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Ozet: Etkin piyasa hipotezine gére, yatirimcilar piyasadaki tiim mevcut bilgiyi ayni sekilde
algilamaktadir ve higbir yatirrmcinin digerlerinden daha fazla kar elde etmesi miimkiin dedgildir. Hisse
senedi piyasalarinda gézlenen cesitli anomaliler etkin piyasa hipotezinin basarisiz olmasina neden
olmaktadir. Anomaliler, her bir dénem itibariyle hisse senedi getirilerinin farkllik gésterdigini ifade
etmektedir. Hisse senedi piyasalarinda anomalilerin varligi yatirimcilar agisindan 6nem arz etmektedir.
Bu ¢ahsmada Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda mevsimsel anomalilerin ortaya ¢ikip ¢cikmadigi
arastirilmistir. Bu amagla 2003-2012 dénemi itibariyle en kiiciik kareler yontemi kullanilarak giin ici,
haftanin giinii, Ocak ayi, ay igi, ay dénimd, yil dénimi ve tatil etkileri test edilmistir. Edinilen
bulgulara gére ele alinan dénem itibariyle istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda giin i¢i ve haftanin
glinii etkisi gérilmektedir.
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Seasonal Anomalies in Istanbul Stock Exchange

Abstract: According to efficient market hypothesis, investors perceive all available information
in the same manner and it is not possible that any investor obtain more profit than others. Various
anomalies in stock markets cause the failure of the efficient market hypothesis. Anomalies mean that
the returns of the stock market are different on each the time period. The existence of anomalies in
stock markets is important for investors. In this study, it is examined to whether there are seasonal
anomalies in Istanbul Stock Exchange. For this purpose, it is tested intra-day effect, day of the week
effect, the January effect, intra-month effect, turn of the month effect, turn of the year effect and the
holiday effect for the period of 2003-2012, using least squares method. According to results, there is an
evidence for intra-day effect and day of the week effect in Istanbul Stock Exchange for this period.
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1. Girig

Menkul kiymetler piyasasinda menkul kiymet fiyatlarinin menkul kiymetlere dair tiim
bilgiyi yansittigini ve boylece hicbir yatirimcinin ortalamanin Uzerinde bir getiriye sahip
olamayacagini ifade eden etkin piyasa hipotezi Fama (1965) tarafindan 6ne striilmistir. Bu
teorinin temelinde yatirimcilarin rasyonel davranis sergiledikleri varsayimi yatmaktadir. Eger
piyasadaki yatirimcilar piyasadaki mevcut tiim bilgiyi etkin bir sekilde kullanabiliyorlarsa higbir
yatirimci digerinden ortalama olarak daha fazla getiri elde edemez.

Finans literatirinde etkin piyasa hipotezinin gecerliligi ampirik olarak yogun bir sekilde
test edilmistir. Analizler yardimi ile piyasalarda yatirimcilarin rasyonel olmayan davranislari
neticesinde ¢ogu menkul kiymet piyasasinda etkin piyasa hipotezine aykiri davranis
sergilendigi yoninde bulgulara ulasiimistir. Bu bulgular temelinde piyasa etkinligi
literatlirinde en c¢ok Gzerinde durulan konu, takvim anomalileri veya hisse senedi
piyasalarindaki mevsimsellik olmustur. Menkul kiymet piyasasinda takvim anomalisi; belirli
glin, hafta ve aylarda, tatil 6nceleri ve sonralarinda diger glinlere gére daha yiiksek ya da
daha dustik getiri elde edilmesi anlamina gelmektedir.

Menkul kiymet piyasalarinda herhangi bir anomalinin varliginin belirlenmesi 6ncelikle
piyasada menkul kiymetlere yatirim yapan yatirimcilarin karhlik analizleri agisindan énem arz
etmektedir. Soyle ki, hisse senedi yatirimcisi bir menkul kiymeti herhangi bir glinde normal
olmayan dislik bir fiyattan satin alip daha sonra yine herhangi bir ginde normal olmayan
ylksek bir fiyattan satarak kazang elde edebilir. Dolayisiyla hisse senedi piyasasinda herhangi
bir mevsimselligin olup olmadiginin tespit edilmesi yatirimcilar acgisindan son derece
onemlidir. Bunun yani sira anomaliler 1siginda sermaye piyasalarinin etkinligi diger bir ifadeyle
sermaye piyasalarina konu olan menkul kiymetlerin gercek degerlerini yansitip
yansitmadiginin belirlenmesi politika yapicilar icin 6nem arz etmektedir. Herhangi bir
piyasada anomali ortaya c¢ikiyorsa o piyasada herhangi bir yatirrmcinin digerlerinden daha
fazla kar etmesi s6z konusu olacagl igin o piyasanin etkin olmadigi sdylenebilir. Siralanan bu
nedenler dolayisiyla calismada 2003-2012 yillari arasindaki 9 yillik dénemde, IMKB’de ortaya
¢ikabilecek olasi dénemsel anomalilerden, giinlere, aylara ve tatillere iliskin anomalilerin
etkisi ampirik olarak arastiriimistir. Bu dogrultuda oncelikle anomaliler hakkinda teorik bilgi
sunularak anomalileri test eden ampirik ¢alismalarin bulgularina yer verilmistir. Daha sonra
analizlerde kullanilan veri seti ve yontem tanitiimistir. Son olarak elde edilen bulgular ve genel
degerlendirmeler sunulmustur.

2.Teori

Etkin piyasa hipotezi literatlri kapsaminda gerceklestirilen ampirik ¢calismalarin hisse
senedi fiyatlarinin belirli donemlerde farkl egilim sergiledikleri yontndeki bulgular ilgili
piyasalarda normalden sapma anlamina gelen anomalilerin s6z konusu oldugunu ortaya
koymustur. Hisse senedi piyasasinda oOzellikle de doénemsel anomalilerin varligina dair
bulgular edinilmistir. Dénemsel anomaliler; hisse senedi getirilerinin herhangi bir zaman
diliminde, diger zaman dilimlerine gore daha iyi veya daha koti performans gosterdigini ifade
etmektedir. Diger bir deyisle elde edilen getirilerin zamana gore degiskenlik sergilemesi
anlamina gelmektedir. Menkul kiymet piyasalarinda donemsel anomalilerin varligi etkin
piyasalar hipotezinin sorgulanmasina neden teskil etmistir.




Menkul kiymet piyasalarinda ortaya ¢ikan donemsel anomaliler kapsaminda dikkatleri
ceken anomalilerin ilki, ginlere iliskin anomalilerdir. Giinlere iliskin anomaliler, hisse senedi
piyasasinda haftanin belirli bir glin veya birkag¢ gininde, diger glinlere kiyasla siirekli diistk
veya ylksek getiri elde edildigini ifade etmektedir. Yapilan calismalar glinlere iliskin
anomalilerin haftanin glini ve giin i¢i etkisi olmak Uzere iki sekilde ortaya ciktigini
gostermektedir. Haftanin glinl etkisi, hisse senedi getirilerinin haftanin ilk islem glnl olan
Pazartesi glnleri sistematik olarak negatif olmasi seklinde tanimlanmaktadir. Pazartesi
glnlerinin surekli negatif getiri saglamasina iliskin anomali, finans literatlriinde haftanin giini
etkisi veya Pazartesi etkisi olarak isimlendirilmistir (Ozmen, 1997, s. 14). Giin ici etkisi ise
glniln belli bir saatinin veya dakikalarla 6lgulebilen belli bir zaman diliminin, diger saatlere
veya zaman dilimlerine gore siirekli olarak daha disiik veya yliksek getiri saglamasi seklinde
tanimlanmaktadir.

Gunlere iliskin anomalileri konu alan ¢alismalarda baslica iki goriis hakimdir. Bunlardan
ilki, hafta basindan sonuna dogru gidildikge yatirimcilarin iyimserlik diizeylerinin azalacagini
ve dolayisiyla haftanin son islem giini olan Cuma gliniinde en yiksek getirinin saglanacagini
savunan mavi Pazartesi hipotezidir. ikinci hakim goris ise, giinliik anomalilere iliskin ilan
etkisidir. ilan etkisi hipotezine gére, firmalar, yapmayi disiindiikleri ilanlarin (kar, kar payi vb.)
zamanlamasini, bu ilanlarin hisse senedi fiyatlarina etkisini yumusatacak sekilde secerler.
Buna gore firmayla ilgili kotl haberlere iliskin ilanlar, genellikle, hafta sonunda yatirimcilarin
tepkilerinin sogumasi amaciyla, Cuma giinli ge¢ saatlerde yapilir. Bu sebeple fiyat dususleri,
genelde Pazartesi glinline rastlar (Gilingér, 2003, s. 115).

Bir diger donemsel anomali aylara iliskin anomalidir. Yilin herhangi bir ayinda diger
aylara gore hisse senedi getirilerinin farkhlik arz etmesi anlamina gelen aylara iliskin
anomaliler Ocak ayi, ay i¢i, ay doniimi ve yil donliimii etkisi baghg altinda ele alinmaktadir.

Hisse senedi piyasalarinda en ¢ok gézlemlenen takvim anomalisi Ocak ayi etkisidir ve
genelde ampirik calismalar, Ocak ayinin ilk haftasi bu farklilasmanin daha belirgin bir sekilde
gerceklestigini ortaya koymustur. Yapilan arastirmalar Ocak ayinda hisse senedi getirilerinin
ortalama olarak diger aylara oranla daha yiiksek oldugunu ortaya koyarken, ayni zamanda
kiiclik sermaye ve piyasa degerine sahip hisse senetlerinde bu asiri getirinin daha ¢ok
gozlemlendigini vurgulamistir. Bunun yani sira arastirma bulgulari Ocak ayi etkisinin vergisel
nedenlerden kaynaklandigini ve yatirimcilarin vergi matrahlarini diisirmek amaciyla Aralik
ayinda zarar ettikleri hisse senetlerini satarak zararlarini realize ettiklerini gdstermistir. Bu
satls slrecini takiben Ocak ayinda ise piyasadaki dusik fiyatlardan yararlanmak ve
portfoylerini tekrar eski haline getirmek amaciyla yeniden alima gectiklerini ve bu sebeple
Ocak ayinda hisse senetlerinin ortalamanin Uzerinde bir getiri sagladigini ortaya koymuslardir
(Atakan, 2008, s. 100).

Aylara iliskin bir diger anomali ay ici etkisidir. Ay ici etkisi, herhangi bir ay icinde hisse
senedi getirilerinin anlamli bir egilim sergilemesi anlamina gelmektedir. Bu konuda ilk ve
kapsamli calisma Ariel (1987) tarafindan yapilmistir. Ariel (1987), New York Borsasinda her
ayin ilk 9 glinii ile son 9 glinli ortalama getirileri karsilastirmistir. Karsilastirma sonucunda ayin
ilk yarilarindaki ortalama getirilerin, ikinci yarilarindaki ortalama getirilerden fazla oldugunu
belirlemistir. Barone (1990) ise Milan Borsasinda getirilerin ayin ilk yarisi distigind, ikinci
yarisi ise ylkseldigini ifade ederek ayin ilk yarisi ile ikinci yarisi arasinda dnemli dlizeyde getiri
farki olustugunu ortaya koymustur.




Bir baska ay anomalisi olan ay donimi etkisi, bir ayin ilk birka¢c ve son gliniinde
ortalama hisse senedi getirilerinde 6nemli bir egilim oldugunu ifade etmektedir. Lakonishok
ve Smidt (1989), bir ayi cevreleyen son 4 gin ile ilk 4 gline iliskin getirileri Dow Jones
endeksinin 90 yillk dénemi igin incelemislerdir ve ayin son gini ile ilk Gg¢ glninidn
getirilerinin yiiksek diizeyde oldugunu bulmuslardir.

Aylara iliskin anomalilerin sonuncusu yil donimi etkisidir. Yil doniimi etkisi esas olarak
Aralik ayinin son birkag glnl ile Ocak ayinin ilk haftasini iceren dénemde hisse senedi
getirilerinde herhangi bir anlamli trend gézlenmesi halinde séz konusu olmaktadir (Ozmen,
1997, s. 40). Keim (1983) ve Reinganum (1983), ozellikle kiigciik firmalarin hisse senedi
yatirimcilarinin Aralik ayinin son giinleri ile Ocak ayinin ilk giinlerinde diger gilinlere oranla
daha yiiksek getiri elde ettiklerini gbstermislerdir.

Menkul kiymet piyasalarinda ortaya cikan diger bir donemsel anomali tatillere iliskin
anomalilerdir. Tatillere iliskin anomaliler hisse senedi getirilerinin tatil 6ncesi ve sonrasinda
sira disi bir egilim sergiledigini ifade etmektedir. Roll (1983) ve Lakonishok ve Smidt (1984)
Aralik ayinin son gini ile yilbasi tatili 6ncesi getirilerinin olaganistl bir sekilde ylkseldigini
tespit etmislerdir (Ozmen, 1997, s. 42).

3.Literatiir Aragtirmasi

Etkin piyasa literatiri kapsaminda menkul kiymet piyasalarinda ortaya cikan
anomalileri test etmeye yonelik ¢cok sayida ampirik calisma so6z konusudur. Uluslararasi
literatlir incelendiginde en ¢ok Uzerinde durulan anomali tirdnin glnlere iliskin anomaliler
oldugu goriilmektedir. Glnlere iliskin anomalileri test eden ¢alismalardan biri Chen, Kwok ve
Rui (2000)'nin g¢alismasidir. Chen vd. (2000), 1992-1997 dénemi icin Cin’deki hisse senedi
piyasalarinda ortaya cikan haftanin glinii etkisini inceleyerek Sali glinlinde negatif getiri elde
edildigini ortaya koymuslardir. Bir diger ¢alisma Basher ve Sadorsky (2006)’e aittir. Basher ve
Sadorsky (2006), 21 gelismekte olan dlkenin hisse senetlerinin ginlik getirilerini dikkate
alarak 1992-2003 yillari arasinda 21 tlkenin buyuk bir kismi icin haftanin glini etkisinin gegerli
olmadigl sonucuna ulasmislardir. Baska bir ¢alismada Raj ve Kumari (2006), 1979-1998
doénemi haftalik ve 1987-1998 dénemi gunlik veri setini kullanarak Hindistan igin hisse senedi
piyasalarinda Pazartesi giinlerinde pozitif, Sali glinlerinde ise negatif getiri elde edildigi
yoniinde bulgular edinmislerdir.

Chia, Liew ve Wafa (2008), 2000-2006 dénemi i¢in Tayvan, Singapur, Hong Kong ve
Gilney Kore’de haftanin giini etkisini arastirmislardir. Tayvan, Singapur ve Hong Kong
borsalarinda hisse senetlerinin Pazartesi glinleri negatif, Cuma glnleri ise pozitif getiri
sagladigini belirtmislerdir. Kenourgios ve Samitas (2008), Atina borsasinda 1995-2000 dénemi
icin haftanin gini etkisinin gecerli oldugunu tespit etmislerdir. Doyle ve Chen (2009), 1993-
2007 donemi itibariyle ABD, Japonya, ingiltere, Almanya, Fransa, Hong Kong, Cin ve Hindistan
hisse senedi piyasalarinda isglinii etkisinin varhgini saptamislardir. Ariss, Rezvanian ve
Mehdian (2011), Korfez (lkeleri icin 2008 yilindan sonraki glinliik kapanis verilerini kullanarak
hisse senedi getirilerinin haftanin son islem glininde pozitif ve anlamh oldugunu
belirtmislerdir.

Wang, Lin ve Lin (2011), Tayvan’da hava kosullarinin hisse senedi piyasasi tzerindeki
etkisini 2001-2007 donemi itibariyle arastirarak gilinesli ve sicak glinler ile piyasalardaki
glinlik volatilite arasinda c¢ok o©nemli bir iliskinin oldugunu gozlemlemislerdir. Hava
kosullarinin hisse senedi yatirimcilari tizerindeki etkisini inceleyen bir diger calisma Brahmana,




Hooy ve Ahmad (2012)'in calismasidir. Yazarlar Endonezya’da 1999-2009 déneminde
Pazartesi glnleri 6zellikle sicakhgin yatirimcilar Gzerinde 6nemli etkilerinin oldugu sonucuna
varmiglardir.

Aylara iliskin anomalileri test eden calismalardan biri Pandey (2002)’e aittir. Pandey
(2002), 1992-2002 donemi itibariyle Malezya hisse senedi piyasasinda mevsimselligi
inceleyerek Subat ve Aralik aylarinin getiri ortalamalarinin diger aylara gére 6nemli 6lglide
pozitif ve yiksek diizeyde oldugunu saptamistir. Agathee (2008), Mauritian hisse senedi
piyasasinda Ocak ayi etkisini 1989-2006 donemine ait veri seti ile arastirmistir. En disik
ortalama getirinin Mart ayinda en yiiksek getirinin ise Haziran ayinda oldugunu ortaya
koymustur. Worthington (2010), Avustralya borsasinda 1958-2005 donemine ait veri seti ile
haftanin glinii ve Ocak ay etkilerini arastirmistir. Elde edilen sonuglara gére Carsamba gilini
ve Eylil ayinda getiriler negatif degerler almaktadir. Keong, Yat ve Chong (2010), 1990-2009
yillari itibariyle Asya ulkelerinde Ocak ayi etkisini test ederek Hong Kong, Japonya, Kore ve Cin
haricinde pozitif Aralik ayi etkisinin s6z konusu oldugunu belirlemislerdir. Ayrica bazi
Glkelerde Ocak, Nisan ve Mayis aylarinda hisse senedi getirilerinin pozitif oldugunu tespit
etmislerdir.

Tatil etkilerini inceleyen calismalardan biri Yen ve Shy (1993)’a aittir. Yen ve Shy (1993),
Asya borsasinda 1976-1990 vyillari itibariyle yeni yil etkisinin olup olmadigini inceleyerek hisse
senedi getirilerinin yeni yil 6ncesinde artan, yeni yil sonrasinda ise azalan bir egilim
sergiledigini tespit etmislerdir. Bir diger calismada Kim ve Park (1994), New York borsasi,
Amerikan borsasi ve kot disi pazarda tatil anomalisini inceleyerek, tatillerden bir giin 6nce
hisse senedi getirilerinin yikseldigini belirlemislerdir. Coutss ve Sheikh (2002) ise Giney
Afrika Johannesburg borsasinda 1987-1997 yillari arasinda hafta sonu, Ocak ay! ve tatil 6ncesi
anomalilerini arastirarak ilgili anomalilerin gecerli olmadigl yoniinde bulgular edinmislerdir.
Son olarak Chong, Hudson, Keasey ve Littler (2005), 1973-2003 dénemleri arasinda Standard
and Poor’s Bilesik endeksi (ABD), Financial Times Sanayi Olagan endeksi (ingiltere) ve Hang
Seng endeksi (Hong Kong) itibariyle menkul kiymet borsalarinda tatil dncesinde hisse senedi
getirilerinde dlists yasandigini tespit etmislerdir.

Tablo 1’de menkul kiymet piyasalarindaki anomalilerin varli§ini test etmeye yonelik
uluslararasi ¢calismalarin 6zeti sunulmustur. Ele alinan donem ve (lke, kullanilan yéntem ve
ulasilan bulgularin 6zetlendigi tabloya goére, ¢ogu menkul kiymet piyasasinda getiriler
acisindan mevsimsel anomalilerin varhgi dikkatleri cekmektedir.

Tirkiye icin istanbul Menkul Kiymetler borsasinda takvim anomalilerini ampirik olarak
test eden calismalar ¢ok sayidadir. Oncelikle Balaban (1995), IMKB’de haftanin giinii etkilerine
dayanan anomalileri 1988-1994 donemi itibariyle inceleyerek en disilik ortalama getirinin Sali
glinli, en yiksek ortalama getirinin ise Cuma giinl gerceklestigini ortaya koymustur. Bir baska
calismada Balaban, Candemir ve Hunter (1996), ay anomalilerini inceleyerek 1988-1995
dénemi icin IMKB’de Ocak ayinda gerceklesen dalgalanmalarin diger aylara gére daha fazla
oldugunu vurgulamislardir. Ozmen (1997), tatil anomalileri tizerinde durarak iIMKB’de 1988-
1996 doneminde resmi tatil oncesi getirilerin tatil sonrasi getirilere goére daha yiksek
oldugunu tespit etmistir. Demirer ve Karan (2002), 1988 ile 1996 déneminde IMKB endeksinin
birbirini takip eden glinlerdeki getirilerini analiz ederek haftanin tamaminda pozitif getirilerin
oldugunu gostermislerdir. Cuma giini getirilerini ylksek bulan arastirmacilar, Pazartesi ve Sali
glni hisse senedi getirilerinde bir farklilasmanin olmadigini ortaya koymuslardir.




Tablo 1: Uluslararasi Literatiir Ozeti

Calisma Dénem Ulke Yéntem Sonug

Yen ve Shy 1976-1990 Asya ulkeleri istatistiksel Testler Tatil etkisi var

(1993)

Kim ve Park 1972-1987 ABD istatistiksel Testler Tatil etkisi var

(1994)

Chen vd.(2000) 1992-1997 Cin ARCH-GARCH Yontemi Haftanin gini etkisi var

Coutss ve 1987-1997 Gliney Afrika EKK Yontemi Hafta sonu, Ocak ayi ve

Sheikh (2002) tatil 6ncesi
etkisi yok

Chong vd. 1973-2003 ABD, ingiltere EKK Yontemi Tatil etkisi var

(2005) ve Hong Kong

Basher ve 1992-2003 21 ulke EKK Yontemi Haftanin glini

Sadorsky (2006) etkisi var

Raj ve Kumari 1979-1998 Hindistan EKK Yontemi Haftanin glint

(2006) 1987-1998 etkisi var

Agathee (2008) 1989-2006 Afrika EKK Yontemi Haftanin glint
etkisi var

Chia vd. (2008) 2000-2006 Tayvan, EGARCH-M Yontemi Haftanin glinu

Singapur, Hong etkisi var
Kong, Gliney
Kore

Kenourgios ve 1995-2000 Atina EKK ve M-GARCH Yoéntemi Haftanin glint

Samitas (2008) etkisi var.

Doyle ve Chen 1993-2007 8 lilke ARCH-GARCH Yontemi Haftanin glini

(2009) etkisi var.

Worthington 1958-2005 Avustralya istatistiksel Testler Haftanin glinti ve Ocak

(2010) ay! etkisi var

Keong vd. 1990-2009 Asya ulkeleri GARCH Yontemi Ocak ay! etkisi var

(2010)

Wang vd. (2011) 2001-2007 Tayvan GARCH Yontemi Sicaklik anomalisi yok

Ariss vd. (2011) 2008 Koérfez tlkeleri EKK Yontemi Haftanin glint
etkisi var

Brahmana vd. 1999-2009 Endonezya EKK Yontemi Haftanin glini

(2012) etkisi var

Karan ve Uygur (2001) ve Ozer ve Ozcan (2002) hisse senedi piyasalarindaki anomalileri
firma buyuklikleri ile iliskilendirerek incelemislerdir. Karan ve Uygur (2001), IMKB’de 1991-
1998 donemi itibari ile haftanin glini ve Ocak ayi etkileri ile firma bliytkligu arasindaki iliskiyi
arastirarak iIMKB'de tiim portféyler agisindan istatistiksel olarak anlamli Cuma giinii etkisinin
ve IMKB’de endeks getirilerine goére hazirlanan portfdyde Ocak ayi etkisinin oldugunu
belirlemislerdir. Bunun yani sira IMKB’de endeks getirilerine gére hazirlanan portféyde Ocak
ay! etkisi oldugu belirlenerek Ocak ayi etkisinin firma biydkliglinden kaynaklandigl sonucuna
variimistir. Ozer ve Ozcan (2002) ise IMKB’de 1988-1997 ddénemini kapsayan aylik firma
getirilerine dayal olarak Ocak ayi etkisinin varhgini, sarekliligini ve firma bayiklGgu ile
actklanip agiklanamayacagini arastirdiklari ¢alismada Ocak ayinda elde edilen getirilerin
Haziran disindaki diger tiim aylardan daha yiksek oldugunu tespit etmislerdir.

Aktas ve Kozoglu (2007), 2001-2007 dénemine ait IMKB giinliik getirilerinin haftanin
glnlerine bagimhligini inceleyerek haftanin giini etkisinin 6zellikle de son donem verilerinde
gdzlemlendigini ortaya koymuslardir. Atakan (2008), iIMKB’de haftanin giinii ve Ocak ayi
etkilerini test ederek IMKB’nin Ocak ayi getirilerinde, diger aylara gore istatistiki olarak
herhangi bir farklilasmanin olmadigini tespit etmistir. Ayrica Cuma giinleri IMKB 100 endeksi
getirisinin diger gilinlere oranla ortalamadan yiksek, Pazartesi glinii ise dislik oldugunu
vurgulamistir. Cinko (2008), 1989-2006 dénemi itibariyle IMKB’de Ocak ayi etkisinin varligini
arastirdig1 calismasinda Aralik ve Ocak ayi getirilerini karsilastirarak getirilerin farkl olmadigi
sonucuna ulagmistir.




Dicle ve Hassan (2007), alt endeksler bazinda anomalileri incelemislerdir. 1987-2005
dénemi icin 31 adet IMKB alt endeksi itibariyle haftanin giinii etkisini arastirmislardir.
Haftanin glini etkisinin varhginin tespit edildigi calismada Pazartesi glinleri negatif, Persembe
ve Cuma gilnlerinde ise pozitif getirilerin elde edildigi yoninde bulgulara ulasiimistir. Alt
endeksleri ele alan bir diger ¢calisma Kigiksille (2012)’ye aittir. Kigliksille (2012), 1991-2010
dénemi icin IMKB 100, IMKB Gida Endeksi (XUGIDA), IMKB Mali Endeks (XUMALI), IMKB
Holding ve Yatirim Endeksi (XUHOLD) ve iIMKB Sinai Endekslerinde (XUSIN) Ocak ay! etkisinin
goériuliip goérilmedigini arastirarak IMKB 100 ve XUSIN endekslerinde Ocak ayi etkisinin
varligini kanitlamistir.

Erdogan ve Elmas (2010), bireysel yatirimcilara uygulanan anketler kapsaminda
anomalileri incelemislerdir. istanbul, Ankara, izmir, Bursa, Antalya ve Erzurum’daki 410
bireysel yatirimci Gizerinde yaptiklari anket ¢alismasinin sonucunda katilimcilarin %60,7’sinin
Ocak aylarinin diger aylara gore daha iyi getiri sagladigl distincesinde oldugunu, %13,9’unun
bu disiincede olmadigini ve %25,4’Ginlin ise kararsiz oldugunu tespit etmislerdir. Korkmaz,
Basaran ve Cevik (2010), yaz saati uygulamasinin ve hafta sonlarinin iIMKB100 endeksi
Gzerinde neden olabilecegi anomali etkisini 1987-2009 doénemi icin arastirarak yaz saati
uygulamasinin IMKB’de anomaliye yol agcmadigini tespit etmislerdir. Giineysu ve Yamak
(2011), iIMKB100 endeksi 1990-2010 dénemine ait verilerini kullanarak krizlerin iIMKB’deki
olasi glin etkisinin yoni ve buyilkliginde herhangi bir degisiklige neden olup olmadigini
arastirmislardir. Yazarlar haftanin glini etkisinin varhgi yoninde bulgular elde etmislerdir. Son
olarak Tuncel (2012), iIMKB’de her ayin ortalama getirilerini karsilastirarak Ocak ayi etkisinin
varligini arastirdigl calismasinda 2000-2010 dénemine ait verileri kullanmistir. Tuncel (2012),
IMKB’de Ocak ay! etkisinin varligina yénelik herhangi bir kanit bulamamistir.

Tablo 2: Tiirkiye i¢in Literatiir Ozeti

Calisma Dénem Yoéntem Sonug¢

Balaban (1995) 1988-1994 EKK Yontemi Haftanin glinu etkisi var

Balaban vd. (1996) 1988-1995 ARIMA Yontemi Ocak ayi etkisi var

Ozmen (1997) 1988-1996 istatistiksel Testler Tatil etkisi var.

Karan ve Uygur (2001) 1991-1998 istatistiksel Testler Ocak ay: etkisi var

Ozer ve Ozcan (2002) 1988-1997 istatistiksel Testler Ocak ay! etkisi var

Demirer ve Karan 1988-1996 istatistiksel Testler Haftanin glinG etkisi var

(2002)

Dicle ve Hassan 1987-2005 ARCH-GARCH Haftanin glinu etkisi var.

(2007) Yontemi

Aktas ve Kozoglu 2001-2007 GARCH Yontemi Haftanin glinu etkisi var

(2007)

Atakan (2008) 1987-2008 ARCH-GARCH Ocak ayi etkisi yok-Haftanin giinii etkisi
Yontemi var.

Cinko (2008) 1989-2006 istatistiksel Testler Ocak ayi etkisi yok

Korkmaz vd. (2010) 1987-2009 GARCH Yontemi Hafta sonu ve yaz saati anomalisi var

Erdogan ve Elmas 2008-2009 istatistiksel Testler Ocak ayi ve haftanin glinu

(2010) etkisi var

Guneysu ve Yamak 1990-2010 EKK Yontemi Haftanin glinG etkisi var

(2011)

Tungel (2012) 2000-2010 istatistiksel Testler Ocak ayi etkisi yok

Kuguksille (2012) 1991-2010 istatistiksel Testler iMKB 100 ve XUSIN endekslerinde Ocak

ay!I etkisi var




4 Veri Seti ve Yontem

IMKB’de cesitli anomalilerin test edildigi bu ¢alismada IMKB 100 endeksinin kapanis
degerleri kullanilarak endeksin giinliik getiri degerleri hesaplanmistir. ilgili veri seti IMKB’nin
glnlik biltenlerinden elde edilmistir. Calismada 02.01.2003-14.03-2012 doénemi ele
alinmistir. Grafik 1, 2003-2012 dénemi itibariyle IMKB 100 endeksi giinliik kapanis degerlerini
gostermektedir. Grafikten takip edilecegi gibi 2003 yilindan 2008 yilina kadar kapanis
degerleri genel anlamda yukari yonli bir seyir izlemektedir. 2008 yilinda global ekonomik
krizin Tlrkiye’yi olumsuz etkilemesiyle birlikte endeks degerlerinin azalisa gectigi, 2010 yih
itibariyle ise tekrar artis gosterdigi grafikten izlenmektedir. Bu nedenle ¢alismada iIMKB 100
endeksinin ginliik kapanis degerlerinin seyri baz alinarak kriz 6ncesi dénem (02.01.2003-
31.12.2007), kriz donemi (02.01.2008-31.12.2009) ve kriz sonrasi donem (01.01.2010-
14.03.2012) olmak lizere 3 alt donem itibariyle anomaliler test edilmistir.

Sekil 1. iIMKB 100 Endeksi Giinliik Kapanis Degerleri
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IMKB 100 endeksinin getiri degerleri (1) numarali denklemde gdsterildigi sekilde
hesaplanmistir. (1) numarali denklemde Ry; IMKB 100 endeksinin t dénemi logaritmik getiri
degerini, E;; IMKB 100 endeksinin t dénemi kapanis degerini ve E.; IMKB 100 endeksinin t-1
donemindeki kapanis degerini ifade etmektedir.

E;
R, =1
H(Et—ij (1)

Calismada glin ici, haftanin glini, Ocak ayi, ay ici, ay donimd, yil donlimi ve tatil
etkileri olmak (zere alti farkh anomali (izerinde durulmustur. Her bir anomali igin kukla
degiskenler olusturularak EKK yontemi ile regresyon modelleri tahmin edilmistir.

4.1. Giin igi Etkisinin Testi

Guin ici etkisinin test edilmesi icin IMKB 100 endeksinin 1. ve 2. seans kapanis degerleri
kullanilarak iIMKB 100 endeksi getiri degerleri (1) numarali denklemde ifade edildigi sekilde
hesaplanmistir. (2) numarali denklem tahmin edilerek borsada giin ici etkisinin var olup
olmadigi belirlenmeye calisiimistir.

R¢ =B +B1D1+B,D2 +B3D3 + B4 D4+ B5sD5 + PgD6 + 7D7 + [38D8 +BoD9 + &¢ (2)




Yukaridaki denklemde D1...D9 kukla degiskenleri ifade etmektedir. D1; eger Pazartesi 1.
seans ise 1, degilse 0, D2; eger Pazartesi 2. seans ise 1, degilse 0, D3; eger Sali 1. seans ise 1,
degilse 0, D4; eger Sali 2. seans ise 1, degilse 0, ... D9; Cuma 1. seans ise 1, degilse 0 degerini
alan kukla degiskenleri gostermektedir. 10 kukla degisken olusturmus olmakla birlikte sabit
terimli regresyonda kukla tuzagindan kaginmak icin 9 kukla degisken regresyon modeline
aciklayici degisken olarak ilave edilmistir. Seanslar itibariyle iIMKB 100 endeksinde getiriler
acisindan herhangi bir farklilasma olup olmadigl F testi ile test edilmistir. Buna gore
Ho:  B1=B2=Bs=B4=Bs=Bs=B=PBs=Po=0 hipotezine karsihk “H;: Katsayillardan en az biri
digerlerinden farklidir.” hipotezi test edilmistir. Eger sifir hipotezi kabul edilirse katsayilarin
birlikte sifira esit olduguna yani seanslara dair herhangi bir anlamli farklilik olmadigina karar
verilmektedir.

4.2. Haftanin Giinii Etkisinin Testi

Haftanin glinQ etkisi icin (3) numarali denklem tahmin edilerek giinler itibariyle hisse
senedi getirileri bakimindan bir farklilik olup olmadigi test edilmistir. Denklemde D1; eger
Pazartesi ise 1, degilse 0, D2; eger Sali ise 1, degilse 0, D3; eger Carsamba ise 1, degilse 0 ve
son olarak D4; eger Persembe ise 1, degilse 0 degerini alan kukla degiskenleri gostermektedir.

R; =Bg +B1D1+BrD2 +B3D3 +B4D4 + g (3)

(3) numarali regresyon denklemi tahmin edilerek giinlere iliskin kukla degiskenlerin
katsayilarinin bireysel anlamliliklarina diger bir deyisle t istatistiklerine bakilmistir. Herhangi
bir glintin diger giinlerden farkl bir getiri saglayip saglamadigi t istatistikleri ile belirlenmeye
cahsilmistir. Eger herhangi bir gline iliskin kukla degisken katsayisi istatistiksel olarak anlamli
ise ilgili donem itibariyle adi gegen giin etkisinin var oldugu kabul edilmistir.

4.3. Ocak Ayi Etkisinin Testi

Ocak ayi etkisinin diger bir ifadeyle yilin ayi etkisinin test edilmesi amaciyla dncelikle
IMKB 100 endeksinin giinliik kapanis degerleri kullanilarak IMKB 100 endeksi getiri degerleri
hesaplanmistir. Getiri serisi kullanilarak asagidaki (4) numarali denklem tahmin edilmistir.

Ry =B +BDI +BoD2 + B3D3+B4D4 + BsD5 +BgD6 + B7D7 + BgD8 + PoD9 + By gD10+ By Dl 1+ (4)

(4) numaral denklemde D1...D11; kukla degiskenleri ifade etmektedir. D1; eger Ocak
ayl ise 1, degilse 0, D2; eger Subat ayi ise 1, degilse 0, D3; eger Mart ayi ise 1, degilse 0,...D11;
eger Kasim ayi ise 1, degilse 0 degerini alan kukla degiskenlerdir. Aylar arasinda getiri
bakimindan herhangi bir farkhlik olup olmadigi t testlerine bakilarak degerlendirilmistir.

4.4. Ay igi Etkisinin Testi

Ay ici etkisinin testi icin (5) numarali denklem tahmin edilmistir.

R¢ = Bo +BiDL+BoD2 + B3D3 + B4D4 + BsD5 + PgD6 + B7D7 +... + Py Dy +ProD22+Bp3D23+5,  (5)




(5) numarah denklemde D1; eger Ocak ayinin ilk yarisi ise 1, degilse 0, D2; eger Ocak
ayinin ikinci yarisi ise 1, degilse 0, D3; eger Subat ayinin ilk yarisi ise 1, degilse 0, D4; eger
Subat ayinin ikinci yarisi ise 1, degilse 0 ... D23; eger Aralik ayinin ilk yarisi ise 1, degilse 0
degerini alan kukla degiskenleri temsil etmektedir. Ay ici etkisi test edilerek ayin ilk yarisi ile
ikinci yarisi arasinda getiri bakimindan IMKB 100 endeksinde herhangi bir farklihk olup
olmadigl belirlenmektedir. Bu amagla Ho: B1=B,=B3=Ps=Ps=...=B20=B21=P,=P23=0 hipotezine
karsi “Hi: Katsayilardan en az biri digerlerinden farklidir” hipotezi test edilmistir. Eger sifir
hipotezi kabul edilirse aylarin birinci ve ikinci yarilari itibariyle getiri bakimindan herhangi bir
farkhlik olmadigina diger bir ifadeyle ay igi etkisinin s6z konusu olmadigina karar
verilmektedir.

4.5. Ay D6niimii Etkisinin Testi

Ay donlim etkisinin test edilmesi amaciyla (6) numarali denklem tahmin edilmistir.

Rt =B +P1Dl +¢¢ (6)

(6) numaral denklemde D1; eger aybasi yani ayin 15’i veya ayin son iki gini ise 1,
degilse 0 degerini alan kukla degiskeni ifade etmektedir. Ay donimii etkisinin varligindan s6z
edebilmek icin B4 katsayisinin istatistiksel olarak anlamli olmasi gerekmektedir.

4.6. YiIl Doniimii Etkisinin Testi

YiI dénimi etkisinin test edilmesi icin (7) numarali denklem tahmin edilmistir.
Denklemde D1 kukla degiskeni, eger Aralik ayinin son glinii veya Ocak ayinin ilk 5 giini ise 1,
degilse 0 degerini almaktadir.

R¢ =Bo +PDl+g; (7)

Yil donlimi etkisinin var olup olmadigina ayni ay doénimi etkisi gibi B, katsayisinin
istatistiksel olarak anlamli olup olmadigina bakilarak karar verilmektedir.

4.7. Tatil Etkisinin Testi

Tatil etkisi, tatil dncesi ve sonrasi olmak Uzere iki kissmda incelenmistir. Tatil 6ncesi
etkisi, tatil 6ncesi iki giin Uzerinde durmaktadir ve bu anomalinin testi icin (8) numarali
denklem tahmin edilmistir. Resmi ve dini bayramlar birlikte ele alinmistir. Kukla degiskenler
olusturulurken 23 Nisan, 1 Mayis, 19 Mayis, 30 Agustos, 29 Ekim resmi tatilleri ile Ramazan ve
Kurban bayrami dini tatilleri dikkate alinmistir. Tatil 6ncesi etkisi icin (8) numaral denklem
tahmin edilmistir. D1 kukla degiskeni eger tatil oncesi iki glin ise 1, degilse 0 degerini
almaktadir.

Ry =Bo +PB1D1 +g¢ (8)

(8) numaral denklemdeki B, katsayisinin istatistiksel olarak anlamli olmasi tatil 6ncesi
etkisinin s6z konusu oldugunu ifade etmektedir.

Tatil sonrasi etkisi icin yine (8) numarali denklem tahmin edilmistir. Ancak (8) numarali
denklemdeki D1 kukla degiskeninin tanimi eger tatil sonrasi iki giin ise 1, degilse 0 seklinde
degistirilmistir. Yine B, katsayisinin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigina bakilarak tatil
sonrasi etkisinin var olup olmadigi belirlenmistir.




5.Bulgular

Oncelikle IMKB 100 endeksinde giin igi etkisinin varligi tim dénem ve Ug alt dénem
itibariyle test edilerek tahmin sonuglari Tablo 3’te sunulmustur. Donemler itibariyle olasi
otokorelasyon problemini ortadan kaldirmak amaciyla bagimli degisken gecikmeleri
regresyon denklemine aciklayici degisken olarak ilave edilmistir. Getiriler agisindan seanslara
dair farkhhk olup olmadigi F testi ile test edilmistir. Hesaplanan F degerlerine bakildiginda kriz
dénemi hari¢ diger tim donemler itibariyle seanslar arasinda getiri bakimindan farklilk
oldugu goriilmektedir. t istatistikleri incelendiginde kriz 6ncesi donemde Pazartesi 1. seansin,
kriz sonrasi donemde Carsamba 1. ve 2. seansin, tim doénem itibariyle ise Persembe 2.
seansin %10 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu gorilmektedir.

Tablo 3: Giin igi Etkisi icin Regresyon Modeli

Dénem Kriz Oncesi Kriz Donemi Kriz Sonrasi Tdm D6nem

02.01.03-31.12.07 02.01.08-31.12.09 01.01.10-14.03.12 02.01.03-14.03.12
Katsay! | Standart Hata | Katsayi | Standart Hata | Katsayl | Standart Hata | Katsay | Standart Hata

Sabit 0.0961 0.0778 | 0.1336| 0.1302 0.0053 0.0901 0.0870 |  0.0550

za;:;is' 0.1839°  0.1099  |-0.1420|  0.2009 0.0676 0.1308 |-0.1131| 0.0799

;a;:;f' 0.0528| 01119 |-0.1401| 0.2064 0.0570 0.1293  |-0.0447| 0.0809

pal 0.0010 0.1120 |-0.1703|  0.1975 0.0409 0.1290 |-0.0327| 0.0797

1.Seans

pal 01125| 01123 |-0.1490|  0.1969 0.1036 0.1319 |-0.0769 |  0.0803

2.Seans

Easr:::;ba 00058 | 01128 |-0.1937| 02053 |02215°| 01324 | 00127 | 00817

Garsamba | o o7 01122 |-01407| 02061  |-02267°| 01327 |-01283| 0.0815

2.Seans

i‘zr::gbe 0.1372 01117 |-0.1905|  0.2060 0.1178 0.1323 0.0564 |  0.0813

;esrsz::lbe 0.0981| 01113 |-02309| 02046 |-0.1545| 01317 |-0.1457°|  0.0809

Cuma

oo | 0.0503 0.1092 |0.0438| 02010 |-0.1136| 0.1299 0.0041 0.0797

LR;.. 0.0730° 0.0200 0.1057° 0.0318 0.0797° 0.0297 0.0870° 0.0147

(R, 0.0008| 00319 |-00638°| 00296 |-0.0275°| 0.0147

R’ 0.0093 0.0145 0.0236 0.0099

Fr 2.3504° 1.3238 2.4790° 4.2311°

LM 2.1410 0.6331 0.0331 1.1749

Not: a; %1, b; %5 ve ¢;%10 anlamhlik diizeyinde katsayilarin istatistiksel olarak anlamh oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 3’de regresyon denklemindeki sabit terim disindaki katsayilar, modelin disinda
birakilan Cuma giiniiniin 2. seansina gore diger glinlere iliskin seanslarin getiri Gzerindeki nispi
etkilerini gdstermektedir. Ornegin kriz dncesi ddnemde Pazartesi giiniiniin 1. seansi igin elde
edilen -0.1839 katsayisi Pazartesi 1. seansin Cuma 2. seansa gore getiri Uzerindeki nispi
etkisini ifade etmektedir. Dolayisiyla giinlere iliskin seanslarin hisse senedi getirileri Gizerindeki
mutlak etkisinin belirlenebilmesi igin katsayr degerlerinin sabit terim ile toplanmasi
gerekmektedir. Tablo 4, giinlere ait tim seanslarin getiri Gzerindeki etkisini gostermektedir.
Buna gore istatistiksel olarak anlaml olan seanslar dikkate alindiginda kriz 6ncesi donemde
Pazartesi 1. seansin getiri (izerindeki etkisinin -0.0878 oldugu, kriz sonrasi donemde Carsamba
1. seansin etkisinin 0.2268 ve 2. seansin etkisinin -0.2214 oldugu ve son olarak da tim dénem
itibariyle Persembe 2. seansin getiri lizerindeki etkisinin -0.0587 oldugu gézlenmektedir.




Tablo 4: Giin igi Etkisi icin Glinlere Gore Seanslarin Getiri Uzerindeki Etkisi

Dénem Pztesi Pztesi Sali Sali Carsmb Garsmb Persmb Persmb Cuma Cuma
1. 2. 1. 2. 1. 2. 1. 2. 1. 2.

Seans Seans Seans Seans Seans Seans Seans Seans Seans Seans

grr::esi -0.0878 0.0433 0.0971 -0.0164 0.1019 0.0334 0.2333 -0.0020 0.1464 0.0961

Kriz

Dénemi -0.0084 -0.0065 -0.0367 -0.0154 -0.0601 -0.0071 -0.0569 -0.0973 0.1774 0.1336

Kriz

Sonras 0.0729 0.0623 0.0462 0.1089 0.2268 -0.2214 0.1231 -0.1492 -0.1083 0.0053

Tim

Dénem -0.0261 0.0423 0.0543 0.0101 0.0997 -0.0413 0.1434 -0.0587 0.0911 0.0870

ikinci olarak haftanin giinii etkisi test edilerek tahmin bulgular Tablo 5’te verilmistir.
Her bir giine iliskin kukla degiskenlerin t istatistiklerine bakildiginda kriz dncesi donemde
Pazartesi ve Cuma giinlerinin hisse senedi getirileri bakimindan diger gilinlere goére farklilik arz
ettigi dikkatleri cekmektedir. Diger bir ifadeyle kriz 6ncesinde yani 2003-2007 déneminde
IMKB 100 endeksinde Pazartesi ve Cuma giinleri getiri bakimindan bir farklihk yasanmistir.
Dolayisiyla ilgili donem itibariyle haftanin gind etkisinin gecerli oldugunu soyleyebiliriz.
Bunun yani sira kriz sonrasi dénem igin Sali glininiin 6n plana ¢iktigi gézlenmistir. Ele alinan
diger donemlerde haftanin glini etkisinin gecerli olmadigi gérilmustar.

Tablo 5: Haftanin Giinii Etkisi icin Regresyon Modeli

Dénem Kriz Oncesi Kriz Dénemi Kriz Sonrasi Tim D6énem
03.01.03-31.12.07 03.01.08-31.12.09 05.01.10-14.03.12 03.01.03-14.03.12
Katsayl | Standart Hata | Katsayi | Standart Hata | Katsayi | Standart Hata | Katsayi | Standart Hata

Sabit 0.3183° 0.1203 0.0172 0.2341 -0.1812 0.1493 0.1335 0.0901
Pazartesi |-0.3888° 0.1714 -0.0385 0.3294 0.2714 0.2111 -0.1540 0.1278
Sali -0.2482 0.1697 -0.0536 0.3302 0.3850° 0.2097 -0.0537 0.1269
Carsamba | -0.2355 0.1698 -0.0432 0.3302 0.2466 0.2097 -0.0783 0.1270
Persembe | -0.1325 0.1707 -0.0585 0.3302 0.1662 0.2111 -0.0458 0.1275
R’ 0.0046 0.0000 0.0067 0.0007

Fr 1.4277 0.0097 0.9254 0.3921

LM 1.2447 2.1190 0.0218 0.0827

Not: a; %1, b; %5 ve ¢;%10 anlamlilik dizeyinde katsayilarin istatistiksel olarak anlaml oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 6’da giinlerin hisse senedi getirileri lizerindeki mutlak etkileri sunulmustur. Buna
gore kriz 6ncesi donem igin istatistiksel olarak anlamli bulunan Pazartesi ve Cuma giinlerinin
getiri Uzerindeki etkisi sirasiyla -0.0705 ve 0.3183’diir. Buna goére kriz dncesinde Pazartesi
glnlerinin hisse senedi getirileri (izerinde olumsuz etkiye sahip oldugunu buna karsin Cuma
glnlerinde hisse senedi getirilerinin arttigini ifade edebiliriz.

Tablo 6: Haftanin Giinii Etkisi igin Giinlerin Getiri Uzerindeki Etkisi

Donem Pazartesi Sali Carsamba Persembe Cuma

Kriz Oncesi -0.0705 0.0701 0.0828 0.1858 0.3183
Kriz Donemi -0.0213 -0.0364 -0.0260 -0.0413 0.0172
Kriz Sonrasi 0.0902 0.2038 0.0654 -0.0150 -0.1812
Tdm Dénem -0.0205 0.0798 0.0552 0.0877 0.1335

Ocak ay! etkisi icin regresyon sonuglari Tablo 7’de sunulmustur. Buna gore kriz dncesi
donemde %10 anlamhlik diizeyinde Aralik ayi, %5 anlamhlik diizeyinde ise Mart ayinin 6n
plana ¢iktig gdzlenmektedir. Kriz doneminde Ocak ve Ekim aylarinin %5, tim dénem itibariyle
ise sadece Kasim ayinin %10 anlamlilik seviyesinde anlamli oldugu tespit edilmistir. Kriz
sonrasl donem itibariyle hicbir kukla degisken katsayisi istatistiksel olarak anlamli degildir.
Ocak ay! etkisi, Ocak ayinda hisse senedi getirilerinin diger aylardan ortalama olarak daha




fazla oldugunu ifade etmektedir. Diger bir ifadeyle Ocak ayi, hisse senedi getirileri bakimindan
diger aylardan farkhlik arz etmektedir. Analiz bulgularina gére sadece kriz donemi itibariyle

Ocak ayinda diger aylara gore getiri bakimindan bir farklilik s6z konusu olmustur.

Tablo 7: Ocak Ay Etkisi icin Regresyon Modeli

Kriz Oncesi Kriz Dénemi Kriz Sonrasi Tim Dénem
Dénem 03.01.03-31.12.07 03.01.08-31.12.09 05.01.10-14.03.12 03.01.03-14.03.12
Katsayl | Standart Hata | Katsayi | Standart Hata | Katsayi | Standart Hata | Katsay! | Standart Hata

Sabit 0.3059° 0.1849 0.3584 0.3606 -0.1091 0.2287 0.2165 0.1385
Ocak -0.1284 0.2707 -1.0617° 0.5068 0.2552 0.3018 -0.2352 0.1948
Subat -0.0584 0.2715 -0.4288 0.5068 -0.0001 0.3029 -0.1502 0.1953
Mart -0.5397° 0.2568 -0.4988 0.5010 0.4408 0.3086 -0.2811 0.1909
Nisan -0.1501 0.2641 0.3727 0.5100 0.3956 0.3331 0.0960 0.1983
Mayis -0.2968 0.2622 -0.3178 0.5202 -0.1606 0.3376 -0.2616 0.1988
Haziran | -0.2966 0.2597 -0.4898 0.5039 0.1361 0.3271 -0.2337 0.1951
Temmuz | -0.0640 0.2580 0.2946 0.4906 0.2812 0.3310 0.1077 0.1936
IAgustos | -0.2469 0.2615 -0.2863 0.5039 -0.2631 0.3331 -0.2491 0.1966
Eylil 0.0127 0.2597 -0.5534 0.5100 0.4697 0.3376 0.0005 0.1969
Ekim -0.0475 0.2655 -1.0569° 0.5166 0.0662 0.3331 -0.2333 0.1994
Kasim -0.4095 0.2684 -0.6608 0.5132 -0.0139 0.3508 -0.3705° 0.2025
R’ 0.0080 0.0357 0.0205 0.0063

Fr 0.8917 1.6130° 1.0186 1.3090

LM 1.7522 0.4979 0.1636 0.0003

Not: a; %1, b; %5 ve c;%10 anlamlilik diizeyinde katsayilarin istatistiksel olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 8'de aylarin hisse senedi getirileri lzerindeki mutlak etkileri gosterilmektedir.
Ocak ayi igin olusturulan kukla degiskenin katsayisinin sadece kriz donemi igin istatistiksel
olarak anlamli oldugu dikkate alinirsa ilgili dénem itibariyle Ocak ayinin getiriler tGzerindeki
etkisi 5nem kazanmaktadir. Buna gore Ocak aylarinda ortalama olarak (-0.7033) hisse senedi
getirilerinin azaldigini ifade edebiliriz. Her ne kadar Ocak ayinin diger aylardan farkli bir
bicimde hisse senedi getirileri Gzerinde istatistiksel olarak énemli bir etkiye sahip oldugu
gorilse de Ocak ayinin hisse senedi getirileri izerindeki azaltici etkisi nedeniyle literatiirde
ifade edilen Ocak ayi etkisinin calismada ele alinan dénemler itibariyle gecerli olmadig
gorilmektedir.

Tablo 8: Ocak Ay Etkisi igin Aylarin Getiri Uzerindeki Etkisi

Aylar Kriz Oncesi Kriz Donemi Kriz Sonrasi Tim DOnem
Ocak 0.1775 -0.7033 0.1461 -0.0187
Subat 0.2475 -0.0704 -0.1092 0.0663
Mart -0.2338 -0.1404 0.3317 -0.0646
Nisan 0.1558 0.7311 0.2865 0.3125
Mayis 0.0091 0.0406 -0.2697 -0.0451
Haziran 0.0093 -0.1314 0.0270 -0.0172
Temmuz 0.2419 0.6530 0.1721 0.3242
Agustos 0.0590 0.0721 -0.3722 -0.0326
Eylul 0.3186 -0.1950 0.3606 0.2170
Ekim 0.2584 -0.6985 -0.0429 -0.0168
Kasim -0.1036 -0.3024 -0.1230 -0.1540
Aralik 0.3059 0.3584 -0.1091 0.2165

Tablo 9'da ay ici etkisinin test sonuglari gosterilmistir. Aylar itibariyle birinci ve ikinci
yarilar arasinda getiri bakimindan farklilik olup olmadiginin test edildigi regresyonlarin F
istatistiklerine bakildiginda ele alinan dénemlerin higbirinde getiri bakimindan bir farklihk
olmadigi gériilmektedir. Bu bulgu iIMKB 100 endeksinde ay yarilari itibariyle getiri bakimindan
herhangi bir farklilasmanin s6z konusu olmadigini géstermektedir.




Tablo 9: Ay ici Etkisi igin Regresyon Modeli

Kriz Oncesi Kriz Donemi Kriz Sonrasi Tim DOnem
Donem 03.01.03-31.12.07 03.01.08-31.12.09 05.01.10-14.03.12 03.01.03-14.03.12
Standart Standart Standart Standart
Katsayi Hata Katsay! Hata Katsayi Hata Katsayi Hata

Sabit 0.3134 0.2662 0.5388 0.4577 -0.0932 0.3104 0.2552 0.1899
Ocakl -0.2334 0.4147 11.4097" 0.7074 0.2506 0.4233 -0.3289 0.2800
Ocak2 -0.0974 0.3801 11.1109° 0.6612 0.3257 0.4021 -0.2145 0.2629
Subatl 0.1355 0.3912 -0.4996 0.6774 0.1044 0.4045 -0.0520 0.2692
Subat2 -0.3060 0.3866 -0.7242 0.6865 -0.1694 0.4268 -0.3293 0.2735
Martl -0.7240° 0.3698 -0.8760 0.6865 0.3844 0.4140 -0.4299 0.2653
Mart2 -0.4072 0.3632 -0.5081 0.6612 0.4790 0.4432 -0.2088 0.2660
Nisan1 -0.1691 0.3709 0.2326 0.6690 0.6351 0.4534 0.1159 0.2713
Nisan2 -0.1611 0.3889 0.1433 0.7074 0.0839 0.4720 -0.0103 0.2818
Mayis1 0.7232° 0.3713 -0.3968 0.6865 -0.5232 0.4653 -0.5823" 0.2742
Mayis2 0.1573 0.3843 -0.6174 0.7194 0.1884 0.4720 0.0044 0.2800
Haziranl |0.6313° [0.3698  0.7852 0.6774 0.1060 0.4534  |-0.4717° 0.2713
Haziran2 |0.0090 0.3692 -0.6492 0.6690 0.1346 0.4534 -0.1029 0.2706
Temmuzl |0.0165 0.3709 -0.4002 0.6690 0.2778 0.4534 -0.0125 0.2713
Temmuz2 |-0.1150 0.3661 0.7000 0.6540 0.2437 0.4591 0.1778 0.2685
IAgustosl |-0.3431 0.3692 10.3574° 0.6774 -0.8548 0.4653 -0.4355 0.2727
IAgustos2 |-0.1500 0.3763 -0.5759 0.6774 0.2096 0.4653 -0.1491 0.2758
Eylil1 0.1353 0.3762 11.1737° 0.6690 0.4444 0.4875 -0.0623 0.2742
Eyltl2 -0.1432 0.3708 -0.1960 0.7074 0.4612 0.4534 -0.0140 0.2742
Ekim1 0.1412 0.3762 -1.0430 0.6965 0.3651 0.4591 -0.0551 0.2766
Ekim2 -0.2630 0.3868 11.7058° 0.7074 -0.2801 0.4653 -0.5260° 0.2791
Kasim1l  |-0.4136 0.3822 -0.8593 0.6865 0.2241 0.4875 -0.3460 0.2800
Kasim2 -0.5999 0.3939 -0.8221 0.6965 -0.2837 0.4875 -0.4974° 0.2856
IAralik1 0.0051 0.3726 -0.2318 0.7327 -0.1149 0.4534 -0.0628 0.2758
LR;.1 -0.0489°  [0.0291

R’ 0.0209 0.0535 0.0436 0.0124

Fi, 1.0380 1.1466 1.0357 1.2239

LM 0.1083 0.1282 0.5829 0.1047

Not: a; %1, b; %5 ve ¢;%10 anlamhlik dizeyinde katsayilarin istatistiksel olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 10: Ay ici Etkisi icin Ay Yarilarinin Getiri Uzerindeki Etkisi

Aylar Kriz Oncesi Kriz Donemi Kriz Sonrasi Tum Dénem
Ocakl 0.0800 -0.8709 0.1574 -0.0737
Ocak2 0.2160 -0.5721 0.2325 0.0407
Subatl 0.4489 0.0392 0.0112 0.2032
Subat2 0.0074 -0.1854 -0.2626 -0.0741
Mart1 -0.4106 -0.3372 0.2912 -0.1747
Mart2 -0.0938 0.0387 0.3858 0.0464
Nisanl 0.1443 0.7714 0.5419 0.3711
Nisan2 0.1523 0.6821 -0.0093 0.2449
Mayis1 -0.4098 0.1420 -0.6164 -0.3271
Mayis2 0.4707 -0.0786 0.0952 0.2596
Haziranl -0.3179 -0.2464 0.0128 -0.2165
Haziran2 0.3224 -0.1104 0.0414 0.1523
Temmuz1l 0.3299 0.1386 0.1846 0.2427
Temmuz2 0.1984 1.2388 0.1505 0.4330
Agustosl -0.0297 0.1814 -0.9480 -0.1803
Agustos2 0.1634 -0.0371 0.1164 0.1061
Eylull 0.4487 -0.6349 0.3512 0.1929
Eylul2 0.1702 0.3428 0.3680 0.2412
Ekim1 0.4546 -0.5042 0.2719 0.2001
Ekim2 0.0504 -1.167 -0.3733 -0.2708
Kasim1 -0.1002 -0.3205 0.1309 -0.0908
Kasim2 -0.2865 -0.2833 -0.3769 -0.2422
Aralikl 0.3185 0.3070 -0.2081 0.1924
Aralik2 0.3134 0.5388 -0.0932 0.2552




Tablo 10’da ay vyarilarinin hisse senedi getirileri Gzerindeki etkileri sunulmustur.
Donemler itibariyle istatistiksel olarak anlamli aylarin hisse senedi getirileri Gzerindeki etkileri
dikkate alindiginda kriz 6ncesi donemde hisse senedi getirilerinin Mart, Mayis ve Haziran
aylarinin ilk yarilarinda azaldigi, kriz déneminde Ocak ayinin ilk ve ikinci yarisi ile Eylil ayinin
ilk ve Ekim ayinin ikinci yarisinda distigl, Agustos ayinin ilk yarisinda ise arttig
gozlenmektedir. Bunun yani sira tim dénem itibariyle Mayis ve Haziran aylarinin ilk, Ekim ve
Kasim aylarinin ise ikinci yarilarinda hisse senedi getirilerinin azaldig belirlenmistir.

Tablo 11’de ay donimi etkisinin test sonuglari sunulmustur. Ay donimi etkisinin
gecerli oldugunu kabul etmek i¢cin D1 kukla degisken katsayisinin istatistiksel olarak anlamli
olmasi gerekmektedir. Tablodan gozlenecegi lizere hicbir donem igin ilgili katsayr anlamli
degildir. Dolayisiyla IMKB 100 endeksi icin ay dénimi etkisinin gegerli olmadigini ifade
edebiliriz. Ayni sekilde Tablo 12, yil doniimi etkisi i¢in analiz sonuglarini géstermektedir. Yine
D1 kukla degisken katsayilarinin tiim donemler igin istatistiksel olarak anlaml olmadig
tablodan izlenmektedir. Dolayisiyla IMKB 100 endeksi icin yil donimi etkisi de gecerli
degildir.

Tablo 11: Ay Doniimii Etkisi icin Regresyon Modeli

Kriz Oncesi Kriz Dnemi Kriz Sonrasi Tdm Dénem
Dénem 03.01.03-31.12.07 03.01.08-31.12.09 05.01.10-14.03.12 03.01.03-14.03.12
Katsayi Standart Hata [Katsayi Standart Hata [Katsayr  [Standart Hata |Katsayl  [Standart Hata

Sabit  |0.0948° 0.0579 -0.0444 0.1116 0.0087 0.0713 0.0438 0.0431

D1 0.1770 0.1598 0.1695 0.3041 0.1873 0.1951 0.1771 0.1186

R’ 0.0010 0.0006 0.0016 0.0009

Fr 1.2259 0.3107 0.9222 2.2303

LM 1.1579 2.0799 0.0354 0.0926

Not: a; %1, b; %5 ve c;%10 anlamlilik diizeyinde katsayilarin istatistiksel olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 12: Yil D6niimii Etkisi icin Regresyon Modeli

Kriz Oncesi Kriz D6nemi Kriz Sonrasi Tim Dénem
Dénem 03.01.03-31.12.07 03.01.08-31.12.09 05.01.10-14.03.12 03.01.03-14.03.12
Katsayl | Standart Hata | Katsayi | Standart Hata |Katsayi| Standart Hata | Katsayi | Standart Hata

Sabit 0.1221° 0.0544 -0.0285 0.1046 0.0306 0.0673 0.0673 0.0406

D1 -0.2516 0.4252 0.4233 0.8192 0.1144 0.4065 -0.0035 0.2942

R’ 0.0002 0.0005 0.0001 0.0000

Fr 0.3503 0.2669 0.0791 0.0001

LM 1.2414 2.1886 0.0219 0.0762

Not: a; %1, b; %5 ve c;%10 anlamhlik dizeyinde katsayilarin istatistiksel olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 13 ve Tablo 14 tatil etkisinin varligini sinamaya yonelik regresyon modelinin

tahmin bulgularini sergilemektedir. Hem tatil 6ncesi hem de tatil sonrasi donemler itibariyle

IMKB 100 endeksinde getiri bakimindan herhangi bir farkliik olmadigi tablodan
gorilmektedir.

Tablo 13: Tatil Etkisi icin Regresyon Modeli: Tatil Oncesi

Kriz Oncesi Kriz Donemi Kriz Sonrasi Tim D6nem
Donem 03.01.03-31.12.07 03.01.08-31.12.09 05.01.10-14.03.12 03.01.03-14.03.12
Standart
Katsayi Hata Katsayl |[Standart Hata| Katsayr |[StandartHata| Katsayr [Standart Hata

Sabit 0.1188° 0.0555 -0.0357 0.1071 0.0222 0.0683 0.0620 0.0413

D1 -0.0156 0.2404 0.2299 0.4330 0.2106 0.2915 0.0940 0.1758

R’ 0.0000 0.0005 0.0009 0.0001

Fi, 0.0042 0.2818 0.5220 0.2860

LM 1.2487 2.1177 0.0185 0.0781

Not: a; %1, b; %5 ve c;%10 anlamlilik diizeyinde katsayilarin istatistiksel olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir.




Tablo 14: Tatil Etkisi igin Regresyon Modeli: Tatil Sonrasi

Kriz Oncesi Kriz Dénemi Kriz Sonrasi TUm D6énem
Dénem 03.01.03-31.12.07 03.01.08-31.12.09 05.01.10-14.03.12 03.01.03-14.03.12
Katsayl [Standart Hata [Katsayl [Standart Hata |Katsaylr (Standart Hata |Katsayr [Standart Hata
Sabit  0.1197° [0.0545 -0.0115 [0.1052 0.0224 [0.0674 0.0679° [0.0407
D1 -0.0824 |0.3739 -0.3802 |0.6459 0.3631 [0.3823 -0.0244 |0.2586
R’ 0.0000 0.0007 0.0016 0.0000
Fr, 0.0486 0.3464 0.9020 0.0089
LM 1.2343 2.0053 0.0365 0.0754

Not: a; %1, b; %5 ve ¢;%10 anlamlilik diizeyinde katsayilarin istatistiksel olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir.

6.Sonug

Menkul kiymet piyasalarinda ortaya ¢ikan anomaliler gerek yatirimcilarin karar alma
sureclerini etkilemekte gerekse de hisse senedi piyasasinda etkinsizlige neden olmaktadir. Bu
calismada [IMKB’de hisse senedi getirilerinde ortaya cikabilecek olasi d&nemsel
anomalilerden, gilinlere, aylara ve tatillere iliskin anomalilerin etkisi 2003-2012 ve alt
dénemler itibariyle ampirik olarak arastirilmistir. Bu baglamda iMKB 100 endeksinin kapanis
degerleri kullanilarak endeksin giinliik getiri degerleri hesaplanmistir. IMKB 100 endeksi igin
donemsel anomalilerin arastirilmasinda her bir anomaliyi test etmeye vyonelik kukla
degiskenler olusturularak regresyon modellerine agiklayici degisken olarak ilave edilmistir.

Calismada oncelikle giinlere iliskin anomaliler giin ici ve haftanin glini etkisi olmak
tizere iki kisimda test edilmistir. IMKB 100 endeksinde seanslar arasinda getiri bakimindan
farklilk olup olmadigi regresyon analizi gergevesinde arastirilmistir. Elde edilen sonuglara goére
kriz donemi disinda tim doénemler itibariyle seanslar arasinda getiri bakimindan farklilik
vardir. Haftanin giinii etkisinin arastirildigi regresyon modeli sonuclarina gore sadece kriz
Oncesi donemde glinler itibariyle anlamh bir getiri farklihgi oldugu ve 6n plana ¢ikan gilinlerin
Pazartesi ve Cuma ginleri oldugu belirlenmistir. Calismada ikinci olarak aylara iliskin
anomaliler test edilmistir. Ocak ayi etkisi ile Ocak ayinda diger aylara gore getiri bakimindan
farkhlasmanin olup olmadigi arastirilmistir. Ampirik bulgulara goére, sadece kriz doneminde
Ocak ayinin getirisi diger aylardan farklilik arz etmektedir. Ancak Ocak ayinda getirilerde
ortalama olarak azalis olacagi yoniindeki bulgular ilgili etkinin tam olarak gecerli olmadigini
gostermistir. Ay ici etkisi test edilerek aylarin birinci ve ikinci yarilari itibariyle getiri
bakimindan farklihk olup olmadigl incelenmistir. Elde edilen bulgulara gére IMKB 100
endeksinde ay yarilari itibariyle herhangi bir farklilasma s6z konusu degildir. Calismada ay igi
etkisinin yani sira ay doniimii etkisi de test edilmistir. Elde edilen ampirik bulgulara gére iIMKB
100 endeksinde getiriler bakimindan ay donimi etkisi gecgerli degildir. Ayni sekilde yil
donimi etkisinin de gecerli olmadigl analizlerle kanitlanmistir. Son olarak dini ve resmi
tatillerin IMKB 100 endeksi getirileri tizerindeki etkisi incelenmistir. Ele alinan dénemler
itibariyle tatil 6ncesi ve sonrasinda getiriler bakimindan herhangi bir farklilasmanin olmadigi
sonucuna ulasilmistir.

IMKB 100 endeksi icin getiriler itibariyle hemen hemen tiim mevsimsel anomalilerin
test edildigi bu calismanin bulgulari, ele alinan dénem itibariyle Tirkiye’de hisse senedi
piyasasinda giinlere iliskin anomalilerin daha baskin oldugunu géstermistir. Séyle ki, IMKB 100
endeksi icin hem tim dénem hem de kriz donemi hari¢ diger alt donemler icin seanslar
bazinda getirilerde farklilasma s6z konusudur. Ayrica 6zellikle de kriz 6éncesi donem igin
Pazartesi ve Cuma glinleri itibariyle getiri bakimindan bir farklilasma oldugu gorilmdstdr. Elde
edinilen bulgular aylara iliskin anomalilerin IMKB 100 endeksi icin gegerli olmadigini
gostermistir. Bunun yani sira tatiller itibariyle hisse senedi piyasasinda herhangi bir
anomaliyle karsilasiimadigi belirlenmistir.




Calismadan elde edilen bulgular hisse senedi piyasasi icin iki sekilde yorumlanabilir. ilk
olarak, IMKB 100 endeksi getirilerinin 6zellikle dénemsel olarak kisa bir zaman dilimini
kapsayan degisimler sonucunda farkhlastigini séyleyebiliriz. Diger bir ifadeyle, hisse senedi
yatirimcilari kar etmek amaciyla herhangi bir menkul kiymeti normal olmayan disiik bir
fiyattan alip daha sonra normal olmayan yilksek bir fiyattan satarken zaman dilimi olarak
daha dar bir dénemi (yil ve ay yerine seans gibi) dikkate almaktadir. ikinci olarak, anomalilerin
varligina iliskin bulgulara dayanarak hisse senedi piyasasinda yatirimcilarin rasyonel
davranmadiklarini diger bir ifadeyle piyasanin etkin bir piyasa olmadigini sdyleyebiliriz.
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