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ONSOZ

Gegmigteki verileri kullanarak, gelecekle ilgili tahmin yapmak, her konuda oldugu gibi
finans konusu iginde mimkiindiir. Onemli -6lan bu tahminlerin, hangi oranda gergegi-
yansittigi ve ortalamanmn iizerinde getiri saglaylp saglamadigim gormektir. Bu zaman etkisi

iizerine yapilan aragtirmalar, finans gevrelerinde takvim etkisi baglig1 altinda incelenmektedir.

Takvim etkilerinin varlig: hakkinda, diinyadaki tiim finans piyasalarinda oldugu gibi
iilkemiz borsas: iginde cesitli arastirmalar yapilmaktadir. Caligmamuz igerisinde, diinyada
bugiine degin, takvim etkileri hakkinda yapilan aragtirmalarla ilgili genel bir literatiir
taramasi yapilmus ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi igin bu tarz takvim etkilerinin var

olup olmadig incelenmigtir.

Bu ¢aligmam gergeklestirirken bana yardimci olan Prof. Dr. Salih Durer, Esra
Oztaman ve egitim hayatim boyunca her zaman yammda olan aileme, 6zellikle de rahmetli

dedem Mustafa Alkan’ a bana bu destegi sagladiklarindan dolay1 gok tesekkiir ederim.
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OZET

'BORSADA TAKVIM ETKISi

_ Dinger OZKAYA
Isletme Yonetimi, Yiiksek Lisans Tezi

Uluslararasi piyasalarda gézlemlenen takvim etkilerine iliskin genis kapsamh bir
literatiir taramasi yapilmiy ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi icin takvim
etkilerinin varolup olmadig: incelenmistir.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsas’ min 26.10.1987 - 01.02.2002 donemi
icerisinde almis oldugu degerler, takas siiresi temel almarak ii¢ alt dionemde
incelenmistir. Temel istatistiksel metotlar kullamilarak tiim donemler icin ayri1 ayr
takvim etkilerinin varlig: test edilmistir. Bulunan sonuglar ile uluslararas:
arastirmalarda elde edilen sonuglar arasinda karsilasgtirma yapilmstir.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsas’ nda takvim etkilerinin varhgi ile ilgili olarak
asagidaki sonuclar elde edilmistir.

En yiiksek ortalama getiri Cuma giinleri, en diisiik ortalama getiri Sah giinleri
gerceklesmektedir. Volatilitesi en yiiksek giin pazartesidir. Birinci seanslar, ikinci
seanslardan daha yiiksek ortalama getiriye sahiptirler. En yiiksek ortalama getirili ay
Ocak, en diisiik ortalama getirili ay ise Agustostur. Tatil 6ncesi giinler, tatil sonrasinda
ki giinlerden daha yiiksek getiriye sahiptir.
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ABSTRACT

CALENDAR EFFECT ON STOCK MARKETS

Dingcer OZKAYA
Business Administration, M.S. Thesis

A worldwide literature, which is about existence of international calendar effects,
was searched thoroughly. Existence of these calendar effects was investigated for The
Istanbul Stock Exchange.

Whole values of The Istanbul Stock Exchange, between the dates of 26.10.1987 -
01.02.2002, were divided into three sub — periods according to the exchange period of
stock market. Existence of each calendar effects for each sub — periods were investigated
using the basic statistical methods. All results were compared with the international
research results,

The following results were found about the existence of calendar effects for The
Istanbul Stock Exchange.

The highest average return is observed on Friday and the lowest average return
is observed on Tuesday. The highest volatility is observed on Monday. First sessions
have higher average return than the second sessions. For months, the highest average
return is observed on January and the lowest average return is observed on August. The
days before holidays have higher return rate than the days after holidays.



1. GIRiS

Gegmisten guniimiize kadar, insanlar en ¢ok geliri elde edebilmek amaciyla, sahip
olduklari birikimlerini nasil degerlendirecekleri konusunda kararsizhik iginde kalmglardir.
Organize sermaye piyasalarmin kurulmasindan o6nce, degisik yollarla gergeklestirilen
yatimmlar, teknolojinin gelismesi ve organize piyasalanmn kurulmaya baslanmasiyla birlikte

artik ok farkli segenekler olarak karsimiza ¢ikmaktadirlar.

Son yillarda enformasyon alaninda meydana gelen inanilmaz gelisim ve piyasalarin
globallesmesi, yatinm araglanin sayisinda da biyilk bir artigin meydana gelmesini
saglamugtir. Bu geligmeler sonucunda, artik yatinmcilarin  kafalaninda, eskisinden ¢ok daha
blyiik soru isaretleri olusmugtur. Finans piyasasinda galigan portfoy yoneticileri, iste bu soru

isaretlerini cevaplayarak, fon sahiplerinin yatirimlarim yénlendirmeye galigmaktadirlar.

Soru isaretlerinin bu kadar ¢ok oldugu bir ortamda, hisse senetlerinin yatirim araglarn
igerisindeki payi, son yillarda biyiik bir hizla artly gostermigtir. Yatirimcilar, ellerindeki
fonlan artik hisse senetlerine yonlendirmeyi tercih etmeye baslamiglardir. Hisse senetlerinin
bu kadar gok ilgi gormesiyle beraber, uluslararasi piyasalarda ve iilkemizde borsalar, iilke

ekonomileri igin gok dnemli konuma gelmislerdir.

Borsalarin bu kadar biylik bir 6neme sahip olmasi, borsa ilizerine her giin degisik
¢absymalarin yapilmasim da beraberinde getirmigtir. Borsalanin getirileri ile ilgili olarak,
ginamiize kadar sayisiz aragtirma yapilmugtir. Ik zamanlarda bir kumar araci olarak goriilen
borsalar, zaman igerisinde yapian aragtirmalar paralelinde, artik gok farkli bir konuma
gelmislerdir. Borsamn asla bir kumar araci olarak goériilmemesi gerektigi, aksine bilingli ve
bilimsel sekilde yatiim yapilir ise, yiiksek getiri saglayabilecek bir yapiya sahip oldugu

gorusi bu aragtirmalarla desteklenmigtir,

Borsalarin tilkke ekonomileri igersinde bu kadar onemli bir pozisyona gelmesiyle
beraber, uluslararasi piyasalarda ve iilkemizde, borsa iizerine galisanlarin sayisinda her gegen
giin bir artis goriilmektedir. Iste bu artisla beraber, fon sahiplerinin yatiimlarini yonlendirmek
amaciyla, borsa lzerine her gin, temel veya teknik analiz baghg altinda sayisiz galisma

yayimlanmaktadir. Bu aragtirmalar gazete, dergi, TV veya internet yoluyla yatinmcilara




aninda yansitilmakta, yatinmcilar kendi bilgileri ve uzmanlarin gorigleri dogrultusunda, her

gegen giin daha bilingli bir sekilde portfoylerini yonetmektedirler.

Bizim bu caligmamizda temel aldiimiz ve tzerinde literatiir taramasi yaptifimiz
aragtirmalar ise; borsamin geg¢misteki verileri kullanilarak yapilan, elde edilen istatistiksel
sonuglar 1s13inda, yatinimeilart daha bilingli yatinm yapmaya yonlendirmeyi amaglayan, uzun

dénemleri kapsayan, bilimsel galigmalardir.

Finans gevrelerinde yapilan bu tarz aragtirmalarda, gegmisteki veriler goz Oniine
alinarak, takvimin borsa iizerinde bir etkisi olup olmadigi, 6zellikle de, borsada gozlemlenen
trendlerin yatirimcilara, normalin Gzerinde getiri saglaylp saglamadifi, test edilmektedir.
Uzmanlar yaptiklar galigmalar ile yatinmlarin hangi kosullarda ytiksek kazangla veya zararla
sonuglanabilecegini, hangi zamann yatinm i¢in uygun oldugunu ve bu tarz bir gok sorunun

cevabim bulmaya gahgmaktadirlar,

Yapilan aragtirmalarda ¢ok farkli konular mercek altina alinmug ve gok farkli piyasalar
incelenmigtir. Cahiymamzda, temel olarak inceledigimiz takvim etkilerini konu alan
aragtirmalarda, tiim diinyada her zaman aymi sonuglara ulagilmasa da, bir ¢ok konuda,
uluslararas: piyasalar tarafindan genel kabul goren sonuglar ortaya gikmugtir. Tatillerden 6nce

borsalarin yatinmcilara daha fazla oranlarda getiri sagladigi sonucu bunlardan biridir.

Tirkiye ekonomisinde borsa, uluslararasi piyasalarla kiyaslandiginda ¢ok kisa bir
gecmige sahip olsa da, ilkemiz borsast i¢in de, takvim etkileri lizerine bir ¢ok arastirma
yapimstir. Bu cabigmalanin sonuglari genel olarak uluslararasi piyasalarla benzerlikler
gostermigtir. Bunlara ek olarak, IMKB’ nin kendine has bazi takvim etkileri de
aragtirmacilar tarafindan ortaya ¢ikanlmigtir.

Bu ¢aligmamzda, uluslararasi piyasalarda ve {ilkemizde meydana gelen takvim
etkileri tizerine literatiir taramas:1 gergeklestirilmis, IMKB’ de haftamn giinii, yihn ay1 ve tatil

etkisi lizerine ampirik bir galiyma yapilmugtir.

Caligmamuzin birinci bolumii igerisinde “Etkin Pazar Kurami” kisaca anlatimaya
caliglmug, etkinlik testleri ve etkinlik formlan {izerinde durulmus, bu konu hakkinda temel
bilgiler verilmeye ¢aligilmugtir.



Calismamizin ikinci bolimi igerisinde, takvim etkilerinin genel taumlan yapilmg ve
takvim etkisi tiirleri; haftanin giinii etkisi, yihn ay1 etkisi, ay doniimi etkisi, ay ici etkisi ve
tatil etkisi, sirastyla anlatimaya ¢ahgilmistir. Ayrica, literatiirde gu ana kadar takvim etkileri
ile ilgili olarak gergeklestirilen galigmalar taranmig ve 6zetlenmig, Tirk finans ¢evrelerindeki
bu konuyla ilgili yapilan aragtirmalar anlatdmug ve takvim  etkilerinin olast sebepleri
belirtilmistir.

Caligmamizin  iglincti  bolimii igerisinde; IMKB’ deki takvimsel anomaliler,
piyasanin zayif formda etkin olup olmadig, bulunan anomalilerin istatistiki agidan ne kadar
onemli oldugu ve hisse senedi piyasasindaki mevsimsellik etkileri aragtirilmaya galigilmugtir.
Ayrica: IMKB’ deki mevsimsel etkilerin olast nedenleri ve bulunan anomalilerin yabanci
piyasalarla hangi oranlarda benzerlik gosterdigi incelenmistir ve elde edilen bulgular
gergevesinde gesitli yatinm stratejileri ve bu stratejilerin tarihsel bagarilan  incelenmigtir.
Calismamizda gergeklestirmis oldugumuz aragtirmalanin paralelinde elde edilen bulgulara ise

genel hatlartyla sonug¢ kisminda yer verilmigtir.

Yerli ve yabanci dilde yazilmug; kitap, makale ve diger kaynaklardan yararlamlarak
hazirlanan galiymamizin sonunda, s6z konusu eserlerin bir listesine “kaynakca” bagh: altinda

yer verilmigtir.




2. ETKIN PAZAR KURAMI

Sermaye piyasast, orta ve uzun vadeli fon arz ve talebinin karsilastify piyasalar olarak
tammlanmaktadir.! Sermaye piyasalari, ekonomideki kaynaklarin fon arz ve talep edenler
arasinda etkin dagilimimi saglama amacit tagtyan piyasalardir. Ginimizin ekonomi
kosullarinda, fonlarin etkin bir sekilde dagilabilmesi i¢in temel sart, digaridan gelen
mudahalelerden agin etkilenmeyen, belli bir galiyjma standardina sahip, saglam "temeller
iizerine kurulu piyasalann varolmasidir. Eger bir iilke ekonomisi, bu tarz bir sermaye
piyasasina sahip ise, yani fon ihtiyaci olanlara etkin ve verimli sonuglar getirebilecek gekilde
dagilim gergeklegtirilebiliyor ise, o-iilke igerisindeki sermaye birikimi ve tilkenin biytiimesi de
o denli ¢abuk gergeklesir. Biiyiime kavramim incelendiginde, sirasiyla bireyler bazindaki
refah diizeyl, toplumun durumu ve ekonominin biitiinii akla gelmektedir. Biiyiime, mikrodan

makroya uzanan genis bir boliimii i¢ine almaktadir.

Sahip olunan piyasamin etkin olmamasi, o ilke igin en biiyiik problemlerden biridir.
Etkin olmayan bir piyasanin var olmasi durumunda, ekonomi igerisinde kaynak maliyetlerini
artiran bir ¢ok olumsuz gelisme olabilir. Kaynaklarin yanlis kullammu, fiyatlarda meydana
gelen asin degisimler ve buna paralel olarak haksiz kazang elde edilmesi gibi durumlar,
bunlardan sadece bir kagidir. Burada piyasa etkinliginin ne kadar énemli oldugu gergegi bir
kez daha ortaya ¢ikmaktadir. Kaynak maliyetlerinde meydana gelebilecek degisimler ile
piyasanin etkinlifi arasindaki bu iligki, direkt olarak ekonomiyi ve iilkenin biiyiimesini de
etkilemektedir.

Pazar etkinligi kavrami, finans gevrelerinde ¢ok farkli boyutlarda incelenmis ve bu
kavram hakkinda ¢ok degisik yaklagimlar ortaya atilmistir. Etkinlik kavrami, sahip olunan
piyasanin Ozellikleriyle beraber incelenmis ve bunun paralelinde gesitli varsayimlar iddia
edilmigtir. Bizim bu galigmamuzda inceledigimiz etkinlik tirii ise hisse senedi piyasalarinda

en 6nemli faktorlerin baginda gelen, bilginin etkinligidir.

Bilgi, giiniimiiz ekonomisinde temel yapi taglarindan biridir. Sermaye piyasalarinda,

teknolojinin ve enformasyonun da gelismesiyle beraber, bilgi egsiz bir hazine halini almugtir.

! i_stanbul Menkul Kiymetler Borsast Yayinlari, Sermaye Piyasas: ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 15. b.,
Istanbul, Agustos 2000, s.2.



Bilginin etkinligini temel alan bir g¢ok aragtirma yapilmig ve sonug olarak Etkin Pazar
Hipotezi (Efficient Market Hypothesis) adi altinda bir hipotez ortaya atilmustir.

2.1. Etkin Pazar Hipotezi

Etkin pazar kavramunu ile ilgili olarak, finans konusundaen énemli kisilerden biri olan

Eugene Fama’ mn yapmig oldugu tanim su sekildedir;

“ Etkin Pazar; fiyatlarin, elde edilebilen bilgileri tam olarak yansittig bir
piyasadur, «?

Fama’ mn yapmis oldugu bu tanimda vurgulanan; yatirimcilar arasinda higbir farkin
bulunmadigidir. Bu galismada, hisse senetleri konusunda daha once bilgisi olan bir yatirimei
ile ilk defa bu tarz bir yatiima giren kisilerin birbirlerinden farkli olmadig1, her ikisinin de
piyasadaki bilgilere tam olarak sahip oldugu savunulmustur. Sonug olarak; herhangi bir
yatirimeinin bir aragtirmayi, makaleyi veya borsa hakkinda fikir veren bir yayim takip ederek

ortalamanin Gizerinde bir getiri saglayamayacag: ifade edilmistir.

Miikemmellik ile pazarin etkinligi arasinda birebir iliski mevcut degildir. Bir pazar
etkin ise o pazarin miikemmel oldugunu iddia etmek yanhig olur. Bunun daha iyi ifade
edilebilmesi igin, mitkkemmel sermaye pazarlannin 6zelliklerini de bilmemiz gerekmektedir.

Miikemmel sermaye pazarlarinin temel vazgegilmez ozellikleri -

a. Pazardaki elde edilebilir tim bilgilere, tiim katihmcilar maliyetsiz olarak
erigebilirler,

b. Pazarda herhangi bir iglem maliyeti yoktur ve pazarla ilgili olan vergi
sistemi herkese tarafsizdir, yansizdir,

c. Pazarda ¢ok alict ve satict vardir ve bunlardan higbiri, piyasay: etkileyecek

bir paya sahip degildir,

? Eugene F. Fama, Efficient Capital Markets : A Riview of Theory and Emprical Works, Journ Finance,
_V.25, Ng: 2, Mayis 1970, s. 383.° den aktaran Recep Bildik, Hisse Senedi Piyasalarinda Dénemsellikler ve
IMKB Uzerine Ampirik Bir Caliyma, Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Yayinlarn, Istanbul ,2000, s.1.

? Bill Rees, Financial Analysis, Prentice Hall international, United Kingdom, 1990, s. 238.



d. Katihmeilar rasyonel kisilerdir ve segimlerindeki temel giidii, yiiksek getiri
diigiik risktir,

e. Tum finansal varliklar boliinebilir niteliktedir.

Yukarida maddeler halinde verilen, miikkemmel sermaye piyasasmn Ozellikleri
incelendiginde, menkul kiymet pazarlannin bu sartlan yerine getirmekten gok uzak bir yaptya .,
sahip oldugu agik¢a gorilmektedir. En temel olarak, herhangi bir verinin maliyetsiz olarak .
iiretilmesi ve yayilmas: miimkin degildir. Aym sekilde, giiniimiizde su an tiim isletmeler ve
gergek kisiler bir vergi yiikimliilogi altindadirlar ve pazarda bazi ahicillarin elindeki oranlar
piyasayr etkileyebilecek miktarlarda olabilmektedir. Aynca, menkul kiymetlerin tamami.
bolinebilir nitelikte degildir. Bu kargilagtirma yapildiginda, gercek menkul kiymetler
piyasasimin tam olarak gorevini yerine getiremeyen bir yapiya sahip oldugu acikga

gorilmektedir.

Tium bunlara ragmen, gergek menkul kiymet pazarlan oldukga etkin olabilmektedirler.
Cunkii, pazann etkinlifinin var oldugunu soylemek igin sartlar bu kadar keskin degildir.
Herhangi bir pazarm etkin olabilmesi igin; bilgi ve veriler lizerinde bir tekellesmenin
bulunmamasi, ¢esitli komisyon, taahhiit ve iglem giderlerinin rekabetgi bigimde ol'usmas1
yeterlidir.* Bu nitelikleri tagiyan pazarda, menkul kiymetler etkin bir bicimde
fiyatlandinlmaktadir, Yani mevcut tim bilgiler, menkul kiymetin degerinin saptanmasina

tam olarak yansimaktadir.

Birgok seyin bilinmezliklerle dolu oldugu, o6zellikle de siyasi gevrelerde meydana
gelen, en ufak bir olayin piyasalari bu kadar biyiik oranlarda etkiledigi iilkemizde, herhangi
bir menkul kiymetin gergek degerinin kesin olarak tespit edilmesi olanaksizdir. Menkul
kiymetin gergek degeri hakkinda, yatinmcilarin  kafasinda siirekli bir soru igareti
bulunmaktadir. Bu soru isaretlerinin ¢ok olmas: sonucunda, yatinmecilar gergek deger ile
piyasadaki deger hakkinda bir ikilemde kalmaktadirlar. Bu kadar oynak bir yapiya sahip olan
piyasalarda, menkul kiymetlerin gercek degerlerini bilmek nerdeyse imkansiz oldugundan,
yatinmeilar  gercek  deger  yerine  spekilatif de§erler etrafinda  yatinmlarim
gerceklestirmektedirler. Pazarlarin etkinlik derecesi iste burada karsimiza temel sorun olarak
¢ikmaktadir.

* Murat Kiyilar, Etkin Pazar Kurami ve Etkin Pazar Kuraminn iMKB ¢ de Incelenmesi, Sermaye Piyasasi
Kurulu Yayinlan, No: 86, Ankara, Agustos 1997, s.10.




Pazarlarin etkinligi hakkinda yapilan galismalar sonucunda, etkinlifin dereceleri
hakkinda genel varsayimlar ortaya atilmigtir. Barone tarafindan yapilan aragtirmada, pazann

etkinligi kavramt , dort ana maddede sinflandinilmigtir;’

Enformasyon etkinligi,

ISR

Degerleme etkinligi,
Tam givence etkinligi,
Fonksiyonel etkinlik .

e e

Ayrica etkinlik kavrami ile ilgili olarak, kaynak dagilimm etkinligi, faaliyet etkinligi

gibi smiflandirmalar da yapilabilmektedir.

Calismamizda incelenen etkinlik tiirii, daha 6nce de belirtildigi gibi enformasyon veya
bilgi etkinligidir. Yukarida adi gegen etkinlik tiirleri genel olarak tammlanacak olursa ;

Bilgi veya enformasyon etkinligi; bir menkul kiymetin piyasada elde edilebilir olan
her tirlii bilgisinin, yine o menkul kiymetin piyasada olusan fiyatina hangi oranda
yansidigimnin konu alindig: etkinliktir.

Degerleme etkinligi ; hisse senetlerinin piyasada olusan fiyatlannda, yapilan temel
analizlerin ne kadar etkin oldugunun konu alindigs etkinlik tiirdiir. Degerlendirme etkinligi
derecesi, herhangi bir girketle ilgili olarak yapilmis olan temel analiz sonucunda olusan
parametrelerin , o sirketin piyasada sahip oldugu deger ile arasmdaki iligkinin incelenmesiyle
belirlenmektedir.

Sahip olunan menkul kiymet piyasasinin mitkkemmel olmast sartinin arandigi etkinlik

tiirii ise tam glivence etkinligi olarak tanimlanmaktadir.

Fonksiyonel etkinlik; gergeklesen fon aktariminin yapisinin konu alindigs bir etkinlik
tariidir. Eger bir piyasa fonksiyonel olarak etkin olmak istiyorsa, o piyasada gergeklegen fon

aktanimlari; fon arz ve talep edenler arasinda miimkiin olabilecek en yiiksek verim oramnda

® Recep Bildik. A.g.e. s.3.




gergeklesmelidir. Fon talep edenlerin yapmug olduklari yatirumin, piyasa igin maksimum

seviyede faydah olmasi, o piyasanin fonksiyonel olarak etkin ¢ahigtigim gostermektedir.

Dagihm etkinligi; fonksiyonel etkinlik ile yakin bir kavramdir. Kaynaklarin etkin
sekilde dagilimu kriter olarak alinmaktadir. Sonug olarak, fonksiyonel etkinlikte oldugu gibi
kaynaklar ne kadar yiiksek verimliligi saglayacak sekilde- dagitilirsa, piyasa da o oranda
dagilim etkinligine sahip olmaktadur.

2.2, Etkinlik Testleri

Etkin bir pazar, rastlantisal araliklarla pazara ulagan bilginin, menkul kiymet fiyatina
aninda yansidigi, baska bir deyisle hisse senedi fiyatiun ilgili tiim mevcut bilgiyi yansittig
bir pazar olarak aciklanabilir. Menkul kiymete iligkin elde edilebilir tim bilginin fiyata
“tamamen yansidig’” ya da, fiyatin tiim elde edilebilir bilgiyi tamamen yansittig1 piyasa

kavramu, etkin pazar hipotezini olusturmaktadir.®

Bir pazarin hangi oranda etkin oldugunu belirleyebilmek igin yukaridaki etkinlik
hipotezinin test edilmesi gerekmektedir. Iste bu noktada yapilmasi gereken, bir hipotezin

olusturulmasi ve daha sonra bu hipotezin test edilmesidir.

Etkin pazar hipotezinin test edilmesi ile ilgili olarak gesitli modeller olusturulmustur.

Bunlardan en ¢ok kullanilanlart;

a. Beklenen getiri veya fair game modeli,
b. Submartingale modeli,

c. Random walk modelidir.

Bu tarz hipotezler, piyasadan elde etmis oldugumuz, menkul kiymet fiyatlarina
direkt olarak etki edebilecek olan bilgilerin, sahip olunan pazardaki kullanilabilirligini
aragtirmaya yonelik hipotezlerdir. Bu hipotezlerin test edilmesi ile kullamlabilirligin yaninda,
piyasadaki bilgiler de test edilmis olunur. Yukarida konu edilmis olan bilgiler, sirketin gegmis

donemlerdeki fiyatlari, kamuya agik olan bilgiler veya sadece sirket iginde bilinen kamuya

¢ Murat Kiyilar, A.gee. s. 11.



agiklanmamus bilgiler olarak karsimiza cikabilmektedir. Iste bu tarz bilgilerin pazarda ne

derece etkili oldugunu test etmek yoluyla, hipotezlerle ilgili sonuglar elde edilebilmektedir.

Bu bilgiler 1siginda yapilan yatmimlarin, hangi olgiide getiri sagladif tam olarak
bilinememektedir. Yatinmcilar bu tarz bilgileri kullanarak, kesin olarak ortalamanin iizerinde
bir getiri elde ederler demek, son derece yanhs olur. Iste bu bélim igerisinde anlatilan etkinlik
testleri kullanilarak, yatimecilarin bu bilgiler 11ginda, her zaman ortalamamn {izerinde: bir

getiri elde edip edemeyecekleri test edilmektedir.
2.2.1  Beklenen Getiri veya Fair Game Modeli

Daha 6nce bu konuyla ilgili olarak yapilmis olan galigmalarin gogundaki yaklasim,
pazar denge Kosullarimin sadece beklenen getiriye gore belirlendigi varsayimina
dayanmaktadir. Baz1 teorilerde ise menkul kiymetin denge durumundaki beklenen getirisini,
onun riskinin bir fonksiyonu olarak kabul edilmektedir. Bir ¢ok degisik risk tamim olsa da,

biitiin beklenen getiri teorileri veya fair game modelleri agagidaki gibidir;’
E@iw1 | @9=(1+E @ | B)) Py
Burada j menkul kiymeti, t ise zamani ifade etmektedir. Digerleri;

E : Beklenen deger semboli

P;:« :tzamanindakij menkul kiymetinin fiyat:

P; 1 : t+1 de j menkul kiymetinin fiyat1 ( donem iginde elde edilen herhangi bir
nakit giriginin yeniden yatirilmas: kaydiyla)

1j,1 . j menkul kiymetinin bir donemlik ylizdesel getirisi -  [(Pj,¢+1 - Pj,¢) / Py ]

D¢ : t zamaninda fiyata tam olarak yansitildif1 varsayilan menkul kiymetle ilgili

bilgiler setinin genel sembolii
P;, t+1 ve 1j, 11 rassal degiskenleri ifade etmektedir.

Bu formil sunu ifade eder;

" Murat Kiyilar, A.g.e. 5.12.
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“Belli bir menkul kiymetin bir donem sonraki tahmini fiyat, bugiinki fiyati
arti menkul kiymetle ilgili mevcut bitin bilgilere bagh olarak gelsegek
dénem icin beklenen ve menkul kiymetin riskine uygun bir getiriye
esittir.®”

Fair game modelinde temel olarak; gelecekte gergeklesmesi beklenen fiyat ile
gergeklesen getiri arasinda, buginki bilgileri tamamen yansitmast paralelinde, benzerlik
oldugu ifade edilmektedif. Model yaklasik olarak, beklenen getiri ile gergeklesen getirinin esit

oldugunu &ne siirmektedir.

Kisaca, fair game modeline gore, bir yatinmecinmn piyasadaki varolan bilgileri
kullanmak vasitasiyla, her hangi bir t zamamnda ortalamanin izerinde getiri saglamasi
miimkiin degildir. Fair game modelinin kabulii igin, @ . bilgi dizisinin kullanan higbir
yatinmeimn, yapmig oldugu yatirim sonunda t aninda ortalama getirinin {izerinde bir getiri

saglamamasi gerekmektedir.

Bu modelle ilgili olarak iki 6zel durum bulunmaktadir. Bunlar submartingale modeli

ve random walk modeli olarak bilinmektedir.
2.2.2  Submartingale Modeli

Submartingale modeli literatirde fair game modelinin 6zel bir durumu olarak
bilinmektedir. Bu model , fair game modelinin formiiliindeki, tiim t ve @‘ler igin asagidaki

ifadenin gegerli oldugu durumdur.
E (Pt | @) 2P;: veyaE (5,11 | @) >0

J menkul kiymetine iliskin fiyat dizisi (Pj, 1), bilgi dizisi (@) ile ilgili olarak bir
submartingale izlemektedir. Yani, @ , bilgi dizisi esas ahnarak belirlenen, bir sonraki
dénemin fiyatina iligkin beklenen deger, cari fiyatina esit ya da ondan biyiiktir.” Diger bir
ifade ile model, @ bilgi kiimesini yansitacak t+1°de ki fiyatin (P, +1) cari fiyat (P;,,) dan daha

bilyiikk veya esit olacagim ifade etmektedir. Bu model bize, siradan yatirimcinin uyguladig

¥ Murat Kiyilar, A.g.e. s.13.
9 Niyazi Berk, Finansal Yonetim, 4. Baski, Tiirkmen Kitabevi, istanbul, 1999, s. 395.



11 . ' ’

“satin al elde tut” stratejisinin, genel olarak gesitli islem stratejileri tarafindan

RN BEITIT SNy S . sl Ty
yenilemeye@egini ifade etmektedir. . S
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2}.2,3. Randopi 'Walk Modeli

o . ean.

‘-‘“"" ;1 “v' 1" ;u. .
: Rand oin Walk modeh, tum elde edilebilir bﬂglyl \i;amampn Yaﬂsﬂan ﬁyatlara
dayanarak, ardigik fiyat degigikliklerinin blrbmnden bag1ms1z oldugunu ve ardigik fiyat

degisimlerinin aym dagilima sahip olduklarim ifade etmektedir.

Random walk modeline gore;
F@.e | B9 =F(5.00)

Burada, f yogunluk fonksiyonu, tiim t’ ler de aym1 olmalidir. Buradan da anlagilacag:
tizere, random walk modeli, fair game etkin pazarlar modeli veya beklenen getiri modelinin

bir devamu gibi goriilmektedir.
Random walk modelinin ne oldugunu bir 6rnekle agiklamak istersek;'°

Bir hisse senedine 1.000.000.000 TL yatinldigim varsayalim. Bir madeni para
havaya firlatildiginda, eger tura gelirse hisse senedi %1 deger kaybedecek ve eger yaz
gelirse hisse senedi % 5 deger kazanacak. Yatinmin degeri sekil - 1’de gosterildigi gibi

olacaktir.

Varsayalim ki , haftada bir defa (fiyatlara bakarak) yaz1 tura atiliyor ve oyunun ne
zaman bitecegi (hisse senedinin ne zaman satilacagi) bizim kararimiza baghdir. Eger oyun bir
defahk ise, yazi veya tura gelme olasiliginin her ikisi de %% © ye esit oldugu icin hisse

senedinin ortalama getirisi;

(1/2 x 990.000.000 ) + ( 2 x 1.050.000.000) = 1.020.000.000 TL

olacaktir.

* Alican Giil, IMKB’de Piyasa Kapitalizasyon Degeri Etkisi ve Haftamin Giinlerinin Getiriye Olan Etkisi,
(Yiiksek Lisans Tezi), Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacihik Enstitiisii.Istanbul. 1997.5.28 den
yararlamlarak tarafinuzdan hazirlannustir.
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Eger bir sonraki haftada da oyunu devam ettirilir ise 0o zaman yatinmin beklenen

donem sonu ortalama degeri;

(1/4x980.100.000)+(1/4x1.039.500.000)+(1/4x.039.500.000)+(1/4x1.102.500.000)
= 1.040.400.000 TL

olacaktir. Bu ortalamalarin, belli bir hisse senedinin birinci hafta sonundaki ve ikinci hafta
sonundaki degerine esit oldugunu varsayalim. $u bir gergektir ki, hisse senedinin ilk dénemki
yukselisi, 1.050.000.000 TL. olusu, her durum igin % olarak sabit olan ikinci dénem fiyatlarin
%5 ylkselmesi, ya da %1 digmesi olasiigini etkilememektedir. Béylece, her donemdeki
hisse senedi fiyat degisimi, bir onceki dénemin hisse senedi fiyatlarinin degisiminden
bagimsiz olmaktadir. Her dénemde, herhangi bir yazi tura atist ile elde edilebilecek sonuglara
ulagihr ve her yazi tura atisindan beklenen sonug; yazi ya da turalarin gegmisteki serilerinden

bagimsiz olmaktadir.

Burada dikkat edilecek olursa, bir haftalik yatinm yapilirsa ortalama %2 ve iki
haftalik yatinm yapilirsa ortalama %4.04 oranlarinda bir getiri elde edilebilmektedir. Bu
nedenle, Random walk hipotezi, riskli varhklarnin pozitif bir ortalama getiri saglamasi
gerektifini ileri siiren teoriyle gelismemektedir. Boyle bir durumda, hisse senedi fiyatlarinin

degisiminin pozitif egimli random walk prosesi ile karakterize edilebilecegi soylenebilir.
S6z konusu drnekte sapma;
(172 x %5) + (172 x [-%1]) = %2

dir. Bu %2, ortalama olarak yatinmin dénem sonu degerinin, her donem %2 artmasi anlamina

gelmektedir.
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Sekil - 1: Poxzitif Egimli Random Walk Prosesi (ki Dénemli)

ilk Yatirim 1. Donem Sonundaki Deger 2.DénemSonundaki Deger

Tura  980.100.000 TL.
- %l

Yazi 1.039.500.000.TL
+%5

_ Tura 1.039.500.000 TL.
1.050.000.000.TL. - %l

+%5 Yazi 1.102.500.000 TL.

+%5

Kaynak; Sekil, Alican Giil, IMKB’de Piyasa Kapitalizasyon Dqgeri Etkisi ve Haftanin Giinlerinin
Getiriye Olan Etkisi, (Yiiksek Lisans Tezi), Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik
Enstitiisii, Istanbul, 1997.5.28 den yararlanilarak tarafinuzdan hazirlanmustur.

2.3. Pazar Etkinligi Kuramlar:

Pazar etkinligi ile ilgili olarak yapilan testler, sahip olunan bilginin piyasada yiiksek
getiri igin kullanihp kullanilmayacagini ¢6zmeye caligmaktadir. Bu testler kullamilarak, sahip
olunan bilginin spesifik alt kimelerinin fiyatlara tam olarak yanstyip yansimadigina karar
verilmektedir. Teoride, bu s6z konusu bilgi kimesi gesitli alt kiimelere boliinmekt: ve
béylece bilgi kiimesinin ifadesi kolaylastirilirken, pazann etkinligi de s6z konusu bilgi alt

kiimesine bagl olarak derecelendirilmektedir.

Etkin pazar hipotezi, menkul kiymet fiyat: iizerinde yanstyan bilgi kiimesini ti¢ alt

gruba ayirmaktadir;'!

" Murat Kavilar. A.ge. s. 16
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a. Menkul kiymetin gegmis fiyatlara iligkin bilgileri,

b. Pazara ulagan kar agiklamasi, sermaye artirimu, hisse senedi bolinmeleri,
finansal pazardaki gelismelere iliskin faiz oranlarindaki degisim,
hitkkiimetin ekonomi politikasindaki degisimler... vb. halka agk tiim

bilgiler,

c. Sirket i¢i ve borsa igi bilgiler de dahil olmak lizere, miimkiin olan tim

bilgiler.

Yatinmcilann, satin alma veya satma kararlarinda yararlandiklari en temel seyin
bilgi oldugu, genel olarak herkes tarafindan kabul edilmektedir. Bu yiizden, bilgi konusunda
¢ok biiyiik bir rekabet s6z konusudur. Insanlarin diisiik degerlenmis yatirimlari satin almasina
ya da yiksek degerlenmis yatirimlari satmasint saglayan bilgilerin, sirekli ve tutarli olarak
bulunabilmesini olanaksizdir. Bu durum g6z 6niine alindiginda, hisselerle ilgili sahip olunan
bilginin fiyatlara olumlu veya olumsuz yonde amnda yansidigi soylenebilir. Bunlar
paralelinde, sahip olunan fiyatin dogru oldugunu iddia etmek yanlig olur. Ama ortalama
olarak mevcut olan fiyat, bu bilgilerle beklenen fiyata yakin seviyelerde seyretmektedir. Bu

da bize fiyatlarin yeni bilgilere ¢ok ¢abuk uyum sagladigim gostermektedir.

Etkin pazar kuraminda gergeklestirilen testler, aslinda yukanda siralanmis olan,
gegmis fiyat bilgileri, kamuya agiklanan diger bilgiler ve igten alinan bilgiler gibi tiim bilgi
tirlerinin, ortalamanin istinde getiri elde etmek amaciyla kullanilip kullamlmayacagini 6lgen

testlerdir.

Etkin bir pazarda, agin risk altnmaz ise mevcut bilgiler goz 6éniinde tutulmaksizin
ortalamanin Ustli getri elde edilmesi imkansizdir. Dahasi, boyle bir piyasada higbir
yatrimeinin ya da yatirimcir grubunun, diger yatinmcilara karsi, strekli ve tutarli olarak

ustiinliik saglamasi imkansiz olmaktadir.

Yatinmcilar, yapmig olduklari yatirim sonucunda kesin bir getiri elde etmek isterler.

Ancak, boyle bir durum s6z konusu degildir. Iste bu noktada, risk kavram: karsimiza
¢ikmaktadir.
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Risk, yatinmlar sonucunda ortaya g¢ikacak olan getirinin, 6nceden saptanamamasi
durumunu ifade etmektedir. Gergeklestirilen yatirim analizleri sonucunda yatinmcy, soz
konusu olan yatnmin beklenen getirisi, sahip oldugu riski ve bunlar arasindaki

kombinasyonlar paralelinde ortaya gikan segenekleri gz ontine alarak bir segim yapmaktadir.

“Etkin menkul kiymetler, aymi beklenen getiriyi saglayanlar arasinda
en ditsiik riske sahip olan veya aym riske sahip menkul kiymetler
arasindan en yiiksek getiriyi saglayandir.” '?

Etkin pazar kuraminda, yatinimcilarin rasyonel oldugu, daha dustk riski, daha
yuksek seviyedeki riske, daha fazla getiriyi de daha az getiriye tercih ettikleri, yani daha fazla

risk igin daha fazla getiri isteyecekleri varsayilmaktadir."

Etkin pazar kuraminda, piyasalar etkinlik bakimundan G¢ ana grupta

sintflandinlmaktadir. Bunlar;

a. Zayif-formda etkinlik,
b. Yari-giiglii form etkinlik,
c. Gigli-form etkinlik.

2.3.1 Zayif Formda Etkin Pazar Kuram

Zayif formda etkin pazar hipotezi, random walk’ un test edilmesine yoneliktir. Bir
hisse senedinde meydana gelen fiyat degisimlerinde, o hisse senediyle ilgili tiim bilgilerin
etkisi incelenmektedir.Tarihi fiyat trendlerinden, fiyat degisimlerini tahmin etmek mimkiin
olmamaktadir. Etkin pazann bu zayif sekli gegerli ise, fiyat degismeleri tamamen rastlantisal
olarak gergeklesmektedir. Boylece bir donemdeki fiyat de@ismesi istatistiki olarak diger

dénemdeki fiyat degismelerinden bagimsizdir."

"? Recep Bildik, A.g.e. s.6.

" Ahmet Kése, Finans Kuramindaki Gelismeler, (Yiiksek Lisans Tezi) Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Istanbul, 1991, s.7.

'* Unal Bozkurt, Menkul Kiymet Yatirimlarinin Yonetimi. Iktisat Bankast A.S. Yayini No: 4, Istanbul, 1988,
s.102.
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Dolayistyla, etkin pazar kurammin zayif seklini test etmeye yonelik g¢aligmalar,
menkul kiymet ile ilgili her tirlii tarihi bilgiye dayali bir alim satim kurah ile higbir
yatimeimnin agint bir kar elde edemeyecegi, baska bir deyisle menkul kiymet ile ilgili tarihi
bilgilerin agiri kar elde etmek igin kullamlmayacagi goriisiinden hareket etmekte ve tarihi
bilgileri kullanarak menkul kiymet fiyatlaninin defigimini 6ngdérmenin mimkiin olup

olmadigim arastirmaktadir."

Eger bir piyasa igerisindeki her hangi bir menkul kiymetin, cari sahip oldugu fiyata,
gegmis fiyat hareketleriyle ilgili tiim bilgiler yansitilmig ise zayif sekilde piyasa etkinliginin
oldugu kabul edilmektedir. Piyasa zayif gekilde etkin ise yalmz gegmis fiyatlara dayah higbir

grafik veya analiz yontemi, normal iistii bir kar elde edilmesine olanak saglamamaktadir.'®

Kisaca, zayif etkin pazarlar, gegmis donemlere iligkin fiyatlann gelecek
donemlerdeki fiyatlara iliskin higbir bilgi saglamadifi, boylece de kisa vadeli alim-satim
yapan yatinmcilanin, “satin al elde tut” stratejisini uygulayan siradan bir yatinmcidan daha

fazla bir getiri saglayamadig pazarlardir.
2.3.2 Yan Giiclii Formda Etkin Pazar Kuram

Menkul kiymetin cari fiyatina, menkul kiymet ile ilgili kamuya agiklanan mevcut
biutin bilgilerin tamamen yansihi@ pazarlar, yan gigli formda etkin pazarlar olarak
tanimlanmaktadir. Burada kamuya agiklanan mevcut bilgiler ile anlatilmaya cahsilan; biiyiik
finansal yayin organlarinca, ekonomi dergileri ve gazetelerince, borsa dergilerince veya gegitli
yaynlanmig raporlarca halka ulagtinlmus bilgilerdir. Bir yatiimei, eger bir menkul kiymet
alimi veya satimi yapmak istiyorsa gogunlukla bu tarz bilgileri kullanarak karar vermektedir.
Digitk  degerlenmis yatinmlart segmede, yatimmcilarn  bu  bilgileri  kullandiklarina

inantimaktadir.

Eger bir menkul kiymetle ilgili olumlu veya olumsuz bir bilgi agiklamirsa ve bunun
paralelinde o menkul kiymetin cari degerinde bir azalma veya artiy meydana gelir ise, soz

konusu hipotezin varsayimi gegerli olmaktadir. Dolayisiyla bu kosullar altinda, temel analiz

'* Ahmet Kése, A.g.e. s.8.
' Murat Kiyiar. A.g.e. s.18.
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yontemleri ise yaramamaktadir. Ciinkii, fiyatlar zaten temel analize girdi teskil edebilecek

biitiin bilgileri yansitacak diizeyde, yani gergek degere esit bigcimde olusmaktadirlar.

Bu tarz, yan gucli formda etkin piyasalarda, ancak isletmeler igerisinden bilgi
edebilen yatinmcilar, diger yatirimcilarin elde edebilecegi ortalama piyasa getirisinin, yani
“satin al elde tut* politikasiyla saglanacak getirinin, tizerinde bir getiri elde edebilmektedirler.
Kisacasi, menkul kiymet alm satim islemlerini gergeklestirirken, temel ve teknik analiz

kullananlar herhangi bir tistiinliik saglayamamaktadirlar.

Yani giiglii pazar etkinligi ile ilgili testler, ortalamamun iizerinde getiri saglayan
yatirimlan segmede temel analizin yararliligini dogrudan sorgulamaktadir. Bu testler, kamuya
agiklanan bilgilerin hisse senedi fiyatlarini ne kadar iyi ve ne kadar gabuk etkiledigini gérmek
amactyla yapilmaktadir. Yatirimcilarin kamuya agiklanan bilgilerden kar elde edip etmedikleri
sikca sorulan sorulardan biridir. Eger ortalamamin tzerinde bir getiri elde ediliyor ise pazar
yan giiclii sekilde dahi etkin olmamaktadir.

Ozetle; kamuya acik biitiin bilgiler menkul kiymetin fiyatina yansimissa, bu piyasa
yan giiglii formda etkin olarak kabul edilmektedir. Bu nedenle, piyasa gergekten yan giglii
sekilde etkinse, herhangi bir kimse menkul kiymet fiyat hareketi,islem hacmi, agiktan satiglar,
firmalarin gelir tablolari gibi her tiirlii kamuya agik bilgilerden yararlanarak normal st bir

kar elde edememektedir.

2.3.3 Giiglii Formda Etkin Pazar Kurami

Gigli formda etkin pazar kurami, menkul kiymet fiyatlarmi kamuya agiklanan,
agiklanmayan 6zel tim bilgileri yansittigini ileri sirmektedir.'” Buradaki 6zel bilgiler ile
kastedilen, baz: kigilerin mevcut tiim yatirimcilardan once 6grendigi biigilerdir. Bu durumda,
eger piyasada bulunan menkul kiymetlerin cari degerleri, o piyasada agiklanan veya
agiklanmayan tiim bilgileri yansitiyor ise o zaman piyasanin giiglii formda etkin oldugu kabul
edilmektedir.

'7 Recep Bildik, A.g.e.s.7.
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Bu konuda yapian aragtirmalar ve hipotez testleri, menkul kiymetlerin cari
fiyatlanmin kamuya agiklanan veya agiklanmayan tiim bilgileri yansitip yansitmadigin, gizli
olan bazi 6zel bilgileri kullanarak bazi yatinmeilarin, diger yatinmeilara oranla siirekli olarak

tisttin bir getiri elde edip etmediklerini test etmektedir.

Giigli formda etkin bir pazarda, ortakliklarla veya igletmelerle ilgilil ozel bilgilerden
yararlanarak, yoneticilerin veya sirket g¢alisanlarinin, bu bilgileri kullanarak, ortalamamn
lizerinde bir getiri elde etmeleri miimkiin olmamaktadir. Yani, eger pazar gergekten etkin ise,
menkul kiymetlerle ilgili olan, sirket iginden 6grenilebilen bu 6zel bilgiler, ménkul kiymetleri

degerlemede hicbir 6nem arz etmemektedir.
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3. BORSADA TAKVIM ETKILERI VE TURLERI

Etkin pazar kuram iizerine finans ¢evrelerinde uzun zamanlardan beri aragtirmalar
yapilmigtir ve giiniimiizde de bu aragtirmalar devam etmektedir. Yapilan bu aragtirmalarda
temel ortaktir. Biitiin bu aragtirmalarin birlestigi ortak payda, risk ile getiri arasindaki iligkiyi
ortaya koymaktir. Bu amagla, gesitli fiyatlandirma modelleri gelistirilmig, bir ¢ok hipotez
ortaya atilmis ve riski minimuma indirip, maksimum getiriyi elde etmek i¢in uzun sureli
aragtirmalar yapilmigtir. Uzun ydlardir yapilmug olan galigmalarda elde edilen bulgular, gerek
varlik fiyatlama modellerinin varsayimlarina, gerekse etkin pazar hipotezi ile yatinm yontemi
ilkelerine aykin sonuglardir. Iste bu aykin sonuglann uzmanlar anomali olarak

isimlendirmiglerdir.

Anomali kavramu genel olarak ; varolan teorilerle uyusmayan sonuglar veya bulgular

olarak tamimlanabilir. Daha genis anlamda anomali su sekilde de tammlanmaktadir;

“sayet ampirik bir bulguyu, teorik gergevede rasyonalize etmek gii¢ ise
veya bu bulguyu agiklamak i¢in, makul olmayan varsayimlar yapmak
gerekli ise, s6z konusu bulgu anomali olarak degerlendirilir.” ™

Tirk finans yaziminda, anomalinin kelime karsiigi olarak, Aydogan (1994)"
Balaban (1995)*° tarafindan aykiriik, Karan (1994)*' ve Yildinm (1995) tarafindan
anormallik olarak tammlanmugtir. Bunun yaninda, herhangi bir degisiklik yapmaksizin

dogrudan anomali kelimesi olarak da Muradoglu ve Oktay (1993)*? tarafindan kullanilmustr.

s Tahsin Ozmen, Diinya Borsalarinda Gizlemlenen Anomaliler ve istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
Uzerine Bir Deneme, Sermaye Piyasast Kurumu Yayinlari, No: 61, Ankara, Ocak 1997.s.11.

"% Kiirgat Aydogan, “Hisse Senedi Fiyatlaninda Aykiriliklar”, Isletme ve Finans Dergisi, Say1 100, Temmuz,
1994, ss. 83-89.

 Ercan Balaban, * ‘Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda Ocak Ay Etkisi. Omer Hayyam Etkisi ve Umit Yagar
Etkisi”, fsletme ve Finans Dergisi, Say1 113, Agustos, 1995, s. 75-88.

' Mehmet Baha Karan, “Istanbul Menkul K1y111etler Borsasinda Hafta Sonu Etkisi”, Yaklagim Dergisi. No: 20.
19945 72.

2T. Oktay ve G. Muradoglu, “Tiirk Hisse Senedi Piyasasinda Zayif Etkinlik: Takvim Anomalileri”. Hacettepe
Universitesi Ikt.Id.Bil. Fak. Dergisi. Kasim, 1993.5.25.
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3.1 Takvim Etkisi

Calismamuz icerisinde, anomalilerin bir alt bagh@ olan, hisse senedi fiyatlarinda
veya getirilerinde gozlemlenen takvim etkileri veya trendlerin genel olarak bir incelemesi
gerceklestirilmigtir. Takvim etkileri baghig altinda donemsellikler, giin, hafta, yil veya belirli

bir dénem 6ncesi veya sonrasi gibi, zamana ve takvimsel donemlere dayandiriimaktadir.

Hisse senedi piyasalarinda zamamn onemi ¢ok biiyiiktiir. Kisa veya uzun periyotlar
incelendiginde, ¢ok farkhi sonuglar elde edilebilir. Hisse senetleri fiyatlartyla ilgili olarak bu
konu incelediginde, baz1 hisse senetlerinin belirli zamanlar dahilinde ¢ok yliksek performans
gosterdigi, tam tersi sekilde bazen de siirekli olarak dusis gosterdigi gorilmektedir. Bu,

zaman kavraminin yatinmlar agisindan ¢ok énemli bir unsur tegkil ettigini gostermektedir.

Ancak, etkin piyasa kuramina goére, hisse senetleri getirilerinin zamandan bagimsiz
olmasi ve dagimasi gerekmektedir. Dolayisiyla, tiim zaman dilimleri getiri agisindan
farksizdir. Belli bir zaman diliminde gozlemlenen getiri trendini kullanarak, gelecekteki
getirileri tahmin etmek ve sirekli normal -iistii getiri -saglamak - imkansizdir.” - Finans
gevrelerinde cevaplanmasi igin en ok gabalanilan sorulardan biri, iste bu zaman kavramumn
hangi kriterlerle beraber islemekte oldugudur. Hisse senetlerinde bu tarz hareketlerin belirli

zaman araliklaninda gergeklegsmesinin sebebi, temel soruyu tegkil etmektedir.

Iste bu sorunun cevabmi bulmak icin uluslararas: finansal gevrelerde ve Tiirk finans
cevrelerinde sayisiz aragtirmalar yapilmaktadir. Belirli zaman dilimlerinde gozlemlenen bu
farkhi davramglarin varligi, giinlimiize degin defalarca kamtlanmugtir. Yapilan aragtirmalarda
ispatlanan bu doénemsellikleri baz alarak bir ¢ok finansgi, gegmigteki dénemsellikleri

kullanarak ortalamann tzerinde getiri elde etmenin miimkiin oldugunu savunmaktadir.

Bu konu hakkinda sayisiz bulgu olmasina ragmen, donemsellikleri kullamlarak
yatinmlarda olaganiistii bir getiri saglamamn varligi, finans ¢evrelerinde genel kabul goren bir
varsayim degildir. Bir ¢ok kez rastlanan bu anomalilerle ilgili olarak, heniiz kesin bir

agiklama yapilamamgtir.

# Tahsin Ozmen. A.ge. s.12.
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Kaynaklarin etkin dagilimi hakkinda bilgiye sahip olmak igin, piyasalardaki fiyat
hareketlerinin davramgsal ozelliklerini ve nedenlerini belirlemek 6nemlidir. Bu gekilde
yatirimei, sahip olunan kaynagin dogru sekilde yonlendirilip y6nlendirilmedigini, uygun bir
getiri saglayp saglayamadigini veya tam tersi olarak, kaynak kullanimmin ne kadar kétii

oldugunu tespit edebilmektedir.

Iste bu amaglar dogrultusunda piyasalarda sayisiz gahismalar gergeklestirilmis ve
genel kabul gérmiig bazi bulgular elde edilmistir. Bir 6rnek verirsek; Mark Twain hisse senedi

piyasasinda ne zaman islem yapilmasinmn uygun olacagna iliskin su gérisii ortaya atmgtir :>*

“Hisse senedi spekiilasyonu igin dzellikle tehlikeli aylardan biri Ekim’dir. Diger
tehlikeli aylar ise Temmuz, Ocak, Eyliil, Nisan, Kasim, Mayis, Mart, Haziran,
Aralik, Agustos ve Subat’tir.”

Twain bu tarz bir genelleme yapmustir. Buna benzer aragtirma sonuglarinda, bazi
aylar ozellikle 6n plan ¢ikmug ve bu gekilde bir yilin ay1 etkisinin varligi kabul edilmistir.

Bireylerin likidite arzularmin giinden giine veya aydan aya degistizi digiinilebilir.’
Bireylerin psikolojileri ile degisen yatiim stratejilerini varligi kabul ediliyor ve bunun giinden
gine degigebilecegine de inaniliyorsa; hisse senedi getirilerinde de takvimden kaynaklanan
farkliiklarin olusabilmesi miimkiindiir. Béyle bir etkinin varligma dair, genel kabul gormis
kanitlar olmamasina ragmen; yapilmis olan bir ¢ok ¢alismada ortaya ¢ikan sonuglar boyle bir

etkinin varligina yatiimcilarin inanmasina yetmektedir.

Takvim etkileri ile ilgili yapilmis olan caligmalarin, uluslararasi piyasalarin bir
¢ogunda gerceklestirilmesi ve bulgularin béyle bir etkinin varhgim teyit etmesi ile

yatinmcilarin donemselliklere olan ilgisi ve inancinda siirekli bir artis gozlemlenmektedir.

# Stephen Lofthouse, Equity Investment Management: How to Select Stocks and Markets, John Wiley &
Sons, Chichester, 1994, 5.153 .

% Gordon J. Alexander, William F. Sharpe ve Jeffrey V. Bailey, Investments, Fifth Edition, Prentice Hall Inc..
Eaglewood Cliffs. 1995, 5.548 * den aktaran Hiiseyin Dagh. Tiirk Hisse Senedi Piyasasinin Takvim
Etkileri, Sermaye Piyasast Kurumu Yayinlari. Yaywm No: 54 Ankara, Aralik, 1996, 5.253.
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Uluslararas1 finans yaziminda tespit edilen ve etkin piyasalar kuramina ters diigen

takvim etkileri igin, genel olarak su sekilde bir siniflandirma kabul gérmektedir;

a. Giinlere iligkin anomaliler

1. Haftanin giinleri veya hafta sonu anomalisi,
it. Giin igi anomaliler,
iii. Ugursuz Cuma anomalisi.

b. Aylara iligkin anomaliler

i. Ocak anomalisi,

ii. Ekim anomalisi,

iil. Y1l dontiimii anomalist,
iv. Ay i¢i anomalisi,

v. Ay doniisti anomalisi

c. Tatillere iligskin anomaliler
i Tatil 6ncesi — tatil sonrast anomalisi.
d. Firmalara dayali anomaliler
1. Buytik-kigiik firma anomalisi.
Takvim etkisi tirleri olarak kabul edilen, giinlere iligkin anomaliler, aylara iliskin
anomaliler ve  tatillere iliskin anomalilere iliskin genel bilgi asagidaki bolimlerde
verilmektedir. Tam olarak takvim etkileri i¢inde yer almayan, ancak anomali olarak kabul

edilen firmalarin buyukligii ile ilgili etki de kisaca su sekilde agiklanabilir.

Firma buyukliginu konu alan bu anomali ile ilgili yapilan ¢alismalarda temel amag,

firmanin biiyilk veya kigik olusunun o firma hisselerinin getirisinde bir etkisinin olup
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olmadigii aragtirmaktir. Bu konu ile ilgili olarak, literatiirde yapilmig ¢ok fazla arastirma
olmamasina ragmen, yapilan arastirmalarda elde edilen bulgular gostermistir ki; piyasa degeri
kiigiik olan firmalarin hisse senetlerinin fiyatlariin Aralik aymin son giininden itibaren
yiikselmeye bagladigi ve Ozellikle Ocak ayiun ilk haftasinda zirveye ulastif: seklindedir. Bu
anomaliye, vergi sistemi, yanlis modelleme, iglem maliyetleri, istatistiki hata ve veri sorunlar

gibi bir gok etkenin sebep oldugu iddia edilmektedir.*®
3.2 Takvim Etkisi Tiirleri
Caligmamizda, giinlere iliskin anomaliler tek bir baghk altinda haftamin giini etkisi

olarak, Ocak, Ekim ve yil donimii anomalileri ise yilin ayi etkisi bashgi altinda toplanmnuastir.

Calismamizda inceledigimiz takvim etkisi tiirleri su sekilde siralanabilir;

a. Haftanin giini etkisi,
b. Yilin ay1 etkisi,

c. Ay donusu etkisi,

d. Ay igi etkisi,

e. Tatil etkisi .

3.2.1 Haftanin Giinii Etkisi

Giinlere iliskin anomalilerin temel amaci, haftanin belli bir veya birkag giiniiniin,
diger gunlere oranla, sirekli daha yiksek veya diisiik getiri saglayip saglayamadiginin
arastirdmasidir. Bagka bir deyisle; etkin piyasalar hipotezinin, haftanin biitiin giinlerinin
ortalama getirilerinin veya getiri dagihmlarimin aym oldugunu, giinler arasi getiri farklarinin

istatistiksel olarak sifira yakin oldugu varsaytminn test edilmesidir.%’

Kisaca yatinmcimn, istatistiksel sonuglar géz oOniine alinarak yapilan aragtirmalar
bazinda, haftamin gunleri arasinda tercih yapabilmesinin kolaylastinlmasidir. Hangi giniin

daha ¢ok getiri sagladigim, hangi giiniin diigiik veya hangi giiniin en riskli giin oldugunu

% Brav, Alan ve digerleri, “Is the abnormal return following equity resources anomalies?”. Journal of Finance,
Volume 56, Mayis, 2000. ss. 361-389.
%" Tahsin Ozmen, A.g.e, s.14.
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kanitlamaya yonelik aragtirmalar sonucunda, elde edilen verilerin igiginda, piyasalarda bir

haftamn giinii etkisi olup olmadiginin aragtirilmasidir.

3.2.1.1. Haftanm Giinii Etkisiyle Ilgili Yapilan Calismalar

Finansal cevrelerde yapilan aragtirmalarda, haftanin gini ile ilgili temel konu;
“Haftanin hangi giinii diger ginlerden daha kazanglidir?” veya “haftamin hangi giini diger
ginlere gore risklidir?” sorularinin cevaplarimin  bulunmasi (izerine yapilandirimaktadir. Bu
cevaplar aranirken, tiim piyasa kosullarinin yaninda kapsaml istatistiksel arastirmalar da

kombine bir gekilde yapilmaktadir.

Bu konu uzerine genis kapsamli olarak ilk aragtirma, Fama tarafindan 1965 yilinda
gergeklestirilmigtir. Bu ¢aligmada Amerika borsasinda, Pazartesi giinleri gergeklesen getiri
degisimin, diger giinlerde gergeklesen getiri degisimine gore %20 oraminda fazla oldugu
ortaya atlmistir.”® Fama’ mn gergeklestirmis oldugu bu arastuma ile birlikte borsadaki

takvim etkileri konusunda, giiniimiize degin siirecek olan bir arastirma siireci baglamgtir.,

Bu konuda yapilan aragtirmalar incelendiginde, Fama’ dan sonra, ikinci olarak
Cross’un 1973 yilinda , Standart and Pooors Endeksi’nin (S&P 500) 1953-1970 dénemi icin
yapmis oldugu arastrma karsimiza ¢ikmaktadir. Bu g¢alismada elde edilen buigular
incelendiginde, endeksin Cuma guinlerinin %62’ sin de yiikseldigi, Pazartesi giinlerinin ise
sadece %39,5 oraninda yukseldigi goriilmektedir. Cross’ un ¢aligmasinda, Cuma giinlerinin
ortalama getirisinin %0,12, Pazartesi gunlerinin ortalama getirisinin ise negatif % (-0.18)
oldugu gorilmiistir. Cross aragtirmasinin sonucunda, béyle bir getiri farkiin sans eseri

olamayacag;, ancak milyonda bir gergeklesebilecegi belirtilmistir. %°

Ugiincii  olarak, French’ in 1980 yihinda yapmus oldugu aragtirma Kkarsimiza
¢tkmaktadir. French® de, Cross gibi Standart and Pooors Endeksini kullanarak 1953-1977
donemini 5 alt donemde incelemistir. Bu aragtirmada, tiim dénemler i¢in Pazartesi giinlerinin

ortalama getirilerinin negatif % (-0.168) oldugu gosterilmistir. Diger giinler incelediginde ise

% Eugene Fama., “Efficient Capital Markets : A Riview of Theory and Emprical Works”, Journal of Finance,
V.25, No: 2, Mayis 1970 ¢ den aktaran .Ercan Balaban, Some Emprics of TheTurkish Stock Market,
T.CM.B Arastlrma Departmani Yayinlan, No: 9508, Ankara, Nisan, 1995, 5.6.

P F. Cross, “The Behavior of The Stock Prices on Fridays and Mondays”, Financial Analysts Journal,
Kasim/Aralik, 1973, $5.67-69 ‘den aktaran Recep Bildik, Hisse Senedi Piyasalarinda Dénemsellikler ve
IMKB Uzerine Ampmk Bir Caligma. Istanbul Menkul Kiymetler Borsas: Yayinlar1, istanbul ,2000, s.17.
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Cuma ve Carsamba giinlerinin en yitksek olmak tizere, pozitif oldugu da aragtirma igerisinde

bulunmustur. *°

Bu ii¢ arastirmacinin New York Borsast lizerine yaptift incelemeler sonucunda ortak
goris, borsanin Pazartesi giinleri negatif, Cuma giinleri ise pozitif getiriye sahip oldugudur
Daha net bir ifade ile; borsadaki hisse senedi fiyatlarn1 diizenli bir gekilde, Pazartesi giinleri bir
onceki giine gore diismekte, Cuma giinleri ise bir onceki giine gore 6nemli bir oranla
yiikselmektedir. Yani, haftanin son iglem giintniin en yiiksek getiriyi sagladigi, haftanmn ilk

islem giiniiniin ise bunun tam tersi en digiik getiriyi sagladig: ifade edilmektedir.

Siiregelen yillar igerisinde yapilan aragtirmalar sonucunda, bu ikiliyi destekler
nitelikte veriler elde edilmis ve “Haftann Giinii Etkisi” olarak adlandirilan bir takvim etkisi
desteklenmistir. Farkli 6zellik ve tirleri de gosterilmistir. Bu g¢aligmalar sadece ABD ile siurh
kalmamus, tim diinya piyasalarinda gergeklestirilmistir. Bu sonuglar paralelinde, uluslararasi

piyasalarda da boyle bir takvim etkisinin varligi kabul edilmigtir.

Rogalski’ nin 1984 yilinda yaptifi caligmada ise konuya farkhh bir boyuttan
yaklagiimig; “hafta sonu” ve “haftanin giinii” etkileri arasinda ki fark vurgulanarak, Pazartesi
ginleri fiyatlarda gozlenen digisiin biiyiik bir kisminin, Pazartesi guniuniin aksine hafta
sonunda olustugu iddia edilerek, istatistiksel olarak desteklenmistir. > Bu sonug 1s1ginda,

haftamin glini etkisinin, hafta sonu etkisini de kapsadigini agikga gorilmektedir.

Rogalski’ niin arastirmast ile birlikte, bu konu ile ilgili “haftanin giinu etkisi”,
“Pazartesi etkisi” ve “hafta sonu etkisi” gibi ti¢ farkli isim ortaya ¢ikmustir. Literatiirde bu iig

isimlendirmeye de rastlamlmaktadir.

Tarih sirasina gore yapilan aragtirmalar incelenir ise Gibbons ve Hess” in 1981
yilinda yapmug olduklari aragtirma karsumiza ¢ikmaktadir. Bu aragtirmada, ABD igin 1962-
1978 donemi, 6 alt dénem kullarularak incelenmigtir. Sonu¢ olarak; Pazartesi giiniinin

kuvvetli bir negatif getiriye sahip oldugu, en yiksek ve istatistiksel olarak anlamh giinlik

* Kenneth French, “Stock Returns and The Weekend Effect”, Journal of Financial Economics. Agustos, 1980,
ss. 55-69.

*' R. Rogalski, “New Findings Regarding Day-of-The-Week Returns over Trading and Non-Trading Periods”,
Journal of Finance, Aralik, 1984, ss. 1603-1614" den aktaran Tahsin Ozmen, Diinya Borsalarinda
Gizlemlenen Anomaliler ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Uzerine Bir Deneme, Sermaye Piyasasi
Kurumu Yaynlan, No: 61, Ankara, Ocak 1997, 5.16.
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ortalama getirinin ise Cuma giinii gergeklestigi iddia edilmistir. Ayrica, haftanin giinii

etkisinin firma biyikliigii ile ilgili oldugu da bu arastirma igerisinde ifade edilmistir. **

Bu aragtirmalan izleyen yillar igerisinde, 1982 yilinda Lakonishak ve Levin’ in,
ABD igin 1962-1978 donemini 3 alt donemle inceledikleri bir aragtirma goriilmektedir. Bu
arastirmada, Pazartesi getirilerinin negatif getirili, istatistiksel olarak anlamli oldugu ve en

yitksek getiri oranimin da Cuma giinii gergeklestigi gosterilmistir. >

Jaffe ve Westerfield tarafindan 1985 yilinda, ABD igin 1962-1983 donemini,
Japonya igin 1970-1983 donemini, Kanada igin 1976-1983 donemini ve Avustralya igin 1973-
1983 donemini inceleyen, bir aragtirma yapilmugtir. Bu arastirma ile ilk olarak, Pazartesi
etkisinin baz1 ilkeéler igin Sali giiniine kaydigr goézlemlenmistir. Japonya ve Avustralya
borsalan igin, haftamin giinleri arasinda en duasiik getirlyi saglayan giniin Sali oldugu
gosterilmistir. Tokyo’nun New York’ tan 14 saat, Sidney’ in ise 15 saat ileri oldugu
gergeginden hareketle de, bu iilkelerde goriilen negatif Sali etkisinin bolgesel zaman

farklilindan kaynaklanabilecegi savunulmustur. **

1986 yilinda Smirlock ve Starks’ in yapmus olduklan galigmada; 1974-1983 dénemi
i¢in Rogalski’ niin bulgulan desteklemis ve 1974 dénemi éncesi igin ise hafta sonu etkisinin,

sadece Pazartesi giinii islem saatlerinde gergeklestigi saptanmustir. *°

1987 yithinda Condoyanni, O’Hanlon ve Ward tarafindan yapilan ¢aligmada, Jaffe ve
Westerfield tarafindan 1985 yilinda Japonya ve Avustralya’ da bulunan negatif Sal etkisinin,
bu ilkelere ek olarak, Fransa ve Singapur’da da oldugu bulunmustur. Séz konusu bu
mevsimsel trende, kismen ABD borsalarinda goriilen Pazartesi etkisinin yol agabilecegi de
ifade edilmistir. 1990 yilinda Solnik ve Basquet tarafindan Paris Borsasi igin, 1978-1987

dénemini kapsayan bir galisma yapilmis ve negatif Sali etkisi bulunmugtur.*®

*2 Micheal Gibbons, ve Patrick Hess, “Day of The Week Effect and Asset Return”, Journal of Business, Ekim,
1981, ss. 579-596 * den aktaran Hiiseyin Dagli, Tiirk Hisse Senedi Piyasasinim Takvim Etkileri, Sermaye
Piyasas1 Kurumu Yaynlani, Yaym No: 54 Ankara, Aralik, 1996.Dagli, 5.254.

 Hiiseyin Dagli, A.g.e. 5.254.

3 7. Jaffe ve R. Westerfield , “Patterns in Japanese Common Stock Returns : Day of The Week and Turn of
The Year Effects”, Journal of Financial and Quantitative Analysis, Haziran, 1985, ss. 261-272.

** M. Smirlock ve L. Starks, “Day of The Week and Intraday Effects in Stock Returns”, Journal of Financial
Economics, Eyliil, 1986, ss. 197-210.

* L. Condonyanni, J.O Hanlon ve C.Word, “Day of The Week Effects on Stock Returns”, Journal of Business
No: 47, 1992, 55.1999-2014° den aktaran Tahsin Ozmen, A.g.e. 5.18.
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Yine 1987 yil igerisinde Kolb ve Rodrigez’ in yapmus olduklari ¢alismada haftamin
normal Cuma giinleri ile aymn 13. giine ait olan Cuma ginleri kargilastirilmug ve daha 6nceki
bulgularin tersine, 13. Cumalarin istatistiksel a¢idan anlamli ve énemli olgiide disik negatif

getiri sagladig1 tespit edilmistir. >’

1989 yilinda Jaffe ve Westerfield tarafindan, bu sefer daha genis ¢apli bir arastirma
gerceklestirilmistir Calismada ABD, Ingiltere, Japonya, Kanada ve Avustralya borsalarindaki
fiyat hareketleri incelenmigtir. Negatif Pazartesi etkisi ile ilgili farkli sonuglar ortaya
koyulmustur. Bu aragtirmaya gore; eger bir dnceki hafta piyasa genelde diismiis ise Pazartesi
ginleri de diismekte, yiikselmis ise Pazartesi giinleri de yiikselmektedir. ABD ve Ingiltere
harig diger tilkelerde, sayet piyasa ¢nceki hafta yitkselmis ise negatif Pazartesi etkisi tamamen
yok olmaktadir. Kisaca, Cuma ginlerinin getirisi ile Pazartesi gtinlerinin getirileri arasinda

pozitif bir korelasyon oldugu belirtilmistir. **

1989 yihnda Aggarwal ve Rivoli’nin yaptigi arastumada, Hong Kong, Malezya,
Filipinler ve Singapur’dan olusan 4 gelisen hisse senedi piyasasinda 1976-1988 donemi igin
incelemeler yapdmustir. Diigiik getirili Pazartesi etkisinin yam sira, 1985 yilinda Jaffe ve
Westerfield’ in elde ettigi sonuglari destekler nitelikte, kuvvetli bir Sali giinii etkisi de
gozlemlenmistir. Bu c¢alisma ile haftamin giinii etkisinin, sadece ABD gibi geligsmis iilkeler

igin degil, gelisen hisse senedi piyasalari igin de gegerli oldugu ortaya ¢tkmustir, *°

1993 yiinda Chang, Pinegar ve Ravichandran tarafindan, Avrupa’dan 13, Amerika
kitasindan 3, Asya ve Pasifik’ den 6 ve Afrika’ dan bir iilkenin endekslerinin 1 Ocak 1986 —
30 Nisan 1992 tarihleri arasindaki getirilerinin incelenmesini igeren ¢ok kapsamli bir
arastirma gergeklestirilmigtir. Otokorelasyon, ornek biiyiikligii ve hata terimleri gibi baz
istatistiksel diizenlemelerden sonra yapilan testler sonucunda, ABD, Almanya, Belgika ve
Danimarka’ da haftanin giinii etkisinin kayboldugu, yani istatistiksel olarak anlamsiz oldugu,
Fransa, Italya; Hollanda,ispanya, Isveg, Isvigre, Kanada ve Hong Kong’ da ise s6z konusu

etkinin varlig1 gorilmuigtir, *

R . Kolb ve R. Rodrigez, “Friday the Thirteenth”, Journal of Finance, No: 47, 1987, ss. 1385-1387.

% J. Jaffe ve R. Westerfield , “A Twist on The Monday Effect in Stock Prices” , Journal of Banking and
Finance, No: 13, 1989, ss. 641-650.

* Aggarwal ve P. Rivoli, “On The Relationship Between the United States and Four Asian Euity Markets”,
Asean Economic Bullutein, No:6, 1989, ss.110-117 *den aktaran Hiiseyinn Dagli, A.g.e. 5.254.

“*E.C Chang, Micheal Pinegar ve R. Ravichandran, “International Evidence on the Rabustness of the Day of
The Week Effect”, Journal of Finance and Quantitative Analysis, Aralik, 1993, ss. 497-513.
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1994 yilinda, Abraham ve Ikenberry tarafindan New York Borsasi’nin 1963-1981
donemi igin incelendigi ¢aligmada, Cuma giinkii getirilerin negatif olmasi durumunda izleyen
Pazartesi giinlerinin de negatif olma olasiigimn % 77.3, Cuma ginleri pozitif olmasi
durumunda ise Pazartesi giinlerinin pozitif getiri saglama yilizdesinin %56.4 oldugu

saptanmustir. *’

Yine yukanidaki konuyla ilgili olarak, 1994 yilinda 19 tlkeyi inceleyen Aggarwal ve
Tandon’ un aragtirmasinda, eger bir 6nceki hafta piyasa diismilg ise Pazartesi giinlerinin 19
iilkede de negatif getiri sagladifi tespit edilmigtir. Sayet bir 6nceki hafta piyasa yikselmis ise
Ingiltere harig, diger tiim iilkelerde Pazartesi giinleri getirilerinin pozitif bir trend izledigi
saptanmugtir. Bu ¢aligma igerinde aynca; haftanin guni etkisinin Sali gintine kayip .
kaymadiginin belirlenmesi amaciyla, Sali giiniiniin etkili oldugu, Avustralya, Belgika, Fransa,
Hollanda, Hong Kong, Japonya, Singapur; Isve¢ ve Isvigre borsalan iizerine de bir aragtirma
gerceklestirilmistir. Sonug olarak; Sali giinleri ile bir 6nceki haftanin getirisi arasinda anlamli

bir iligki saptanamamustir. *>

1994 yili igerisinde Athanassakos ve Robinson’ un, zaman farklihifindan dolay:
meydana geldii iddia edilen Sali ginii etkisini incelemek amaciyla, ABD’ nin hemen
yaninda bulunan Kanada’nin Toronto Borsasinda yaptiklar galigmada, Kanada igin giiglii bir
negatif Sali etkisi bulunmugtur. Bu da zaman farkliigi konusunda geligkilerin artmasina yol

agnugtir.

1994 yili igerisinde Peiro tarafindan, haftanin en yiiksek getirisi Cuma giiniinde, en
disiik getirisi de Pazartesi giininde gergeklesir tezini temelden sarsacak bir arastirma
yapilmigtir. New York, Tokyo, Frankfurt ve Madrid borsalarinda ne negatif Pazartesi etkisi,
ne de anlamh bir mevsimsel trend saptanmustir. Paris borsasinda, Pazartesi etkisinden farkli
olarak Pazartesi ve Sali getirileri ile Cargamba, Persembe ve Cuma getiri grubu arasinda bir
mevsimsel trend bulunurken, Londra ve Tokyo Borsalarinda Pazartesi etkisi bulunmustur. En

onemli sonug, New York Borsasi’nda mutlak deger olarak, en yiiksek getirilerin %0.104 ile

' A. Abraham ve D. Ikenberry. “The Individual Investor and The Weekend Effect”, Journal of Financial and
Quantitative Analysis, Haziran, 1994, ss. 263-277.

* Anup Aggarwal ve Kishore Tandon, *Anomalies or Hlusions?: Evidence from Stock Markets in Eighteen
Countries”, Journal of International Money and Finance. 1994, ss. 83-106" den aktaran Hiiseyin Dagls,
A.g.e. s.256.

® G. Athanassakos ve M. Robinson, “The Day of The Week Anomaly”. Journal of Business Finance and
Accounting, Eyliil 1994, ss. 833-855.
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Pazartesi gunlerinde gorilmesidir. Yani, New York Borsasi igin haftanin giinlerinin

getirilerinin esitligi hipotezi reddedilmigtir.**

1995 yilinda Alexakis ve Xanthakis tarafindan, Yunanistan hisse senedi piyasasi igin
1985-1994 donemi igin bir arastirma yapilmistir. Bu aragtimamn sonucunda, 1988
oncesindeki donemde Pazartesi giinii getiri oranlan, onceki g¢alismalarin aksine oldukga
yuksek bulunmustur. Yapilan aragtirmada, bu donem iginde Yunan sermaye piyasasinda ciddi
yasal ve kurumsal diizenleme bosluklarinin bulundugu isaret edilmis ve son egilimin Pazartesi
guni igin negatif yénde oldugu belirlenmigtir. Sali giinii ortalama getiri oranlarimin ise negatif

oldugu bulunmustur. ¥

1995 yilinda Aggarwal ve Tandon, ABD diginda, Avustralya, Belgika, Brezilya,
Kanada, Danimarka, Fransa, Almanya, Hong Kong, Japonya, Italya, Lilksemburg, Meksika,
Hollanda; Yeni Zelanda, Singapur, Ispanya, Isveg, Isvigre ve Ingiltere’ den olusan 19 iilke
igin, genelde 1971-1987 donemlerini kapsayan bir caligma gerceklestirmiglerdir. Bu
calismada, elde edilen sonuglar su sekildedir. Cuma giinii ortalama getirileri, Ispanya ve
Litksemburg disindaki iilkelerde pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. ABD dahil, 15
tilkenin Pazartesi giinit getirileri negatif ¢ikmakla beraber, ABD harig 9 iilkeninki istatistiksel
olarak anlamli bulunmugtur. (Avustralya, Belgika, Brezilya, Kanada, Danimarka, Almanya,
Yeni Zelanda, Singapur, Ispanya, Isvicre ve Ingiltere) Buna kargihk, 13 iilkede Sah giinii
ortalama getirileri negatif olmasina ragmen, 9 iilkede istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.
(Avustralya, Belgika, Brezilya, Fransa, Hong Kong, Japonya, Hollanda, Ispanya, Isvec¢ ve
Isvigre ) Ayrica 9 iilkede Sali giinii ortalama getirileri, Pazartesi giinii ortalama getirilerinden
daha diigik gergeklesmistir. (Avustralya, Belgika, Fransa, Hong Kong, Japonya, Hollanda,
Yeni Zelanda, Ispanya ve Isveg) Bu tlkelerde ortaya ¢ikan Sali giiniine iliskin bulgular, hafta
sonu etkisi ile uyusmamaktadir. Diger taraftan, ABD’ de en yiiksek ortalama getiri Cuma
ginii ortaya cikarken, incelenen ilkelerin sadece 11’ inde aymi bulguya rastlanmugtir.
(Belgika, Kanada, Almanya, Hong Kong, Italya, Meksika, Hollanda, Singapur, Ispanya, Isveg

ve Isvigre ) Yeni Zelanda’ da Pazartesi, Litksemburg ve Ingiltere’de Sali , Brezilya,

“ Peiro Albert, “The Anomalies on stock markets”. Journal of Financial and Quantitative Analysis, Temmuz,
1994, ss. 203-207’ den aktaran Tahsin Ozmen, A.g.e. s.20.

* P. Alexakiz ve M. Xanthakis, “Day of the Week Effect on the Greek Stock Market", Applied Financial
Economics, No:5, 1995, ss.43-50" den aktaran Hiiseyin Dagh. A.g.e. 5.255.
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Danimarka, Fransa ve Japonya’ da Carsamba, Avustralya’da ise Persembe ginii en yiiksek

getirili giinler olarak karsimiza ¢ikmaktadir. a6

1996 yilinda Dubois ve Louvent, 1997 yilinda Steven Perfect, 1998 yilinda A.D
Clare ve S. Chomas ve giliniimiize degin finans konusunda aragtirma yapan sayisiz bilim
adami, yaptiklari arastirmalarda haftanin giini etkisinin ABD digindaki diger pazarlarda da
varoldugunu gosteren kamtlar elde etmiglerdir. 1960 yillarda Fama ile baslayan aragtirmalar

su an diizenli olarak birgok tilkede devam etmektedir

Bu yillardan sonra, Tirk finans gevresinde gergeklestirilen arastirmalar artmaya
baslamistir. Bununla ilgili bilgiler “Tiirk Finans Uzmanlaruun “Haftanin Giinii Etkisi” ile

Ilgili Aragtirmalar” baghg: altinda anlatimustir.
3.2.1.2. Tiirk Finans Uzmanlarimn “Haftanin Giinii Etkisi” ile flgili Arastrmalar

Tium dinyada oldugu gibi Tirkiye’de de bu konu tlizerine arastirmalar yapilmigtir.
Ozellikle, Istanbul Menkul Kiymetler. Borsasr'min resmi olarak kurulmasiyla beraber, bu

aragtirmalarin sayisinda da biiyiik bir artis gozlenmektedir.

Ik olarak Billent ve Mustafa Giiltekin'® in 1983 yilinda Journal of Financial
Economics dergisinde yayinlanan “Stock market Seasonality: International Evidence” isimli

makaleleriyle Tiirk finansgilarin bu konudaki yazihi arastirmalari ve goriisleri baglamugtir.*’

Ik olarak 1992 yilinda, Tahsin Ozmen’ in yapmis oldugu calisma ile haftarun giini
etkisi IMKB igin incelenmistir. Ozmen calismasinda 1988-1992 yillari arasiu baz almus ve

haftanin en yiiksek getirili giinleri Cuma ve Pazartesi giinleri olarak bulunmustur.*®

“*Anup Aggarwal ve Kishore Tandon, *Anomalies or Illusions?: Evidence from Stock Markets in Eighteen
Countries”, Journal of International Money and Finance, 1994, ss. 83-106" den aktaran Hiiseyin Dagl,
A.g.e. 5.256.

“ Mustafa Giiltekin, “Stock Market Seasonality Evidence”. journal of Financial Economics, 1983, ss.77-79’
den aktaran Recep Bildik. A.g.e. 5.19.

* Tahsin Ozmen, Istanbul Menkul Kiymetler Borsast ve Anomaliler, Aragtirma Raporu, Sermaye Piyasas
Kurumu Yayinlan, Ankara, 1992.5.25.
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1993 yihnda Muradoglu ve Oktay, bu konu Uzerine bir arastirma
gergeklestirmiglerdir. Calismada IMKB igin 1988-1992 doénemi incelenmis ve Cuma
giinlerinin diger giinlerden yiiksek, Sali giinlerinin ise diisiik getiri sagladig1 bulunmustur.*

Karan’ n 1994 yilinda yapmus oldugu ¢alismada, IMKB © de 1988-1993 dénemi iki
alt donemde (1988-1990 ve 1990-1993) incelenmistir ve sadece ikinci alt donem igin Cuma

etkisine rastlamugtir. *°

Ercan Balaban’ i 1995 yilinda, IMKB’ nin 1988-1994 donemine iligkin yapmus
oldugu ¢aligmada, Cuma etkisinin yam sira, getirilerin degigkenlifinin Pazartesi glnleri
haftanin en yiiksek seviyesinde oldugu, Sali giinlerinin anlamli olmasa bile en disiik getirili

giin oldugu bulunmustur.”

Hiseyin Dagli’ min 1996 yilinda, IMKB’ nin 1988-1995 déneminin 4 alt dénem
kullanilarak incelendigi galigmada, Cuma etkisinin varligt tespit edilmistir. En ytiksek ve en

diigiik riske sahip giinler ise sirastyla Pazartesi ve Cuma giinleri olarak bulunmustur.’?

1997 yilinda, Tahsin Ozmen tarafindan IMKB (izerinde gozlenen takvim etkileri
tizerine en kapsamh arastirma yapilmistir. 1988-1996 doneminin 6 alt dénem kullanlarak
incelenildigi aragtirmada, Cuma gunlerinin en yiiksek, Sali giinlerinin ise diger giinlere oranla
diisik getiri sagladigi, ancak takas siiresinin iki giin olarak degismesinden sonra, Pazartesi
ginlerindeki getirinin negatife dondiigi, Cuma giinlerinin yerini de Pergembe giinlerinin
aldifr gozlemlenmigtir. Cuma giinleri ile Pazartesi giinleri arasinda pozitif bir korelasyon

oldugu bulunmustur.”

Son olarak, 2000 yihnda Bildik’ in yapmus oldugu, IMKB’ nin 4 alt donemde
incelendigi arastirmada ise su sonuglara ulasgilmigtir. Haftanin en yiiksek getirisi Cuma giinleri
(%0.47) elde edilmektedir. Bu getiri, tiim giinlerin ortalama getirisinden (%0,26) %81

oraminda daha fazla olmaktadir. En yiiksek kazanci saglayan giin ise %0,36 ile Carsamba

* G. Muradoglu ve T. Oktay, “Tiirk Hisse Senedi Piyasasinda Zayif Etkinlik: Takvim Anomalileri”. Hacettepe
Universitesi ikt.id. Bil. Fak. Dergisi, Kasim, 1993, s5.51-62 .

30 Mehmet Baha Karan, “istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda Hafta Sonu Etkisi”, Yaklagim Dergisi, No: 20,
1994 ss. 99-109.

>' Ercan Balaban, A.g.e. s.10.

>2 Hitseyin Dagl1, A.g.e. 5.259.

%3 Tahsin Ozmen, A.g.e. ss.68-81.
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ginidir. Haftanin en digik ve tek negatif getirisi ise Sali giinleri gergeklesmektedir.
Pazartesi giinii ise Sali giiniinii takip eden giindiir. Bu giinlerdeki ortalama getiriler, tim
ginlerin ortalamasindan oldukga diigiiktir. Haftanin en yiiksek ve diisiik yatinm riskine sahip

giinleri ise sirastyla Pazartesi ve Cuma giinleridir.>*

3.2.2 Yihin Ay1 EtKisi

Yihin aylant ile ilgili yapilan aragtirmalar, menkul kiymetlerin getirilerinin, yihin
hangi aylarinda diger aylardan fazla oldugunu, yilin hangi ayinda getirinin diger aylara gore
az oldugunu veya yilin hangi aylarmin yatirun agisindan risk tagidigim belirlemek amaciyla

gerceklestirilmektedir.

Haftanin giinleri ile ilgili yapilmig olan temel aragtirmalar sonrasinda, bu gézlenen
donemselligin, aylar iginde var olup olmadigi test edilmek istenmistir. Béyle bir takvim
etkisinin varhgma iligkin gesitli piyasalardan bir ¢ok bulgu elde edilmis ve sonug olarak aylar

i¢in de bir takvim etkisinin var olabilecegi ifade edilmektedir.

3.2.2.1. Yiin Ay Etkisiyle ilgili Yapilan Calismalar

Ilk kez Ocak ayi etkisine rastlayan arastirmaci, 1942 yilinda yapmus oldugu
arastirmayla Wachtel olmustur. Wachtel’ in yapmis oldugu ¢alismanin sonucu olarak, Ocak
aylarinda elde edilen getirilerin, yilin dier aylariyla karglastirnildiginda, sistematik olarak
yiksek oldugu bulunmustur. Firma degeri piyasa sartlarina gore diigiik olan firmalar goz

oniine alindiginda ise bu etkinin gok daha belirgin bir hal aldig1 gdzlemlenmigtir.™

1976 yihinda, bu konuyla ilgili arastirmalara 35 yil gibi uzun siire ara verildikten
sonra, Rozeff ve Kinney tarafindan , New York Borsasi igin 1904-1974 yillarim baz alan bir
aragtirma gergeklestirilmistir. Yapilan bu aragtirma sonucunda, 1929-1940 yillan harig, Ocak
ayinda hisse senedi getirilerinin, diger aylardan daha yiiksek oldugu bulunmustur. Ocak
ayinda hisse senetlerinin ortalama getirisi %3,48 iken, diger 11 ayin ortalamasi sadece % 0,42
olmustur. Yillik getirilerin yaklagik olarak 2/3° iniin Ocak ayinda gergeklestigi de

saptanmustir. Bunun yan: sira, diger dalgalanmalar ise nispeten yiiksek getiri oranlarina sahip,

>4 Recep Bildik, A.g.e. s.108.
» Hiiseyin Dagh. A.g.es.261.
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Temmuz, Kasim ve Aralik aylarinda ve diigiik ortalama getiriye sahip Subat ve Haziran

aylarinda ortaya gikmmugtir.>

Ocak aylarinda hisse senetleri getirilerinin, diger aylarn getirilerinden siirekli olarak

fazla olmast olayr “Ocak Ay Etkisi” olarak adlandiriimigtur.

1981 yilinda Banz, 1983 yilinda Keim,Reinganum, Roll ve 1984 yilinda Berges,
McConnel ve Schlarbaum tarafindan yapilan arastirmalarqa kugik firmalann, 6zellikle
geemis yilda negatif getiri saglayanlann, Ocak ayinda ve spesifik olarak da bu aymn ilk
haftasinda son derece yiiksek getiri sagladiklari tespit edilmistir. Bu olayin vergisel

nedenlerden kaynaklandigi ileri striilmiistir.”’

1986 yilinda, Santesmases’ in Madrid Borsas’’ mi inceledigi arastirmada, sanayi
hisseleri i¢in en yiiksek getirilerin Ocak ayinda, en disiik getirinin ise Aralik ayinda
gergeklestigi saptanmustir. Cho ve Taylor’ m, 1987 yilinda yaptiklan arastirma, bu etkinin
varligim teyit etmistir. 1987 yilinda, Reinganum ve Shapiro tarafindan Londra Borsasi ile ilgili
olarak yapilan aragtirmada, sermaye kazanglarina vergi getirilmesinden sonraki dénemde,
Ocak ve Nisan etkisi belirlenmigtir. 1989 yiinda Hawawini ve Michel’ in Briiksel Borsasi ile
ilgili olarak yaprus olduklari galismada, yillik getirilerin hemen hemen yarisinin Ocak

ayinda, beste birinin de Nisan ayinda gergeklestigi bulunmustur. °®

1989 yilinda Aggarwal ve Rivoli, gelisen 4 hisse senedi piyasasinda ( Hong Kong,
Singapur, Malezya ve Filipinler) 1976-1988 donemi igin bir galisma gerceklestirmislerdir. Bu
dort tlkenin hepsinde aylik getiriler g6z 6niine alindiginda biiyiik dalgalanmalar oldugu ve
Ocak ay1 getirilerinin Filipinler harig, diger piyasalarin tamaminda diger aylardan daha
yuksek ve istatistiksel olarak anlamh oldugu bulunmustur.*

1989 yilinda, aylara iligkin aragtirma sonuglarinin en ilginci Cadsby tarafindan
ortaya atilmistir. New York Borsast’ min 1963-1985 yillart arasinda incelendigi arastirmada,

Ekim aymmn diger aylara gore siirekli negatif getiri sagladig tespit edilmistir. Bu etkiyi de

¢ M.S. Rozeff ve W.R. Kinney, “Capital Market Seasonality”. Journal of Financial Economics, Mart, 1976,
ss. 379-402° den aktaran Hiiseyin Dagli, A.g.e. 5.260.

57 Tahsin Ozmen, A.g.c. 5.33.

% Recep Bildik, A.g.e. s.34.

* Aggarwal ve P. Rivoli, “On The Relationship Between the United States and Four Asian Euity Markets”,
Asean Economic Bullutein, No:6, 1989, ss.110-117 *den aktaran Hiiseyinn Dagli, A.g.e. s.261.
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Mark Twain’ in 1981 yilinda yazdigi romandan etkilenerek “Mark Twain Etkisi” olarak
isimlendirmistir. Mark Twain bu romamnda, “hisse senetlerinde spekiilasyon yapmak igin en
tehlikeli aylardan birisi Ekim’dir. Digerleri ise: Temmuz, Ocak, Eyliil, Nisan, Kasim, Mayzs,
Mart, Haziran, Aralik, Agustos ve Subattir.” demistir.*’

1990 yilinda, ginliik getirilerin kullamlarak 12 lkenin incelendigi Ho’nun
calismasinda, Hong Kong, Tayvan, Malezya. Singapur, ABD ve Ingiltere’ de Ocak ay
getirilerinin yiin diger aylarindan 6nemli olgiide yiiksek getiri sagladig tespit edilmigtir.
1992 yiinda Lee ve 1994 yilinda Raj ve Thurston bu etkiyi incelemisler ve gegmisteki
bulgularin paralelinde sonuglar elde etmiglerdir. 1995 yihnda, Arjantin, Brezilya, Sili,
Kolombiya, Yunanistan, Hindistan, Endonezya, Urdiin, Kore, Malezya, Meksika, Nijerya,
Pakistan, Filipinler, Portekiz, Tayvan, Tayland, Tirkiye, Venezuella ve Zimbabve’ yi
kapsayan 20 gelisen ilke hisse senedi piyasasinda, baslangig tarihleri birbirinden farkh
olmakla beraber tamamu 1992 yil sonunda biten arastirmalar sonucunda, sadece 3 piyasamn
(Sili, Urdiin ve Yunanistan) aylik getirileri arasinda istatistiksel olarak anlamli dalgalanma

bulunmusgtur.**

Aggarwal ve Tandon’ un 1995 yilinda, 1963-1988 dénemi igin 19 iilkeyi kapsayan
¢alismasinda ABD harig 10 iilkede, hisse senedi aylik getirileri arasinda istatistiksel anlamh
dalgalanmalar bulunmustur.(Belgika, Fransa, Hong Kong, Italya, Japonya; Hollanda,
Singapur, Isveg, Isvigre ve Ingiltere) 14 iilkede Ocak ay1 hisse senedi ortalama getiri oranlari
pozitif ve yiiksek bulunmugtur. Sadece, Kanada, Almanya, Liksemburg ve Yeni Zelanda’ da

pozitif fakat istatistiksel anlamsiz, Ispanya’ da ise negatif gikmigtir.*?

1995 yilinda Clare, Psaradakis ve Thomas’m , 1955-1990 dénemi igin Ingiliz hisse
senedi piyasasi iizerine yaptuigi caligmada, aylik getiriler arasinda anlaml istatistiksel
dalgalanmalar bulunamamugtir. Bunun yam sira Ocak, Nisan ve Aralik aylarinda pozitif, Eyliil
ayinda ise negatif, istatistiksel anlamli ortalama getiri hesaplanmustir. Ocak ayindaki pozitif

ortalama getiriyi vitrin siislemesine, Nisan ayindakini mali yil sonunun 5 Nisan olmasina

% Charles Cadsby,” Canadian Calander Anomalies and Capital Asset Pricing Model”, A Reappraisal of the
Efficiency of Financial Markets, Verlag. 1989, ss 199-226 * den aktaran Tahsin Ozmen. A.g.e. s.34.

¢! Recep Bildik, A.g.¢ s5.37-40.

52 Anup Aggarwal ve Kishore Tandon, “Anomalies or Iflusions?: Evidence from Stock Markets in Eighteen
Countries”, Journal of International Money and Finance. 1994, ss. 83-106° den aktaran Hiiseyin Dagh,
Age. s.259.
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baglamislardir. Caligmada, Aralik ayindaki pozitif ve Eylill ayindaki negatif ortalama getiriler

igin ise uygun bir agiklama bulunamamustir.®*

Bu yillardan sonra, Turk finans gevresinde gergeklestirilen arastirmalar artmaya
baglamugtir. Bununla ilgili bilgiler “Tirk Finans Uzmanlanmin “Yiin Ayt Etkisi” ile Ilgili

Aragtirmalar’” bolimiinde anlatilmustir.

3.2.2.2 Tiirk Finans Uzmanlarmn “Yihn Ay: Etkisi” ile ilgili Aragtirmalan

Ilk olarak, Biilent ve Mustafa Giltekin’in 1983 yilinda Journal of Financial
Economics dergisinde yaymlanan “Stock market Seasonality: International Evidence” isimli
makaleleriyle, Ocak ay1 etkisi Tiirk finans uzmanlar tarafindan aragtirilmaya baglanmugtir.
Uluslararas: piyasalarin incelendigi bu caligmada, yilin ay1 etkisi iizerinde bir yogunlagma
olmugtur. Calismada, Ocak ay: etkisi 16 iilke (Belgika, Danimarka, Fransa, Almanya, Italya,
Liiksemburg, Hollanda, isveg, Isvigre, Ingiltere, Hong Kong, Japonya, Singapur, Brezilya,
Meksika, Kanada, Avustralya, Yeni Zelanda ve ABD) i¢in aragtinlmustir. Bu iilkeler, diinya
hisse senedi piyasasinda o zaman % 95°lik bir pazan temsil etmekteydi. 1959-1979 yillan
arasi baz alinarak yapilan bu galigmada, hisse senedi getirilerinin Ocak aylarinda normalin
iizerinde yiksek getiriler sagladigi ve bu getirilerin firma biyiikliigii ile birlikte degistigi

bulunmustur, **

1988 yilinda Nejat Seyhun’ un, Journal of Finance dergisinde Ocak ay1 etkisini
aragtiran bir makalesi yaymnlamugtir. Bu g¢alisma Ocak ay1 etkisini teyit eden bir ¢ok
cahymanin igerisinde yerini almugtir. Caligmada kugiik firma hisselerinin Ocak ayinda diger

aylardan % 12.9 oraminda ve 25 kat daha fazla getiri sagladig: gosterilmigtir. *°

1992 yilinda Tahsin Ozmen’ in yaptifi arasirma sonucunda; Ocak ve Eyliil
aylarimin yihin en yiiksek getirili aylar1 oldugu ve yilin en diigiik getirili aymin da Mart ay1

oldugu bulunmustur.*®

 A.D Clare, Z. Psaradakis ve S.H Thomas, “An Analysis of Seasonality the UK Equity Market” Economic
Journal , No:105, 1995, s5.398-409 den aktaran Hiieyin Dagh, A.g.c. 5.261.

% Mustafa Giiltekin, “Stock Market Seasonality Evidence”, journal of Financial Economics, 1983, ss.77-79°
den aktaran Recep Bildik. A.g.e. s.48.

55 Nejat Seyhun,” The January Effect and Aggregate Insider Trading”. Journal of Finance, Mart. 1988,
ss. 129- 141.

5 Tahsin Ozmen(1992), A.g.e. s5.68-81.
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1993 yiinda Fuat Erbil’ in, IMKB’ nin 1989-1991 dénemini inceledigi

arastirmasinda Ocak ay etkisi ile ilgili olarak anlamh bir sonug elde edilememistir.®”

Yine 1993 yilinda Muradoglu ve Oktay’ da bu konu izerine bir aragtirma
gerceklestirmiglerdir. Arastirmada 1988-1992 donemi incelenmiy; Ocak ve Eylul aylarimn

ortalama getirilerinin en yiksek oldugu bulunmustur.®®

1994 yilinda Karan’ m, 1988-1993 dénemini iki alt donem (1988-1990 ve 1990-

1993) igin incelendigi galigmasinda ise Ocak ay1 etkisine rastlanmarmugtir %

1995 yilinda Ercan Balaban’ 1n, 1988-1994 dénemine ilisgkin ¢aligmasinda, Ocak,
Haziran ve Eylil aylarinin ortalama getirilerinin diger aylara oranla yiksek oldugu

bulunmustur.”

1996 yilinda Huseyin Daglh’ min, 1988-1995 donemi igin, 4 alt donem kullanilarak
gergeklestirilen galismada, Ocak, Haziran ve Eyliill aylarimn getirilerinin istatistiksel olarak

anlaml bir sekilde diger aylardan yiiksek oldugu gosterilmigtir.”!

1997 yilinda Tahsin Ozmen tarafindan, IMKB iizerinde gozlenen takvim etkileri
Uzerine en kapsamh arastirma yapilmigtir. 1988-1996 déneminde, 6 alt dénem kullamlarak
gergeklestirilen aragtirmada, Ocak, Haziran ve Eylil aylarinda getirilerin diger aylardan
yiiksek, Ekim ayinda ise negatif ve digiik oldugu, aylarn ilk yarilanimin ikinci yarilardan,
yaklasik 5 kat daha fazla getiri sagladigi, Ocak, Nisan ve Haziran aylarmn ilk yarilarinin

yiiksek , Nisan, Ekim ve Mays aylarinn ikinci yarilarnn disik oldugu bulunmustur.”

Son olarak, 2000 yidinda Bildik’ in yapmus oldugu IMKB’ nin 4 alt ddnemde

inceleyen kapsamli aragtirmada su sonuglara ulagdmugtir. Yihn diger aylardan istatistiki

% Fuat Erbil, * Stock Market Seasonality in the Istanbul Stock Exchange” Yayunlanmanus Master Tezi,
Bilkent Universitesi, Ankara, 1993.

&G Muradoglu ve T. Oktay, “Tiirk Hisse Senedi Piyasasinda Zayif Etkinlik: Takvim Anomalileri”. Hacettepe
Universitesi Ikt.id.Bil. Fak. Dergisi, Kasim, 1993, ss.51-62 .

% Mehmet Baha Karan, “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda Hafta Sonu Etkisi”, Yaklagim Dergisi. No: 20,

1994 ss. 99-109,

" Ercan Balaban, A.g.e. s.10.

7! Hiiseyin Dagli, A.g.e. 5.259.

72 Tahsin Ozmen, A.g.e. s5.68-81
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olarak farkl bir sekilde, giinliik ortalama getirisi en yliksek olan ay1 Ocaktir. Ocak aymn yam
sira Haziran, Eylil ve Aralik aylari da ortalamanin tizerinde yiiksek kazanglar getirmektedir.
Hisse senetlerinin getirisi Ocak aylarinda diger aylardan 4 kat fazla, Haziran ayinda 3 kat,
Aralik ayinda ise diger aylarin %50 fazla, Eylil ayinda ise diger aylarn %60 fazla
gergeklegmistir. Bagta Agustos negatif olmak tizere, Ekim ve Temmuz aylan da, getirilerin yil
igerisinde en diigiik oldugu aylar olarak bulunmustur. Bu aylara ait ortalama getiriler istatistiki

olarak diger aylardan ve genel ortalamadan oldukga farkhi hareket etmektedir.”
3.2.3 Ay Diniisii Etkisi

Hisse senetlerinde meydana gelen takvim etkileri incelenirken, aylarin ilk veya son
ginlerinde meydana gelen degisimlerde onemli baghklardan birini teskil etmektedir. Elde
edilen bulgular genel olarak, yatirumcilarin ayin sonlarma dogru alimlarim arttirdiklan ve
satiglar igin ise tam tersi bir sekilde ayin basini bekledikleridir. iste ayin bu ilk birkag giiniinde
hisse senetlerinde meydana gelen bu degisimler, finans piyasalarinda“Ay Déniisii Etkisi”

olarak yerini almaktadir.

Kisaca tamimlarsak; ay doniigi anomalisi, bir ay donimiini ¢evreleyen son ve ilk
birkag giinde ortalama getirilerde, herhangi bir anlamh trend olup olmadifmin arastirildig

bir anomalidir.
3.2.3.1. Ay Déniisii Etkisiyle flgili Yapilan Cahsmalar

[k olarak 1976 yilinda Fosback tarafindan, bu etkinin varligt iizerinde galigmalar
gerceklestirmigtir. Fosback’ in ¢aligmasinda, ayn son giing ile izleyen ayin ilk dort giiniinde,
hisse senedi fiyatlarmin yiikselme egiliminde oldugu ve buradaki toplam bes is gliniintin, tim
bir ay iginde saglanan toplam getirinin 6nemli bir par¢asim olusturdugu gozlemlenmistir.
Hisse senedi getirilerinde ay sonlarinda gozlenen s6z konusu farkli hareketler ve yiiksek

getiriler “ay doniisii etkisi” olarak tanimlamigtir.”*

1984 yilinda, Theobal ve Price’ in yapmus olduklari aragtirmada, ay doniisiniin hisse

senetleri lizerinde meydana gelen takvim etkisi izerindeki yeri agiklanmaya galigilmustir.

" Recep Bildik, A.g.e. s. 173
" Hiiseyin Dagli. A.g.e. 5.26]
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Fakat, ay donumi tamumum de@istirecek sekilde, siireyi uzatarak bir aragtrma yapilmgtir.
Ornegin, ayin son iglem haftasin, ilk islem haftasim, ayin son bes islem giinii ile izleyen ayin
bes iglem guniinden olugan ay doniisii dénemleri incelenmigtir. 1987 yilinda Ariel tarafindan,
kiimiilatif getirilerin 6nemli bélimiinin ayin birbirini izleyen belirli gunlerinde ve o6zellikle

ayin son iglem giinii ile izleyen ayin ilk dokuz islem giinii arasinda olustugu gosterilmistir.”

1988 yilinda Lakonishok ve Smidt’ in arasgtirmasinda, bir ay1 gevreleyen son dort
gun ile ilk dort gine iligkin getiriler Dow Jones endeksinin 9 yillik dénemi igin incelenmistir.
Elde edilen bulgular isiginda, énemli lgiide bir ay déniimii etkisinin oldugu gézlemlenmistir.
Ozellikle, aym son giinii ile ik g gininin getirilerd olagandigt bir sekilde yiksek
bulunmustur. Ay dénimiini gevreleyen dort giinlitk kiimiilatif getiri %0,473 ve bu donem igin
getiri artis1 %0,0612 olmustur. Getirilerin pozitif olma oram, ay déniimlerinde %56 olurken,
normal glnlerde bu oran %52 olmugtur. S6z konusu dért giindeki ortalama fiyat artis1 tim

ayin artigint dahi gegmistir.”®

1988 yilinda Logue ve Finney, New York Borsast igin bir arastima
gergeklestirmisler ve islem maliyetini %0,23 olarak tahmin etmislerdir. Cift tarafl
diguntrsek, bu oran %0,46’ ya yiikselmektedir. Endeksin ay doniisii doneminde, dort islem
guniindeki kimilatif getiri ise %0,5132’dir. Dolayistyla, ay doniisii etkisine dayali olarak
uygulanacak ”ay donisi donemi baslamadan al, dénem bitiminde sat” stratejisi islem

maliyetleri dikkate alindiktan sonra 6nemli karlar saglamustir.”’

1990 yiinda Ogden, 1969-1986 yillarim kapsayan bir aragtirmada, ay doniimii
etkisini destekleyen sonuglar elde etmistir. Yine ayni yil igerisinde Barone, Milan Borsast’ni
incelemis ayin son iki giiniiniin sirastyla, %0,49 ve % 0,37 ile en yiiksek getirlyi sagladigim

belirlemistir.”®

1991 yilinda Lauterbach ve Ungar’ i, Israil Borsasi igin aymn ikinci ve igiinci

gunleri ile diger gtnlerinin karsilagtinldigi ¢alismada anlamhi bir sonug elde edilememistir.

’> M. Theobald ve V. Price, “Seasonality Estimation in Thin Markes”, Journal of Finance, V.39.1984.ss.377-
392 * den aktaran Recep Bildik, A.g.e 5.174.
’® J. Lakonishok ve S. Smidt, “Are Seasonal Anomalies Real? A Ninety Year Perspective” Rewiev of Financial
Studies,1988,55.403-425 * den aktaran Tahsin Ozmen. A g.e. 5.40
" Hiiseyin Dagli, A.g.e 5.262
’® Joseph Ogden, “Turn of The Month Evaluatitons of Luquid Profits and Stock Returns: Common Explanation
for the Monthly and January Effects”, Journal of Finance, No:45. 1990, ss.1259-1272
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Daha sonra aymn ilk ve son ginleri ile diger gunleri arasinda kargilagtirma yapilmis ve giiglii
bir ay doniimi etkisi bulunmustur. Aragtirmada % 5 6nem diizeyinde, ayin ilk ve son giinleri
ile diger giinler arasinda 6nemli ve anlaml bir fark tespit edilmigtir.1992 yilinda Cadsby ve
Ratner’ in g¢aligmasinda, 10 iilke i¢in ayin son ve ilk ii¢ ginii getirileri diger giinlerle
karsilagtirilmigtic. ABD, Almanya, Avustralya, Ingiltere, isvicre ve Kanada’ da ay doniimii
etkisi bulurlarken, Fransa, Hong Kong, 1talya ve Japonya’ da boyle bir etkiye

rastlayamanglardir.”

1994 yilinda Aggarwal ve Tandon tarafindan, 19 ilkeyi kapsayan genis ¢aph bir
arastirma gerceklestirilmistir. Caligmada, her ay dénimiinii cevreleyen ilk ve son dort giinlik
getiriler kargilastirilmistir. ABD disinda, 18 iilkenin onunda (Almanya, Avustralya, Brezilya,
Danimarka, Hollanda, Isveg, Italya, Japonya, Kanada ve Meksika) ayin son glininiin genel
ortalamaya gore daha yiiksek ve pozitif getiri sagladig belirlenmigtir. Ayrica, aymn son ve ilk
U¢ glninin kiumilatif getirisinin, on ilkede ortalamadan yiiksek oldugu gosterilmigtir.
Fransa, Italya ve Meksika’ da ise bu sirede diger giinlere oranla daha disik getiri
gozlemlenirken, Brezilya, Japonya ve Meksika’ da aymn son ii¢ giinii igin daha yiiksek getiri
gﬁilemlenmistir, Alt1 ilkede (Almanya, Avustralya, Danimarka, Hollanda, Japonya ve
Isvigre) tiim bir ayin ortalama getirisinin % 70’ den fazlasi ay dénimiinii gevreleyen on giinde

gergeklesmistir. Ayrica en diisiik varyans, tilkelerin cogunda aym son giinii gerceklesmistir *°

Bu yillardan sonra, Tirk finans gevresinde gergeklestirilen arastirmalar artmaya
baglamistir. Bununla ilgili bilgiler “Tirk Finans Uzmanlarimn Ay Déniisii Etkisi ile Iigili

Aragtirmalar” boliminde anlatilmigtir.
3.2.3.2 Tiirk Finans Uzmanlarinin “Ay Déniigii Etkisi” ile Igili Arasturmalan

1997 yiinda Ozmen’ in yapmis oldugu calismada IMKB iizerinde ay doniisi
etkisinin var olup olmadig1 arastirilmustir. Aym 15” inden onceki iki giiniin ortalama getirisi,
%0,2434 gikarken, ay sonundan onceki iki giiniin ortalama getirisi %0,1431 ¢ikmustir. Ay basi
oncesi iki giliniin getirisi %1, diger iki giiniin getirisi ise %10 énem diizeyinde sifirdan farkli

¢ikmugtir. Standart sapmalar agisindan gok biiyiik bir fark gézlemlenmemistir. Ay basi

”® Hiiseyin Dagh, A.g.e 5.263
¥ Anup Aggarwal ve Kishore Tandon, “Anomalies or Hlusions?: Evidence from Stock Markets in Eighteen

Countries”, Journal of International Money and Finance. 1994, ss. 83-106" den aktaran Hiiseyin Dagl,
A.ge. s.259
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oncest, iki ginin ortalama getirisi, bu giinler haricindeki diger ginlerin ortalama getirisinden
3,06 kat daha yiiksek ¢ikmugtir. Buna kargi, ayin son giinii éncesi 2 giliniin ortalama getirisi
arasinda ¢ok onemli bir farkhibk ortaya g¢ikmamistir. Calimada iki getiri gurubu arasinda
anlamh bir fark olmadigi sonucuna vanlmugtir. Sonug olarak; uluslararasi piyasalarda
gozlemlenen ay doniimii etkisinin IMKB’ de gozlemlenmedigi ifade edilmistir. Ozmen’in
i,:ahsmasmda ayrica, getirilerin aymn takvim giinlerine gore dagihimima bakilarak, G¢ ayrn ay
donisi donemi olusturulmusgtur. Ay;n takvim giinlerine gore olusturulan, ay donisi
donemlerindeki getiriler, bu donemler hari¢ ayin diger giinlerindeki getiriler ile bire bir
karsilagtinldiginda, ayin 1-4, 14-16, 31-4 tarihleri arasinda getirilerin istatistiki olarak anlamh
bir gekilde, ayin diger giinlerinden yiiksek ve pozitif, ayin 24 tndeki getirilerin ise yiiksek ve
negatif oldugu tespit edilmigtir.®*

2000 yiinda Bildik de, bu konu lzerine bir arastirma gergeklestirmigtir. Bu
aragtirmaya gore, aybasi ayin ister 1’i ister 15°i kabul edilsin, ay donisi olarak tanimlanan
donemlerde ortalama getiri, diger giinlerin ortalama getirilerinden 6nemli olgiide yiiksektir.
Aybast olarak ayin 1’1 kabul edildiginde, en 6nemli 6lgiide getiri saglayan giinler ilk 2 giin ve
son 1 giin veya ilk 4 giin ve son 1 giin seklindedir.®

3.2.4 Ay Ici Etkisi

Donemsellik kavrami incelenirken, bir ¢ok arastirmada ay i¢i etkisinin de var
olabilecegi sonucuna ulagilmigtir. Ay igi etkilerine iligkin olarak yapilan arastirmalarin temel
amaci, hisse senedi getirilerinin ay iginde herhangi bir anlamh trend gosterip gostermedigini

arastirmaktir,

Genel olarak piyasada kabul edilen, hisse senedi getirilerinin aym baslangicinda ve
ilk yansinda, pozitif oldugu seklindedir. Bu etki literatiirde, yan ay etkisi veya ay i¢i etkisi

olarak adlandirdmaktadir.

*! Tahsin Ozmen, A.g.e. s5.109-110
%2 Recep Bildik. A.g.e. 5.221
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3.2.4.1. Ay i¢i Etkisiyle Ilgili Yapilan Cahsmalar

Bu konu, Ariel’ in 1987 yilinda gergeklestirdigi caligmada ilk olarak ele alinmugtir.
1963-1981 déneminin incelendigi bu ¢alismada, ayin son 9 gini ile ilk 9 giininiin ortalama
getirileri  kargilagtirdmgtir. Ay ilk  yanlarindaki ortalama getirilerin, aym ikinci
yarilarindaki giinlik: ortalama getirileri onemli olgide agtig1 belirlenmistir. Dahasi, yilin ikinci
yarlarindaki ortalama getirilerin, istatistiksel olarak sifirdan farkli olmadif gorilmistir.
Kumilatif getiriler .iginde ayni sonuglara ulagilmistir. 1988 yiinda Linn ve Lockwood’ da

benzer sonuglar elde etmislerdir.®

1989 yilinda Jaffe ve Westerfield” in yapmug olduklar1 galigmada, Ariel gibi aym
sekilde aylar ikiye boliinmiis, ABD, Japonya, Ingiltere, Kanada ve Avustralya i¢in s6z konusu
etki arastrdmigtir. Japonya hari¢ diger iilkelerde ilk yan getirileri, ikinci yari getirilerinden
yiiksek ¢ikarken, Japonya’ da tersi s6z konusu olmustur. Daha sonra tiim aylarin ilk
yarilarindaki giinlik getirilerin ikinci yarilardaki giinlik getirilere esit oldugu hipotezi test
edilmigtir. Bu amagla, ayin son giini, izleyen aya eklenmistir. Avustralya’ da aym trend
gozlenirken, Kanada ve Ingiltere’ de istatistiksel onemin kayboldugu goérilmiistiir. Sonug
olarak; ABD’ de gozlenen etkinin sadece Avustralya’ da gérildigi, Japonya’ da ise ikinci

yarinin daha gok getiri sagladig1 tespit edilmigtir.**

1995 yilinda Wong, tarafindan yapilan calismada, 5 tane gelismekte olan tlke
piyasalan (Hong Kong, Tayvan, Malezya, Singapur ve Tayland) igin, aymn ilk ve ikinci
yarilarinda gergeklesen kumilatif getiri ortalamalan kargillagtumugtir, Gunlik  getiriler
acisindan, iki yan arasinda Malezya, Singapur ve Tayland igin herhangi bir fark bulamazken,
Tayvan ve Tayland i¢in sadece bir alt donemde fark bulunmugtur. Tayland’ da goriilen bu
farkhihkta, ikinci yanlarin daha yiiksek getiri sagladigina iligkindir. Kumilatif getiriler
bakimindan degerlendirildiginde ise Singapur ve Malezya igin ay igi herhangi bir etki
gorulmemis, Hong Kong, Tayvan ve Tayland’da giinlik getirilere benzer bir yapiyla
karsilasiimistir. Sonugta bu lilkelerde ABD’ ye benzer higbir etki ile karsilagiimamistir. ¥

% Robert Ariel,” A Monthly Effect in Stok Returns™. Journal of Financial Economics, No:18. 1987. s5.161-
174’ den aktaran Tahsin Ozmen, A.g.e. s.41.

¥ J. Jaffe ve R. Westerfield, A.g.e. ss.135-148

K. Wong, “Day of The Week Effects: Evidence From Devoloping Stock Matkets”, Applied Fiancial
Economics, Vol.2, 1992, s5.49-56
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1995 yilinda, Liano ve Lidney aragtirmalarinda konuyu biraz daha gelistirerek,
Pazartesi ve Cuma giinlerinin ayn ilk ve ikinci yanlarinda farkli bir trend izleyip izlemedigini
aragtirmiglar. Sonug olarak, her iki giniin, ayin ilk ve ikinci yarilarinda farkh hareket ettikleri

- bulunmustur.

Bu yillardan sonra, Tiirk finans gevresinde gergeklestirilen aragtirmalar artmaya
baglamustir. Bununla ilgili bilgiler “Tirk Finans Uzmanlarmin Ay Igi Etkisi ile Ilgili-

Aragtirmalart” boliimiinde anlatdmustir.
3.2.4.2 Tiirk Finans Uzmanlarinm “Ay i¢i Etkisi” ile Ilgili Arastirmalan

Ay i¢i etkisi ile ilgili olarak iilkemiz borsasi igin, pek fazla sayida arastirma
yapilmamugtir. Ik olarak 1996 yiinda Balaban ve Bulu tarafindan bu tarz bir aragtirma
gergeklestirilmistir. 1988-1995 déneminin incelendigi aragtirmada, istatistiki olarak anlamh
olmasa bile, ayn ilk yaristun ikinci yansindan iki kat daha yuksek getiri sagladig:

bulunmustur.®

1997 yiinda Ozmen tarafindan bu konu tizerine, 1988-1996  yillar1 arastm
inceleyen, bir ¢alisma gergeklestirmiztir. Caligmada tim yarilarda en yiiksek getiri, gunliik
bazda, %0,5179 ile Ocak ayin ilk yarisinda gergeklestigi gortilmektedir. Her iki yarida
yitksek getiri saglayan ve istatistiksel olarak anlamli tek ay Haziran ayidir. Ikinci yarlara
bakildiginda, en disiik getiri saglayan aylar ise Nisan ve Ekim aylarinin ikinci yardandir.
Calisma sonucunda, elde edilen veriler paralelinde, IMKB de ay igi etkilerinin var oldugu

sonucuna varimgtir.¥’

Ilk yan getirileri ikinci yan getirilerinden gok yiiksek gikmaktadir. Bu bulgular,
1996 yiinda Balaban ve Buiu’nun sonuglanyla gelismektedir. Bunun nedeni, alt donemlerin
farkh olmasi veya onlarin ayin 15 inin harig tutulmas: olabilir.
[
2000 yihinda Bildik’ te bu konuda bir arastirma gergeklestirmistir. Bu ¢ahismada,

gerek islem glnleri, gerekse takvim giinleri baz alinarak olusturulan yari-ay dénemlerindeki

¥ Ercan Balaban ve Meliha Bulu, “Is There A Semi-Monhthly Effect In the Turkish Sotck Market?” .
T.C.M.B. Aragtirma Departmam Yayinlari. No: 9606, Ankara, Ocak, 1996, 5.4.
¥ Tahsin Ozmen, A.g.e. s.45.
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ginlik ortalama getiriler, ayin birinci yanisindaki iglem giinlerinin, ikinci yandaki giinlerden
%65 oraninda daha yiksek getiri sagladigim gostermigtir. Ancak, bu farklihk istatistiki
testlerle desteklenmemistir. Ocak, Haziran ve Nisan aylarmin ilk yanlan, yiiksek pozitif
getiri,. Nisan, Mayis ve Ekim aylarimn ikincit yarilan yiiksek negatif getiri saglayarak diger
aylardan aynlmuglardir. Caligmada sonug olarak; genelde olmasa bile IMKB igin, belli

aylarda ay igi etkisinin var oldugu gérilmektedir.*®
3.2.5  Tatil Etkisi

Tatil etkisi adii tagiyan bu anomali, finans piyasalarinda en gok kabul goren ve
varh@t cesitli zamanlarda bir gok aragtirma tarafindan desteklenen bir anomalidir. Bu
anomaliyle ilgili temel goriis; hisse senedi getirilerinin tatil oncesinde normalin lizerinde

gergeklestigi gorusidir.

Anomalinin aragtirmasinda , hisse senedi fiyatlarnin tatil 6ncesi ve sonrast dénemde

herhangi bir olagandigi davramg gésterip gstermedigi incelenmektedir.

Herhangi bir normal islem giiniinde, borsa gesitli sebeplerden dolay1 kapaliysa, bu
borsanin tatilde oldugu giin olarak kabul edilmektedir. Borsamn tatile girmesinden 6nceki giin

tatil oncesi, tatilden sonra agildigr ilk giin tatil sonrasi olarak adlandinimaktadir.
3.2.5.1. Tatil Etkisiyle lgili Yapilan Cahgmalar

Tatil etkileri konusunda yapilan ilk ¢aligma, ABD piyasalan ile ilgili olarak Fields
tarafimdan 1934 yilinda gergeklestirilmigtir. Roll’ un 1983 , Lakonishok ve Smidt’ in 1984
yillarinda yaptiklart aragtirmalarda, Aralik aymn son giini ile Christmas tatil oncesi hisse

senedi getirilerinin olagandig1 bir sekilde yiikseldigi gozlemienmigtir. i

1984 yilinda Rogalski’ nin yapmig oldugu galiymada, resmi tatil sonrasi getiriler ile
olagan tatiller (hafta sonu) sonrasi getiriler arasinda 6nemli farkliliklar tespit edilmis ve bu

olay, haftanin giinleri ile firma buytkliginun bir fonksiyonu olarak ileri saralmiigtir.

¥ Recep Bildik, A.g.e. 5.242
% Hiiseyin Dagh A.g.c 5.263
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1987 yilinda Ariel’ in gergeklestirdigi ¢alismada ise, 1963-1982 déneminde tatil
oncesindeki 160 giinde, hisse senedi getirilerinin seyri incelenmigtir. Egit agirlikli endeks
tzerinde yapilan incelemede, tatilden ©nce hisse senetlerinin ortalama %0,529 getiri
sagladigl, diger giinler igin ortalama getirinin ise % 0,056 oldugu ve tatil oncesi giinde elde
edilen kazanglarin, diger giinlerde elde edilen kazanglardan 8 kat fazla oldugu belirlenmigtir.
Aymi rakamlar, deger agarlikl endeks igin ise sirasiyla %0,365 ve %0,026 dir. Burada da
hisse senetlerinin, tatilden onceki giinde sagladigi kazanglar diger giinlerinkinden ortalama 13

kat daha fazladir ve aralarindaki farkhilik ekonomik ve istatistiki olarak dnemlidir.”’

Lakonishok ve Smidt 1988 yilindaki ¢aliymalarinda, Ariel ile ayn1 sonuca
ulagmuslardir. Tatil Oncesi giinkii getiriler %0,219, diger ortalama glnlerin getirileri ise
%0,0094 olarak bulunmustur. Getiriler arasinda yaklagik olarak 23 katlik bir fark
bulunmaktadir. Tatil sonrasi giinlerin ortalama getirisi ise mutlak deger olarak negatif
%(-0.017) ¢tkmug, ancak istatistiki acidan sifirdan ve olagan giinlerin getirilerinden farksiz
bulunmustur. Tatil oncesi giinlerde getiriler %63,9 oraminda pozitif gergeklesirken, bu oran
normal ginlerde %51,7, tatil sonralarinda ise %50,1 olmustur. Diger yandan, tatil oncesi
getirilerin, hafta sonu tatili dncesi giinlerin getirilerinden de 2 ila 5 kez daha yiiksek ¢ikmast,
bu etkinin diger haftalik anomalilerden farkh oldugunu gostermektedir. Tatil sonrasi

getirilerde ise tatil dncelerinde gozlemlenen trend bulunamamustir.”*

1989 yilinda Pettengil’ in ¢alismasinda konu, kiigiik ve biiylik firmalar agisindan
incelenmis, getirilerin biyiiklere gore %0,2692, kiigiik piyasa degerli firmalarda %0,4607
daha yiiksek oldugu ve normal giinlerden 6nemli 6lgiide farklilik gosterdigi belirlenmistir.
Ayrica tatil sonrasi getirilerin haftamn baglangicinda ¢ok diisiik, haftanin sonunda ise yiiksek
oldugu goriilmiistir. 1989 yilinda Ziemba’'nin Japon hisse senetleri igin yapmus oldugu
¢aliymada, Japon hisselerinde de tatil dncesinde ortalama getirilerin, diger giinlere oranla

yiiksek oldugu sonucu bulunmustur.’

1990 yilinda Ariel’in, Amerikan piyasasi i¢in 1963-1982 yillan arasini inceledigi

¢aliymada; 5020 islem giiniinde yer alan 160 tatil incelenmis, tatil 6ncesi giinlerin getirilerinin

% Robert Ariel,” A Monthly Effect in Stok Returns”. Journal of Financial Economics, No:18, 1987, ss.161-
174’ den aktaran Recep Bildik, A g.e. 5.69

' Ahmet Arican, A.g.e. s.25

%2 G. Pettengill, * Holiday Closings and Security Rturns”, Journal of Financial Research. No:12.1989, ss.57-
70’ den aktaran Tahsin Ozmen. A.g.e. s.110
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normal giin getirilerinden, endeksin birinde 9 kat, digerinde ise 14 kat daha yiiksek oldugu
bulunmusgtur. Ayrica tatil etkisinin, Ocak etkisi, hafta sonu etkisi ve kiigiik firma etkisi ile

herhangi bir iliskisi olmadig: tespit edilmistir.”

1990 yilinda Wong ve digerlerinin yaptig1 arastirmada, Malezya, Singapur ve Hong
Kong pazarlarinda “Cin Yeni Yili Tatili” nin énemli 6lgiide etkili oldugu bulunmugiur. Bu
pazarlarda 20 yillik bir dénemde elde edilen kazanglarin tigte biri, her yil tatil oncesindeki
sekiz iglem giiniinde olugmaktadir.Yine 1990 yilinda Barone’ un yapmus oldugu caligmada,
tatil etkisi Italya igin kantlanmistir. Zamanlarin %60’inda tatil 6ncesi getirilerin pozitif bir

seyir izledigi belirlerken, normalde bu oranin %49’ a diistiiii gorilmistir. >

1992 yilinda Cadsby ve Ratner’ in yapmus olduklar galigmada, ABD’ de tatil 6ncesi
ginlerde olusan getirilerin, diger giinlerdeki ortalama getirilerden, esit agirlikh endeks igin
7.5 kat, deger agarlikll endeks igin ise 10 kat fazla oldugu gosterilmistir. Daha sonra, tatil
etkisi Japonya, Italya, Isvigre, Ingiltere; Fransa ve Almanya pazarlan igin incelenmistir.
Japonya’ da hisse senedi getirileri tatilden 6nceki giinlerde diger giinlerden 4.5 kat, ABD’ de
ise 2 kat fazladir. Italya, Isvigre, Ingiltere, Fransa ve Almanya’ da ise tatil oncesi etkisine
rastlanmamugtir. Genelde Avrupa tilkelerinde tatil oncesi etkisine rastlanmazken, ABD,
Kanada, Japonya, Hong Kong ve Avustralya’ da énemli bir tatil etkisi oldugu tespit edilmistir.

Bu ulkelerdeki tatil etkisi kendi yerel tatillerinden kaynaklanmamaktadir.

1992 yihinda Lauterback ve Ungar’ in Israil Borsasyla ile ilgili iki adet galigmalan
olmustur. Ilkinde 1977-1989 donemi igin thmh bir tatil 6ncesi etkisi saptamrken, tatil sonrast
getirilerin normal giinlere gore daha yiiksek oldugu belirlenmistir. 1977-1990 dénemini
kapsayan ikinci galiymada ise, tatil Oncesi getirilerinin yiiksekligine iliskin herhangi bir sey

tespit edilememis, ancak tatil sonrasi getiriler 6nceki bulgulan teyit etmistir.

1994 yilinda Kim ve Park tatil etkisini ABD deki ii¢ biiyiik pazar olan New York,
Amex ve Nasdaq borsalan igin sinamuglardir. Sonug olarak; ABD’ deki ii¢ bityiik pazarda da
tatil etkisinin mevcut oldugu ve piyasa degeri bilytkliiklerine gore olusturulmus portfoylerde

de bu etkinin gozlemlendigi bulunmustur.

% Tahsin Ozmen, A.g.e. 5.43
% Recep Bildik. A.g.e.s.71
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1994 yiinda Aggarwal ve Tandon’ un yaptii aragtirmada, ABD hari¢ 18 iilke
borsalart igin tatil oncesine iligkin getiriler test edilmigtir. 10 lilkede tatil oncesi getirilere
iligkin olarak bu etki gozlenirken, bu iilkelerin 8’inde tatil oncesi iki gunliik getirilerin,
ortalama ayhik getirilerin % 70’ inden fazla oldugu ortaya gikarilmistir. Ulkeler bazinda, tatil
oncesi getirilerin aylik getirilere oranlari, Avustralya %95, Belgika %78, Danimarka %138,
Hollanda %208, Hong Kong %74, Isveg % 263. Isvigre %224 ve Kanada %81 olarak

bulunmugtur.”

1998 yilinda Clara , Ibrahim ve Thomas tatil etkisini Malezya’daki Kuala Lumpur
Borsasi igin incelemislerdir. Buradaki hisse senetlerinin tatil éncesi glinlerdeki getirileri, diger

giinlerden farkli bir gekilde yiiksek olarak bulunmustur.

Bu yillardan sonra, Tiirk finans gevresinde gercgeklestirilen arastirmalar artmaya
baglamigtir. Bununla ilgili bilgiler “Tiirk Finans Uzmanlanmn Tatil Etkisi ile [lgili

Aragtirmalart” boliimiinde anlatilmigtir.
3.2.5.3. Tiirk Finans Uzmanlarinin “Tatil Etkisi” ile iigili Aragtirmalart

[k olarak 1992 yilinda Ozmen’ in yapmis oldugu arastirma sonucunda tatil oncesi
dort ginde ortalama getirinin, tatil sonrasi dort giiniin ortalama getirisinden yiiksek oldugu
saptammstlr.96

Ay

Bunu takip eden yillarda 1993’de Erbil’in galigmasinda, tatil oncesi getirilerin, diger

giinlerdeki getirilerden anlamli sekilde 4 kat daha yiiksek oldugu belirlenmistir.””

1995 yilinda Balaban’ in galigmasinda ise, 1988-1995 doneminde resmi tatillerden
iki glin onceki donemin ortalama giinlitk getirisinin %1.,48 ile diger giinlerin ortalamasindan
5,7 kat daha fazla getiriye sahip oldugu ve tatilden sonraki giindeki ortalama getirilerin ise

negatif oldugu bulunmustur.”®

* Anup Aggarwal, A.g.e. s.105.

% Tahsin Ozmen (1992) A.g.¢. 5.36.

*7 Fuat Erbil, “ Stock Market Seasonality in the Istanbul Stock Exchange” Yayunlanmanus Master Tezi,
Bilkent Universitesi, Ankara, 1993.5.25.

* Ercan Balaban. A.g.e. s.15.
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1997 yilinda Ozmen’ in yapmis oldugu diger arastirmada, tatil oncesi iki giinde
ortalama getirinin, tatil sonrasi iki giinden 14 kat, diger giinlerden ise 5.5 kat daha fazla
oldugu bulunmustur. Bu bulgular 1s18inda sonug olarak, diger iilke borsalarinda gozlemlenen

tatil etkisinin IMKB’ de gozlemlendigi ifade edilmistir.”’

Son olarak 2000 yilinda Bildik® in yapmu§ oldugu arastirmada, hisse senedi
pivasasinda tatil oncesindeki giinlerde getiri ve islem hacmi ortalamasinin, gerek tatil
sonrasindaki ve gerekse diger tiim giinlerdekinden onemli 6lgiide yiiksek oldugu bulunmustur.
Ancak, iki giinliik takas siiresinin gegerli olmasiyla ‘birlikte, bu durum tersine donmekte ve
tatil sonrasindaki getiriler ve islem hacmi tatil oncesindeki getirilerden ve islem hacminden
yitkksek olmaya baslamaktadir. Incelenmis olan tiim dénemlerde, sirasiyla tatilden onceki son
iki ve Ug is ginlerindeki getiriler, tim ginlerin ortalamasmn Uzerinde pozitif ve yiksek
olarak gergeklesmistir. Bu etki ile ilgili olarak gii¢li kamtlar elde edilmistir. Ancak IMKB’ de

gozlenen tatil etkisinin kendine has 6zellikleri oldugu sonucuna varilmugtir.'
3.3. Takvim Etkilerine Yolacan Olas1 Nedenler

Finans literatiiriinde takvim etkilerini iceren sayisiz ¢alisma gergeklestirilmistir. Bu
caligmalarin hemen hemen hepsinde de bu etkilere yol agan nedenler hakkinda goriisler
bildirilmistir. Bu gorisler iilkeden tilkeye, hatta finansal piyasalar bazinda bile kendi
aralarinda, zitlasan sonuglar olarak karsimuiza gikmaktadir. Iste bu yiizdendir ki, takvim
etkilerinin sebeplerini tam olarak agiklayan ve akademik cevrelerde genel kabul gormiig
nedenler bulunmamaktadir. Bir ¢ok neden kargimiza ¢ikmasina ragmen, ortak bir gdriis olarak
bunlar siralanamamugtir. Caligmamizda, takvim etkilerine yol agtifina inandifimz

nedenlerden birkagi siralanmaya ¢aligilmigtir.

Borsalarin sig veya derin bir yapiya sahip olmasi, takvim etkileri ile ilgili olarak
karsimiza ¢ikan en Onemli kavramlardan biridir. Siglik ve derinlik kavramlarm kisaca
tamimlarsak. Siglik; borsada aktarilan fon miktarinin veya iglem hacminin nispeten diisik
olmasidir. Eger bir borsa sig bir yapiya sahipse, islem hacmi disiik oldugundan, biiyik
miktarda parast olan yatinmcilar, ellerindeki parayla borsayr kendi istedikleri dogrultuda

yonlendirebilmektedirler. Derinlik; borsada aktarilan fon miktarinin veya iglem hacminin

% Tahsin Ozmen A.g.e. s.113
1% Recep Bildik. A.g.e. 5.265
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bireysel veya kurumsal yatirimlardan etkilenmeyecek kadar yiiksek olmasidir. Takvim etkileri
yoniinden bu konu incelendiginde; borsanin sig veya derin yapiya sahip olmasinin ne kadar
onemli oldugu agik¢a gorilmektedir. Sig borsalarda takvim etkileri oldukga belirgin
sekillerde gozlemlenebilmektedirler Fakat derin yapiya sahip olan borsalar, takvim etkilerini

nispeten daha az yansitmaktadirlar.

Takvim etkilerine yol agan nedenlerden en onemlilerinden biride - yatirumct
davramiglandir. Bireysel yatirimeilarin vermis olduklart kararlar, kurumsal yatinmcilara
oranla, borsaya etkisi agisindan, ¢ok bilyiik bir paya sahip olmasada, borsada degigimlerin
yasanmasina yetmektedir. Ornek olarak, takvim etkileri arasinda yer alan haftanin giinii etkisi
incelendiginde; uluslararas: piyasalarda kabul goren genel kural , borsanin haftanin ilk giiniine
diigiisle bagladign ve Cuma giiniinii de yiikselisle kapadigi seklindedir. Bunu bireysel
yatinmcilar bazinda incelersek, hafta sonunda karar vermek igin yeterli zamam olan

yatinmeilar, satig kararlarimin biiyiik bir kismim Pazartesi giinii gergeklestirmektedirler.

Hafta sonunda analiz yapmak igin yeterli zamana sahip olan bireysel yatirmcilar,
olumlu veya olumsuz sekilde yatinmlarim genel olarak pazartesi giinii yapmaktadirlar. Bu
biiyiik oranlarda satis seklinde gergeklestiginden dolayi, Pazartesi anomalisinde bireysel
yatinmmcilarin  etkisi oldugu soylenebilir. Kurumsal yatinmcilar alim satim degerlendirme
olaymu, hafta iginde de gergeklestirebilmektedirler. Dolayistyla, Pazartesi giinleri onlar igin
haftamin ilk gininiin disardan gozlemlenmesi seklinde gegmektedir. Pazartesi giinleri yapilan

islemlerin ¢ogu bu yiizden bireysel yatinmcilar tarafindan gergeklestirilmektedir.

Yukandaki haftanin giinii etkisinde siraladifimiz sebeplerden dolayi, bireylerin
vermi§ olduklar1 yatinm kararlari, takvim etkilerinin tiimiinde olast bir neden olarak karsimiza
¢tkmaktadir. Bireysel yatirimci davramiglarimin, takvim etkilerinin nedenlerinden biri olmast

gorisi akademik gevrelerde de destek bulan bir goriigtiir.

Aract kurumlarda takvim etkilerinin olugmasinda bir neden olarak siralanabilir.
Sonugta borsada gergeklesen bilyiikk gapli ahiglar veya satiglann gok Onemli bir kismi araci
kurumlar tarafindan gerceklestirilmektedir. Aract kurumlarn yapmis olduklan ilk hareketle,
potansiyel bireysel yatinmecilar harekete gegmektedirler. Bu alig veya satig olarak karsimiza
¢ikabilir. Biiyiik adimi atan aract kurumlar oldugundan temel nedenlerden biri olarak araci

kurumlar gosterilebilir. Araci kurumlardaki portfoy yoneticileri de dogal olarak karar verme
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asamasmnin iginde olduklarindan, takvim etkileri sebepleri arasinda siralanabilirler. Yapilan
aragtirmalarda aract kurumlarda genel olarak alim kararlaninin tavsiye edildigi oOne
sirtlmigtir. Sonugta bireysel yatinmci satiga  kendi ekonomik durumuna gore risk
alabilirligine gore karar verebilir. Ancak alimi gergeklestirebilmesi igin ona yol gosteren,
tegvik eden birinin olmasi gerekmektedir. Iste bu yiizdendir ki, araci kurumlar genelde alim
destekleyen yonde karar vermektedirler. Buna paralel olarak, aract kurumlarn alim kararlarini
genelde hafta iglerinde agtklamasi ve bireysel yatirimcilarinda hafta sonu diisiinerek Pazartesi

glinii satiy yapmasi, haftanin giinleri etkisini agiklayan sebeplerden biri olabilir.

Yapisal ézellikler, yani iilke borsalarinin sahip olduklan yapilarda takvim etkilerinin
olugmasinda temel nedenlerden biri olarak karsmmza c¢ikmaktadir. Ornegin, takas siiresi
bunlardan en Onemlisidir. Takas siiresinin bir veya iki giin olmasi meydana gelebilecek
takvim etkilerini degistirebilmektedir. Haftamn giinii etkisinin agiklanmasinda takas
prosediirlerinin, yani yapisal 6zelliklerin gok dnemli bir payr bulunmaktadir.

Bilgilerin kamuoyuna duyurulma zamamda takvim etkilerini agiklamaya yardimci
olan olgulardan biridir. Sirketler kendileri ile ilgili olan ve borsayr direkt olarak etkiyebilecek
gelismeleri agiklarken gok dikkatli olmak zorundadirlar. Yanlis bir zamanlama sonucu sirket
agint zarar edebilir. Bunun igin stratejik bir planlama yapilmasi gerektigi bilinmektedir. Eger
bir girket olumsuz bir haberi yanhs bir zamanda agiklarsa, panik iginde hareket eden bireysel
yatmmcilar asiri satisla sirket hisselerinde onlenemez bir diigiise sebep olabilirler. iIste bu
yizdendir ki ; uluslararasi piyasalarda ve tilkemizde genel olarak olumsuz haberler Cuma
giini seans bitiminden sonra kamuoyuna duyurulmaktadir. Bu gekilde yatrimcilarin panik
icerisinde ani karar vermeleri engellenmis ve agin tepkiler onlenmis olur. Sayet bu tarz
olumsuz haberler hafta i¢i seans sirasinda kamuoyuna agiklanirsa, gergekleri yansitmayan bir
tepkinin olugmas: muhtemeldir. Ciinku, aktif olarak piyasada varolan bir gok nedenden dolay:
habere, gercekleri yansitamayan oranlarda bir tepki verilebilir. Bunu hafta ginleri 6rnegiyle
agiklamaya cahgirsak, olumsuz haberler genelde hafta sonu kamuoyuna agiklamr ve satig

kararlari da bunun sonucu olarak Pazartesi giinleri gergeklesir.

Vergisel nedenler de takvim etkilerine yol agan sebeplerden biri olarak kabul
edilebilir. Sonucta, bireysel ve kurumsal yatirimcilar o tlkenin sahip oldugu vergi sitemi
gereklerini yerine getirerek kendilerine maksimum faydayr saglamayr amaglarlar. Bu vergi

sistemi Ulkeden iilkeye, hatta piyasadan piyasaya degisiklik gosterebilmesine karsin, sonugta
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yatirmctlar  aymi  amaca ulagmak igin hareket ettiklerinden, takvim etkilerine yol
acabilmektedirler. Vergisel nedenlerin varligin agiklamak amaciyla, yil donumi etkisi veya
yilin ayt etkisini ornek olarak verebiliriz. Yatinmeilar yil igerisinde yatinm yaptiklan ve zarar
ettikleri hisse senetlerini o yil bitmeden satmak isterler. Bu sekilde etmis olduklan zaran

kagida dokmiis olurlar. Bu yazih kaynagi, gelirlerden zarar olarak digmek suretiyle

kendilerine vergisel anlamda bir kazang saglamug: olurlar. Bu yapmus olduklan iglem reei -. -

anlamda mantiklmidir sorusu firmadan firmaya degigebilir. Ciinki elde edilen vergi geliri o .
hissenin elde tutulmasindan saglanabilecek gelirden daha diigiik olabilir. Sonugta bu bir risk
olayidir. Sirket kendi para politikas: geregi karanm vermekte ozgirdir. Takvim etkilerini
agtklamak adina boyle bir nedenin var oldugu gergegi, akademik gcevrelerde de kabul

gormektedir.

Kiigiik firmalarda yilin ilk ayinda 6nemli oranlarda artiglarin meydana gelmesi de
olasi nedenlerden biri olarak siralanabilir. Yilin ilk ayinda, kigik firmalar gelirlerini
artirabilmek, daha bilyiliyebilmek amaciyla yeni olusumlar igerisine girerler. Bununla ilgili
olarak, kamuoyuna yansiyan gelismelere bireysel yatinmcilar tarafindan alim sebebi olarak
karsimiza ¢ikabilir. Bunun sonucunda kiigiik firmalarin hisse senetlerinde Ocak ayinda
normalin iizerinde bir artig s6z konusu olabilir. Iste bu yiizden, kiigikk firmalar etkisi Ocak ay

etkisinin meydana gelmesinde muhtemel sebep olarak siralanabilir.

Olay1 firma bazinda incelersek, gegmis yil kapamiginda zarar etmis olan firmalarin
senetlerinde Ocak ayinda bir artiy meydana gelebilir. Etkiye tepki olarak, boyle bir olayn

meydana gelme ihtimalide Ocak ayi etkisini agiklamada olast nedenlerdendir.

Yukarida saymis oldugumuz temel nedenlerin haricinde daha bir ¢ok olasi sebepte
bulunmaktadir. Ancak bagta da soyledigimiz gibi bunlar kesin olarak takvim etkilerinin

sebepleri olarak siralanamazlar.
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4. IMKB’ DE TAKVIM ETKILERININ INCELENMESI

Cabismamuzin birinci ve ikinci bolumleri igerisinde sirasiyla, etkinlik kurami ve
uluslararast  piyasalarda yasanan takvim etkileri {izerine genel bir arastirma

gergeklestirilmigtir.

Bu bolim igerisinde ise IMKB’ deki takvimsel anomaliler arastirilarak, piyasanin
zayif formda etkin olup olmadigi, bulunan anomalilerin istatistiki agidan ne kadar onemli
oldugu ve hisse senedi piyasasindaki mevsimsellik etkileri aragtirilmaya galigilmgtir. Ayrica
IMKB’ deki mevsimsel etkilerin olast nedenleri ve bulunan anomalilerin yabanci piyasalarla
ne kadar benzerlik gosterdigi de incelenmigtir. Elde edilen bulgular cergevesinde gesitli

yatirim stratejileri ve bu stratejilerin tarihsel bagarilart da incelenmigtir.

(Caliymamuzin veri tabam, borsanin gunlitk bazda islem gordiigii ilk tarih olan
26 Ekim 1987 gini ile 1 Subat 2002 tarihleri arasinda elde edilen datalardan olugmaktadir,
Bu tarihler arasinda IMKB-100 endeksinin seanshk ve giinlik kapams degerleri
kullamlmigtir. Bazi takvim etkilerini agiklamak amactyla bu tim dénem, iki alt déneme
aynilmus ve bu donemler bazinda da bir inceleme yapilmigtir. Bu dénemleri su sekilde

siralayabiliriz;
1.DONEM : 26.10.1987 - 01.02.2002 ( temel donem)
2DONEM : 08.10.1990 - 24.06.1994 (takas stiresinin bir giin oldugu donem)

3.DONEM : 27.06.1994 - 01.02.2002 (takas suresinin iki giin oldugu donem)

Giinlik yuzde degisimler asagidaki formiil kullanilarak hesaplanmugtir:

Ci- Cua

Rt x 100

Ci
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Bu formiilde;
R. : t-1 giiniinden t giiniine IMKB-100 endeks yiizde deger degisimi,
C, : t giiniindeki IMKB-100 endeks kapamg degeri,
t : gln indisini

ifade etmektedir.

istatistiksel olarak f ve t degerlerinin hesaplanmasiyla da elde edilen sonuglarin

Snem diizeyi belirtilmeye caligilmustir.
4.1. Haftanin Giinii Etkisinin Incelenmesi

Bu béliim igerisinde haftanin giinlerinin ortalama getirilerinin birbirlerine ve teker

teker 0°a esitligi istatistiksel olarak aragtirilarak test edilmigtir.

Diinya piyasalarinda goriilen Pazartesi, Sali ve Cuma etkilerini IMKB’ de aragtirmak
igin 26 Ekim 1987 - 1 Subat 2002 arast IMKB 100 endeksi kapamis getirileri incelendiginde,

haftanin giinui etkisine ait agagidaki bulgular elde edilmistir:

Tablo - 1
26 Ekim 1987—1 Subat 2002 Déneminde Giinlerin Ortalama Getirileri Tablosu

26 Ekim 1987 - 1 Subat 2002
Giinler | Ort. Getiri (%) | Stand. Sapma (%) | Pozitif Olma (%) | Gozlem Sayis1 |t degeri
Pazartesi 0,07 3,85 48 704 0,48
Sali 0,02 3,08 48 710 0,21
(Carsamba 0,33 3,18 53 713 2,76
Persembe 0,38 3,11 53 716 3,29
Cuma 0,49 2,83 56 707 4,64
Tim Guhnler 0,26 3.23 52 3550 4,80

Kaynak; Tablo, http:// www.infotrace.com [02/02/2002] sitesinden elde edilen veriler kullanilarak
tarafinuzdan hazirlanmigtr.
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Tablo-1 ‘e gore IMKB’ de Pazartesi ve Sali giinleri, ortalamada %0,07 ve %0,02 ile
en az getirili ginler olurken, aym zamanda da pozitif getirili gin oram da %50’nin altinda
olan ginler olarak dikkat gekmektedirler. Pozitif olma oram gdstermektedir ki, Pazartesi ve
Sali giinleri 100 giinde sadéce 48 giin, bir onceki giine gore ginii artida kapatmistir. Bu oran
Cuma giinleri %56’ya ¢ikmakta ve tiim giinler ortalamasinda da %52 olmaktadir. Asagidaki
grafikte daha da iyi anlagilacagi gibi giinliik getiriler Sali giininden sonra yiikselmektedir.
Haftamn son ginii olan Cuma giinii ise en yiiksek getiriye ulagilmaktadir. Bu egilim
uluslararas1 bulgularla paralellik gostermesine kargin, hafta sonu etkisinin Pazartesi giiniiniin

yaninda Sah giintinii de etkiledigi goziikmektedir.

Tablo-1 de Cargamba, Persembe, Cuma ve Tiim Giinlerin ortalama getiri oranlarmn, t
degerlerine gore %99 giiven diizeyinde 0’dan farkli oldugu gosterilmistir. T degeri, bir
dagillimin standart sapmasina, ortalamasmna ve gézlem sayisina bakarak dagilim ortalamasiun
belli bir sayty1 (bu aragtirmada 0’1) icermemesinin olasihigim istatistik olarak olgen
degiskendir. Tablo-1 deki sonuglara gore de Pazartesi ve Sali ginleri harig, tim ginlerin
ortalama getirisi %99 gibi 6nemli bir giiven diizeyinde 0’dan farklidir.

Diger bir gosterge, standart sapma ise s6z konusu giinde volatilitenin (dalgalanma)
miktariu Olger. Tablo-1 e gore Pazartesi giinii volatilite yiiksekligi, Cuma giinii de volatilite
dugiikkligiyle goze carpmaktadir. Bu bulgu da uluslararasi bulgularla paralellik

gostermektedir.

Son olarak, haftanin giinleri arasinda istatistiki olarak onemli bir fark olup olmadigim
saptamak igin tek faktorlii varyans analizi (ANOVA) yapildiginda F degeri 2,73 olarak
bulunmugtur. Bu degere gore haftanin giinlerinin getirileri %95 giiven diizeyinde istatistiki

olarak birbirlerinden farklidir.
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Sekil - 2
26 Ekim 1987 — 1 Subat 2002 Déneminde Giinlerin Ortalama Getirileri Grafigi
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Kaynak : Sekil, Tablo — 1 deki veriler kullanilarak tarafimuzdan hazirlanmugtir.

Yukandaki grafikte diiz ¢izgi, tiim giinlerin ortalama getirisi olan %0,26’y1 temsil
etmektedir. Gorildiigiu gibi Pazartesi ve Sali giinleri getirileri, ortalamamin altinda kalirken.

diger giinler ortalamamn tizerinde yeralmaktadir.

Haftanin giini anomalisine yol agan en 6nemli nedenlerden biri olarak takas siiresi
gosterilmektedir. Takas siiresi IMKB’ de, 8 Ekim 1990 ile 24 Haziran 1994 tarihleri arasinda
1 giin olarak uygulanmistir. Bu tarihten itibaren ise 2 giin olarak uygulanmaktadir. Yeni
sistemde, Persembe ve Cuma giinleri hisse senedi alan yatinmci, ddemesini ertesi hafta
Pazartesi ve Sali glinleri yapmaktadir. Borsada iglem yapilmayan Cumartesi ve Pazar giinleri
ise parasim faizde degerlendirebilmektedir. Bu durumda, haftanmn son iki is giini islem
yapmak, diger giinlere nazaran daha cazip hale gelmektedir. Dolayisiyla takas siiresi etkisi
Persembe ve Cuma giinku yiiksek getirilerin nedenlerinden biri olabilir. Takas siiresinin bir
giin oldufu donemde ise sadece Cuma giinii bu tip bir avantaj igermektedir. Bunu daha da
derin olarak aragtirabilmek igin takas siiresinin 1 ve 2 giin olarak uygulandig: dénemler ayni

ayr incelenirse agagidaki sonuglar elde edilmektedir:
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Tablo -2
8 Ekim 1990--24 Haziran 1994 Doneminde Giinlerin Ortalama Getirileri Tablosu

8 Ekim 1990 - 24 Haziran 1994 ( T+1 Dénemi)

Gunler |Ort. Getiri (%)|Stand. Sapma (%) | Pozitif Olma (%) | Gozlem Saysi |t degeri
Pazartesi 0,13 4,18 50 , 183 0,42
Sali -0,44 2,99 43 184 -2,01
Carsamba 0,42 2,90 53 186 1,99
Persembe 0,25 3,28 51 186 1,06
Cuma 0,61 2,91 54 183 2,84

im Giinler 0,19 3,30 50 922 1,79

Kaynak; Tablo, http:// www.infotrace.com [02/02/2002] sitesinden elde edilen veriler kullanilarak
tarafimizdan hazirlanmgtir.

Tablo -3
27 Haziran 1994 — 1 Subat 2002 Doneminde Giinlerin Ortalama Getirileri Tablosu

27 Haziran 1994 - 1 Subat 2002 ( T+2 Diénemi)

Giinler  |Ort. Getiri (%)|Stand. Sapma (%) | Pozitif Olma (%) | Gozlem Sayis: |t degeri
Pazartesi -0,18 3,69 45 372 -0,93
Sali 0,11 3,06 49 377 0,67
Carsamba 0,30 3,33 56 378 1,78
Pergembe 0,60 3,22 57 382 3,61
Cuma 0,55 2,95 59 375 3,64
Tum Giinler 0,28 3,27 53 1884 3,69

Kaynak; Tablo, http:// www.infotrace.com [02/02/2002] sitesinden elde edilen veriler kullanilarak
tarafimizdan hazirlanmistir,

Tablolardaki t degerleri incelendiginde; Tablo-2 de, tiim giinler ve Tablo-3 de
Carsamba giinlerinin ortalama getiri oranlarinin t degerlerine goére %90 giiven diizeyinde
0’dan farkhdir. Yine Tablo-2 de Sali ve Carsamba giinlerinin ortalama getiri oranlarinin t
degerlerine gore %95 giiven diizeyinde 0’dan farkhidir. Aym gekilde Tablo-2 de Cuma, Tablo-
3 de Pergembe, Cuma ve Tiim Giinlerin ortalama getiri oranlarimin t degerlerine gore %99

gliven diizeyinde 0’dan farklidir.
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Asagidaki kargilagtirmalt grafikte daha da iyi anlagilacag gibi, takas suresinin 1 giin
oldugu donemde, Cuma ginii diger giinlerden g¢ok farkli olarak en yiksek getiriyi
saglamaktadir. Takas stiresi 2 giine c¢iktiginda ise Persembe giini en yiuksek getiriyi

saglamakta; fakat Cuma giinii de 6nemini yitirmemektedir.

Takas stiresinin bir ve iki gin olarak uygulandifi donemlerde haftanmin giinleni
arasinda istatistiki olarak 6nemli bir fark olup olmadigini saptamak i¢in tek faktorli varyans -
analizi (ANOVA) yapildiginda su sonuglar elde edilmektedir:

T+1 donemine ait F degeri 2,73 olarak bulunur ve bu degere gore haftamin giinlerinin
getirileri ilgili donemde %95 giliven dizeyinde istatistiki olarak birbirlerinden farkhidur. T+2
dénemine ait F degeri ise 3,98’dir ve bu deger de %99 giiven diizeyinde getiriler arasindaki
anlaml fark: ifade etmektedir.

Sekil - 3
(T+1) ve (T+2) Donemlerindeki Giinlerin Ortalama Getirileri Grafigi
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Kaynak : Sekil, Tablo — 2 ve Tablo - 3 deki veriler kullanilarak tarafimizdan hazirlanmistir.
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IMKB’ deki haftamin giinii etkisine iligkin olarak ileri siiriilen difer bir neden de;
kredili islem yapan yatmimcilarm, kredi faizinin hafta sonunu igermesini engellemek igin
Pergembe ve Cuma giinleri alim yapmalan olarak ifade edilmektedir. Kredili islemlerde kredi,
takasin gergeklestigi giinden itibaren faize tabi olmaktadir. Dolayisiyla Persembe ve Cuma
gini alim yapan yatinmcinin hisse senedi, Pazartesi ve Sali ginii hesabma gegecegi icin

yatirimey, hafta sonunda kredi faizi 6demeyecektir.

Bu anomaliye sebep olan bir diger neden ise firmalarin- genellikle iyi haberleri hafta
ici, kotii haberleri ise panik satiglara yol agmamak ve haberin hazmedilmesini saglamak igin
Cuma seans kapanigindan sonra veya hafta sonlan kamuoyuna duyurmalari olarak ifade
edilmektedir. Bu, 6nemli nedenlerden biridir. Zira sadece sirket haberleri degil, mikro ve
makro ekonomik pek g¢ok haberin de bu trende uydugu soylenebilir. Dolayisiyla, Pazartesi
giinleri dier giinlere oranla daha riskli bir giin olmaktadir. IMKB igin de diinya borsalarina
paralel olarak standart sapmasi en yiiksek giin, incelenen tiim donemler igin Pazartesi giini
olmaktadir.

Pazartesi etkisinin bir diger nedeni olarak da, sadece hafta igi galisan araci kurulug ve
yatinm damgmanlarinin genelde baskin olarak miisterilerine alim tavsiyelerinde: bulunduklan,
dolayistyla hafta ici altm agirhkli, hafta sonu ise satim agirlikli bir emir olusturma siirecinin
yasandigi, bu nedenle de biriken satim emirlerinin Pazartesi giinii gergeklestirilmek istenmesi

sonucu fiyatlarin diigmesi olarak gosterilmektedir.

Haftamin giinleri arasinda bir diger aragtirma konusu da bir haftamin son islem
giniinin (genellikle Cuma giinleri) pozitif ya da negatif kapanmasinn, bir sonraki haftamn
ilk iglem giintine (genellikle Pazartesi giinleri) etkisidir. Bu konudaki aragtirma sonuglar
agagidaki gibidir:
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Tablo —4 : 26 Ekim 1987 — 1 Subat 2002 Déneminde Haftanin Son Islem

Giiniiniin Pozitif Getirili Olmas: Durumu Tablosu

Bir Onceki Haftanin Son Islem Giinii Pozitif Getirili ise

Sonraki Hafta Ilk GimnlSonraki Hafta ilk GiinlSonraki Hafta ilk GiinSonraki Hafia flk Giin|

"y . 6zlem S
Pozitif Oram (%) Negatif Oram (%) Pozitif Negatif Gozlem Sayisi

55 45 229 188 417

Kaynak; Tablo, http:// www.infotrace.com [02/02/2002] sitesinden elde edilen veriler kullanilarak
tarafimizdan hazirlanmistir,

Tablo -5 : 26 Ekim 1987 — 1 Subat 2002 Déneminde Haftanin Son Islem Giiniiniin

Negatif Getirili Olmasi1 Durumu Tablosu

Bir Onceki Haftamn Son Islem Giinii Negatif Getirili Ise

Sonraki Hafta ilk GiinSonraki Hafta i1k GiinSonraki Hafta ik GiinlSonraki Hafta i1k Giin|

Pozitif Oram (%) Negatif Oram (%) Pozitif Negatif Gozlem Sayisi

40 60 134 200 334

Kaynak; Tablo, http:// www.infotrace.com [02/02/2002] sitesinden elde edilen veriler kullanilarak
tarafimizdan hazirlannugtir.

Yukaridaki sonuglardan da anlaglacag: gibi haftamin ilk islem giinii, bir onceki
haftann son islem giiniiyle isaret bakimindan benzerlik gostermektedir. Eger bir onceki
haftanin son islem giiniinde alimlar piyasaya hakim ise, bir sonraki haftanmn ilk islem giiniinde
de %55 ihtimal piyasaya alimlar hakim olmaktadir. Eger haftanin son giinii piyasaya satiglar
hakim ise, iligki daha da kuvvetlenmig ve %60 ihtimal haftanin ilk iglem giiniinde de satiglar
hakim olmaktadir.

Diinyada cift seans uygulamasi pek yaygin olmadigindan, finansal literatiirde haftanin

seanslarina iliskin olarak dogrudan bir anomali galigmasina rastlamak miimkiin degildir.
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IMKB’ de ise 3 Nisan 1995’ten bu yana ¢ift seans uygulanmaktadir. O tarihten 1 Subat
2002’ye kadar yapilmis olan 3373 seans incelendiginde asagidaki sonuglar elde edilmektedir.

Tablo — 6: Seanslar Bazinda Haftanin Giinlerinin Ortalama Getirileri Tablosu

3 Nisan 1995 - 1 Subat 2002
Seanslar |Ort. Getiri (%)|Stand. Sapma (%)| Pozitif Olma (%) | Gozlem Say1si |t degeri

Pazartesi | 0,04 2,86 50 331 0,27
Pazartesi 2 -0,20 2,11 42 332 -1,74
Sali 1 -0,04 2,29 50 338 -0,29
Sali 2 0,11 1,99 : 50 337 0,97
Cargamba 1 0,21 2,43 55 338 1,55
Carsamba 2 0,05 2,02 50 336 0,46
Persembe 1 0,53 2,53 63 341 3,86
Persembe2 | 0,04 - 2,21 : 52 - 340 0,3

Cuma 1 0,23 2,27 57 336 1,82
Cuma 2 0,34 1,94 56 335 3,21
Tiim Giinlerl | 0,19 ' 249 55 1684 3,21
Tim Giinler2 0,07 2,06 50 1689 1,33

Kaynak; Tablo, hitp:// www.infotrace.com [02/02/2002] sitesinden elde edilen veriler kullaniiarak
tarafimizdan hazirlanmigtir,

Tablo-6 daki Pazartesi 2 ve Cuma 1’ deki ortalama getiriler, t degerine gére %90
giiven diizeyinde 0’dan farkh getirilerdir. Aym sekilde Pergembe 1, Cuma 2 ve Tiim Giinler 1
deki ortalama getiriler, t degerine gore %99 giiven diizeyinde 0’dan farkh getirilerdir.

Yukanidaki bulgulardan en ilgi ¢ekici olani, Pergembe giinii birinci seanslarin %99
gliven diizeyinde 0’dan farkh olarak, ortalamada %0,53 getiri saglamasi ve %63’liikk pozitif
getirme oranina sahip olmasidir. {lk seanstaki bu yiiksek getiri ortalamasina ragmen Pergembe
glinlerinin, giin bazinda .en. éol_( getiren giin almamasinin sebebi .ise bu giiniin ikinci seans
getiri ortalamasiun 0’a ¢ok yakin olmasidir. Pergembe giinkii tek seansta elde edilen bu
yitksek getiri, tiim donemlerdeki giinliik bazda en gok getiri saglayan giin olan Cuma giiniiniin
bir giinlilk ortalama getirisinden bile fazla olmaktadir. En yiiksek getirili seansin Persembe
giinii birinci seans olmasinda, iki giinliik takas siiresinin 6nemli bir etkisi olabilir. Zira

Persembe giinii alim yapanlann ii¢ giinlik fonlama nedeniyle elde edecekleri faiz geliri ile
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satim yapanlarin ugrayacaklan ¢ ginlik faiz kaybt bdylesi bir trendin olusmasina yol

agabilmektedir.

Sekil - 4 : Seanslar Bazinda Haftanin Giinlerinin Ortalama Getirileri Grafigi
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Kaynak : Sekil, Tablo — 6 daki veriler kullanilarak tarafimizdan hazirlanmustir.

En diiguk getirili seans ise Pazartesi giinii ikinci seanstir. Bu seansin ortalama getirisi
%-0,2’dir ve t degerine gore %90 giiven diizeyinde 0’dan farkli; %95 giiven diizeyinde ise
0’dan kugtktir. Bu seansin en diigik getiri saglamasinin nedeninin ise, hafta sonu
anomalisinin bir yansimast olabilir. Bagka bir deyisle, hafta sonlarinda biriken satim
emirlerinin, genelde Pazartesi giinii ikinci seansta gergeklestirilmesi s6z konusu diigiige yol

agabilir.

Diger bir ilgi gekici bulgu ise genel olarak birinci seanslann ikinci seanslardan daha
yiiksek getirili olmasidir. Tim birinci seanslar, ortalamada %0,19 getiri saglarken, bu getiri t
degerine gore %99 giiven dizeyinde 0’dan fazladir. Ikinci seanslarda ise bu oran sadece
%0,07°dir ve istatistiki olarak %90 giiven diizeyinde bile 0’dan farkli degildir. Birinci

seanslarin ortalama getirisi, ikinci seanslarin ortalama getirisinin yaklagik 2,7 katidur.
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Bir haftadaki 10 seans arasindaki getiri farklanmin istatistiki olarak anlamli olup
olmadigim tek faktorlii varyans analizi (ANOVA) yaparak arastirdigimizda F degerini 2,73
olarak bulunmaktadir. Bu degere gore de seanslarin getirileri %99 giiven diizeyinde istatistiki

olarak birbirlerinden farkhidir.

Birinci seanslarin ortalamada ikinci seanslardan daha yiiksek getirili olmalarina iliskin
bir olast neden, birinci seanslarin stratejik programlamaya ve bilgi islemeye zaman agisindan
daha misait olmasidir. Yatinmcilarin mevcut yatirun kararlarm revize etmek, .yeni yatirim
kararlant almak ve ertesi giin hangi stratejik taktikleri uygulayacaklarini kararlastirmak igin,
ikinci seans kapamgindan bir sonraki seansin agiligina kadar tam 17 saatlik zamanlan vardir.
Oysa bu zaman dilimi, birinci seans sonrast sadece 2 saattir. Yani birinci seansa iligkin emir
olusturma ortamu, ikinci seansa gore daha miisait olmaktadir. Birinci seanslarda daha fazla
bilginin piyasaya ¢ikmasi, stratejik ve taktik alm emirlerinin baskin olmasi, ilk seanslarda
belli bir yiikselise neden olabilmektedir.

Diger bir olast durum ise sdyledir: finansal piyasalarnn dinamik bir yapiya sahip
olmasi, ikinci seansin kapamgindan birinci seansin agihgina kadar gegecek 17 saatlik zaman
diliminin belirsizlik bakimindan énemini son derece artirmaktadir. Dolayisiyla, ikinci seansin
kapanigindan itibaren birinci seansin agihigina kadar gegecek siirede, hisse fiyatlarim olumsuz
etkileyebilecek mikro ve makro sayisiz olay meydana gelebilir. Yatinmecilar, boylesi bir
belirsizligi ve riski iistlenmek istemeyeceklerinden, yani geceyi yataklarinda rahat gegirmek

isteyeceklerinden, ellerindeki hisseleri ikinci seansta satacaklardir.

Endekste genelde birinci seanslarin ikinci seanslardan daha yiiksek getirili olmasmn
sebeplerinden biri de, giin i¢i islem yapan yatirimeilar olabilir. IMKB’ de giin igi islem yapan
ve bir sonraki giine pozisyon tasimak istemeyen birgok yatinmci vardir. Giin igi islem
yapanlar, genelde aksam seans kapamgindan sonra endeksi kotii yonde etkileyebilecek
gelismelerin olmasindan ve eger kredili islem yapmuslarsa da, kredi faizinden etkilenmemek
igin pozisyonlarim ertesi giine tagimaktan kagiur ve giin iginde aldiklari hisseleri aym giinde
geri satarlar. Bu tip giin igi islem yapan yatinmcilar genelde birinci seansta alim, ikinci
seansta da satin yapacaklarindan, endeksin birinci seanslardaki yiiksek getirisine bir diger

neden olabilirler.
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Standart sapmalara bakilirsa, en ytiksek standart sapmanin, yani volatilitenin, %2,86
ile Pazartesi glinii birinci seansta; en diigiik standart sapmanin ise %1.94 ile Cuma giini ikinci
seansta oldugu goriilmektedir. Bu bulgular, haftanin giinlerindeki standart sapmalar tarafindan
destekleniyor ve volatilitenin ortalamada haftanin baginda en yiksek oldugu, sonunda ise en

dusiik diizeye indigi sonucunu ortaya gikartmaktadir.

Seanslarla ilgili bir diger inceleme konusu da; birinci seansin artis veya azals
gostermesi halinde, aym giin ikinci seansin nasil bir egilim gosterdifinin aragtirilmas: ile yine
aym gekilde ikinci seansin artiy veya azaliy gostermesi halinde, izleyen guntin birinci
seansiun nast bir egilim gosterdigini belirlemek igin igaret incelemesi yapilmasidir. Ilgili

aragtirma sonuglan asagidadir:

Tablo — 7: 1. Seans Pozitif Getirili ise 2. Seansin Getiri Oram1 Tablosu

1. Seans Pozitif Getirili fse

2.8 Pozitif | 2. Seansin Negatif |- . S : C L
ga;illn (.,/321 Oraxiln (,’,/f)ga ~-2. Seansin Pozitif | 2. Seansin Negatif szlem Sayisi
54 ' 46 | 502 | 420 922

Kaynak; Tablo, http:// www.infotrace.com [02/02/2002] sitesinden elde edilen veriler kullanilarak
tarafimizdan hazirlanmgtir.

Tablo - 8: 1. Seans Negatif Getirili ise 2. Seansin Getiri Oram Tablosu

1. Seans Negatif Getirili Ise

2. Seansin Pozitif | 2. Seansin Negatif .. . N
Orani (%) Oran: (%) 2. Seansin Pozitif | 2. Seansin Negatif Gozlem Sayisi
45 55 339 417 756

Kaynak; Tablo, http:// www.infotrace.com [02/02/2002] sitesinden elde edilen veriler kullamlarak
tarafimizdan hazirlannugtir,
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2. Seans Pozitif Getirili ise Bir Sonraki Seansin Getiri Orani Tablosu

2. Seans Pozitif Getirili ise

1. Seansin Pozitif
Oran (%)

1. Seansin Negatif
Oran1 (%)

1. Seansin Pozitif

1. Seansin Negatif

Gozlem Sayisi

60

40

508

333

841

Kaynak; Tablo, hitp:// www.infotrace.com [02/02/2002] sitesinden elde edilen veriler kullamlarak
tarafimizdan hazirlanmugtir.

Tablo - 10: 2. Seans Negatif Getirili ise Bir Sonraki Seansin Getiri Oram1 Tablosu

2. Seans Negatif Getirili Ise

1. Seansin Pozitif
Oranit (%)

1. Seansin Negatif
Orant (%)

1. Seansin Pozitif

1. Seansin Negatif

Gozlem Sayisi

49

51

414

425

839

Kaynak; Tablo, http:// www.infotrace.com [02/02/2002] sitesinden elde edilen veriler kullamlarak
tarafimizdan hazirlannugtir.

Oncelikle iistteki Tablo-7 ve Tablo-8 incelenir ise su sonuglara varabilir; ortalamada

yaklagik %55 ihtimal, ikinci seans, birinci seansla isaret olarak aym yonde olmaktadir. Yani,
ilk seans artida kapanmigsa, ikinci seans da %54 ihtimal artida kapanmaktadir. Eger birinci

seans ekside kapanmigsa da %55 ihtimal ikinci seans da ekside kapanmaktadir.

Tablo-9 ve Tablo-10 da ise ikinci seans kapamglarinin ertesi iglem giiniiniin birinci

seansina olan etkisi aragtinlmaktadir. Bu kisimda ilging bir bulgu goze garpmaktadir:

Aragtinlan bu iki seans bir onceki aragtirmada ki gibi tamamen birlikte hareket etmemislerdir.

Eger ikinci seans negatif getirili olmugsa, bir sonraki islem giiniiniin ilk seansi da sadece %51

ihtimal negatif getirili olmaktadir; yani neredeyse onemli higbir iligki s6z konusu degildir.

Ama ikinci seans pozitif getirili olmugsa, bir sonraki giiniin ilk seansi da %60 gibi biiyiik

sayllabilecek bir ihtimalle pozitif getirili olmaktadir.
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Son olarak haftanin giinii etkisini daha aynntili incelemek amaciyla ii¢ dénem temel

alinarak gergeklestirilen aragtirma sonuglan agagidaki gibidir,

Tablo-11: 1. Dénemde % S ve % 8 Oranina Gore Gergeklesen
Maks. ve Min. Getiriler
>+5 >+38 <-5 <-8

ADET % ADET % ADET % ADET %
P.TESI 62 26,72 23 38,33 56 33,33 16 40
SALI 33 14,22 10 16,66 33 19,64 5 12,5
CAR. 47 20,25 7 11,66 32 19,04 6 15
PER. 48 20,68 10 16,66 33 19,64 9 22,5
CUMA 42 18,10 10 16,66 14 8,33 4 10
TOPLAM 232 100 60 100 168 100 40 100

Kaynak; Tablo, http:// www.infotrace.com [02/02/2002] sitesinden elde edilen veriler kullanilarak
tarafumizdan hazirlanmgtir,
Tablo—-12: 2. Dinemde % S ve % 8 Oranina Gore Gergeklesen
Maks. ve Min. Getiriler
>+5 >+ 8 <-5 <-8

ADET % ADET % ADET % ADET %
P.TESI 22 30,56 9 40,91 18 36,73 6 66,67
SALI 6 8,33 3 13,64 14 28,57 0 0,00
CAR. 13 18,06 1 4,55 6 12,24 1 11,11
PER. 16 22,22 4 18,18 11 22,45 2 22,22
CUMA 15 20,83 5 22,73 0 0,00 0 0,00
TOPLAM 72 100 22 100 49 100 9 100

Kaynak; Tablo, http:// www.infotracc.com [02/02/2002] sitesinden elde edilen veriler kullamlarak

tarafimizdan hazirlanmigtir,




65

Tablo-13: 3.Dinemde % 5 ve % 8 Oranina Gore Gergeklesen
Maks. ve Min. Getiriler

>+5 >+ 8 <-5 <-8
ADET % .| ADET % ADET % ADET %
P.TESI 24 22,02 12 40,00 30 33,33 10 37,04
SALI 15 13,76 5 16,67 14 15,56 4 14,81
GAR. 21 19,27 2 6,67 19 21,11 4 14,81
PER. 28 25,69 6 20,00 17 18,89 6 22,22
CUMA 21 19,27 5 16,67 10 1,11 3 11,11
TOPLAM 109 100 30 100 90 100 27 100

Kaynak; Tablo, hitp:// www.infotrace.com [02/02/2002] sitesinden elde edilen veriler kullanilarak
tarafimizdan hazirlanmigtir,

Tablo-11, Tablo-12 ve Tablo-13" de donemler bazinda borsada meydana gelen en
bityitk diigiiler ve yiikseligler %5 veya %8 oranina gore incelenmektedir. Ug tabloda da ortak
olarak dikkati ¢eken sonug, donem ayrimi yapmak51z1n en biiyiik diisiis ve yuksehslenn hep
Pazartesi giini gergeklesmesidir. Bu da bize standart sapmalara gore belirtmis oldugumuz

Pazartesi glintiniin volatilitesi en yiiksek oldugu giin olmasi bulgusunu destekler niteliktedir.

Tablo - 14 : 1. Dinemde Gergceklesen En Biiyiik Yiikselis ve Diisiisler

EN BUYUK 20 YOKSELIiS|EN BUYUK 20 DUsSUS

ADET % ADET %
P.TESI 7 35 11 55
SALI 4 20 1 5
CAR. 2 10 2 10
PER. 1 5 5 25
CUMA 6 30 1 5
TOPLAM 20 100 20 100

Kaynak; Tablo, http:// www.infotrace.com [02/02/2002] sitesinden elde edilen veriler kullanilarak
tarafimizdan hazirlanmigtir.




66

Tablo — 15 ; 2. Dénemde Gergeklesen En Biiyiik Yiikselis ve Diisiisler

EN BUYUK 20 YUKSELIS

EN BUYUK 20 DUgUS

ADET % ADET %
P.TESI 9 45 10 50
SALI 2 10 3 15
CAR. 1 5 4 20
PER. 3 15 3 15
CUMA 5 25 0 0
TOPLAM 20 100 20 100

Kaynak; Tablo, http:// www.infotrace.com [02/02/2002] sitesinden eldé edilen veriler kullanilarak
tarafimizdan hazirlanmgtir.

Tablo — 16 : 3. Donemde Gergeklesen En Biiyiik Yiikselis ve Diisiisler

EN BUYUK 20 YUKSELIS| EN BUYUK 20 DUSUS

ADET % ADET %

P.TESI 7 35 7 35
SALI 3 15 4 20
CAR. 2 10 2 10
PER. 3 15 4 20
CUMA 5 25 3 15
TOPLAM 20 100 20 100

Kaynak; Tablo, http:// www.infotrace.com [02/02/2002] sitesinden elde edilen veriler kullamlarak
tarafimizdan hazirlanmigtir.

Tablo-14, Tablo-15 ve Tablo-16 ¢ da dénem bazinda en biiyiik 20 yiikselis ve diisiigiin
gergeklestigi guinler incelendiginde, Pazartesi giinlerinin belirgin bir oranla biiyiik orana sahip
oldugu gortlmektedir. Bu da bizim daha ¢énce elde etmis oldugumuz bulgularla paralellik :

gostermektedir.

Daha o6nce agiklamalarimizda kullanmis oldugumuz pozitif/negatif olma egiliminin
donemler bazinda daha ayrintili incelenmesi ile ilgili yapilan aragtrma sonuglan asagidaki

gibidir;
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GUNLERIN POZITIF / NEGATIF OLMA EGILIMLERI

POZITIF | % | NEGATIF | % | TOPLAM
P.TESI 345 49,01 359 50,99 704
SALI 346 48,73 364 51,27 710
CAR. 385 54,00 328 46,00 713
PER. 385 53,77 331 46,23 716
CUMA 403 57,00 - 304 43,00 707

Kaynak; Tablo, http:// www.infotrace.com [02/02/2002] sitesinden elde edilen veriler kullanilarak

tarafimizdan hazirlanmigtir,

Tablo — 18 : 2. Dénemde Haftanin Giinlerinin Pozitif/Negatif Olma Egilimleri

GUNLERIN POZITIF / NEGATIF OLMA EGILIMLERI

POZITIF | % | NEGATIF | % | ToPLAM
P.TESI 93 50,00 93 50,00 186
SALI 83 44,39 104 55,61 187
CAR. 101 53,44 88 46,56 189
PER. 96 51,06 92 48,94 188
CUMA 100 54,05 85 45,95 185

Kaynak; Tablo, http:// www.infolrace.com [02/02/2002] sitesinden clde edilen veriler kullanilarak

tarafimizdan hazirlanmigtir.

Tablo — 19 : 3. Dénemde Haftamin Giinlerinin Pozitif/Negatif Olma Egilimleri

GUNLERIN POZITIF / NEGATIF OLMA EGILIMLERI

POZITIF | % [ NEGATIF | % | TOPLAM
P.TESI 168 45,53 201 54,47 369
SALI 184 49,20 190 50,80 374
CAR. 208 55,47 167 44,53 375
PER. 216 56,84 164 43,16 380
CUMA 222 59,52 151 40,48 373

Kaynak; Tablo, http:// www.infolrace.com [02/02/2002] sitesinden elde edilen veriler kullanilarak

tarafimizdan hazirlanmgtir,
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Takas stiresinden bagimsiz olarak t¢ donem iginde Pazartesi ve Sali giinlerinde
negatif, haftanin dier giinlerinde pozitif bir egilimin varligi tablolardan goriilmektedir.
Takas suresinin iki giine ¢ikmasiyla beraber, Pazartesi giinlerinde meydana gelen negatiflik

egilimdeki artista dikkati gekmektedir.

Elde edilen bulgular dahilinde getiri/risk oranlari da hesaplanabilmektedir. Haftanin

giinlerinin getiri/risk oranlariyla ilgili yapilan ¢aligmanin sonuglart asagidaki gibidir;

Tablo — 20 : Dinemler Bazinda Haftanin Giinlerinin Getiri/Risk Oram

1. DONEM 2. DONEM 3. DONEM
GET/RiSK | GOZ. S. |{GET/RISK [GOZ. S.| GET/RiSK |GOZ. S.

GENEL 0,0805 3550 0,0638 935 0,0826 1871

PAZARTESI| 0,0182 704 0,0337 186 0,0514 369
SALI 0,0065 710 0,1414 187 0,0326 374
CARSAMBA| 0,1038 713 0,1592 189 0,0868 375
PERSEMBE| 0,1222 716 0,0854 188 0,1801 380
CUMA 0,1731 707 0,1952 185 | 0,1973 373

Kaynak; Tablo, http:// www.infotrace.com [02/02/2002] sitesinden elde edilen veriler kullanilarak
tarafimizdan hazirlanmistir.

Bulunan haftanin giini etkisine paralel olarak, destekler nitelikte sonuglan yukaridaki
tabloda gormekteyiz. IMKB’ de Cuma giinlerinin gozle goriiliir bigimde yiiksek oranda getiri
sagladigi, bu aragtirma sonuglarinda da ii¢ donem iginde ortaya ¢ikmaktadir. Takas siiresinin
iki giine ¢ikmasiyla beraber Sali giinlerinin getiri oranlarinda meydana gelen azals, bu etkinin
Sali giiniine dogru hareket etmekte oldugunu vurgulamaktadir.

Haftanin giinii etkisiyle ilgili olarak son tablomuzda da, dénemler bazinda borsada

gerceklesen maksimum ve minimum degerlerler gosterilmektedir.
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Ve Min. Degerler

1. DONEM 3. DONEM 4. DONEM

MIN. (%) | MAKS.(%) |[Goz.| MIN. (%) | MAKS.(%) [Goz.| MIN. (%) | MAKS.(%) |[Gbz.

GENEL -18,11 24,25 3550, -11,85 10,83: [ 935| -18,11 19,45 1871
PAZARTESI ;-14,62 24,25 704 | -11,85 10,47 186 | -14,62 13,11 369
SALI -9,46 19,45 710 | -7,59 10,32 187 | -9,46 19,45 374
CARSAMBA| -18,11 18,64 713 | -8,11 8,56 189 | -18,11 18,64 375
PERSEMBE| -13,12 11,61 716 | -10,24 9,59 188 | -13,12 11,61 380
CUMA -11,34 16,93 707 | -4,92 10,83 185| -11,34 16,93 373

Kaynak; Tablo, http:// www.infotrace.com [02/02/2002] sitesinden elde edilen veriler kullamlarak
tarafimuzdan hazirlanmigtir.

4.2.

Yilin Ay: Etkisinin incelenmesi

Finansal literatiirde aylik anomali denilince, genellikle hisse senedi getirilerinin en

yilksek gergeklestigi aym Ocak ay1 olmasi nedeniyle, “ocak etkisi” anlagilmaktadir. Bunun

yaninda aylart ve yillar1 gevreleyen ilk ve son birkag giinde de getiri dagiliminda normal Ustix

bir trend gozlenmis ve bunlara da strasiyla “ay donimii etkisi” ve “yil donimii etkisi”

denmektedir.

Asagida, IMKB-100’e ait ay bazinda giinliik ortalama getirilere iliskin 6zet istatistiki
bulgularin bulundugu tablo bulunmaktadir. Tablo-22’ deki Nisan ve Aralik aylarindaki
ortalama getiriler, t degerine gore %90 gliven diizeyinde 0’dan farkh getirilerdir. Aym gekilde

Ocak, Haziran ve Tiim Aylardaki ortalama getiriler, t degerine gore %99 giiven diizeyinde

0’dan farkl getirilerdir.
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Tablo — 22
26 Ekim 1987 - 1 Subat 2002 Doneminde Aylar Bazinda Ortalama Getiriler Tablosu

26 Ekim 1987 - 1 Subat 2002
Aylar |Ort. Getiri (%)[Stand. Sap. (%)|Pozitif Olma (%)|Gozlem Say:.t degeri

Ocak 0,72 3,75 57 310 3,40
Subat 0,22 3,94 54 277 0,93
Mart 0,10 2,97 50 292 0,55
Nisan 0,45 3,27 54 265 2,24
Mayi1s 0,01 2,88 48 288 0,06
Haziran 0,45 2,57 54 291 3,02
Temmuz 0,06 2,71 47 297 0.41
Agustos -0,09 2,92 46 294 -0,55
Eyliil 0,26 3,05 55 298 0,98
Ekim 0,17 3,09 48 298 0,98
IKasim 0,26 3,69 52 323 1,25
Aralik 0,48 3,53 54 317 2.4

Tim Aylar 0,26 3,23 52 3550 4,8

Kaynak; Tablo, http:// www.infotrace.com [02/02/2002] sitesinden elde edilen veriler kullarularak
tarafimizdan hazirlanmistir,

Tablo-22° ye goére en gok kazandiran ay, diger birgok iilkedeki gibi Ocak ayi
olmaktadir. Ocak ayinda borsa ortalamada giinliik %0,72 kazandirmaktadir. Bu getiri 31 giine
uygulaninca aylik getiri %25’e ulagmaktadir. Ayrica bu getiri t degerine gore de %99 giiven
diizeyinde 0’dan fazladir. Ocak ayindan sonra sirasiyla en yitksek getiriye Aralik, Haziran ve
Nisan aylarinda rastlanmaktadir. Tim bu aylar istatistiki olarak da 0’dan fazladir. Yilin
negatif getiri saglayan tek ayi ise, istatistiksel olarak 0’dan farksiz olmakla birlikte Agustos
ayidir. Mayis ve Temmuz aylan da diisiik getirili aylar olarak dikkat gekmektedir.

Standart sapmalar incelendiginde, en yiiksek standart sapmali aylar sirasiyla, Subat,
Ocak, Kasim ve Aralik aylari olarak one gikmaktadir. Bagka bir ifadeyle, yilin ilk ve son
ikiger ayi, diger aylara gore daha yilksek dalgalanmaya, yani riske sahiplerdir. Bu aylarn
yiksek ortalama getirisi de goz Oniine alimirsa kazang-risk iliskisine uygun bir iligki

bulundugu séylenebilir.
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Sekil — 5
26 Ekim 1987 - 1 Subat 2002 Déneminde Aylar Bazinda Ortalama Getiriler Grafigi

0,8 -
0,7 -
0,6 -
0,5 -
0,4 -
03 -
0,2 -
0,1 -

0
-0,1
-0,2

2

Ortalama Getiri (%)

Kaynak : Sekil, Tablo — 22 deki veriler kullamlarak tarafimizdan hazirlanmustir,

Yukanidaki grafikte tim aylarin ortalama getirisi diiz ¢izgiyle temsil edilmistir. Bu
grafikte IMKB’ deki “Ocak Etkisi” daha da net bir sekilde gozitkmektedir.

Son olarak, 12 ayin arasinda istatistiki olarak 6nemli bir fark olup olmadigim
saptamak i¢in tek faktorlii varyans analizi (ANOVA) yapildiginda F degeri 1,56 olarak
bulunmaktadir. Bu degere goére aylarin ortalama giinlik getirileri, istatistiki olarak
birbirlerinden anlamli bir fark gdstermez. F testine gore aylarin ortalama ginliik getirileri
birbirlerinden farkli gikmamasina ragmen, t degerine gore 0°dan farkls bulunan aylar, baz
aylar arasinda istatistiki olarak kismen de olsa 6nemli sayilabilecek bir istatistiki fark

oldugunu gostermektedir.

IMKB’ de mevcut olan Ocak anomalisine iligkin olast bir neden; yatirim ortakliklan,
yatinm fonlari, sigorta sirketleri ve bankalar gibi portfoy yéneten kurumsal yatirimcilarin
mali yil sonunda, bilangolanini siislemek, kotii performans gostermis hisse senetlerini
portfdyden gikarmak ve iyi bir bilango agiklamak igin, yil sonunda satim ve yil bagsinda da

alm yapmalari olarak gosterilmektedir. Ancak farkh bir bakis agistyla, portfoy yoneticileri iyi
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bir performans yakaladiklarini gostermek igin, fiyatlant yeterince yiikseldigine inandiklar
hisseleri kar realizasyonu amaciyla satip, karli bir bilangoyla da yih kapatmak isteyebilirler.

Bu egilim de hisse fiyatlarint Aralik ayinda belli bir oranda diisirmektedir.

Ocak ay1 pek ¢ok finansal olayin basladigi, stratejik planlama ve programlamanin
yapildigs, yeni finansal kararlarn alindigi, ikramiyelerin ve primlerin 6dendigi, kamusal
iicretlerde artiglarin saglandidi, alacak ve bor¢ Gdemelerinin daha yogun olarak yapildig: ve
yilbagt canliifmin mevcut oldugu bir aydir. Dolayisiyla, Ocak aymdaki ekonomide ki

canlanma ile borsada ki arti§ da iligkilendirilebilir.

Aylar arasi anomaliler incelenirken, ilgi cekebilecek bir baska arastirma alami da
endeksin yaptig1 zirve ve diplerin aylara gore dagilimimn arastinlmasidir. Zirve, belli bir
zaman aralif igerisinde endeksin ulastig1 en yiiksek seviye; dip ise bu siirede ulasilan en
disiik seviyedir. Zirve ve dip terimleri genellikle bir, Gi¢, alti ve on iki ayhk zaman
dilimlerinde kullamilmaktadir. Asagida ki tablolarda IMKB-100 endeksinin bir, ii¢ ve on iki

aylik zaman dilimlerinde yaptig1 zirve ve diplerin aylara gore dagilimlan gosterilmektedir;

Tablo — 23: Zirve Dagihimlar1 Tablosu

Aylara gore Bir, Ug ve On iki Ayhk Zirve Dagihmlar: (1987-2002)

Aylar 1 Aylik Zirve | Oran (%) | 3 Aylik Zirve | Oran (%) | 12 Aylik Zirve | Oran (%)
Ocak 84 13 63 14 46 13
Subat 66 10 48 11 23 7
Mart 45 7 33 7 22
Nisan 71 11 42 9 38 11
May!1s 31 5 19 4 11 3
Haziran 46 7 31 7 22 6
Temmuz 44 7 34 7 30 9
Agustos 31 5 15 3 7 2
Eylil 71 11 51 11 49 14
Ekim 52 8 35 8 33 10
Kasim 65 10 39 9 25 7
Aralik 64 10 46 10 40 12
Tim Aylar 670 100 456 100 | 346 100

Kaynak; Tablo, http:// www.infotrace.com [02/02/2002] sitesinden elde edilen veriler kullanilarak
tarafimizdan hazirlanmigtir.
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Tablo — 24: Dip Dagilimlar: Tablosu

Aylara gire Bir, Ug ve On iki Aylik Dip Dagilimlar (1987-2002)

Aylar 1 Aylik Dip | Oran (%) | 3 Aylik Dip | Oran (%) { 12 Aylik Dip | Oran (%)
Ocak 6 2 1 1 0 0
Subat 34 10 5 4 1 5
Mart 17 5 6 5 1 5
Nisan 28 8 9 7 0 0
Mayis 26 7 4 3 0 0
Haziran 31 9 8 6 0 0
Temmuz 53 15 22 18 0 0
Agustos 31 9 7 6 0 0
Eylil 39 11 25 20 5 26
[Ekim 32 9 19 15 9 47
Kasim 40 11 15 12 1 5
Aralik 13 4 4 3 2 11
Tiim Aylar 350 100 125 100 19 100

Kaynak; Tablo, http:// www.infotrace.com [02/02/2002] sitesinden elde edilen veriler kullanilarak
tarafimizdan hazirtanmustir.

Zirvelere iligkin olan Tablo-23 ten de anlasilacagi gibi endekste ki zirvelerin en ¢ok
oldugu ay Ocak ay1 olarak 6ne gikmaktadir. Bir aylik zirvelerin %134, i aylik zirvelerin de
%140, on iki aylik zirvelerin ise %13’ Ocak aylan iginde gergeklesmektedir. En yiiksek
ortalama getirili ayin da Ocak olmasi yiiziinden bu bulgu sasirtict degildir. Eyliil, Nisan ve
Aralik aylan endeksin en g¢ok zirve yaptigi diger aylardir. En az zirvenin gorildagu aylar ise
Mayis ve Agustos olarak goze garpmaktadir. Zira bu iki ay da ortalama getirilerin en az

oldugu aylardir.

Endeksin dipleri incelendiginde ise Temmuz, Eyliil ve Ekim aylan yiksek dip yapma
sayllant ile one ¢ikmaktadirlar, Temmuz ve Ekim aylan ortalama getirisi disiik olan
aylardandir; fakat Eylil ayr tiim aylarin genel ortalamasi kadar getirmektedir. Dolayistyla
Eyliil ay1 ortalama getirisi diigitk olmasa da en g¢ok dip yapan aylardan biri olarak dikkat
gekmektedir. Ayrica Eyliil aymin diger bir ilgi gekici 6zelligi de, en ¢ok dip yapan aylardan
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biri olmasinin yaninda, en ¢ok zirve yapan aylardan da biri olmasidir. Bir diger dikkat geken
ay ise Ekim ayidir. Ekim aylan iginde, bir ve ii¢ ayhk ¢ok fazla dip olmamustir. Fakat on iki
aybik diplerin yaklasik yarist bu ay igerisinde gergeklesmektedir. Ocak ve Aralik aylan da

yiiksek ortalama getirilerinin yaninda en az dip yapan aylardir.

Endeksteki zirve ve dip egilimleri genelde belirli zamanlarda yayinlanan mali
tablolarla iligkilendirilmektedir. Bilindigi gibi firmalar ii¢ ayda bir olmak izere yilda dort kez
finansal rapor yayimlamaktadirlar. Ug, alti ve dokuz aylik, ara mali tablolar sirastyla, genelde
Nisan ayinn ikinci yanst, Temmuz aymn ikinci yarisi ve Agustos ayinin bagi ile Ekim aymin
ikinci yansinda yayimlanmaktadir. Yillik mali tablolar ise Subat aymnmn ikinci yarst ile Mart

aymun ilk yarisinda yayimlanmaktadir.

Endeksin en gok zirve yaptigi aylar Ocak, Subat, Nisan, Eyliil, Kasim ve Aralik aylan
iken; en ¢ok dip yaptigi aylar da Temmuz, Eylil, Ekim ve Kastm aylan olmaktadir. Dip
noktalarinin genellikle, ti¢ aylik ara mali tablolarin yayinlanma dénemine veya sonrasina denk
diigtiigli;, buna karsin zirve noktalarinin ise tim mali tablolann, o6zellikle de yillik mali

tablolarin, hazirlanma dénemine veya yayimlanma oncesi doneme denk diistiigii dikkat
cekmektedir.

Boylesi bir egilim, firmalara iliskin finansal bilgilerin yatinmcilar arasinda esit, adil
ve zamanli dagilmamasindan kaynaklanabilmektedir. Isletmelerin yonetim kurulu bagkan ve
iyeleri, yoneticileri, denetgileri, bilgiye ulagma olanag bulunan diger personeli ve bu kisilerle
temaslann sirasinda  bilgi sahibi olabilecek kisiler, yani igeriden ogrenenler, siradan
yatinmcilara gore bilgiye erisimde, bilgiyi islemede ve kullanimda daha avantajli konumda
olmaktadirlar. Bu kisiler heniiz bilgilerin olusum ve raporlarin hazirlik asamasinda, elde
ettikleri bilgiler gergevesinde portfdy yapilarim degistirerek bélli bir talep yaratabilirler.
Bilgilenmis yatinmecilarin  bu davramglari, zaman iginde zincirleme bir sekilde tim
yatinmcilara yayiir ve piyasa yiikselen bir gorinim olusturabilir. Finansal tablolarin
yayimlanmas: ile birlikte beklentiler son bulup ve kar amagh satislar baslayabilir. Bu da
yikselen piyasayr birden diigen piyasaya gevirir. Dolayisiyla IMKB’ de gorillen aylik

mevsimsel trendlerin diger bir nedeni de s6z konusu davranis bigimi olabilmektedir.

Bir diger arastirma konusu ise IMKB’ deki ay donimii anomalisi, yani bir ayi

gevreleyen son ve ilk birkag giindeki ortalama getirilerde herhangi bir anlamh trendin olup
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olmadigidir. Bu anomaliyi aragtirmak igin 26 Ekim 1987 ile 1 Subat 2002 tarihleri arasindaki
tim aylarin ilk ve son ikiser giinlerindeki getiriler incelendiinde asagidaki sonuglar elde

edilmektedir:

Tablo — 25: Ay Doniimii Tablosu

26 Ekim 1987 — 1 Subat 2002

Do6nem Ort. Getiri (%)| Stand. Sapma (%) | Pozitif Olma (%) | Gozlem Sayisi |t degeri
Ay ilk 2 giini 0,53 3.32 56 343 2,95
Ayin son 2 glinii 0,49 2,98 56 344 3,07
Tim Giinler 0,26 3,23 52 3550 48

Kaynak; Tablo, http:// www.infotrace.com [02/02/2002] sitesinden elde edilen veriler kullanilarak
tarafinnzdan hazirlanmstir.

Tablo-25" de goriildigu gibi ortalama getirilerin hepsi istatistiki olarak t degerlerine
gore %99 giiven diizeyinde 0’dan fazladirlar. Agikga goriilmektedir ki IMKB’ de, birgok
yabanct borsada da gorilen “ay donimii etkisi” mevcuttur. Hem ayin ilk iki giiniindeki; hem
de son iki gliniindeki getiriler ortalamada tiim giinlerin getirilerinin ortalamasinin vaklagik iki
kat1 olmaktadir. Bu konuda dikkat geken bir bulgu da, bulunan bu ay déniimii etkisinin aylarin
ilk ve son iger giinii hesaba alindiginda énemli 6lgiide azalmasidir. Dolayisiyla IMKB® deki

ay dontimii etkisi, sadece ikiser giinle sirlidir denilebilir.

Aylara iliskin anomalilerdeki bir aragtirma konusu da yil dénimii Gzerinedir. Daha
once de belirtildigi gibi “yil dontimii etkisi”, Aralik ayin son birkag giini ile Ocak aymn ilk
haftasim igceren donemde hisse senedi getirilerinde herhangi bir anlamli trend gozlemlenmesi
halinde s6z konusu olmaktadir. IMKB’ de yil déniimiine iliskin arastirma sonuglar asagidaki

gibidir.
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Tablo —26: Yl Doniimii Tablosu

26 Ekim 1987 — 1 Subat 2002

Donem Ort. Getiri (%) | Stand. Sapma (%) | Pozitif Olma (%) | Gozlem Sayisi |t degeri
Yilin ilk 2 giinii 1,73 422 73 30 2,24
Yilin son 2 giini 1,8 2,71 80 30 3,65
Tim Ginler 0,26 3,23 52 - 3550 4,8

Kaynak; Tablo, http:// www.infotrace.com [02/02/2002] sitesinden elde edilen veriler kullanilarak
tarafimizdan hazirlanmagtir,

Tablo-26’ ya gore IMKB’ de ¢ok belirgin bir yil doniimii anomalisi mevcuttur. Yiln
ilk ve son ikiger giinlerindeki ortalama getiri, diger tiim giinlerin ortalamasinin yaklagik 7 kati
olmaktadir. Istatistiki olarak da onemli olan bu getiri, %70’in iizerindeki pozitif olma
oranlartyla da desteklenmektedir. Yil dénamii etkisi, iki yerine iiger giine yayilirsa bir miktar
azalmaktadir. Dolaystyla yil déniimii etkisi de IMKB’ de en belirgin olarak ikiser giin igin
gegerlidir denilebilmektedir.

Y1l donimi etkisiyle iligkilendirilebilecek bir diger ilging bulgu ise 4 Ocak’a ait
getirilerdir. 26 Ekim 1987 ile 1 Subat 2002 arasindaki IMKB tarihinde toplam 11 kez 4 Ocak
tarihinde iglem yapilmustir ve endeks tim bu 4 Ocak’larda pozitif getiri saglamaktadir. Ayrica
4 Ocak’lardaki getiri ortalamas: da %4,92 gibi ¢ok yiiksek bir orandir. Bu getiri tiim giinlerin
ortalama getirisinin yaklagik 20 katidir. 4 Ocak, gerek ortalama getiri (%4,92), gerekse de
pozitif olma oram (%100) olarak endekste incelenen dénem igerisinde islem yapilmug 361 giin
arasinda en karh iglem guinii tarihi olarak bulunmaktadir. Elde edinilen bu “4 Ocak etkisi’nin
“yil donlimi” etkisine katkisi arastinldiginda ise toplam 11 tane 4 Ocak tarihinden sadece
5’inin yihin ilk iki guininden birine denk geldigi, dolayisiyla bu 6zel giniin yil donimi
etkisine sadece kiigiik bir katkida bulundugu anlagilmaktadur.

Son olarak yilin etkisini daha aynntili incelemek amaciyla ti¢ donem temel alinarak

gergeklestirilen arastirma sonuglarim incelersek;
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Tablo—27: 1. Donemde % 5 ve % 8 Oranina Gore Gergeklesen
Maks. ve Min. Getiriler

>+5 >+ 8 <-5 <-8

ADET % ADET % ADET % ADET %
OCAK 37 15,94 11 18,33 17 10,12 6 15
SUBAT 24 10,34 10 16,66 22 13,10 7 17,5
MART 17 7,32 3 5 14 8,33 1 2,5
INiISAN 18 7,76 4 6,66 13 7,74 3 7.5
IMAYIS 16 6,90 1 1,66 10 5,95 2 5
HAZIRAN 17 7.33 2 3,33 4 2,38 0 0
TEMMUZ 11 4,74 1 1,66 9 5,36 1 2,5
AGUSTOS| 11 4,74 3 5 14 8,33 5 12,5
EYLUL 16 6,90 5 8,33 15 8,93 3 7.5
EKiM 22 9,48 4 6,66 13 7,74 3 7.5
KASIM 23 9,91 7 11,66 22 13,10 4 10
ARALIK 20 8,62 9 15 15 8,93 5 12,5
TOPLAM 232 100 60 100 168 100 40 100

Kaynak; Tablo, http:// www.infotrace.com [02/02/2002] sitesinden elde edilen veriler kullanilarak
tarafimizdan hazirlannugtir.
Tablo—28 : 2. Donemde % 5 ve % 8 Oranina Gore Gergeklesen
Maks. ve Min. Getiriler
>+ 5 >+ 8 <-5 <-8

ADET % ADET % ADET % ADET %
OCAK 12 16,67 6 27,27 8 16,33 1 11,11
SUBAT 9 12,50 4 18,18 10 20,41 4 44 44
[MART 5 6,94 0 0,00 5 10,20 0 0,00
INISAN 7 9,72 1 4,55 6 12,24 1 11,11
MAYIS 7 9,72 1 4,55 4 8,16 0 0,00
HAZIRAN 8 11,11 1 4,55 0 0,00 0 0,10
TEMMUZ 4 5,56 0 0,00 0 0,00 0 0,00
AGUSTOS| 3 417 2 9,09 1 2,04 1 11,11
EYLUL 2 2,78 0 0,00 1 2,04 0 0,00
EKiM 2 2,78 0 0,00 2 4,08 0 0,00
KASIM 6 8,33 3 13,64 7 14,29 0 0,00
ARALIK 7 9,72 4 18,18 5 10,20 2 22,22
TOPLAM 72 100 22 100 49 100 9 100

Kaynak; Tablo, http:/ www.infotrace.com [02/02/2002] sitesinden elde edilen veriler kullanilarak
tarafumzdan hazirlanmistir,




78

Tablo—-29: 3. Diénemde % S ve % 8 Oranina Gore Gergeklesen
Maks. ve Min. Getiriler

>4 5 >+ 8 <-5 <-8
ADET % ADET % ADET % ADET %
OCAK 17 15,60 5 16,67 7 7,78 4 14,81
SUBAT 11 10,09 5 16,67 8 8,89 2 7,41
MART 9 8,26 2 6,67 5 5,56 1 3,70
INISAN 10 9,17 3 10,00 6 6,67 2 7,41
MAYIS 6 5,50 0 0,00 6 6,67 2 7,41
HAZIRAN 7 6,42 1 3,33 4 4,44 0 0,00
TEMMUZ 5 4,59 1 3,33 8 8,89 1 3,70
AGUSTOS 2 1,83 0 0,00 9 10,00 2 7,41
EYLUL 7 6,42 4 13,33 12 13,33 3 11,11
EKiM 14 12,84 2 6,67 6 6,67 3 11,11
KASIM 11 10,09 2 6,67 12 13,33 4 14,81
ARALIK 10 9,17 5 16,67 7 7,78 3 11,11
TOPLAM 109 100 30 100 90 100 27 100

Kaynak; Tablo, http:// www.infotrace.com [02/02/2002] sitesinden elde edilen veriler kullanilarak
tarafimizdan hazirlanmigtir.

Yukanidaki tablolar incelendiginde daha once varhigini ispatlamig oldugumuz Ocak ayi
etkisinin paralelinde, ti¢ alt donem iginde %5 ve % 8 ‘den fazla olan getirilerin Ocak ayi
igerisinde gergeklestigi goriilmektedir. Gergeklesen diisiislere bakiddiginda yine Ocak aymin
onemli bir paya sahip oldugu gorilmektedir. Buda bize daha 6nce standart sapmalara bakarak

ifade ettigimiz, Ocak ay1 volatilitesinin yiiksek oldugu gergegini kanitlamaktadir.

Donemler bazinda gergeklesen en biiyik 20 dusig ve yikselisle ilgili olarak yapilan

calisma sonuglart agagidaki gibidir;
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Tablo — 30 : 1. Dénemde Gergeklesen En Biiyiik Yiikselis ve Diisiisler

EN BUYUK 20 YOKSELIS|EN BUYUK 20 DUSUS

ADET % ADET %
OCAK 4 20 2 10
SUBAT 2 10 5 25
MART 1 5 1 5
NiSAN 2 10 2 .. 10
MAYIS 0 0 0 0
HAZIRAN 1 5 0 0
TEMMUZ 0 0 0 0
AGUSTOS 0 0 3 15
EYLUL 1 5 1 5
EKim 1 5 2 10
KASIM 3 15 2 10
ARALIK 5 25 2 10
TOPLAM 20 100 20 - 100

Kaynak; Tablo, http:// www.infotrace com [02/02/2002] sitesinden elde edilen veriler kullanilarak
tarafimizdan hazirlanmstir.

Tablo — 31 : 2. Dénemde Gergeklesen En Biiyiik Yiikselis ve Diisiisler

EN BUYUK 20 YUKSELIiS|EN BUYUK 20 pUsUS

ADET % ADET %

OCAK 6 30 5 25
SUBAT 3 15 6 30
MART 0 0 1 5
NiSAN 1 5 1 5
MAYIS 0 0 1 5
HAZIRAN 1 5 0 0
TEMMUZ 0 0 0 0
AGUSTOS 2 10 1 5
EYLUL 0 0 0 0
EKiM 0 0 0 0
KASIM 3 15 2 10
ARALIK 4 20 3 15

TOPLAM 20 100 20 100

Kaynak; Tablo, http:// www.infotrace.com [02/02/2002] sitesinden elde edilen veriler kullanilarak
tarafinmzdan hazirlanmgtir.,
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Tablo - 32 : 3. Dinemde Gergeklesen En Biiyiik Yiikselis ve Diisiisler

EN BUYUK 20 YUOKSELIS|EN BUYUK 20 bDUsUS

ADET % ADET %
OCAK 4 20 2 10
SUBAT 3 15 2 10
IMART 1 5 1 5
NiSAN 3 15 2 10
MAYIS 0 0 0 0
HAZIRAN 0 0 0 0
TEMMUZ 1 5 1 5
AGUSTOS 0 0 2 10
EYLUL 2 10 2 10
EKIM 1 5 3 15
KASIM 1 5 3 15
ARALIK 4 20 2 10
TOPLAM 20 100 20 100

Kaynak; Tablo, http:// www.infotrace.com [02/02/2002] sitesinden elde edilen veriler kullamlarak
tarafimizdan hazirlanmugtir.

Elde edilen bulgular dahilinde getiri/risk oranlann da hesaplanabilmektedir. Yilin

aylarin getiri/risk oranlaryla ilgili yapilan galismanin sonuglan agagidaki gibidir;

Tablo — 33 : Dénemler Bazinda Yilin Aylarmin Getiri/Risk Oram

1. DONEM 2. DONEM 3. DONEM
GET/RISK | GOZ. S. |GET/RISK|GOZ. S.| GET/RISK {GOZ. S.

GENEL 0,0805 3550 0,0638 935 0,0826 1871

OCAK 0,1920 310 0,1471 85 0,1540 161
SUBAT 0,0560 277 0,0045 80 0,1043 136
MART 0,0337 292 0,0035 83 0,1246 141
NiSAN 0,1376 265 0,0221 76 0,2463 132
MAYIS 0,0035 288 0,0032 80 0,0793 145
HAZIRAN | 0,1751 291 0,4154 76 0,0881 150
TEMMUZ | 0,0221 297 0,0616 77 0,0251 166
AGUSTOS | 0,0308 294 0,1581 63 0,1338 165
EYLUL 0,0852 298 0,0378 65 0,0153 170
EKiM 0,0550 298 0,1955 76 0,1531 170
KASIM 0,0705 323 0,1333 86 0,0548 172
ARALIK 0,1360 317 0,0871 88 0,1936 163

Kaynak; Tablo, http:// www.infotrace.com [02/02/2002] sitesinden elde edilen veriler kullamilarak
tarafinuzdan hazirlannustir.
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Tablo-33 * de tim donem incelendiginde Ocak ayinin getiri/risk oranin diger aylara
oranla daha fazla oldugu goze garpmaktadir. Bu bizim daha once ifade ettigimiz Ocak aymin
yuksek getiri sagladigi savini desteklemektedir. Takas siiresinin bir giin oldugu 2. dénemde
Haziran ayinda, takas siiresinin iki giin oldugu donemde ise Nisan ayinda getiri/risk oram

diger aylardan daha fazla olmaktadur.

Yiin ayt etkisiyle ilgili olarak son tablomuzda da, donemler bazinda borsada

gergeklesen maksimum ve minimum degerlerler gosterilmektedir.

Tablo — 34 : Donemler Bazinda Borsada Gerg¢eklesen Maks. Ve Min. Degerler

1. DONEM 3. DONEM 4. DONEM

MIN. (%) | MAKS.(%) |Goz.| MIN. (%) | MAKS.(%) |Go6z.] MIN. (%) | MAKS.(%) |Goz.

GENEL -18,11 2425 [3550| -11,85 10,83 935| -18,11 19,45 |1871
OCAK -10,8 1515 |310] -10,18 9,97 85 | -10,8 1515 | 161

SUBAT -18,11 1123 |277] -10,51 8,89 80 | -18,11 11,23 | 136
MART -9,11 12,06 |292| -7,9 7,11 83 | -9,11 12,05 | 141

NiSAN -10,45 1353 |265| -10,45 8,84 76 | -9,11 13,53 | 132

MAYIS -8,25 8,02 288 | -6,88 8,02 80 | -8,25 6,84 145

HAZIRAN -6,4 1047 |291| -3,82 10,47 76 6,4 8,04 150
TEMMUZ |  -9,01 9,59 297 | 47 7.1 77 | -9,01 9,59 166
AGUSTOS | -13,12 9,59 294 | -9,61 9,59 63 | -13,12 5,51 165
EYLOL 11,34 16,93 | 298| -6,03 5,55 65 | -11,34 16,93 | 170
EKIM -11,19 1103 |208| -532 5,79 76 | -11,19 11,03 [170

KASIM -14,93 2425 [323] -7,59 10,32 86 | -14,93 9,78 172

ARALIK | -11,85 19,45 | 317 | -11,85 10,83 88 | -9,85 19,45 | 163

Kaynak; Tablo, http:// www.infotrace.com [02/02/2002] sitesinden elde edilen veriler kullanilarak
tarafimizdan hazirlanmigtir.

4.3. Tatil Etkisinin Incelenmesi

Hisse senedi fiyatlarinin tatil oncesi ve sonrasi donemlerde herhangi bir olagandigi

davranug gosterip gostermedigi, tatillere iliskin anomalilerin konusunu olugturmaktadir.
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S6z konusu etkiyi IMKB’ de arastrmak igin tim yillardaki Ramazan Bayramu,
Kurban Bayrami, 1 Ocak, 23 Nisan, 19 Mayis, 30 Agustos ve 29 Ekim tatilleri éncesi ve

sonrasl ikiger giin aragtirildiginda asagidaki sonuglar elde edilmektedir:

Tablo — 35: Tatil Etkisi Tablosu

26 Ekim 1987 — 1 Subat 2002

Giinler Ort. Getiri (%)|Stand. Sapma (%) | Pozitif Olma (%) | G6zlem Sayisi |t degeri
Tatil Oncesi 2 Giin 0,77 3,08 58 150 3,06
Tatil Sonras1 2 Giin 0,19 3,33 52 150 0,71
Tim Giinler 0,26 3,23 52 3550 4.8

Kaynak; Tablo, http:// www.infotrace.com [02/02/2002] sitesinden elde edilen veriler kullanilarak
tarafimizdan hazirlanmgtir,

Tablo-25 de de goruldugi gibi, tatil oncesi iki giiniin ortalama giinliik getirisi %0,77,
tatil sonrasi iki gliniin ortalama getirisi ise %0,19 ¢ikmaktadir. Tatil 6ncesi getiriler, tatil
sonrasi getirilerin yaklagik 4; diger giinlerin getirilerinin ise 3 kati olmaktadir. S6z konusu
getiriler %99 giiven diizeyinde sifirdan farkliik da arz etmektedir. Pozitif olma oranlarina
bakildiginda da, tatil 6ncesi iki giiniin, giini artrda tamamlama oram %58 iken, tatil
sonrasinda bu oran diger ginlerdeki gibi %52°dir. S6z konusu bulgular, diger ilke

borsalarinda gozlemlenen tatil etkisinin IMKB’ de de mevcut oldugunu ortaya gikarmaktadir.

Tatil anomalisine yol agan nedenlerden biri yatinmei psikolojisi olabilir. Tatil éncesi
yatinmcilarda ki olumlu hava, tatilcileri alima motive ederken, tatil sonrasi olumsuz hava

satima motive ediyor olabilir.

Bunun yani sira, IMKB’ de tatil anomalisine yol agan en énemli neden, 6zellikle uzun
bayram tatillerinin, ortalama 5-10 giin arasinda olduk¢a uzun siirmesi ve dolaysiyla alim
bedellerinin bu stire sonunda 0denmesi, yani takas sisteminin etkisi olabilir. Zira alicilarin bu
stirede kligimsenmeyecek bir faiz geliri elde etmeleri, saticilarin ise ayn1 oranda faiz kaybina

ugramalan nedeniyle tatil dncesi getirilerin yiiksek, sonrasinin da diisitk olmasi beklenebilir.
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Ramazan ve Kurban Bayramlan disindaki tiim resmi tatiller. eger hafta sonuyla
birlesmiyorlarsa 1 giun sirelidir. Ramazan ve Kurban Bayramlan ise genelde bir hafta
sirmektedir. Dolayisiyla bu iki 6zel, uzun tatili ayr tutarak tatilleri incelersek asagidaki

sonuglar elde edilir:

Tablo — 36: Kurban ve Ramazan Bayramlarinin Getiriye Etkisi Tablosu

26 Ekim 1987 — 1 Subat 2002

Giinler Ort. Getiri (%)|Stand. Sapma (%)| Pozitif Olma (%) | Gozlem Sayisi [t deSeri
Ramazan B. Oncesi 1,2 2,63 63 30 2,51
Ramazan B. Sonrasi 0,68 4,17 63 30 0,9
Kurban B. Oncesi 2.1 2,46 82 28 4,52
Kurban B. Sonrasi -0,1 2,89 46 28 -0,18
Tum Gilinler 0,26 3,23 52 3550 4.8

Kaynak; Tablo, http:// www.infotrace.com [02/02/2002] sitesinden elde edilen veriler kullanilarak
tarafimizdan hazirlanmigtir,

Tablodan da anlagildig: gibi bayramlar, yani uzun tatiller, endeks iizerinde belirgin bir
anomali etkisine sahiptir. Ramazan ve o6zellikle de Kurban Bayramlari 6ncesi ve sonrasi
getiriler incelendiginde, bir onceki aragtirmada ki tatillere iliskin anomalilerin en 6nemli
nedeninin, bu iki uzun bayram oldugu anlagiimaktadir. Nitekim, tiim tatiller oncesi iki giinde
%0,77 olan ortalama gunliikk getiri, iki uzun bayram tatili gikanlirsa %0,23’e diigmektedir.
Aym sekilde, tim tatiller sonrasi iki giinde %0,19 olan ortalama getiri de, bayramlardan
soyutlaminca %0,03’e diigmektedir. Bu bulgulara gére su sonuca varlabilir: IMKB® de tatil
etkisi vardir; fakat bu etki ¢ok agilkl olarak, Ramazan ve Kurban Bayramlar ¢evresinde

gerceklesmektedir.

Ramazan ve Kurban Bayramlari ayn ayn incelendiginde ise Kurban Bayramlar
oncesinde oldukga yiiksek, sonrasinda ise dusiik getiriler goze ¢arpmaktadir. IMKB’ nin
Subat 2002’ye kadar olan, tarihindeki 14 Kurban Bayramu oncesindeki iki giinde endeks
ginliik ortalamada %2,1 gibi yiiksek bir oranda yiikselmektedir. Bu oran t degerine gore %99
given duzeyinde 0’dan fazladir. Ayrica endeks Kurban Bayramu oncesi iki giinde %82’lik
gunlik pozitif kapanma oranmna da ulagmaktadir. Bayram sonrasi iki giinde bu oranlar,
sirastyla, %-0,1 ve %46’ya diigmektedir. Incelenen zaman araligindaki 15 Ramazan

Bayrami'na bakildiginda ise; endeksin bu bayramlar oncesi iki giinde ortalamada ginlik
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%1,2 arttigini ve bu oranin t degerine gore %95 giiven dizeyinde 0’dan fazla oldugu
gorilmektedir. Bunun yaninda, bu bayramlar %63°lik pozitif kapanma oramyla da dikkat
¢ekmektedir. Bayram sonrasi iki giinde ortalama artig %0,68 olurken; pozitif kapanma oram

da, yine bayram oncesi donemde oldugu gibi %63 olmaktadir.

Kurban Bayramu &ncelerinin, Ramazan Bayramlan oncelerinden belirgin bir sekilde
daha yiiksek getirili olmasinin sebebi tatil siireleri olabilir. Kurban Bayramu 4, Ramazan
Bayrami ise 3 giin siirelidir. Ayrica s6z konusu iki bayramda da tatil siireleri iki hafta sonu
tatiliyle birlesince dokuz giine ¢ikmaktadir. Kurban Bayramu siiresi de daha uzun oldugu igin
9 giinliik uzun bir tatil olusturma ihtimali daha yiiksektir. Dolayisiyla iki bayram arasi getiri
farkinin nedeni tatil siiresi olabilir. Bu durumu arastirmak igin tatilleri 8 giinden uzun ve kisa,
yani iki hafta sonu arasiu tatil yapan ve yapmayan bayramlar olarak ikiye ayirdiZimizda

asagidaki sonuglar elde edilir:

Tablo — 37: Uzun veya Kisa Siireli Tatillerin Getiriye Etkisi Tablosu

26 Ekim 1987 — 1 Subat 2002

Gunler Ort. Getiri (%) |Stand. Sapma (%) | Pozitif Olma (%) | Gozlem Sayis1 [t degeri
Uzun Tatiller Once. 2,09 2,61 79 24 3,92
zun Tatiller Son. 0,14 3,83 50 24 0,18
Kisa Tatiller Once. 1,32 2,52 68 34 3,05
Kisa Tatiller Son. 0,42 3,49 59 34 0,71
Tam Gulnler 0,26 3,23 52 3550 4.8

Kaynak; Tablo, http:// www.infotrace.com [02/02/2002] sitesinden elde edilen veriler kullanilarak
tarafimizdan hazirlanmigtir.

Uzun tatiller 9 giin ve tzeri sireli tatilleri ifade etmektedir. Uzun tatil oncesi ortalama
getiri Kurban Bayramu oncesi ortalama getirisinden daha disiik; kisa tatil éncesi ortalama
getiri ise Ramazan Bayramu 6ncesi ortalama getirisinden daha yiiksek gikmaktadir. Bir bagka
bulgu da, bu smiflamaya gére Ramazan Bayramlar’nin ligte biri; Kurban Bayramlar’nin ise
yanist uzun tatil simfina girmektedir. Bu bulgularla varilabilecek sonug, Kurban Bayramu
oncelerinin Ramazan Bayramu o6ncelerinden daha yiiksek getirili oldugu ve bu farkin tatil
stiresinin uzunluguyla tam olarak agiklanamayacaddir. Bununla birlikte elimizde sadece 29
bayram tatili verisi oldugunu, ve bu saymn kesin bir hiikiim i¢in yeterli olmayacagin

unutmamak gerekmektedir.
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4.4. Anomali Kombinasyonlarinin Incelenmesi

Anomali kombinasyonlari, ya da anomalilerin birbirleriyle olan etkilesimleri, yukarida
4 ana baslik altinda toplanan mevsimsel anomali ¢esitlerinin maksimum ya da minimum
getirili kombinasyonlari elde etmek amaciyla ig ige gegirilmesiyle elde edilmektedir. Ornegin,
hafta igi etkisi, Ocak ay1 etkisiyle birlestirilince iki etkinin teker teker sagladigindan daha
yiiksek bir getiri saglanmaktadir. Bu béliimde bu tip kombinasyonlardan en karli ve en zararh

olanlarina deginilmektedir.

Haftanin en gok getiri saglayan giinii %0,49’luk ortalama getiri ve %56’lik pozitif
olma oramyla Cuma ginudir. Y en iyi getirili aylan ise swasiyla Ocak ayt (%0,72
ortalama getiri; %57 pozitif olma oram) ve Aralik ayidir. (%0,48 ortalama getiri; %54 pozitif
olma orami). Aralk ve Ocak aylarindaki toplam 124 Cuma giinii incelendiginde ise

ortalamada %0,86 getiri ve %60’lik pozitif olma oram elde edilmektedir.

Tablo — 38: Cumalarin, Aralik ve Ocak Ay I¢in incelenmesi Tablosu

26 Ekim 1987 — 1 Subat 2002

Giinler Ort. Getiri (%) | Pozitif Olma (%) | Gozlem Sayisi
Tim Cumalar 0,49 56 707
Aralik ve Ocak Ayindaki Cumalar 0,86 60 124

Kaynak; Tablo, hitp:// www.infotrace.com [02/02/2002] sitesinden elde edilen veriler kullamilarak
tarafinuzdan hazirlanmistir,

Haftanin en ¢ok getiri saglayan seansi ise %0,53’lik ortalama getii ve %63 liik
pozitif olma orantyla Pergembe giinii birinci seansdir. Aynca, daha énce de belirtildigi gibi,
herhangi bir ikinci seans pozitif getirili olmus ise bir sonraki seansin (ertesi giiniin ilk
seansimn) da pozitif getirili olma oram %60 olmaktadir. Bu iki bulgu birlestirildiginde ise su
sonug ortaya ¢ikar: Eger herhangi bir Carsamba giinii ikinci seans pozitif getirili olmus ise, o
seansi takip eden Persembe giinii birinci seansin ortalama getirisi, seanslik %1,05; pozitif
olma orami ise %73 olmaktadir. Bu etki Ocak ayi etkisiyle de birlestirilirse getiri artmaktadir.
Ocak ayr etkisinin de bu kombinasyona eklenmesiyle elde edilen iglii kombinasyonun

seanslik (glinltk degil) ortalama getirisi %1,26; pozitif olma orani ise %88’ dir.
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Haftanin son islem giniinin, bir sonraki haftanin ilk islem gunine etkisi
aragtirmasinda elde edilen sonuca gore; haftanun son islem glinii eger pozitif kapanmugsa,
sonraki haftamn ilk iglem giinii de %55 ihtimal pozitif kapanmaktadir. Bu etki, en karh ay
olan Ocak ay1 (%0,72 ortalama getiri; %57 pozitif olma oram) iginde incelenmistir. Tum
Ocak aylarinda bu tanima uyan 33 giin vardir. Bu giinlerin ortalama getirisi %1,44; pozitif

olma orani ise %70°dir.

Aylanin son iki giinleri, daha 6nce de belirtildigi gibi, %0,49’luk ortalama glnlik
getiri ve %56’lik pozitif olma oraniyla normal iistii getiri saglamaktadir. Bu etki en karli giin
olan Cuma giinii (%0,49 ortalama getiri; %56 pozitif olma orami) etkisiyle birlegtirilmektedir.
Aylann son iki giniine rastlayan toplam 94 Cuma giinii aragtinldiinda ortalamada %0,98lik
gunliik getiri ve %67’lik pozitif olma oram elde edilmektedir.

Tablo — 39: Aym Son iki Giinlerinin , Cuma Giinii icin incelenmesi Tablosu

26 Ekim 1987 — 1 Subat 2002

Giinler Ort. Getiri (%) | Pozitif Olma (%) | Gozlem Sayisi
Aylarin Son 2 Giinleri 0,49 56 344
Aylarin Son 2 Giinleri (Cumra ise) 0,98 67 94

Kaynak; Tablo, http:// www.infotrace.com [02/02/2002] sitesinden elde edilen veriler kullanilarak
tarafimizdan hazirlanmustir,

Aylann ilk iki giinleri de %0,53’liik ortalama giinlik getiri ve %56’hk pozitif olma
oraniyla dikkat ¢ekmektedir. Haftanin giinleri arasinda Persembe giinii (%0,38 ortalama
getiri; %53 pozitif olma orani) getiri siralamasinda tim donemlerde ikinci; T+2 déneminde
ise birinci olmaktadir Aylanin ilk iki giinine denk gelen toplam 49 Persembe giinii
incelendiginde %1,48’lik giinlik ortalama getii ve %69’luk pozitif olma oram elde
edilmektedir.
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Tablo — 40: Ay Son iki Giinlerinin , Persembe Giinii I¢in incelenmesi Tablosu

26 Ekim 1987 — 1 Subat 2002

Ginler Ort. Getiri (%) | Pozitif Olma (%) | Gozlem Sayisi
Aylarn Tlk 2 Ginleri 0,53 56 343
Aylarin Ilk 2 Giinleri (Persembe ise) 1,48 69 49

Kaynak; Tablo, http:// www.infotrace.com [02/02/2002] sitesinden elde edilen veriler kullantlarak
tarafimizdan hazirlannugfir.

Son olarak, tatil 6ncesi etkisi Cuma giinii etkisiyle (%0,49 ortalama getiri; %56 pozitif
olma oram) birlestirilmektedir. Yukanida ki ilgili boliimde de belirtildigi gibi tatil oncesi iki
giinde giinliik ortalama getiri %0,77; pozitif olma orani ise %58tir. Tatil dncesi iki gline denk
gelen toplam 33 Cuma giinii incelendiginde %1,44’lik giinlik ortalama getiri ve %70’lik

pozitif olma oran elde edilmektedir.

Tablo — 41: Tatil Oncesi iki Giiniin , Cuma Giinii icin incelenmesi Tablosu

26 Ekim 1987 — 1 Subat 2002

Giinler Ort. Getiri (%) Pozitif Olma (%) Gozlem Sayist
Tatil Oncesi 2 Giin 0,77 58 150
Tatil Oncesi 2 Giin (Cuma ise) 1,44 70 33

Kaynak; Tablo, http:// www.infotracc.com [02/02/2002] sitesinden elde edilen veriler kullanilarak
tarafimizdan hazirlannustir,

Negatif getirili anomali kombinasyonlarindan en ilgi gekici olam ise seanslara iliskin
olanlaridir. Yukanida ki ilgili bélumde de deginildigi gibi, herhangi bir birinci seans negatif
getirili olmusy ise bir sonraki seansin (aym giiniin ikinci seanst) da negatif getirili olma oram
%55 olmaktadir. Seanslar arasinda en disuk getiri ise %-0,2’lik ortalama getiri ve %42’lik
pozitif olma oramyla Pazartesi giinii ikinci seansa aittir. Bu iki etki birlestirildiginde, yani
Pazartesi guni birinci seansin negatif getirili oldugu zamanlardaki ayni giiniin ikinci seanslar
incelendiginde seanshk ortalama %-0,53’lik ortalama getiri ve %35°lik pozitif olma oranma

ulagmaktadir.
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Mayis ay1, %0,01°lik giinliik ortalama getiri ve %48’lik pozitif olma oraniyla, Agustos
ayindan sonra en dusiik getirili ay olarak goze garpmaktadir. Pazartesi giini ise %0,07’lik
ortalama getiri ve %0,48’lik pozitif olma oramyla, Sali gininden sonra en digik getirili
giindiir. Mayis ayindaki toplam 58 Pazartesi. giinii incelendiginde ise %-0,88’lik ortalama
ginlik getini ve %41’lik pozitif olma oram elde edilmektedir.

Tablo — 42: Mayis Aymndaki Pazartesi Giinlerinin incelenmesi Tablosu

26 Ekim 1987 — 1 Subat 2002

Giinler Ort. Getiri (%) Pozitif Olma (%) Gozlem Sayist
Tiim Pazartesiler 0,07 48 704
Mayis Ayindaki Pazartesiler -0,88 41 58

Kaynak; Tablo, http:// www.infotrace.com [02/02/2002] sitesinden elde edilen veriler kullanilarak
tarafimizdan hazirlanmigtir,

Son olarak, Temmuz aymndaki Sali ginleri incelenmektedir. Temmuz ay1 (%0,06
ortalama getiri; %47 pozitif olma orani) en diisiik getirili Gigiincii ay; Sah ginii ise (%0,02
ortalama getiri; %48 pozitif olma oram) en diigiik getirili giindiir. Temmuz aylarindaki toplam
59 Sah gini incelendiginde, %-0,78’lik ortalama getiri ve %31’lik pozitif olma oram elde

edilmektedir

Tablo — 43: Temmuz Aymdaki Sah Giinlerinin incelenmesi Tablosu

26 Ekim 1987 — 1 Subat 2002

Gunler Ort. Getiri (%) Pozitif Olma (%) Gozlem Sayist
Tum Salilar 0,02 48 710
Temmuz Ayindaki Salilar -0,78 31 59

Kaynak; Tablo, http:// www.infotrace.com [02/02/2002] sitesinden elde edilen veriler kullanilarak
tarafiniizdan hazirlanmgtir.
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4.5. Elde Edilen Takvim Etkileri Paralelinde Yatirim Stratejilerinin Incelenmesi

Bu bolumiin bagligi her ne kadar yatirim stratejileri olsa da, sadece bu ve benzeri
¢aligmalarda meydana ¢ikarilan borsada ki mevsimsellik etkilerine bakarak yatinm yapmak
¢ok yanhg bir davranis olur. Dogru olan davramg, yatinm yaparken birgok gostergenin
yaminda mevsimsellik etkilerini de goz o6niinde bulundurmaktir. IMKB’ de gozlemlenen
mevsimsel anomaliler dogrultusunda normal istii kazang saglayacak yatirim stratejileri
asagida Ozetlenmektedir. Ancak s6z konusu kar firsatlanmn farkina varan yatiimci sayisi
arttikga ve piyasa etkinlestikge bu tip firsatlanin yavag yavag ortadan kalkacagm da

unutmamak gerekmektedir.

Haftanin ginlerine iliskin olarak, elde edinilen sonuglara gore, Pazartesi veya Sah
giinleri alip, Persembe veya Cuma giinleri satmak karl olmaktadir. IMKB’ nin 26 Ekim 1987
ile 1 Subat 2002 tarihleri arasindaki 14,5 yillik tarihinde, her Sali giinii seans sonunda ahm,
her Cuma giinii seans sonunda da satim yapan yatirimci ortalamada 3 giinliik %1,2’lik kar

elde etmektedir.

Seanslara iligkin olarak ise, genelde alimlan Sali giinii birinci seans, satimlan ise
Persembe giinii birinci seansta yapmak karli bulunmugtur. Borsanin 14,5 yillik tarihinde Sali
gunii birinci seans sonunda ahm, Persembe giinii birinci seans sonunda ise satim yapan

yatirimet 4 seansta (2 ginlik) ortalama %0,89 kar elde etmektedir.

Giin diizeyinde iglem yapanlar igin, birinci seanslar ortalamada, ikinci seanslardan
yaklagik iki kat daha fazla getiri sagladig: igin, her guniin ikinci seanst alim, birinci seansi ise

satim yapmak uygun strateji olmaktadir.

Endeks birinci seansta artig gostermis ise, alimlart aym seans, satimlari ikinci seans;
eger disis gostermis ise alimlani ikinci seans, satimlari da ayni seans iginde yapmak uygun
bir yatirim stratejisi olabilir. Aym sekilde eger endeks ikinci seans artmus ise, alumlar ayn
seans i¢inde, satimlari izleyen seans iginde yapmak; diigmiis ise de alimlari bir sonraki seans,

satimlari da aym seansta yapmak uygundur.

Aylik bazda bakildiginda ise, alimlann Mart, Mayis, Temmuz ve Agustos aylarinda;

satimlart ise Ocak, Nisan, Haziran ve Aralik aylarninda yapmak tarthi olarak karl
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gozikmektedir. Nitekim, borsanin 14,5 yillik tarihinde her Kasim ayt baginda alim, her Ocak

ay1 sonunda da satim islemi yapan yatirimer 3 ayda ortalama %56 kar elde etmektedir.

Aybasi ve ozellikle de yilbast Onceleri ve sorralar ikiger giiniin yuksek getiri
getirdidini goz oniine alarak, satimlan genelde aybagi sonrast iki giin iginde yapmak, diger bir

yatirim stratejisi olabilir.

Son olarak, tatil ve 6zellikle de uzun tatillere iligkin anomaliler incelendiginde, hisse
senedi satimlarim tatil 6ncesi iki giin i¢inde, alimlarini ise tatil sonrasi iki giin iginde yapmak

uygun bir strateji olarak karsimiza gikmaktadir.

4.6. Sonuclarin Degerlendirmesi

Calismamiz, 26 Ekim 1987 - 1 Subat 2002 dénemi IMKB-100 endeksi giinliik ve
seanslik kapams degerleri kullanilarak anomali testleri aracihiyla IMKB’> nin zayif formda
etkin olmadig1 kamtlanmakta ve borsadaki 6nemli sayilabilecek mevsimsel anomalilere, olasi
nedenleriyle birlikte deginmektedir. Elde edilen bulgulara gére endeksin belli dénemlerde
mevsimsel trendler gosterdigi, dolayisiyla gegmis fiyat hareketlerinin kullanilarak gelecekte
ki fiyatlarin kismen 6ngoriilebilir oldugu, bu nedenle de IMKB’ nin zayif formda dahi etkin
olmadi1 sonucuna ulagilmaktadir. Arastirmalarda elde edilen mevsimsel anomaliler asagida

6zetlenmektedir:
Giinliik Anomalilere iliskin Olarak:

Incelenen tiim donemler igin en yiiksek getiri, uluslararasi bulgulara paralel olarak
Cuma giinleri; en digitk getiri ise Sali giinleri gergeklesmektedir. Ancak son yillarda, 1994
Haziran ayinda takas suresinin iki giine ¢ikmastyla, Pazartesi giinleri en diigiikk, Persembe
giinleri de en yiiksek getirisiyle dikkat gekmektedir. Yine de bu son bulgular genel trend olan
hafta bagindan, sonuna dogru yiikselen getirileri bozmaya yetmemektedir. Aynca yapilan

istatistiki testlerin sonuglan da bulunan anomaliyi desteklemektedir.

Incelenen tiim dénemlerde, yine uluslararast bulgulara paralel olarak standart sapmast,

yani dalgalanmast en yiiksek giin Pazartesi, en diigiik giin ise Cuma giinii olmaktadir.



91

Haftanin ginleriyle ilgili olarak, arka arkaya iki hafta arasinda da iliski bulunmaktadir.
Haftanin son islem giinii pozitif ya da negatif kapanmigsa, sonraki haftanmn ilk islem giinii de

aym yonde etkilenmektedir.
Seanshk Anomalilere Iliskin Olarak:

Birinci seanslar ortalamada, ikinci seanslardan daha yiiksek getirili olmaktadir. Bunun
yaninda, en yiiksek getiriye Persembe giinii birinci seansta, en diisiik getiriye de Pazartesi

gunt ikinci seansta rastlanmaktadir.

Haftanin gunlerinde elde edilen bulgulara paralel olarak standart sapmasi, yani
dalgalanmast en yiiksek seans Pazartesi giinii birinci seans, en diigiik seans ise Cuma giinii

ikinci seans olmaktadir.

Seanslar arast getiriler, yonleri bakimindan incelendiginde ikinci seanslarin
ortalamada %55 ihtimal ayni giiniin birinci seanslanyla aymi yonde hareket ettigi sonucuna
varilmaktadir. Ikinci seanslarn bir sonraki giniin ilk seanslarmi etkilemesi ise daha ilgi
gekicidir. Eger ikinci seans pozitif getirili olmus ise, izleyen giiniin birinci seans1 da %60
ihtimal pozitif olmakta; fakat eger ikinci seans negatif getirili olmussa, izleyen giiniin ilk

seansl igin net bir yon belli olmamaktadir.

Ayhk Anomalilere iliskin Olarak:

Ginliikk bazda en yiiksek getiri saglayan ay Ocak ayidir. Bu ay1 sirastyla, Arahk,
Haziran ve Nisan aylart takip etmektedirler. En diigik giinliik getirili ay ise Agustos ayi

olmaktadir. Bu ay1 da sirastyla, Mayis ve Temmuz aylar izlemektedir.

Diger aylara nazaran yilin ilk ve son ikiser ayinda piyasada volatilite yiksek
¢ikmaktadir. Bunun yamnda standart sapmast en yiiksek olan ay Subat; en diisiik olan ay ise

Haziran ay1 olmaktadir.
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Endeksin en ¢ok zirve yaptifi ay ise Ocak ayidir. Endekste goriilen bitiin t¢ aylik
zirvelerin yaklagik yedide biri Ocak aylaninda gergeklesmektedir. Endeksin en ¢ok dip yaptigi
aylar ise Temmuz ve Eyliil aylandir. Bu aylarda da endeks toplam ii¢ aylik diplerin yaklagik
beste ikisini yapmaktadir.

Aylann ilk ve son ikiser giinleri de karh giinler olarak 6ne gikmaktadir. Bu 4 ozel
giinde giinliik ortalamada kazang, tiim giinlerin yaklagtk iki kat1 kadar olmakta ve yilbaslari
incelendiginde ise kazang fark edilir bir sekilde artmaktadir. Yilin son ve ilk ikiser giinlerinde
ortalama giinlik getiri normal ginlerin yaklagik 7 katidir. Tim bu sonuglar da istatistiki

testler tarafindan desteklenmektedir.

Tatil Anomalilere iliskin Olarak:

Genel olarak hafta sonu disindaki tiim tatiller 6ncesi iki glniin ortalama getirisi
(%0,77), tatil sonrasi iki giiniin getirisinden 4 kat, tiim giinlerin getirisinden ise 3 kat fazla
olmaktadir. Bu bulgu da uluslararasi bulgulara paralellik gostermektedir. Fakat, IMKB’ de
bayramlara, yani uzun tatillere iligkin degisik bir anomali mevcuttur. Bayramlarda borsadaki
tatil etkisi gok daha yogun olarak gozlemlenmektedir. Ayrica Ramazan ile Kurban Bayramlan
arasinda bir fark da g6ze garpmaktadir. Kurban Bayramu oncesi iki giinde endeks giinliik
ortalamada %2,1 artig gosterirken, bu oran Ramazan Bayramu 6ncesinde %1,2’dir. Kurban
Bayrami sonrasindaki iki giinde ise endeks gunlik ortalamada binde bir oranindaki deger
kaybiyla dikkat gekmektedir.

Tim bu sonuglar, IMKB’ de hisse senedi getirilerinin takip edilebilir bir seyir
izledigini, fiyatlarin belli zaman dilimlerinde sistematik olarak aym davramgsal 6zellikleri
gosterdigini, dolayisiyla s6z konusu mevsimsel trendleri dikkatlice izleyen profesyonel bir
yatirimcinin normal istii kar elde etmesinin olanakli oldugunu gostermektedir. Oysa etkin
piyasalar kuramina gore etkin bir piyasada gegmis fiyat hareketlerini kullanarak normal st

kar elde etmenin miimkiin olmadig: belirtilmektedir.
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5. SONUC

Ellerinde fon fazlasi bulunan kisi veya kurumlar, sahip olduklart kiymetin degerini
artirmak amaciyla gesitli araglar vasitasiyla yatirim yapmaktadirlar. Yapmig olduklan yatirim
sonucunda elde etmeyi planladiklari kar, Gstlenmeyi kabul etmis olduklan risk ile orantihdir.
Ne kadar fazla risk iistlenilirse, o kadar fazla kar elde etmek miimkiin olabilir. Ama bu

istlendikleri risk yatinnmcilan biyiik oranda zarara da ugratabilmektedir.

Risk ve getiri  kavramlariun arasindaki iligkinin en fazla hissedildigi yatirim
araglarindan biri de hisse senetleridir. Hisse senetleri alig-satig islemlerinin gerceklestirildigi,
borsalar, iilke ekonomilerinde son derece onemli noktadadirlar. Islem hacminin yiiksek
oldugu ve uluslararasi fon transferinin gergeklesebildigi borsalara sahip olan (ilkelerin
ekonomileri de o denli gelismigtir. Iste bu sebeptendir ki, uluslararasi piyasalarda borsalar en

onemli gelismislik gostergelerinden birisi olmaktadir.

Geligmekte olan iilkeler klasmanminda olan, Tirkiye ekonomisi igin de borsa ¢ok
onemli bir yap: tasidir. Borsanin gelismesi ve yabanci yatinmcilar tarafindan kabul edilmesi
ne kadar kisa siirede gerceklesir ise ekonominin ve ilkenin biiyiimesi de o kadar kisa siirede

olmaktadir.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’ nin resmi olarak faaliyete gegmesinden giiniimiize
kadar, tlke ekonomisinde ve global ekonomide gok biiyitk gelismeler kaydedilmigstir. [lk
zamanlarinda sadece belli bir kesim tarafindan bilinen, genelde kumar olarak adlandirian
borsa, sirketlerin halka arzlariyla birlikte artik bireysel yatirimcilar bazinda da ¢ok énemli bir

pozisyona gelmistir.

Bireysel yatinmcilar artik borsayr bir kumar araci olarak degil de, bilingli sekilde
yatirim yapilmasi halinde yiiksek getiriler elde edebilecekleri bir yatirim araci olarak gérmeve
baglamuslardir. Zaman igerisinde insanlarin borsaya ilgisinin artmasi ve enformasyon alaminda

meydana gelen gelismelef paralelinde, artik borsa giinliik hayatimizin iginde yer almaktadir.

Tim diinyada buna benzer bir gelisme siireci yasanmaktadir. Insanlarim borsaya olan
ilgilerinin artmasiyla beraber, borsa iizerine ¢alisan insanlarin sayisinda da muazzam bir

bliyiime gergeklesmistir. Bilimsel anlamda da, insanlan daha fazla getiriye yoneltmek amagh,
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¢ok sayida arastirma yapilmaya baslanmustir. Gegmiste giniimiize kadar yapilan bu
arastirmalarda hedeflenen temel nokta ise “Nasil ortalamanin Gizerinde getiri elde edebilirim?”

sorusuna yanit bulmaktir.

Bu ¢alismamiz igerisinde, iilkemiz borsast i¢in bu tarz bir arastirma yapimaya
galigiimugtir. Bu arastirmamizda ki amag; IMKB’ nin zayif formda etkin olup elmadiimni test
etmek, bulunan anomalilerin istatistiki agidan ne kadar 6nemli oldugunu ve hisse senedi
piyasasindaki mevsimsellik etkilerini aragtrmaktir. Aynca IMKB’ deki mevsimmsel etkilerin
olasi nedenlerini ve bulunan anomalileri yabanci piyasalarla ne kadar benzerlik gosterdigini
inceleyip, elde edilen bulgular gercevesinde gesitli yatirim stratejileri gelistirmeye ¢aligmak

amagclanmugtir.

Caligmamuzin {igiincti bolimii igerisinde IMKB ile ilgili temel takvim etkilerinin var
olup olmadigi, borsada kurulusundan bu giine kadar gergeklesen degerler istatistiksel bazda
incelenerek, arastirilmigtir. Burada rastlanan en onemli nokta, iilkemiz borsasin da genel

anlamda uluslararasi piyasalarla rastlanilan takvim etkilerine benzerlik gostermesi olmustur.

IMKB’ de tiim yillar incelendiginde Sali giinleri diisik, Cuma gunleri de yiiksek
getirili ginler olarak karsimuza ¢ikmaktadir. Ancak, takas siresinin iki _gﬁne/gfkmaswla
beraber Pazartesi giiniinin en digiik, Persembe giiniiniin de en yiiksek getirili giin olmaya

baglamas: incelenmesi gereken 6nemli bir noktadir.

Aylar bazindaki inceleme de, yine uluslararasi piyasalarla benzer sekilde, ¢ok giiglii ve
anlamli  bir Ocak ay1 etkisinin mevcut oldugunu gostermektedir. Bu ay1 sirasiyla, Aralik,
Haziran ve Nisan aylan takip etmektedir. En diigiik ginlik getirili ay ise Agustos ayidir. Bu

ay1 da sirastyla, Mayis ve Temmuz aylan izlemektedir.

Uzun sireli tatillerin bolca yagsandigi iilkemizde, tatil etkisinin de var oldugu
istatistiksel olarak goriilmektedir. Tatil oncesi getirilerin, tatil sonrasi giinlerin getirilerinde

¢ok fazla oldugu arastirmamizda gérillmektedir.

Tim bu sonuglar, IMKB’ de hisse senedi getirilerinin takip edilebilir bir seyir
izledigini, fiyatlarin belli zaman dilimlerinde sistematik olarak aym davramgsal ozellikleri

gosterdigini, dolayisiyla s6z konusu mevsimsel trendleri dikkatlice izleyen profesyonel bir
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yatirimciin normal ustii kar elde etmesinin muhtemel oldugunu gostermektedir. Oysa etkin
piyasalar kuramina gore etkin bir piyasada gegmis fiyat hareketlerini kullanarak normal isti

kar elde etmenin miimkiin olmadig: belirtilmektedir.

Ancak dikkat edilmesi gereken nokta sudur ki; sadece bu veriler 1s1ginda, takvim
etkilerine bakarak, yatinm yapmak son derece yanligtir. Boyle bir yatirimin sonu husranla
bitebilir. Geligmekte olan bir borsaya sahip olan iilkemizde her sey gunlik olarak
degismektedir. Her turlu dis etkenlere gok cabuk tepki veren borsamizda, yatirimcilarin
sadece istatistiksel sonuglara bakarak yatirim yapmasi ve ortalamanin tGzerinde bir getiri elde

edebilmesi hayalden 6teye gidemeyecegi agikga gorilmektedir.

Bireysel yatirimcilar bir hisse senedi almaya karar verirken, g¢ok fazla degigskeni de
hesaplémak zorundadirlar. Bu degiskenlerden birkagimi siralarsak; gunlik siyasi yapi,
ekonomik yapi, uluslararas: piyasalardaki gelismeler vb. Bu durum tiim gelismekte olan iilke
borsalarinda bu sekilde gergeklesmektedir. Sadece yerli yatirtmcinin yapmus oldugu islemlerle
borsalarin ayakta kalabilmesi ¢ok zordur. Ciinku tilke iginde bulunan para ile borsanin diizgiin
bir sekilde islemesi miimkiin degildir. Diganidan fon aktarminin mutlaka saglanmasi
gerekmektedir Bu yiizden yabanci yatinmcilanin borsaya ¢ekilmesi kisa slirede

gergeklestirilmesi gereken ilk hedeftir.

Globallesmenin bu kadar populer oldugu, entegasyonun en ileri diizeyde oldugu
guniimiiz ekonomisinde, tim geligmekte olan dlkeler igin, yabanci yatirimcilar en 6nemli fon
kaynaklandir. Ancak bu tarz ilkelerde istikrara bulunmadifindan ve borsalar tam olarak

oturmadigindan, yabanc: yatirrmcilarin borsada ki yatinmlan diigiik oranlarda kalmaktadir.

Yabancilarin yatirmlarinin artmasi, ancak siyasi ve ekonomik anlamda istikrarin
saglanmast halinde baslayabilir. En ufak bir galkantida yabanci yatinmeilarin gekilmesiyle
beraber borsalar kendilerini ¢tkmazda bulmaktadirlar. Iste tilkemiz borsasi igin de bu aynen
bu sekilde islemektedir. Bu yiizden borsamizin daha verimli bir sekilde ¢aligmasini saglamak

icin, bir an dnce istikrarl bir ekonomi ve siyasi yapiya sahip olmamiz gerekmektedir.
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Ozetle; IMKB uluslararasi piyasalarin sahip oldugu, haftamin giinii, Ocak ay1, tatil
etkisi gibi bir ¢ok takvim etkisinin gozlemlendigi bir borsadir. Tek basina takvim etkilerini -
baz alarak yatinm yapmak son derece yanlistir. Insanlar yatim kararlarimi verirken tim
analizlerle beraber, mevcut olan takvim etkilerini de igin igine katarlarsa ortalamanin tizerinde

bir getiri elde etmeleri miimkiin olabilir.



97

KAYNAKCA

Kitaplar :

ALEXANDER, Gordon J., William F. Sharpe ve Jeffrey V. Bailey, Investments,
Fifth Edition, Prentice Hall Inc., Eaglewood Cliffs, 1995.

BERK, Niyazi , Finansal Yonetim, 4. Baski, Tiirkmen Kitabevi, Istanbul, 1999.

BILDIK, Recep , Hisse Senedi Piyasalarinda Donemsellikler ve IN[KB Uzerine
Ampirik Bir Calisma, Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Yaymlari, Istanbul ,2000.

BOZKURT, Qnal , Menkul Kiymet Yatirimlarmm Yonetimi, Iktisat Bankasi A.S.
Yayimu No: 4, Istanbul, 1988.

DAGLI, Hiseyin, Tiirk Hisse Senedi Piyasasmmm Takvim Etkileri, Sermaye
Piyasast Kurumu Yayinlan, Yayin No: 54 Ankara, Aralik, 1996.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsast Yayinlari, Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel
Bilgiler Kilavuzu, 15. b., Istanbul, Agustos 2000.

KIYILAR, Murat Kiyilar, Etkin Pazar Kurami ve Etkin Pazar Kuraminin IMKB *
de Incelenmesi, Sermaye Piyasasi Kurulu Yaymlari, No: 86, Istanbul, Agustos 1997.

LOFTHOUSE, Stephen, Equity Investment Management: How to Select Stocks
and Markets, John Wiley & Sons, Chichester, 1994.

OZMEN, Tahsin, Diinya Borsalarinda Gdizlemlenen Anomaliler ve Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi Uzerine Bir Deneme, Sermaye Piyasasi Kurumu
Yaynlar, No: 61, Ankara, Ocak 1997. ;

REES, Bill, Financial Analysis , Prentice Hall International, United Kingdom, 1990.



08

Makaleler :

ABRAHAM A. ve D. Ikenberry, “The Individual Investor and The Weekend Effect”,
Journal of Financial and Quantitative Analysis, Haziran, 1994.

AGGARWAL, Anup ve Kishore Tandon, “Anomalies or Illusions?: Evidence from
Stock Markets in Eighteen Countries”, Journal of International Money and
Finance, 1994.

ALAN, Brov ve digerleri, “Is the abnormal return following equity resources
anomalies?”, Journal of Finance, Volume 56, Mays, 2000,

ATHANASSAKOS, G. ve M. Robinson, “The Day of The Week Anomaly”, Journal
of Business Finance and Accounting, Eylil 1994.

AYDOGAN, Kiirsat, “Hisse Senedi Fiyatlarinda Aykirihiklar”, [sletme ve Finans
Dergisi, Say1 100, Temmuz, 1994.

BALABAN, Ercan, “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda Ocak Ay Etkist, Omer
Hayyam Etkisi ve Umit Yasar Etkisi”, Isletme ve Finans Dergisi, Say1 113, Agustos,
1995,

CHANG, E.C, Micheal Pinegar ve R. Ravichandran, “International Evidence on the
Robustness of the Day of The Week Effect”, Journal of Finance and Quantitative
Analysis, Aralik, 1993.

CONDONYANNI L., J.O Hanlon ve C.Word, “Day of The Week Effects on Stock
Returns”, Journal of Business No: 47, 1992.

CROSS, F., “The Behavior of The Stock Prices on Fridays and Mondays”, Financial
Analysts Journal, Kasim / Aralik, 1973.

FAMA, Eugene F., “Efficient Capital Markets : A Riview of Theory and Emprical
Works”, Journal of Finance, V.25, No: 2, Mayis 1970.

FRENCH, Kenneth , “Stock Returns and The Weekend Effect”, Journal of Financial
Economics, Agustos, 1980.



99

GIBBONS, Micheal ve Patrick Hess, “Day of The Week Effect and Asset Return”,
Journal of Business, Ekim, 1981.

GULTEKIN, Mustafa ve Biilent Giiltekin, “Stock market Seasonality: International
Evidence”, Journal of Finance, Aralik, 1983.

GULTEKIN, Mustafa ve Biilent Giiltekin, “Stock Return Anomalies and The Test of
The ATP”, Journal of Finance, Aralik, 1987.

HAUGEN, Robert, ve Philippe Jarion, “The January Effect : Still There after All
These Years”, Financial Analysis Journal, January, 1996.

JAFFE J. ve R. Westerfield , “Patterns in Japanese Common Stock Returns : Day of
The Week and Turn of The Year Effects’, Journal of Financial and Quantitative
Analysis, Haziran, 1985.

J JAFFE J ve R. Westertield , “A Twist on The Monday Effect in Stock Prices” ,
Journal of Banking and Finance, No: 13, 1989.

KARAN, Mehmet Baha, “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda Hafta Sonu Etkisi”,
Yaklagim Dergisi, No: 20, 1994,

KOLB R. ve R. Rodrigez, “Friday the Thirteenth”, Journal of Finance, No: 47, 1987

MURADOGLU, G. ve T. Okta.).l, “Turk Hi§se .Senedi Piyasasinda Zayif Etkinlik:
Takvim Anomalileri”, Hacettepe Universitesi Ikt.Id.Bil. Fak. Dergisi, Kasim, 1993

ROZEFF, M.S. ve W.R. Kinney, “Capital Market Seasonality”, Journal of Financial
Economics, Mart, 1976,

ROGALSKI R., “New Findings Regarding Day-of-The-Week Returns over Trading
and Non-Trading Periods”, Journal of Finance, Aralik, 1984,

SEYHUN, Nejat, “The January Effect and Aggregate Insider Trading”, Journal of
Finance, Mart, 1988,

SMIRLOCK M. ve L. Starks, “Day of The Week and Intraday Effects in Stock
Returns”, Journal of Financial Economics, Eyliil, 1986.



100

internet:

www.infotrace.com [ 02.02.2002] IMKB verileri

Digerleri :

BALABAN, Ercan, “Some Emprics of TheTurkish Stock Market”, T.CM.B
Aragtirma Departman Yayinlari, No: 9508, Ankara, Nisan, 1995.

BALABAN, Ercan ve Meliha Bulu, “Is There A Semi-Monhthly Effect In the
Turkish Sotck Market?” , T.CM.B. Aragtirma Departmam Yayinlari, No: 9606,
Ankara, Ocak, 1996.

GUL, Alican , “IMKB’de Piyasa Kapitalizasyon Degeri Etkisi ve Haftanin
Giinlerinin Getiriye Olan Etkisi”, (Yiksek Lisans Tezi), Marmara Universitesi
Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii, Istanbul, 1997.

I§OSE, Ahmet , “Finans Kuramindaki Gelismeler”, (Yiiksek Lisans Tezi) Istanbul
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul, 1991.

OZMEN, Tahsin , “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi ve Anomaliler”, Arastirma
Raporu, Sermaye Piyasasi Kurumu Yayinlari, Ankara, 1992.



Dogum Tarihi
Dogum Yeri
Lise

Lisans

Yiiksek Lisans

Calbstigi Kurumlar

09/04/1978

Istanbul

1991 — 1994

1994 — 1999

1999 — 2002

2000 - 2001

101

OZGECMIS

Pertevniyal Lisesi

Istanbul Universitesi
Miihendislik Fakiiltesi
Elektronik Miihendisligi Bolimii

Yildiz Teknik Universitesi

Sosyal Bilimler Enstitiisii

Isletme Yo6netimi Program

Turkcell

2001 — Devam ediyor Medi-Kim Ltd. Sti



