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OZET
Etkin Piyasalar Hipotezi, etkin bir piyasada olusan fiyatlarin 6nceden tahmin
edilemeyecegi ve bu nedenle normaliistii kazanglar elde edilemeyecegini varsayar. Ancak
piyasalarda bu teoriyle ¢elisen birgok bulgu elde edilmistir. Etkin Piyasalar Hipotezi’'ne

ters diisen her ampirik bulgu anomali (aykirilik) olarak adlandirilmaktadir.

Calismada, IMKB’de mevsimsel (zamana dayali) bir anomali olarak kabul edilen
haftanin giinii etkisinin varlig1 arastirilmistir. Bu amagla, 01.01.1990-01.01.2010 dénemi
IMKB-100 endeksinin giinliik kapanis fiyatlar1 kullanilmistir. S6z konusu dénemde
IMKB’nin isleme kapali oldugu resmi tatiller ¢ikarilarak veri seti olusturulmus olup,
toplam 4977 giinliik veri kullanilmistir. Caligmada ayrica ele alinan donemde iilkede
yasanan krizlerin piyasay1 etkileyecegi diisiiniilerek, veri seti kriz donemlerini igerecek

sekilde alt donemlere ayrilmis ve her bir alt donem ayr1 analize tabi tutulmustur.

Analizlerde giinliik kapanis fiyatlarinin ortalama biiyiime oranlar karsilastiriimasi
yapilmis olup, endekse etkileri ve farklilastiklar1 noktalar belirlenmeye c¢alisiimistir.
Ortalama biiyiime oranlarinin karsilastirilmasinda istatistiki yontemler kullanilmistir.
IMKB’de giinlerin ortalama getirileri farklarmin istatistiki olarak sifirdan farkli olup
olmadiginin aragtirilmasi i¢in Tek yonlii varyans analizi kullanilmistir. Ayrica yapilan
analiz sonuglarmi dogrulamak amaciyla parametrik olmayan Kuruskal Wallis Testi
kullanilmigtir. Bu test, gruplar arast tek yonli varyans analizinin nonparametrik

alternatifidir.

Tiim dénem igin yapilan varyans analizinde, %1 anlamlilik seviyesinde IMKB—100
Endeksi’nde, haftanin gilinlerinin ortalama getirileri arasinda farklilik oldugu, yani
IMKB’de haftanin giinii etkisinin var oldugu gozlemlenmistir. S6z konusu dénemde,
Pazartesi giinleri en diigiik getirili glin olurken, en yiiksek getirili giin Cuma olarak
belirlenmistir. Alt donemler itibariyle yapilan analizde ise, 1994 ve 2001 krizlerinden
sonra ki donemlerde giin etkisinin varligina dair bulgular elde edilmistir. Analiz
sonuglarint dogrulamak amaciyla yapilan Kuruskal Wallis Testinde de Varyans analizini
destekler niteliktedir.

Anahtar Sézciikler: Etkin Piyasalar Hipotezi, Anomali, Giin EtKisi

Vil



ABSTRACT
Efficient Market Hypothesis supposes that the prices arising in an efficient market
cannot be predicted beforehand so it assumes that it is impossible to get by abnormal
returns. However, in markets, many findings which contradict with this theory have been
obtained. Each empirical finding which contradicts with efficient market hypothesis is

called anomaly (violation).

In this study,it is investigated that the existence of day of the weeks effectingwhich
is accepted as a seasonal (time-based) anomaly at the ISE. For that purpose, the daily
closing prices of the ISE-100 index relating to the period of 01.01.1990-01.01.2010 were
used. In that period, 4977 daily data were used totally by generating data set in a way
subtracting the official holidays in which the ISE is closed. In this study, data set was also
separated into sub periods in a way including the periods of crisisand each sub-period were
analyzed separatelyassuming that the crisis in the country can affect the market in that
period.

In analysis, average growth rates of daily closing prices were compared and their
effects and differences in indexwere tried to determine. Statistical methods were used
while making comparison amongaverage growth rates. The one-way ANOVA was used to
searchwhether average income of days in ISE is statistically different from zero or not.
Also, the Kuruskal Wallis nonparametric test was used for verifying the results of the
analysis. This test is a nonparametric alternative of analysis of one-way ANOVA between

groups.

In analysis of variance made for the whole period, it was observed that there existed
differences among the average incomes of the days of the week at 1% significance level in
ISE-100 Index, in other words, the effect of the day of week existed in ISE. During this
period, while Mondays were determined as days of the lowest income, high-yielding day
was Friday. Inanalysis of sub-periods, findings regarding existence of the day effect have
been obtained after the periods of the 1994 and 2001 crisis. Similar findings had also been
obtained in Kuruskal Wallis test which was carried out for verifying the results of the
analysis.

Key Words:Efficient Market Hypothesis, Anomaly, Day Effect.
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GIRIS
Iktisatta piyasa, mallarin ve yasal haklarm degistirildigi bir yer, aym1 zamanda
degisimi saglayan bir mekanizma olarak tanimlanmaktadir. Dolayisiyla, piyasa sadece
mallarin alinip satildigi bir yer olarak tanimlamaktan ¢ikmaktadir. Finansal piyasalar
bunlarin en giizel 6rnegidir. Bu tiir piyasalarda, fon arz edenlerle (tasarrufgular) fon talep
edenler (yatirnmcilar) bir araya gelmektedir. Finans piyasalariin etkin calisip ¢alismadigi

konusu Fama (1965)’nin ¢alismasindan giintimiize hep dikkat ¢ekici bir konu olmustur.

Etkin Piyasalar Hipotezine gore, etkin ¢alisan bir piyasada menkul deger fiyatlar
piyasadaki tiim bilgiyi yansitmaktadir ve hic¢bir yatirimer normal istii getiri elde edemez.
Ancak, finans literatiirinde hipotezin bu varsayimi ile ¢elisen ampirik bulgular elde
edilmistir. Teori ile uyugsmayan her ampirik bulgu anomali olarak adlandirilmistir. Diinya
piyasalarinda gézlemlenen anomaliler; mevsimsel (zamana dayali) ve kesitsel (donemsel)
anomaliler olarak siniflandirilmaktadir. Mevsimsel anomaliler; Haftanin Giinii Etkisi, Tatil
Giinleri Etkisi, Ocak Ayi Etkisi, Yil Doniisii Etkisi ve Sec¢im Etkisi’dir. Kesitsel
Anomaliler; Firma Biiyiikliigii Etkisi, Fiyat-Kazan¢ Oran1 Etkisi ve Halka ilk Arzda Diisiik
Fiyat Etkisi’dir.

Bu c¢alismanin asil amaci, Mevsimsel anomalilerden biri olan, Haftanin Giinii
Etkisi’nin varhginin IMKB i¢in arastirilmasidir. Bu amagla calismada, 01.01.1990-
01.01.2010 dénemi icin IMKB-100 endeksinin giinliik kapanis fiyatlar1 veri olarak
kullanilacaktir. Ayrica, ele alinan 20 yillik donemde iilkede yasanan ii¢ biiyiik krizi (1994,
2001 ve 2007) kapsayacak sekilde dort alt doneme ayrilmig olup kriz sonrasi donemlerde
IMKB’de olas1 giin etkisinin yonii ve biiyiikliigiinde herhangi bir degisim olup olmadig1

arastirilacaktir.

Calismanin ilk boliimiinde Etkin Piyasalar Hipotezi ve tiirleri agiklanacaktir. Ikinci
boliimde yukarida bahsedilen anomali tiirleri agiklanacaktir. Ugiincii ve son bdliimde ise
¢alismanin asil amacini olusturan Haftanin Giinii Etkisi’nin varlig1 analize tabi tutulacak ve

elde edilen bulgular yorumlanacaktir.



BiRiINCi BOLUM

1. FINANSAL PiYASALAR VE ETKIiN PIYASALAR HIiPOTEZi

1.1.Finansal Piyasalar

Piyasalar genel olarak mal ve hizmetlerin degisiminin yapildig1 bir yer ya da ortam
olarak tanimlanmaktadir. Bununla birlikte iktisatcilar tarafindan, mallarin ve yasal haklarin
degistirildigi bir yer, ayni zamanda degisimi saglayan bir mekanizma anlaminda da

kullanilmaktadir (Parasiz,1994:3).

Piyasalar, mal ve hizmet piyasalari ve finansal piyasalar seklinde
smiflandirilmaktadir. Finansal piyasalarda, fon arz edenlerle (tasarrufgular) fon talep
edenleri (yatirimcilar) bir araya getirmektedir. Finansal piyasalar ayrica su ii¢ temel

ekonomik fonksiyonu da yerine getirmektedir. Finansal piyasalar; (Konuralp, 2005: 15)

1. Alict ve saticiyr bir araya getirdigi i¢in, alim-satima konu olan finansal varligin
fiyatinin olusmasini saglamaktadir.

2. Finansal varlig1 satmak isteyen yatirimci i¢in ona uygun bir mekanizma sunar. Bu
sayede finansal piyasalar, kosullar zorladiginda ya da satmanin avantajli oldugu
durumlarda yatirimci i¢in ¢ok dnem tasiyan likidite imkani saglamaktadir.

3. Finansal piyasalar islem maliyetlerini azaltmaktadirlar. Ciinkii: Etkin bir piyasada,
menkul kiymetlerin fiyati, piyasa katilimcilarinin tiimiiniin elde etmis oldugu

bilgileri kapsadigindan bilgi edinme maliyeti de olduk¢a diisiiriilmiis olacaktir.

Finansal piyasalardaki hareketler tretici, tiiketici ve yatirimecr davraniglarini,
bireylerin refah seviyelerini ve ekonominin her alanindaki performansini dogrudan
etkilemektedir. Kaynaklarin birimler arasindaki etkin dagilimmin saglanmasi ne kadar iyi
yerine getirilirse, sermaye birikimi ve biiyiime o derece olumlu etkilenmektedir. Finansal

piyasalar vadesi bakimindan para ve sermaye piyasalari olmak iizere ikiye ayrilmaktadir.



a)

b)

Para Piyasalari: Kisa siireli fon arz ve talebinin karsilastigi piyasalardir. Para
piyasasiin tipik 6zelligi kisa vadeli fonlardan olugsmasidir. Para piyasalarinda
vade genellikle bir yi1l1 agsmaz. Para piyasasindan saglanan fonlar kredi olarak
isletmelerin donen varliklarinin finansmaninda kullanilir. Para piyasasinin
araglarini ticari senetler; kaynaklarini ise ¢esitli mevduatlar olusturmaktadir. Para
piyasasmin kendi igerisinde orgiitlenmis ve Orgiitlenmemis para piyasast olarak

da bir ayrimi yapilabilmektedir. (http://www.ekodialog.com/Konular)

i.  Orgiitlenmis para piyasasi bir bankalar sistemidir. Ciinkii isletmelerin
nakit ihtiyaci ¢cogunlukla ticari bankalar tarafindan karsilanmaktadir.

ii.  Orgiitlenmemis para piyasasi banka sisteminin diginda kalan piyasadir.
Bankalar disindaki kisi ve kuruluslar da bazen isletmelere kisa vadeli
fon saglayabilmektedirler, bu oOrgiitlenmemis kurumlara, kisiler

(tefeciler) ve piyasa bankerlik kuruluslar1 6rnek verilebilir.

Sermaye piyasalar1 ise uzun siireli (bir yildan uzun vade) fon arz ve talebinin
karsilastig1 piyasalardir. Sermaye piyasasinin tipik 6zelligi ve para piyasasindan
ayrildigi en belirgin niteligi bu piyasanin orta ve uzun vadeli fonlardan
olugmasidir. Sermaye piyasasindan saglanan krediler genellikle, isletmelerin
bina, makine ve teghizat gibi duran varliklarinin finansmaninda kullanilir. Para
piyasasinda oldugu gibi, sermaye piyasasinin kaynaklart da tasarruf sahiplerinin
birikimleridir. Sermaye piyasasinin en onemli ve yaygin araglari hisse senetleri
ve tahvillerdir. Sermaye piyasalari islevsellik agisindan birincil sermaye piyasasi

ve ikincil sermaye piyasasi, olarak siiflandirmak miimkiindjir.

I. Birincil Sermaye Piyasalari: Hisse senedi ve tahvil gibi menkul
degerleri ihra¢ eden sirketler ile alicilarin karsilastiklar1 piyasalardir. Bu
piyasaya, pay senetleri ile tahvillerin ilk kez siiriiliip "ihra¢" tan alindigi
piyasa da denilebilmektedir. Bu piyasalarda, dolagima ilk kez ¢ikarilan
menkul degerler el degistirmektedir. Sirketler ilk kez ¢ikardigi pay senedini
ya da tahvili dogrudan dogruya (yani bir aract kurum olmadan) aliciya
(yatirnmciya) satabilecegi gibi bir banka ya da aract kurum vasitasiyla da

satabilmektedir.



ii. Ikincil Sermaye Piyasalari: Birincil sermaye piyasasina daha 6nce
sunulmus ve halen dolasimda olan degerlerin alinip satildig1 piyasalardir.
Bu piyasalarda menkul kiymetleri ihragtan satin alanlar, bunlar1 tekrar
paraya ¢evirmek istediklerinde, tahvilleri vadeden once, pay senetlerini ise
hicbir zaman, bunlart ihra¢ eden kurulusa satamamaktadirlar. Bu tiir
islemler ancak menkul kiymetler borsast gibi aract kurumlarda

yapilabilmektedir. ( http://www.ekonorm.com/bilgi/kavramlar)

Ikincil piyasanm en iyi oOrgiitlenmis sekli menkul kiymet borsalaridir. Ikincil
piyasa, menkul kiymetlerin likiditesini arttirarak birincil piyasaya talep yaratir. Birincil
piyasa daha ¢ok sermaye piyasast bilinciyle, ikincil piyasa ise menkul kiymetler piyasasi

bilinciyle calisir.

Para piyasasi (Orgilitlenmis ve orgiitlenmemis para piyasalari) ve sermaye piyasasi
(birincil ve ikincil sermaye piyasalari) finansal piyasalarin biitiiniinii olusturmaktadir. Etkin
calisan bir finansal sistemde ekonomide olusturulan bir sermaye birikimi, kaynaklarin
dogru dagilimi ekonominin genelinde mutlak bir iyilestirme saglayacaktir (Ocal, 1999: 29).
Etkin olmayan piyasalarda kaynaklarin verimsiz kullanimi, haksiz ve normal iisti
kazanglar yaratilarak gelirin adil olmayan dagilimina ve fiyatlarin giidiimlenmesine neden

olabilmektedir. Burada hisse senedi piyasalarindaki etkinlik {izerinde durulacaktir.

1.2.Etkin Piyasalar Hipotezi

Eugene Fama’nin 1965 de yaptig1 calismada ileri siirdiigii ve 1970 de ki bir bagka
caligmas1 ile gelistirdigi Etkin Piyasalar Hipotezi’ne gore; Hisse senedi fiyatlari,
piyasadaki tiim bilgiyi yansitmaktadir ve piyasada islem yapan hi¢bir yatirimer bu bilgileri
kullanarak siirekli olarak piyasa getirisi lizerinde bir getiri elde edemez. Diger bir degisle,
eger bir piyasa etkin ise ge¢cmisteki bilgilerle gelecekteki getirileri tahmin etmek ve siirekli
normal dstii getiri elde etmek miimkiin olmayacaktir. Bu hipotezde temel olarak, iginde
bulunulan zamanin herhangi bir aninda hisse senedi fiyatlarinin var olan biitliin bilgiyi
yansittigi savunulmaktadir. Ayrica piyasaya yeni bir bilgi girisi halinde de bunun derhal

fiyatlara yansiyacagi goriisii savunulmaktadir. Etkin piyasa kavraminin olusumunda,



piyasalardaki finansal varliklarin fiyat ve getirilerinin davraniglar: temel gosterge olmustur.

Etkin Piyasalar Hipotezi’ne gore;

e Piyasada cok sayida alic1 ve satict vardir. Bu nedenle fiyat1 belirleyenlerden higbiri
bireysel olarak fiyatlar1 etkileyecek kadar giiclii degildir.

e Piyasada islem yapanlar tiim bilgilere ayni anda ve simetrik olarak benzer
maliyetlerle ulasabilmektedir.

e Islem maliyetlerinin de son derece diisiik oldugu varsayilmaktadir.

Shleifer (2000) calismasinda Etkin Piyasalar Hipotezinin, Rasyonel Beklentiler
Hipotezi’nin bir uzantisi olarak yatirimer davraniglar bakimindan asagidaki ii¢ varsayima

da uydugunu belirtmektedir.

e Yatirimcilar rasyoneldir ve finansal varliklar1 bu ¢ergevede degerlendirirler.

e Bazi yatinmcilar rasyonel degilse bile, rasyonel davranmayan yatirimcilarin
davraniglar birbirini dislar ve bdylece fiyatlar etkilenmemis olur.

e Yatinmcilar, ayn1 yonde rasyonellik dis1 bir davranis sergilerler ise, piyasada

bulunan rasyonel arbitrajcilar, bu davraniglarin fiyatlar1 etkilemesini engeller.

Fama (1970) calismasinda Etkin Piyasalar Hipotezinin {i¢c asamali bir
siiflandirmasini yaparak, piyasa etkinliginin farkli bilgi gruplarina gore test edilebilirligini
saglamistir. Bunlar;

1. Zayif Etkin Piyasalar Hipotezi

2. Yan Giiglii Etkin Piyasalar Hipotezi

3. Giiglii Etkin Piyasalar Hipotezi’dir

1.2.1.Zayif Etkin Piyasalar Hipotezi

Hisse senetlerinin cari fiyatlari, gegmisteki getirileri ve diger menkul kiymetlere ait
bilgileri yansitmaktadir. Bu nedenle hisse senetlerinin ge¢misteki fiyat serilerini
inceleyerek gelecekteki fiyatlarini tahmin etmek miimkiin olmayacaktir. Piyasa zayif tipte

etkinse, menkul kiymet fiyatlart “Tesadiifi yiiriiylis” izler, yani fiyat degisimleri



birbirinden bagimsizdir. Yani bu tiir piyasalarda ge¢misteki verilerin analizleri yapilarak

stirekli normalin tizerinde getiri elde etmek miimkiin olmayacaktir.

1.2.2.Yan Giiglii Etkin Piyasalar Hipotezi

Hisse senetlerinin cari fiyatlari, gecmise ait bilgileri ve diger menkul kiymetlere ait
bilgileri yansitmasmin yani sira ayni zamanda kamuya ac¢iklanmis tiim bilgiyi
yansitmaktadir. Yar1 Giiglii Etkin Piyasalar, Zayif Etkin Piyasalar’in sartlarini da igerisinde
barindirmakla birlikte ayrica kamuya agik tiim bilgiyi de yansitmaktadir. Bu nedenle bu tip
piyasalarda yatirimcilarin, firmaya Ozgii bilgileri ve ayrica kamuya duyurulmus
makroekonomik ve politik bilgileri kullanarak siirekli normal istii getiri elde etmeleri

miimkiin olmayacaktir.

1.2.3.Gii¢lii Etkin Piyasalar Hipotezi

Hisse senetlerinin cari fiyatlari, ge¢mise ait bilgileri, kamuya agiklanan ve
aciklanmayan tiim bilgileri yansitmaktadir. Bu tiir bir piyasada hisse senetlerinin cari
fiyatlar1 kamuya agiklanmayan sadece sirket i¢i yoneticilerin ve ¢alisanlarin sahip oldugu
0zel bilgileri de yansitmaktadir. Bu nedenle bu tiir piyasalarda hisse senetlerinin fiyatlarini

onceden tahmin ederek stirekli normal iistii getiri elde etmek miimkiin degildir.

1.3.Etkin Piyasalar Hipotezi fle Tlgili Literatiir

Etkin Piyasalar Hipotezi gelistirilmeden Once, piyasalarda hisse senetlerinin
fiyatlar1 ve bilgi arasindaki iliski, higbir ekonomik aciklama veya temele dayanmayan,

istatistiksel bir iliski olarak ele alinmaktaydi (Kondak,1997: 34).

Fransiz matematik¢i Louis Bachelier 1900 yilindaki Doktora ¢alismasinda, devlet
bor¢lanmalarinda serbest dolasim siireglerinin hareket denklemini formiile etmistir.
Bachelier (1900)’e gore piyasa dengesinde menkul kiymet fiyatlari satict ve alicilarin
gecmis, bugilinkii ve gelecekteki beklentilerini yansitmaktadir. Aksi takdirde arz ve talep
dengelenene kadar fiyat kendisini ayarlayacaktir. Sonug olarak, bu dengede piyasada ne bir

yiikselme ne de bir diisme olacaktir. Eger gelecekteki fiyata ulagilmis ise gelecekteki en iyi
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fiyat tahmini cari fiyat olacaktir. (Bachelier 1900°den aktaran: Courtault ve digerleri, 2000:
343).

Keynes (1923) ise yatirimcilarin finansal piyasalarda elde ettikleri getirilerin
gelecekteki fiyat olusumlar ile ilgili daha iyi tahmin yapmalarindan ¢ok, daha fazla risk

almalar karsiliginda gergeklestigini ileri stirmiistiir.

Ingiliz bir istatistik¢i olan Maurice Kendall’mm 1953 yilinda “Royal Statistical
Society” e sundugu raporda, piyasanin etkinligine yer vermistir. Yazar raporunda finansal
piyasalarda islem goren menkul kiymetlerin fiyat hareketlerini incelemistir. Yapilan
inceleme sonucunda, menkul kiymet fiyatlarimin “Tesadiifi Yiiriyiis” sergilediklerini
gozlemlemistir. Etkin Piyasalar Hipotezi’nin 6zel bir hali olarak diisiiniilebilecek olan
Tesadiifi Yiiriiylis Teorisi’nde, hisse senetlerinin piyasadaki fiyatlari, kararsiz, amagsiz
veya rastgele bir yiirliylise benzetilir ve etkin bir piyasada, fiyat ve kazanglardaki

degisimlerin, birbirlerinden bagimsiz olduklarini kabul edilmistir.

Roberts (1959) caligmasinda, New York Hisse Senedi Piyasasi’nda (NYSE) hisse
senedi fiyat hareketliliginin, rassal bir siire¢ sonucunda meydana geldigi goriisiindedir. 20.
yiizyilin basindan itibaren hisse senedi fiyatlarinin Ongoriilebilmesi ve piyasa etkinligi
lizerine arastirmalar yapilmis olmasina ragmen, konuyla ilgili ilk detayli ¢calisma Eugene

Fama tarafindan 1965 yilinda yapilmistir.

Fama (1965) c¢alismasinda, New York Borsasi, Dow Jones Industrial Average
(DJIA) Endeksindeki otuz hisse senedine ait giinliik kapanis fiyatlarini kullanarak, hisse
senedi fiyatlarinin davraniglarini incelemis, hisse senetlerine ait fiyatlarla otokorelasyon
testleri yapmustir. Yapilan test sonucunda, hisse senetleri fiyatlari ile getirileri arasinda
pozitif korelasyon iliskisi bulmustur. S6z konusu c¢aligmada, hisse senetlerinin fiyat
degisimlerinin birbirinden bagimsiz oldugu sonucuna varmigtir. Fama, 1970 yilindaki
caligmasinda ise, New York Borsasinda, gecmisteki bilgilerin gelecekteki fiyatlar
tizerindeki etkisini test etmis ve s6z konusu piyasada Zayif Etkinligin gecerli oldugunu
ifade etmistir. Aym1 zamanda bu calismasinda Etkin Piyasalar Hipotezi’nin farkli bilgi
gruplarina gore test edilebilirligini saglamig ve piyasa etkinligini “Zayif Etkin Piyasalar,

Yar1 Giiclii Etkin Piyasalar ve Giliglii Etkin Piyasalar” olarak siiflandirmistir. Fama’nin



yaptig1 calismadan gilinlimiize piyasa etkinligi finans literatiiriinde hep dikkat ¢ekici bir

konu olmustur.

Jeon ve Chiang tarafindan 1991 yilinda yapilan calismada, Hong Kong, Giiney
Kore, Singapur, Tayvan, Japonya ve ABD hisse senedi piyasalarinin zayif formda etkin
olup olmadigi arastirilmistir. Hisse senetlerinin kapanis fiyatlarina ait seriler, hem teker
teker hem de toplu bi¢imde analize tabi tutulmus ve yapilan analizde, fiyat serilerinde
birim kok oldugu ancak seriler arasinda koentegrasyon olmadigi gozlemlenmistir.
Yazarlar, yaptiklar1 birim kok ve koentegrasyon testleri sonucunda, s6z konusu piyasalarin

zay1f formda etkin oldugu sonucuna varmislardir.

Mcqueen (1992) calismasinda, 1871-1987 yillar1 arasinda ABD hisse senedi
piyasasindaki hisse senedi getirilerini kullanilmis ve ABD piyasast i¢in rassal yiirlyis

hipotezi reddedilememistir.

Narayan ve Smyth (2004) ¢alismalarinda, 1981-2003 donemi i¢in Giiney Kore
Hisse Senetleri Piyasasinda, etkin piyasalar hipotezinin gegerli olup olmadigini test
etmislerdir. Calismada, aylik veri kullanilarak yapilan analizde, tesadiifl yliriiylis siirecini
test etmek amaciyla geleneksel birim kok testlerinin yani sira Zivot Andrew ve iki
kirilmaya izin veren birim kok testi olan Lum Sdaine-Papell birim kok testleri
kullanmiglardir. Yapilan analiz sonucunda, Giiney Kore Borsasi’nin etkin bir piyasa

oldugu sonucuna varilmiglardir.

Satish and Jain (2009) ¢alismalarinda, Hindistan Hisse Senedi Piyasasi’nda etkinlik
analizi yapmiglardir. Calismada hisse senetlerine ait giinliik kapanis fiyatlar1 kullanilmis
olup, s6z konusu piyasada siirekli olarak anormal getiri elde edilemeyecegi yoOniinde
bulgular elde edilmistir. Yazarlar, Hindistan Hisse Senetleri Piyasasi’nin etkin bir piyasa

oldugu goriisiindedirler.

Etkin piyasalar Hipotezi ile ilgili olarak iilkemizde de bir¢cok calisma yapilmistir.
Cankurtaran (1989), IMKB’de 1986-1988 doneminde islem gdren 19 hisse senedinin
verilerini kullanilarak, piyasanin zayif etkinligini test etmistir. Calismada otokorelasyon

testi yapilmis, gecmisteki fiyat degisimlerinin, gelecekteki fiyat degisimlerini agiklamadigi
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yoniinde bulgular elde edilmistir. Yazar bu bulgudan hareketle, IMKB’nin zayif formda
etkin oldugu sonucuna varmistir. Calismada ikinci olarak, IMKB’de Yar1 Giiglii Etkinlik
arastirtlmistir. Bu amagla, Hisse Boliinmeleri Testi uygulanmis, yapilan test sonucunda
kamuya agiklanan bilgiler kullanilarak normal iistii getiri saglanabilecegi ve dolayisiyla

IMKB’nin yar1 giiclii formda etkin olmadig1 sonucuna varilmistir.

Balaban (1995a) yaptig1 c¢alismada farkli frekanstaki verileri kullanarak hisse
senetleri piyasasinin etkinligini aragtirmistir. 1988-1994 donemini inceledigi ¢alismada
IMKB’nin zayif ve yari-giiclii formda etkin olmadig1 sonucuna varmistir. Balaban’m bu
calismasinin aksine Atan ve Digerleri (2006) ¢alismalarinda IMKB nin zayif formda etkin

oldugu yoniinde bulgular elde etmislerdir.

Fama’nin Etkin Piyasalar Hipotezi ile one siirdiigii, “Etkin bir piyasada ge¢misteki
bilgileri kullanarak gelecekteki getirileri tahmin etmek ve siirekli normal istii getiri elde
etmek miimkiin olmayacaktir.” goriisiinlin aksine, akademisyenler ve yatirimcilar hisse
senedi getirilerinin, ge¢misteki getiriler ve diger degiskenler kullanilarak tahmin
edilebilecegine dair bulgular elde etmiglerdir. Elde edilen bulgular piyasanin etkinligi
konusunda tartismalara neden olmustur.

Tablo-1
Etkin Piyasalar Hipotezi ile ilgili Cahsmalar

Cahsma Ulke Yontem Sonu¢
Maurice . Menkul kiymet fiyatlarinin
Kendall Ingiltere Rassal Yiirtyiis Testi  davranislar tesadiifi yuriyis
(1953) sergilemektedir
ABD

Eugene Fama Otokorelasyon testi Bu piyasa zayif etkindir

(1965)
Bekgioglu ve oy Otokorelasy_o n testl Ekin piyasalar hipotezi bu
Ada (1985) Tiirkiye ve Run Testi iyasa icin gecerli degildir
kullanilmugtir. p1y Gin ge¢ grdir.
Cankurt Otokorelasyon testi
an«urtaran Tiirkiye ve Hisse bolinmeleri  Zayif etkin bir piyasadur.
(1989) Testi
Cutler ve e . - o
digerleri(1991) ABD Rassal yiiriiyiis Testi  Zayif Etkinlik reddedilmistir.




Tablo-1 (Devam)

Cahisma Ulke Yontem Sonuc¢
Hong kong, Giiney
Jeon ve Chiang Kore, Singapur, Birim kok ve Tiim Piyasalar zayif
(1991) Tayvan, Japonya, koentegrasyon testi etkindir.
ABD
e .| Rassal yiiriiyiis
Mcqueen R (1992) ABD Rassal yiiriiytis Testi reddedilmistir.
Balaban . .. Yari-Giiclii Formda
(1995) Tirkiye Regresyon Analizi Etkin degildir.
Chaudhurive Wu | 17 Gelismekte Olan | -. | 17 piyasani 10°u
- Ziwot Andrew Testi | i¢in rassal yliriiyiis
(2003) Ulke 0
reddedilmistir.
Naravan ve Smvth Ziwot Andrew ve
y y Giiney Kore Lum Sdaine-Papell Etkin bir piyasadir.
(2004) L .
birim kok testleri
Atan (Vzeolggerlerl Tiirkiye Rassal yiiriiyiis Testi | Piyasa Zayif etkindir
Satish ve Jain - o . | Zay1f Etkin bir
(2009) Hindistan Rassal Yiirtiyiis Testi piyasadir.

1.4.Etkin Piyasalar Hipotezine Yoneltilen Elestiriler

Etkin piyasalar hipotezini savunanlara takilmak i¢in anlatilan ¢ok {inlii bir hikaye su
sekildedir; “Bir ogretmen ve ogrencisi, derse gidebilmek igin kalabalik bir koridorda
yiiriimektedirler. Ogrenci yerde duran 20 dolarlik bir banknot goriir ve onu almak igin
yere dogru egilir. Ogretmen onu durdurur. Eger o para gergekten orada olsaydi, birisinin
onu ¢oktan almis olacagint soyler”. Bu sekilde bir diislince benimsendigi zaman, etkin
kabul

yatirimeilardan daha fazla getiri elde etme sansinin oldugu goriisiinii reddederler. Sistem

piyasalar hipotezini eden aragtirmacilar, herhangi bir yatirnmcinin diger
dogru sekilde g¢alistyorsa, birisi daha 6nceden bunun farkina varmis olacaktir. Fiyat da
zaten etkin seviyesine ulasmis olacaktir (Arnold, 1998’den aktaran: Arioglu, Emrah, 2007:

15).

Saglikli ve etkin bir piyasanin var olabilmesi i¢in; piyasada bilgi akiginin kesintisiz

olmast ve dogru bilgilerin kisa slirede katilimcilara ulagiyor olmasi, islem maliyetlerinin
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diisiik olmast ve yatirnmcilarin rasyonel olmasi gerektirmektedir. Buradan yola ¢ikarak

etkin piyasalar hipotezine yoneltilen elestirileri su sekilde siralayabiliriz;

1. Herhangi bir bilginin {iretilmesi ve bu bilgiye ulagilmasi bir maliyet

gerektirmektedir. Ornegin, finansal islemlerde kullanilan teknoloji, portfoy
cesitlendirmesi yoluyla riskin dagitilmasi gibi bir takim islemlerin finansal
uzmanlik ve danismanlik hizmetlerini gerekli kilmasi yani islem maliyetlerinin
s0z konusu olmasi piyasay1 etkinlikten uzaklastirmaktadir.

. Vergi kanunlari, yatinmcilar arasinda farkli davranmayr gerektirecek
diizenlemeler icerebilmektedir, buda yine islem maliyetlerinin diisiiriilmesini
engellemektedir (Grossman ve Stiglitz, 1980: 393-408).

. Asimetrik bilgi varsayimi, yani piyasa katilimcilarinin bilgiye esit oranda ve
homojen sekilde ulasamamasi da piyasa etkinligini bozmaktadir.

. Kotii Se¢im varsayimi; Bu durum genel olarak taraflar arasinda islem Oncesi bir
tarafin bilgiyi gizli tutmasindan kaynaklanmaktadir. Bilginin gizli tutuldugu

piyasada katilmcilarin ters ya da kotli se¢im yapmalarina neden olmaktadir

(Okte, 2001:2).

Piyasada bu faktorlerden birinin veya bir kagmin eksik olmasi, o piyasanin etkin

olmasini engellemektedir.

Etkin Piyasa Hipotezine yoneltilen baska bir elestiri De Bondt ve Thaler tarafindan
yapilmistir. Yazarlar 1985 yilinda yaptiklari ¢alismalarinda firmalar1 asir1 deger kazanan
ve asirt deger kaybeden seklinde siiflandirmis ve firmalarin performanslarini
karsilastirmiglardir. Calismada her yil i¢in bir 6nceki ti¢ yillik donemin en iyi ve en kotii
performans sergileyen hisse senetlerinden birer portféy olusturulmus ve bu portféylerin
olusturulduklar1 tarihten itibaren bes yillik performanslart gézlemlenmistir. Calismanin
sonucunda asir1 deger kaybeden hisselerden olusan portfoytin, asir1 deger kazanan hisse
senetlerinden olusturulan portfoyiin getirisinden daha fazla getiri sagladigr goriilmiistiir.
Yazarlar, hisse senetlerinin fiyatlarinin herhangi bir olay karsisinda asir1 tepki verebilecegi

gorlsi ile Etkin Piyasalar Hipotezini reddetmektedirler.
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Cutler ve digerleri (1991) calismalarinda, savastan sonra ABD piyasalarinda giin
icerisinde gozlemlenen fiyat dalgalanmalarinin en biiyiiklerinden 50 tanesini incelemis ve
hi¢cbirinde o6nemli bir haber ya da duyurunun etkisini kanitlayan gostergelere
rastlamamuglardir. Bu nedenle Etkin Piyasalar Hipotezinde One siiriilenin aksine fiyat
hareketlerindeki ani degisikliklerin mutlaka onemli bir haberi ya da duyuruyu izlemesi

gerekmedigi sonucuna varmislardir.

Chaudhuri ve Wu (2003) ¢alismalarinda, tek kirilmali birim kok testi olan Zivot-
Andrew testini kullanarak 17 farkli gelismekte olan piyasada rassal yiiriiyilis hipotezini test
etmiglerdir. Yapilan test sonucunda, bu piyasalardan 10 tanesi i¢in rassal yiiriiyiis

hipotezinin gegersiz oldugu sonucuna varmislardir.

1985 yilinda Bekgioglu ve Ada tarafindan yapilan ¢alismada otokorelasyon analizi
ve Run Testi teknikleri kullanilmistir. Calismada, IMKB’de hisse senedi fiyat
degisimlerinin zamana gore bagimsiz olarak hareket etmedigi yoniinde bulgular elde
edilmistir. Bu nedenle yazarlar IMKB i¢in Etkin Piyasalar Hipotezi’nin gecerli olmadig:

gorisiindedirler.

Durukan 1999 calismasinda, IMKB’de Etkin Piyasalar Hipotezi’nin gecerli olup
olmadigini sinamak amaciyla, hisse senedi fiyatlar ile enflasyon, faiz orani, doviz kuru ve
para arzi gibi bazi makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi incelemistir. Yazar
calismasinda, faiz oranlarinin hisse senedi fiyatlarin1 agiklamada en etkin makroekonomik
degisken oldugu sonucuna varmistir. Calismada ayrica, para arzi, enflasyon orani ve doviz
kuru gibi degigkenlerin hisse senedi fiyat hareketlerini belirlemekte istatistiki oneme sahip
olmadig1 yoniinde bulgular elde edilmistir. Durakan, faiz oran1 ve ekonomik aktivite
gostergelerinin endeksteki degisimleri agiklamada yeterli oldugu ve bu nedenle IMKB i¢in

Etkin Piyasalar Hipotezi’nin gegerli olmadig1 goriisiindedir.

Yukarida birgok ¢aligmada piyasa etkinsizligi ispatlanmigtir. Piyasanin etkin
olmamas: ise ge¢misteki getirilerin kullanilarak, hisse senedi getirilerinin ongoriilebilir
olmasina ve normal iistii getiriler elde edilmesine yol acabilmektedir. Bu durum hisse
senedi piyasalarinda anomali olarak adlandirilmaktadir. Anomali konusu ikinci bolimde

ayrintili olarak incelenecektir.
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IKINCi BOLUM

2. PIYASALARDA GOZLEMLENEN ANOMALILER

2.1. Anomalinin Tanimi

Eugene Fama’nin ortaya koydugu Etkin Piyasalar Hipotezinin varsayimlarina gore,
piyasada hicbir yatirnmci normal istii getiri elde edemez. Fakat finans literatiiriinde

hipotezin bu varsayimi ile ¢elisen ampirik bulgular gdzlemlenmistir.

Etkin Piyasalar Hipotezi’ne ters diisen her ampirik bulgu bir “anomali” (aykirilik)
olarak adlandirilmaktadir. Thaler (1985), anomaliyi teori ile uyusmayan bir gézlem veya
realite olarak adlandirmaktadir. Eger ampirik (gozleme dayanan) bir bulguyu, teorik
cergevede rasyonalize etmek gii¢ ise veya bu bulguyu aciklamak i¢cin makul olmayan
varsayimlar yapmak gerekli ise, s6z konusu bulgu anomali olarak degerlendirilir. Hisse
senedi piyasalarinda gozlemlenen anomalilere iliskin yapilan ¢aligmalar, ayni zamanda

piyasanin zayif formda etkin olup olmadigin1 da ortaya koymaktadir (Ozmen, 1997: 11).

Karan’a gore (2001) hisse senetleri fiyatlar1 belirli zaman ve donemlerde, diger
zamanlara gore farkli trend izlerler ve normalden sapma anlamina gelen bu durum
“anomali” olarak adlandirilir. Belirli zaman dilimlerinde gézlemlenebilen bu anomalilerin
varlig1 bir¢ok finansal arastirmaya konu edilmistir. Bu boliimde, hisse senedi piyasalarinda

gozlemlenen anomaliler incelenecektir.

2.2. Anomali Tiirleri:

Finansal piyasalarda goriilen baslica anomali tiirleri;
1. Zamana Bagli Anomaliler
e Haftanin Giinii EtkKisi
e Tatil Giinleri Etkisi
e Ocak Ay Etkisi
e Y1l Doniisii Etkisi



e Secim (Se¢im Donemi) Etkisi
1. Kesitsel (Donemsel) Anomaliler
e Firma Biiyiikliigii Etkisi
e Fiyat/kazan¢ Oran1 Etkisi
e Halka ilk Arzda Diisiik Fiyat

2.2.1. Zamana Bagh Anomaliler

Zamana bagli anomaliler bazi ¢alismalarda, mevsimsel ya da takvimsel anomaliler
olarakta adlandirilmistir. Zamana bagli anomalilerin arastirilmasinin nedeni; hisse
senetlerinin, herhangi bir zaman araliginda istatistiki olarak anlamli bir sekilde ortalamanin

lizerinde getiri saglayip saglamayacaginin belirlenmesidir.

2.2.1.1. Haftanin Giinii Etkisi

Giinlere iligkin anomalilere yonelik olarak yapilan calismalarin temel amaci,
haftanin belirli bir giiniiniin veya gilinlerinin, goreceli olarak haftanin diger giinlerindeki
ortalama getiriden diisiikk veya yiiksek getiri saglayip saglamadigini aragtirmaktir. Hisse
senedi piyasalarinda gozlemlenen “Haftanin Giinii Etkisi”nin nedenleri genel olarak su

sekilde siralanmaktadir;

e Takas prosediirii

e Kurumsal uygulamalar

e Ekonometrik yontemler

e Risk seviyesi

e Temettli 6deme tarihleri

e Bireysel yatirimcilarin davranislari
e Likitide

e Sistematik haber yayinlari

e Yiiksek kapanis fiyatlar

e Firma biiyiikligi

e Zaman bolgesi teorisi

14



e Onceki haftanin piyasa performansidir (Bildik,2000: 120).

o Uluslararasi piyasalarda Haftanin Giinii Etkisi ile ilgili Yapilan Calismalar

Haftanin giinlerindeki getiri farkini ortaya koyan ilk ¢alisma Cross tarafindan 1973
yilinda yapilmistir. Cross ¢alismada, New York Hisse Senetleri piyasasinda, Cumadan
Pazartesiye hisse senedi fiyatlarindaki degisimi incelemistir. 1953—1970 dénemi Standard
and Poor’s bilesik endeksi verilerinin dikkate alindigi ¢alismada, Pazartesi ve Cuma
giinlerine ait fiyat degisimleri kullanilmistir. Yazar ¢alismasinda, fiyat degisimlerinin
Pazartesi giinlerindeki dagilimi ile Cuma giinlerindeki dagilimi arasindaki farki Mann-
Whitney U Testinin standart parametrik olmayan testi ile analize tabi tutmustur. Analiz
sonucunda, New York Borsasi’nda hisse senedi getirilerinin Pazartesi giinleri bir dnceki
islem gilinline gore disilis gosterdigi, Cuma giinleri ise bir onceki giine gore dnemli 6l¢iide
yiikseldigi goézlemlenmistir. Tiim analiz donemi dikkate alindiginda, 18 yildan, 17 sinde
ortalama giinliik getirilerin haftanin giinlerine gore farklik gdsterdigi goriilmiistiir. Cross,
S&P Bilesik Endeksi’nde ki hisse senedi getirilerinin, haftanin ilk islem giinii negatif,

haftanin son islem giinii ise pozitif olma egiliminde oldugunu tespit etmistir.

Gibbons ve Hess (1981) calismalarinda, 1962—1978 donemi S&P 500 bilesik
endeksi ve CRSP® esit agirlikli endeksine ait giinliik verileri kullanmuslardir. Yazarlar
piyasalarda giinliik kapanig fiyatlarmin takas siiresi nedeniyle forward fiyatlar olarak
degerlendirilmesi gerektigi ve bes is giiniiniin katlarindan farkli takas siirelerinde giin
etkisinin ortaya ¢ikabilecegi goriisiindedirler. Calismanin sonucunda, Pazartesi giinii

getirilerin anlaml bir sekilde negatif oldugunu tespit etmislerdir.

Rogalski tarafindan 1984 yilinda ABD ig¢in yapilan ¢alismada, Cuma kapanistan
Pazartesi acilisa, ortalama getirilerin belli bir trend izleyebilecegini ileri siirmiistiir.
Calismada, Pazartesi giinleri fiyatlarda gézlemlenen diisiisiin biiyiik bir kisminin Pazartesi

giiniiniin aksine hafta sonu olustugu yoniinde bulgular elde edilmistir.

Jaffe ve Westerfield (1985) calismalarinda, ABD, Ingiltere, Japonya, Kanada ve

Avustralya Hisse senetleri piyasalarindan yararlanarak, haftanin giinii etkisinin tiim tilkeler

! Center for Research on Stock Prices
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igin ayn1 olup olmadig1 aragtirlmuslardir®. Yapilan analiz sonucunda; Kanada, ingiltere ve
Amerika’da Pazartesi giinii haftanin en diisiikk ve negatif getirili giinli olarak bulunmustur.
Japonya ve Avustralya’da ise negatif getirili glinlerin Sali oldugunu tespit etmislerdir.
Kanada ve Ingiltere’de haftanin en yiiksek getirili giinii Cuma olurken, Amerika’da
Carsamba giiniidiir. Avustralya i¢in haftanin en yiiksek getirili giinii Sali, Japonya igin ise
Cumartesi giiniidiir. Haftanin getirilerinin esitligine iliskin hipotez %1 anlamlilik
seviyesinde, tiim iilkeler i¢in reddedilmistir. Benzer bir ¢alismayr Agrawal ve Tandon
(1994) yapmuslardir. Yazarlar, onsekiz iilkenin® hisse senedi piyasalarinda gilin etkisinin
varligini arastirmiglardir. Analize tabi tutulan iilkelerden sekizinde de en diisiik ve negatif
Sali giinii etkisi, onii¢iinde ise en yiiksek ve anlamli Cuma giinii etkisi oldugu
gozlemlenmistir. Bunlara ek olarak tiim tilkelerde hisse senedi getirilerinin degiskenliginin

Pazartesi giinleri en yiliksek, Cuma giinleri ise en diisiik oldugunu tespit etmislerdir.

Giin etkisi analizini Irlanda Hisse Senetleri Piyasasi i¢in yapan Lucey (2000),
caligmasinda zaman serilerinin analizinde, Regresyon analizi ile Whites’in kovaryans
tahmincisini birlestirmistir. Analiz sonucunda, irlanda Hisse Senetleri piyasasinda haftanin

en yiiksek getirili giiniinii Carsamba oldugunu goézlemlemistir.

Literatiirdeki calismalarin birgogunda giin etkisinin varligini arastirmak igin
gelismis borsalara odaklanilmistir. Bu nedenle Basher (2006) ¢alismasinda 21* gelismekte
olan iilkenin piyasalar1 i¢in arastirma yapmis ve gelismekte olan piyasalarin ¢ogunlugunda

giin etkisinin olmadig1 sonucuna varmistir.

Kenourgios ve Somitas (2008) Atina Hisse Senedi piyasalarinda giin etkisinin
varligm aragtirmiglar. M-GARCH (1,1) ve En Yiiksek Olabilirlik Yontemini (QML)
kullandiklar1 ¢alismalarinda Negatif Pazartesi Etkisi’nin oldugunu tespit etmislerdir.
Literatiirde Negatif Pazartesi Etkisi genel olarak gelismis iilke piyasalarinda goriilmektedir.

Yazarlar, Yunanistan’in Euro Bolgesine girdikten sonra Atina Hisse Senetleri Piyasasi’nin

2 Calismada, ABD i¢in; S&P500, Japonya igin; Japon Nikkei DOW, Kanada icin; Kanada Toronto, Ingiltere
igin; Ingiliz FTOSI ve Avustralya icin; Avustralya SAI Endekslerine ait giinliik kapanis fiyatlart
kullanilmistir.

3 Almanya, Avustralya, Belgika, Brezilya, Danimarka, Fransa, Hollanda, Hong Kong, ingiltere, Isveg,
Isvigre, Italya, Japonya, Kanada, Liikksemburg, Meksika, Singapur ve Yeni Zelanda.

* Arjantin, Brezilya, Endonezya, Filipinler, Hindistan, Kore, Kolombiya, israil, Malezya, Meksika, Pakistan,
Peru, Polonya, Sili, Sri Lanka, Tayland, Tayvan, Tiirkiye, Urdiin, Venezuela, Giiney Afrika.
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biiyiik hisse senetleri piyasalarina entegre olarak gelismis bir piyasa oldugu ve bu nedenle
gelismis piyasalarda gorillen Negatif Pazartesi Etkisinin Yunanistan i¢inde gorildigi

diistincesindedirler.

Satish ve Jain (2009) calismalarinda, Hindistan Hisse Senetleri piyasasinda giin
etkisinin varligim1 arastirmiglardir. Caligmada giinlere ait getiriler arasindaki farkin
anlamhiligmi 6lgmek icin  ANOVA tekniginden yararlanmislardir. Yazarlar analiz
sonucunda, Hindistan Hisse Senetleri Piyasasi’nda soz konusu anomalilerin varligi
yoniinde bir bulguya rastlamamislardir. Bu nedenle Hindistan Hisse Senetleri Piyasasi’nin

etkin bir piyasa oldugu goriisiindedirler.

Rahman (2009) c¢alismasinda, Banglades Hisse Senedi Piyasasi’nda (DSE) giin
etkisinin olup olmadigini aragtirmistir. Bu amagla 2005-2008 dénemi DSE genel endeksi
ve DSE-20 endeksine ait giinlik kapanig fiyatlarini, GARCH (1,1) modelini kullanarak
analize tabi tutmustur. Her iki endeks iginde, Pazartesi giinleri negatif ve anlamli,
Persembe giinleri ise en yiiksek pozitif ve anlamli getirinin elde edildigi giin olmustur.
Yazar, piyasalart olumsuz etkileyen olaylarin genel olarak haftanin ilk glinlerinde meydana
geldigi gorisiindedir. Bu nedenle yatirimcilarin senetlerini satma egiliminde olmasi

haftanin ilk giinlerinde getirilerin diisiik olmasina sebep olmaktadir.

Tablo-2
Uluslararasi Piyasalarda Giin Etkisi ile Tlgili Yapilan Calismalar
Calisma Ulke Sonug¢
Cross (1973) ABD Negatif Pazartesi ve pozitif Cuma giinii etkisi
Gibbons ve Hess : e e
(1981) ABD Negatif Pazartesi Giinti Etkisi
. Pazartesi glinii meydana gelen diisiisiin nedeni
Rogalski (1984) ABD hafta sonudur.
Lo Kanada, ingiltere ve Amerika’da negatif
Jaffe ve ABD, Ingiltere, Pazartesi giinii etkisi

Japonya, Kanada ve

Westerfield (1985) Japonya ve Avustralya’da negatif Sali glinii

Avustralya otkisi
Lucey (2000) Irlanda En ytiksek getirili glin Carsamba
ggrr:]?; rsgi(gséc\)/g) Atina Negatif Pazartesi Giini
I(\él(i)t(t)%l)ve Jain Hindistan Herhangi bir giin etkisine rastlanmamus.
Rahman (2009) Banglades Negatif ve en diisiik Pazartesi etkisi

En yiiksek ve pozitif Cuma giinii etkisi
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o Tiirkiye de Haftanin Giinii Etkisi Ile ilgili Yapilan Caligmalar

Muradoglu ve Oktay (1993) ¢alismalarinda, IMKB Bilesik Endeksinin 1988—1992
donemi verilerinde giinii etkisinin varligini arastirmislardir. Ele alinan dénemde, haftanin
giinii etkisinin Cuma-Sali arasinda uzunca bir déneme yayildigini gézlemlemislerdir. Sali
giinleri haftanin en diigiik ve negatif getirili giinii oldugunu, Cuma giinlerinin ise haftanin
en yiiksek ve pozitif getiri saglayan giinii oldugunu tespit edilmistir. Calismada ayrica,
takas siiresinin bir ve iki giin oldugu dénemler incelenmis ve takas siiresinin bir giin
oldugu donemde istatistiki ag¢idan anlamli bir giin etkisinin bulundugu, fakat takas

stiresinin iki giin oldugu doénemlerde ise giin etkisinin bulunmadigini tespit etmislerdir.

Balaban (1995b) calismasinda, IMKB’de 1988-1994 dénemi icin, haftanin
giinlerine ait getiri farkinin istatistiki olarak anlamli olup olmadigini arastirmistir. Bu
amagla regresyon denklemi tahmin etmistir. Calismada yapilan analiz sonuglarina gore,
Carsamba ve Cuma giinlerine ait katsayilarin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu
tespit etmistir. Fakat yazar bir¢ok calismada s6z edilen, Negatif Pazartesi Etkisi’nin

varligina dair herhangi bir bulguya rastlamamustir.

Kivileim ve digerleri (1997) galismalarinda, 1988—1996 tarihleri arasinda IMKB’de
olas1 giin etkisini sinamak amaciyla Zayif Etkinlik Testi yapmglardir. IMKB’de 1994
tarihinden Once takas bir tam is giliniinde gergeklestirilirken, bu tarihten sonra iki tam is
giinliine yayilmistir. Bu nedenle veri seti, takas siiresi bir giin (T+1) ve iki giin (T+2)
seklinde iki alt gruba ayrilarak analize tabi tutulmustur. Analiz sonucunda, (T+1)
doneminde negatif fakat anlamli olmayan Sali giinii etkisi belirlenmistir. Yazarlar, (T+2)
donemi ile birlikte yatirimcilarin Persembe ve Cuma giinleri, diger finansal yatirim araglari
yoluyla faiz kazanci saglayabilecekleri yoniinde bulgular elde etmislerdir. Sonug olarak,
caligmada giinliik getirilerin haftanin giinlerine bagli oldugu &nermesini destekleyici

bulgular elde etmislerdir.

Oguzsoy ve Giiven (2003) calismalarinda, 1988—-1999 dénemi IMKB-100 endeksi
ve IMKB-30 endeksinde Giin Etkisinin varligin1 arastirmislardir. Arastirma sonucunda,
IMKB’de haftanim en diisiik getirili giiniiniin Sali giinleri oldugunu tespit etmislerdir. New

York Hisse Senedi Piyasasi ile IMKB agilis1 arasinda 7 saat fark vardir, yazarlar ¢alismada
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bulunan diisiik Sali giinii etkisinin New York Hisse Senedi Piyasasinda goriilen diisiik

Pazartesi giinii etkisinden kaynaklandigi diisiincesindedirler.

Aktas ve Kozoglu (2007) ¢alismalarinda, IMKB Ulusal-30, IMKB Ulusal-100,
IMKB Ulusal Tiim, IMKB Ulusal- Sanayi, IMKB Ulusal Mali, IMKB Ulusal Hizmetler
endekslerine ait giinliik getiriler lizerinden hareketle, giinliik getirilerin haftanin giinlerine
bagimliligim GARCH modeli kullanarak test etmislerdir. Test sonuglarina gore, IMKB’de
istatistiksel olarak anlamli, pozitif Persembe ve Cuma giinii etkisi oldugunu
gozlemlemislerdir. Fakat gdzlemlenen bu etkilerin sistematik risk faktorii tarafindan
aciklanmadigi sonucuna varmislardir. Ayni yil Tuncel tarafindan da giin etkisinin
arastirildigr bir baska ¢alisma yapilmistir. Bu calismada 2002-2005 dénemi IMKB-100
endeksi glinliik kapanis degerleri kullanilmis olup regresyon denklemlerinin analizinde F-
testi ve Kruskal-Wallis testinden yararlanilmistir. Yapilan analiz sonucunda Cuma giinii
%S5 anlamlilik seviyesinde haftanin en yiiksek getirili glinii olurken, Pazartesi giinii ise
%10 anlamlilik seviyesinde haftanin en diisiik getirili giinii olmustur. Ancak yillar ayr1 ayri
analize tabi tutuldugunda, anilan yillarda haftanin giinlerine ait getiriler arasinda istatistiki
olarak anlamli bir farklilik bulunamamustir.

Tablo-3
Tiirkiye’de Giin Etkisi ile Tlgili Yapilan Calismalar

Calisma Sonu¢

- IMKB Bilesik Endeksi verilerinde, Negatif Sali
Muradoglu ve Oktay (1993) giinii etkisi ve pozitif Cuma giinii etkisig
IMKB-100 endeksi verilerinde, Carsamba ve
cuma glinleri pozitif getiri elde edilmis
IMKB Bilesik Endeksi verilerinde, Pozitif
Persembe ve Cuma giinii getirisi

IMKB-100 ve IMKB-30 Endeksi verilerinde,
Diisiik Sal1 giinii etkisi

IMKB-100 Endeksi verilerinde, en yiiksek getirili
glin Cuma, En diigiik getirili giin Pazartesi

Balaban (1995)

Kivileim ve Digerleri (1997)

Oguzsoy ve Giiven (2003)

Tuncel (2007)

IMKB Ulusal-30, IMKB Ulusal-100, IMKB
Ulusal Tiim, IMKB Ulusal Sanayi, IMKB Ulusal
Mali, IMKB Ulusal Hizmetler Endekslerine ait
verilerde, Pozitif Persembe ve Cuma giinii etkisi

Aktas ve Kozoglu (2007)
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2.2.1.2.Tatil Giinleri EtKisi

Hisse senedi piyasalarinin, hafta sonlari, dini ve milli bayram giinleri, yilbasi, dogal
afetler, teknik ariza vb. nedenlerle isleme kapali oldugu giinler, tatil giinleri olarak
nitelendirilmektedir. Tatil Giinleri Etkisi ise, sz konusu tatil giinleri ¢evresinde hisse
senedi getirilerinde meydana gelen oynakliklar: ifade etmektedir. Bu etki, genel olarak
“bilgi” ile iligkilendirilmistir. Piyasanin isleme acik oldugu giinlerde bilginin yatirimciya
aktarilmasi konusunda pozitif bir egilim varken, tatil 6ncesi son islem giiniinde bu konuda

negatif bir egilim olugsmaktadir.

Piyasada iyi olan bir haber hemen yatirimciya ulastiriimakta ve bunun sonucunda
fiyatlar artmaktadir. Ancak kotli haber piyasa kapandiktan sonra agiklanmaktadir. Bu
nedenle tatil giinlerinde bu bilgiye dayali olarak fiyatlar piyasanin ag¢ilis giiniinde yeniden
diisiik bir seviyeden agilmaktadir. Tatil gilinlerini agiklayan bir diger goriis ise, tatil oncesi
piyasanin yiiksek bir degerden kapanmasi veya tatil sonrasi piyasanin ¢ok diisiik bir
seviyeden acilmasidir. Tatil Oncesi islem yapmaktan amag, aradaki gilinlerde(tatil

stiresince) fazladan ek maliyetsiz kredi saglamaktir (Uslu, 2002: 58).

Bazi iilkelerin piyasalar i¢in yapilan caligmalarda tatil giinleri etkisinin igerisine
s0z konusu tiim resmi tatiller dahil edilirken, bazilarinda ise sadece hafta sonu etkisi

izerine yogunlasilmistir. Burada her iki tiir caligmalara da yer verilmistir.

Tatil Giinleri Etkisi ile ilgili ilk bilimsel gozlem Fields tarafindan 1931 yilinda
yapilmustir. Fields, tatil gilinlinde ortaya c¢ikabilecek gelismelerin dogurabilecegi
belirsizlikten kagimmak amaciyla yatirnmcilarin haftanin son islem giiniinde spekiilatif
pozisyonlarin1 kapatma egiliminde oldugu goriisiinii test etmistir. Caligmada 1915-1930
donemi DJIA Endeksi giinliik kapanis degerleri dikkate alinmis olup s6z konusu dénemde
New York Borsasi Cumartesi giinleri de isleme agiktir. Tatil giinlerinin olas1 etkisini test
etmek icin Cumartesi giinleri kapanis degerleri ile Pazartesi ve Cuma giinlerinin kapanis
degerlerini karsilastirilmis olup Cumartesi giinlerinin getirilerinin Cuma ve Pazartesi
giinlerine gore artma veya azalma egiliminde olup olmadigma bakilmistir. Calismanin

sonucunda yazar, New York Borsasi’nda beklenilenin aksine haftanin ilk islem giinii hisse
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senedi getirilerinin diisme, haftanin son islem giinli ise yiikselme egilimde oldugunu

gozlemlemistir.

Kim (1988), A.B.D. Avustralya, Ingiltere, Japonya, Kanada ve Kore Hisse Senedi
Piyasalarinda s6z konusu etkinin varligin1 arasgtirmistir. Kim, Kore disindaki {iilkelerde,
tatilden Onceki giinlerin getirilerinin tatil sonrasina gore daha yiliksek oldugunu, Kore’de

ise tatil oncesi getirilerin negatif ve daha diisiik oldugunu tespit etmistir.

Pettengill (1989) Tatil Giinii Etkisini firma bazinda aragtirmistir. Bu amagla S&P
500 endeksinde bulunan 30 firmaya ait hisse senetlerini incelemistir. Caligmada, hem
kiiciik firmalar hem de biiyiik firmalar igin tatil oncesi donemlerdeki getirilerin tatil
sonrasindaki getirilere kiyasla biiylik oldugu yoniinde bulgular elde etmistir. Yazar ayrica
tatil sonrasindaki Cuma giinlerinin getirilerinin diger Cuma giinlerine oranla daha yiiksek

ve istatistiksel olarak anlamli oldugunu belirlemistir.

Avriel (1990) DJIA endeksinin 1963-1982 donemi i¢in tatil dncesi ve tatil sonrasi
toplam 4860 giine ait verileri islemis ve hisse senedi getirilerinin tatil 6ncesinde diger

giinlere oranla dokuz kati kadar fazla oldugu sonucuna varmustir.

Kim ve Park (1994) ¢alismalarinda ABD’nin ii¢ biiyiik hisse senedi piyasasinda®,
tatil Oncesi ve tatil sonrasi getirilerin esitligini test etmiglerdir. Yapilan test sonucunda, tatil
oncesi donemin getirilerinin istatistiksel olarak anlamli oldugunu gozlemlemislerdir.
Yazarlar, ayrica tatil anomalisinin firma biyiikligi ile agiklanip agiklanamayacagim
aragtirmislar ve %1 anlamlilik diizeyinde biitlin firmalarin giinlere gore getirilerinin farkl

oldugunu tespit etmislerdir.

Brockman ve Michayluk (1997) calismalarinda, 1973-1994 doénemi igin
NASDAQ?® hisse senetleri piyasasina ait verileri incelemisler ve tatil giinleri etkisinin bu
piyasada oldukca gii¢lii oldugu yoniinde bulgular elde etmislerdir. Ayrica ¢aligmada, tatil

giinleri etkisinin kii¢iik firmalarin hisse senetlerinde, biiyiik firmalarinkine oranla daha

®> NYSE, AMEX, NASDAQ
® National Association of Securities Dealers Automated Quotation
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fazla gortldigi ve firmanin piyasa degeri biiylidiikce bu etkinin giderek azaldigi yoniinde
bulgular elde etmislerdir.

Clare ve digerleri (1998) c¢alismalarinda, Malezya Kuala Lumpur Hisse Senetleri
Piyasasinda tatillere iligkin anomali olup olmadigini incelemisler ve bu piyasada islem
goren hisse senetlerinde, tatil oncesi giinde getirilerin, diger giinlere oranla daha yiiksek

oldugunu gézlemlemislerdir.

Ajayi ve digerleri (2004), hafta sonu etkisinin varligini1 gelismekte olan onbir Dogu
Avrupa piyasasinda arastirmislardir. Bu piyasalardan altisinda, negatif Pazartesi, besinde
ise pozitif Pazartesi etkisi oldugunu tespit etmislerdir. Bulunan, negatif Pazartesi
getirilerinin sadece iki tanesi, pozitif Pazartesi getirilerinin ise, sadece bir tanesi
istatistiksel olarak anlamlidir. Yazarlar bu bulgular 15181nda, Dogu Avrupa'da gelismekte

olan piyasalarda onemli bir hafta sonu etkisinin olmadig1 goriisiindedirler.

Demirer ve Karan (2002) ¢alismalarinda, 1988-1996 tarihleri aras1 IMKB Bilesik
endeksinin verilerini kullanarak IMKB’nde hafta sonu etkisinin varligini arastirmislardir.
Caligmada giinliik getirilerin en 6nemli etkisinin bir 6nceki giin oldugu yoniinde bulgular
elde etmislerdir. Caligmada elde edilen en dikkat ¢ekici bulgu ise, piyasanin haftanin ilk
islem giiniine pozitif baslamasi durumunda o haftaya ait beklenen giinliik getirinin,
haftanin ilk islem giiniine negatif baslamasi durumunda o haftaya ait beklenen giinliik
getiriden daha yiiksek olmasidir. Bu nedenle yazarlar, IMKB’de goriilen bu anomaliyi,
“Hafta Sonu Etkisi” yerine “Haftanin Baslangi¢ Etkisi” olarak adlandirmanin daha uygun

olacag goriisiindedirler.

Cinko (2006) IMKB’de tatil anomalisinin varligin1 arastirmak amaciyla, 1990
2005 dénemi IMKB-100 endeks degerlerini ele almis olup getirilerin esitligini test etmek
icin parametrik olmayan Kruskal-Wallis ve Mann-Whitney U testlerini kullanmustir.
Yazar, analiz sonucunda tatil 6ncesindeki iki giin ve tatil sonrasindaki iki giiniin getirileri
arasinda farklilik bulunmadigi ve bu nedenle IMKB'de tatil giinii anomalisinin olmadig

goriisiindedir.
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Tablo—4
Tatil Giinleri EtKkisi ile ilgili Cahsma Ozetleri

Japonya, Kanada ve Kore

Calisma Ulke Sonuclar
Fields (1931) ABD En diistik Pazarteg gling g§t}r¥s1 ve en
yiiksek cumartesi giinii getirisi
‘ Kore’de tatil 6ncesi giinleri negatif getiri
Kim (1988) ABD, Avustralya, Ingiltere, | Diger iilkelerde tatil sonrasi giinler, tatil

Oncesine gore yliksek getiri
saglamaktadir.

Hem kiiciik hem de biiyiik firmalarin tatil

(2002)

Pettengill (1989) ABD oncesi getirileri, tatil sonrasina gore daha
yiiksektir.
. Tatil Oncesi getiriler, diger giinlere gore 9
Ariel (1990) ABD kat daha yiiksektir.
Brockman ve Tatil giinleri etkisi, kii¢iik firmalarda
Michayluk (1997) ABD bluly}lk ﬁrmal-ara oranla daha yiiksek
goriilmektedir.
Demirer ve Karan Glinliik getirilerin en 6nemli etkisi bir
Tiirkiye onceki giindiir. Hafta sonu degil fakat

Haftanin bagslangig etkisi vardir.

Ajayi ve N . T
Digerleri (2004) 11 Dogu Avrupa Piyasas1 | Tatil giinleri Etkisi yoktur.
Cinko (2006) Tiirkiye Tatil giinleri sonras1 getiriler, diger

giinlerden farkli degildir.

2.2.1.3.0cak Ay Etkisi

Piyasalarda goriilen Ocak ayi etkisinin olasi nedenleri ile ilgili olarak i¢in yapilan

aciklamalar su sekildedir;

o Ocak ay1 etkisi vergisel nedenlerden kaynaklanabilir. Ciinkii yatinmcilar vergi

matrahlarini diisirmek amaciyla zarar ettikleri hisse senetlerini aralik ayinda satmakta

Ocak ayinda ise disiik fiyatlardan yararlanmak ve portfoylerini tekrar eskisi haline

getirmek i¢in tekrar alim yapmaktadirlar. Bu nedenle Ocak ayinda hisse senetlerinin

ortalamanin {izerinde bir getiri sagladigi disiiniilmektedir (Branch, 1977: 198-207).

o Ocak ay1 etkisi aragtirmacilar tarafindan dikkate alinmayan risk degis tokusundaki

mevsimsel hareketlerden kaynaklanabilir (Tinic ve West, 1984: 561-574 ).

o Ocak ayi etkisi hatali 6l¢iimden kaynaklanabilir. Ocak etkisi, bazi ekonomik problemler
ve riskin hatali 6l¢iilmesinden kaynaklanabilmektedir. (Roll,1983: 18-28)
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Ocak ayi etkisi ile ilgili olarak ilk bilimsel ¢alisma 1942 yilinda Wachtel tarafindan
ABD hisse senetleri piyasasi ig¢in yapilmistir. Wachtel ¢alismada, Ocak aylarinda diger
aylara oranla daha yiiksek getiri saglandigini ve bu getirinin piyasa degeri diisiik olan hisse

senetlerinde daha da yiiksek oldugunu belirlemistir.

Rozeff ve Kinney (1976) ¢alismalarinda, 1904—1974 dénemi i¢in New York Hisse
Senetleri Piyasasinda Ocak ay1 etkisinin varligin1 arastirmislardir. Yazarlar bu piyasada
Ocak ay1 getirilerinin diger aylarin ortalama getirisinin yaklasik sekiz kati iizerinde

gerceklestigini ortaya koymuslardir.

Aggrawal ve Rivoli (1989) calismalarinda, Hong Kong, Malezya, Filipinler ve
Singapur piyasalarmim 1976-1988 yillarina ait verileri incelemislerdir. Filipinler harig
diger iilkelerde Ocak ayinin diger aylara gore ¢ok daha yiiksek getiri sagladigini ortaya
koymuslardir.

Cadsby (1989) galismasinda, New York Hisse Senetleri Piyasasinin 1963-1985
donemini incelemistir. Caligmada Ocak ayinda goriilen etkinin, Ekim aymda da
goriildiigiinii ve s6z konusu piyasada, ekim aymnin getirisinin diger aylarin getirilerinden
sistematik bir sekilde daha diisiikk oldugunu gostermistir. Bu mevsimsel trend literatiirde

“Mark Twain Etkisi” olarak adlandirilmaktadir.

Haug ve Hirschey (2005) calismalarinda, 1927-2004 donemi i¢in CRSP esit
agirhiklandirilmis endeks verilerini kullanmistir. Calismada kiigiik firmalarda Ocak ay1
etkisinin oldugunu goézlemlemislerdir. Yazarlar, 6zellikle 1986 yilinda yiiriirliige giren
Vergi Reformu Yasasi’ndan sonra Ocak ayi etkisinin kiigiik firmalarda daha da fazla

gozlemlendigini belirlemislerdir.

Ulkemizde de konu ile ilgili yapilmis bircok calisma vardir. Balaban (1995c)
caligmasinda, 1988-1993 doénemi IMKB Bilesik Endeksi giinliik getiri degerlerini
kullanmistir. Calismada tiim aylar birlikte incelendiginde, aylara ait ortalama getirilerin
esitligi varsayimi, sadece Ocak, Haziran ve Eyliil aylar i¢in reddedilmistir. Ocak ay1
getirilerinin, haziran ve eyliil ay1 getirilerinden yaklasik iki kat daha yiiksek oldugu

gozlemlenmistir. Calismada yazar, Mark Twain etkisinden esinlenmis ve haziran ay1
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etkisini, “Omer Hayyam Etkisi”, eyliil ay1 etkisini de “Umit Yasar Etkisi” olarak

adlandirmistir.

Balaban ve digerleri (1996) ¢alismalarinda IMKB’de aylik dalgalanma tahminini
ARMA modelleri kullanarak agiklamaya calismislardir. Yapilan analizde IMKB’nin aylik
dalgalanma serisinde Ocak ayindaki dalgalanmanin diger aylarla kiyaslandiginda %0,19
daha yiiksek oldugunu, en diisiikk dalgalanmanin ise Temmuz ayinda meydana geldigini

gozlemlemislerdir.

Karan ve Uygur (2001) c¢ahismalarinda IMKB’de Ocak ay1 etkisini firma
biiyiikliigiine bagli olup olmadigini arastirmislardir. Calismada 1991-1998 doneminde her
yil firma biiyiikliiklerine gore secilen 10 adet portfoyden olusan toplam 80 adet portfoy
tizerinde calisilmiglar ve ayrica tiim pazarin performansini degerlendirmek i¢in IMKB
100endeksinden yararlanmislardir. Analiz sonucunda IMKB’de Ocak ayinda biiyiik
firmalarin hisse senetlerinin daha fazla getiri sagladigini belirlemislerdir. Ancak bu sonug
uluslararasi piyasalar ile gelismektedir. Uluslararasi piyasalarda Ocak ayinda genellikle
kiiciik firmalarin hisse senetlerine daha ¢ok yatirnm yapilmakta ve daha fazla getiri
saglanmaktadir. Yazarlar calismada elde edilen bu sonucu IMKB’de islem yapan biiyiik
firmalarin uluslararas1 yatirnmcilar agisindan kiiciik firma tanimma girmesi ile

iliskilendirmislerdir.

Ozer ve Ozcan (2002) ¢alismalarinda, Ocak Ay Etkisi’ni ve bu etkinin siirekliligini
incelemisler ve Ocak ay1 getirilerinin diger tiim aylardan yiiksek oldugu yoniinde bulgular
elde etmislerdir. Yazarlar elde edilen bu bulgunun vergi temelli nedenlerden

kaynaklandigini diistinmektedirler.

IMKB i¢in yapilan bir¢ok calismada Ocak ay1 etkisi oldugu ydniinde bulgular elde
edilmis olmasina ragmen, Atakan (2008) calismasinda bunun tersi yoniinde kanitlar
sunmustur. Atakan, 1987-2008 dénemi i¢cin IMKB-100 Bilesik endeksinde, GARCH (1,1)
modelini kullanarak s6z konusu anomalinin varhigimni arastirmistir. Yapilan analiz
sonucunda, Ocak ay1 getirilerinin diger aylara oranla istatistiki olarak anlamli herhangi bir

farklilagsma gostermedigi yoniinde bulgular elde etmistir.
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Tablo-5

Ocak Ay Etkisi ile ilgili Cahsma Ozetleri

Calhisma Ulke Sonugclar

Ocak ay1 getirisi diger aylara gore daha

Wachtel (1942) ABD tiksektir. Bu etki kiigiik firmalarda daha fazla
yi
goriilmektedir.

Rozeff ve Kinney ABD Ocak ay1 getirileri diger aylara kiyasla 8 kat

(1976) daha yiiksektir.

Aggrawal ve KI/I(;TSZK:nI%Ii inler Filipinler hari¢ diger iilkelerin Ocak ay1

Rivoli (1989) ve Sin)g/aiour P getirileri diger aylara kiyasla daha yiiksektir.
Ocak ay1 ve Ekim ay1 getirileri diger aylardan

Cadsby (1989) ABD dane yﬁyksekﬁr‘ yie geray
Ocak, Haziran ve Eyliil aylar1 getirileri diger

Balaban (1995c) Tiirkiye aylardan farklidir. Ocak ay1 getirileri, haziran ve
Eyliil aylarindan 2kati1 kadar yiiksektir.

Balaban ve Ocak ay1 getirilerindeki dalgalanma diger aylara

Digerleri (1996) Tiirkiye kiyasla %0,19 daha yiiksektir. Aylik dalgalanma

& en diisiik Temmuz ayinda goriilmektedir.

Karan ve Uygur Tiirkive Ocak ayinda biiyiik firmalarin hisse senetleri

(2001) y daha yiiksek getiri saglamaktadir.

Ozer ve Ozcan s Ocak ay1 getirileri diger aylardan daha

(2002) Tirkiye yiiksektir,

. Ocak ay1 getirileri diger aylardan daha

?2%%%)\/ e Hirschey ABD yiiksektir. Bu kiiciik firmalarda daha fazla
goriilmektedir.

Atakan (2008) Tiirkiye Ocak ay1 getirileri, diger aylara oranla anlaml

herhangi bir farklilagma gostermemektedir.

2.2.1.4.Y1l Doniisii Etkisi

Y1l doniisii etkisi; piyasalarda genel olarak, Aralik aymnin son islem giinlerinde ve

Ik olarak Reinganum 1983 yilinda yapti1 calismada, kiigiik 6lgekli firmalarin

varligina dair bulgular elde edilmistir.

Ocak ayinin ilk islem gilinlerinde, hisse senedi getirilerinin genel ortalamanin istiinde

gerceklesmesi seklinde goriilmektedir. Literatiirde bir¢ok c¢alismada, s6z konusu etkinin

menkul kiymet getirilerinde Ocak aymin ilk iki haftasinda anormal artis oldugunu

gbzlemlemis ve bu anomali “Y1l Doniisii Etkisi” olarak adlandirmistir.
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Berges ve digerleri (1984), Kanada Hisse Senetleri Piyasasinda, 1951-1980
donemini ele aldiklar1 ¢aligmada hisse senetlerinin, yilin son birka¢ islem giiniinde ve
izleyen yilin ilk birkag islem giiniinde diger giinlere oranla daha yiiksek getiri sagladigini

tespit etmislerdir.

Cadsby (1989) calismasinda, 1977-1987 doneminde Kanada Hisse Senedi
Piyasasi’nda yi1l doniisii etkisinin varligini arastirmistir. Cadsby s6z konusu piyasada, 21
Aralik ile 5 Ocak tarihleri arasinda ortalama getirilerin yiiksek ve istatistiksel olarak

anlamli oldugu sonucunu elde etmistir.

Dai (2003) calismasinda, 1984—1999 tarihleri arasinda Norveg¢ Hisse Senetleri
Piyasasi’nda yil doniisii etkisinin varhi@int arastirmistir. Dai, normal gilinlerin ortalama
getirisini %0,10 olarak hesaplarken, yilin son islem giinleri ile sonraki yilin ilk islem
giinlerinin ortalama getirisini ise %1,19 olarak hesaplamistir. Gozlemlenen bu biiyiik
farktan hareketle, yazar Norveg Piyasasi’nda Y1l Doniisti Etkisi’nin oldugunu ve ayrica en

yiiksek getirinin de Ocak ayinin ilk islem giinii gergeklestigini belirtmistir.

Bildik (2000) ¢alismasinda, 1988—1998 déneminde IMKB’de yil doniisii etkisinin
varhgin arastirmustir. Bildik, IMKB’de 6zellikle yilin son bes islem giinii ve sonraki yilin
ilk on islem giinii yiiksek getiri elde edildigini tespit etmistir. Y1l doniisii etkisi ile iliskili
olarak bahsedilen onbeg giinlilk donemde hisse senetlerinin, normal giinlerin ortalama
getirisinden Ui¢ kat daha yiliksek getiri sagladigini saptamistir. Yazar calismada 6zellikle
yilin son iki islem giinii ve izleyen yilin ilk {i¢ islem giiniine iliskin ortalama getirilerin
diger giinlerin getirilerinden yaklagik bes kat daha yiiksek oldugunu tespit etmistir. Bildik
elde edilen bu bulgular 15181nda, IMKB’ de Y1l Déoniisii Etkisi’nin oldugu gériisiindedir.

Kiyilar ve Karakas (2005) 1988 —2003 tarihleri arasinda IMKB’de Yil Déniisii
Etkisi’nin varligini arastirmislar. Bu amagla ele alinan tarihler arasinda IMKB Ulusal-100
endeksindeki hisse senetlerinin, yilin son onbes islem giiniinde ve izleyen yilin ilk onbes
islem giiniinde sergiledigi ortalama getirileri incelemislerdir. Yapilan analiz sonucunda,
aralik aymin son ii¢ islem giinii ve Ocak ayimnin ilk {i¢ islem giiniinde, ortalamanin iizerinde
bir getiri sagladig: yoniinde bulgular elde etmislerdir ve bu nedenle IMKB’de Y1l Déniisii

Etkisi’nin mevcut oldugu sonucuna varmiglardir.
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Tablo-6

Y1l Déniisii Etkisi ile ilgili Cahsma Ozetleri

Calhisma Ulke

Sonugclar

Reinganum

Kiiciik 6lgekli firmalarin hisse senedi getirilerinde

ABD Ocak ayinin ilk iki haftas1 anormal artis
(1983) g .
goriilmektedir.
Hisse senedi getirileri Aralik ayinin son birkag
Berges ve Kanada islem giinii ve Ocak ayinin ilk birkag islem giinii
Digerleri (1984)

diger giinlere oranla daha yiiksektir.

Cadsby (1989)  Kanada

21 Aralik ve 50cak tarihleri arasi ortalama
getiriler ytliksektir.

Bildik (2000) Tiirkiye

Yilin son 2iglem giinii ve izleyen yilin ilk3 islem
giinili ortalama getirileri diger giinlerin ortalama
getirilerinden 5 kat daha ytiksektir.

Y1lin son birkag islem giinii ve izleyen yilin ilk

Dai (2003) Norveg birkag islem giinii ortalama getirisi diger giinlerin
11 kat1 kadardir.

Killarve e leyen yihn 1k 3 ilem g oralamann

Karakas (2005)

uzerindedir.

2.2.1.5. Se¢im (Secim Donemi) Etkisi

Yatirimcilarin, se¢im sonuglarini tahmin etmesi hem 6nemli bir diirtii hem de zor
bir vazifedir. Clinkii; se¢im sonrasi ne tiir bir hiikiimetin kurulacagi ve siyasal yapinin nasil
olacagi ve elbette halkin bu hiikiimete giiveni, piyasalar lizerinde 6nemli etkiye sahiptir.

Literatlirde bu konu ile ilgili yapilan calismalarda, piyasalarda genel olarak secim Oncesi

ve se¢im sonrasi giinlerde yatirimlarin karliliklarinin degisebilecegi gozlemlenmistir.

Foerster ve Scmitz’in (1997) onsekiz’ iilke icin yaptiklar1 ¢alismada, baskanlik
secimleri Oncesi ve sonrasinda hisse senetlerinin normal {istii getiri saglayip saglamadigini
arastirmiglardir. Bu amacla c¢aligmada, 1957-1996 tarihleri arasinda yapilan dort yillik
se¢im periyotlar1 incelemislerdir. Analize tabi tutulan onsekiz iilkede se¢imin yapildig: ilk

yil hisse senetlerindeki ortalama getiri 11,68 olarak hesaplanirken bu getiri se¢im

periyodunun ikinci ve ti¢lincii yilinda -0,66 olarak hesaplanmistir.

T ABD, Almanya, Avus‘_[ralya, Avusturya, Belc¢ika, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Hollanda, Japonya,
Ispanya, Isveg, Isvicre, Ingiltere, Italya, Kanada, Norveg, Yeni Zelanda.
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Mandact (2003) calismasinda Tiirkiye’de genel segimlerin yapildigi tarihler
etrafindaki giinlerde IMKB’de anormal getirilerin elde edilip edilemeyecegini aragtirmustir.
Bu amagla, IMKB nin faaliyete gecmesinden bu yana yapilan genel secimlerin tarihleri
etrafindaki onbes giinlik déonemde IMKB-100 endeksindeki hisse senetlerinin fiyat
hareketleri incelemistir. Incelenen donemin icin hesaplanan anormal kiimiilatif ortalama
getirilerin anlamliligini test etmede T-testinden yararlanilmistir. Analiz sonucunda, genel
secimlerden Onceki donemlere ait anormal getirilerin 2002 sec¢imleri disindaki segim
doénemlerinin higbiri istatistiki olarak anlamli ¢ikmamustir. Diger segimlerden farkli olarak
2002 secimleri tek partili hiikiimetle sonuglanmistir. Bu nedenle yazar, yatirimcilarin
kurulan tek partili hiikiimetle {ilkede siyasal ve ekonomik kararlarin daha hizli bigimde
alinabilecegi ve istikrar saglanabilecegi diisiincesiyle olumlu beklentiler igine girmis

olabilecegi goriisiindedir.

Turanl ve digerleri ¢aligmalarinda (2002), se¢im tartismalarinin piyasaya etkisini
dlgmek icin, 2002 se¢imi ¢evresindeki 100 giinliik donemdeki IMKB 30 Endeks kapanis
degerlerini kullanmislardir. Yazarlar getiri/risk orani ile hisse senetleri getirisi ve risk
arasindaki iliskiyi belirlemeye c¢aligmiglardir. Calismanin sonunda, se¢im tartigmalarinin
yapildigi dikkate alinan 100giinliik donemde beklenen getirinin negatif oldugu ve endeksin
diisiis trendi gosterdigi goriilmiistiir. Ele alinan dénemde IMKB-30 endeksinin beklenen

getirisi -0,2441 riski ise 2,5601 olarak hesaplanmistir.

2.2.2. Donemsel(Kesitsel) Anomaliler

2.2.2.1. Firma Biiyiikliigii Etkisi

Firma Biiyiikliigii Etkisi, kiiciik firmalarin (diisiik piyasa degerine sahip) hisse
senetlerinin biiylikk firmalarin (yliksek piyasa degerine sahip) hisse senetleriyle
kiyaslandiginda yatirimcisina daha yliksek veya daha diisik getiri saglamasi ile

iliskilendirilmistir.

Firma biiyiikliigli etkisi finans literatiiriin de yogun ilgi géren konulardan biridir.
Firma biiytlikliigliniin hisse senedi getirilerindeki degiskenligi agiklamada etkili oldugu
goriisii ilk kez Banz (1981) calismasinda ortaya konulmustur. Banz, 1926-1975 doénemi
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New York Hisse Senedi Piyasasi’nda islem goren hisse senetlerinin getirileri ile firma
biiyiikliigii arasindaki herhangi bir iliski olup olmadigini arastirmistir. Banz ¢alismasinda

kiiciik firmalarin, biiyiik firmalara kiyasla daha yiiksek getiri sagladigi sonucuna varmistir.

Roll (1983) galismasinda, NYSE ve AMEX igin soz konusu etkinin varligimni
arastirmistir. Banz gibi Roll’da kiiciik firmalarin daha yiliksek getiri sagladigi sonucuna
varmistir. Yazar bu sonucun, firmalarin sistematik risklerinin hatali 6l¢iilmiis olmasindan
kaynaklandigini ileri stirmiistiir. Cilinkii kiicik firmalarin hisse senetleri ile daha az islem
yapilmakta ve bu nedenle kii¢iik firmalarin hisse senetlerini elde tutmaktan kaynaklanan
risk, oldugundan daha diisiik Olclilmekte ve ortalama getiriler de oldugundan fazla

hesaplanmaktadir.

Keim (1983) calismasinda, 1963-1979 yillar1 arast NYSE ve AMEX piyasalarini
ele aldig1 ¢aligmasinda Firma Biyiikliigii Etkisi’ni arastirmigtir. Caligmada, Ocak ayinda
en kiiciik ve en biiylik piyasa degerine sahip firma araliklarinda bulunan firmalarin giinliik

getirileri arasindaki ortalama fark yaklasik %15 bulunmustur.

Yazar bu bulgular ile Ocak ayindaki anormal getirilerin, diger aylardan daha
yiikksek oldugunu ve Ocak aymdaki anormal getirilerin Gzellikle piyasa degeri kiigiik

firmalar i¢in gegerli oldugunu ifade etmistir.

Chan ve digerleri (1985) c¢alismalarinda, 1953-1977 donemi i¢in NYSE hisse
senedi getirilerinin, makro ekonomik degismelerden hangi Olclide etkilendigini
aragtirmiglardir. Caligmada firma biiyiikliigiine bagli olusturulan portfoylerle regresyonlar
yiirtitiilmiistiir. S6z konusu piyasadaki en biiylik % 5 ve en kiicik % 5 firmanin hisse
senedi getirileri arasindaki risk i¢in ayarlanmamis farkliligin, yillik % 11 civarinda oldugu
fakat risk ayarlamasi yapiliktan sonra bu farkin %1’e distiiglinii gdézlemlemislerdir.
Caligmada risk ayarlamasi yapildiktan sonra gozlemlenen bu biiyiik diisiis, getirilerde risk
icin ayarlama yapildiktan sonra, firma biiylikliigli etkisinin ortadan kalktigin1 ortaya

koymaktadir.

Chan ve Chen (1991) caligmalarinda, firma biiyiikliigii etkisinin varligint NASDAQ

ve NYSE de islem goren hisse senetleri i¢in arastirmislar. Calismanin sonucunda yazarlar,
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firma biiyiikliigiiniin dogal logaritmasinin getirilerdeki degiskenlik iizerinde biiyiik 6l¢iide

aciklayict giice sahip oldugunu belirlemislerdir.

Herrera ve Lockwood (1994) calismalarinda, 1987-1992 déneminde Meksika Hisse
Senetleri Piyasasi’nda s6z konusu etkinin varliginmi arastirmiglar. Yazarlar, hisse
senetlerinin ortalama getirilerinin firma biyiikliikleri ile ters orantili oldugu sonucuna

varmiglardir.

Chui ve Wei (1998) caligmalarinda, Hong Kong, Kore, Malezya, Tayvan, Tayland
piyasalarini incelemislerdir. Calismada yazarlar, Tayvan disindaki biitiin iilkelerde firma
biiyiikliigii etkisinin oldugunu belirlemislerdir. Ozellikle Kore’de Ocak aymnda kiigiik
firmalarin hisse senetlerinin daha yiiksek getiri sagladigim1 goézlemlemislerdir. Hong
Kong’da ise, biiyiik firmalarin hisse senetlerinin daha yiiksek getiri sagladigi yoniinde

bulgular elde etmislerdir.

Zarzecki ve digerleri (1999) calismalarinda Varsova Hisse Senetleri piyasasinda
Firma Biyiikligii Etkisi’nin varligimi arastirmiglardir. Arastirma sonucunda &nceki
calismalarin aksine biiyiik firmalarin hisse senedi getirilerinin kii¢iik firmalarinkine kiyasla
daha yiiksek oldugu sonucuna varmiglardir. Yazarlar, bu sonucu biyiik kurumsal
yatirimcilarin kiiclik firmalarin riskleri ile karsilasmamak i¢in biiyiik firmalari tercih etmis

olabilecekleri goriisiindedirler.

Charitou ve Constantinidis (2004) calismalarinda, 1992-2001 tarihleri aras1 Tokyo
Hisse Senetleri Piyasasi’nda Firma Biiyiikliigii Etkisi’nin olup olmadigini arastirmiglardir.
Calismada yazarlar bu etkinin, Tokyo piyasa i¢in var oldugu ve ayrica bu etkinin
uluslararasi piyasalardakine benzer sekilde firma bliytikligil ile negatif bir iliski icerisinde

oldugu sonucuna varmislardir.

Firma Biiyiikliigii Etkisi ile ilgili olarak IMKB igin de birgok ¢aligma yapilmustir.
Civelekoglu (1993) calismasinda, IMKB’de 1990-1992 déneminde sdz konusu etkinin
olup olmadigini arastirmistir. Yazar, hisse senetlerini firma biyiikliiklerine gore
siralayarak portfoyler olusturmus ve bu portfdylerin o seneki aylik getirilerini

karsilagtirmistir. Calismanin sonucunda, biiylik firmalarin hisse senetlerini iceren
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portfdylerin kiigiik firmalarin hisse senetlerini iceren portfoylere kiyasla, daha fazla getiri

sagladiklar1 gorilmistiir.

Topsever (1998) ¢alismasinda 1988—1997 déneminde IMKB’de firma biiyiikliigii
etkisini incelemistir. Yazar, Civelekoglu’nun ¢alismasindaki gibi firmalar1 siiflandirmisg
fakat diger c¢alismadan farkli olarak Topsever ¢alismasinda, kiigiik firmalarin hisse
senetlerini igeren portfoylin, hem biiyiik firmalarin hisse senetlerini i¢eren portféyden, hem

de tiim piyasa portfoylinden daha yiiksek getiri sagladigini belirlemistir.

Pmar (2002) calismasinda, IMKB’de 1990-2000 yillar1 arasinda islem goren
firmalarin hisse senetlerini incelemistir. Caligmada, uluslararasi piyasalarda goriilen, firma
biiyiikliigii ile hisse senedi getirileri arasindaki ters yonlii iliskinin IMKB icinde gegerli
oldugu sonucuna varmistir. Yazarin elde etmis oldugu bu bulgu, Civelekoglu’nun (1993)

calismasini destekler niteliktedir.

Tablo-7
Firma Biiyiikliigii Etkisi ile ilgili Cahsma Ozetleri
Cahisma Ulke Sonuclar
Kiigiik firmalarin hisse senedi getirileri bityiik
Banz (1981) ABD firmalarinkine oranla daha ytiksektir.
Roll (1981) ABD Kii¢iik firmalarin hisse senetlerinin ortalama

getirileri daha yiiksektir.

Ocak ayinda kii¢iik firmalarin senetlerinin
Keim (1983) ABD ortalama getirisi ile giinliik ortalama getiriler
arasindaki fark %15°dir.

Chan ve Digerleri Hisse senedi getirilerinde risk ayarlamasi
& ABD yapildiktan sonra firma biiytikliigii etkisi ortadan
(1985)
kalkmaktadir.

Biiyiik firmalarin hisse senedi getirileri, kiiciik

Civelekoglu (1993) Tarkiye firmalara oranla daha yiiksektir.

Herrera ve Lockwood Meksika Hisse senetlerinin ortalama getirileri firma
(1994) biiytikliigii ile ters orantilidir.

Topsever (1998) Tiirkiye Kii¢iik firmalarin hisse senetlerinin ortalama

getirileri daha yiiksektir.

Zarzecki ve Digerleri Biiyiik firmalarin hisse senedi getirileri, kiigiik

(1999) Polonya firmalarinkine oranla daha ytiksektir.

. Firma biiyiikliigi ile hisse senedi getirileri ters
Pmar (2002) Turkiye orantil1 bir iliskiye sahiptir.
Charitou ve Tokyo Firma biiyiikligii ile hisse senedi getirileri negatif

Constantinidis (2004) iligki icerisindedir.
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2.2.2.2. Fiyat/Kazan¢ Orani Etkisi

Fiyat/Kazang (F/K) orani, hisse senedi basina net kar ile hisse senedi fiyati arasinda
uygun bir c¢arpan katsayis1 bulunmasi gerefinden hareket eder. S6z konusu c¢arpan
katsayisi, firmanin her 1TL’lik vergi 6ncesi hisse basina karina karsilik yatirimeilarin kag
TL 6demeye razi olduklarini gosterir. Piyasada dzellikle, biliyiime potansiyelleri yiiksek,
gelecegi parlak goziiken firmalarin hisse basina diisen karina yatirimcilar daha fazla

0demeyi kabul ederler ve bu oran yiiksek olur (Bolak,1994: 198 ).

Literatiirde, yatirimcilarin firmalarin Fiyat/Kazang oranini dikkate alarak hisse
senedi getirilerini tahmin edebileceklerini ve normal istii getiri elde edebileceklerini

ispatlayan calismalar vardir.

Basu (1983) calismasinda, NYSE’de 1963-1978 tarihleri arasinda islem goren
hisse senetlerinin getirileri ile F/K oranlar1 arasindaki iliskiyi incelemistir. Yazar ¢calismada
kullanmis oldugu Sermaye Fiyatlama Modeli’ne F/K orani etkisini aciklayici degisken
olarak ilave etmis ve analiz sonucunda, yiikksek F/K oranina sahip firmalarin hisse
senetlerinin, diisiik F/K oranina sahip firmalara oranla daha fazla getiri sagladigini

belirtmisgtir.

Tseng 1988 yilinda yapmis oldugu ¢alismada, NYSE ve AMEX de 1975-1985
tarihleri arasinda, islem goren hisse senetlerindeki normal istii getirilerini agiklamak
amaciyla F/K Orani Etkisi’ni ve ayrica Firma Biiyiikligii Etkisi’ni incelemislerdir. Yazar
calismada, s6z konusu degiskenlere gore portfdyler olusturarak hisse senedi getirilerindeki
oynaklig1 incelemistir. Calismanin sonucunda kiigiik firmalarin ve ayrica diisik F/K
oranina sahip firmalarin hisse senetlerinin diger firmalarinkine oranla daha ytiksek getiri

sagladiklar1 goriilmistiir.

2.2.2.3. Halka i1k Arzda Ucuz Fiyat Anomalisi

Hisse senetlerinin piyasaya ilk kez arz edildikten sonraki belirli bir donemde
yatirimeilarin piyasa getirisinin lizerinde bir getiri elde edebilecegi olgusudur. Bu anomali,

“Halka Ilk Arzda Ucuz Fiyat” ya da sadece “Ucuz Fiyat anomalisi” olarak
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adlandirilmaktadir. Bu anomalinin varlig1 bir¢ok piyasa i¢in kanitlanmis olmakla beraber,
hisse senetlerinin halka ilk kez arz edilisinden sonra ne kadar siire normal st getiri

saglayabilecegi iizerine ¢eliskili yorumlar yapilmistir.

McDonald ve Fisher (1972) ¢alismalarinda, ABD piyasalarinda s6z konusu etkinin
varligint aragtirmislardir. Bu amagla, 1969—1970 tarihleri arasinda halka ilk arz edilen
toplam 142 hisse senedinin performansini incelemislerdir. Calismada hisse senetlerinin ilk
hafta piyasa getirisi tizerindeki getirilerini yaklasik % 28 olarak hesaplanmistir. Ancak ilk
haftadan sonra bir yillik doneme kadar olan siirede ise bu getirinin %10’a kadar diistiigii
hesaplanmistir.  Yazarlar elde edilen bu bulgulardan, s6z konusu piyasada Ucuz Fiyat
Anomalisi’nin oldugu, fakat piyasadaki bilgilerin fiyatlara yansidigi andan itibaren bu

anomalinin ortadan kalktig1 sonucuna varmislardir.

Hensler ve digerleri (2000) ¢alismalarinda 1987—1993 tarihleri arasinda Meksika
Hisse Senetleri Piyasasi’nda islem goren hisse senetlerinin halka ilk arzlarinda anormal
getiri saglayip saglamadiklarin1 aragtirmiglar. Bu amagcla, 14 bankacilik ve 54 diger
sektorlerden olmak {iizere toplam 68 hisse senedinin halka ilk arzdaki performanslarini
incelemiglerdir. Yazarlar calismada incelenen hisse senetlerinin oOzellikle piyasaya
ciktiklart ilk gilin getirilerinin pozitif oldugu ve bu getirilerin bankacilik sektoriinde diger

sektorlere kiyasla daha yiiksek oldugu yoniinde bulgular elde etmislerdir.

Lyn ve Zychowicz (2003) calismalarinda, 1991-1998 donemi Polonya ve
Macaristan Hisse Senedi Piyasalari’nda islem goren toplam 136 firmanin hisse senedi
getirilerinin ilk arz edildikleri donem ve uzun dénem performanslarini incelemislerdir. Her
iki piyasada da hisse senetleri piyasaya arz edildikleri ilk giin normal ustii getiri
sagladiklarin1 ve bu normal {istii getirilerin Polonya firmalara ait hisse senetlerinde
Macaristan firmalarina oranla daha yiiksek oldugunu gézlemlemislerdir. Calismada ayrica
her iki piyasada da goriilen bu normal iistii getirinin uzun dénemde azaldigt

gbzlemlenmistir.

Kiymaz (2000) ¢alismasinda, IMKB’de Ucuz Fiyat Anomalisi’nin olup olmadigin
arastirmustir. Bu amagla, 1990-1996 tarihleri arasinda IMKB’de siirekli islem goren 104’

endiistri, 46’s1 finans ve 14’0 de diger sektdrlerden olmak iizere toplam 164 firma
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secilmigtir. Caligmada hisse senetlerinin ilk kez arz edildigi giin ve izleyen gilinlerdeki kisa
donemli performanslari incelenmistir. Analiz sonucunda, halka ilk arzda ilk giin ortalama
%13,6 diizeyinde diisiik fiyatlandirma oldugu tespit edilmistir. Sektorler itibariyle ise,
endiistride %12,2, finans da %15,3 ve diger sektdrler grubunda ise %18,5’lik diisiik
fiyatlandirma oldugu gériilmiistiir. Yazar elde edilen bulgulardan, IMKB’de Ucuz Fiyat
Anomalisi’nin oldugu ve s6z konusu anomalinin, firma biyiikliigi, sirketin kurumsal

sahiplik oran1 gibi nedenlerden kaynaklandigi goriisiindedir.

Unlii ve Ersoy (2008) ¢alismalarinda, IMKB’de ilk defa halka arz edilen hisse
senetlerinde diisiik fiyatlama olgusunun varlig1, kisa donem performans ile bu performansa
ve diisiik fiyatlamaya etki eden faktorleri aragtirmiglardir. Bu amagla ¢alismada 1995-2008
tarihleri aras1 IMKB’de islem goren 112 firmanin hisse senetlerinin kisa dénem
performanslar incelenmislerdir. Calismanin sonucunda, IMKB’de ilk giin diisiik fiyatlama
olgusunun gegerli oldugu yoniinde bulgular elde etmislerdir. Ayrica hisse senetlerinin kisa
dénem performanslarinin, ilk giin diisiik fiyatlanan, belirsizligi fazla olan ve ayrica faaliyet
stiresi 20 yildan daha uzun olan firmalarin, kisa donemde daha yiiksek performans

gosterdigi yoniinde bulgular elde etmislerdir.
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UCUNCU BOLUM

3. GUN ETKISININ IMKB iCiN INCELENMESI

3.1.IMKB’nin Tarihcesi

= 1985 Aralik Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1’nin agilis1.

* 1987 Ekim Daha Once haftalik olarak hesaplanan Borsa Endekslerinin giinliik
olarak hesaplanmaya baslamasi

* 1989 Temmuz Takas ve Saklama Merkezi’nin kurulmast

Agustos Yabanci yatirimcilara Tiirkiye’deki her tiirlii menkul kiymete yatirim
yapma ve karlarini transfer etme imkan1 veren 32 sayili Kararin yayimlanmasi

* 1991 Haziran Tahvil ve Bono Piyasasi’nin kurularak Kesin Alim-Satim
Pazari’nin faaliyete baslamasi

= 1992 Ocak Takas ve Saklama Merkezi’nin ayri bir sirket haline doniistiiriillmesi
Subat Borsa kotundaki 6zel sektor tahvilleri ile gelir ortakligl senetlerinin Tahvil
ve Bono Piyasasi Kesin Alim-Satim Pazari’nda islem gormeye baslamasi
Ekim IMKB’nin Diinya Borsalar Federasyonu’na (WFE, 6nceki ismi FIBV) tam
iye olarak kabul edilmesi

= 1993 Ocak: Riichan Hakki Kupon Pazari ve Yeni Hisse Pazari’nin kurulmasi
Subat Tahvil ve Bono Piyasasi Repo-Ters Repo Pazari’nin faaliyete baglamasi
Ekim IMKB’nin SEC (U.S. Securities and Exchange Commission) tarafindan
yatirim yapilabilir yabanci borsa olarak taninmasi
Aralik Bilgisayarli alim-satim sistemine 50 sirketle baglanmasi

= 1994 Temmuz Birincisi 10.00-12.00, ikincisi 14.00-16.00 saatleri arasinda
olmak {izere seans sayisinin 2’ye, giinliik islem siiresinin toplam 4 saate
¢ikarilmasi
Takas siiresinin iki giine (T+2) ¢ikarilmasi
Eyliil Tahvil ve Bono Piyasasi Kiigiik Emirler Pazarlari’nin faaliyete gegmesi
Kasim Hisse senetlerinin tiimiiniin bilgisayar ortaminda alim satimina baglanmasi

= 1995 Nisan Ag¢iga satig islemlerinin diizenlenmesi 1996 Ocak Tahvil ve Bono

Piyasasi, Devlet I¢ Borglanma Senetleri Endekslerinin hesaplanmaya baslanmasi



1997 Ocak Mevcut endekslerin adlar1 degistirilmesi, endeks degerinden iki sifir
atilmasi ve yeni endekslerin hesaplanmasi

Temmuz: Uluslararasi Pazar biinyesinde Depo Sertifikalar1 Piyasasinin
kurulmasi

1998 Mayis OECD ile protokol imzalanmasi.

1999 Ocak IMKB Ulusal-100 Endeksi Euro bazli olarak hesaplanmaya
baglanmasi.

Eylil Tahvil ve Bono Piyasasi’nda seans saatlerinin 09:30-17:00 olarak
degistirilerek, 12:00—13:00 aras1 6gle aras1 verilmeye baslanmasi.

2000 Ocak Ulusal-50 endeksi ile gayrimenkul yatirim ortakliklart endeksi
hesaplanmaya baglanmasi.

Aralik 30, 91 ve 182 giinliik vadelerle hesaplanan Devlet I¢ Bor¢lanma Senetleri
(DIBS) endeksleri, 02 Ocak 2001 tarihi baz alinarak 6 (182 giin), 9 (273 giin), 12
(365 giin) ve 15 (456 giin) aylik yeni vadelerle hesaplanmaya baglanacak olmasi.
2001 Aralik: Hisse Senetleri Piyasasi Uzaktan Erisim Projesi Kapsaminda
kademeli olarak Ex-API” ye gecisin baslamasi

2002 Agustos: Kamuyu aydinlatma yiikiimliliigiiniin tam olarak yerine
getirilmemesi ve saglikli bir piyasa tesekkiil etmesini engelleyen belirsizliklerin
olugmas1 nedeniyle islem siralar1 kapatilan hisse senetlerinin, SPK’nimn ilgili
diizenlemesine istinaden Borsa disinda islem gérmeye baslamasi.

2003 Mart: Hisse Senetleri Piyasasi'nda Bélgesel Pazar’in isminin Ikinci Ulusal
Pazar, Yeni Sirketler Pazari’nin isminin Yeni Ekonomi Pazar1 olarak
degistirilmesi

2006 Aralik: 27 Aralik itibariyla, Uluslararas1 Pazar ile alt piyasalar1 olan Depo
Sertifikalar1 Piyasas1 ve Uluslararasi Tahvil-Bono Piyasasi’nin kapatilmasi

2007 Subat: Hisse Senetleri Piyasasi'nda agilis seans1 uygulamasina baglanmasi
Nisan: IMKB Yabanct Menkul Kiymetler Piyasasi biinyesinde Uluslararasi
Tahvil Pazarinin, T.C. Hazinesinin ihrag ettigi ve Borsa kotunda bulunan Euro
tahviller ile faaliyete gegmesi (16 Nisan 2007)

Agustos: IMKB Kurumsal Y&netim Endeksinin hesaplanmaya baslanmasi

Eyliil: Hisse Senetleri Piyasasi seans kapanis saatinin 17.00’ye uzatilmasi

2009 Subat: Sehir endekslerinin 9 il i¢in hesaplanmaya baglanmasi

Mart: Gelisen Isletmeler Piyasasi Miidiirligii'niin kurulmasi
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Mayis: Kamuyu Aydinlatma Platformu'nun (KAP) devreye alinmasi
Agustos: Gelisme ve biiyiime potansiyeline sahip sirketlerin menkul kiymetlerinin
islem gormesini teminen Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Gelisen Isletmeler

Piyasasi Yonetmeligi’nin yaymlanmasi. (http://www.imkb.gov.tr)
3.2. IMKB’DE 1990-2010 Dénemi i¢cin Giin Etkisinin Incelenmesi

Fama’nin 1970°deki c¢alismasindan bu yana piyasa etkinligine ve piyasanin
etkinsizligine neden olan anomaliler konusunda birgok calisma yapilmustir. Ozellikle
uluslararasi piyasalar i¢in anomali konusu aragtirilmis ve ¢esitli anomalilerin varligt
yoniinde bulgular elde edilmistir. Bu anomalilerden uluslararasi piyasalarda siklikla

gozlemlenenler, Haftanin Giinii Etkisi ve Ocak Ay1 Etkisi seklinde siralanabilir.

Ulkemizde de anomali konusu ile ilgili bircok calisma yapilmustir. Ocak Ay1 Etkisi
ile ilgili olarak Balaban (1995c¢), Balaban ve Digerleri (1996) Karan ve Uygur (2001), Ozer
ve Ozcan (2002) ¢alismalar yapmislar ve bu calismalarda benzer sonuglar elde etmislerdir.
Ad1 gegen yazarlar ¢alismalarinda IMKB’de Ocak Ay Etkisi’nin varlig1 yoniinde bulgular
elde etmislerdir. Glin Etkisi’nin arastirildigi ¢alismalarda ise, bu etkinin varligina dair
bulgular elde edilmis fakat s6z konusu anomalinin yogunlastigi giinler konusundaki
sonuclar birbiri ile celismektedir. Bu nedenle calismada oncelikle, IMKB’de ki Giin
Etkisinin varlig1 giincel verilerle arastirilacak ve olasi Giin Etkisi’nin hangi giinlerde
yogunlastig1 belirlenmeye calisilacaktir. Bu amacla 01.01.1990-01.01.2010 dénemi IMKB-
100 endeksi giinliik kapanis fiyatlar1 kullanilacaktir.

Calismada incelenen 20 yillik dénem boyunca iilkemizde ii¢ biiyiik kriz yaganmig
olup bu krizler, 1994 ve 2001 Bankacilik Krizleri ve 2007 Kiiresel Mali krizidir. 1994
Krizinin temelinde bankacilik sisteminin tikanmasi vardir. Kamu finansman agiklarinin
sebep oldugu 6lg¢iisiiz borglanma furyasi bankacilik sistemini de biiyiik 6l¢iide etkilemistir.
Kasim 2000’de bankacilik sektoriinde ortaya ¢ikan likidite sikigsmasi yabanct ve giderek
yerli yatirimcilarin giiveni sarsmis olup, finans sektoriinde ciddi bir likidite darligina yol

acmis ve 2001 Krizinin patlak vermesine neden olmustur.

! Anomali konusu 2. bsliimde ayrintili olarak anlatildig1 igin bu boliimde deginilmeyecektir.
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2007 yilinda yasanan kriz ise, ABD borsalarinda yilin 2. Ceyreginden itibaren
mortgage kredilerinin geri dénmemesinden kaynaklanan biiyiik bir diisiis yasamustir. ilk
olarak ABD’nin besinci biliylik aract kurumu olan uluslararasi yatirim bankasi Bear
Stearns’in batis haberi tiim diinya borsalarinda satis dalgasi neden olmustur. Ardindan
Avustralya’da Basis Capital 275 milyon dolarlik fonunun ¢oktiigiinii acikladi. Daha sonra,
Alman IKB Deutsche Industriebank’in, 11 milyar dolar tutarindaki batik krediler nedeniyle
zor durumda oldugu ve hemen sonrasinda Fransa’nin en biiyiik bankalarindan biri olan
BNP Paribas’in 1,6 milyar dolar degerindeki 3 fonunu dondurmasi krizin Avrupa’ya da

yayildiginin belirgin kanitt oldu. (Urhan, 2008: 18)

Krizlerin piyasalari etkileyecegi diistincesiyle, calismada ikincil olarak, Kkrizlerin
yasandigi dénemlerde IMKB’de gozlemlenen olasi giin etkisinin yonii ve biiyiikliigiinde

herhangi bir degisim olup olmadig1 arastirilacaktir.

3.2.1.Veri Seti

Calismada Giin Etkisinin arastiriimasi i¢in, 01.01.1990—-01.01.2010 dénemi IMKB—
100 endeksinin giinliik kapanis fiyatlar1 kullanilmistir. Calismada kullanilan veriler
IMKB’nin veri tabanindan alinmustir. Ele alman dénemde hafta sonlari, bayram giinleri
gibi IMKB’nin isleme kapali oldugu resmi tatiller gikarilarak veri seti olusturulmus olup
toplam 4977 giinlik veri kullanmilmigtir. Ayrica, ¢alismada krizlerin piyasalarda
gbzlemlenen olas1 giin etkisinin yonii ve biiyiikliiglinde herhangibir degisiklige sebep olup

olmadiginin arasgtirilmasi amaciyla veri seti alt donemlere ayrilmistir. Bu donemler;

1.  Alt Donem: 1994 krizi oncesini kapsayacak sekilde, 01.01.1990-31.12.1993
tarithleri arasini,
2. Alt Donem: 1994 krizi sonrasi ve 2001 krizi dncesi 01.01.1994-31.12.2000
tarihleri arasini,
3. Alt Donem: 2001 krizi sonras1 ve 2007 krizi 6ncesi, 01.01.2001-31.12.2006
tarihleri arasini
4. Alt Donem: 2007 krizi sonrasi, 01.01.2007-01.01.2010 tarihleri arasim

kapsamaktadir.
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3.2.2.Kullanilan Yontem

Calismada ilk olarak IMKB-100 endeksine ait giinliik verilerin serileri
olusturulmustur. Olusturulan bu serilerin dagilimina bakilmistir. Istatistik ¢alismalarinda
en yaygin kullanilan dagilim Normal Dagilimdir. Normal dagilim simetriktir. Sekli ¢an
egrisine benzer. Simetrik bir dagilimin tepe degeri (Mod), ortancasi (Medyan) ve
ortalamasi birbirine esittir. Basiklik (Kurtosis) ve Carpiklik (Skewness) degerleri verilerin

normal dagilim gosterip gostermedigini ifade eder.

Carpiklik (Skewness): Veri dagiliminin normalden uzaklasarak saga veya sola
dogru egilen yamuk bir sekil almasini ifade eden bir kavramdir. Normal bir dagilimda
carpiklik katsayist1 “sifir” olacaktir. Carpiklik arttikca mod ve ortalama birbirinden

uzaklagir.

Carpiklik katsayis1 — sonsuz ile + sonsuz arasinda degerler alabilmektedir. Pozitif
ve Negatif olmak lizere iki tiir ¢arpikliktan s6z edilebilir. Eger,
e Ortalama=ortanca=mod ise dagilim normal dagilimdir.
e Mod<ortanca<ortalama ise dagilim saga(pozitif) ¢arpik

¢ Ortalama<ortanca<mod ise dagilim sola(negatif) carpiktir.

Carpiklik 6lgiisii + 3 (£2 de olabilir) araliginda degerler almasi durumunda normal
kabul edilmektedir. Basiklik (Kurtosis) ise, normal dagilim egrisinin ne kadar dik veya
basik oldugunu gosterir. Tam ¢an egrisinin basiklik katsayis1 “sifir’dir. Basiklik katsayist
pozitif ise, egri normale gore daha diktir. Negatif ise normale gore daha basiktir (Doymus,

2009:7).

Giinlerin normal dagilim tablolar1 olusturulurken ilk olarak 1990-2010 dénemini

kapsayan tiim veri setinin biiylime oran1 hesaplanmistir.

(V) = (Y1)
50 (Ye—1)
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Denklemde;
Y; t glinlindeki endeksin kapanis fiyati
Y 1;t-1 gilintindeki endeksin kapanis fiyati

BO; biliylime oranini ifade etmektedir.

Biiylime orant hesaplandiktan sonra her bir giline ait degerler, ayr1 ayr
siniflandirilarak bes seri olusturulmustur. Bu serilerin olusturulmasida amag, IMKB-100
endeksi getirisinde, haftanin her bir islem giiniindeki artis (azalis) oranini ve bu oranlarin
normal bir dagilim gosterip gostermediginin bulunmasidir. S6z konusu serilere ait
tanimlayici istatistikler (ortalama, ortanca, standart sapma, egiklik, basiklik) hesaplanmis
ve her bir seriye ait histogramlar1 gosterilmistir. Hesaplanan Basiklik (Kurtosis) ve
Carpiklik (Skewness) degerlerine gore serilerin normal dagilima sahip olup olmadigina

karar verilecektir.

Calismada, IMKB’de giinlerin ortalama getirilerinin farklarmin istatistiki olarak
stfirdan farkli olup olmadiginin arastirilmasi i¢in Tek yonlii varyans analizi kullanilmistir.
Ikiden fazla grubun bir anda karsilastiriimalarii saglamak icin en yaygin olarak kullanilan
yontem, tek yonlii varyans analizidir. Tek yonlii varyans analizinde F sinama tekniginde, k
sayida ornek kiitle ortalamasinin normal dagilima sahip, ayni ana kiitleden alinmis tesadiifi
ornekleme ortalamalar1 oldugu ve aralarinda bir fark bulunmadigi, bulunsa bile, bu farkin

tesadiifi hatalardan kaynaklandig: seklindeki Ho hipotezi sinanmaktadir.

Hy = Mi=M; = -+ = My,
H1:M1¢M2:/:“‘:Mk

Bu hipotezlerden Hy hipotezi, k sayidaki ana kiitle ortalamasinin birbirine esit
oldugunu, H; alternatif hipotez ise, bu ortalamalarin birbirine esit olmadigini
belirtmektedir. Burada HO hipotezinin reddedilmesi i¢in en az iki ortalamanin birbirinden
farkli olmasi yeterli goriilmektedir. F > Fyx olmasi durumunda Hy hipotezi reddedilir.
Burada, F ornek kiitlelerden elde edilen istatistiki degerdir. Fy ise belli bir anlamlilik
diizeyinde, vi=k-1 ve v,= n-2 serbestlik derecelerine gore, F dagilim tablosundan bulunan
kritik degeri ifade eder ve bu iki degerin karsilastirilmas1 sonucunda karar verilir (Tekin,
2006:86).
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Giinliik getirilerin test edilmesi i¢in, IMKB-100 Endeksinin giinliik getiri serisi

asagidaki formiil yardimi ile hesaplanmustir;

Denklemde;

E: ; Endeksin t glinlindeki kapanig degerini,

Et.1; Endeksin t-1 giinindeki kapanis degerini,

Rt ; Endeksin t giintindeki logaritmik getirisini gostermektedir.

Veri setinde yer alan u¢ degerlerin sonucglar iizerinde yaratabilecegi olumsuz
etkileri ortadan kaldirmak amaciyla getirilerin dogal logaritmalar1 alinarak hesaplanmaistir.
Gilinlerin ortalama getirilerinin farklarimin istatistiki olarak sifirdan farkli olup

olmadiklarini test etmek icin asagidaki regresyon denklemi olusturulmustur.

Ry = B1 + B2D1r + B3Dyy + BaD3 + BsDyy + e,

Denklemde;

Rt ; Endeksin t giiniindeki logaritmik getirisini

B1 .. Bs; Regresyon Katsayilarini,

e¢; Hata terimini

D1, Dat,D3t, Dyt sirasiyla Pazartesi, Sali, Carsamba ve Persembe giinlerine ait kukla
degiskenleri temsil etmektedir. Cuma giinlerinin ortalama getirisi f£;, diger islem
giinlerinin Cuma giinlerinin ortalama getirisinden farklari ise sirasi ile B, B3, B4, Bs, ile

gosterilmistir.

Ho =B1=B2=B3=PB4=Bs
Hy =B1 # B2 # Bz # Ba # Bs

Burada Hp hipotezi gilinlerin ortalama getirileri arasinda fark olmadigim alternatif
hipotez ise, giinlerin ortalama getirilerinin en az bir giine ait ortalama getirinin diger
giinlere ait ortalama getirilerden farkli oldugunu ifade etmektedir. Hp hipotezinin

reddedilmesi, giinlerin ortalama getirileri arasinda farklilik oldugunu anlamina gelecektir.
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Calismada ayrica yapilan regresyon analizi sonuglarini dogrulamak amaciyla
parametrik olmayan Kuruskal Wallis Testi kullanilmistir. Bu test gruplar arasi tek yonlii
varyans analizinin non parametrik alternatifidir. Kruskal-Wallis varyans analizinde test

istatistigi (KW) (1) formiil yardimiyla elde edilir:”

k 2

KW= — =« zRi 3(N + 1)
T Nx(N+1) n;

Denklemde;

Ri; Her bir gruptaki gozlemlerin sira numaralari toplami (Ranklarin Toplami)

N; Toplam g6zlem sayisi

ni; Her bir gruptaki gzlem sayist

k; Karsilastirilacak grup sayist

Kruskal Wallis degerleri ki-kare dagilimi gosterir. Istatistiksel karar icin eger grup
sayist 3’den fazla (k>3) ve her gruptaki 6rnek sayis1 5’in iizerinde ise hesaplanan KW
degeri (k-1) serbestlik dereceli ve segilen o anlamlilik diizeyindeki ki-kare tablo degeri ile
karsilagtirilir. Hesaplanan KW degerinin ki-kare tablo degerinden biiyiikk olmasi
durumunda Hy hipotezi reddedilir ve en az bir grubun digerlerinden farkli oldugu sdylenir
(Kuruskal Wallis Varyans Analizi (t.y) http://wwwi/teb.medicine.ankara.edu.tr/KW )

Calismada yapilan tiim analizler, hem tiim donem hem de 4 alt donem igin tekrarlanmistir.
3.2.3.Bulgular

Calismada  01.01.1990-01.01.2010 dénemi IMKB-100 endeksinde, giinliik
getirilerin biiyiime oranlar1 hesaplanarak her bir giine ait seriler olusturulmustur. Bu
serilerin dagilimlarina ait grafikler ve tamimlayici istatistikler verilmistir. Pazartesi,
Grafik—1°de, 01.01.1990-01.01.2010 dénemi IMKB-100 endeksinin Pazartesi giinlerine
ait serinin normal dagilim grafigi goriilmektedir. Grafik—1 incelendiginde, Pazartesi

giinlerine ait getirilerin biiyiime oranlarinin -0,05 ile 0,05 arasinda y181ldig1 goriilmektedir.
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Grafik-1

Pazartesi Giinlerine Ait Giinliik Getiri Oranlarimin Dagilim

160

Seri: PAZ
Ornek 1 987

Gozlemler 987
120 |

Ortalama -0.001025
Ortaqca -0.001487
80 En ytiksek 0.131071
7 En Diisiik -0.146171
Std. Sapma. 0.033360
Carpiklik 0.051715
40 _ Basiklik 5.095389
I II Jarque-Bera 181.0057
Olasilik 0.000000
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Bu serinin ortalama degeri yaklasik -0,0010 olarak bulunmustur. Bu deger Pazartesi
giinlerinde ortalama biiyiimenin, 0,0010 oraninda negatif olma egiliminde oldugu
gostermektedir. Seride, en yiiksek artis 0,14 iken en diisiik artis -0,14’diir. Buradan dagilim
genisligi (en biiylik deger - en kiiciik deger) 0,28 olarak bulunmustur.

Verilerin %50’si -0,001487 den kiigiik veya esit, %50’ si ise -0,001487 den biiyiik
veya esittir. Normal bir dagilimda ¢arpiklik ve basiklik sifir olarak kabul edilir. Pazartesi
giinlerine ait serinin ¢arpiklik katsayis1 0,051715 olarak hesaplanmistir. Bu halde sagdaki
kuyruk daha uzundur ve dagilimim kiitlesi grafigin sol tarafinda yogunlagsmistir. Bu tiir
dagilim sagdan carpik olarak adlandirilir. Ancak bu deger, ¢ok kiigiik bir sapma gosterdigi
icin Pazartesi giinlerine ait serinin normal bir dagilim gosterdigi sdylenebilir. Basiklik
katsayis1 5,095389 pozitif bir deger almistir; bu dagilimin normal dagilima gore dik

oldugunu gostermektedir.
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Grafik-2

Sali Giinlerine Ait Giinliik Getiri Oranlarinin Dagilimi
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Seri: SAL
Ornek 1 999

Gozlemler 999
150 |

Ortalama 9.96E-05
Ortanca -0.001134
100 En Biiyiik 0.194510
] En Kiiciik -0.103845
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Yukaridaki grafikte, IMKB-100 endeksinde, Sali giinlerinin ait tanmimlayici
istatistikler ve normal dagilim grafigi verilmistir. Sali glinlerine ait veriler incelendiginde,
ortalama biiyiimenin 9,96.10oraninda pozitif olma egiliminde oldugu goriilmektedir.
Giinliik bliylime oranlarina iliskin olarak en yiiksek artis 0,19 iken en diisiik artis -0,10°dir.
Buradan dagilim genisligi yaklasik 0,29 olarak hesaplanmistir. Grafik-2’den de
goriilebilecegi lizere biiylime oranlarinin -0,03 ile 0,03 arasinda y1gildig1 goriilmektedir.

Serinin hesaplanan istatistiklerine bakilacak olursa, ortalama degeri ortanca
degerinden biiytiktiir. Ayrica carpiklik katsayist 0,632485 olarak hesaplanmistir. Carpiklik
katsayis1 sifirdan biiyiiktiir ve seride ortalama = ortanca degeri oldugu i¢in serinin
kiitlesinin grafigin sol tarafinda yogunlasmistir. Bu tiir dagilimlar, sagdan ¢arpik olarak
adlandirilir. Basiklik katsayist 5,095389 pozitif bir deger almistir, bu dagilimm normal

dagilima gore dik oldugunu géstermektedir.

Grafik-3’de carsamba giinlerine ait bliyiime oranlarmin dagilimi yer almaktadir.
Grafik-3 incelendiginde Carsamba giinlerine ait biiyiime oranlarmin -0,05 ile 0,05 arasinda
yigildig1 goriilmektedir. Serini dagilim genisligi, (en yiiksek-en diisiik) yaklasik 0,36
olarak hesaplanmistir. Carsamba giinlerine ait ortalama biiyiime 0,0025 oraninda pozitif

olma egilimindedir. Serinin ortancas1 0,001802 olarak hesaplanmustir.
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Buradan verilerin %50si -0,001802 den kii¢iik veya esit, %50’ sinin ise -0,001802
den biiyiilk veya esit oldugu soylenebilir. Carsamba giinlerine ait basiklik katsayisi
8,0460160 pozitif bir deger almistir, bu dagilimin normal dagilima gore dik oldugunu

gostermektedir.

Carsamba giinlerine ait serinin ¢arpiklik katsayis1 -0,067160 olarak
hesaplanmistir. Bu halde soldaki kuyruk daha uzundur ve dagilimin kiitlesi grafigin sag
tarafinda yogunlasmistir. Bu tiir dagilim soldan carpik olarak adlandirilir. Carpiklik
katsayisi ¢ok kiiciik bir sapma gosterdigi igin, Carsamba giinlerinde gozlemlenen

biiyiimenin normal dagilim gosterdigi sOylenebilir.

Grafik-3
Carsamba Giinlerine Ait Giinliik Getirileri Oranlarimin
Dagilinm
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Seri: CAR
Ornek 1 1000

Gozlemler 1000
150

Ortalama 0.002546
Ortanca 0.001802
100 En Biiyiik 0.186412
7 En Kiigiik -0.181093
Std. Sapma. 0.027698
Carpiklik -0.067160
50 Basiklik 8.046074
‘ Jarque-Bera 1061.704
II I Olastlik 0.000000
0 -II Ill__
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Grafik—4 ‘de 1990-2010 dénemi IMKB-100 endeksinin Persembe giinlerine ait
serinin normal dagilim grafigi verilmistir. Verileri incelendiginde ortalama biiylimenin
0,0037 oraninda pozitif olma egiliminde oldugu goriilmektedir. Persembe glinlerine ait
biiylime oraninda en yiiksek artig 0,1251 iken en diisiik artis -0,1312 olarak hesaplanmistir.
Buradan Persembe giinlerinin dagilim genisligi yaklasik 0,26 olarak bulunmusgtur.
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Grafik—4

Persembe Giinlerine Ait Giinliik Getiri Oranlarinin Dagilimi
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Grafik-4’de basiklik katsayis1 4,854927 olarak hesaplanmigtir. Bu deger serinin
normal dagilima gore daha dik oldugunu gostermektedir. Persembe giinlerine ait serinin
carpiklik katsayisi -0,026929 olarak hesaplanmistir. Bu halde soldaki kuyruk daha uzundur
ve dagilimin kiitlesi grafigin sag tarafinda yogunlasmistir. Yani dagilim soldan carpiktir.
Fakat bu deger cok kiiciik bir sapma gdsterdigi i¢in Persembe gilinlerinin biiyiime oranlarini
gosteren bu serinin normal dagilima sahip oldugu sdylenebilir. Basiklik katsayist 4,854927

pozitif bir deger almistir, bu dagilimin normal dagilima gore dik oldugunu gostermektedir.

Son olarak Cuma giinlerine ait dagilim Grafik—5 de verilmistir. Grafik-5
incelendiginde Cuma giinlerine ait bliylime oranlarinin -0,03 ile 0,03 arasinda y1gildig
goriilmektedir. Bu serinin dagilim genisligi yaklasik 0,28 olarak hesaplanmigtir. Ortalama

biiyiimenin 0,0045 oraninda pozitif olma egiliminde oldugu goriilmektedir.

Cuma giinlerine ait serinin carpiklik katsayis1 0,658557 olarak hesaplanmistir.
Ayrica hesaplanan ortalama degerin ortancadan biiyiilk olmasi dagilimin kiitlesinin sola
yatik yani dagilimin sagdan c¢arpik oldugunu gostermektedir. Basiklik katsayis1 7,717004
pozitif bir deger almistir, bu dagilimm normal dagilima goére daha dik oldugunu
gostermektedir. IMKB-100 Endeksi 1990-2010 verilerinin biiyiime oranlar1 hesaplanmis
ve her biri giine ait dagilim Grafikleri verilmistir. Bu Grafiklerden IMKB-100

endeksindeki giinliik bliylime oranlarinin normal dagilim gosterdigi sonucuna varilmistir.
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Grafik-5
Cuma Giinlerine Ait Giinliik Getiri Ortalamalarinin Dagilima
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Normal dagilim gosterdigine karar verilen serilerin, giinlilk getiri ortalamalar

arasinda fark olup olmadigini belirlemek amaciyla Tek Yonlii Varyans analizi yapilmstir.

Analiz sonuglari, Tablo—8 de 6zetlenmistir.

Tablo-8
Tek Yonlii Varyans Analizi Sonuclar:
Yillar/Dénem Gozlem F Degeri Anlamlilik Sonug
Sayisi(N)
(01.01.1990- o
01.01.2010) 4977 7,102 0000 | piseviyesinde
Tiim Dénem ' anlaml1, Hy reddedilir
(01.01.1990- % 5 seviyesinde
31.12.1993)1.Alt 992 1,923 0.104 anlaml1 degildir. Hy
Doénem kabul edilir
(01.01.1994— %10 seviyesinde
31.12.2000)2. Alt 1733 2,511 0.070 anlamlidir. Hy
Donem reddedilir.
(01.01.2001 %1 seviyesinde
31.12.2006)3. Alt 1498 5,295 0.000 ..
N anlamlidir. Hg reddedilir
Donem
(01.01.2007— %10 seviyesinde
01.01.2010) 4. 754 0,102 0.982 anlamli degildir. Ho
Alt D6nem kabul edilir.
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Tiim donem i¢in yapilan varyans analizinde, hesaplanan F degeri %1 anlamlilik
seviyesinde anlamli oldugu i¢in, Ho hipotezi reddedilir, alternatif hipotez kabul edilir. Ho
hipotezi, giinlerin ortalama getirileri arasinda fark olmadigini ifade etmektedir. Ho
hipotezinin reddedilmesi 1990-2010 dénemi IMKB-100 Endeksi’nde, haftanin giinlerinin
ortalama getirileri arasinda farklilik oldugu anlamina gelmektedir. Bu farklililigin hangi

giinlerde goriildiigii Tablo—9 da yer almaktadir.

Test sonuglarina gore, %5 anlamlilik seviyesinde, IMKB—-100 Endeksi’nin 5 giinliik
ortalamalarindaki farklilasma, Pazartesi, Persembe ve Cuma giinleri istatistiksel agidan
anlamlt sonuglar vermistir. 1990-2010 donemi igin, Pazartesi giinleri 0,00571 getiri
ortalamast ile en diisiik getirili glin olurken en yiiksek getirili giin Cuma olarak

belirlenmistir.

1.Alt donem i¢in (01.01.1990-31.12.1993), Tek Yonli Varyans Analizi yapilmis ve
sonuglar1 Tablo-8 de gosterilmistir. 1. Alt donem igin F degeri 1,923 olarak
hesaplanmistir. Bu deger %5 seviyesinde anlamli degildir. Yani 1990-1993 dénemi i¢in
yapilan analizde Ho hipotezi reddedilemez. S6z konusu donemde IMKB—100 Endeksi’nde,
haftanin giinlerinin ortalama getirileri arasinda herhangi bir farklilik yoktur, denir. Bu
donemde hisse senetleri fiyatlar1 piyasadaki tim bilgiyi yansitmaktadir ve bu nedenle
stirekli normal iistii getiri elde etmek miimkiin degildir. Bu a¢idan bakildiginda s6z konusu
yillar arasinda IMKB’nin etkin bir piyasa oldugu sdylenebilir. 1.Alt donem icin yapilan
varyans analizinde her bir giline ait getiriler Tablo—10’da yer almaktadir. S6z konusu
donemde giinlerin ortalama getirileri arasinda herhangi bir fark gozlemlenmemistir.

Tablodan da goriildiigii iizere giinlere ait getirilerin hi¢biri anlaml degildir.

2. Alt donem (01.01.1994-31.12.2000) i¢in yapilan Tek Yonlii Varyans Analizi
sonuglart Tablo—8’de gosterilmistir. 2. Alt dénem i¢in F degeri 2,511 olarak
hesaplanmistir. Hesaplanan F degeri % 10 seviyesinde anlamli oldugu i¢in Ho hipotezi
reddedilir. Yani 1994 — 2000 tarihleri arasi, IMKB—-100 Endeksinde haftanin giinlerinin

ortalama getirileri arasinda farklilik vardir, denir.

Test sonuglarina gore, IMKB-100 Endeksi’nin 5 giinliik ortalama gelirlerindeki

farkliliklarin hangi giinlerde goézlemlendigi Tablo—11°de gosterilmistir. S6z konusu
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farkliliklar Pazartesi, Persembe ve Cuma giinlerinde gozlemlenmektedir. Pazartesi ve

Cuma giinleri % 5 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Persembe giinleri ise, %10 seviyesinde anlamlidir. 1994-2000 doénemi igin,
Pazartesi giinleri 0,00685 getiri ortalamasi ile en disiik getirili giin olurken en yiiksek
getirili glin Cuma olarak belirlenmistir. Persembe giinleri ise 0,00643 getiri ortalamasi ile

haftanin ikinci yiiksek getirili giinii oldugu tespit edilmistir.

3. Alt dénem (01.01.2001-31.12.2006) icin yapilan Tek Yonlii Varyans Analizi
sonuclart Tablo—8’de gosterilmistir. S6z konusu donem ig¢in F degeri 5,295 olarak
hesaplanmigtir. Hesaplanan F degeri % 1 seviyesinde anlamli oldugu i¢in Hg hipotezi
reddedilir. Yani 2001 — 2006 tarihleri arasi, IMKB-100 Endeksinde haftanin giinlerinin

ortalama getirileri arasinda farklilik vardir, denir.

Yapilan test sonuglarma gore, IMKB-100 Endeksi’nin 5 giinliik ortalama
gelirlerindeki farkliligin hangi giinlerde goriildiigi Tablo—12 de yer almaktadir. Yapilan
analizde, Pazartesi ve Cuma gilinleri % 5 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli
bulunmustur. Persembe giinleri ise, % 1 seviyesinde anlamlidir. 2001-2006 donemi igin,
Persembe giinleri 0,00813 getiri ortalamasi ile en yiiksek getirili glin olurken en diistik ve
negatif getirili Pazartesi olarak belirlenmistir. Cuma giinleri ise 0,00608 getiri ortalamasi

ile haftanin ikinci yliksek getirili giinii oldugu tespit edilmistir.

4. Alt Donem (01.01.2007-01.01.2010) i¢in yapilan Tek Yonlii Varyans Analizi
sonuclar1 Tablo—8’de gosterilmistir. S6z konusu doénem icin F degeri 0,102 olarak
hesaplanmustir. Hesaplanan F degeri % 10 seviyesinde anlamli olmadig: i¢in Ho hipotezi
kabul edilir. Yani 2007 — 2010 tarihleri arasi, IMKB-100 Endeksinde haftanin giinlerinin

ortalama getirileri arasinda farklilik yoktur, denilir.

Bu donemde hisse senetleri fiyatlar1 piyasadaki tiim bilgiyi yansitmaktadir ve bu
nedenle siirekli normal {istii getiri elde etmek miimkiin degildir. Bu agidan bakildiginda sz
konusu yillar arasinda IMKB’nin etkin bir piyasa oldugu sdylenebilir. IMKB’nin son
donem verilerinin ele alinarak yapilan analizde i¢in yapilan varyans analizinde her bir giine

ait getiriler Tablo—13’de gosterilmistir. S6z konusu donemde giinlerin ortalama getirileri
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arasinda herhangi bir fark gézlemlenmemistir. Tablodan da goriildiigii lizere giinlere ait

getirilerin higbiri istatistiksel olarak anlamli degildir.

Tablo-9
Tiim Donem icin Getirilerinin Giinlere Gore Dagilimi
%95
Gﬁgl)er Ginler (1) fa?l:}::ar(rlli]) Std. Hata | Anlamlilik Alt Sinir Ust Sinir
Sal1 0.00131 0.00128 0.846 0.0048 0.0022
g Carsamba | 0.00374(**) | 0.00128 0.029 0.0072 0.0002
E Persembe | 0.00496(***) | 0.00128 0.001 0.0085 0.0015
Cuma 0.00571(***) | 0.00129 0.000 0.0092 0.0022
Pazartesi 0.00131 0.00128 0.846 0.0022 0.0048
B Carsamba 0.00243 0.00128 0.317 0.0059 0.0011
7 Persembe | 0.00365(**) | 0.00128 0.035 0.0071 0.0002
Cuma 0.00439(***) | 0.00128 0.006 0.0079 0.0009
Pazartesi | 0.00374(**) | 0.00128 0.029 0.0002 0.0072
,‘.é’ Sali 0.00243 0.00128 0.317 0.0011 0.0059
% Persembe 0.00121 0.00128 0.878 0.0047 0.0023
~ Cuma 0.00196 0.00128 0.543 0.0055 0.0015
Pazartesi | 0.00496(***) | 0.00128 0.001 0.0015 0.0085
f.é Sal1 0.00365(**) | 0.00128 0.035 0.0002 0.0071
% Carsamba 0.00121 0.00128 0.878 0.0023 0.0047
B Cuma 0.00075 0.00128 0.977 0.0042 0.0027
Pazartesi | 0.00571(***) | 0.00129 0.000 0.0022 0.0092
. Sali 0.00439(***) | 0.00128 0.006 0.0009 0.0079
§ Carsamba 0.00196 0.00128 0.543 0.0015 0.0055
Persembe 0.00075 0.00128 0.977 0.0027 0.0042

Not:*** %1 seviyesinde, ** %5 seviyesinde, *%10 seviyesinde anlamli oldugunu ifade etmektedir.
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Tablo-10

Birinci Alt Donem icin Getirilerinin Giinlere Gore Dagilim

%95
G‘%T)ler Giinler (J) Ortala{?f]; arklar Std. Hata | Anlamlilik Al Sor | Ust S
Sali 0.00141 0.00302 | 0.990 0.0069 0.0097
g Carsamba 0.00432 0.00302 | 0.609 0.0126 0.0039
§ Persembe 0.00035 0.00302 | 0.896 0.0086 0.0079
Cuma 0.00543 0.00303 | 0.377 0.0137 0.0028
Pazartesi 0.00141 0.00302 | 0.990 0.0097 0.0069
- Carsamba 0.00573 0.00302 | 0.319 0.0140 0.0025
Z Pergembe 0.00176 0.00302 | 0.978 0.0100 0.0065
Cuma 0.00685 0.00303 | 0.158 0.0151 0.0014
Pazartesi 0.00432 0.00302 0.609 0.0039 0.0126
i; Sal 0.00573 0.00302 | 0.319 0.0025 0.0140
% Pergembe 0.00397 0.00302 0.681 0.0043 0.0122
Cuma 0.00112 0.00302 | 0.996 0.0094 0.0071
Pazartesi 0.00035 0.00302 0.896 0.0079 0.0086
ié Sali 0.00176 0.00302 | 0.978 0.0065 0.0100
% Carsamba 0.00397 0.00302 | 0.681 0.0122 0.0043
Cuma 0.00509 0.00302 | 0.446 0.0134 0.0032
Pazartesi 0.00543 0.00303 0.377 0.0028 0.0137
< Sall 0.00685 0.00303 0.158 0.0014 0.0151
& Carsamba 0.00112 0.00302 | 0.996 0.0071 0.0094
Persembe 0.00509 0.00302 | 0.446 0.0032 0.0134

Not:*** %1 seviyesinde, ** %5 seviyesinde, *%10 seviyesinde anlamli oldugunu ifade etmektedir.
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Tablo-11

ikinci Alt Dénem Icin Getirilerin Giinlere Gore Dagilimu

%95

Gié?)ler Giinler (J) facr)kr}::ar(r;z) Std. Hata | Anlamlilik A S| UstSmn

Sals 0.00311 | 0.00251 | 0.731 | 0.0100 | 0.0038

g Carsamba | 00525 | 0.00251 0.224 0.0121 | 0.0016

§ Persembe | 0 00643(*) | 0.00251 | 0070 | 0.0133 | 0.0004

Cuma | g 00685(**) | 0.00252 | 0.050 | 0.0137 | 0.0000

Pazartesi | 000311 | 0.00251 | 0731 | 0.0038 | 0.0100

- Carsamba | 0215 | 000250 | 0912 | 0.0090 | 0.0047

Z Persembe | 900332 | 0.00250 | 0675 | 0.0102 | 0.0035

Cuma 0.00375 | 0.00251 | 0569 | 0.0106 | 0.0031

Pazartesi | 00525 | 0.00251 | 0224 | 0.0016 | 0.0121

ié’ Sal1 0.00215 | 0.00250 | 0.912 | 0.0047 | 0.0090

% Persembe 0.00117 | 0.00250 0.990 0.0080 | 0.0057

Cuma 0.00160 | 0.00251 | 0.969 | 0.0085 | 0.0053

Pazartesi | 00643(*) | 0.00251 | 0.070 | 0.0004 | 0.0133

ié Sal1 0.00332 | 0.00250 | 0.675 | 0.0035 | 0.0102

Ef Carsamba | 00117 | 000250 | 0990 | 0.0057 | 0.0080

Cuma 0.00042 | 0.00251 | 0.658 | 0.0073 | 0.0064

Pazartesi | o 0og5(**) | 0.00252 | 0.050 | 0.0000 | 0.0137

< Sals 0.00375 | 0.00251 | 0.569 | 0.0031 | 0.0106

S Carsamba | 00160 | 0.00251 | 0969 | 0.0053 | 0.0085

Persembe | 900042 | 0.00251 | 0658 | 0.0064 | 0.0073

Not:*** %1 seviyesinde, ** %5 seviyesinde, *%10 seviyesinde anlamli oldugunu ifade etmektedir
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Tablo-12

Uciincii Alt Dénem I¢in Getirilerin Giinlere Gére Dagilimi

%95

Gigrll)ler Ginler (J) facr)lg::ar(rll?J) Std. Hata | Anlamlilik Alt Smir | Ust Sinir

Salt 0.00206 0.00207 | 0.859 0.0077 | 0.0036

fi Carsamba 0.00275 0.00207 | 0.673 0.0084 | 0.0029

§ Persembe | gog13(***) | 0.00207 | 0.001 0.0138 | 0.0025

Cuma | 000664(**) | 0.00208 | 0013 | 00123 | 0.0010

Pazartesi 0.00206 0.00207 | 0.859 0.0036 | 0.0077

. Carsamba 0.00070 0.00207 | 0.997 0.0063 | 0.0049

Z Persembe | ¢ 0ogog(**) | 0.00206 | 0.027 0.0117 | 0.0004

Cuma 0.00458 | 0.00207 | 0.177 | 00102 | 0.0011

Pazartesi 0.00275 0.00207 | 0.673 0.0029 | 0.0084

2 Sah 0.00070 | 0.00207 | 0.997 | 0.0049 | 0.0063

% Persembe 0.00538 0.00206 | 0.069 0.0110 | 0.0003

Cuma 0.00388 0.00207 | 0.333 0.0095 | 0.0018

Pazartesi | 0 00g13(***) | 0.00207 | 0.001 0.0025 | 0.0138

ﬁé Sal 0.00608(**) | 0.00206 | 0.027 0.0004 | 0.0117

% (arsamba 0.00538 0.00206 | 0.069 0.0003 | 0.0110

Cuma 0.00150 0.00207 | 0.951 0.0042 | 0.0072

Pazartesi | 00664(**) | 0.00208 | 0013 | 0.0010 | 0.0123

< Sal 0.00458 | 0.00207 | 0177 | 00011 | 0.0102

3} Gargamba 0.00388 0.00207 0.333 0.0018 | 0.0095

Pergembe 0.00150 0.00207 | 0.951 0.0072 | 0.0042

Not:*** %1 seviyesinde, ** %5 seviyesinde, *%10 seviyesinde anlamli oldugunu ifade etmektedir
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Tablo-13

Dérdiincii Alt Dénem I¢in Getirilerin Giinlere Gére Dagilim

) %95

GLEII’I)ICI' Giinler (J) g:aﬁrmg_ J) ﬁgctla Anlamhik e T Ust Sinir

Salr 0.00080 |0.00253| 0.796 | 0.0061 | 0.0077

g Carsamba | 000013 000253 | 0994 | 0.0070 | 0.0068

§ Persembe | 900078 | 0.00252| 0796 | 0.0077 | 0.0061

Cuma | 000019 |0.00253| 0994 | 0.0071 | 0.0067

Pazartesi | 000080 |0.00253| 0796 | 0.0077 | 0.0061

_ Carsamba | 000093 | 0.00252| 0893 | 0.0078 | 0.0060

#  [Pemembe | "o 00158 |o00251| 0970 | 0.0085 | 00083

Cuma 0.00099 |0.00252| 0.896 | 0.0079 | 0.0059

Pazartesi | 00013 |0.00253| 0994 | 0.0068 | 0.0070

2 Salr 0.00093 |0.00252| 0.893 | 0.0060 | 0.0078

§ Persembe | 000066 | 0.00251 | 0.897 | 0.0075 | 0.0062

Cuma | 000007 |0.00252| 0994 | 0.0069 | 0.0068

Pazartesi | 00078 |0.00252| 0796 | 0.0061 | 0.0077

2 Salr 0.00158 [0.00251| 0.970 | 0.0053 | 0.0085

;%:“ Garsamba | 000066 | 0.00251| 0897 | 0.0062 | 0.0075

Cuma | 000059 |0.00251| 0897 | 0.0063 | 0.0075

Pazartesi | 00019 |0.00253| 0.994 | 0.0067 | 0.0071

@ Sal 0.00099 |0.00252| 0.896 | 0.0059 | 0.0079

S | Carsamba | 000007 |000252| 0994 | 0.0068 | 0.0069

Persembe | 900059 | 0.00251| 0897 | 0.0075 | 0.0063

Not:*** %1 seviyesinde, ** %5 seviyesinde, *%10 seviyesinde anlamli oldugunu ifade etmektedir
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Calismada ikinci olarak Tek Yonlii Varyans Analizinin sonuglarini teyit etmek
amaciyla Kruskal-Wallis Testi yapilmistir. Bu test Tek Yonlii Varyans analizinin

parametrik olmayan alternatifidir.  Kruskal-Wallis Testi sonuglar1 Tablo—14’de yer

almaktadir.
Tablo-14
Kruskal-Wallis Test Sonuglar:

Dénem KW Degeri KW olasiligt
Tim donem 34,238 0.000

1. Alt Donem 7,766 0.104

2. Alt Donem 18,127 0.001

3. Alt Dénem 19,830 0.001

4. Alt Donem 1,355 0.852

Bu testin sonuglarina gére, IMKB-100 Endeksi 1990-2010 doneminde %1
anlamlilik seviyesinde giinlerin ortalama getirileri arasinda farklilik vardir. S6z konusu

donemde en yiiksek getiriye sahip giin Cuma olurken, en diisiik getirili giin Pazartesidir.

1990-1993 tarihleri arasini kapsayan 1. Alt donemde ise giinlerin ortalama getirileri

arasinda herhangibir farklilik gézlemlenmemistir.

1994-2000 tarihleri arasini kapsayan 2. Alt donemde, haftanin 5 giinliik ortalama
getirileri arasinda farklilik oldugu goézlemlenmistir. KW Testi sonuglart % 1 seviyesinde
anlamli bulunmustur. S6z konusu donemde en yliksek getiriye sahip giin Persembe

olurken, en diisiik getirili giin Pazartesidir.

2001-2006 tarihleri arasim1 kapsayan 3. Alt donemde, haftanin 5 giinliikk ortalama
getirileri arasinda farklilik oldugu gozlemlenmistir. KW Testi sonuclar1 % 1 seviyesinde
anlamli bulunmustur. S6z konusu donemde en yiiksek getiriye sahip giin Persembe
olurken, en diisiik getirili giin Pazartesidir. IMKB-100 Endeksinin son dénem verilerinin
incelendigi 2007-2010 tarihleri arasin1 kapsayan 4. Alt donemde ise haftanin 5 giinliik
ortalama getirileri arasinda farklilik gézlemlenmemistir. Yapilan KW test sonuglari, Tek

Yonlii Varyans analizini destekler niteliktedir.
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SONUC VE ONERILER
Calismada 1990-2010 yillar1 arasinda IMKB’de giin etkisinin olup olmadif
arastirlmistir. Bu amagla, s6z konusu yillar aras1 IMKB—-100 Endeksi verileri Tek Yonlii

Varyans Analizi ve Kruskal Wallis Testi ile analize tabi tutulmustur.

1990-2010 doénemi, 20 yillik tiim verileri kapsayacak sekilde ve ayrica dort alt
donem verilerinin ayr1 ayr1 incelenmesi sonucunda, 1990-1993 ve 2007-2010 alt
donemlerinde IMKB’de giin etkisinin olmadig1 gdzlemlenmistir. Elde edilen bulgulardan
s6z konusu doénemler itibariyle IMKB-100 endeksinde islem goéren hisse senedi
fiyatlarmin piyasadaki tiim bilgiyi yansittigini yani IMKB nin etkin bir piyasa oldugunu ve
IMKB’de siirekli normal iistii getiri elde edilemeyecegini ortaya koymaktadir. Yapilan her

iki analizde de benzer sonuglar elde edilmistir.

Calismada hem tiim dénem hem de 2. (1994-2000 tarihleri aras1) ve 3. (2001-2006
tarihleri arasi) alt donemleri igin yapilan analizlerde ise IMKB’de haftanin giinii etkisinin
varligina dair bulgular elde edilmistir. FElde edilen bulgulardan s6z konusu donemler
itibariyle IMKB-100 endeksinde islem goren hisse senedi fiyatlarinin piyasadaki tiim
bilgiyi yansitmadigi yani IMKB’nin piyasa etkinliginin bozuldugunu ortaya koymaktadir.

Bu nedenle piyasada normal iistii getiriler saglanabilir.

1994 ve 2001 sonrasinin ele alindigi donemler iilkede krizlerin yasandigi
donemlerdir. Ozellikle 1994’de yasanan Bankacilik Krizi ile birlikte iilkede kamu
borglanma gereginin biiyiidiigii bir asamada, faizlerin disiiriilmesi, Tiirk Lirasi'ndan kagist
ve dovize hiicumu baslatmistir. Bu nedenle Tiirk Lirasi, yabanci paralar karsisinda hizla
deger kaybetmistir. Doviz fiyatlari {i¢ ay i¢inde %230 artmistir. 1994 yilinda baglayan kriz
nedeniyle ekonominin bir tiirli dengeye oturamamasi ve devaminda yasanan Subat 2001
krizi ile birlikte giderek yerli ve yabanci yatirimcilarin giiveni sarsilmis, finansal sektorde
ciddi bir likidite krizine yol agmustir. Caligmada, 1994 ve 2001 krizlerinden sonraki
donemler i¢in yapilan analizde, bu dénemlerde krizin neden oldugu aksakliklar nedeniyle

s6z konusu yillarda piyasalarda anormal getiriler elde edilebilecegi gézlemlenmistir.



Calismada ayrica 2007’de uluslararas1 piyasalarda yasanan c¢okiisiin iilkemize
yansimalarini arastirmak amaciyla 2007 sonrasi verileri de incelenmistir. Ancak soz
konusu donemde IMKB’de giin etkisinin varligma dair herhangi bir bulgu elde
edilememistir. Diger kriz donemlerinden sonra gozlemlenen giin etkisine dayali fiyat
aykirihiklarini 2007 Kiiresel Mali krizi sonrasinda IMKB’de gézlemlenmemesinin nedeni,
1994 ve 2001 krizlerinin temel olarak iilkemizde yasanmasi ve daha uzun siirmesi ve bu
nedenle etkilerinin daha yogun bir sekilde gosterdigi diisiincesindeyiz. Calismada elde
edilen bu bulgudan yola cikilarak IMKB’de Giin Etkisine dayali fiyat aykiriliklarinin
uluslararasi bir olgu olmadigi, i¢ piyasadan kaynaklandigi ¢ikarilabilir. Ayrica 2007 krizi
sonrast tiim biiyiik piyasalarin etkilenmesi ancak IMKB’de herhangibir aykiriligin
gozlemlenmemesinden, IMKB’nin heniiz Avrupa piyasalarina entegre olmus biiyiik bir

piyasa olmadigi sonucu ¢ikarilabilir.
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