) etkisinin mevcut oldugu, bununla birlikte Arjantin,
Hindistan, Giiney Kore, Singapur, Hong Kong, ve Tayvan endeksleri iizerinde herhangi
bir giinliik etkinin bulunmadig tespit edilmistir.

Haftanin giinii anomalisini tespit etmek amaciyla gerceklestirilen SU Analizleri
sonuglaria gore ise; genel olarak GMKP’nin ¢cogunlugunda haftanin diger giinlerinin
getirilerinin pazartesi giinlerinin getirileri iizerinde ve persembe ve cuma giinlerinin her
birinin getirilerinin, haftanin geri kalan diger giinlerinin getirileri iizerinde ayr1 ayr1 SU
sagladigi, GOMKP’nin c¢ogunlugunda ise genel olarak haftanin diger giinlerinin
getirilerinin pazartesi giinleri getirileri iizerinde ve sali, persembe, cuma giinlerinin her
birinin getirilerinin, haftanmn diger giinlerinin getirileri iizerinde ayr1 ayr1 SU sagladig1
tespit edilmistir.

Yilin ay1r anomalisini tespit etmek amaciyla gerceklestirilen analizlerden,
Coklu Regresyon Analizi sonuglarina gére; ABD (DJA) endeksinde ocak ay1, hem DJA,
hem de S&P 500 endekslerinde subat ay1 etkisinin, Kanada endeksinde eyliil ve ekim,
Avustralya endeksinde haziran ve kasim, Hollanda endeksinde ekim, Avusturya
endeksinde mart ve ekim, Belcika endeksinde haziran ve ekim, Almanya endeksinde
sadece mayis, Ingiltere endeksinde sadece ekim, Isve¢ endeksinde haziran ve ekim
aylarimnin etkisinin oldugu gozlemlenmistir. Kanada endeksi ile Avrupa (Hollanda,
Avusturya, Belcika, Fransa ve Isveg) endeksleri iizerinde, Cadsby (1989) ve Moosa
(2007)’nin tespit ettigi ve Cadsby’nin Mark Twain Etkisi adim1 verdigi ekim ay1
etkisinin 2000’11 yillarda gézlemlendigi, bununla birlikte arastirmaya konu olan zaman
zarfinda ABD (NYSE), Japonya ve Ingiltere endeksleri iizerinde herhangi bir aylik
etkinin mevcut olmadig: tespit edilmistir. Bu kapsamda bu iic pazarin da EPH’nin
varsayimlarina uygunluk gosterdigi soylenebilir.

Hem gelismis hem de gelismekte olan MKP’deki ocak ay1 anomalisinin eskisi
kadar belirgin olmadigi, bununla birlikte menkul kiymet getirileri iizerinde ABD
pazarlar1 icin mayis ve aralik, Asya Pasifik pazarlar1 i¢in haziran ve temmuz, Avrupa

pazarlarindan Avusturya pazari icin eyliil, ekim, Belgika pazari icin haziran, Almanya
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ve Fransa pazarlar1 icin mayis, Ingiltere pazarlar1 icin agustos ve temmuz, isve¢ pazari
icin nisan ve temmuz aylar1 etkisinin mevcut oldugu, bununla birlikte Arjantin ve
Meksika pazari i¢in haziran, Hindistan pazari icin eyliil, ekim, Endonezya pazari icin
haziran, ekim, Malezya pazar1 i¢in temmuz, agustos, aralik, Sanghay pazar1 i¢in nisan,
Tayvan/Cin pazar1 i¢in ocak, subat ve haziran etkisinin mevcut oldugu tespit edilmistir.

Menkul kiymet pazarlarinda gozlemlenen anomalilere iligkin yapilan
calismalar ayn1 zamanda pazarlarin zayif formda etkin olup olmadigini da ortaya
koymakta oldugundan, ZFE Testlerinden ve Regresyon ve Stokastik Ustiinliik
Testlerinden elde edilen sonuclar bir biitiin halinde ele alindiginda, ABD, Japonya ve
Ingiltere pazarlarinin hem parametrik olan hem de parametrik olmayan testlerin
sonuglarina gore zayif formda etkin pazarlar olduklari tespit edilmistir.

Calisma sonucunda, farkl farkl testlerin ortaya ¢ikardig: farkli farkli sonuglara
ragmen, arastirma kapsamina alinan hem gelismis hem de gelismekte olan menkul
kiymet pazarlarindan biiyiik bir kisminin, zayif formda etkin pazarlar oldugu ve
haftanin giini ve yilin ayr anomalilerinin, arastirmaya konu olan pazarlarda
mevcudiyetini korudugu ortaya ¢cikmistir.

Tiim test sonuglarina gore; ZFE pazarlar olarak tespit edilen ABD, Japonya ve
Ingiltere pazarlarinda olusan fiyatlarin, menkul kiymetlerin fiyatlarin1 etkileyebilecek
tim bilgileri yeterli sekilde ve zamanh olarak yansittigi, bu pazarlarin diginda kalan
yirmi li¢ adet pazarda tiim test sonuglarina gore, menkul kiymetlerin fiyatlarini
etkileyebilecek tiim bilgilerin yeterli sekilde ve zamanli olarak yansitilmadigi, bu
nedenle de bu pazarlarin zayif formda etkin olmayan pazarlar olduklar1 tespit edilmistir.
Bununla birlikte elde edilen sonuclara gore, bazi pazarlarda menkul kiymet getirileri
lizerinde bazi donemsel trendlerin mevcut oldugu tespit edilmistir. Menkul kiymet
getirilerindeki bu donemsel kaliplarin mevcudiyetinden yararlanarak yatirimcilar
normal olmayan diisiik getirili giinlerde ya da aylarda menkul kiymet satin alarak,
normal olmayan yiiksek getirili giinlerde ya da aylarda menkul kiymetleri satarak karl
islem stratejileri olusturabilirler.

Etkin olmayan pazarlarda islem yapan yatirimcilarm, elde ettikleri bilgileri
kullanarak karl islem stratejileri gelistirebilmelerini engellemek ve menkul kiymetler
hakkindaki tiim bilgilerin pazara aninda ve yeterli olarak ulasmasimi saglamak i¢in, bu
pazarlarda gerekli olan diizenlemelerin yapilmasi gerekmektedir. Ote yandan bu

pazarlarda bazi yatirimcilara ayricalik yaratabilecek diizenlemelerden de kaginilmalidir.
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Bu konu ile iligkili olarak bundan sonra gergeklestirilecek olan arastirmalarda,
zaman araliklar1 cok kiiciik pargalara boliinerek bu anomali kaliplarinin hangi zaman
diliminde daha baskin olarak ortaya ¢iktig1 ve zaman icerisinde bu davranis kaliplarinin
Etkin Pazar Hipotezi'nde meydana gelen gelismelere paralel olarak kaybolup
kaybolmadig: test edilebilir. Bununla birlikte degisen varyansa paralel olarak getiriler
arasinda serisel korelasyon olup olmadigi da ayr1 bir arastirma konusu teskil edebilir.
Ayrica bu calisma endeksler kapsaminda islem géren menkul kiymet getirileri izerinde
gerceklestirildiginde, pazarlardaki etkinsizligin 6zellikle hangi menkul kiymetlerden
kaynaklanmakta oldugu yoniinde bulgulara ulasilmasi miimkiindiir. Finans yazininda
siklikla anilan bu anomalilere neden olan faktorler ve bu faktorlerin menkul kiymet
getirileri lizerindeki etkileri de bundan sonraki ¢alismalarda arastirilabilir. Bu kapsamda
gerceklestirilecek olan calismalarin literatiirde bu konudaki bilgi karmasast ve

eksikliginin giderilmesi agisindan yararli olacag diisiiniilmektedir.
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EKLER



EK 1.1. Gelismis Menkul Kiymet Pazarlan Ve Belirleyici Ozellikleri

Ulkelerin Kisi

Endekslerin

Endekslerin Islem Gordiiklerin Pazarlar

. Bast GSMH's1 Endekslerin, Islem Gordiikleri Pazarlar ve Tk Tslem Biiyiikliikleri Hisse Degeri Sirket
Ulkeler (ABD $1) Yahoo Finanstaki [slem Kodlar1 Tarihleri (Milyon ABD $’1) (Milyon ABD $1) Sayist
ABD 46 040 Dow Jones Bilesik Endeksi / DJ 23/12/1980 19 922 280 29 910 000 5941
ABD 46 040 Standart&Poors 500 Bilesik Endeksi / S&P 500 || 03/01/1950 19 922 280 29 910 000 5941
ABD 46 040 New York Bilesik Endeksi / NYSE 31/12/1965 19 922 280 29 910 000 5941
Kanada 39 420 S&P TSE Endeksi / GSPTSE (Toronto) 03/01/2000 2 187 000 1 634 550 3951
Avustralya 35 960 All Ordinaries / ALL ORD 03/08/1984 1 298 000 1 371 000
Japonya 37 670 Nikkei 225 Endeksi / NIKKE] 225 (Tokyo) 04/01/1984 4331 000 6 476 000
Hollanda 45 820 Amsterdam MKP Genel Endeksi / AEX 12/10/1992 956 200 5 640 000 221
Avusturya 42 700 Viyana MKP Genel Endeksi / ATX 11/11/1992 236 448 119
Belgika 40 710 Bel¢ika MKP 20 Biiyiik Sirket / BEL-20 01/04/1996 551 663 239
Almanya 38 860 Frankfurt MKP 30 Biiyiik Sirket / DAXI 30 26/11/1990 2105 158 4 325 000 866
Fransa 38 500 Paris MKP 40 Biiyiik Sirket / CAC 40 01/03/1990 2740 461 5 640 000 707
Ingiltere 42 740 Londra MKP 100 Biiyiik Sirket / FTSE 100 02/04/1984 3 852 000 10 334 000 3307
Isveg 46 060 Isvec MKP Genel Endeksi / SSMI 09/11/1990 1 378 000 1 865 000 283
Tablodaki tiim degerler 2007-2008 y1l1 degerleridir.

EK 1.2. Gelismekte Olan Menkul Kiymet Pazarlan Ve Belirleyici Ozellikleri

Ulkelerin Kisi . Endekslerin Endekslerin Islem Gordiiklerin Pazarlar
3 Bast GSMH' Endekslerin, Islem Gordiikleri Pazarlar ve flk islem Biiyiikliikleri Hisse Degeri Sirket
Ulkeler (ABD $°1) Yahoo Finanstaki Islem Kodlar1 Tarihleri (Milyon ABD $’1) (Milyon ABD $’1) Say1si
Brezilya 5910 Sao Paulo MKP Endeksi / BOVESPA 27/04/1993 1369 711 404
Arjantin 6 050 Buones Aires MKP Endeksi / MERVAL 08/10/1996 57070 111
Meksika 8 340 Meksika Endeksi / IP 08/11/1991 397 725 367
Hindistan 950 Bombay MKP Endeksi / BSESN 01/07/1997 1 819 000
Endonezya 1650 Cakarta MKP Bilesik Endeksi / JKSE 01/07/1997 211 693 114631
Malezya 6 540 Kuala Lumpur MKP Bilesik Endeksi / KLSE 03/12/1993 325290 169000
Giiney Kore 19 690 Seul MKP Endeksi / KS 11 01/07/1997 1 122 606 2 006 000
Singapur 32 440 Singapur MKP Endeksi / STI 28/12/1987 539 000 381 000
Hong Kong 31610 Hong Kong MKP / HSI 31/12/1986 2 654 000 2 134 000
Sanghay 7500 Sanghay MKP Bilesik Endeksi / SSEC 01/01/2000 3694 348 3694 348
Tayvan 17930 Tayvan MKP Endeksi / TW 11 02/07/1997 663 716 1 010 000
Tiirkiye 8 020 Istanbul MKP 100 Biiyiik Sirket / IMKB U100 06/07/1987 289 986 319
Tiirkiye 8 020 Istanbul MKP 100 Biiyiik Sirket / IMKB U30 02/01/1997 289 986 319

Tablodaki tiim degerler 20072008 yil1 degerleridir.
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EK 3. Getiri Serilerinin Giinlere Gore Tamimlayici istatistikleri (GMKP)

Seriler Giinler ~ GS. Ort. SS. Max. Min. Carp. Bas. Jarque-Berra
PZT 458 0,0002 0,012 0,046 0,049 0,23 5,12 90,13*
SAL 458  0,0000 0,011 0,043 0,033 0,25 4,51 48,38*
ABD (DJA) CRS 458 -0,0002 0,011 0,027 0,055 0,72 5,42 150,80%
PRS 458 0,0003 0,012 0,043 0,049 0,20 4,70 57,82%
CUM 458  -0,0004 0,010 0,029 0,035 0,24 3,90 20,12%
PZT 458  -0,0004 0,013 0,047 0,048 0,36 5,42 121,85%
SAL 458  0,0000 0,012 0,050 0,035 0,40 4,89 80,47*
ABD (S&P 500) CRS 458 -0,0003 0,012 0,033 0,054 0,63 5,47 147,02%
PRS 458 0,0004 0,013 0,042 0,043 0,17 4,42 40,90%*
CUM 458  -0,0006 0,011 0,036 0,035 0,17 3,75 12,88
PZT 458  -0,0004 0,013 0,050 0,052 0,38 6,16 201,92%
SAL 458 0,0000 0,012 0,047 0,037 0,24 5,05 84,89%
ABD (NYSE) CRS 458  -0,0001 0,011 0,032 0,057 0,73 6,28 245,57
PRS 458 0,0003 0,012 0,039 0,050 0,31 5,02 84,94%
CUM 458  -0,0002 0,010 0,035 0,036 0,21 4,06 25,04%
PZT 473 -0,0002 0,011 0,039 0,055 -1,09 6,54 340,33
SAL 473 0,0002 0,011 0,041 0,039 0,00 4,67 54,70%
KANADA CRS 473 0,0005 0,011 0,029 0,040 0,58 4,35 62,20%
PRS 473 0,0005 0,011 0,032 0,046 0,45 4,42 55,53%
CUM 473 0,0008 0,010 0,041 0,034 0,10 5,00 79,39%*
PZT 504  0,0002 0,011 0,050 0,039 0,57 7,02 366,83
SAL 504  -0,0003 0,009 0,054 0,041 0,21 8,31 596,74
AVUSTRALYA CRS 504 0,0002 0,009 0,039 0,042 0,27 4,97 87,69%
PRS 504 0,0001 0,010 0,039 0,056 0,99 7,37 482,68%
CUM 504  -0,0002 0,009 0,040 0,037 0,11 5,65 148,88*
PZT 450  -0,0015 0,017 0,057 0,072 0,40 4,49 53,60%
SAL 450  -0,0009 0,014 0,062 0,066 0,07 5,80 147,50%
JAPONYA CRS 450 0,0002 0,016 0,075 0,098 0,56 8,39 567,28
PRS 450  -0,0009 0,016 0,095 0,071 0,13 7,09 315,42%
CUM 450  -0,0005 0,016 0,050 0,101 -1,37 10,31 1141,76%
PZT 524 -0,0002 0,020 0,100 0,096 0,00 9,23 847,87
SAL 524 -0,0006 0,014 0,075 0,050 0,16 6,52 271,86%
HOLLANDA CRS 524 -0,0010 0,016 0,087 0,080 0,41 7,77 511,46%
PRS 524 -0,0001 0,016 0,095 0,070 0,27 7,53 454,22%
CUM 524 0,0001 0,015 0,082 0,089 0,05 8,49 657,92
PZT 454 0,0001 0,017 0,120 0,103 0,28 15,41 2917,55%
SAL 454 -0,0006 0,014 0,083 0,090 0,13 11,03 1221,44%
AVUSTURYA CRS 454 0,0003 0,015 0,053 0,091 -1,07 8,84 732,27*
PRS 454 -0,0001 0,014 0,054 0,087 0,76 7,33 398,19%*
CUM 454 0,0005 0,014 0,109 0,077 0,40 13,34 2033,48*
PZT 524 -0,0001 0,015 0,095 0,080 0,40 11,38 1549,22%
SAL 524 -0,0008 0,013 0,061 0,055 0,15 5,38 125,80
BELCIKA CRS 524 0,0002 0,013 0,066 0,074 0,62 7,73 521,08%*
PRS 524 0,0000 0,014 0,098 0,065 0,65 10,09 1133,72%
CUM 524 -0,0001 0,013 0,097 0,052 0,86 11,74 1731,80%
PZT 525  0,0004 0,019 0,108 0,074 0,30 8,34 632,17
SAL 525  -0,0003 0,016 0,107 0,067 0,48 9,34 900,22*
ALMANYA CRS 525  -0,0011 0,016 0,055 0,067 0,49 5,06 113,44
PRS 525 0,0001 0,016 0,066 0,071 0,12 5,31 118,39%
CUM 525  -0,0004 0,015 0,070 0,073 0,15 5,78 171,40%
PZT 523 0,0000 0,018 0,106 0,095 041 10,36 1193,57%
SAL 523 -0,0007 0,015 0,067 0,077 0,21 6,04 205,38*
FRANSA CRS 523 -0,0008 0,015 0,088 0,071 0,11 6,72 302,41%
PRS 523 0,0000 0,016 0,061 0,066 -0,03 5,22 107,89%
CUM 523 -0,0003 0,015 0,089 0,080 0,00 8,33 619,49*
PZT 497 0,0003 0,015 0,094 0,082 0,18 10,33 1115,47*
SAL 497 -0,0003 0,012 0,049 0,039 0,30 4,72 68,75%
INGILTERE CRS 497  -0,0012 0,013 0,077 0,074 0,34 8,61 660,63*
PRS 497 -0,0002 0,013 0,059 0,059 0,24 6,26 224,96%*
CUM 497 0,0003 0,013 0,085 0,093 0,32 13,00 2079,76*
PZT 498 -0,0003 0,015 0,108 0,063 0,33 10,90 1303,44*
SAL 498  -0,0006 0,012 0,056 0,041 0,39 6,20 225,51%
ISVEC CRS 498  -0,0006 0,012 0,060 0,057 0,49 6,67 299,60
PRS 498  0,0005 0,013 0,063 0,058 0,10 6,16 208,13*
CUM 498  -0,0003 0,013 0,065 0,081 0,12 10,48 1162,72%
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EK 4. Getiri Serilerinin Giinlere Gore Tamimlayia Istatistikleri (GOMKP)

Seriler Giinler GS. Ort. SS. Max. Min. Carp. Bas. Jarque-Berra
PZT 465 -0,0008 0,023 0,137 -0,098 0,39 7,49 402,80*
SAL 465 -0,0002 0,020 0,126 -0,069 0,50 6,99 327,89%*
BREZILYA CRS 465 0,0014 0,020 0,053 -0,121 -1,01 7,96 555,65%*
PRS 465 -0,0002 0,020 0,072 -0,076 -0,05 3,74 10,79*
CUM 465 0,0016 0,017 0,091 -0,072 -0,18 5,30 104,71%*
PZT 467 -0,0003 0,024 0,126 -0,113 -0,26 7,09 330,72%*
SAL 467 -0,0012 0,021 0,064 -0,116 -0,68 6,35 254,30%*
ARJANTIN CRS 467 0,0008 0,020 0,077 -0,107 -0,60 6,80 309,09*
PRS 467 0,0013 0,023 0,161 -0,071 0,82 9,44 858,92%*
CUM 467 0,0007 0,019 0,098 -0,079 0,15 6,45 233,29%*
PZT 488 0,0003 0,016 0,104 -0,066 0,42 8,66 664,54%*
SAL 488 0,0007 0,015 0,098 -0,060 0,47 7,78 483,21*
MEKSIKA CRS 488 0,0012 0,015 0,051 -0,073 -0,61 5,57 164,60%*
PRS 488 0,0009 0,015 0,065 -0,054 0,22 5,39 120,15%*
CUM 488 -0,0001 0,013 0,043 -0,083 -0,99 7,32 459,24%*
PZT 467 0,0006 0,020 0,160 -0,118 0,31 14,03 2373,80%*
P SAL 467 0,0001 0,016 0,079 -0,074 -0,08 6,93 300,88%*
HINDISTAN CRS 467 0,0006 0,016 0,058 -0,075 -0,08 5,46 118,05%*
PRS 467 0,0001 0,016 0,067 -0,070 -0,22 4,99 80,74
CUM 467 0,0004 0,019 0,079 -0,116 -0,59 7,95 503,72%*
PZT 466 -0,0010 0,017 0,073 -0,109 -0,72 9,10 762,44%
SAL 466 0,0003 0,014 0,062 -0,080 -0,31 6,45 238,68%*
ENDONEZYA CRS 466 0,0014 0,014 0,070 -0,052 -0,07 5,00 78,31%*
PRS 466 0,0014 0,014 0,053 -0,052 -0,37 4,47 52,27*
CUM 466 0,0019 0,013 0,057 -0,072 -0,29 6,32 220,06*
PZT 469 -0,0011 0,012 0,043 -0,100 -1,83 16,65 3901,22%*
SAL 469 0,0003 0,008 0,028 -0,039 -0,28 5,67 145,41%*
MALEZYA CRS 469 -0,0001 0,013 0,042 -0,192 -7,21 106,47 213264,90*
PRS 469 0,0006 0,013 0,199 -0,036 8,43 134,91 345584,60*
CUM 469 0,0008 0,008 0,041 -0,037 -0,06 7,13 333,36%*
PZT 469 -0,0010 0,021 0,072 -0,124 -0,60 6,39 252,61%*
SAL 469 -0,0001 0,015 0,060 -0,070 -0,14 5,30 104,54%*
o CRS 469 0,0007 0,019 0,065 -0,128 -0,94 9,32 850,77*
GUNEY KORE PRS 469 -0,0002 0,018 0,113 -0,099 -0,53 10,20 1034,70%*
CUM 469 0,0006 0,017 0,058 -0,112 -0,88 7,80 511,69%*
PZT 4383 -0,0003 0,016 0,064 -0,058 0,28 5,05 90,93%*
SAL 4383 -0,0001 0,011 0,056 -0,042 0,06 5,02 82,28
. CRS 4383 -0,0004 0,013 0,049 -0,077 -0,96 8,63 712,41%
SINGAPUR PRS 4383 -0,0003 0,013 0,058 -0,092 -0,76 9,36 861,74%*
CUM 4383 0,0008 0,012 0,056 -0,087 -1,08 13,64 2371,85%
PZT 476 0,0004 0,020 0,097 -0,136 -0,59 9,91 973,27*
SAL 476 -0,0008 0,015 0,134 -0,091 0,75 17,39 4153,06*
HONG KONG (CiN) CRS 476 -0,0003 0,017 0,102 -0,093 -0,31 9,41 823,55%*
PRS 476 -0,0006 0,016 0,121 -0,073 0,55 11,69 1523,41%*
CUM 476 0,0001 0,015 0,065 -0,087 -0,73 8,20 579,99*
PZT 507 0,0016 0,020 0,088 -0,086 -0,29 5,85 178,99%*
SAL 507 -0,0001 0,016 0,094 -0,093 -0,69 9,49 928,64*
SANGHAY (CiN) CRS 507 0,0011 0,017 0,079 -0,067 0,22 6,23 224,97%*
PRS 507 -0,0010 0,016 0,089 -0,068 -0,17 591 181,77*
CUM 507 0,0000 0,014 0,062 -0,054 0,06 4,96 81,15%
PZT 481 -0,0012 0,019 0,055 -0,099 -0,51 5,20 118,01%*
SAL 481 -0,0003 0,015 0,055 -0,067 0,19 5,86 166,58%*
(TAYVAN (CiN) CRS 481 0,0009 0,015 0,053 -0,055 0,14 431 36,00*
PRS 481 -0,0003 0,015 0,061 -0,067 -0,37 5,64 150,90%*
CUM 481 0,0011 0,015 0,062 -0,046 0,06 5,00 80,60*
PZT 504 -0,0024 0,028 0,141 -0,158 -0,44 7,84 508,13*
IMKB U 100 SAL 504 -0,0007 0,024 0,178 -0,094 1,24 11,57 1670,97:
(TURKIYE) CRS 504 0,0002 0,026 0,171 -0,200 -0,32 14,20 2640,48
PRS 504 0,0025 0,025 0,118 -0,104 0,10 5,15 97,73%*
CUM 504 0,0017 0,022 0,121 -0,094 0,23 7,62 453,60*
PZT 504 -0,0024 0,029 0,146 -0,158 -0,31 7,50 434,16*
iMKB U 30 SAL 504 -0,0008 0,025 0,176 -0,091 1,18 10,37 1256,50*
(TURKIYE) CRS 504 0,0003 0,027 0,174 -0,201 -0,19 12,85 2040,42%*
PRS 504 0,0024 0,026 0,121 -0,104 0,09 4,81 69,51*
CUM 504 0,0017 0,022 0,127 -0,098 0,27 7,19 374,27*
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EK 5. Getiri Serilerinin Aylara Gére Tanimlayici Istatistikleri (GMKP)

Seriler Aylar Ort. SS. Max. Min. Carp. Bas. Jarque-Berra
OCK 0,049 0,013 0022 0020 065 234 097
SUB 20,0053 0.010 0008 0,027 -080 3.0 1.17
MRT 0,0008 0,008 0012 0016 -046 345 047
NSN 20,0021 0,008 0012 0012 046 223 0.67
MYS 0,0045 0,009 0019 0010 029 212 051
HZR 20,0010 0.006 0008 0009 002 180 0.66

ABD (DJA) ™Z 00012 0,006 0005 0011 055 215 0,88
AGS 0,0021 0.007 0011 0013 -094 284 1.63
EYL 0.0008 0.015 0032 0012 139 335 3.58
EKM 00021 0.011 0017 0024 088 365 1.62
KSM  -0,0008 0.008 0010 0017 050 293 0.45
ARL 0,0017 0.008 0023 0007 203 665 13.64*
OCK 0,036 0,014 0025 0023 032 235 039
SUB 20,0055 0.013 0014 0027 041 222 0.59
MRT 0,0010 0.008 0013 0018 -070 347 0.99
NSN 20,0022 0,008 0012 0017 027 276 0.16
MYS 0,0024 0.008 0015 0012 -0,10 250 0.14
HZR 20,0018 0.005 0008 0010 017 255 0.15

ABD (S&P 500) ™Z  -0,0007 0,008 0010 0013 -048  2.12 0,78
AGS 0,0018 0.008 0011 0014 065 255 0.87
EYL 0.0021 0.019 0053 0015 177 529 8,17+
EKM 00025 0.013 0022 0028 096 423 2,39
KSM 00017 0.008 0010 0020 -084 380 1.60
ARL 0,0015 0.009 0024 0011 161 590 8,58*
OCK _ 0,0040 0,012 0017 0020 067 253 0,92
SUB 20,0043 0.012 0014 0029 -058  2.62 0.68
MRT 0,0013 0,008 0016 0017 026 352 025
NSN 20,0010 0.008 0010 0015 017 223 033
MYS 0,0030 0.009 0015 0015 067 295 0.82
HZR 20,0008 0,005 0004 0010 070 213 125

ABD (NYSE) ™Z  -0.0003 0.007 0010 0015 063  3.03 0.72
AGS 0,0027 0.008 0015 0010 021 247 021
EYL 0.0030 0.016 0045 0011 183 519 8 34%
EKM 00022 0.013 0017 0032 -139 486 5.10%
KSM  -0,0007 0.006 0009 0012 001 227 0,24
ARL 0,0026 0.008 0024 0005 203 653 13.25%
OCK 00027 0,009 0013 0016 074 2,60 1,05
SUB 20,0042 0.007 0006 0021 -1.02 371 2.16
MRT 0,0037 0.010 0022 0008 035 187 0.82
NSN 20,0002 0.008 0011 0016 061 267 0.73
MYS 0,0051 0.010 0031 0008 1,19 451 3.66
HZR 0,0030 0,009 0018 0013 -034 259 0,29

KANADA ™Z 0.0031 0.007 0014 0009 -025 244 026
AGS 0.0031 0.007 0016 0010 002 286 0.01
EYL 0,0058 0.015 0041 0005 153 405 4381
EKM 00057 0.014 0034 0015 025 2,60 0.18
KSM 0.0043 0.018 0057 0011 241 773 20.94%
ARL 0,0047 0,007 0022 0006 129 479 451
OCK _ -0,0005 0,008 0009 0022 1,64 531 7405
SUB 20,0010 0.011 0010 0027 -138 408 401
MRT  -0,0028 0,007 0006 0019 097 330 1,77
NSN 0,0021 0.009 0022 0008 1,14 405 2.89
MYS 0,0009 0,008 0016 0011 056 222 0.86
HZR 0,0052 0,010 0020 0011 007 171 0.77

AVUSTRALYA ™Z 0,0046 0,006 0013 0006 -049 244 0.58
AGS 20,0002 0.011 0018 0017 010 2,10 039
EYL 20,0037 0,016 0016 0044 -153 507 6,26
EKM 0,0037 0,008 0016 0004 073 195 1,49
KSM 0,0079 0.014 0040 0006 141 393 402
ARL 20,0006 0,006 0010 0010 -008 2,8 032
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EK 5’in Devamu
OCK 0,0010 0,014 0,018 0,032  -1,06 3,37 2,11
SUB -0,0006 0,016 0,021  -0,029  -0,59 2,33 0,84
MRT -0,0067 0,014 0,000  -0,038  -121 3,49 2,79
NSN 0,0030 0,017 0,039  -0,020 093 3,00 1,60
MYS 0,0003 0,013 0,016  -0,025 -0,73 2,73 1,01
JAPONYA HZR 0,0074 0,016 0,035  -0,020 0,13 2,11 0,40
T™Z 0,0025 0,013 0,024  -0,017 028 1,85 0,75
AGS 0,0001 0,019 0,025  -0,036  -0,37 2,50 0,37
EYL -0,0051 0,015 0,008  -0,042  -141 4,07 4,16
EKM -0,0063 0,019 0,019  -0,051  -0,93 3,77 1,86
KSM 0,0045 0,013 0,029  -0,019 0,02 2,62 0,07
ARL -0,0015 0,012 0,017  -0,017 0,08 1,43 1,13
OCK 0,0011 0,013 0,012 0,032 -1,I5 3,64 2,63
SUB -0,0011 0,016 0,030  -0,020 0,39 2,35 0,47
MRT -0,0010 0,020 0,027  -0,053  -1,49 5,58 7,12%%
NSN 0,0028 0,010 0,017  -0,011 023 1,63 0,96
MYS 0,0032 0,007 0,013  -0,010 -042 2,35 0,52
HOLLANDA HZR 0,0047 0,019 0,048  -0,022 0091 3,67 1,74
T™Z 0,0043 0,011 0,021  -0,011 0,29 1,81 0,80
AGS 0,0011 0,009 0,016  -0,013  -0,01 1,95 0,51
EYL 00,0012 0,026 0,044 0,063  -0,75 4,42 1,94
EKM 0,0079 0,016 0,038 0,024 0,01 2,94 0,00
KSM 0,0041 0,009 0,011  -0,019 022 2,52 0,19
ARL 0,0013 0,009 0,024  -0,000 126 4,11 3,48
OCK 0,0013 0,011 0,019  -0,025 -0,94 4,08 2,14
SUB -0,0045 0,009 0,010  -0,021  -0,12 2,13 0,37
MRT 0,0069 0,015 0,046  -0,016 135 5,32 5,81%%
NSN -0,0002 0,011 0,025  -0,015 082 3,46 1,34
MYS 0,0024 0,016 0,037  -0,027 033 3,55 0,33
AVUSTURYA HZR 0,0025 0,013 0,034  -0,015 1,25 451 391
T™Z 0,0013 0,013 0,033  -0,016 1,30 4,92 481%
AGS 0,0008 0,011 0,018  -0,020 -0,10 2,33 0,23
EYL 0,0026 0,005 0,011  -0,004 038 2,45 0,40
EKM 0,0114 0,018 0,045  -0,013 034 2,27 0,45
KSM -0,0054 0,015 0,015  -0,031  -026 2,24 0,39
ARL -0,0007 0,005 0,007  -0013 -0,72 3,29 0,99
OCK 0,0006 0,013 0,026  -0,028 0,36 3,83 0,56
SUB 0,0039 0,013 0,025  -0,019  -0,45 2,85 0,38
MRT 0,0023 0,015 0,028  -0,027 0,17 3,17 0,07
NSN 0,0012 0,006 0,014  -0,006 1,02 3,85 2,23
MYS 0,0015 0,008 0,014 0,012 0,17 2,07 0,45
BELCIKA HZR 0,0070 0,010 0,029  -0,003 098 2,85 1,75
T™Z 0,0008 0,007 0,012  -0,012  -0,09 2,20 0,31
AGS -0,0002 0,009 0,014 0,014  -0,02 1,98 0,47
EYL 0,0031 0,019 0,036  -0,034 0,11 3,13 0,03
EKM 0,0068 0,012 0,028  -0,020  -0,60 3,98 1,10
KSM 0,0003 0,009 0,015  -0,014 024 1,85 0,72
ARL 0,0024 0,007 0,013  -0,007 -0,04 1,83 0,63
OCK 0,0000 0,016 0,020 -0,033 -0,86 2,83 1,37
SUB -0,0026 0,015 0,016  -0,025  -0,27 1,61 1,02
MRT -0,0024 0,015 0,024  -0,039  -0,94 4,92 3,30
NSN 0,0050 0,011 0,026  -0,010 045 2,41 0,53
MYS 0,0080 0,009 0,026  -0,004 0,50 2,68 0,50
ALMANYA HZR 0,0048 0,012 0,028  -0,016 0,39 2,73 0,31
T™Z 0,0003 0,018 0,017  -0,047 -1,86 6,10 10,73%%x
AGS 0,0022 0,009 0,016  -0,014  -0,28 2,29 0,37
EYL -0,0049 0,020 0,029  -0,053  -0,96 4,69 3,00
EKM 0,0058 0,015 0,024 0,031  -1,11 435 3,11
KSM -0,0044 0,013 0,013 0,035  -0,95 4,07 2,18
ARL 0,0034 0,011 0,022  -0012 023 2,14 0,43
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EK 5’in Devamu
OCK 0,0021 0,010 0,014 0,013 -0,19 1,47 1,14
SUB -0,0015 0,014 0,019  -0,016 021 1,39 1,27
MRT 0,0001 0,018 0,032 -0,043  -0,85 5,04 3,22
NSN 0,0042 0,010 0,027  -0,007 0,86 3,06 1,36
MYS 0,0052 0,005 0,016  -0,003 0,17 2,72 0,09
FRANSA HZR 0,0064 0,015 0,041  -0,017 0,70 3,38 0,97
T™Z 0,0053 0,009 0,020  -0,004 045 1,61 1,24
AGS 0,0004 0,008 0,012  -0,012 0,05 1,89 0,57
EYL -0,0062 0,021 0,020  -0,060  -1,46 523 6,20%%
EKM 0,0067 0,017 0,025  -0,029 -0,74 2,84 1,01
KSM -0,0038 0,010 0,013 0,022  -0,07 2,79 0,03
ARL 0,0010 0,011 0,027  -0012 116 4,53 3,55
OCK 0,0014 0,009 0,015 0,017 0,19 235 0,26
SUB -0,0037 0,016 0,024  -0,022 0,73 2,03 1,40
MRT 0,0031 0,017 0,042  -0,026 0,76 4,16 1,67
NSN 0,0021 0,010 0,024 0,012 0487 3,49 1,49
MYS 0,0020 0,006 0,013 -0,000 0,07 2,05 0,43
INGILTERE HZR 0,0035 0,012 0,025  -0,011 0,39 2,29 0,51
T™Z 0,0036 0,011 0,025  -0,011 0,59 2,36 0,83
AGS 0,0034 0,007 0,015  -0,000 -042 2,22 0,60
EYL -0,0025 0,019 0,029  -0,049  -0,89 4,62 2,66
EKM 0,0043 0,011 0,020  -0,018  -0,40 2,85 0,30
KSM -0,0025 0,009 0,015  -0,012 1,06 2,97 2,06
ARL 0,0015 0,009 0,018  -0,012 0,66 2,65 0,87
OCK -0,0008 0,007 0,004  -0,019 2,08 6,34 13,00%%%
SUB -0,0026 0,011 0,016  -0,017 0,02 1,81 0,65
MRT 0,0028 0,016 0,038  -0,029 0,30 438 1,03
NSN 0,0031 0,007 0,014  -0,007 0,10 2,00 0,48
MYS -0,0018 0,007 0,000  -0,014 0,01 2,15 0,33
iSVEC HZR 0,0063 0,016 0,045  -0,012 121 423 3,39
T™Z 0,0029 0,007 0,020  -0,004 1,60 5,15 6,79%%
AGS 0,0027 0,009 0,020  -0,015  -0,03 2,68 0,05
EYL -0,0011 0,018 0,031  -0,028 0,20 2,39 0,24
EKM 0,0072 0,018 0,052  -0,010 131 4,20 3,82
KSM -0,0036 0,013 0,031 0,014 1,73 4,96 7,26%%
ARL -0,0008 0,010 0,013  -0,020 -0,32 2,83 0,20

G.S.: Gozlem Sayist
S.S.: Standart Sapma
Max.: Maximum
Min.: Minimum

S : Carpiklik
K : Basiklik
Ort.: Ortalama

01/01/2000 ila 01/01/2011 tarihleri arasindaki 6rnegi kapsamaktadir.

JB Test Istatistigine ait Hipotezler:

H1: Seriler normal dagilmamaktadir.

HO : Seriler normal dagilmaktadir.

##% % 1 diizeyinde anlamliligr gostermektedir.




EK 6. Getiri Serilerinin Aylara Gore Tammmlayia Istatistikleri (GOMKP)

Seriler Aylar Ort. SS. Max. Min. Carp. Bas. Jarque-Berra
OCK 0,006 0015 0018 0024 021 1.69 0,86
SUB 00007 0015 0017 0032  -0.68 2,46 097
MRT 00039 0008 0011  -0013  -137 335 3,52
NSN 00043 0023 0061 0030 127 496 469
MYS 00001 0011 0018 0019  -0,09 234 022
. HZR 00038 0012 0019 0017 046 2,07 0.78
BREZILYA 17 o043 0015 0,044 0008 195 6.32 12,035+
AGS 00017 0015 0033 0021 06l 2.96 0,69
EYL 00076 0024 0074 0011 2,10 6.50 13,675+
EKM 00051 0018 0030  -0035  -0.62 3.51 0,82
KSM 00049 0016 0026 0037  -1.55 5.8 6,76%%
ARL 00034 0007 0013 0013  -1.08 433 2,93
OCK 20,0035 0013 0013 0034 098 3,60 1.99
SUB  -00007 0022 0047  -0026 092 3,17 157
MRT  -00023 0006 0007  -0013 052 223 0.77
NSN 00022 0017 0021  -0031  -0.68 2,58 0.92
MYS 00015 0021 0026 0047  -117 3.73 274
. HZR 0.0098 0022 0052 0018 075 2.60 112
ARJANTIN T™MZ 00010 0009 0014 0016  -0.26 2.08 051
AGS 00011 0008 0013  -0013 031 2.14 051
EYL 00000 0014 0034 002 107 435 2.93
EKM 00053 0019 0038  -0042  -1.00 469 3.15
KSM 0003 0019 0038 0028 008 2,52 0.12
ARL 00074 0.025 0014 0081 255 8.18 24 2455
OCK 00049 0012 0026 0014 0,17 2.06 0,46
SUB  -0,0064 0014 0008  -0041  -1.56 5.04 6,35%*
MRT 00028 0011 0027 0017 047 3,75 0,66
NSN  -0,0034 0011 0012 0030  -1,04 3,96 2,39
MYS  -00016 0009 0015  -0015 020 2,37 0,25
. HZR 00040 0009 0017 0010  -0,10 1,67 0,83
MEKSIKA ™Z 00033 0011 0026 0010 066 2.73 0,83
AGS 00036 0012 0020 0017 039 2,13 0,63
EYL 00026 0017 0038 002 070 3,01 0,90
EKM 00057 0013 0030 0021  -0.29 3,06 0,15
KSM 00006 0016 0016 0044  -192 6,00 11,135
ARL 00023 0,005 0011 0005 0,00 1,97 0,49
OCK 00042 0035 0055 0084 073 4,05 1,48
SUB 00034 0018 0040 0023 045 2,58 0,46
MRT 00147 0037 0114 0016 197 6.07 11,425
NSN 00067 0025 0052 0041 002 3.13 0,01
MYS 00055 0015 0027 0015 007 1.67 081
TURKIYE HZR 0.0081 0020 0041 0021 048 2,29 0,65
(MKBU100) TMZ 00052 0014 0026  -0019  -037 1.98 0.73
AGS 00075 0019 0043 0021 0,19 2.2 035
EYL 00015 0012 0028 0015 132 438 406
EKM 00109 0020 0040  -0036  -098 3.98 2.0
KSM  -00018 0043 0060 0084  -0.89 2.92 1.46
ARL 00041 0013 0025 0017  -0.04 217 032
OCK 00049 0037 0058 0088 0,60 3,97 130
SUB 00023 0019 0040 0027 031 2,60 025
MRT 00143 0037 0115  -0018 192 5.88 10,5645+
NSN 00067 0025 0055 0040 0,10 3.5 0,05
MYS 00068 0015 0032 0016 003 1.92 0.54
TURKIYE HZR 00081 0020 0044 0026 021 234 028
(MKBU30)  TMZ 00055 0015 0029 0018  -032 1.85 0,79
AGS 00083 0021 0049 0022 028 227 039
EYL 00012 0012 0028 0015 115 3.89 281
EKM 00133 0023 0.054 0036 048 3,74 0,68
KSM 00020 0,045 0061 0085  -0.90 2.89 148
ARL 00033 0013 0021 0018 0.5 1.88 0.62
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EK 6’ruin Devam
OCK -0,0004 0,015 0,021  -0,025 -0,08 2,02 0,45
SUB -0,0046 0,03 0,043  -0,052 0,24 2,03 0,54
MRT 0,006 0,021 0,017  -0,045 0,79 2,36 1,34
NSN 0,0043 0,016 0,036 -0,021 0,71 3,03 0,93
MYS 0,0018 0,018 0,028  -0,037 0,66 3,24 0,84
L HZR 0,0037 0,019 0,043  -0,025 0,36 3,07 0,23
HINDISTAN T™Z 0,0064 0,008 0,019  -0,007 0,18 2,22 0,34
AGS 0,0061 0,015 0,036  -0,016 0,36 2,63 0,31
EYL 0,0092 0,013 0,035  -0,015 0,12 3,53 0,16
EKM 0,014 0,025 0,079 0,01 1,65 523 7,23%
KSM 0,0058 0,01 0,019  -0,016 0,77 3,39 1,16
ARL 0,0036 0,009 0,019  -0,007 0,48 1,97 0,9
OCK 0,0036 0,009 0,022 -0,009 0,76 2,88 1,06
SUB -0,0067 0,009 0,014  -0,019 0,93 3,63 1,76
MRT 00,0012 0,01 0,014  -0,016 0,06 1,69 0,8
NSN 0,0066 0,019 0,047  -0,023 0,47 3,03 0,4
MYS 0,0024 0,019 0,03 0,031 0,43 2,33 0,54
HZR 0,0073 0,011 0,027  -0,004 0,55 221 0,83
ENDONEZYA T™Z 0,0039 0,011 0,02 0,013 0,07 1,77 0,7
AGS -0,0027 0,021 0,02 0,059 -1,82 5,86 9,83k
EYL 0,0052 0,011 0,029  -0,008 0,63 2,68 0,78
EKM 0,0102 0,021 0,068  -0,007 2,08 6,49 13,56%%
KSM 0,0063 0,015 0,032  -0,028 0,63 3,86 1,06
ARL 0,0043 0,01 0,031  -0,004 2,05 6,32 12,77%%%
OCK 0,0015 0,007 0,012  -0,015 0,76 3,6 1,24
SUB -0,0045 0,011 0,007  -0,033 -1,76 5,74 9,100%#%
MRT -0,0007 0,005 0,009  -0,009 0,05 2,31 0,23
NSN 0,0018 0,01 0,024  -0,014 0,79 3,99 1,59
MYS 0,001 0,01 0,012  -0,023 -1,19 3,79 2,89
HZR 0,0024 0,007 0,019  -0,004 1,27 3,87 33
MALEZYA T™Z 0,0036 0,005 0,016 0 1,5 3,74 44
AGS 0,0026 0,01 0,028  -0,005 1,67 5.1 7,165
EYL 0,002 0,006 0,004  -0,015 0,89 2,79 1,47
EKM 0,0009 0,011 0,012  -0,029 -1,99 6,37 12,48
KSM -0,0001 0,008 0,016  -0,009 1,14 2,98 2,38
ARL 0,0023 0,007 0,016  -0,007 0,63 2,88 0,73
OCK 0,0056 0,018 0,044  -0,025 0,51 323 0,5
SUB 0,0003 0,014 0,021  -0,026 0,36 24 0,4
MRT -0,0039 0,017 0,016  -0,038 -1,02 2,82 1,91
NSN 0,0077 0,021 0,047  -0,023 0,52 2,51 0,6
MYS 0,0025 0,023 0,057  -0,026 1 3,82 2,15
.. HZR 0,0077 0,017 0,044  -0,011 1 3,16 1,86
GUNEY KORE T™Z 0,0064 0,009 0,019  -0,008 0,31 1,82 0,81
AGS -0,0036 0,02 0,017  -0,043 0,95 2,72 1,69
EYL 00,0012 0,011 0,015  -0,026 0,71 3,41 1
EKM 0,0056 0,011 0,026  -0,013 0,23 2,45 0,24
KSM 0,0118 0,01 0,024  -0,014 -1,52 4,96 5,97k
ARL 0,0027 0,022 0,037  -0,046 0,8 3,55 1.3
OCK -0,0002 0,012 0,018  -0,024 0,32 2,71 0,22
SUB -0,0054 0,014 0,008 0,04 -1,59 4,75 6,02
MRT 0,0013 0,018 0,028  -0,039 0,95 3,82 1,96
NSN 0,0063 0,014 0,038 -0,011 0,84 3,04 1.3
MYS 0,001 0,01 0,016  -0,024 0,6 3,71 0,88
. HZR 0,0033 0,011 0,02 0,02 0,66 3,48 0,91
SINGAPUR T™Z 0,0014 0,006 0,009  -0,012 0,92 2,95 1,57
AGS 0,0026 0,011 0,021  -0,019 0,09 2,99 0,02
EYL 0,0001 0,009 0,016  -0,016 0,3 2,91 0,16
EKM 0,0024 0,007 0,011  -0,011 0,72 2,81 0,96
KSM 0,0019 0,01 0,016  -0,011 0,2 1,53 1,06
ARL 0,0012 0,008 0,014  -0,009 0,3 1,84 0,78
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EK 6’min Devami
OCK -0,0037 0,016 0,015  -0,041 1,05 3,7 2,26
SUB -0,0021 0,012 0,017  -0,025 0,23 24 0,26
MRT -0,0029 0,011 0,009  -0,026 -1,01 2,95 1,87
NSN 0,0058 0,014 0,037 -0,01 0,91 2,86 1,53
HONG KONG MYS 0,0057 0,018 0,05 0,018 1,31 4,64 4,39
HZR 0,002 0,012 0,025  -0,008 0,74 2,1 1,37
T™Z 0,0051 0,011 0,019 0,02 0,66 3,26 0,84
AGS 0,0001 0,013 0,021 0,02 0,07 2,11 0,37
EYL 0,005 0,015 0,036  -0,024 0,17 4,01 0,52
EKM 0,001 0,013 0,023  -0,026 0,06 2,99 0,01
KSM 0,0067 0,015 0,032  -0,013 0,29 1,77 0,84
ARL -0,0013 0,012 0,02 0,018 0,19 2,08 0,46
OCK 20,0066 0,019 0,019 0,05 1,046 374 2,25
SUB 0,0029 0,015 0,039  -0,018 1,17 4,42 341
MRT -0,0004 0,012 0,012 0,03 1,46 478 535%
NSN 0,0108 0,015 0,047  -0,009 1,27 438 3,82
MYS 0,001 0,011 0,017  -0,024 0,73 3,26 1
. HZR 0,0074 0,009 0,005  -0,024 072 267 1
SANGHAY (CIN) - 4, > 0,006 0,016 0,027 0,03 0,5 2,91 0,46
AGS 10,0034 0,026 0,02 0,07 1,74 528 7,92%%
EYL 0,0052 0,012 0,026  -0,017 0,05 2,81 0,02
EKM 0,0006 0,012 0,016 0,02 0,47 2,12 0,77
KSM 0,0017 0,018 0,031  -0,027 0,19 224 0,33
ARL 0,0031 0,011 0,017  -0,012 0,15 1,42 1,19
OCK 0,0069 0,01 0,025  -0,007 0,21 2,14 0,42
SUB 0,0055 0,012 0,035  -0,007 1,25 4,17 3,49
MRT 0,002 0,013 0,01 0,035 -1,55 5,06 6,35%*
NSN -0,0001 0,029 0,065  -0,045 0,91 3,84 1,83
MYS 0,0019 0,015 0,031  -0,026 0,13 3,05 0,03
. HZR 0,0071 0,011 0,024  -0,013 0,18 1,9 0,62
TAYVAN (CIN) ™Z 0,0013 0,011 0,023  -0,013 0,64 2,63 0,82
AGS 0,0034 0,012 0,024  -0,016 0,41 2,67 0,36
EYL 0,0001 0,013 0,019  -0,022 024 2728 0,34
EKM 0,0033 0,017 0,039  -0,021 0,81 2,9 12
KSM 0,0054 0,008 0,016  -0,012 0,74 2,6 1,08
ARL 0,0048 0,015 0,038 0,02 0,6 3,82 0,96

G.S.: Gozlem Sayist
S.S.: Standart Sapma
Max.: Maximum
Min.: Minimum

S : Carpiklik

K : Basiklik

Ort.: Ortalama

01/01/2000 ila 01/01/2011 tarihleri arasindaki 6rnegi kapsamaktadir.

JB Test Istatistigine ait Hipotezler:

H1: Seriler normal dagilmamaktadir.
HO : Seriler normal dagilmaktadir.
% 9 1 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.
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EK 7. SU Analizi Sonuclarina Gore Haftanin Giinii Anomalisi (GMKP ve GOMKP)

Giinler PZT SAL CRS PRS CUM
S&P 500/ TSU Avusturya / TSU |S&P 500/ TSU |NYSE/TSU
g NYSE/TSU Belgika/ TSU | NYSE/TSU Kanada / TSU
E». Kanada / TSU Hollanda / TSU_
g PZT - Japonya / TSU Avusturya / TSU
954 Hollanda / TSU Belgika / SSU
> Belgika / TSU
= Isve¢ / TSU )
S | SAL - Kanada / TSU
& Hollanda / TSU Japonya / SSU Kanada / TSU
E CRS Almanya / TSU - Hollanda / TSU | Avustralya / SSU
G} Ingiltere / TSU Ingiltere / TSU Avusturya / TSU
PRS Avustralya / TSU - Avusturya / TSU
cuM Japonya / SSU -
- Brezilya / TSU Arjantin / TSU Brezilya / TSU . -
Endonezya /TSU | Endonezya /TSU | Arjantin / TSU i?:zﬂya /T8y
- .. .. jantin / TSU
Malezya / TSU | Tayvan/TSU Endonezya /TSU Endonezya / TSU
S | pzr Giiney Kore /TSU Giiney Kore /TSU | .. -
RS . - - Giiney Kore /TSU
S Singapur / TSU T?yvgn /TSU Tayvan / TSU
S Tayvan / TSU Tiirkiye / TSU Tiitkive / TSU
3 Tiirkiye / TSU Y
) - Arjantin/ TSU | Arjantin / TSU Brezilya / TSU
‘g SAL Tayvan/ TSU Arjantin / TSU
3 Endonezya / TSU
& Malezya / TSU - Tiirkiye / TSU Brezilya / TSU
& | crRS Singapur / SSU Hong Kong / TSU
§ Sanghay / TSU ) Tiirkiye / TSU
QO Malezya / SSU Tayvan / TSU Sanghay / TSU
PRS Giiney Kore / TSU - Tiirkiye / TSU
Singapur / SSU
CUM Hindistan / TSU -

Tablonun st sirasindaki giinlitk getiriler, tablonun sol tarafindaki giinliik getirilere iistiinlik saglamaktadir.
PZT: pazartesi, SAL: sali, CRS: carsamba, PRS: persembe, CUM: cuma giinlerini ve FSU, SSU, TSU: sirasiyla birinci sira, ikinci
sira, liglincii sira stokastik iistiinligii ifade eder.




EK 8. Regresyon Analizi Sonuclarina Gore Yilin Ay1 Anomalisi
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GMKP’na ait Endeksler

OCK

SUB

MRT

NSN

MYS

HZR

™Z

AGS

EYL

EKM

KSM

ARL

ABD (DJA)

ABD (S&P 500)

ABD (NYSE)

KANADA

AVUSTRALYA

JAPONYA

HOLLANDA

AVUSTURYA

BELCIKA

ALMANYA

FRANSA

INGILTERE

ISVEC

GOMKP’na ait Endeksler

OCK

SUB

MRT

NSN

MYS

HZR

T™MZ

AGS

EYL

EKM

KSM

ARL

BREZILYA

ARJANTIN

MEKSIKA

HINDISTAN

ENDONEZYA

MALEZYA

GUNEY KORE

SINGAPUR

CIN (HONG KONG)

CIN (SANGHAY)

CIN (TAYVAN)

TURKIYE (U100)

+

TURKIYE (U30)

+

+

OCK:ocak, SUB: subat, MRT: mart, NSN: nisan, MYS: mayis, HZR: haziran, TMZ: temmuz, AGS: agustos, EYL: eylil, EKM:
ekim, KSM: kasim, ARL: aralik aylarini ifade etmektedir.
+ ; Hangi ayda ise o pazar icin o aylardaki istatistiksel bakimdan anlamli pozitif (+) yonlii etkiyi,
- ; Hangi ayda ise o pazar i¢in o aylardaki istatistiksel bakimdan anlamli negatif (-) yonlii etkiyi ifade eder.
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EK 9. Regresyon ve SU Analizleri Sonuclarina Gore Yihn Ay Anomalisi

GMKP’na ait

OCK |SUB | MRT | NSN | MYS | HZR | TMZ | AGS | EYL | EKM | KSM | ARL
Endeksler

ABD (DJA) + [-/D

ABD (S&P 500) -/D

et | et

ABD (NYSE) D

et | et [

D
KANADA D D +
AVUSTRALYA Y

JAPONYA

= |+
e

HOLLANDA Y

=<2 |o|e

AVUSTURYA D +

BELCIKA +/Y

ALMANYA

+c+g+ o= |+
+
oS UU%E

FRANSA

=11

INGILTERE D

<
o
o

ISVEC

GOMKP’na ait

OCK | SUB | MRT | NSN | MYS | HZR | TMZ | AGS | EYL | EKM | KSM | ARL
Endeksler

BREZILYA

ARJANTIN

MEKSIKA Y |[-/D D

HINDISTAN D D

ENDONEZYA

MALEZYA -/D

|| <§
|

o=

+

GUNEY KORE D +/Y

SINGAPUR D +

CIN (HONG KONG) D Y

CIN (SANGHAY) +/Y Y

CIN (TAYVAN) Y Y D D Y Y

TURKIYE (U100) D + D

TURKIYE (U30) D + + D

OCK:ocak, SUB: subat, MRT: mart, NSN: nisan, MYS: mayis, HZR: haziran, TMZ: temmuz, AGS: agustos, EYL: eyliil, EKM:
ekim, KSM: kasim, ARL: aralik aylarini ifade etmektedir.

Regresyon Analizi sonuglarina gor;

+ ; Hangi ayda ise o pazar icin o aylardaki istatistiksel bakimdan anlamli pozitif (+) yonlii etkiyi,

- ; Hangi ayda ise o pazar icin o aylardaki istatistiksel bakimdan anlamli negatif (—) yonlii etkiyi

Stokastik Ustiinliik Analizi sonuglarina gore;

Y ; Hangi ayda ise o pazar i¢in en yiiksek getirili ay etkisini,

D ; Hangi ayda ise o pazar i¢in en diisiik getirili ay etkisini ifade eder.
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