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Finans teorisinin temel kuramlarindan olan Etkiz&aurami’na aykiri ¢cajlan zaman faktoriine gia anomaliler
degisik sermaye piyasalarinda gozlenegstini Bu calsmada bglica dort zamana dayali anomalinistanbul
Menkul Kiymetler Borsasi'nda mevcudiyeti incelestini Calisma neticesindeistanbul Menkul Kiymetler
Borsasi'nda incelenen dénemde yilin aylari, haftayiinleri ve yilin kapagive acilg islem ginlerinin etkin pazar
kuramina aykiri ¢ajan anomali arzegti kanaatine varilngtir.

Anahtar Sozcukler: Etkin Pazar Kurami, Pazar Anomalileri, Zamana Dafaomaliler

CALENDAR-BASED MARKET ANOMALIES in ISTANBUL STOCK E  XCHANGE

Calendar-based market anomalies of Efficient Markdypothesis have been widely studied across tpéata
markets around the globe. The authors have imastigthe existence four key calendar-based mankehalies in
Istanbul Stock Exchange. The finding of the studgfitmed that Istanbul Stock Exchange have extdbitenths-
of-the-year, days-of-the-week, year-end and new geamalies, during which significant abnormal retuwere
observed.
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GIRIS 1. ETKIN PAZAR KURAMI VE PAZAR
Finansal varliklarin ve bu kapsamda hissaNOMAL iLERI
senetlerinin  fiyatlarindaki ggésimlerin  sebeplerinin
aciklanmasi iktisat ve finansman literatirinde dnem  1.1. Etkin Pazar Kurami
yer tutmaktadir. S6z konusu alanda yalda bir
yluzyldir yapilan veri toplama ve gerlendirme Cagdas iktisat teorisinin ana kuramlarindan biri de
calismalari mevcuttur. Bu c¢aimalar sayesinde, finans“Pazar Etkinlgi"dir. Bu kurama goére piyasada alinip
literatirinin temel tgarindan kabul edilen Etkin Pazarsatilan herhangi bir finansal vayin fiyati, pazarin
Kurami olgmustur. Ote yandan kuramin ortayaetkinlik seviyesine gore, kamuya agik bilgilerin e
konuldyzu 1970'li yillardan bu yana gecerfili bilgilerden yapilabilecek c¢ikarimlarin tim etkilairi
sorgulanagelngj kuramin ana énermelerine aykiri pazacermelidir. Etkin bir pazarda ekonomik bakimdan
davranglari gdzlemlenmitir. rasyonel yaklam sergileyen cok sayida oyuncunun
Pazar anomalileri olarak adlandirilan bu aykibulunmasi ve fiyati etkileyebilecek bilgilerin sesgh
davranglar piyasa dgiskenlerine ball anomaliler ve sekilde elde edilebilmesi veslem maliyetini etkileyen
zamana dayali anomaliler olarak iki ana gruptansurlarin rekabet¢i bir piyasada fiyatlandiriimasi
toplanmstir. Bu iki ana grubun altinda, bugiinegide esastir.
yaklagik 180 adet kanitlanmianomali tespit edilngtir Fama’'nin 1970 yilinda etkin pazar kuramini ifade
(Russel, P.ve V. Torbey). ettigi calismasinda, pazar etkigili i¢ desisik seviyede
Bu calsma iki ana boélimden ofmaktadir. aciklanmg ve bu derecelendirme finans literatiriinde
Calismanin ilk boluminde etkin pazar kuraminin gendlalihazirda da kullaniimaktadir (Fama, E., 1970kirE
esaslarl ile kurama aykiri ¢gn balica anomaliler pazarin bu ¢ hipoteziasida ifade edilmektedir.
hakkinda kisa bilgi aktarilacak ve bugine kadar
yapllms olan calsmalar degerlendirilecektir. ikinci 1.1.1. Zayif Etkin Pazar
boliimde iseistanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda 4  Zayif etkin pazar hipotezinde, gegmiait tiim fiyat
Ocak 1988 — 22 Nisan 2003 tarihleri arasindaki bllus bilgilerinin mevcut glem fiyatina yansitilngi oldugu
100 endeksi kapapudeserleri, balica zamana dayali varsayllmaktadir. Bu #gamda, tarihi fiyat dgisimlerini

anomalilere yonelik olarak incelenecektir. inceleyerek, bir varfin fiyatinda olgabilecek
gelismelerin - 6ngorilebilmesi mimkin  olmamalidir.
CALI SMANIN VER iLERI VE KISITLARI Dolayisiyla, finansal piyasalarda siklikla kullamlve

Calsmanin temel verisi olan 4 Ocak 1988 ile 28ecmie ait verileri esas alan teknik analiz metodunun,
Nisan 2003 tarihleri arasinda Ulusal-100 endeksi wayif etkin pazar hipotezine goére glo neticeler
Ulusal-100 endeksinin Amerikan Dolar1 bazinda glnliverememesi gerekmektedir. Hisse fiyatlarinin
kapans deserleri Istanbul Menkul Kiymetler rastlantisal vyiiriygi modeline uygun davrangnin
Borsasi’'ndan temin edilgtir. Calsmada Amerikan godzlemlenebildii durumlarda, zayif etkin pazar
Dolar’'nin kullanilmasindaki lsica neden, Tirk Lirasi hipotezinin gecerli oldgu sonucuna varilabilir (Kiyilar,
bazli endekste paranin zamargele kavraminin fazlaca M.,1997).
baskin olaca ve bu etkiden arindirilmianomalilerin Fama’'nin yapnyl oldugu bazi cakmalarda varlik
tespitini zorlgtirabileceidir. S6z konusu verilerin 15 fiyatlarinda olgabilecek gelimelerin muhasebesel ve
yil gibi goreli kisa bir zamani kapsamasi, galanin makroekonomik verilerle  dngoérilebilegie ifade
baslica kisitini olgturmaktadir. Zira uluslararasi finansedilmistir (Fama, E.,1991). Bu gibi durumlarda, gegmi
literatirinde yapilan benzer gahalarin temel algh fiyat hareketlerinden yola ¢ikilmagisurece zayif etkin
veriler 100 yil kadar geriye gidebilmektedir. Pazgvazar hipotezinin dgwulanmasi uygun olacaktir.
anomalilerinin zaman icinde hiviyet @gtirebilmesi
veya ortadan kaybolabilmesi gibi hususlar dikkate 1.1.2.Yar Giglu Etkin Pazar
alindginda, incelenen zaman agahda g6zlemlenen bir Yari giclu  etkin pazar hipotezinde finansal
anomalinin, s6z konusu zaman gkalin deisik varliklarin fiyatlarinin kamuya acik olan tim blkgi
bélimlerinde nasil ortaya ¢igtni da incelemek uygun icerdigi varsayimi mevcuttur. Buna gore, piyasada
olacaktir. Ancak, 15 yil gibi kisa bir stirede buw bir degerinin altinda veya Uzerindslém goren finansal
analiz anlam ifade etmeyebilecektir. Zamanaglba varligi tespit edebilme olaga yatirnmci, kamuya agik
anomalilerin takas politikalarindan da ciddi bicend olmayan gizli bilgilere sahip @# ise bulunmamaktadir.
etkilenebilecgi degerlendiriimektedir. Bu c¢ajmaya Yari gicli etkin pazar hipotezinin gecerli ofdu
temel tekil eden 15 yillik endeks verisinin 5 yilindadurumlarda teknik analizin yani sira, temel anale
T+1 takas politikasi, 10 yilinda da T+2 takas [ai$i yatirrmcinin ortalamanin tzerinde getiri elde eimes
uygulanmgtir. Bu durum, yukarida ifade edilen kisitimkan tanimaz. Zira temel analize bagkteeden tim
guclendirici 6zelliktedir. bilgilerin ve s6z konusu bilgilerin “diyu” bicimde
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yorumlanmaseklinin tim yatirrmcilar tarafindan ayniBu alandaki ilk dgerlendirmeler 1930’lu yillara kadar
anda ve seviyede bilinglikabul edilir. Zayif etkin pazar gitse de, etkin pazar kuraminin temel algndonci
hipotezinde oldgu gibi, yan gucli etkin pazar calismalar Cross (1973) ile Rozeff ve Kinney(1976)
hipotezinin gecerli oldgu ortamlarda kisa donemdetarafindan 1970’li yillarin banda yapilmgtir.

pozisyon dgistirmeyi esas alan yatirim stratejilerinin,

uzun doénemli yatinm stratejilerine oranla yuksek 1.2.1.Ocak Anomalisi

ortalama getiri glamasi mimkin olmayacaktir. Zira ~ Zamana dayali pazar anomalilerinden (zerinde
bilgi teknolojilerinin  gelmesi ile gun icinde kapsamli bicimde callan biri Ocak Ayr Anomalisi'dir.
gerceklgen klemlere ve fiyat dgsimlerine ergim Bu anomaliye gore, hisse senetlerinin Ocak aylakind
imkani dgmakta, bu sayede hisse fiyatlarinin kamuygetirisi diger aylarla kagplastinldiginda istatistiksel
ilan edilen bilgiler ile olan ikkisi incelenebilmektedir olarak anlamli bicimde yiliksek olmaktadir. Rozeff ve

(Patell, J. ve M. Wolfson,1984). Kinney 1976 yilinda yaptiklari ¢ainada Ocak ayi
anomalisini ilk defa tespit etsierdir. 1904-1974
1.1.3. Giclu Etkin Pazar arasindaki 71 yilik dénemde New York Borsasi’ndaki

Gucli etkin  pazar hipotezine go6re finansdiisse senetlerinin aylik getirisini inceledikler@)dOcak
varliklarin slem gordikleri fiyatlar, kamuya acik olanaylarinin ortalama getirisinin giér aylarin ortalama
veya olmayan tum bilgileri yansitmaktadir. Bu hgmih getirisinin yaklgik 8.2 kati Uzerinde gercekt&sini
gecerli oldgu ortamlarda iceridenslem yapanlarin tespit etmglerdir. Daha sonraki yillarda yapilan
(insider trader), bu faaliyetlerin neticesinde Emaanin calmalar, bu anomalinin 1974'ten sonra da
Uzerinde getiri elde etmeleri mimkiin olmamalidir. gozlemlenebildiine isaret etmgtir (Eleswarapu, V.R. ve
Gugllu etkin pazar hipotezini test etmek icin, aghidi M.R. Reiganum, 1993). Gdultekin ve Gultekin'in 17
(kamuya acik olmayan) bilgileri elde edebilecekilkeyi inceledgi 1983 yilindaki cakmada bu ulkelerin
yatirnmci gruplarinin belli bir zaman agahda elde biri hari¢ timundeki ulusal menkul kiymet borsataia
ettikleri ortalama getirileri incelemek gerekecekti Ocak etkisinin goézlendi belirtiimektedir (Gultekin,
Hisse senetleri borsadgem goérensirketlerin yonetici N.M. ve N.B. Gultekin, 1983).
ve buyuk ortaklarinin sahip olduklari hisseler wekisi Bu anomalinin vergisel nedenlerden kaynaklgndi
veya kurulglar tarafindan séz konusu hisse senediifade edilmekte, vyatirimcilarin vergi matrahlarini
yonelik gun icinde gergeldérilen islemlere yonelik distirmek amaciyla Aralik ayinda zarar ettikleri hissel
verileri inceleyerek gucli etkin pazar hipotezimist satarak zararlarini realize ettikleri belirtiimetie Bu
etmek mumkiin olabilir. Ote yandan, kamuya aciklanaats programini takiben Ocak ayinda ise, piyasada
olumlu veya olumsuz bazi haberlerden 6nce hisdé&mus bulunan fiyatlardan yararlanmak ve portfoyleri
fiyatlarinda meydana gelen ggiklikleri inceleyerek, tamamlamak amaciyla yeniden alima gegildibu
bazi yatirnmcilarin ayricalikli bilgilere sahip plu sebeple Ocak aylarinin ortalama getirilerinin gorel
olmadgl konusunda c¢ikarimda bulunmak mumkigiksek oldgu lzerinde durulmaktadir. Bahbra, Dillon
olabilecektir. ve Ramirez tarafindan New York Borsasi Uzerinde

Finans literatiriinde yapilan ggk calismalar, yapilan cakmada 1986 Tax Reform Acti takiben
iceriden glem yapanlarin uzun dénemde, piyasanifiralik etkisinin Kasim ayina kaygh ve Ocak etkisinin
ortalama getirisinin Uzerinde getiri @ayabildiklerini 1986 yilindan itibaren daha da glclenditespit
gostermektedir (Seyhun,N.,1986). Bu g@ialara gore, edilmistir (Bhabra,H.S; U. Dhillon ve G.Ramirez, 1999).
diger ulkelere kiyasla daha etkin olarakgedendirilen Bu da Ocak etkisinin vergilendirme ile skisini
Amerikan menkul kiymet piyasalarinda dahi gicligrazdesteklemektedir.
etkinliginden bahsetmek miimkin olmamaktadir.

1.2.2. Hafta Sonu Anomalisi
1.2. Zamana Dayali Anomaliler Hafta sonu anomalisi ile ilgili ilk bilimsel gozlem
etkin pazar kuraminin heniz gglilmedigi 1931

Hisse senetlerinin getirilerinde etkin pazar kunaani yilinda Fields tarafindan yapilgtr. Fields O dénemde
aykin  olsan ve zamana Bh olabilec&gi Cumartesi gunleri desleme acik olan New York
degerlendirilen anomaliler mevsimsel, takvimsel vey8orsasi’'nda Dow Jones Industrial Average endeksine
zamana dayali anomaliler olarak tanimlanmaktadur. Bonelik calsmasinda Pazartesi glinlerinin hisse senedi
calismada s6z konusu gruptaki anomaliler “zamargetirileri yoninden en koti gunler olglu sonucuna
dayali anomaliler” olarak adlandirilghr. Zamana varmstir (Fields,M.J.,1931). 1934 yilindaki
dayali anomalilere yonelik camalarda esas amag, hissgalsmasinda ise DJIA endeksinin hafta sonundan ve
senetlerinin getirilerinin herhangi bir zaman agfadda resmi tatillerden bir gin evvel yikselmeileninde
istatistiksel olarak anlamli birsekilde ortalamanin oldugunu gézlemlemiir (Fields, M.J., 1934).

Uzerinde gercekigp gerceklemedigini tespit etmektedir French 1980 yilinda yafu calsmada 1953-1977
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yillari arasinda New York Borsasrndaki gunlik ISTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSA-
getirileri incelemgtir. Bu incelemelerin neticesinde, S'INDA ZAMANA DAYALI  ANOMAL iLERIN
Pazartesi gunlerinin ortalama getirisinirgeli giinlerin  ARASTIRILMASI

ortalama getirisi ile karlastiriidiginda istatistiksel

olarak anlamlgekilde diuk olduzunu gozlemlemsiir ( 2.1. Ocak Ayl Anomalisi

French, Kenneth,1980). Agrawal ve Tandon’'un 18

degisik Ulkede yaptiklar incelemelerde, 9 ulkede Daha 6nce de aktarifglizere, finans literatiriinde
Pazartesi gunlerinde ve 8 Ulkede Sal ginlerindenaln bugiine kadar yapilan bir¢cok gaha, menkul kiymet
bicimde diguk, 17 Ulkede ise Cuma gunleri anlamlborsalarinin Ocak aylarindaki ortalama getirilarjni
bicimde yuksek ortalama getirilerin gtugunu diger aylara gore daha yiksek ofdwmu ortaya
gozlemlemglerdir (Agrawal, A. ve K.Tandon, 1994).koymaktadir.

Pazartesi etkisinin 6zellikle Uzakglo borsalarinda Bu calsmada 4 Ocak 1988 — 24 Nisan 2003
Sal'ya kaymg olmasi, ABD'deki Pazartesi tarihleri istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Ulusal-100
kapanglarinin Uzakdgu'ya Sali gini intikal etmesiyle endeksi ve Ulusal-100 endeksinin Amerikan Dolari
aciklanmaktadir (Condoyanni, L., J. O’Hanlon véazinda kapagideserleri temin edilmjtir. Elde edilen
W.R.Ward, 1987). Hafta kada olgan goreli dgik degerlerden aylar bazinda glnlik ortalama getiriler
getirilerin bir diger aciklamasi olarak da firmalarinhesaplanmtir. Sonuglar istatistiksel olarak testine
piyasa yapicilarinin ve ekonomik politikalarirtabi tutulmytur. Yapilan hesaplamalar neticesinde elde
uygulayicilarinin olumsuz haberleri hafta sonu lagria  edilen sonuglar Tablo 1'de sunulmaktadir.

yoluna gitmeleri gdsterilmektedir. Eldeki o6rneklemde 1987-2003 yillari arasinda
Cross’un 1953-1970 doneminde SP500 endeksi Uzeriridsar adet OcakSubat, Mart ve Nisan ayl gozlemi
yaptgl calsmada, endeksin Cuma gunlerinin %62’sindemevcuttur. Dger aylar i¢cin ise 15%er adet gdzlem
yukseldgini ve Cuma gunlerinin ortalama getirisininmevcuttur. S6z konusu dénemde gercge3805 glem
%0.12 oldgunu gdzlemlemiir. Buna kasilik endeks gununin ortalama getirisi %0,06 diizeyinde aitau
gozlemlenen Pazartesi gunlerinin %40'indgmis ve Bir ayda bulunan ortalama seans giini sayisiniraylkl

ortalama getiri %-0.18 olmtur (Cross, 1973). 21, bir yilda bulunan ortalama seans gini sayiss&n
yaklssik 248 oldgundan hareketle, stz konusu
1.2.3. Tatil Anomalisi donemde aylik bilgk getiri %1,3, yillik getiri ise %16,7

Finansal varlik fiyatlarinda tatil giinlerinden heameolarak gerceklgnistir.
once ve hemen sonraki ginlerde meydana gelen Yapilan analizlerde Ocak ayinin ortalama ¢ike
istatistiksel olarak anlamli hareketler tatil andisia getirisinin, ikinci en yiksek ortalama getiriye gablan
olarak adlandirilmaktadir. Etkin pazar kuraminist teAralik ayindan %61 daha yuksek ofgugérilmektedir.
edilmesi amaciyla 1980'li yillarda tatii anomaliler Ocak ayindaki slem gunlerinin ortalama getirisi, tim
Uzerinde argtirmalar yapilmgtir. islem gunlerinin ortalama getirisinden %734 daha

Bu calsmalar kapsaminda, Lakonishok ve Smidazladir (Tablo 2).
1897-1986 yillari arasinda Dow Jones Endeks'iniih ta ~ Standart sapma gerleri incelendiinde sirasiyla
oncesi ve sonrasinda gostgidi  davrangi  Subat, Nisan ve Ocak aylarinin standart sapmalarinin
incelemslerdir. Bu calsmalarinda tatil dncesi soglem diger aylara oranla yiksek olgu gorilmektedir. Bu
gunundeki ortalama getirilerin %0.22 ilegdr gunlerin aylarda gergekken yiksek standart sapmagdderi,
ortalama getirilerinden yalkj&k 23 kat daha fazla s6z konusu aylarda yatirimcilarin yuklegidiriskin
olduzunu go6zlemlemierdir (Lakonishok, J. ve S. goreli yiksek olabilegéne isaret etmektedir.
Smidt,1988). Elde edilen t dgerleri incelendiinde, sadece Ocak

Tatil anomalisinin uluslararasi gecegili test ayindaki ginlik ortalama getiri gerinin %99 gliven
etmek amaciyla Agrawal ve Tandon'un vygptl aralginda O0'dan farkli oldgu goérilmektedir. DOier
calismada, incelen 18 Ulkenin 10'unda tatil anomaligaraftan Aralik ve Haziran aylari icin elde edilén

gozlemlenmitir (Agrawal, A. ve K.Tandon,1994). degerleri, bu aylarin ginlik ortalama getirisinin %95
given arafiinda 0O'dan farkli oldguna karet
1.2.4. Diger Anomaliler etmektedir.

Finans literatiirinde Uzerinde gadhn diger bircok
zamana dayall pazar anomalisi mevcuttur. Bu
calismalarda mevsimlere, gunlik hava durumuna, belli
bazi gunlere (13. Cuma gunleri gibi) vegeli bircok
zamana dayali gerekceye gore finansal varliklar
degerlerinde olgandsl bir desisim olusup oluismadgi
incelenmektedir.

rbalsmada kullanilan istatistik teknikleri
zenginlgtirmek mimkindu; ancak veri kisitfh
nedeniyle t testi ile sinirl kalingtir.
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Tablo 1: Aylar bazinda ginlik ortalama getiriler

Ortalama | Standart | Arti | Toplam | Arti
Getiri Sapma | Getiri | Gozlem | Getiri t
Ay (%) (%) Sayisi| Sayisl | (%) |degeri
Ocak 0,50 9 3,809 181 331 55% 2,41
Subat -0,159 4,139 158 309 51% -0,63
Mart -0,21 9 3,579 149 334 45% -1,06
Nisan 0,19 9 4,17 9 154 302 51% 0,80
Maylis -0,16 9 3,019 148 311 47 % -0,93
Haziran 0,23 9 2,939 156 311 50% 1,41
Temmuz -0,04 9 3,059 151 320 47 % -0,23
Agustos -0,23 9 3,48 9 144 315 46% -1,18
Eylil 0,06 ¢ 3,06 ¢ 168 319 53% 0,34
Ekim 0,059 3,07 9 150 31§ 47% 0,28
Kasim 0,18 9 3,58 9 160 323 50% 0,88
Aralik 0,319 3,599 162 314 52% 1,55
Ortalama 0,06% 3,489 187¢ 3808 49 % 4.97
Pozitif getiri sg@layan gunlerin, ilgili ayin timglem incelenmgtir. Elde edilen sonuglar Tablo 3'te
gunlerine orani incelenginde, Ocak ayinda, pozitif sunulmaktadir.
getiri sa&layan slem ginlerinin toplamslem ginlerine
orani %55 ile tim aylarin en ylkgéir. Tablo 2: Aylar bazinda bilesik getiriler
Bu analizler giginda, 1988-2003 yillari arasinda
Ocak ayinin dier ay%arla kagilastirildiginda istatistiksel Ay Aylik Yilk
olarak anlamh bicimde yuksek getiri @adigi
gorilmektedir. Bu gozlemistanbul Menkul Kiymetler Ocak 11,04%]| 244,509
Borsasi'nda Ocak anomalisinin gecerli gidna karet Subat -3,10%| -31,08%
etmektedlr. _ Mart -4,32%| -40,63%
D|g_er taraftan,. Bhabra,H.S; U_.I_Dhlllon Ye Nisan 4.07% 60,12%
G.Ramirez (1999) _|Ie Rogalski ve T|_n_|c (1986)_ in Mayis 331%]| -32,77%
calsmalarinda bahsi gegen Aralik ayingkln anomali Haziran 2,94% 76,78%
Isﬂtanbul Menkul "K|ymetler Borsasi nd:% Temmuz 20.84% -9,45%
gozlemlenmemektedir. S6z konusu anomaliye gore -
IR . Agustos -4,72%| -43,51%
Aralik aylarinda endeks Uzerinde bir satbaskisi Evidl 127% 16.04%
olusaca ve ortalama getiri derlerinin dger aylara yu : 00 . 00
kiyasla dguk olacg beklenmelidir. Ancak bu Ekim 1,06% 13,20%
beklentinin aksine, Ulusal-100 endeksinin Aralik Kasim 3,85% 56,20%
aylarinda dier aylara nazaran yukselmegilami Aralik 6,72%| 115,46%
gosterdgi ortaya cikmaktadir. 1988-2003 arasindaki 15 | Ortalama 1,27% 16,04%
gozlemde Aralik ayindaki gunlik ortalama getiri rara o
Ocak ayl haric tim der aylardan daha yikse Tablo 3: Glnlere goére gunliuk ortalama getiri
gerceklgmistir. Bu gbézlemin istatistiksel olarak anlaml
oldugu, ilgili t degerinin %95 given arainda 0’dan Ortalama|Standart| Arti [Toplam| Arti
farkl olmasi ile aciklanmaktadir. Aralik aylarihia Getiri | Sapma |Getiri|GOzlemGetiri| t
gozlemlerin %52’sinde Ulusal-100 endeksi yiksetmi [Gun (%) (%) |Sayis) Sayisi| (%) |degeri
Ulusal-100 endeksinin yil icinde ylkseliegilimi ) i i
gosterdgi islem gunlerinin toplam gbézlem sayisina orafi2Zartesi 0,26 % 3,97 % 352 759 47 % -1,82
ise %48'dir. Sall -0,15% 3,37 % 346 761 45 % -1,2(
0, 0, g 0,
2 2 Hafta Sonu Anomalisi Carsamba 0,07 3,46 379 764 50 % 0,56
Persembe] 0,23% 3,48 % 395 768 51 % 1,89
) 4 Ocak 1987 — 22 Nisan 2093_ arasmqui 38@Hn cuma 0,42 % 3,03% 407 757 54 9% 3,81
gininde Ulusal-100 endeksinin  Amerikan Dolaft
bazinda getirisi, haftanin  giinlerine gére d@rtalama| 0,06% 3,48 % 1879 380549 % 4.91
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Bu analizlere gére, 1988-2003 vyillari arasindakitulmasi uygun olacaktir. Ote yandan sdz konusu
toplam 3805 g6zlemde, Cuma ginleri, tim gozlemlerdealiklarda yeterli sayida gdzlem olmamasi ve 1994
elde edilen ortalama getiri gerinin yaklgik 7 kati yilindan 6nceistanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nin
dizeyinde bir ortalama getiri sergilestni. TUm endeks standart sapmasi son derece yiiksek olmasi, s
gozlemlerde tespit edilen ortalama gunlik getiri, 060 konusu zaman araliklarinda yapilacak
dizeyinde iken, Cuma gunlerinin ortalama gunli#tegerlendirmelerin istatistiksel anlamfl konusunda
getirisi %0,42 olmsgtur. Cuma gunu getirisini %0,23 ilesiphe yaratabilecektir.

Pegembe izlemektedir. En dik ortalama getiri dgeri Hafta sonu anomalisinin agimasina neden olarak
ise Pazartesi gunleri gozlenmektedir. 1988-200@uyil yukarida tartilan takassglemleri gésterilebilir. Bir déer
arasindaglem yapilan 755 Pazartesi glininin ortalanmeden, hisse senetleri ile ilgili olumsuz habenletaha
getirisi %-0,26 olarak gercekdmistir. ikinci en diguk ziyade hafta sonlari ilan edilmesi ve bu haberlerin
getiriye sahip giin ise Sali olgtur. Bir ayda yaklgk etkisinin Pazartesi glinleri gercekieesi olabilir.

21 islem gind, bir yilda ise yald&k 248 klem ginu

oldugundan hareketle, elde edilen aylik ve yillik kite 2.3. Tatil Anomalisi

getiriler ise Tablo 4'te ifade edilmektedir

Standart sapmalar incelegiolide en yiksek 4 Ocak 1988 — 22 Nisan 2003 yillari arasinda
volatilite Pazartesi glinlerinde gozlemlenmekte@iuma istanbul Menkul Kiymetler Borsasrndaki resmi tatil
gunleri ise en djilk standart sapma gerine sahiptir. gunlerinden 6nce Ulusal-100 endeksinin getirisi

Istatistiksel anlamhlik acisindan, t gheleri incelenmgtir. Bu donem icindeki resmi tatil giinlerinden
incelendginde, sadece Cuma gunu tgdenin, ilgili 1 Ocak, 23 Nisan, 19 Mayis, 3@#stos ve 29 Ekim ile
guniin ortalama gunlik getirisinin %99 guven gralla Ramazan ve Kurban bayramlari gddendirmeye
O'dan farkh oldgu gorilmektedir. Pazartesi vealinmstir. Ancak, sz konusu dénemin kigalve bazi
Pegembe glnlerinin t deerleri ise bu gunlerin ortalamamilli tatil glnleri ile yilbai tatilinin hafta sonuna denk
glnluk getirilerin %95 given arginda 0'dan farkli gelmesi, bazi dénemlerde ise s6z konusu millil¢aiil
olduguna karet etmektedir. dini tatillerle ayni zamanda olmasi zaten kisitlano

1988-2003 arasinda Ulusal-100 endeksinin @rttigdézlem sayisini ciddi bicimde ¢irmektedir. Bu
glnlerin toplam giinlere orani incelegidide, endeksin nedenle, endeksin belli tatillerin 6ncesindeki geitiin
arttigil Cuma ve Peembe gunlerinin, toplam Cuma veincelenmemesi yoluna gidilgi buna kagilik islem
Pegembe gotzlemlerine orani sirasiyla %54 ve %5fiinlerinde meydana gelen kesintilerden dnce endeksi
olmustur. Pazartesi gunlerinde ise bu oran %A4gdetirisi incelenmitir. Bu c¢alsmanin hipotezi olarak
dizeyinde gercekjenistir. islem gunleri arasindaki kesintilerin uzamasi ileatak

Bu gozlemler, 1988-2003 yillari arasindistanbul avantajindan yararlanmak isteyen yatirimcilarinz so
Menkul Kiymetler Borsasi’nda hafta sonu anomalisinikonusu uzun tatillerden hemen 6nce alim yapaca
mevcut oldguna karet etmektedir. Finans literatiriindéunun da endeksi yiikseltgtearsayilimstir.
sikca adi gecen bu anomali Cross (1973), Frenc80§19 1988-2003 yillari arasinda milli ve dini tatillerin
ile Agrawal ve Tandon(1994)'un csinalarinda da birka¢c kez calgmasi, Bakanlar Kurulu karari ile s6z
belirtildigi Gzere, Cuma gunlerinin ortalama olarak ekonusu tatillerden bazilarinin hafta sonu tatile il
yiksek, Pazartesi ve Sali giinlerinin de eglitigetiriye birlestiriimesine (képri yapilmasi) yol acgar. Bu
sahip oldgunu ifade etmektedir.istanbul Menkul calimada incelenen dénem boyunca hafta sonu tatilleri
Kiymetler Borsasi’nda gozlemlenen bu anomaliye godssinda gerceklgen tim glem kesintileri 2-3 gin, 4-5
1988-2003 yillari arasinda Cuma gunleri satsali gun, 6-7 gin ve 8-12 gin olarak gruplagtmi Bu tatil
gunleri alim yapma stratejisi giiden bir yatirnmnielde gruplarindan onceki sonsgléem gininde Ulusal-100
edecgi ortalama vyillik getiri, takas zamanlamasi ilendeksin gunlik ortalama getirisi Tablo 5'te veriin.
komisyon maliyetleri hesaba katilmgdda ve dip ve
zirvelerden alim-satim yapiigl varsayildginda %45,32 Tablo 4: Ginlere gore bilaik getiriler

dUz?/inde %er(;e"kﬁngliqw.. tistiksel olarak anfam bi Giin Aylik Yillik
esembe glnlerinin istatistiksel olarak anlamli bir ; i Y o
bicimde yuksek getiri gdamasi, daha detayli Pazartesi 5'320 47’570
incelemeye tabi tutulmalidifstanbul Menkul Kiymetler Sali -3,10 -31,08
Borsas’'nda 24 Haziran 1994 tarihinden itibaren Carsamba | 1,489 18,959
yurarlige konulan T+2 takas politikasi, Bembe Persembe 4,949 76,78%
g[][llerindeki getiri argini aglk!ayabilir. Bu konuda dahg Cuma 9,20% 182,76%
dogru sonuclara varabilmek i¢cin 4 Ocak 1988 - 8 Ekim 279 6.049
1990, 8 Ekim 1990 — 24 Haziran 1994 ve 24 Haziran Ortalama | 127% 16,04%

1994 — 22 Nisan 2003 araliklarinin ayri ayri amatabi
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Tablo 5: Tatil siiresi grubuna goére gunlik ortalamagetiri

Ortalama | Standard Arti Toplam Arti
Tatil Getiri Sapma Getiri Gozlem | Getiri t
Siresi (%) (%) Sayisl Sayisi (%) degeri
2 -3 gin -0,7878 % 2,309 & 19 42 %  -1,49947
4-5giln 0,7852 % 3,849 25 37 68 %  1,243838
6 - 7 gin -0,7643 % 1,929 4 11 36 % -1,3298
8 -12 gin 0,6052 % 2,019 4 8 50% 0,851452
Ortalama 0,06 % 3,48 % 1879 3805 49 % 4.97

Tablo 5'te gorilec@ Uzere incelenen ddénemdeolurken ilk G¢ glem guniniun gunlik ortalama getirisi
gerceklgen 4-5 gin grubundaki 37 g6zlemin gunliRel,62, ilk iki gin icin %1,53 ve ilk gun icin %2,05
ortalama getirisi %0,78 seviyesinde gercekigtir. olarak gerceklgnmistir. Bu gdzlemler ile ilgili aylik ve
Ayni dénemde 8-12 guin grubundaki 8 gézlemin gunlikllik bilesik getiriler Tablo 8'de ifade edilmektedir.
ortalama getirisi %0,60 ile ikinci en yiuksek sedgdir. Standart sapmalar incelegtfide 6zellikle yilin ilk
Buna kagilik 2-3 glin grubundaki 19 gdézlemin ginlukginleri ile ilgili gerceklemelerde volatilitenin son
ortalama getirisi %-0,79 ile en dik, 6-7 gin derece yiksek oldw gorilmektedir. Bu durum, t
grubundaki 11 g6ézlemin gliinlik ortalama getirisi 988 degerlerini de etkilemektedir. Yilin son ¢ gin ve iki
ile ikinci distk seviyededir. S6z konusu gunlilkgini ile ilk G¢ ginin ve iki ginin ortalama ginlik
ortalama getiriler bilgk bazda son derece yikselgetirileri %99 given argiinda 0’dan farkhdir. Yilin ilk
dizeyleregaret etmektedirler (Tablo 6). ve son ginlerinin ginlik ortalama getirilerinin &5

Standart sapmalar incelegifide en yiksek gunluk given arafiinda 0’dan farkli oldgu tespit edilmitir.
ortalama getiriye sahip 4-5 gin grubunun en yiksek Ulusal-100 endeksinin yuksefiigtnlerin toplam
volatiliteye de sahip oldiu goérilmektedir. Dder gozlem sayisina orani incelegidide, alti dgisik
gruplarin standart sapmalar birbirlerine gérekipair.  grubun tamaminda bu oranin %49 olan ortalamanin

Istatistiksel anlamhlik acisindan t geleri oldukca Uzerinde oldiw gorilmektedir. Séz konusu
incelendginde, sz konusu gruplardan higbirinin gunliloran, alti grup icin %69-%73 arasinda&ideektedir.
ortalama getirilerinin %99 veya %95 gtiven aralikida Bu deserlendirmeler giginda, istanbul Menkul
0'dan farkl olmadil gorilmektedir. Bu durum, gézlemKiymetler Borsasi'nda 1988-2003 yillari arasindanyi
sayilarinin oldukca kisith olmalari ile aciklanabi ilk ve son ¢ glem giininde, ortalamanin istatistiksel

Bu deserlendirmeler neticesinddstanbul Menkul olarak anlamli bir bicimde (izerinde getiri elde etim
Kiymetler Borsasi’'nda 1988-2003 arasinda gozlemmenmimkin oldgu goérulmektedir. Bu durum etkin pazar
hafta sonu hari¢c olmak Gzere, tatillerin anlamfidgtiri  kuraminin  aksine c¢ahn bir anomaliye saret
tablosu sergilemegdi gorilmektedir. Bu noktadan etmektedir. Dier anomalilerde de ifade edifditizere,
hareketle stz konusu donemdeki tatil gunleri dncegdzlem sayisinin  kisith  olmasi, bu anomalinin
getirilerin bir anomali olgturmadg! séylenebilir. gecerliliginin  uzun dbénemde tekrar sorgulanmasini
gerektirmektedir. Ayrica, s6z konusu anomalininnyil
kacinci ilk ve sonslem glnine kadar devam gttide
arastirnimahdir.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda 1988-89 ve
2002-03 yilbalari da dahil olmak Uzere incelenenTablo 6: Tatil stiresi grubuna gore bilaik getiri

2.4. Yil Sonu/YIl Bgl Anomalisi

donemdeki 15 yil handan 6nce ve sonra Ulusal-100 Tatil Suresi Aylik Yillik

endeksin  sergiledi gunluk ortalama  getiriler 2 —3gin -1530% -85,93 %
incelenmgtir. Inceleme kapsaminda yilin son §tem 4 —5gin 17,85 % 595,66 %
guni  ve ilk 0O¢ glem gununin  getirileri 6 — 7 gin - 14,88 % - 85,08 %
degerlendirilmigtir. S6z konusu dgerlendirmelerin 8 — 12 giin 13,51 % 346,55 %
sonugclari Tablo 7’de ifade edilmektedir. Ortalama 1,27 % 16,04 %

Calsma sonucundaistanbul Menkul Kiymetler
Borsasi'nin 1988-2003 yillari arasindaki 15 yil sore
yil basi g6zleminde son derece yiiksek gunlik ortalama
getiriler gosterdii belirlenmigtir. G6zlem dénemindeki
yillarin son ¢ glem gindnin ginlik ortalama getirisi
%1,16, son iki gun icin %1,41 ve son gin icin 840,
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Tablo 7: Yilbasi / Y1l Sonuna gore ginlik ortalama getiri
Ortalama Getiri| Standard Artl Getiri | Toplam Go6zlem
(%) Sapma (%) Sayisl Sayisi Arti Getiri (%) |t degeri
Son 3 glin 1,16 9 1,149 29 45 64 % 6,85
Son 2 gln 1,419 2,96 9 22 30 73 % 2,62
Son giin 0,849 1,879 11 15 73 % 1,73
[ilk 3 giin 1,629 4,179 3] 45 69 % 2,60
lilk 2 giin 1,539 4,109 20 30 67 % 2,05
lilk giin 2,059 5,259 11 15 73 % 1,51
[Ortalama 0,06 % 3,48 % 187¢ 3805 49 % 4.97
Tablo 8: Yilbas! / yil sonuna gére bilgik getiri son klem ginlerindeki ortalama getiri anomalisinin
Sire Aylk Yillik tespitinde yilin ilk G¢ ve son Uglém gunl incelenngtir
Son 3 gin [27,40% | 1646,58 % Yapilacak cakmalarda s6z konusu anomalinin kag
Son 2 giin |34,18 % | 3121,32 % islem gununl kapsagh daha detayl incelenmelidir.
Son giin 19,20 % | 696,06 % Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, incelenen
flk 3gin [40,14 % | 5280,71 % yaklagik 15 yillik donemde ¢ok dalgall bir seyir izlemi
flk2gin |37,56 % | 421924 % piyasa deriniii temin edilemenstir. Bunlara ilaveten,
Tk gin 53,13 % | 15232,97 ¢ piyasadaki takas ve slem politikalarinda yapilan
Ortalama | 1,27 % 16,04 % degisiklikler, incelenen surede anlamli neticelere
ulasmay! engellemtir. Bu nedenle,Istanbul Menkul
SONUC Kiymetler Borsasi’'nda etkin pazar kuramina aykiri

calisan anomalilerin tespiti ¢cghnalari, ileriki yillarda
Bu calsmada 4 Ocak 1988 — 22 Nisan 200§nlamll veri miktari arttikca yinelenmelidir. Bogke bu

tarihleri arasinddstanbul Menkul Kiymetler Borsasrnin$alsmada tespit edilen anomalilerin ne t‘)lguvde_gegerli
ana gosterge endeksi olan Ulusal — 100 duklari d'klve' d Za}mlagl_? kyaplsml Getirip
snciillerinin etkin pazar kuramina aykiri gah zamana J&istirmedikieri de aniglabilecexdir.

dayali anomaliler sergileyip sergilemgidincelenmitir.
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