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Gecmisten giliniimiize olusturulan finansal teoriler farklilik gostermektedir. Bu finans
teorilerinden biri de Etkin Piyasa Hipotezdir. Fakat bir piyasa her zaman etkin
olmamaktadir. Etkin olmayan bir piyasa gostergesi olan anomaliler Davranigsal
Finansin ozellikleri sonucunda olusmustur. Piyasada agiklanamayan anormal
hareketlere agiklama getiren Davranigsal Finans Teorileri biiyiik 6nem tagimaktadir.
Bu ¢alismada geleneksel finans teorileri ve bunun karsisinda duran insan psikolojisini
de kapsayan Davranigsal Finans etkinligini incelenmistir. Bu ¢alismada BIST-100 ve
doviz kurlan tlizerinde Haftanin giinii etkisi ve Ocak Ayr Anomalisi arastirilmigtir.
Calismada 01/02/2008- 31/12/2018 donemi haftanin giinii etkisi i¢in BIST-100, Dolar
ve Euro giinliik verileri kullanilirken; Ocak ay1 anomalisinin varligini test etmek
amaciyla 01/12/1999- 31/12/2018 donemi arasindaki BIST-100, Dolar ve Euro aylik
verileri kullanilmistir.  Serilerin  duraganliklarin1  arastirmak i¢in  birim kok
testlerinden; ADF (1979) ve Phillips-Perron (1988) testleri uygulanmistir. Serilerde
dagilimin normal olup olmadigimi gostermek amaciyla ise Jarque Bera testi
uygulanmistir. AR, MA, ARMA ve ARIMA Modelleri belirlendikten sonra ocak ayi
anomalisi ve haftanin gilinii etkisi i¢in ARCH-LM testi uygulanmis ve ARCH,
GARCH modelleri belirlenmistir.

Calisma sonucunda; serilere uygulanmig ARCH ve GARCH modelleri sonuglarinda
elde edilen bilgiler incelendiginde; BIST-100 Endeksi iizerinde ocak ayr anomalisi
varligina rastlanmis ama Haftanin Giinii Etkisine rastlanmamamistir. Dolar
endeksinde, Haftanin Giinii Etkisinin oldugu ve Cuma giinlerinin diger giinlere gore
daha yiiksek getirinin elde edildigi giin oldugu sonucuna ulasilmistir. Ocak Ay1
Anomalisinin sebebinin yilin ilk ay1 olmasi ve bilgilerin Ocak ayinda piyasaya
sunulmas1 olarak belirlenirken, Dolar {izerinde ki haftanin giinii etkisinin Cuma
giiniiniin haftanin son is giinii olmasindan kaynaklandig1 sonucuna ulagilmstir.

Anahtar Kelimeler: Etkin Piyasa Hipotezi, Davranigsal Finans, Anomali, ARCH,
GARCH ve E-GARCH Modelleri
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Financial theories formed from past to present vary. One of these finance theories is
the Effective Market Hypothesis. But a market is not always effective. Abnormalities,
an ineffective market indicator, are the result of the characteristics of Behavioral
Finance. Behavioral Finance Theories that explain the unexplained abnormal
movements in the market are of great importance.

In this study, the effectiveness of Behavioral Finance, which includes traditional
finance theories and human psychology, is examined. In this study, the effect of the
day of the week and January Anomaly on BIST-100 and exchange rates were
investigated. In the study, BIST-100, Dollar and Euro daily data are used for the day of
week effect of 01/02/2008 - 31/12/2018 period; BIST-100, Dollar and Euro monthly
data between 01/12 / 1999- 31/12/2018 period were used to test the presence of
January anomaly. In order to investigate the stationarity of the series; ADF (1979) and
Phillips-Perron (1988) tests were performed. Jarque Bera test was used to show
whether the distribution was normal in the series. After determining AR, MA, ARMA
and ARIMA Models, ARCH-LM test was applied for January anomaly and day of
week effect and ARCH, GARCH models were determined.

In the results of working; When the information obtained from the results of ARCH
and GARCH models applied to the series is examined; On the BIST-100 Index,
January anomalies were detected, but no Day of the Week Effect was observed. In the
dollar index, it is concluded that the Day of the Week Effect and Friday are the days
when higher returns are obtained than the other days. The reason for the January
Anomaly was determined as the first month of the year and the release of the
information in January, and it was concluded that the effect of the day of the week on
the Dollar was the Friday's last working day.

Keywords: Effective Market Hypothesis, Behavioral Finance, Anomaly, ARCH,
GARCH and E-GARCH Models




GIRIS
Etkin Piyasalar Hipotezi, yatirnmcilari; faydasini en iist noktaya ulastirmak amaciyla
problemlerini ¢dzebilen ve karar verirken duygularini kararlarina karistirmayan bireyler
olarak tanimlamaktadir. Yatirimcilarin rasyonel yani ayni bir robot gibi hareket ettigini
savunmaktadir. Etkin Piyasalar Hipotezinde rasyonel insan, yatirim se¢imi yaparken;
beklenen fayda teorisi ile birlikte belirli kararlar veren ve hesaplanabilir tercihler yapan,
piyasaya giren bilginin, fiyatlara otomatikman yansiyacagini savunan Etkin Piyasa
Hipotezi yatirimcilar1 ayn1 ve hatasiz kabul etmektedir. Etkin bir piyasada var olan
bilgiler biitiin bireyler tarafindan elde edilebilmektedir ve piyasada normalin tistiinde bir

getiri miimkiin degildir.

Etkin Piyasa Hipotezinde insan psikolojisi dnemsenmemis ve yatirimcilar rasyonel
olarak kabullenilmistir. Bu tamamen gercekle alakali olmayan bir gériistiir. Oyle ki
yatirimciy1 ayni, mantiksal ve rasyonel kabul eden Etkin Piyasa Hipotezi, analizlerinde
insanlarin hata yapma ihtimalini g6z oniinde bulundurmadan matematiksel model
kurdugu igin krizlerin Ongoériisiinde yetersiz kalmis ve piyasadaki anormallikleri
aciklamada basarisiz olmustur. Bu basarisizligin iizerine arastirmacilar yeni bir
modelleme geregi duymustur ve insan psikolojisi faktoriinii de igerisine alan, geleneksel
finans ve etkin piyasa teorilerinin agiklama getiremedigi ve karar alma siirecine etki
eden, insan psikolojisini ve bu davraniglarin piyasaya etkileriyle olusan anomalileri,

yani anormallikleri agiklamak amaciyla Davranigsal Finans Bilimi olusturulmustur.

Davranigsal Finans, yatirimcilarin yatirimlarina etki eden faktorleri incelemis buna gore

piyasada olusan ve olusabilecek etkiler {izerine analizler yapmustir.

Bu calismada Etkin Piyasa Hipotezi, Etkin Piyasa Hipotezinin agiklama getiremedigi
piyasada olusan anormal hareketleri, bu anomalilere sebep olan nedenleri, anomalilerin
cesitlerini ve bir anomali ¢esidi olan Ocak Ayi1 Anomalisinin ve Haftanin Giini
Etkisinin gecerliligi arastirilacaktir. BIST-100 Endeksinde hem Haftanin Giinii Etkisinin
varligi hem de Ocak Ayr Anomalisinin varlig: test edilirken, doviz (DOLAR, EURO)
endeksleri tizerinde Haftanin Giini etkisi test edilecektir. Bunun i¢in ARCH, GARCH,
EGARCH modelleme yontemleri kullanilacaktir.



Calismanin Konusu

Calismanin konusu; BIST-100 Endeksinde Ocak Ayir Anomalisinin varligir ve BIST-
100, DOLAR ve EURO iizerinde Haftanin Giinii Anomalisin varliini test etmektir.

Calismanin Amaci

Bu calismanin amaci; BIST-100, Dolar Kuru ve Euro endeksleri iizerinde anomali
varligimi model kurarak ARCH, GARCH, E-GARCH modelleri ile tahmin edilip,
haftanin giinii etkisinin ve Ocak ay1 etkisinin bu endeksler iizerinde gegerli olup
olmadigini, getirilerin donemlere ya da giinlere gore farklilik gosterip gostermedigini

arastirmaktir.

Cahsmanin Onemi

Etkin piyasa hipotezleri piyasada meydana gelen anormallikleri aciklayamamaktadir.
Insan psikolojisini konu alan Davranigsal Finansin biinyesinde bulunan anomaliler
anormal hareketlere sebebiyet vermektedir. Anomaliler etkin olmayan bir piyasanin
gostergesi olmaktadir. BIST-100 (BIST-100) endeksi ve déviz kurlarinda arastirilan
anomali varhigmin tespiti insan davraniglarinin getirilere etkisi bakimindan 6nem
tagimaktadir. Bu calismada diger ¢alismalardan farkli olarak doviz kurlari {izerinde de

anomali varlig1 arastirilmistir.

Calismanin Yontemi

Calismanin ilk bolimiinde piyasa, finansal piyasa, borsa ve doviz kuru kavramlari
incelenmistir. Bu bolimde finansal piyasanin cesitleri incelenmis olup borsanin
gecmisten giinliimiize tarihi hakkinda bilgiler verilmistir. Calismanin ikinci boliimiinde
Etkin Piyasalar Hipotezi ve etkin olmayan piyasalarin géstergesi olan anomalilerden s6z
edilmis ve Davranigsal Finansin dogusundan bahsedilmistir. Calismanin iiglincii
boliimiinde, zaman serilerinde duraganlik kavrami , otoregresif ve hareketli ortalamaya
sahip bir model kurma ve modelin varyans etkisini arastiran testler anlatilmistir. Bu
testler duraganligi sinama amaciyla kullanilan, Dickey- Fuller (1979), Genellestirilmis
Dickey- Fuller (1981), Phillips Perron (1988) birim kok testleridir. Bu bdliimiin
devaminda model kurma ve model kurma Kriterlerinden bahsedilmektedir. Model
kurmak icin gerekli olan AR ve MA siirecleri anlatilmis daha sonra ARCH ailesi
modellerine gecilmistir. Bu modeller ARCH, GARCH, E-GARCH, T-GARCH

2



modelleridir. Doérdiincii boliimde; veri, yontem kisminda 01/02/2008- 31/12/2018
doneminde giinlik veri i¢in BIST-100, Dolar ve Euro endeksleri {izerinde
duraganliklarinin aragtirilmasi yapilirken Ocak ay1 anomalisinin varligini test etmek
amaciyla 01/12/1999- 31/12/2018 donemi arasinda aylik verilerle birlikte anomali
testleri yapilmistir. Sonug boliimiinde ise tez ¢alismasina ait analiz sonuglari ile birlikte
degerlendirme yapilmistir. Standart birim kok analizleri ve AR, MA, ARCH, GARCH

modellemesi i¢in Eviews 9 paket programi kullanilmustir.



BOLUM 1: PIYASA, FINANSAL PIYASA, BORSA KAVRAMLARI

Iktisadi anlamda piyasa; arz eden (tasarruf fazlasi olan) saticilarin ve talep eden
(tasarruf agig1 olan) alicilarin siirekli etkilesim halinde oldugu, birbirlerinin isteklerini
yerine getirdigi pazar olarak tanimlanabilir. Piyasada fiyat satictnin arzinin ve alici
talebinin dengelendigi noktada belirlenir. Arz fazlaligi (iiretim fazlaligi) ve talep
azhginn (tiketme azlhigi) oldugu durumda fiyat diser. Tam tersi durumda ise (arz
edilenin az oldugu fakat talebin yiiksek oldugu durum) fiyat yiikselir. Arz edenin amaci;
tiiketicinin isteklerini yerine getirip fiyat arttirip yiiksek kar elde etmektir. Basit olarak
piyasayi; kar elde etmek isteyen iireticilerin satmak istedigi mals, talep eden tiiketiciyle
bulusturdugu pazar olarak tanimlayabiliriz (Ertuna, 1987:16).

Piyasa reel piyasalar ve finansal piyasalar olmak tizere iki gruba ayrilmaktadir. Gergek
piyasalar igerisinde arz-talep, tretici-tiiketici, mal-hizmet gibi alinan gercek bir iliski
alinan gergek bir mal, hizmet varken (Ornegin pazarlar); Finansal piyasalarda ise alinan
ve satilan degerler kiymetli evraklardir. Kisaca finansal piyasalar; fon fazlaligi olup, fon
arz edenler ve fon ihtiyact olup, fon talebinde bulunanlar arasinda; fon alim satiminm
gerceklestiren, yani fonlarin el degisimini yardimer kurumlar ile gergeklestiren
piyasalardir (Rodoplu, 1993:1).

1.1. Finansal Piyasalar

Finansal piyasalarini iceriklerine gore c¢esitli boliimlere ayirabiliriz. Bunlardan

baglcalars;
e Vade Sekillerine Gore Finansal Piyasalar;
e Islenme Sekillerine Gore Finansal Piyasalar;
e Orgiitlenme Sekillerine Gore Finansal Piyasalar

1.1.1. Vade Sekillerine Gore Finansal Piyasalar
Kisa vadede gergeklestirilen Para Piyasalari ve uzun vadede gergeklestirilen Sermaye

Piyasalar1 olarak 2 gruba ayrilmaktadir.

Para Piyasalarinda kisa vadeli islemler yapilirken Sermaye Piyasalarinda uzun vadeli

islemler yapilmaktadir.



1.1.1.1. Para Piyasalar

Kisa vadede fon arz edenler ile fon talep edenlerin etkilesim halinde oldugu ve kisa
vadede kredi islemlerinin yapildigi piyasalardir. Sadece Para Piyasasina 6zgii yatirim
arac1 yoktur. Para Piyasasinda organize olmus en belirgin kurumlar ticari bankalar ve
devlet kurumlaridir. Ihtiyaci olan isletmeler; genel olarak bankalardan sagladigi kisa
vadeli kredilerle sermaye ihtiyacini karsilamaktadir. Devlet; finansman bonosu, hazine
bonosu ve devlet tahvili gibi kisa vadeli araglarin ihracin1 saglayip aldigi fonlarin
sayesinde kisa vadeli ihtiyaclarini giderir. Organize olmamig Para Piyasasina ise;
birbirleriyle kredi iliskisi olan isletmeler ve miisteriyle kredi iliskisi olan isletmeler
ornek olarak verilebilir. Para piyasalarinda, para eger yerel para degil, yabanci para ise
bu piyasa igin doviz piyasast tanimi yapilmaktadir. Ticari bankalar, ozellikle
isletmelerde 1 yildan kisa siireli kredi verir ya da senetleri iskonto eder. Boylece bu
piyasada biyiik bir yer kaplar. Tiirkiye de en organize olan Para Piyasasi Tiirkiye
Cumbhuriyeti Merkez Bankasidir. Kisaca para piyasalarinin araglari da bankalarin 1
yildan kisa siirede vermis oldugu bono ve sertifikalardir. Tiirkiye’de ki para piyasalari;
TL ve Doviz piyasalari olmak iizere iki gruba ayrilmaktadir. TL piyasas: Tirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi biinyesindeki Para Piyasasi, bankalar arasi serbest Para

Piyasasi ve Takasbank biinyesindeki Para Piyasas1 olmak iizere 3’e ayrilir (Ozer; 2015).

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Piyasasi; Para Piyasasi sistemlerinden en genis
alana sahip, en organize olan piyasadir. Bu piyasada ki katilimcilar biitiin yapacaklari
islemleri merkez bankas: tizerinden gerceklestirir. Merkez bankasi bu piyasanin
diregidir. Piyasa katilimcilari; teminat bulundurmak kosulu ile Merkez Bankasindan
bor¢ alabilir ya da Merkez Bankasina kaynak satabilirler. Merkez Bankasi ise aldigi
kaynaklar1 belli bir 6lgiide iizerine kar koyarak para ihtiyacit olanlara satmaktadir.
Ekonominin ihtiyaglarina gore para ve kredi politikasini1 yonetmek, bankalarin kredi
ihtiyacin1 karsilamak merkez bankas: yiikiimliligiindedir. Merkez Bankasi; ticaret

bankalar: yoluyla finans kesimini de etkilemektedir (Bolak, 16: 25).

Bankalararas1 Serbest Piyasa; Kisa vadede fon fazlasi olup bunu degerlendirmek
isteyen bankalar ile kisa vadeli fon ihtiyaci olan ve bunu varliklarini bagkasina satmadan
yapabilme istegi olan bankalarin birbirleriyle alim satim islemi gergeklestirmesiyle

olusan piyasalardr.



Takasbank Odiing Pay Piyasasi; Bir Para Piyasasi olarak diger bankalara gore daha
kiigiiktiir ve aracit kurumlar i¢in olusturmustur. Fon fazlaligi bulunan ve fon ihtiyaci
bulunan tiyelerin arasinda ki isteklerini gerceklestiren, teminat asasina dayanan, Merkez
Bankasi piyasasina benzer sekilde calisan, tiyelerinin kimligi gizli tutulan piyasalardir
(Ozer, 2015: 25).

1.1.1.2. Sermaye Piyasalar

Sermaye piyasalari; uzun vadede fon arz edenler ile fon talep edenlerin etkilesim
halinde oldugu; uzun vadede kredi islemlerinin yapildigr piyasalardir. Sermaye
piyasasinda fonlar; genelikle tahvil, gelir ortakligi senetleri, hisse senetleri gibi uzun
veya sinirsiz vadeli finansal varliklar (menkul kiymetler) karsiliginda, alim satim yapar.
Isletmeler, Para Piyasasina genellikle ihtiyaci olan sermayeyi karsilamak i¢in basvuru
yaparken, sermaye piyasasina ise yatirim projelerini ihiyact igin gereken miktar
(isletmelerin bina gibi duran varliklarinin finansmaninda) ve sermayelerini artirmak (bu
varliklar: yenilemek amagh yatirim ya da isletmesini biiyiitmek) {izere basvuru yaparlar.
Uzun vadeli oldugu igin sermaye piyasasinda uzun vadeden otiirii risk yiiksektir. Riskin
yiiksek olmas1 dolayisiyla faiz oranlari; Para Piyasasina oranla daha fazladir (Ozer,
2015: 25).

Sermaye piyasasi ve Para Piyasasi benzerdir. Ve birgok isletme, finansal kurum her iki
piyasada da islem yapabilmektedir.

1.1.2. islenme Sekillerine Gore Finansal Piyasalar

Birincil piyasa ve ikincil piyasa olarak iki gruba ayrilir. Aslinda igiinciil ve dordiinciil
piyasalardan da soz edilebilmektedir. Ugiinciil piyasalar borsaya kaydedilmis olan
finansal varliklarin, borsanin disinda alim satiminin yapilmasi ile, dordiincii piyasalar

finansal varligin araci olmadan alim satiminin yapilmasi ile olusur (Francis, 61-74).
1.1.2.1 Birincil Piyasalar

En basit ifadeyle birinci el piyasalar da diyebiliriz. Birincil piyasalarda finansal varliklar
piyasaya ilk defa siiriilir yani dolasima ilk defa sunulur. Birincil piyasada saticinin
(firmanin ya da kisinin) amaci; acil fon ihtiyacini, finansal varligint alicilara dogrudan

ya da dolayl yoldan satisa ¢ikararak karsilamaktir. Dogrudan satisa ¢ikarilan finansal



varliklarda bir araci yoktur. Fon ihtiyaci olan satici ile alici (yatirimcei) karsi karsiyadir.
Dolayl satisa ¢ikarilan finansal varliklarda ise arada bir araci vardir ve araci komisyon

alr.

Komisyon vermek istemeyen ihtiyag sahibi satici, dogrudan finansal varliklarini satisa
cikarabilir. Boylece maliyetinde onemli bir tasarruf saglar. Ama burada da bir sakinca
bulunmaktadir. Soyle ki satim siiresinin uzama ihtimali, acil fon isteginin belirtilen
sirede karsilanamama ihtimali, satisin basarisiz olma ihtimali vardir (Sarikamis,
2004:79).

Dolayl yoldan satisa ¢ikarilan finansal varliklarda ise iki durum séz konusudur. Birinci
olarak finansal araciya komisyon 6demesi yapilir ve aracinin daha ¢ok aliciya ulasmasi
saglanir. Burada araci her ne kadar daha fazla aliciya ulassa da basarisiz olabilir. Yani
satis garantisi yoktur. Ama basar1 orani; daha ¢ok yatirnmciya ulastigindan otiiri,
finansal varliklarini dogrudan satisa ¢ikartan ihtiyag sahiplerine gore daha yiiksektir.
Araci belirli bir zaman iginde aracilik yapar. Eger bu siire zarfinda satis yapamazsa;
satilamayan finansal varhklar ihtiyag sahiplerine geri verilir. Ikinci durumda arac
kurulus garanti verir. Burada finansal araci, finansal varlig: belli bir fiyattan satin alip
pazarda belirledigi fiyata satar. Alis fiyati ile satis arasindaki fiyat farki ise aracinin
karini olusturur. Burada finansal araci riske girer. Bu risk aldigi finansal varliklar:

garanti verdigi fiyata satamama, istedigi kari1 elde edememe riskidir (Francis:63).
1.1.2.2 ikincil Piyasalar

En basit ifadeyle ikinci el piyasalarda diyebiliriz. Birincil piyasalarda finansal varliklar
piyasaya ilk defa siiriiliip satilir iken ikincil piyasalarda daha once dolasima siiriilip
satilmis olan ve hala piyasada dolastirilan finansal varliklarin (yeni kurulan ya da daha
oncesinde kurulmus olan isletmelere ait var olan finansal varliklarin) tekrardan satisi

soz konusudur.

Alcilar aldiklar: finansal varliklar: tekrar paraya dontistiirmek istediginde satin aldig:
satictya bazen hicbir zaman (hisse senetleri), bazen de vadesinden o6nce (tahvil)
miiracaat edemezler. Iste bu durumda ikincil piyasalar olusur. ikincil piyasalarda; var
olan finansal varliklar araci kurum ile tekrar satihr ve paraya dontstirilir. Kisaca

ikincil piyasada zaten birincil piyasa da satilmig olan finansal varliklar aract kurum
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tarafindan satilip el degistirir (Morgiil, 2013:11).

Birincil piyasada yapilan finansal varliklarin satisindan saglanan gelir ile bunlar: ilk kez
piyasaya siiren firmada gelir artis1 (kasaya sermaye girmesi) séz konusuyken; ikincil
piyasada, el degistiren finansal varliklardan saglanan gelirin bunlari ilk kez piyasaya
siiren firma ile ilgisi yoktur. ikinci piyasada ki firmalar, finansal varliklar: kendi
iclerinde alip satarlar. Boylece varliklar ve paralar kendi iginde siirekli el degistirir.
Burada alip satilan sey fon degil kagitlar yani degerli varliklardir. Bunlarda olusan fiyat
farklar: ile kar veya zarar olusur (Ozer, 2015:25).

IMKB Ikincil piyasanin en iyi organize edilmis bslimiidiir (ileri ki bslimlerde menkul
kiymetler borsasi yeni adi ile IMKB’den soz edecegiz). ikincil piyasa finansal
varhiklarin degerlerini arttirarak, birincil piyasaya biyiik olgtide kaynak saglar ve

boylece birincil piyasanin gelisimine biiyiik 6l¢tide yardimcr olur.

ikincil piyasalarin ekonomiye katkis: oldukga yiiksektir. Ikincil piyasa nakte ihtiyag
duyan fakat ihrag eden firmaya miiracaat edilemeyen durumda olan finansal varliklarin
daha hizli ve kolay bir sekilde satilmasini saglamaktadir. Yani finansal varliklar: satarak
daha hizl bir sekilde nakit para ihtiyacini karsilar. Bir finansal varligin likiditesinin
yiiksek olmasi (daha diisiik maliyet ile kisa siirede nakit paraya dondstiirme 6zelligi) o
varliga olan ilgiyi ve talebi arttirir. Ciinkii varligin paraya donistiiriilmesi daha kisa
siirede oldugundan risk daha azdir. Dolayist ile birincil piyasada da; bu varliklarin islem

hacmi artmaktadir.

Ikincil piyasada islem géren firma, firmanin birincil piyasada satmis oldugu finansal
varhgin fiyatin1 da etkiler. Birincil piyasada yer alan yatirnmci firmalar, varligin ikincil
piyasada olan fiyatindan daha fazla bir fiyat 6demezler. Varhigin ikincil piyasada ki
fiyat1 ne kadar yiiksekse, birincil piyasada ki fiyatida o kadar yiiksek olur. Boylece
firma ihtiyaci olan nakit ihtiyacini daha hizli bir sekilde temin eder ve arttirir (Morgiil,
2013:11).

1.1.3. Orgiitlenme Sekillerine Gore Finansal Piyasalar

Orgiitlenme Sekillerine Goére Finansal Piyasalar; organize olmus yani drgiitlenmis ve

organize olmamis yani oérgiitlenmemis finansal piyasalar olarak iki gruba ayrilir.



1.1.3.1 Organize Olmus Finansal Piyasalar

Organize piyasalarin en onemli 6zelligi yonetenlere, denetleyicilere, kurumlara ve
belirli bir islem yapilan yerlere sahip olmasidir. Belirli kurallar1 vardir ve bu kurallar
yasalarla diizenlenmistir, yani organize piyasalar kurallara dayali ve resmidir. Ve
denetlemelerle gozetlenir. Bu piyasalari da kendi iginde organize olmus yani
orgiitlenmis para piyasalari ve orgiitlenmis sermaye piyasalari olarak iki gruba
ayrrabiliriz. Fakat bu piyasaya daha ¢ok sermaye piyasasi dahildir.

Organize olmus para piyasalar: genel anlamda ticari bankalar sistemidir. Ciinki ihtiyag
sahipleri nakit ihtiyaglarin1 genel olarak ticari bankalardan saglar. Ticari bankalar,
genellikle ihtiya¢ sahibi firmanin senetlerini iskonto eder ya da ihtiya¢ sahiplerine bir
yildan kisa siireli krediler acar. Boylece ihtiyag sahibinin nakit ihtiyacini karsilar. Bu

bakimdan ticari bankalar bu piyasada 6nem tasimaktadir.

Organize olmus sermaye piyasalari alici ile saticiyr bir araya getiren ve belirli kurallara
sahip piyasalardir. Sermaye piyasalarinda Kisileri ve frmayi direk aracit kurumlar temsil
eder ve temsil ettikleri Kisi ve firma adina sermaye piyasasinda islemlerini yiriitirler.
Her tilkenin sermaye piyasasini, kendi isleyis ve kurallari olusturur. Bu kurallar ya
hukuksal ya da s6zlesmeyle dogan kurallardir. Ulkemizde sermaye piyasasinda islemler
SPK (Sermaye Piyasasi Kanunu) kurallarina uygun bigimde gergeklestirilir. Bir tilkede
sermaye piyasasindan bahsedebilmek icin en 6nemli organize olan kurum Menkul
Kiymetler Borsalari'dir (Morgiil, 2013:13).

Organize olmus sermaye piyasalarinin en 6nemli o6zelligi; finansal varliklarin alim
satimi igin devamlilig1 saglayan bir pazar sekli yaratmasidir. Sermaye piyasasinda islem
goren menkul kiymetler borsaya baglidir. Borsa; menkul kiymetlerin, kiymetli
madenlerin ve doviz ticaretinin biraraya geldigi yerdir. Borsalar konularina gére menkul
kiymetler, ticaret , doviz ve altin borsasi gibi boliimlere ayrilmaktadir. Organize edilmis
piyasalarda yalnizca borsaya kayit olan menkul kiymetler islem goriir (Daha sonraki
bsliimlerde borsa ve organize olmus ikincil piyasalarin en énemli kurumu olan Istanbul

Menkul Kiymetler Borsasi konusuna deginecegiz).
1.1.3.2. Organize Olmams Finansal Piyasalar

Organize olmamis yani orgiitlenmemis para piyasalari ve organize olmamis sermaye
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piyasalar: olmak tizere ikiye ayrilir. Organize olmamis para piyasalarinda islemler ticari
banka sisteminin iginde yapilmaz. Ticari bankalar disinda yapilan islemlerin oldugu
piyasalardir. Burada ticari bankalar disinda olan kisi ve kuruluslar, ihtiyag sahibi

firmalara kisa vadeli fon saglarlar ve firmalarin nakit ihtiyacini karsilarlar.

Organize olmamis sermaye piyasalarinda ise menkul kiymetlerin alim satim: borsada
yapilmaz. Bu piyasalar tezgahiistii piyasalardir. Bu piyasalarda gergeklestirilen islemler;
bankerler, araci kuruluslar ya da komisyon alan saticilarla gerceklesir. Bu piyasalar da
kendi icinde kurallar olsa bile belirli bir yere sahip degildir. Organize olmus sermaye
piyasalarinin aksine bu piyasalarda belirli bir diizen yoktur yani denetleme yapilmaz.
Islem yapan aracilarin borsaya kayd: ve kote edilmesi yani iiye olmas: sart degildir. Bu
piyasada fiyatlar aract firmalarin alim satimina bagl olarak belirlenir. Aracilar
komisyon alabilir ya da satistan kar elde edebilir. Bu bakimdan organize olmayan

piyasalar organize olan piyasalara gére ¢ok daha risklidir.
1.2. Borsa ve Borsanin Tarihi

Hisse senetleri, ticari mal, bono, tahvil, déviz, fon gibi finansal varliklarin alim-
satiminin yapildigi platformlara borsa denir. Borsalarda islem goéren yatirim araglar

yani belirli kurallara gore el degistirirler.

Borsanin ge¢misinin ilkel sekliyle Eski Babilliler, Misirlilar ve Fenikeliler donemine
kadar uzandigi one siiriilmektedir. Diinya iizerinde bilinen ilk borsa islemleri ticari
mallarin alinip satildigi pazarlarda gergeklestirilmistir. Daha sonra bu pazarlar
gelismistir. Roma Imparatorlugu savaslardan ele gecirdigi mallar ile zamamnm &nemli
ihalelerin gerg¢eklesmistir. Bu donemde tiiccarlar bu ihalelere girebilmek sermaye
toplama senetli sirketler kurmustur. Boylece tiiccarlar ihtiyaglart olan sermayeyi elde
edecek ve ihaleye girebileceklerdi. Bu gelismeler ile resmi olmamakla birlikte aslinda
borsanin temeli M.O 180 yillarinda Roma’da atilmis olmaktadir (Isik, 2012: 216).

Borsa'nin adi, Belgika’da Flandre bolgesinde bulunan Brugge’ deki ; Asil Van Der
Beurse ailesinin evlerinin 6niinde bulunan ve onlarin adindan 6tiirii "De Beurs" veya
"De Burse" olarak adlandirilan meydanin adindan almistir. Bu meydanda yapilan ilk
faaliyetler Anvers’de gerceklesti ve boylelikle resmi olarak Bati Avrupa’nin en eski
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borsasi olusturulmus oldu. Daha sonra bu borsa kurumunun adi Avrupa’ nin tamaminda
kullanilmaya basladi (Meydan Larousse, 1970: 319).

Gilinlimiizde diinyanin birgok iilkesinde; borsalar bulunmaktadir. Ve her borsanin
kendine 6zgt kuirallari vardir. Kisaca bu borsalardan bahsedecek olursak Nasdaq
Borsasi 1971’ de New York'ta kurulmustur. Ve bu borsanin en onemli ozelligi ilk
elektronik borsa olmasidir. Tokyo Borsasi uzakdogu'nun en énemli pay borsasidir. Bu
borsada islemler siirekli ve tamamen bilgisayar destegi ile yapilmaktadir. Londra
Borsasiin ise 300 yil gibi uzun siireli bir gegmisi vardir ve modern olan ilk organize
borsa burada ve 1801 yilinda kurulmustur. (Aydin, 2012: 12).

AMEX veya Amerikan borsasi olarak tanimlanan borsa da ise kiigiik ya da yeni kurulan
firmalarin finansal varliklari islem gérmektedir ABD diinyada ki en biiyiik 2 borsaya
sahiptir. NYSE EuronextPiyasa degeri 14 trilyon olmakla birlikte diinyanin en biiyik
borsasidir. ABD borsalarindan sonra ise Tokyo ve Londra Borsalari gelmektedir
(Bilgen, 2009: 38)

1.2.1 Osmanh Hiikiimdarhg1 Zamaninda Borsa

Tiirkiye de Ilk borsa, Osmanli Devleti Imparatorlugu zamaninda, Kirim Savas: ile
birlikte 1866 yilinda kurulan ‘’Dersaadet Tahvilat” Borsasidir. Bu borsa kurulmadan
once Galata’da buluna bankerler, gayriresmi yani resmi olmayan bir dernek
kurmuglardir. Bu dernekle beraber galata bankerleri ilk once Galata da islemler
yapmaya baslamislardir. Avrupa’da; sanayi devrimi sonrasi; hizli bir sekilde gelisme
gosteren ticaret, sirketlesmeyi olusturmustur. Ardarda kurulan sirketlerin ¢ikardig: tahvil
ve hisse senetlerinin Osmanli imparatorlugunun 6nemli sehirlerinde alinip-satilmas;
Osmanli Imparatorlugunda Kirim Savasmin getirdigi harcamalardan dogan ihtiyaclar:
gidermek ve savag sonrasi olan yatirimlarin sermayesini karsilayabilmek igin yiiksek
miktarda tahviller ihrag edilmistir. Tahvillerin hizli bir sekilde el degistirmesi, borsanin
zeminini hazirlamistir. Yani Osmanli’da borsanin kurulmasi tetiklenmistir (Koraltiirk,

1928: 16).

Osmanli imparatorlugunun savas sonras1 yatirrmlarin sermayesini karsilayabilmek adina
tahvilleri ihra¢ etmek icin Istanbul’da kisa bir zamanda ikincil piyasalar
olusturulmustur. (Kose, 2001: 36). Bu piyasay1 olusturanlar ¢ogunlukla Galata semtinde

oturmakta olan miisliiman olmayan bankerlerdi. Piyasada ki islemler bu bankerler
11



tarafindan yiiriitiiliiyordu. Bu bankerlerin ve de Osmanli Imparatorlugu’nun borglu
oldugu devletlerin yardimiyla Osmanli Imparatorlugu’nun ilk resmi borsasi olan
Dersaadet Tahvilat Borsasi; kurrulmustur (Aydin, 2012: 13-14).

Osmanli Borsasi, 1895 tarihlerinde islem haciminin genisligiyle Avrupa’nin sayili
borsalar1 i¢ine girmistir. 15 Nisan 1886 tarihinde “Umum Borsalar nizamnamesi” ile
beraber ticaret borsalar1 kurulmus ve Izmir’de ilk ticaret borsast olan “Izmir Ticaret ve
Sanayi borsas1” olusturulmustur. 1895’e kadar borsada hersey giizel gitmis islem hacmi
genislemistir. Osmanli Bankasi direktorii Sir Edgar Vincent'in Altin madenleri islemleri
igin gergekte olmayan sirket kurmasi ve kurdugu sirketin hayali hisse senetlerini satmasi
ile baslayan bu olayda; hayali sirket igin biiyiikk meblagda para toplayan Vincent kisa
stirede iflas etmis ve borsada ¢okg¢a kayip meydana gelmistir. Bunun tizerine Osmanli
Imparatorlugu’nun yaptig1 diizenlemeler basarili olamamustir (Koraltiirk, 1928: 446-
447).

Ermeni olayi, Altin olaymin tizerine eklenince biitiin tahviller ve hisse senetleri biiyiik
deger kaybetmistir. O zamanlar da Osmanli Bankasi’nin avans vermemesi de Borsa’yi
kotii yonde ¢ok fazla etkilemistir. Bu biiyiik kandirmacalar sonucu, aralarinda kii¢iik
tasarruf sahiplerinin bulundugu Kisiler borsaya dogru yiiriimiislerdir. Bunun sonrasinda
Osmanli hiikiimeti borsa faaliyetlerini durdurmus ve 4 aylik bir siireyle gegici bir
seklide kapatilmistir (Civan, 2007:16).

1906 yilinda yeni bir kural ile borsa diizenlenmistir. Yabancilarin borsa tiyesi olmasini
engelleyen kurallar ile birlikte borsanin adi; “Esham ve Tahvilat Borsasi” olmustur
(Kazgan, vd., 1999).

Esham ve Tahvilat Borsasi, Osmanl Imparatorlugun yikilmasiyla durgunlasmis ve 1.

Diinya Savasi sirasinda kapatilmistir.

1.2.2. Cumhuriyet Donemi Sonrasi1 2013 Yilina Kadar Borsa

Tirkiye’de 4 Nisan 2013’e kadar olan siirede 4 ¢esit borsa faaliyet gostermekteydi.
Bunlar islem goéren yatinm araglarina gore basta Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(IMKB) olmak iizere Istanbul Altin Borsas1 (IAB), Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi
(VOB), Ticaret (Emtia) borsalar1 olarak ayrilmaktaydi. 4Nisan 2013 tarihinden sonra
Ticaret (Emtia) borsalari harig, diger iki borsa (IAB ve VOB) istanbul Menkul
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Kiymetler Borsas: ile birlesmis, ismi degismis ve bu boylece Borsa istanbul

kurulmustur.
1.2.2.1. istanbul Menkul Kiymetler Borsasi

1926 yilinda borsanin tekrar hareketlenmesi igin ¢ikarilan 1447 sayili kanun ile birlikte
“Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsasi” kurulmustur. 1929 yilinda bu madde

degistirilmistir ve borsanin organize olmasi saglanmistir (Karsli, 1989: 219).

1929 yilinda ki degisikliklerden sonra borsa yeniden diizenlenmis ve Maliye Bakanligi
tarafindan gorev verilen borsa acentalari araciligi ile yiiriitiilmeye c¢alisilmistir. 1929°da
Diinya Ekonomik Bunalim yasarken; Osmanli borg¢larinin varhigi Tirkiye’nin yeniden
moratoryum ilan etmesine sebep olmustur. Bu yiizden de devletin itibar1 disar1 ki tilkeler

adina sarsilmistir (Kazgan, 2002: 18).

1936 yilinda Tirk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu’nun g¢ikmasi ile Menkul
Kiymetler Borsas1 sarsiimistir. Ciinkii IMKB, o zamanlar Avrupa Borsalari’na bagh
bicimde doviz ile degistirilebilir Tiirk parasina dayali olarak calismaktaydi. Borsa
1938’de devletin merkezi olan Ankara’ya tasinmistir (Kazgan, vd, 1999). Menkul
Kiymetler Borsas: bu tasinmayla daha fazla etkilenmis ve derinden sarsilmistir. Daha
sonra Ankara’da IMKB faaliyetleri olmayinca, 1941 yilinda borsanin yeniden Istanbul’a
tasinmasi1 karar1 verilmistir. Fakat derinden sarsilan borsamin Istanbul'a tasinmas: da

borsanin 0zaman ki durumunu dizeltmemistir (Karsli, 1989:221).

1970°1i yillarin sonlarina dogru enflasyonun yiikselmis fakat devlet tarafindan
belirlenen faizler enflasyona gore ¢ok diistik kalmistir. Faizlerin diisiik olmasi sebebiyle
piyasada banker denilen tefeciler artmistir. Pek ¢ok sirketin zararlara ugramasindan
dolay1 yeni bir arayis ve modern borsacilik donemi baslamistir. Bu bankerlerden

kaynaklanan kriz tizerine 1981 yilinda; Sermaye Piyasasi Kanunu (SPK) ¢ikarilmugtir.
1.2.2.2. istanbul Altin Borsasi

Cumbhuriyetin ilan1 sonrasi Fransiz ve Ingiliz hiikiimetleri ile antlasmalar yapilmis ve
bunun sonucunda merkez bankasinda altin talepleri artmis ve ihra¢ edilen mallart
borglar1 altin ile 6denmis ve bdylece piyasada altin fazlasi olugsmustur. Bunun {izerine

Darphane, 1942 yilinda altin basma faaliyetine ge¢mistir.
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1960 ve 1980 yillar1 arasi; kacak altin ticaretinin onlenmesi i¢in "Tiirk Parasinin
Kiymetini Koruma Kanunu" gibi bazi yasal diizenlemeler yapilmisti. Ama bu
diizenlemeler olsa da altin borsasimin olmamasindan otiiri kagake¢ilik dnlenememistir.
Kuyumculuk sektoriinde kagak altin olmasinin koétii etkisi 1980 yilinda rekabeti negatif
yonde etkileyen ulusal kisitlamalarin kaldirilmasi ile giderilmeye ¢alisilmistir. Altin ile
dovizin kur tespit yetkisi T.C Merkez Bankasi’na verilmistir ve altin ithalati
kolaylasmistir. Bdylece Tiirkiye de piyasalar daha serbest hale gelmistir (Ozdogan,
2008:9).

Tirk Altin Sektoriinii bu gelismelerden sonra, diinya altin ticaretinde st siralara

yelesmis ve Istanbul Altin Borsas1 (IAB) 26 Temmuz 1995 tarihinde kurulmustur.

9 Temmuz 1999 yilinda Giimiis ve platinde burada islem gérmeye baslamistir. Boylece
IAB' da islem goren kiymetli madenler altin, giimiis ve platin olmustur. SPK hiikiimleri
ile istanbul Altin Borsasi'min tiizel kisiligi Borsa Istanbul un kurulusu ile sona ermistir.
Kiymetli maden islemleri, Istanbul Altin Borsas1 yerine 3 Nisan 2013 tarihinde faaliyete
gecen BIST A.S. biinyesinde kurulan "Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasas1”

bolimii ile yiiriitiilmeye baslanmistir. (borsaistanbul)
1.2.2.3 Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi

Vadeli islem; belirlenmis miktarda olan mallarin, menkul kiymetlerin, finansal
valiklarin ya da yabanci paralarin isleminin; belirlenmis bir fiyat tizerinden belirlenmis

bir yerde ve belirli bir tarihte alim satim islemidir. (Mosele, 2006:8)

Almnan malin, menkul kiymetin, finansal varliklarin ve yabanci paralarin 6demesi sonra
ki zamana ertelenmektedir. Malin satilildig: tarinten 6demenin alindig: tarihe kadar ki
gecen siireye vade denir. Ozellikle tarim iiriinleri satimi yapan tiiccar ve ciftci
piyasalarinda s6z konusu olan risklerin 6nlenmesi igin vadeli islemler oldukca ilgi
gormiistiir. Bu sayede tiiccar ve ciftciler, belirli 6zelliklere sahip bir malin veya hizmetin
odemesinin ileri bir tarinte olmak iizere vadeli fiyatin1 belirlemis ve boylece fiyat
istikrarin1 saglamigslardir. Vadeli islem piyasalari riski onleme ve dengeleme felsefesi ile
kurulmustur. Bu felsefe, mali isleyen ve satan tiiccarin belirsiz fiyat artisi riskini

onlemek amacuyla basvurdugu bir giivende hissettigi mekanizmadir (ikiz, 1995:1).

Opsiyon sozlesmeleri, belli bir vadeye kadar belli miktardaki bir belli bir fiyattan alma
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ya da satma hakkimi saglayan sdzlesmelerdir. Opsiyon borsas: ise; VIOB sdzlesmeleri
ile finansal varliklarin giiven ve istikrarli kolayca alim satimini saglayan ve olusan

fiyatin tespitini ve ilanin1 yapan borsalar1 ifade etmektedir (Isik, 2012:239)

Ulkemizde vadeli islem piyasas1 deyince akla gelen borsa Izmir Ticaret Borsasi (ITB)
dir. Organize olmus piyasalarda islem goren vadeli olan ilk sozlesme ise Istanbul Altin
Borsas1 (IAB) biinyesinde gerceklesmisti. Bu borsa 04 Subat 2005 tarihinde izVOB
biinyesinde islemlerine baglamistir (Mosele, 2006:13).

VOB islemleri 5 Agustos 2013 tarihi sonrast VOB yerine "Istanbul Vadeli islem ve
Opsiyon Piyasast " boliimii ile yiiriitiillmeye baglanmistir. (borsaistanbul)

1.2.2.4 Ticaret (Emtia) Borsalar

Arz ve talepteki artiglar, ¢cok cesitli mallar, alim-satim islemlerinde vadeli islem yapma
yoniindeki istekler ve teknolojide ki gelisme ile birlikte ticaret borsalart olusmustur.
Ticaret borsasi isleyisinin borsa piyasasi ile olan benzerliginden dolay: ticari kurumlarin
isimlerine ‘’borsa’ kelimesi de eklenmistir. Bu borsalarda mal alim-satim islemleri daha
organize bir sekilde siirdiiriilmeye baslanmistir. Ticaret borsalarinda farkl: tiirden ¢ok
cesitli mallar ve belirli iriinler tizerine kurulan bir takim ticaret borsalarinin oldugu
goriiliir. (Isik, 2006: 255)

Ticaret Borsasinda islem géren mallar (emtia) temel olarak 4 gruba ayrilmaktadir:
e Enerji kaynaklari
e Kiymetli madenler ve temel madenler
e Tarim iirtinleri
e (Ciftlik hayvanlar

Kiymetli madenlerin ¢ogunun tekrar kullanilabilme veya yeniden {iretilme ozelligi

vardir. (Sayilir, 2012: 83).

Ulkemizde organize ticaret borsasi sayilabilecek ilk ornek; Istanbul Altin Borsasi ve

VIOB’tur (Karaoglan, 2014: 69)

Ticaret borsalari, 5174 sayili Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi (TOBB) ile Odalar ve
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Borsalar Kanunu gergevesinde kurulmus, kamu giicii ayricaliklarina ve tiizel kisilik
Ozelliklerine sahip bir kurulustur. Yani 5174 sayili kanunnameye uygun o6zellikleri
tasiyan ticaret borsalari, kurumsal bir nitelige sahiptir. Alici ve saticilarin belirli
kanunlar ile birlikte ticari anlamda faaliyetlerini siirdiirebilmeleri i¢in kurulan ticaret

borsalar tilkemizde aktif bir sekilde hizmet vermektedir (Dogan, 2017: 24).

Ticaret borsalarinda islem yapabilmesi adina, borsaya kayitli olma kural: vardir. Kisaca
Ticaret borsalarinin; zorunlu kurallarin islemlerinin yiiriitilmesinde kolaylik saglamak;
tilkemizdeki borsa ve yabanci borsa piyasalarini takip ederek malin fiyat bilgisini
giincellemek ve bunu alic1 ve saticilara internet tizerinden aktarmak gibi yikiamlilikleri

vardir.

Ticaret Borsasinin 6nemli 6zelliklerinden biri de borsada goriilen tek fiyat olusumudur.
Bu kurumun en 6nemli islevi borsaya kaydolmus mallara sahip olan saticilar ile alicilart
bulusturmasidir (Dogan, 2017:24).

1.2.3. Borsa istanbul (BIST)

Tiirkiye’de, 4 Nisan 2013 tarihine kadar olan siirede dort farkli gesitte borsa islem
yapmaktaydi. 6 Aralik 1985 tarihinde faaliyetlerine baslayan IMKB’de yapilan
degisiklikle, SPK tarafindan hazirlanan sdzlesme ile 4 Nisan 2013 tarihinde Istanbul’un
finans merkezi olmasi adina VIOB ve IAB Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi ile
birlesmis ve bu borsalar tek cat1 altinda toplanmistir. Bunun iizerine IMKB isminde
degisiklik yapilmis ve Borsa Istanbul (BIST) yeni ismiyle faaliyete baslamistir (Sahin,
2014:15).

Ozellestirilen ve diger borsalari tek bir ¢at1 altinda toplayan Borsa Istanbul A. S. kér
amaci istegiyle faaliyete baslamistir. Borsa Istanbul, hisse senetlerini borsada halka
sunmustur. Bu borsanin en énemli konusu, borsanin hangi ekonomik sartlarda, hangi
zamanda ve hangi fiyatla en uygun sekilde halka ilk kez arz edilmesi gerektigidir

(Karaoglan;2014: 69).

Borsa Istanbul’un baslica amaci; Kanun hiikiimleri ve bu hiikiimlerle ilgili mevzuat ile
sermaye piyasasi araclarinin (menkul kiymetler, yatirrm sozlesmeleri tiirev ve diger
araclar), giivenli bir ortamda kolay bir sekilde alim satimin1 saglamaktir. Sonrasinda bu

alim satim islemlerini sonu¢landiracak bicimde bir araya getirmeyi kolaylastirmaktir.
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Olusan fiyatlarin takibi, tespiti ve ilan1 i¢in piyasalar, pazarlar ve organize edilmis baska
pazarlar kurmak ve bunlari gelistirmek; baska borsalar1 veya baska borsa piyasalarini
isletmekte Borsa Istanbul’un amag ve gorevlerindendir. BIST tiizel bir yapiya sahiptir
ve yetkisi olan konularda ve yerlerde istedigi diizenlemeleri yapabilmektedir (Borsa
Istanbul, 2013).

Borsa Istanbul'un kuruldugu andan itibaren Istanbul’da hem sektdrel hem de grup
bazinda ¢esitli endeksler olusturulmaya baslanmistir. Bu bakimdan Borsa Istanbul’da
olusturulan bir sektor bazinda olabilecek negatif veya pozitif gelismeler, dogrudan bu

sektorleri de etkileyebilmektedir (Kaderli, 2013: 56).

Borsa Istanbul yatirimeilarin piyasada olusan hareketleri takip edebilmeleri amaciyla
olusturulan c¢esitli endekslere sahiptir. Boylece BIST piyasalarda farkli o6zellikte

endeksler hesaplamaktadir Bunlar;

Pay Piyasas1 Endeksi; Pay piyasasi i¢in 330 endeks hesaplanmaktadir. Bunlarin 55’1
anlik, 275’1 seans sonunda hesaplanmaktadir. Pay endeksleri getiri endeksi ve fiyat

endeksi olarak hesaplanmaktadir.

BIST-KYD Endeksleri; Borglanma araglari i¢in BIST-KYD Endeksleri adiyla
toplamda 31 adet Endeks hesaplanmaktadir. Bu endeksler Piyasa tarafindan gosterge
olarak kullanilmaktadir. Bu endekslerde 17’si anlik hesaplanirken 14'i sadece giin

sonlarinda hesaplanmaktadir.

Risk Kontrol Endeksi; Risk Kontrol Endeksi, pay endeksi tiiriine yatirim yaparken, 0
piyasada goriilen asirt oynakliktan ve gelecekte beklenmeyen sonuglarla karsilagma
olasihigindan korkan ve bunu engellemek isteyen yatirimeilara yonelik olusturulmustur.

Risk Kontrol Endeksi adiyla toplam 29 adet Endeks hesaplanmaktadir.

Kaldiragh ve Kisa Endeksler; Kaldiraghh ve Kisa Endeksler ise Referans alinan
endeksi ayni1 ya da ters yonde ve belirlenen oranla (kaldirag orani) yansitan endekslerdir.

6 adet Kaldiragl ve Kisa Endeksler giin sonu degerlerinden hesaplanmaktadir.

Borsa Istanbul Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi; Borsa Istanbul
Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi’nda 1 adet Endeks hesaplanmaktadir.

Altin islemlerinin giinliik getirilerinin Olgiilmesi amaciyla olusturulan bu Endeks
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Dolar/Ons bazinda olusturulmustur.

Miisteri Endeksleri; Kendi sirketlerinin endekslerini hesaplatmak isteyen sirketler igin
olusturulan miisteri endeksi getiri endeksleri ve fiyat endeksleri ile toplamda 10 adet

endseks hesaplanmaktadir.

Endeksler, Getiri Endeksi ve Fiyat Endeksi olarak; TL, ABD Dolari ve Euro para
birimlerinde hesaplanir. Bizim isleyecegimiz (BIST-30, BIST-50 ve BIST-100) pay
piyasasina dahil olan ii¢ biiyiik endekstir.

BIST 30, BIST 50 ve BIST 100 endeksleri i¢in Ocak-Mart aylar: arasi, Nisan-Haziran
aylar1 arasi, Temmuz-Eyliill aylar arasi ve Ekim-Aralik aylari arast olmak iizere 4
endeks donemi vardir. Eskiden Ulusal Pazar ve ikinci Ulusal Pazar olarak adlandirilan
pazarlarin isimleri 2015 yilinda degistirilmis olup; Yildiz Pazar ve Ana Pazar olarak
adlandirilmistir (BIST: 2018).

Yildiz Pazar, BIST-100 Endeksine dahil olan 100.000.000 TL ve daha iizeri olan
paylarin islem yerlerini, Ana Pazar ise, BIST-100 Endeksine dahil olmayan 100.000.000

TL’nin altinda olan paylarin iglem yerlerini belirtmektedir.
1.2.3.1 BIST 30 Endeksi

Yildiz Pazar ve Ana Pazar’da islem goren sirketler, gayrimenkul sermayesi ve girisim

sermayesi yatirim ortakliklar1 arasindan se¢ilmis olan 30 paydan olusmaktadir.
1.2.3.2 BIST 50 Endeksi

Yildiz Pazar ve Ana Pazar’da islem goren sirketler, gayrimenkul sermayesi ve girisim
sermayesi yatirim ortakliklar1 arasindan se¢ilmis olan 50 paydan olusmakta ve BIST 30

endeksine dahil olan paylari da kapsamaktadir.
1.2.3.3. BIST 100 Endeksi

Borsa Istanbul Pay Piyasasi icin temel endeks olarak kullanilmaktadir. Borsa Istanbul
denince akla gelen ilk endekstir ve piyasay: belirler. Yildiz Pazar ve Ana Pazar’da islem
goren sirketler, gayrimenkul sermayesi ve girisim sermayesi yatirnm ortakliklar
arasindan se¢ilmis olan 100 paydan olusmakta; BIST 30 ve BIST 50 endeksinde ki
paylar1 da kapsamaktadir (BIST 2018).
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1.3. Déviz Piyasasi

Bir iilkede bulunan yabanci paraya déviz denmektedir. Herhangi bir iilkenin parasinin,
diger bir iilkenin parasina doniistiirilmesine de doviz islemi denmektedir. Doviz

kelimesi Tiirk¢eye Fransizca'da olan "devise" kelimesinden ge¢mistir.

Diinya ekonomisinde kiiresellesme egiliminin artmasindan dolayi, iilkeler birbirlerine
ihtiya¢c duymaya baslamis ve bir iilkenin diger lilkenin malina talebi ve baglihigi
artmistir. Diinya ekonomisinde kiiresellesmenin hizlanmasiyla da uluslararas: ticaret
hizla artmistir. Boyle bir ticari iligkiden dolay1 her iilkenin mal fiyatinin, diger tilkelerin
fiyat1 ile de bilinmesi gerekliligi olusmustur (Barisik, 2016:72). Bu gereklilik "Doviz
Kuru" kavramini ortaya ¢ikarmistir. Bir tilkenin parasi sadece o iilke iginde olan alim
satim islemlerinde kullanilir. Ornegin, Tiirkiye’deki bir sirket, ABD' nden mal almak
icin ABD Dolarina ihtiyag duyar. Bu nedenle ithalat¢1 Tiirk Lira’s1 vererek ABD Dolari
almak zorundadir. Bu sebeple, iilkeler arasi ekonomik iliskiler doviz kullanimini
gerektirmektedir. Doviz tipki bir mal gibi alimip satilmaktadir ve yerli para ve yabanci
para arasinda oran yapilmaktadir. Kisaca bir iilkenin para birimini diger bir {ilkenin para
birimine dondstiiriirken kullanilan orana doviz kuru denmektedir. Doviz kuru yabanci
tilke parasmnin, kendi iilkesindeki karsiligi belirtmektedir. Doviz arz ve talebinin
karsilastig1, yabanci paralarin alim satiminin gergeklestigi ya da bir ulusal paranin bagka
bir iilke parasina doniistiirilmesi islemlerinin yapildigi piyasaya ise doviz piyasasi
denmektedir (Ogul, 2005, 86).

1.4. Doviz Kuru Sistemleri

Doéviz kuru sistemleri dovizin tiirlini belirten sistemlerdir. Bu sisteme, doviz kuru rejimi
denmektedir. Bu sistemler bazi iilkeler tarafindan uygulayamaya konulurken, bazi
tilkeler tarafindan da reddedilmistir. Doviz kuru sistemleri; temel olarak Sabit Doviz
Kuru Sistemi, Degisken D6viz Kuru Sistemi ve her iki sistemide igerisinde bulunduran
Karma Doéviz Kuru Sistemleri olarak {i¢ gruba ayrilmaktadir. Fakat alternatif olarak

baska sistemler de bulunmaktadir.

1.4.1. Sabit Doviz Kuru Sistemi

Yerli para degerinin, Merkez Bankasi tarafindan belirli bir miktarla yabanci iilke

paralarina esitleme sistemidir. Merkez Bankasi tarafindan belirlenen kur Merkez

19



Bankas1 baska degistirilmedigi siirece kadar ayni olmaktadir. Yurtdisi ticareti yapan
tilke, bu kuru baz aliraktan kendi iilkesi disinda ki iilkelerle yapacagi alisverisi

gergeklestirmektedir (Egilmez, 2012).

Bir baska deyisle, Merkez Bankasinin paranin degerinde oynakliga 6nlem almasi igin
olusturdugu ve doviz kuru degerinin onceden belirlendigi doviz kuru sistemidir. Bu
sistemle birlikte doviz kurunun degeri Merkez Bankasi tarafindan degistirilmedigi
sirece sabit tutulmaktadir. Bu sistemle birlikte fiyat istikrar1 saglanmasi
amaglanmaktadir (Gok, 2006:132).

Sabit doviz kuru sistemi; iki donemde bulunmaktadir. Ilk olarak  Altin Para
Standardinin yani ilke paralarinin degerlerinin bir birim altin karsiligi belirlendigi
sistemin 1870°den baslayarak 1930 yilina kadar kullanilmig oldugu dénem, digeride
Bretton Woods Sisteminin gegerligi oldugu yani II. Diinya Savasi’ ndan sonra,
ekonomik istikrar1 saglamak igin iilke para birimlerinin dolara endekslendigi donemdir.
Dolar ise altina bagimli olmustur. Ornegin bu dénemde 1 Ons altin 35 dolar olacak
sekilde sabitlenmistir (Oksay, 2001: 10).

Sabit doviz kurunun avantaji, doviz kuru degerinin basit ve acik olmasi ve de bu
sistemde enflasyonun da kontrol altinda tutuluyor olabilmesidir. Fakat dezavantaji ise
sabit doviz kuru sistemi uygulayan ulkelerin bagimsiz bir para politikas1 izleyememeleri

ve sistemin dis etkenlere karsi: korumasiz kalmasidir (Atilgan, 2011: 37).

1.4.2. Degisken (Serbest) Doviz Kuru Sistemi

Degisken doviz kuru uygulamasinda déviz kuru degeri, herhangi bir devlet miidahalesi
olmadan yani sabit déviz kuru uygulamasinin tam tersine kurlarin istikrarini saglayan
Merkez Bankasi gibi bir kurum olmadan serbestce belirlenir. Boylece dalgalanan bir
doviz kuru olusur. Istikrar1 saglayan kurumun olmamasi, déviz kurlarinim istikrarsiz bir
sekilde dalgalanacag1 anlamina gelmez. Istikrarsiz dalgalanmalar ancak piyasa kosullan
istikrarsiz hale geldigi zaman olusur. Degisken Doviz Kuru Sisteminde, doviz kuru

Merkez Bankasi ile degil uluslararasi piyasa ile belirlenmektedir (Atilgan:2011:38).

Degisken doviz kuru sistemi, serbest dalgalanan doviz kuru sistemi ve gozetimli

dalgalanan doviz kuru sistemi olmak tizere iki gruba ayrilmaktadir.
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1.4.2.1. Serbest Dalgalanan Déviz Kuru Sistemi

Devletin herhangi bir miidahalesi olmadan kendi arz ve talebine gore belirlenip degisen
doviz kuru sistemidir (Arat, 2003: 6).

1.4.2.2. Gozetimli (Yonetilen) Dalgalanan Déviz Kuru Sistemi

Devlet otoritesinin gozlemledigi, gereklilik durumunda miidahale ettigi yapiya sahip
olan sistemdir (Halkbank, 2016).

Degisken doviz kurunda, kurlarin arz ve talep kosullarina aninda tepki verip, piyasada
doviz yetersizligini veya doviz fazlasini ortadan kaldirmasi sistemin en biiyiik
avantajlarindan biridir. Ayrica, serbest doviz kuru uygulamasi hiikiimetlerin bagimsiz
para ve maliye politikas1 izlemesine de izin vermektedir. Bu avantajlarin yaninda serbest
doviz kuru sistemlerinin de bazi dezavantajlar1 vardir. Sistemin en biiyiik dezavantaji,
bankacilar ve is adamlar1 i¢in kullanisinin az olmasidir. Bunun nedeni, denetlenmeyen
piyasa kosullarindan otiirii olabilecek para birimlerinin degerlerinin asir1 dalgalanmasi
ihtimalinin yatirnmcilan trkiitmesidir. Ticaretle ugrasanlar ve yatinm yapmak isteyenler
doviz kuru riskini vadeli piyasalarda hedge ederck azaltabilirler. Ancak, hedge etmekte
masrafli bir ¢6ziim olabilmektedir. Ayrica bu sistem, para ve maliye politikas1 uygulama

ozelligi ile birlikte enflasyon egilimi problemini yaramaktadir (Atilgan:2011:38).

1.4.3. Karma Doviz Kuru Sistemi

Karma doviz kuru sistemleri, hem sabit hem de degisken doviz kuru sistemini
biinyesinde bulunduran sistemlerdir. Bu yiizden adina karma kelimesi eklenmistir. Bu

sistem {i¢ gruba ayrilmaktadir (Ozbek, 1998:21).
1.4.3.1. Doviz Kuru Bantlar

Déviz kuru banltlar: sistemi, alt sinirin ve st sinirin bulundugu sistemdir. Bu sinirlara
bantta denmektedir. D6viz kuru bu smurlar arasinda dalgalanmaktadir. Kurun
dalgalanmasi bandin disina ¢iktiginda ise Devlet tarafindan miidahale gerg¢eklesmektedir
(Oksay, 2001:14).

1.4.3.2. Ayarlanabilir Doviz Kuru

Ayarlanabilen doviz kuru sisteminde de alt sinir ve {ist sinir vardir. Bu kurun en biiyiik
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ozelligi ve farklilig1 ise alt ve tist sinirin belirli araliklarla giincellenebilme ozelligidir
(Oksay, 2001:15).

1.4.3.3. Kayan Parite Sistemi

Kayan parite sisteminde, doviz i¢in uzun vadede bir hedef belirlenmekte ve o hedef i¢in

belli donemlerde déviz kurunun gelecegi agiklanmaktadir (Uras, 1999).

1.4.4. Alternatif Déviz Kuru Sistemi

Bu sistem igerisinde Kur Sepeti Sistemi, Para Kurulu Sistemi ve Tam Dolarizasyon

Sistemi olmak tizere tig¢ sistem vardir.
1.4.4.1. Kur Sepeti Sistemi

Bir iilkenin kendi parasinin ¢ok¢a yabanci para karsisindaki degerini 6lgmek amaciyla
olusturulan sepete kur sepeti denmektedir. Tiirkiye igin; bu kur sepetinin icinde uluslar
arast en ¢ok islem yaptigimiz Dolar ve Euro bulunmaktadir (Egilmez, Kur Sepeti,
2012).

1.4.4.2. Para Kurulu Sistemi

Ulke parasmin segilcek baska yabanci parayla arasindaki degisimini éngoren ve belirli
kurallara sahip sisteme Para Kurulu Sistemi denmektedir. Burada iilke parasini, yalnizca

yabanc1 para karsiliginda basmaktadir (Ozdemir ve Sahinbeyoglu, 2000: 6).
1.4.4.3. Tam Dolarizasyon Sistemi

Bu sistemde iilke sadece kendi parasini kullanmamakta; baska iilkelerin parasini da
kullanmaktadir (Ozdemir ve Sahinbeyoglu, 2000: 6).

1.5. Doviz Kuru Tiirleri
Doviz kuru tiirleri 4 gruba ayrilmaktadir.

1.5.1. Reel ve Nominal Doviz Kuru

Reel doviz kuru, bir {ilkenin mal veya hizmetinin, diger bir {ilkenin mal veya hizmetiyle
degisimini, Nominal doviz kuru ise; bir iilkenin parasinin bagka bir iilkenin parasi ile

degisimini ifade eden doviz kuru ¢esididir (Atilgan, 2011:6).
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1.5.2. Vadeli ve Vadesiz Doviz Kuru

Vadeli Do6viz Kuru; Genel olarak kur igin bir beklenti icine giren yatirnmcilarin
kullandig1 bir aragtir. Vadeli doviz kuru isleminde, sonra ki bir tarih i¢in déviz kuru

bugiinden belirlenip sabitlenmektedir (iktisatbank, 2013).

Vadesiz Doviz Kurunda, sonra ki bir tarih i¢in doviz kuru bugilinden

belirlenmemektedir.

1.5.3. Doviz Alis ve Satis Kuru

Almak istenen ve satmak istenen doviz kuru fiyati arasinda fiyat farklilig1 aracilarin
karmi olusturmaktadir. Bu piyasada dovizini satmak isteyenler; doviz alis kuru (daha
diisiik) doviz almak isteyenlerse doviz satis kuru (daha yiiksek) ile islem yapmaktadirlar
(Atilgan, 2011:3).

1.5.4. Carpaz Doviz Kuru

Capraz kur, yabanci para birimlerini diger yabanci para birimleriyle karsilastian ve
arasinda ki iliskiyi gosteren kur tiiriidiir. Temel olarak; ABD dolarinin uluslararasi
sistemde varolan para birimi olarak kabul edilmesinden ABD Dolar1 baz alinmaktadir
(Investaz, 2016).

1.6. Tiirkiye de Uygulanan Déviz Kuru Politikalari

Hiikiimetlerin 6nlemler uyguladigi politikalara denmektedir. Tiirkiye’de bir ¢ok doviz
kuru politikas1 uygulanmigtir. Tiirkiye’de uygulanan doviz kuru politikalari, 1980 yili

oncesi ve 1980 yil1 sonras1 olmak {izere iki gruba ayrilmaktadir.

1.6.1. 1980 Yih Oncesi Tiirkiye’de Uygulanan Déviz Kuru Politikalar

1923 Tiirkiye Cumbhuriyeti nin kurulusundan 1980 yilina kadar olan doneme
bakildiginda, bu 57 yillik siire igerisinde en fazla uygulanan déviz kuru sisteminin, sabit
doviz kuru sistemi oldugu goriilmektedir. Bu donemin en 6nemli 6zelligi, Tirkiye’ nin
yeteri derecede dovize sahip olmamasi dolayisiyla gereken ithalati yapamamasi ve

bunun sonucunda da istenilen gelismislik diizeyine ulasamamasadir.

1923 Tiirkiye Cumhuriyeti'nin kurulmasindan itibaren 1929 yilina kadar olan donemde

altin, doviz ve menkul kiymetler borsasinda, yaygin ve aktif bir sekilde islem yapildigi
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goriilmektedir. Bu donemde TL, Sterlin’ e bagimli olarak dalgalanmaktaydi (Ozsahin,
2006:54).

1929’a gelindiginde ise diinyada ki Biiyiikk Buhran sonucu Sterlin TL karsisinda deger
kazanmis, TL deger kaybina ugramistir. Bu baglamda 1929 buhranina karst TL nin
degerini korumak ve doviz piyasalarini denetlemek amaciyla 25.02.1930° da 1567 sayili

Turk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu (TPKK) yiiriirliige konmustur.

1930’lu yillarda TL’nin degeri Frank’a ve Sterlin'e kars1 belirlenirken, Ikinci Diinya
Savasindan sonra ise temel olarak ABD Dolarina kars1 degeri belirlenmistir (Ozsahin,

2006 54).

1933°de Odiing Para Verme Isleri Kanunu yiiriirliige konulmustur ve bu kanunla birlikte
serbest faiz uygulamasi kaldirilarak TL'nin konvertibilitesine, yani serbest bir sekilde
dovize cevrilebilme 6zelligine son verilmistir. Bu donemden sonra Tiirkiye’de sabit kur
rejimi uygulanmaya baglanmis ve Il. Diinya Savasi sonrasi ekonomiye uyum saglama
amaciyla kurlarin devaliie edildigi yani paranin yabanci para karsiliginda degerinin

azalmasi ilk kez 7 Eyliil 1946°da gergeklestirilmistir (Arat, 2003: 37).

Tiirkiye 19.02.1947 yilinda Uluslararas: Para Fonu (IMF) ve Diinya Bankasi'na iiye
olmus ve ayarlanabilir sabit doviz kuru politikast uygulamaya geg¢mistir. Kambiyo
denetiminin (yabanci paranin ilke iginde Ki durumunun gozetim altinda tutulmasi)

arttirtlmasi ise yaramamis, kagakgilik artmis ve enflasyon orani yiikselmistir (Arat,
2003:38).

Bu donemde Kambiyo Denetimiyle birlikte TL siirekli asir1 degerlenmis durumda
gosterilmekteydi. Bunun yani sira Tiirkiye de ithal ikame ve koruma politikalar1 olduk¢a
desteklenmekteydi (Sanli, 1998:183).

10 Agustos 1970 tarihli TPKK Hakkinda 18 sayili Karar ile yeni kur ayarlanmasina
gidilmistir. 1 ABD Dolar1 =15 TL olarak belirlenmistir. Bu devaliiasyonun amaci ithalati
azaltmak ve ihracatimizi arttirmaktir. Boylece mallarimizin dis piyasalardaki rekabet
giciiniin yiikselecegi belirtilmistir. Bu ayarlamadan sonra kur ayarlamalarinin daha
siklikla yapildig1r goriilmektedir. 1974°de kur sisteminde yeni uygulamaya gecilmesi,
devaliiasyon sikliklarmin temel nedenidir. Bu uygulamayla birlikte 1974’de IMF

tarafindan, Uluslararasi kambiyo kurlari arasinda gerekli uyum saglanma amaciyla
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konulan kurallara uygun olan tedbirler uygulanmistir. Kurlar arasinda en g¢ok %2’lik bir
fark olma kurali bu kurallardan en 6nemlisidir (Arat, 2003: 38).

1.6.2. 1980 Sonrasi Tiirkiye’de Uygulanan Déviz Kuru Politikalar:

24 Ocak 1980 kararlariyla birlikte doviz kuru giinliik olarak belirlenmistir. Bu donemde
siirekli asagir hareketlenme olmustur. Bunun sebebi diger iilkelerden rahatlikla borg
alinmasindan ve tllke disinda c¢alismakta olan Tirk iscilerinin Tiirkiye’ye doviz
gondermesinden kaynaklanmaktadir. Boylece ihracat hacminin artirilmasi beklenmistir

(Bilgin, 2004:84).

1980-1983 yillarinda uygulanan doviz kuru politikasi ile birlikte doviz girislerinin
artirlmasi amacglanmis ve bu yiizden yabanci sermaye mevzuatinda degisiklik
yapitlmistir. Boylelikle ihracat tesvikleri arttirilmis ve ihracat gelirleri artmustir.
Uygulanan politikalar sayesinde, doviz girislerinin artirilmas: amacina g¢ogunlukla
ulagilmis, dis ticaret acgiklarinda ve bilanco aciklarinda azalma goriilmiistiir (Atilgan,

2011:76).

1985 yilinda bankalara, resmi ticari ve gayri resmi ticari islemler ile bankalar arasi
islemlerde uygulanacak kurlarin serbest bir sekilde belirlemeleri izni verilmistir. 1986

‘da bu yiizden baskilar artmig, bunun {izerine banka izinleri sinirlandirilmistir.

11 Agustos 1989 tarithinde TL’nin dovize doniistiiriilebilme 06zelliginin olmast ve
kambiyo rejiminin daha serbest olmasi i¢in, Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma karari

yiirtirlige konmustur (Parasiz, 2004: 345).

1989-1990 yillart arasinda Tiirk Parasi Kiymetini Koruma kararimin alinmasiyla birlikte
sermaye hareketliligi artmig, boylece TL'nin diger iilkelerin para birimleri karsisinda
degeri artmistir. 1991°de Korfez Savasi ile beraber kisa vadeli sermaye iilke disina
cikarilmaya baglanmig ve buyiizden TL diger ulusal para birimleri karsisinda degeri

azalma gostermistir (Arat, 2003: 40).

Hiikiimet 5 Nisan 1994 yilindan itibaren, Tiirk lirasinin degerini diisiiriip i¢ piyasada ki
talebi azaltmak ve ihracati arttirmak amaciyla yeni bir istikrar programi agiklanmstir.
1994 yilinda bu istikrar programi sayesinde doviz kurlari; bankalar, PTT ve yetkili
kuruluglar tarafindan piyasa kurallarina uygun bir sekilde serbetce belirlenmeye

baslamistir. Bununla birlikte doviz kuru politikasinin, enflasyonun diisiiriilmesi igin
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nominal ¢apa olarak kullanilma gerekliligi dngoriilmiistiir (Arat, 2003: 41).

1995 yilinda UluslarArasi Para Fonu (IMF) ile Stand-By anlasmasi yapilmigtir. Bu
anlagsmaya gore kur sepeti; dolar ve alman marki olarak tanimlanmis ve kur sepeti
degerinin enflasyon oranlarinda ki degisimleri kadar degisimine karar verilmistir. 1995
Eylil ayi ile birlikte bu hedefe ulasilmistir. Bu yilin son 3 ayinda ise, halkin dévize olan
talebi artmis ve Merkez Bankasi kurlardaki artisa miidahale etmistir. Bu miidehale
sonucu doviz rezervleri azalmis, TL degerinin istiinde islem gormiistiir. Yurt ici
islemlerinde faiz oranlarinin yiiksek olmasi ve Merkez Bankasiin doviz kuruna olan
miidahalelerinin devam edece8i O0n goriisiiyle kurlardaki artis egilimi yiikselmistir

(Ozsahin, 2006: 63).

1995 yilinda ki biiylimeyle beraber TL deger kazanmis ve bununla beraber ithalatta artis
gostermistir (Giil ve Ekinci, 2006: 166).

1996 yilinda ise, Tirkiye’nin dis agigi artmis ve ihracat ithalati karsilamamaya
baslamistir. Bunun iizerine Merkez Bankasi1 yeni bir para politikasi olugturmus ve doviz
kuru politikasin1 para politikasina gore belirlemistir. Burada reel doviz kurlarindaki

dalgalanmanin minimize edilmesi hedeflemis ve bu hedefe biiyiik 6l¢lide ulasilmistir

(Bilgin, 2004: 86).

1995°den 2000’ e kadar doviz kuru, tahmin edilen enflasyona gore belirlenirken; 1 Ocak
2000 yilinda uygulanmaya baslanan Enflasyonu diisiirme programi ile birlikte

hedeflenen enflasyona gore belirlenmeye baslamistir (Arat, 2003: 43).

Enflasyon diisiirme programinda ise 2000 ve 2002 aras1 donemde 18 Ay-18 Ay olmak
tizere iki donem vardir. Birinci 18 aylik donemde TCMB’nin uyguladigi kur politikasi,
enflasyon hedefine gore uygulanan giinliikk kur ayarlamasi esasina dayandirilan doviz
kuru politikasi, ikinci 18 aylik donemde ise kademeli olarak genisleyen bant sistemi
politikasina gegilecegi duyurulmustur. Bu sistem ile birlikte daha esnek olan bir kura
gecis baslamistir (Hepaktan, Cinar ve Diindar, 2011: 66).

Tiirkiye 2001 kriziyle birlikte Tiirkiye bankacilik sisteminde degisiklik olmus, bununla
birlikte arz ve talebe gore belirlenen ve bugiine kadar devam eden dalgali doviz kuru
sistemine gegilmistir. Merkez Bankasinin en 6nemli gorevi, doviz kuru politikasinin

bicimlendirilip uygulanmasidir. Kur politikast uygulamalari, hedeflere bagl olarak
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gerceklestirmekte ve bunlarda degisiklik yapilabilmektedir. Bununla beraber banka;
finansal istikrarina karsi kotii etkileri azaltmak amaciyla, Tiirk lirasinin oynakligina

kars1 6nlemler almaktadir (TCMB, 2002).
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BOLUM 2: ETKIN PiYASA HIPOTEZIi, DAVRANISSAL FiNANS
VE ANOMALI KAVRAMLARI

2.1. Etkin Piyasa Hipotezi

2.1.1. Etkin Piyasa Kavram ve Etkinlik Cesitleri

Etkin Piyasa Hipotezi (EPH), 1960’1 yillarda literatiire girmis olan ve en ¢ok kabul
goren yoOntemler arasinda yer almaktadir. Piyasalar lizerinde meydana gelen fiyat
hareketlenmelerinin rastgele olmasi ve rastlantisal bir dagilima sahip olmasi nedeniyle
onceden tahmin edilemeyecegi diisiincesi 1964 yilinda E. Fama tarafindan ele alinarak
bu durum Etkin Piyasa Hipotezi (EPH) olarak ifade edilmeye baslanmigtir. EPH,
finansal varlik fiyatlar ile bilgi iliskisini savunmaktadir. Yani, piyasaya yeni bilgi girisi
olmasi halinde bu bilginin finansal varlik fiyatlar1 {izerinde etkisinin bulunabilecegini

savunur (Fama, 1970: 383).

Etkin bir piyasada var olan bilgiler herkes tarafindan serbest bir sekilde elde
edilebilmektedir. Piyasalarda islem goren finansal varliklarin her biri istenilen miktar ve

hacimde alim-satim1 yapilabilmesi miimkiin kilinir (Madura, 1989: 9).

EPH’ deki mevcut tiim bilgiler fiyatlara yansimis oldugu i¢in yatirimcilarin olaganiistii
bir kazang (asir1 kar) elde etmeleri olanaksizdir. Bunun nedeni ise; fiyatlarin rastlantisal
bir dagilim sergilemesidir. Bu sebeple mevcut bilgilerle fiyat tahmini yapilmasi
imkansizdir. Etkin bir piyasada yatirimcilarin asirt kar elde etme tahmininin miimkiin
olmamas1 ve piyasadaki bilgilerin tiim yatirimcilar tarafindan elde edilebilir olmasi,
giiclii etkinlik durumunu gostermektedir. Bu tutum ile insan davranisinin dogrusal
oldugu varsayilmaktadir. Ancak insanlarin gercek yasamda risk ve getiriye vermis

olduklari reaksiyonlar dogrusallik gostermemektedir (Champell vd, 1996: 22).

Etkin Piyasa Hipotezinde genel olarak {i¢ varsayimin kabulii s6z konusudur. Bunlar;
finansal piyasalarda yatirimcilar siirekli rasyoneldir, yatirimeilarin tiimii piyasalara
iligkin biitiin bilgilere sahip olmaktadirlar ve piyasadaki yatirimcilar maksimum faydaya

ulagmak istemektedirler (Barone, 2003: 1).

Etkin Piyasa Hipotezinde yer alan Beklenen Fayda Teorisi, yatirimcinin karar verirken

stirekli ve dengeli bir sekilde en dogruyu sectigini varsaymaktadir. Miller ve
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Modigliani, 1961 de yaymlamis olduklari, temettiilerle ilgili makalede yatirimcilari
rasyonel olarak ifade etmektedirler. Bununla beraber bu makalede rasyonel
yatirimcilarin, her zaman daha fazla kazanci daha azina tercih ettikleri ve kazancin

tirtinii 6nemsemedikleri séylenmektedir (Miller ve Modigliani, 1961: 411-433).

EPH’ de yatirnmci duygularinin piyasaya olan etkisi incelendiginde; duygular ve
psikolojik etkenler yatirim kararlar1 tizerinde bir etki yaramamaktadir. Yani yatirimci
profilindeki kisilerin duygular1 karar mekanizmalarini etkilememektedir. Demografik
faktorlerin etkisine bakildiginda ise; piyasaya giren yeni yatirimcilar ile deneyimli
yatirimcilar arasinda farklilik bulunmadigi varsayilmaktadir. EPH’de kriz veya krizlerin
ortaya ¢ikmasinin altinda yatan en biiyiik sebep, piyasalarin etkin olmamasindan
kaynaklanmaktadir. Piyasalarin olagan etkinliginin saglanmasi kriz veya krizlerin

olusumunu engellemektedir.

EPH’ne gore, hisseleri net giinimiizdeki degerleri ile derleyen yatirimecilar piyasayi
olusturmaktadirlar. Bu durumda yatirnm secgenekleri arasinda beklenen fayda ya da
degeri en fazla olanin secimi rasyonelligi ifade etmektedir. EPH’ ne gore; piyasalar
stirekli bir sekilde dengede oldugu ifade edilmektedir. Bu nedenle yatirimecilarin kendi
beklenen getirilerinin, piyasanin tahmini beklenen getirisinin iizerine ¢ikmasi miimkiin
degildir. Bu durumdan dolay1 hicbir riski géze alinmadan fazla kazang elde etmek
anlamina gelen arbitraja piyasa izin vermemektedir. Piyasa, arbitraja izin verme durumu
s0z konusu olsa bile piyasalarda bulunan yatirimcilar ve arz-talep kurali olmasi
gerektigi gibi bu durumu en kisa siirede ortadan kaldiracaktir (Firat ve Fettahoglu, 2011:
153).

Finansal piyasalarda, piyasa i¢inde alim-satimi yapilan kiymetlere ait fiyatlar olasi
biitiin bilgileri yansitiyor ise ve bu kiymetlere iliskin fiyatlar yeni bilgilerin gelisi ile
hizli ya da yavas ve sapmasiz bir sekilde tepki veriyorlarsa bu durum etkin piyasa olarak

tanimlanmaktadir (Deckman ve Dale, 1986; 5).
EPH, finansal varlik fiyatlara yansiyan bilgileri {i¢ grupta ele almaktadir. Bu gruplar;
e Finansal varliga iliskin gecis fiyat bilgileri grubu,

e Hisse senedi boliinmeleri, kar paylarina iliskin agiklamalari, faiz oraninda
gerceklesen degisiklikler ve diger halka acik bilgilere iligkin grup,
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o Sirket ici bilgilere iliskin grup

Piyasa etkinligine iliskin derecelendirme durumu; her bir bilgi grubuna gore
gerceklesmektedir. EPH’ ne gore piyasalar bilgi gruplar dogrultusunda zayif, yar1 giiclii
ve gliclii piyasa etkinliklerine gore siniflandirilmaktadirlar (Robert, 1978:115)

2.1.1.1. Zayif Form Piyasa Etkinligi

Zayif formda piyasa etkinligi, EPH’nin hem en eski versiyonudur hem de baslangi¢
seviyesi olarak kabul edilmektedir. Zayif form piyasa etkinliginde, finansal varliklara ait
fiyatlar gecmis tim bilgileri igermektedir ve ayrica yeni gelen biitiin bilgileri giincel
fiyatlara tam olarak yansitmaktadir. Bu sebeple bu piyasada ge¢mis bilgilere erisimin

kolay olmasindan otiirii asir1 kar elde etmek imkansizdir (Shleifer, 2000: 2).

Ancak ge¢mis fiyatlar dogrultusunda asir1 kar elde etme firsati mevcut ise piyasa zayif

formda etkin olmamaktadir (Berk, 2005: 428).

Piyasanin zayif formu, ge¢misteki biitlin fiyat dalgalanmalarini fiyata yansitmaktadir.
Zayif form piyasa, gegmis fiyat hareketleri ile gelecek fiyat tahminleri yapilamadigi igin
rastgele davranig s6z konusu olmaktadir. Bundan dolayr uzun donem analizleri

yapilmasi miimkiin degildir (Maymin, 2011: 2).
Bu sebeple higbir analizin bu piyasa i¢in faydasi bulunmamaktadir (Karan, 2001: 269).

Zayif form piyasa etkinligi ayn1 zamanda literatiirde Rastsal Yiirliylis (Rondam Walk
Hypothesis) olarak da bilinmektedir. Bu yiizden bu tiir piyasa etkinliginin, rassal

yiirliyiis hipotezinin test edilmesi ile miimkiin olacaktir (Fama, 1965:35).

Rassal Yiirtiylis Teorisi, varliklar iizerinde ortaya ¢ikan fiyat degisimlerinin rassal ve bu
degisimlerin Onceden tahmin edilemeyecegini varsaymaktadir. Pazardaki akilli
yatinmcilarin fiyat degisimlerini etkileyen yeni bilgilere herkesten Once ulagmak
istemesi ve yogun Pazar rekabeti bu teorinin baglangi¢c noktasini olusturmaktadir.
Piyasaya giren her yeni bilginin fiyatlar1 etkileyebilmesi i¢in, pazarda olusan fiyatlarin
akilct bir nedene dayandirilmasi gerekmektedir. Bu sebepten oOtiirli fiyatlar, piyasa
mevcut bilgilere dayali olmaktadir. Fiyatlarin 6ncenden tahmini imkansizdir. Ciinki
herkese acik, esit ve ilicretsiz bir sekilde dagilan bilgiler yogun Pazar rekabeti ile

birlesmesi sonucu fiyat {izerinde tahmin yiirtitmek imkansizdir (Karan, 2001: 270).
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Genel olarak, piyasadaki varliklarin fiyatlart gegmis donemdeki bilgilerinin tamamini
yansitiyorsa ve olaganiistii kar elde edilemiyorsa bu piyasa zayif formda etkindir ifadesi

kullanilmaktadir.
2.1.1.2. Yan Giig¢lii Form Piyasa Etkinligi

Yar1 giicli piyasa etkinligi, halka agik tiim bilgilerin piyasa fiyatlarina yansitildigi
durum olarak tanimlanmaktadir. Bu piyasa etkinligi zayif form piyasa etkinligini de

kapsamaktadir (Fama, 1970: 404).

Yar1 giiclii piyasa etkinligi, zayif form piyasa etkinligi kapsaminda bulunan menkul
kiymetlere dayali bilgilerin yani sira piyasa disinda kamuya agik olan bilgileri de
(sermaye artirimlar, temettli verim oranlari, ekonomi ve politik haberleri vs.)

kapsamaktadir (Frank, 2011: 198).

Bu tiir piyasalarda igeriden bilgi 6grenen yatirimcilar oncelikli bilgi sahibi olmalari
miimkiindiir. Bu yatirimlar, kamunun bilmedigi bilgileri kullanarak ortalamanin

tizerinde bir kazang elde etmeleri miimkiindiir (Fama, 1970:383).

Bir piyasanin yari giliglii bir formda etkin olabilmesi i¢in hisse senedi fiyatlarinin,
kamuoyuna sunulan ve herkes tarafindan ulasilabilir olan bilgilerin objektif olarak
yansitmas1 gerekmektedir. S6z konusu bu bilgiler hisse senetleri iizerinde yapilan
analizler i¢in Onemlilik arz etmektedir. Ciinkii yar1 gii¢lii formdaki etkin piyasalarda
uzun donem hisse senedi getiri analizleri asar1 getiri saglamamaktadir. Bu yiizden
piyasadaki yatirnmcilar mevcut bilgileri dogru bir sekilde degerlendirmesi

gerekmektedir.

Yar1 giiclii piyasa etkinligindeki asil amacg; kamuya acgik olan biitiin bilgiler ve
haberlerin hizli bir sekilde fiyatlara tam olarak yansiyip yansimadigini aragtirmaktir. Bu
piyasalarda yatirimcilar asir1 kar elde ediyorlarsa, piyasa bu bilgiler dogrultusunda etkin

bulunmamaktadir.
2.1.1.3. Giiclii Form Piyasa Etkinligi

EPH i¢inde olusturulan formlardan sonuncusu gii¢lii form piyasa etkinligidir. Bu piyasa

etkinligine gore, kamuya ait biitiin bilgiler ve sirkete 6zgiin olan 6zel biitiin bilgiler

menkul kiymet fiyatlarina yansimaktadir ve bu sebeple bu bilgiler dogrultusunda
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menkul kiymet fiyatlar1 olugmaktadir. Ancak bu bilgilere erisim imkani bulunan
yatirimcilarin profillerinin tanimlanmasi zordur. Bu piyasalardaki yatirimcilar profilleri
genellikle sirket ortaklar1 ve yoneticilerinden olusmaktadir. Bu kisiler tiim bilgiler 1sinda
elinde  bulundurduklart menkul kiymetler iizerinde alim-satim islemlerini

gerceklestirebilmektedirler.

Gicli form piyasalarinda, higbir yatirimci menkul kiymetler iizerinde olusan fiyatlar
dogru tahmin edememektedir. Bu sebeple bu piyasalarda asir1 kar s6z konusu
olmamaktadir (Fama, 1970: 383-384).

Boylece sirketten alinan 6zel bilgilerin bir degeri kalmamaktadir. Ciinkii piyasa etkin
olmas1 durumunda, bilgiler fiyatlar lizerinde hizli bir sekilde yansiyacaktir ve edinilen

bilgiler higbir yatirimet i¢in avantaj saglamayacaktir (Kiyilar, 1997: 55).

EPH’de asir1 kar saglanamamasinin nedeni ise; halka arz edilmis veya edilmemis biitiin
bilgilerin hizli bir sekilde yatirimcilara sonrasinda ise ¢ok hizli olarak fiyatlara
yanstyacagl sOylenmektedir. Hicbir piyasa birbirinden bagimsiz degildir. Yar1 giiglii
piyasanin etkin bir piyasa olabilmesi i¢in, bu piyasanin zayif formda da etkinlik
gostermesi gerekmektedir. Ya da giiclii piyasada etkinligin saglanabilmesi i¢in, yari
giiclii ve zayif formda etkin olmasi gerekmektedir. Bunun sebebi ise; biitiin fiyat
degisimleri yatirnmcinin fayda saglayabilecegi sekilde tahmin edilebilir olmasi

gerekmektedir. Bu durumun yok sayilmasi halinde, olusan fiyatlarda bilgi kaybi ortaya
cikmaktadir (Karan, 2001: 268).

2.2. Davranissal Finans ve Yatiromc1 Davramislarini Etkileyen Psikolojik Unsurlar

2.2.1. Davramssal Finans

Anomalinin sozlikkteki tanimi, bilimsel ve teknolojik olan konular i¢in beklenmeyen

hareketler, anormallikler, normalden sapmalardir (Latif, 2011: 3).

Finans teorisinde anomaliler, Etkin Piyasa Hipotezi kurallarina uymayan bu kurallardan
sapmalara neden olan bulgular anlamina gelmektedir. Etkin Piyasa Hipotezi teroisine
uymayan, bu teoriyle ters diisen, uyusmayan bir gozlemin, bir bulgunun olmasi da

anomalinin yani piyasada benimsenmis kurallara uymamanin tanimlarindandir

(Richard, 1987: 197).
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Etkin Piyasa Hipotezi, gelencksel finans teorileri anomalileri agiklamada yetersiz
kalmaktadir. Anomalilerin en biiyiik nedeni yatirimcilarin davraniglaridir. Etkin Piyasa
Hipotezi, yatirimcilarin davraniglarinin piyasaya etkisi olmadigini, yani yatirimcilarin
duygularinin kararlar1 etkilemedigini, yatirimcilarin her zaman rasyonel oldugunu,
piyasa ile ilgili biitiin bilgilere 6nceden ulasilabildigini, yatirnmcilarin g¢evrelerinden
etkilenmedigini ve kararlarinda dengeli olduklarini sdylemektedir. Bu hipoteze gore
piyasa siirekli dengede ve piyasa higbir riski goze almadan, fazla kazang elde etme
anlamindaki arbitraja izin vermemektedir. Izin verse bile arz-talep kuralindan 6tiirii bu
durumun en kisa siirede ortadan kalktigini sdylemektedir. Yani kisaca bu hipotezde,
yatirimeinin adeta bir robot gibi ayn1 mantiga gore hareket ettigini, biitiin yatirimcilarin
ayn1 sabit diisiincelere sahip oldugunu, yani her yatirimcinin rasyonel oldugunu kabul
edilmektedir. Fakat yatinmci da insandir ve insan duygulara, diisiincelere, isteklere

sahip, sosyal ve toplumla etkilesim halinde olan bir varliktir (Barone, 2003: 1).

Her yatirimcinin, yani insanin duygusu birbirinden farklidir. Bu durumdan o6tiirii
insanlar mitkemmel ve ayni degildir. Insanlar hatali davranislar sergileyebilmektedir.
Bundan dolay1 piyasa rasyonel degildir. Bu hatali davranislar anomali yani piyasada ki
anormal hareketleri dogurmaktadir. Insan duygularinin ve davramislarmin piyasay:
etkiledigi varsayimina sahip Etkin Piyasa Hipotezine ters diisen anormal hareketlerden
otiirii, etkin piyasa ve geleneksel finans yontemlerinin yetersiz kaldigi goriilerekten;
Etkin Piyasa Hipotezinden ve geleneksel finans yontemlerinden farkli, rasyonel
olmayan, insanlarin isteklerini gézardi etmeyen bir piyasa ortaya ¢ikmaktadir. Bu finans
piyasasi, hem finans1 hemde yatirimcilarin davraniglarini kapsayan Davranigsal Finans

olarak adlandirilmaktadir.

Davranigsal Finans'in ortaya ¢ikis sebebi Etkin Piyasa Hipotezinde agiklanamayan
yatirimel davraniglarinin olmasi, bunu kabul eden bir yaklagima sahip olunmamasi ve
insan psikolojisininde dahil oldugu bir yaklasima ihtiyacin olmasidir. Ciinkii insan
davraniglarina bagli olarak, piyasalarda goriilen dalgalanmalarin sebebi agiklanamamis
ve bununla beraber piyasalarda sorunlar ¢dziimlenememistir. Insanlar olaylar karsisinda
farkli tepkiler vermekte, bir olayr farkli sekillerde anlamakta ve istekleri de bu
dogrultuda farkli olmaktadir. Davranigsal Finans, Etkin Piyasa Hipotezindeki insanlarin
yatirimlarinda rasyonel oldugu goriisiinii ve se¢imlerini yaparken riskten kacindiklar

diistincesinin tersini varsaymaktadir (Demir, 2011: 118).
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Davranigsal Finans yatirimcilarin tamamen rasyonel olmadigini, rasyonel yatirimci
kavramint siirdiirmenin giicliiglinden bahsetmektedir. Burada tiim yatirimcilarin
rasyonel olmadig1 sdylenmemekte, sadece rasyonel olmamaya egilimin oldukca yiiksek
oldugundan bahsedilmektedir. Yatirimcilar sadece piyasadaki bilgi dogrultusunda degil

sosyal cevrelerinde ki veya izledikleri fikirler dogrultusunda islemler yapmaktadirlar
(Shleifer, 2000: 10).

Yatirimcilar, finans uzmanlarinin goriislerini izleyip kazanan hisse senetlerinin satip,
kaybeden hisse senetleri tutmaktadirlar. Yani aktif olarak alim satim yapmakta ve
stirekli degisim halinde olmaktadirlar. Bu da Etkin Piyasa Hipotezinde kabul edilen
rasyonel yatirimcilarin beklenen stratejilerini uygulamadiklarini gostermektedir (D6m,

2003:7).

Etkin Piyasa Hipotezinde gecerli olan Beklenen Fayda Teorisinin yeterli olmamasindan
otiirii Daniel Kahneman ve Amos Tversky ¢aligmalarinda yatirimeinin belirsizlik altinda
ne sekilde karar aldigini1 anlatan Beklenti Teorisi’ni ortaya koymuslardir (Scharge, 2003:
1-6).

Beklenti Teorisi’ne gore, memnuniyet veya memnuniyetsizlik duygulari, belirli araliklar
icinde olusturulmakta ve bu araliktan uzaklastikca kazang veya kayip algisi da
degismektedir. Teori, yatirimcilarin ellerindekileri vermeleri igin, verdiklerinden daha

fazlasini istediklerini varsaymaktadir (Fox, 2005: 37).

Beklenti Teorisine ornek verecek olursak; yatirimcilara, A sirketi hisse senedine yatirim
yaparlarsa %70 olasilikla %40°lik bir fiyat artig1 ihtimali ve %30 olasilikla bu artisin
olmayacag: ihtimali ile B sirketi hisse senedine yatirnm yapmalarsa %100 olasilikla
%20’lik fiyat artisinin kesinligi segenekleri arasinda, yatirimcilarin ¢ogu B hisse
senedine sahip sirkete yatirim yapmayi, yani o sirketten hisse senedi almayi tercih
etmektedirler. Beklenti Teorisi bunun nedenini, yatirimcinin fiyat artig1 yani kazanciyla
ilgili olarak riskten kagmasi, fiyat azalisi, yani kayiplar i¢in ise risk almasi olarak ifade

etmektedir (Sansar, 2016: 2).

Davranigsal Finansin, geleneksel finans yontemlerinden ve Etkin Piyasa Hipotezinden
ayiran diger bir nokta ise, geleneksel finans yontemlerinde ve EPH'nde, ilk 6nce

standart bir yol izlenip model olusturulur ve daha sonra testlerle bu modelin
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gecerliligine bakilirken, Davranigsal Finansta Once yatirimcilarin  davraniglarinin
gbzlenip daha sonra bu davranislarin sonucu olarak model belirlenmesidir (Estrada,

2001: 6).

Kahneman ve Tverskyn 1979 yilinda Beklenen Fayda Teorisine karsi olan Beklenti
Teorisini  olusturmuslardir. Beklenti Teorisine gore yatirimcilarin  psikolojik
durumlarindan 6tiirii yatirimeilar, kazang ve kayiplara farkli degerler vermektedirler. Bu
teoriyle birlikte sadece psikoloji alaninda degil finans alaninda da geligsmeler, yeni bir
sayfa acilmis olmus ve yatirim kararlarinda beklenen riskin degil algilanan riskin
onemli oldugu ve algilanan riskin dikkate alinmasi gerektigini belirtmistir. Bunun
sonrasinda yatirimcilarin kararlarina psikolojiyi de ekleyip geleneksel finans teorileri
sorgulanmaya baslanmistir. Boylece aslinda Davranigsal Finansin temeli bu tarihte

atilmis olmustur (Sefil ve Cilingiroglu, 2011: 253).

Beklenen Fayda Teorisinin karar alma rasyonel bir siirecken, yetersiz kaldigi
durumlardan otiirii olusan Beklenti Teorisinde bu rasyonellik gegerli degildir. Yani

yatirimcilar kararlar alirken kendi beklentilerine gore tercih yapmaktadirlar.

Davranigsal Finans temel olarak insan psikolojisinin, yatirimlari, karar verme siirecini
nasil etkiledigini arastirirken ayrica yatirimcilarin bu kararlar nasil aldigini anlamaya
ve anlatmaya g¢abalamaktadir. Ne, nicin, nereye neden yatirim yapilmali sorularini
yatirrmer  davranislart  dahilinde aciklamaya calismaktadir. Ornedin  anomalilere,
krizlere, herhangi bir sebep yokken ekonominin birden diismesine iliskin cevaplar

aramaktadir (Ricciardi ve Simon, 2000:2).

2.2.2. Yatirimci Davranislarimi Etkileyen Psikolojik Unsurlar

Davranigsal Finansin ortaya c¢ikmasimi saglayan anomalilerin sebepleri yatirimel
davraniglarin etkileyen psikolojik unsurlardir. Bunlar insanlarin neden yanlis hareket

edip rasyonel olmadigini, rasyonellikten neden saptigini agiklamak {lizere arastirilmistir.
2.2.2.1. iyimserlik ve Asir1 Giiven

Yatirimcilarin kendilerine asir1 derecede giiven duymasi yani O6zgiliveninin yliksek
olmas1 ve kendini diger yatirimcilarla kiyaslaymca kendi tahminlerinin dogruluguna

daha ¢ok inanmasindan kaynaklanmaktadir (Bodie, 2009: 386).
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Asirt giiven, yatirimcilarin sahip olduklar1 bilgilere gercege gore fazla giliven
duymalarindan, riskleri gorememelerinden, gercek¢i olamamalarindan ve fazla
tyimserliklerinden kaynaklanmaktadir. Asir1 giiven ve iyimserlik yatirimci kararlarii
oldukca fazla etkilemektedir. SOyle ki bir sirket markasina asir1 giiveniyor ve ayni
markayla farkli bir alanda sirket kuruyorsa, burada yatirimc1 markasina ve miisterisine
cok fazla giivendiginden sirketin riskini dngéremez. Davranigsal Finansin en belirgin
cikarimlarindan olan asir1 giiven ve iyimserlik yatirimcilarin riski hafife almasina neden
olmaktadir. Genel olarak yatirimcilar kotii sonuglarla karsilagirlarsa, kendilerini degil

cevresel faktorleri suglu bulmaktadirlar (Byrne ve Brooks, 2008: 9).
2.2.2.2. Temsilcilik

[k kez Kahneman ve Tversky tarafindan bahsedilmistir. Buna gére temsilcilik kavrami
icin "benzer 6zelliklere sahip olan seylerde ¢ok biiyiik bir oranla birbirlerine benzerdir. "

varsayimi yapilmaktadir (Kahneman ve Tversky, 1972: 430).
Temsilcilik genel olana dayali kararlardan s6z etmektedir (Nofsinger, 2010: 76).

Temsilcilige O6nem veren yatirimcilar Ornegin, bir hisse senedinin siirekli deger
kazanmasi ile birlikte bunun devam edecegini diisiiniip bir siire sonra bu deger artisini

genel olarak hep 6ngérmeye baslamaktadirlar (Case ve Shiller, 1990: 46).

Yatirimcilar bir sirketi incelediklerinde eger o sirket {ist {iste birkag donem kar elde
ettiyse, ileri ki donemlerde de o sirketin kar elde edecegini diisiiniirler. Bu durum
aslinda ge¢mis donemin gelecegini de temsil etme giiciine sahiptir. Ama ne var ki
gecmiste ki kar elde edimi gelecek donemde olmayabilir. Boyle bir durumda

yatirimcilar yanlis, kotii sonuglu bir karar almis olmaktadirlar.
2.2.2.3. Zihinsel Muhasebe

Ik defa Richard Thaler tarafindan kullanilmustir. Insanlar paranm nasil geldigi, nasil
degerlendirilecegi ve nasil harcayacagi konusunda farkinda isteyerek ya da istem dis1
olarak zihinsel hesaplamalar yapmaktadirlar. Bu degerlendirme ve hesaplamalar

sonucunda yatirimcilarin karari etkilenmektedir (Thaler, 1985: 184).

Zihinsel muhasebede yatirimcilarin psikolojik durumlarinin secimlerini ne sekilde ve ne

kadar etkiledigi onemlidir. Farkli sirketlere farkli tutarlarda yatirim yapabilirler. Yani
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sirketlerin finansal islemleri muhasebe kayitlar1 ile tutarken insanlarin firmalar gibi
parasal konularda hesaplamalar yapmalari zihinsel muhasebedir. Yatirimcilar aldiklart
kararlar1 zihinsel muhasebe ile degerlendirmektedir. Birbirinden bagimsiz olan farkli
yatirimlarin ayni zihinde muhasebelestirilmesi yatirimciyr yaniltabilir ve hisse senedi
alirken rasyonel olmayan Kkararlar vermelerine neden olabilmektedir (Tufan ve
Sarigigek, 2013: 172).

2.2.2.4. Pismanhktan Kacinma

Birgok yatirim segenegi arasinda, bir segenegi sectikten sonra o secenegin dogru
olmadigini anladiginizda pismanlik duyarsiniz. Yatirnmcilar yatirim hatalarinin ne kadar
az veya cok olduguna bagl degil, az ¢ok kavrami olmaksizin her hatada pismanlik

hissetmektedirler.

Yatirimcilar pisman olmaktan kagcinmak icin elindekinden vazgecemez ve daha iyi bir
yatinm Onerdigi halde sonradan pisman olma ihtimalini diisiinerekten bu firsati
kagirmaktadirlar. Bununla birlikte ellerindekilere daha fazla deger bigmektedirler (Knez,
Smith ve Williams, 1985: 397).

Pismanliktan kaginma, yatirimcilarin elindekileri satmak veya elinde tutmak arasinda
kararsiz kalmalarina yol agmakta ve yeni sartlara uyum saglayabilme ozelligini
azaltmaktadir. Satarsam pismanlik duyarim diislincesi ile birlikte yeni yatirima olanak
saglanamamakta bu yilizden de yatirim firsatlar1 degerlendirilememekte, deger kazanan
hisse senetleri varsa daha sonra pismanlik duymamak adina (deger kaybederse)

ellerinden ¢ikarirlar (Shiller, 1998: 7).
2.2.2.5. Kayiptan Ka¢inma

Bir karar verirken kayip ihtimalinde hissedilen {iziintliniin, ayni 6l¢iide olan kazanma
thtimalindeki sevingten daha fazla olacag: diisiincesine dayanir. Kahneman ve Tversky
yatirimeilarin kayip ihtimaline kars1 verdikleri tepkileri iizerine arastirma yapmislardir.
Insanlara, belli bir miktar para yatirdiklarinda kesin olarak belli bir miktar
kaybedecekleri ama bir ihtimal olarak da sansa bagh kaybedip, kaybetmeyecekleri; belli
bir sansa bagli kazanacaklar1 sdylenmistir ve hangi segenegi sececegi sorulmustur.

Kesin olarak kaybetmek mi yoksa sansa bagli kazanmak m1? Genel olarak insanlar sansi
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secmistir. Kahneman ve Tversky iste bu durumu; “’Kayiptan kaginma” olarak ifade
etmislerdir (Brabazon, 2001: 4).

2.2.2.6. Asir1 Reaksiyon

Asirt Reaksiyona yonelik ilk uygulama De Bondt ve Thaler tarafindan yapilmustir.
Yatirimcilarin yaptiklari en biiyiik hatalardan bir tanesi, yatirim kararlar1 alirken en yeni
olan bilgilere ¢ok onem verip, temel olan bilgilere daha az 6nem vermekte ve hatta
bazen bu temel bilgileri goz oniine almamakta oluslaridir. En giincel bilgiye gore hizli

bir sekilde iyimser ve kotiimser hareket etmeleridir.

Herhangi bir hisse senedinin degeri stirekli bir sekilde arttigin1 6grenen yatirimcilar
daha fazla hisse senedi alip bu hisse senedini normalinden daha fazla
degerlendirebildigi gibi, herhangi bir kriz aninda ellerindekileri satip degerini normale
gore diistirebilmektedirler. Kisaca asir1 reaksiyon yatirnmcinin beklenmedik olaylara

kars1, asir1 tepki gosterdigini soylemektedir (Canbas ve Kandir, 2004: 29).
2.2.2.7. Belirsizlikten Ka¢cinma

Yatirimcilar bilmedigi ihtimallere, bildikleri ve 6nceden tahmin edebildikleri ihtimale
gore daha uzaktirlar. Tahmin edebildikleri olasiliga daha yakin olup belirsizlik riskinden
uzaklagmaktadirlar. ilk olarak Daniel Ellsberg’in 1961 yilinda uyguladigi ¢aligmada A
Grubuna iki ayr1 sepette elliser tane, yani elli tane siyah top ve elli tane kirmizi top
oldugunu sdylemis ve gekilecek toplar iizerinden siyah mi, kirmizi m1 oldugu {izerine
bahse girmeleri teklif edilirken, B grubuna ise toplamda yiiz tane top oldugu sdylenmis
ama kacar tane hangi sepette oldugu belirtilmemis ve buna gore ayni bahse, yani renk
tahmin etme iizerine bahse girmeleri teklif edilmistir. Bu calismada A grubunun B
grubuna gore bahse girmeye daha istekli oldugu, B grubunun belirsizlikten 6tiirii bu

tekliften kagindig1 goriilmiistiir.

Finansal piyasalarda en son durumdaki bilgilere sahip olmayan yatirimeilarin ellerinde
ki bildikleri finansal varliklara daha ¢ok giivendigi, bilmediginden yani belirsizlikten
kacindigr  gOriilmiistiir.  Yatinmcilar bu etkenden Gtiirii  bildikler1 c¢evreden
uzaklagmayarak kendilerine siir ¢izmis ve belki de belirsizlikten kagindigi i¢in yeni

yatirim firsatlarin1 da kagirmis olmaktadirlar (Hamurcu, 2015: 57-58).
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2.2.2.8 Siirii Davranisi (Cevreye Uyum Saglama)

Bu davranig genele, cogunluga uyma olarak tanimlanabilmektedir. Yatirimcilar bireysel
kararlarinda diger yatirimcilarin ¢ogunlulugunun aldigi karara uyum saglayarak karar
almaktadirlar. Finansal krizlerin en biiyiik sebepleri arasinda bu davranis vardir (Kiigtik,
2004: 112).

Finansal Varliklar Piyasasi, cogunluk olarak yani siirii halinde hareket etmeye yatkin bir
piyasadir. Dow Teorisi'ne gore siirii davranist hareketi bir trend olarak agiklanmaktadir.
Buna gore yatirimci, genel olarak diger yatirnmcilarin yaptigi gibi en yiiksek kar
beklentisi olan hisse senedine yatirim yapmakta ve diger hisse senetlerinin deger
kaybedecegini diisiinmektedir. Fakat boyle bir durumda piyasa diisiise gecebilmekte ve
yatirimcinin, yatirim yaptigi hisse senedi de bu durumdan etkilenip diisebilmektedir

(Kiiden, 2014: 70).

Siirli davranisinda yatirimcilar bilgi edinmek yerine, diger yatirimcilar takip etmekte ve
onlarla ayn1 sekilde davranig gostermektedirler. Kisaca yatirimer kendi diisiincelerinden
bagimsiz bir sekilde, c¢evresinde ki yatirimcilarin kar elde edecegini diisiinerekten

onlarla ayni sekilde yatirim yapmaktadirlar.

Stirti  davranisinda bulunan yatirnmci  kararlarinda zarara ugrasa bile diger
yatirimeilarinda zarara ugradigini bilip daha az pismanlik duymaktadirlar. Bu yilizden bu
davranig aym1 zamanda finansal piyasalarda dalgalanmalara sebep olabilmektedir

(Hamurcu, 2015: 75).

Hisse senedi, doviz, tahvil ve altin gibi bir¢ok finansal piyasada belirli zamanlarda,
belirli araliklarla, fiyatlarin diger donemlere gore c¢ok daha farkli hareket ettigi
gbzlenmis ve bu piyasalarda, donemsel hareketlerin mevsimlerin ve trendlerin etkili
oldugu gériilmiistiir. Ozellikle hisse senedi degeri, belirli zamanlarda diismekte belirli
zamanlarda artmakta, her zaman aym1 olmamakta yani zamanlara gore farklilik
gostermektedir. Davranigsal Finansin olusturdugu, yatirnmcinin normal olmayan
davraniglarindan 6tiirii olusan bu normal olmayan hareketlere anomali denmektedir.
Piyasada anormal hareketlerin yani anomalilerin gesitli nedenleri vardir. Anomali

donemsel, kesitsel, fiyat olaraktan bir¢ok ¢eside ayrilip incelenmistir (Bildik, 2000: 15).
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2.3 Anomali Cesitleri

Anomaliler, etkinligini kaybetmis piyasalarin belirtisidir. Izlenen bu anomalilerin
bazilar1 siirekli, bazilar1 belirli donemlerde goriiliirken, bazilar1 ise sadece bir kez

goriilmektedir ve anomaliler izledigi yollara gore siniflandirilmistir (Latif, 2011:3)

Tablo 1:

Anomali Cesitleri

DONEMSEL ANOMALILER | KESITSEL ANOMALILER FIYAT ANOMALILERI

*Giinlere Iliskin Anomaliler *Fiyat/Kazang Oran1 Anomalisi *Asir1 tepki Anomalileri

Haftanin Giinii Anomalisi *Diistik Tepki Anomalileri

*Piyasa Defteri/Defter Degeri

Giin I¢i Anomalisi Oram Anomalisi

Ugursuz Cuma Anomalisi *Firma Biyiikliigii Anomalisi

*Aylara liskin Anomaliler

Ocak Ay1 Anomalisi

Ay Doéntimii Anomalisi

Ay I¢i Anomalisi

Y1l Doniimii Anomalisi

*Tatil Giinlerine liskin

Anomaliler

2.3.1. Donemsel Anomaliler

Bu anomali ¢esidi finansal varliklardan saglanan getirinin ay veya giin olarak yilin
belirli donemlerinde, diger donemlere gore daha fazla hareketlendigiyle ilgilidir.
Donemsel anomaliler giinlere iliskin, aylara iliskin ve tatile iliskin olmak iizere ii¢ gruba

ayrilmaktadir (Erdogan ve Elmas, 2010: 3).
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2.3.1.1. Giinlere iliskin Anomaliler

Finansal varliklarin hareketlerinin herhangi bir giinde ya da giin i¢inde diger giinlere
gore diizenli bir sekilde farklilik gosterdigini arastiran anomali ¢esididir. Kisaca giinlere
iliskin anomalilerinin arastirilmasini ve testlerinin yapilmasi, haftanin herhangi bir
giiniinde, diger giinlere gore daha fazla kazancin elde edilip edilemeyecegi ile ilgilidir
(Ozmen, 1997: 14).

Giinlere iligkin anomaliler ile ilgili ilk yapilan ¢alisma 1931 yilinda Fields'in hafta
sonlar1 belirsizligin artacagi, dolayistyla riskin artmasi ve bu yilizden cumartesi giinleri
de kazancin degerinin azalacagi diisiincesiyle 1915-1930 yillar1 aras1 i¢in yapmis oldugu
calismadir. Bu calisma yapildiginda ve sonrasinda 1951 yilina kadar borsada islem
yapilmaktaydi. Bu ¢alismada Fields Dow Jones Sanayi endeksi ortalama verilerini
incelemis ve bu 15 yillik siire i¢in haftanin pazartesi, cuma ve cumartesi giinlerinin
kapanisinda ki, yani giin sonundaki fiyatlar1 karsilastirilmis ve Fields'in diislincesinin
aksine fiyatlarin cumartesi giinii azalma yerine yiikselme egiliminde oldugu
goriilmustiir. Bu haftalarin %52'sinde cumartesi giinleri, pazartesi ve cuma giiniine gore
daha yiiksek %36'sinda ise daha diisiik getiri elde edildigi goriilmiistiir (Erdogan ve
Elmas, 2017: 3).

Uluslararas1 haftanin giinleri arasindaki ortalama getiriyi alistiran ilk ¢alisma ise, Cross
tarafindan yapilan 1953-1970 arasindaki SP-500 endeksinde arastirilan haftanin giinii
etkisini aragtiran ¢calismadir. Bu ¢alismanin sonucuna gore 500 endeksi cuma giinlerinin
%062 sinde, pazartesi giinlerinin %40'imda artmis olup, getiriler ise cuma giinleri %0,12,
pazartesi giinleri %-0,18 olarak belirlenmistir. Boylece haftanin her giinlinde ortalama
giinliik getirinin degisik oldugu, cuma giinli getirisinin persembeye gore daha fazla
pazartesi glinli getirisinin pazar giliniine daha az oldugu goriilmiistiir. Bunun nedeninin
pazartesi giiniiniin haftanin ilk i glinli olmasindan, cuma giiniiniin haftanin son is giinii
olmasindan kaynaklandigi disiinilmistiir. Kisacasi pazartesi getirilerinin genellikle
diisiik oldugu, carsamba ve cuma getirilerinin genellikle arttig1 yani haftanin basinda

diisen getirinin hafta sonuna ilerledikc¢e arttig1 sonucuna ulasilmistir (Yigiter ve Sari,
2016: 291-292).
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Uluslararasi piyasalarda gdzlenen haftanmn giinii etkileri IMKB yani yeni adiyla BIST
endeksinde arastirilmis ve arastirmanin sonucunda cuma giinii, haftada en fazla getiriye
sahip giin yani diger giinlere gore daha fazla getirinin elde edildigi giin olarak istatiksel
anlamda da belirlenmistir. Pazartesi ve sali giinleri de getirinin en azaldig1 giinler
oldugu sonucuna ulasilmistir. Fakat farkli calismalarda yapilan arastirmalarda bu sonug

farklilik gostermis ve bu ylizden higbir ¢caligsma istatiksel olarak anlamli olamamustir.

Haftanin giinii anomalisi tizerine yapilan ¢aligsmalarda cuma giiniiniin pozitif olmasina
yonelik genellikle iki goriisten bahsedilmektedir. Birincisi yatirimcilarin iyimserliginin
giin gegtikce artmasindan Otiirli kaynaklanan, haftanin son is giinii olan cuma giinlerinde
getirinin yiiksek oldugu goriisiisiidiir. ikincisi ise ilan etkisidir. Ilan etkisinde firma,
yatirimet tepkilerini azaltmak icin firmaya ait olumsuz haberlerin ilanin1 cuma giinleri
vermektedir. Bundan acildi pazartesi giinleri getiriler de azalma goriilmektedir (Giingor,
2003: 115).

Genel olarak hisse senedi piyasalarinda gozlemlenen haftanin giinii anomalisinin
sebepleri bulunmaya calisilmis, genel olarak borsanin kapali oldugu hafta sonu pazartesi
giiniine negatif etki ettigi gézlemlenmis ve bu anomali de ki etkiye hafta sonu etkisi

denmistir (Bildik, 2000: 20).

Bir¢ok iilkede arastirilan haftanin gilinii anomalisinin var oldugu ve haftanin ilk is
giiniinden haftanin son is giiniine kadar pozitif bir sekilde hareket ettigi sonucuna

ulasiimistir (Oztin, 2007: 25).

Ugursuz Cuma anomalisi en ilging anomalilerden biridir. Bu anomaliler aym 13'liniin
cuma giiniine gelmesinden kaynaklanmaktadir. Bazi toplumlarda aym bugiinii batil
inang olarak ugursuz goriildiiglinden otiirli hisse senedi getirilerine olumsuz etki ettigi
diisiiniilmiis ve Kolb ve Rodriguez tarafindan arastirilmistir. Bu aragtirmanin sonucunda
normalde en yiiksek getirinin cuma olmasma ragmen, ayin 13'ine gelen cuma
giinlerinde istatiksel olarak azaldig1 tespit edilmis ve bu yiizden ugursuz cuma anomalisi
ortaya ¢ikmistir (Kolb, 1987: 1385-1387). Giinlere iliskin anomalilerin bir ¢esidi de giin
ici anomalisidir. Giin i¢i anomalisi i¢in yapilan arastirmalarin amaci, giiniin belirli
saatlerinde diger saatlere gore siirekli bir bicimde degisim gosterip gostermedigini

arastirmaktir (Ozmen, 1997: 26).



Glin i¢i anomalisi aragtirmalarinin geneli ABD borsalarina gore arastirilmis ve
diger anomali cesitlerine gore daha az goriilmiistiir. Harris tarafindan 1 Aralik 1981-31
Ocak 1983 donemi arasinda yapilan c¢alismada islemler 15'er dakikaya boliinmiis ve
hafta sonu etkisiyle pazartesi giiniinlin ilk 45 dakikasinin diger giinlere gore negatif
oldugu goriilmiistiir. Genel olarak ise getirinin, giiniin kapanisina yakinlastigt zaman
Ozellikle borsanin kapanmasma 5 dakika kala pozitif olarak yiikseldigi goriilmiistiir

(Harris, 1986: 99-117).

2.3.1.2. Aylara Iliskin Anomaliler

Aylara iliskin anomaliler hisse senedi getirilerinin, yilin herhangi bir ay1 ya da birkag
ay1 sistematik olarak diger aylara gore farklilik sagladigi ya da saglanamadigiyla
ilgilidir. Aylara iliskin anomaliler ile ilgili olarak hisse senedi getirilerinde farkli
aylarm, ilk ve son aylarin, ayin baglar1 ya da sonlarinin etkili olup olmadig ile ilgili
caligmalar yapilmaktadir (Elmas ve Erdogan, 2010 :4). Bu anomaliler Ocak Ay1
anomalisi, ay doniimii anomalisi, ay i¢i anomalisi ve y1ldoniimii anomalisi olmak iizere

dort gruba ayrilmaktadir.

Aylara iligkin anomalilerden en 6nemli olan1 ve en ¢ok arastirilani Ocak Ayi
Anomalisidir. Buna gore ocak ayinda yapilan islemlerin hareketi diger aylara gore
diizenli bir bi¢imde farklilik gdstermektedir. Ocak ay1 anomalisi, hisse senetlerinin ocak
aylarinda diger aylara gore diizenli olarak daha yiiksek getiri sagladigin1 belirtmekte
arastirmakta ve aciklamaktadir (Ozer ve Ozcan, 2002: 137-138).

Ocak ay1 anomalisine gore, ocak ayinda hisse senetleri getirileri diger aylara oranla
daha fazladir. Ocak ay1 anomalisinin olusturan etkenler arasinda firma biiytkligi etkisi,
asirt tepki, vergiden kacinma amacgli satis yapma, finansal tablolarin Aralik aymin

sonunda agiklanmasi gosterilmektedir.

Firma biiyiikligii etkisine dair arastirmalar yapilmis ve genel olarak kii¢iik firmalarin
getirilerinin, biiyiik firmalarin getirilerinin iizerinde oldugu sonucuna ulasilmistir.
Kiiciik firmalarinin getiri oranlar1 ayrintili olarak analiz edildiginde, kii¢iik firmalarin

yillik getirilerinin yarisinin ocak ayinda ger¢eklesmekte oldugu goriilmiistiir. Ocak ay1
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getirileri yarisinin ocak aymim yani yeni yilin ilk 5 giiniinde yapildigi sonucuna

ulasilmistir.

Asirt Tepki etkisi, yatirnmcilarin hisse senetleriyle ilgili haberlere asir1 tepki
gosterdiklerinden kaynaklanmaktadir. Bu tepkiyle birlikte yatirimcilar olumlu ya da
olumsuz islemleri hemen yapmaktadir. Bu tepkinin olusturdugu etkiden dolay1 hisse
senedi fiyatlarindaki diizelmeler 3 ila 5 yil gibi uzun bir siire devam edebilmektedir.
Asir1 tepkinin gozlendigi piyasalarda; bir donemde kaybeden hisse senetlerinin sonra ki
donemlerde kazandirdigi, bir donem kazandiran hisselerin ise daha sonra ki
donemlerde kaybettirdigi gozlemlenmektedir. Kazandirmaya baslayan hisse senedi

getirilerinin ¢ogu Ocak ayinda islem gérmektedir (Rathinasamy vd, 1996: 9).

Finansal piyasalarda getiri ve risk arasinda pozitif etkinin oldugu bilinmektedir. Ocak
aymdaki hisse senetlerinin yiiksek getirisinin nedeni ise yiiksek riske girmenin
sonucudur.

Ocak ay1 anomalisinin sebeplerinden biride yil sonunda ki vergiyi 6dememek adina
Aralik ayinda sattiklar1 hisse senetlerini ocak ayinda almalarina kaynaklanmakta oldugu
gosterilmektedir. Kurumsal yatirnmcilarin yil i¢inde satin aldiklar fakat zarara ugrayip
getiri elde edemedikleri hisse senetlerini bilango makyaji yaparak Aralik ayinda satip,
Ocak ayinda fiyati diisen bu hisse senetlerini tekrar almasi1 da Ocak ayinda, diger aylara

gore daha fazla getirinin saglanmasina sebep olabilmektedir (Lakonishok, 2001: 231).

Ocak ay1 anomalisinin ac¢iklanmasinda kullanilan etkenlerden biriside hisse senediyle
ilgili bilgilerin Ocak ayinda agiklanmasidir. Bu bilgilerle birlikte yatirimeilarin

yaptiklar1 islemler, Ocak ay1 anomalisine sebep olmaktadir.

Donemsel Anomalilerle ilgili yapilan ¢alismalardan ay i¢i ve ay doniimii anomalileri
ise, ayin ilk giinlerinde ya da ayin ilk yarisinda gerceklesen hisse senedi getirilerinin
diger aylara gore yliksek oldugu varsayimima dayanmaktadir. Ayin ilk gilinlerinde
goriilen bu etki ay donlimii anomalisi olarak adlandirilirken, ayin ortalarinda ve belirli

donemlerde ortaya ¢ikan anomali ise ay i¢i anomalisi olarak adlandirilmaktadir.

Ogden (1990), Amerika piyasasinda goriilen ay doniimii anomalisini, yani aymn ilk

giinlerindeki getirilerin artigint likidite varsayimina dayandirmaktadir. Bu varsayima
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gore maaglarin ay baslarinda alinmasi, tahvil faizi gibi 6demelerin ay sonunda
gerceklesmesi ve kazanilan bu nakitin hisse senedi yatirimlarina harcanmasi Ay

doniimii etkisini olusturmaktadir.

Ay doniimli anomalisinin diger bir varsayimi ise, ayin son doneminde hisse senedini
satan yatirimcilarin, hisse senedi yatirimlarinda pozitif degisim olacagi diisiincesiyle ay

baslarinda tekrar yatirim yapma varsayimidir (Sulphey, 2004: 54).

Bir diger anomali ¢esidi olan yi1l doniimii anomalisi, yilin ilk giinlerinin ve bir onceki
yilin son giinlerinde olusan giinliik getiri ortalamalarinin, yilin geri kalan giinlerindeki
olusan ortalama getirilerden fazla oldugunu belirtmektedir. Ocak ay1 anomalisine de
sebep olan vergiden kagma etkisi, yil doniimii anomalisinin de olusma sebeplerinden

biri olarak gosterilmektedir.

Ocak anomalisinin sebepleri arasinda gosterilen bir diger 6zellik olan vergiden kaginma,
y1l doniimii anomalisine de sebep olmaktadir. Kisaca ocak ay1 anomalisi ve y1l donemi
anomalisine ayn1 sebepler neden olmaktadir. Bunun kaynag: ikisinin de yilin baslarinda

gerceklesiyor olmasidir (Xiuging, 2008: 39).

2.3.1.3. Tatil Anomalisi

Cesitli psikolojik arastirmalar kisa tatiller dncesinde bireylerin pozitif oldugunu ve bu
pozitif etkiyle yiiksek beklentilere girmektedir. Duygu ya da ruh halinde olduklarin
ileri siirmektedir. Bu iyimserlik diisiik risk algisina sebep olabilmektedir. Donemsel
anomalilerin bir ¢esidi olan tatil etkisi, tatilin getirdigi pozitif duygularla yatirimeilarin
diisiik risk beklentisiyle riskli varliklara yatirim yapmasina sebep olmaktadir.
Yatirimcilarin - tatil  Oncesi iyimserligi hisse senedi fiyatlarim pozitif olarak
etkilemektedir (Teng ve Liu, 2013: 35).

Tatillerin Oncesi ve tatil sonrasinda yapilan analizlerde, O6zellikle tatilden Onceki
donemin ve tatilden sonraki donemin getirileri arasinda farkliliklar oldugu sonucuna
ulasilmaktadir. Tatillere bagh olarak degisen bu yiiksek getiri farklilig tatil anomalisi
olarak adlandirilmaktadir. Ozellikle tatil 6ncesi donemlerde hisse senedi getirileri

onemli 6l¢iide yiikselmektedir.
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2.3.2. Kesitsel Anomaliler

Kesitsel anomaliler, firma biiytikliigii, Defter Degeri/Piyasa Degeri orani, Fiyat/Kazang
orani gibi mali tablolardan elde edilen, firmalara 6zgii olan faktorler ile hisse senedi
getirileri arasindaki iligkilerden olusan anomaliler agiklamaktadir. Kesitsel anomalilere,

muhasebe anomalileri de denmektedir. Kesitsel anomaliler 4 alt gruba ayrilmaktadir.

2.3.2.1. Firma Biiyiikliigii Anomalisi

Bu anomaliye gore, firma biiyiikliigii ne kadar biiylik olursa hisse senetlerinde o kadar
az getiri elde edildigi, firmalar ne kadar kiigiik ise, biiyiik firmalara gore o kadar fazla
getiri elde edildigi anomalidir. Yani yatirimcilarin kiiciik firmalarin hisse senetlerine

yatirim yaparak anormal derecede yiiksek getiri saglamalart miimkiindiir.

2.3.2.2. Fiyat / Kazan¢ Orani1 Anomalisi
F/K oranmi hisse senedinin, piyasadaki fiyatinin hisse basina diisen kara boliinmesi ile

hesaplanan orandir.

2.3.2.3. Defter Degeri / Piyasa Degeri Oran1 Anomalisi

Hisse bagina diisen 6z sermayenin, hisse senedi degerinin piyasa degerine bolimiiyle
hesaplanan orana Defter Degeri / Piyasa Degeri (DD/PD) oran1 denmektedir. DD/PD
anomalisi, DD/PD orani yiiksek olan hisse senetleri getirisinin, DD/PD oranimin diisiik
oldugu hisse senetlerinin getirisine gore daha fazla oldugunu belirtmektedir. Kisaca
DD/PD oranmnin kii¢iik oldugu hisse senetleri, biiyiikk olan DD/PD goére daha az
kazandirmaktadir (Fama ve French, 1995: 154).

2.3.3. Fiyat Anomalileri

Fiyat hareketlerine gore iki gruba ayrilmaktadir.

2.3.3.1. Asir1 Tepki Anomalisi

Asin tepki anomalisi, orta veya uzun vadede, onceki orta ve uzun vadeye gore hisse
senedi fiyat hareketlerinin ters yonde hareket ettigini ifade etmektedir. Yatirimcilarin,
hisse senetleri ile ilgili bilgilere gosterdigi asir1 tepkiden kaynaklanmaktadir. Asiri tepki
anomalisi ile birlikte zithk stratejileri ile yiiksek ve anormal getiriler elde etmek
miimkiin olmaktadir. Zithik stratejilerinde zarara ugratan hisse senetleri satin alinmakta,

kar edilen hisse senetlerinim satilmasini ifade etmektedir.
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Asirt tepki anomalisine yonelik yapilan calismalarda, ge¢mis fiyat hareketlerine gore
zithk stratejileri ile birlikte yliksek getiri elde edilebilecegini gostermektedir. Bu

anomaliler, genellikle zayif formda etkin olmayan piyasalar i¢in gecerlidir (Dogukanl

ve Erglin, 2011: 324).

2.3.3.2. Diisiik Fiyat Anomalisi

Diisiik fiyat anomalisi, diisiik fiyatli hisse senetleri getirilerinin, fiyati yliksek olan hisse
senetlerinin getirilerine gore daha fazla getiri elde edildigini ifade etmektedir.
Yatirnmcilarin diisiik fiyath hisse senetlerine yatirim yaparak yiiksek getiri elde etmeleri

miimkiindiir (Karan, 2001: 88).
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BOLUM 3: DURAGANLIK KAVRAMI, BiRiM KOK TESTLERI,
ARCH ve GARCH MODELLERI

3.1. Duraganhk

Zaman serileri temel siireglerinden birisi de duragan yani olasiliksal siiregtir (Berber ve

Artan,2004:29-64).

Duraganlik; serinin ortalamasiin ve varyansinin zaman igerisinde degismemesi, yani
ortalama etrafinda dagilmasi ve bu siiregte de serinin varyansiin duragan yani sabit

kalmasidir. Ekonometrik olarak, Y1 ,...,Y: seklinde es dagilminin k siiresi kadar
gecikmesi sonucunda bu k’ lar igin Y1+«,..., Ye+k seklinde ki es dagilimiyla ayni olmasi

ve iki donem arasindaki kovaryansin ise zamana degil de, donemlerin arasindaki

uzakliga bagli olmasidir (Kutlar,2017:7).
Duragan bir seride;
p(Yi,...., YO =p (Ya+k,..., Yeri ) ve p(Ye) =p (Yerr) 1)

es thtimal dagilim fonksiyonu birbirine esittir.

Ortalama Denklemi : EM)=p (2)
Varyans: Var(Yy) = E(Yt-u)2 =62 (3)
Ortak varyans: Ye=E[(Ye—p) (Yetk— p)] 4)

Burada k gecikme ile ortak varyans ve aralarinda k doénem fark olan Ytve
Yt+k arasindaki ortak varyanstir. Zaman serisi duragansa, ortalamasi, varyansi ve de

cesitli gecikmelerdeki ortak varyansi, her zaman ayni1 kalmaktadir (Gujarati, 1999)

Duraganlik, herhangi bir zaman serisi modelinde serinin ortalamasinin zamana gore
degismeyecegini belirtmektedir. Aslinda duraganlik istatistiksel anlamda dengedir.
Zaman serisi modelleri, bagimsiz degiskenin varlig ile birlikte regresyon modellerinden

farklidirlar. Zaman serileri modelleri i¢in;
*AR (Otoregresif Modeller)

* MA (Hareketli Ortalama Modelleri)
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* ARMA (Otoregresif ve Hareketli Ortalama Modeli)

* ARIMA (Biitiinlesik Otoregresif Hareketli Ortalama Modeli) olmak iizere 4 farkli
model tahmincisi vardir (Kutlar,2017:9). Bunlardan AR, MA, ARMA modelleri
duraganhik o6zelligi gosterirken ARIMA modeli farki alinmis ve duraganlastirilmis

modeli gostermektedir.

3.1.1. AR (Otoregresif Modeller, Ardisik Baglamiml (p))

AR Modeli p mertebesindeki bir otoregresif siirece sahip bir Yt serisinin, Yt degerlerinin
p donemi kadar geriye giden agirlikli ortalamasi ile hata teriminin toplamina esit

oldugunu gostermektedir.

Yi=ct O1Ye-1+ @Ye—2+ ...+ QpYi—p + Ut (5)
p=1 oldugunda AR (1)  Ye=c+a1Ve-1+Us (6)
p=2 oldugunda AR (2) Vi =c+ 1ye-1+ QY2 + U (7)

Bu denklemlerde c¢ sabit degerimizi goOstermektedir. Yani stokastik siirecin

(4 29

ortalamasiyla ilgilidir. Bu ortalamayr “’pn’’ seklinde gosterdigimizde,eger otoregresif

siire¢ duragan ise p zamandan bagimsiz olarak sabit kalmaktadir.

Bu siirecin duragan olmasi igin, 1- ( @1 + @2 +....+ &p) <1 sart1 vardur.

Bu sart saglanmazsa seri duragan olmamakta ve Y¢ tiim yasanilan etkiler ile zaman serisi
boyunca degisim gostermektedir. Bu sart; duraganlik igin zorunlu olmakla birlikte
yeterli degildir (Kutlar,2017:22).

3.1.2. MA (Hareketli Ortalama Modelleri (q))

Hareketli ortalama modelleri, zamanla de§ismeyen iki momentin dogrusal olan

kombinasyonlarini belirtmektedir.

AR Modeli q mertebesindeki bir hareketli ortalama siirecine sahip bir Yz serisinde her
gozlenen Y: degerinin, q ddnemi kadar geriye giden hata terimlerinin agirlikli

ortalamasina esit olmaktadir.

Yt=p+uy£(frue—q + four—p + ... + BaUs_q) (8)
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Denklemde parametrelerin isareti onemsizdir. Burada ki hata terimleri White-Noise yani
Beyaz giiriiltii siirecini olusturmaktadir. Yani hata terimleri normal dagilima, sabit

varyansa ve 0 ortalamaya sahiptir (¢2,0).

3.1.3. ARMA (Otoregresif ve Hareketli Ortalama Modeli (p,q))

Genel olarak seriler tek basmma sadece AR(p) veya MA(q) modelleriyle tahmin
edilememektedir. Bu zaman serileri hem AR modeli hem de MA modeli 6zelliklerini
tasimaktadirlar. Bu seriler otoregresif ve hareketli ortalama modellerinin birlesiminden

olugsmaktadirlar. Bu seri ARMA(p ,q) modeliyle
Y=o+ @1Ye-1 + QaYVe—2 + . @pYe—p + Ut ( Byup_q + Bollp_y +.t Bqut—q) 9)

seklinde gosterilmektedir. AR(p), MA(q), ARMA(p, q) modelleri her zaman, zaman

serisinin duragan oldugu varsayimina dayanmaktadir ( Yalta, 2007:41).

Zaman serilerimizde stokastik siire¢ zamanla degisiyorsa serimiz duragan degildir. Bu
durumda serinin modelini tahmin etmek miimkiin degildir. Bunun en temel nedeni
Rastsal Yiirliylis (Random Walk) Siirecidir. Bu siirecin en temel 6zellikleri
ortalamasinin, varyansinin veya hem ortalamasinin hem de varyansinin zamana bagh

olarak degismesidir.
Y= Ve-1+ U (10)

Burada Ut beyaz giiriiltiidiir. Rastsal Yiiriiyiis’e birim kokte denir. Yani bir seride birim
kok varligr serimizin duragan olmadigini gostermektedir. Zaman serileri analizlerinde
serilerin duragan olmasi gerekmektedir. Eger seri duragan diizeyde degilse, serinin
gelecekteki davranisini, diger yani 6nceki donemlere gore tahmini uygun olmamaktadir.
Duraganlik 6zelligi her zaman serisinde aranilan bir Ozelliktir ve duraganligi tespit
etmek i¢in yani serinin birim kok igerip igermemedigini belirlemek amaciyla gesitli

testler gelistirilmistir (Kutlar,2017:147).

3.1.4. ARIMA (Box Jenkins Metodolojisi (p ,d, q)

Zaman serilerimizde stokastik siire¢ zamanla degisiyorsa serimiz duragan degildir. Bu
durumda serinin modelini tahmin etmek miimkiin degildir. Yani AR, MA, ARMA

modelleri kullanilamamaktadir. Bu durumda serinin duraganlastirilmasi gerekmektedir.
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Bunun i¢in farki alinir. ARIMA (p,d,q) seklinde gosterilir. Literatiirde Box Jenkins
Metodolojisi olarak da anilmaktadir. Burada “’p’” kismi otoregresif kismin mertebesini,
“’d”> kism1 modelin kaginci dereceden farkinin alindigin1 yani entegrasyon mertebesini,

’q’” hareketli ortalama mertebesini gostermektedir.

Vi ot @1Ye—1+ QY2 +..+ QpYVe—p + Ut £ (Biuy_q + Pollp_p +ot Bqlt—g), =1,....T

(11)

Bu asamada segecegimiz modelin uyumlulugu i¢in bazi kriterler vardir. Model
kurabilmek icin ilk olarak modelin belirlenmesi, ikinci olarak tahmin edilmesi, tli¢ilincii
olarak uygunluk testinin yapilmasi gerekmektedir. Modelin belirlenmesi i¢in ilk dnce
genel modellerden uygun olanlar1 tespit edilmelidir. Oncelikle serinin duragan olup
olmadigina bakilmali sonra duragan degilse duraganlastirilmalidir. Daha sonra ise
uygun modelin mertebesi korelogram analizi ile belirlenmelidir. Burada AR kisminin
mertebesi anlamli kismi otokolerasyon katsayilarini ile belirlenirken; MA kisminin
mertebesi anlamli otokolerasyon katsayilar1 ile belirlenmektedir. Uygun model
belirlendikten sonra modelde yer alan degiskenlerin anlamliligi test edilmekte ve
anlamsiz olan modeller ¢ikarilmakta ve duraganlik ve cevrilebilirlik kosullarina bakilip
model tahmini gergeklestirilmektedir. Tahmin edilen modellerin uygunlugu test
edilmelidir. Burada ARIMA modelini belirleyebilmek ic¢in bilgi kriterlerine
bagvurulmaktadir. Bilgi kriterleri, ile gecikme sayisinin minimuma inmesi

amaglamakta ve buna gore se¢im yapilmaktadir.
Uygun gecikme sayisi i¢in;
IC(p) =T Ind? (p) + p (F(T)) p=1,2, ......... P (12)

formiilii kullanilmaktadir. Burada, f(T) ‘nin se¢imleri farkli sonuclar vermektedir. AIC

icin f(T)=2 degerini alinirken, SIC i¢in f(T)= In(T) degerini almaktadir

Akaike (AIC) ve Schwarz (SIC) bilgi kriterlerinin hesaplanma formiilii asagidaki
gibidir.

Akaike (AIC) = In (%) +2 (13)
Schwarz (SIC) = In (£2) + =22 (14)
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Sonug olarak eger bir sonlu 6rnek varsa daha ¢ok AIC bilgi kriterine bagvurulur. Ama
asimptotik olarak SIC, AIC’a gore daha giivenilir sonuglar vermektedir (Akinci,
2008:56).

3.2. Birim Kok Testleri

Birim kok varligi, bu giin yasanan bir sok etkisinin uzun siire kaliciligini ifade
etmektedir. Birim kok sahte regresyonlara, normal olarak dagilmayan hata terimlerinin
varligina ve otoregresif parametrelerin 0’a yaklasmasi gibi bir ¢ok soruna yol

acmaktadir ve bundan dolay1r model tahmini dogru yapilamamaktadir

3.2.1. Duraganhk Testleri

3.2.1.2. Korelograma Bagh Duraganlk Testi

Bu test serideki otokorelasyon katsayilar1 ve kismi otokorelasyon katsayilar: yardimiyla
olusturulan otokorelasyon fonksiyonu (ACF) ve kismi otokorelasyon fonksiyonu (PAC)

ile hesaplanabilmektedir (Stimer,2013:270).

Bir seride stokastik trendin olmadigi ACF (Auto Correlation Function (Otokorelasyon))
degerlerinin yavasga azalmasindan anlasilabilmektedir. Otokorelasyon fonksiyonunun

tahmin edilen ya da hesaplanan degeri AC ile gosterilen siitunda belirtilmektedir.

Ancak bir zaman serisinde birim kok ya da birim kdke yakinlik arasinda ki farki ACF
degerleri ile tahmin etmek pek miimkiin degildir. Birim kokiin varligini belirlemek
amaciyla olusturulan testlerden en taninmis ve en ¢ok kullanilanlart DF(Dickey-Fuller),
ADF (Cogaltilmis Dickey-Fuller) ve PP (Phillips-Perron) birim kok testleridir. Bu
testlerin yan1 sira birim kokiin varligini aragtirmaya yonelik ¢ok sayida test vardir ve bu

say1 gittikge artmaktadir.
3.2.2.2. DF ve ADF Testleri

[k birim kok testi, Wayne Arthur Fuller tarafindan ve zaman serilerinde ki duraganhigin

sitnanmast amactyla yapilmistir. 1976 yilinda Fuller, 1979 yilinda David Alan Dickey ve
Fuller tarafindan onerilmistir (Dickey & Fuller; 1979: 427-431)

Dickey ve Fuller tarafindan onerilen bu test, kendi isimlerinden 6tiirii Dickey Fuller

(DF) olarak adlandirilmis ve daha sonrasinda gelistirilmistir. DF testinde; serinin birim
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kok igerip igermedigi test edilmektedir. Burada temel hipotez (H,) serinin birim kok
icerdigi yani duragan olmadigi, alternatif hipotez (H;) ise serinin birim kok i¢cermedigi
yani duragan oldugunu gostermekte ve temel hipotezi reddetmektedir. DF testinde amag

bu hipotezlerin stnanmasidir (Harris, 1995:28).

Bir zaman serisinin uzun donemdeki degeri, onceki donemlerde aldigi degerler ile bu
donemi nasil etkileyecegi belirlenebilmektedir. Bu zaman serisinin nasil bir siiregten,
bir soktan, bir etkiden gectigini belirlemek amaciyla, serinin degerinin, énce ki donem
degerleriyle iligkisinin belirlenmesi ve bu sekilde serinin birim kok igerip icermedigi

tespit edilebilmektedir
Y: degiskeninin degeri, gecen dénemde almis oldugu Yt-1 degeriyle iliskisi
Ye = c+ pye-1+ ue (15)

Seklinde ifade edilebilmektedir. Bu model aslinda AR (1), yani birinci dereceden
otoregresif modeldir. Burada Ut kalinti terimidir ve ¢ sabit terimi genellikle g6z ardi

edilmektedir.

Y = pYt-1+ Ut serimizden bir 6nceki donem ¢ikarildiginda denklemimiz;

VoY1 = (p=DYe-1+ Ut (16)
seklinde gosterilmektedir.

AYt= Ye-Yi-1, p-1= ¢ seklinde bir diizenleme yaparsak, yeni denklemimiz;
AYt= ¢Yt-1+ Ut 17)

olarak olusturulmaktadir. Katsayimiz |p| =1 oldugunda seride birim kok sorunu ortaya
cikmaktadir. Bu da bir dnceki donemde yasanan sok ve etkilerin, ayn1 sekilde bu
donemde de devam ettigi ve bu sok ve etkilerin kalic1 oldugu anlamima gelmekte ve
serinin duragan olmadigini gostermektedir. Katsayimizin |p|<l ¢iktig1 durumda ise,
serimizde ge¢mis donemlerdeki sok ve etkilerin belirli bir siire devam ettikleri, bu sok
ve etkilerin giderek azaldigi ve kisa bir siirede tamamen yok oldugu, yani sok ve
etkilerin gecici oldugu goriilmektedir. Bu da serimizin duragan oldugu, yani ortalamaya

dondigiini géstermektedir (Tar1, 2005: 393-394)
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DF testinde temel hipotezlerimiz;
o Vi=py-1+ue igin;
Hy :|pl >1 seri duragan degildir veya seri birim kokliidiir.
H;:[pl <1 seri duragandir veya seri birim koklii degildir.
o AVi=¢YVi-1+Usr  igin;
Hy : $>0 seri duragan degildir veya seri birim kokliidiir.
H; : $ <0 seri duragandir veya seri birim koklii degildir.

DF testinde bilinen t istatistigi yerine, T (tau) istatistigi (DF-test istatistigi)
kullanilmaktadir. t istatistiklerinin degerlendirilmesinde ise bilinen t testi, hesaplanan

degeri t dagilimina uymadigindan 6tiirii uygulanamaz (Enders, 2003: 182).

DF t istatistiginin mutlak degeri MacKinnon kritik degerleri ile karsilastiriimaktadir. t
(tau) istatistiklerinin kritik degerleri Dickey ve Fuller tarafindan Monte Carlo

orneklemlerinden yararlanilarak tablolastirilmistir ( Dickey & Fuller; 1979: 427-431).

Eger 7 istatistiginin mutlak degeri | T | MacKinnon kritik degerinin mutlak degerinden
IMcK-DF| kiigiikse, H, hipotezi reddedilemez. Seri duragan degildir ve birim kok
icermektedir (Ertek, 1996: 38).

DF testi sadece sabiti olmayan AYt= ¢Yt-1+ Ut  denklemindeki gibi test edilmez. Bazi
denklemlerde sabit terim veya sabit terim ve zamansal bir egilim gdsteren egim
katsayisi yani trend bulunabilmektedir. Bu durumda DF testi i¢in ii¢ farkli modelimiz

olmaktadir.

Sabit terimsiz model; Bu modele Piir Rassal Yiiriiyiis Modeli de denmekte ve bu
model; sabit terimin ve trendin bulunmadigi model olarak da bilinmektedir. Bu

modellerde fark alma islemi uygulandiginda duraganlagsma 6zelligi gostermektedir.
Ve=pYt—1+ Ut

AYe= ¢Ye—1+ Ut (18)
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Hy:lpl >1 yada Hy:$>0 seri duragan degildir veya seri birim kokliidiir.
Hy:pl<1 yadaH,:$d<0 seriduragandir veya seri birim koklii degildir.

Sabit terim iceren model; Rassal Yiirliyiis Modeline sabit terim eklenmistir. Bu

modelde sabit terim bulunurken; trend yer almamaktadir.

YVe=c+pYe-1+ Ut

AYe=C+ dYe-1+ U (19)
Hy: [Pl >1 yada Hy:$>0 seri duragan degildir veya seri birim kokliidiir.
Hy:pl<1 yadaH,:$<0  seri duragandir veya seri birim koklii degildir.

Sabit terim ve trend iceren model; Rassal Yiiriiyiis Modeline hem sabit terim hem de
trend eklenmistir. Bu modelde Dbiitiin deterministik  6zellikleri  igerisinde

bulundurmaktadir.

Ye=c+ A1t + pYt-1 + Ut

AYi=ct+ At+ ¢Ye—-1+ Ut (20)
Hy:pl >1 yada Hy:$>0 seri duragan degildir veya seri birim kokliidiir.
Hy:pl<1 yadaH,:$<0  seri duragandir veya seri birim koklii degildir.

Bazen DF testinde bulunan hata terimi, ayni varyansa sahip olmayabilmektedir. Yani
hata terimi degisen varyans (heteroskedasticity) ozelligi gosterebilmekte veya ardisik
bagimli olabilmektedir. Bu durumda yukaridaki modellere bagimli degiskenin birincil
farklarinin, bir veya birden fazla gecikmeli degeri dahil edilmekte ve model
genisletilmektedir. Gecikme degerleri yillik veriler i¢in 1 veya 2, {i¢ aylik veriler i¢in 4
ve lizeri, aylik veriler iginse 12 ve iizeri olarak belirlenmektedir. Gecikme degerlerinin
de modele eklenmesiyle yapilan test, Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) olarak
adlandirilmaktadir (Siimer, 2013: 275)

ADF modelinde serimiz;
Yi= c+ @1ye—1+ QYi—2 + ...+ ApYi—p + Ap—1YVi—p+1+ Ut bu da;
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AYe=c+ ait+ (]>Yt—1+21i9=2 ;i AYe—i+1+ Up (21)
seklinde gosterilmektedir. Deterministik trendi modele ekledigimizde ise modelimiz;
AYVe= C+ Qit+ §Ye-1+Y0mp i AYe—it1+Be + Uy (22)

seklini almaktadir. Burada sabit terim ve trend, bagimli degiskenin farkinin kag gecikme
degerinin eklendigini gostermektedir. Gecikme uzunlugunun belirlenmesinde bazi
kriterler vardir. Bunlardan en ¢ok taninan ve kullanilanlari, Akaike Bilgi Kriteri (AIC)
ve Schwarz Bilgi Kriteri (SIC)’ dir. Bilgi kriterleri ile se¢im yapilmaktadir.

ADF Hipotez testleri DF testleriyle aynidir.
Hy: Pl >1 yada Hy:$>0  seri duragan degildir veya seri birim kokliidiir.
Hy:pl<1 yadaH,:$<0 seri duragandir veya seri birim kokli degildir.

Serimiz duragan olmadiginda, yani birim kok icerdiginde serimizi duraganlastirmak
amaciyla ilk olarak serimizin birinci farki I (1) alinmakta ve buna gore kritik degerlere
tekrar bakilmaktadir. Burada birinci fark i¢in ilk verimizin toplam serimizden
cikarilmasi gerekmektedir. Eger seri duraganlasmadiysa, duraganlasana kadar farkinmi

almaya devam etmek gerekmektedir (Tar1, 2005: 405).

3.2.2.3. Phillips ve Perron Testleri

Zaman serilerinde birim kok sinamasi i¢in kullanilan bagka bir testtir. DF testi hata
terimlerini istatistiki olarak bagimsiz olduklarini ve sabit varyansa sahip olduklarinm
varsaymaktadir. Bir zaman serisinde yasanan yapisal kirilmalar serinin AR siirecini
degistirmektedir. DF testi yapisal kirilmalar bagli olarak AR silirecinde yasanan bu
kirilmayr dikkate almamaktadir. Bundan o6tiirii Phillips ve Perron, yapisal kirilmanin
etkisini gidermek ve varsayimlarina uyulmadigida olusan sorunlari gidermek amaciyla

1989 yilinda kendi testini gelistirmistir.

PP testi ADF testinin bir doniisiimiidiir. Bu testte, modele hata terimlerini diizeltmeyi
ongoren, parametrik olmayan bir ekleme yapmislardir. PP testi, ADF testinin igerdigi
sorunlu parametrik bagimlilig1 asimtotik olarak ortadan kaldirmaktadir. PP testinde, DF

testinde ki regresyon esitliklerine degil sadece test istatistigine doniisiim yapilmaktadir.
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DF modeli sadece AR siireci i¢erirken, bu diizeltme mekanizmasi ile PP, hem AR siireci
hem de MA siireci igcermektedir. Yani AR igermesinin yani sira MA ilave edilmistir.

Kisaca PP testi bir ARMA siirecidir. PP testi asagidaki sekillerde modellenmektedir.
Vo=@ ye-1+4,

Vi=C+aye—1+ T

— 1 _
Yt = C_‘+,B (t - 3 T)+ aye—1 + U (23)
_ - 1 _
Yukaridaki sabit terimi T, egim katsayisim B ve gozlem sayisii t — 5 T denklemi

gostermektedir. Fakat tiim modellerde hata terimi ortalamasi sifira esit olmakla beraber,
ardigik bagimli olabilir veya es varyans varsayimi ile ihmal edilebilir. Hata terimleri
bazi kosullar1 sagladiginda bile, gecici bagimli ve otokolerasyonlu bir hata terimi
stirecine izin verecektir. Yani hata terimi, sonlu derecede olan ARIMA modelleri gibi
olast mekanizmalarin bir ¢ok ¢esidini biinyesinde bulundurmaktadir. Dolayisiyla PP
testi DF testinin varsayimlarina bagimli degildir. Ciinkii -PP testi Newey West hata
diizeltmesi kullanilarak ardigik bagimlilik sorununu gidermekte ve es varyans
varsayimini yerine getirmektedir. Bu nedenle PP testi DF testinin tiim kritik degerlerini
ayni sekilde kullanmaya devam etmektedir. PP testinde Phillips ve Perron DF modelini
tahmin ederek t istatistiklerini yeniden diizenlemislerdir. Kullanilan t istatistik formiilii

asagida gosterilmektedir.

1
ﬁ)?_ T (Fo—Yo)(se(@1)) (24)

ta= tq (FO

1
2Fy2sh

Formiilde kullanilan & tahmin edilen katsayiy1, sh; denklemin standart hatasini, Y,); hata

varyansini, Fy sifir frensta sahip olunan spektrum tahmincisini gostermektedir.
Hipotezler ve karar kriteri asagidaki gibidir ve DF testiyle aynidir.
Hy:a=0 seri duragan degildir veya seri birim kokliidiir.
H;:o#0 seri duragandir veya seri birim koklii degildir.
th=—o th= Seri
"5h) n=hesaplanan t degeri (25)
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|t|>|t| H, reddedilemez. Degisken duragan degildir, birim kokliidiir.
|[t|<|tn| H, reddedilir. Degisken duragandir. Birim k&k sorunu yoktur.
3.3. Varyansta Dogrusal Olmayan Modeller

Bu tiir modeller genel olarak finansal zaman serileri analizinde volatilite
modellemesinde kullanilmaktadir. Volatilite sozlik anlami olarak oynaklik anlamina
gelmektedir. Finansal riskler genellikle belirlenen zaman araliginda ki fiyat
degisimlerinin standart sapma Ol¢iimleri ile gerceklesmektedir. Yani volatilite,
belirlenen bir ortalama degere gore, cok fazla artisin ya da azalisin ger¢eklesmesinden
yani ortalamadan ¢ok fazla sapmadan kaynaklanmaktadir. Volatilite ne kadar yiiksekse
risk o kadar yiiksekken; ne kadar diisiikse o kadar azdir. Volatilite deger 6l¢iimii bazen
yiizdelik bir oran bazen de sayr olarak kullanilabilmektedir. Gergeklesen fiyatlarin
ortalama fiyattan ne kadar uzaklastigi volatilite ile Olciilebilmektedir. Hareketli
ortalamalar, belirli zaman araligindaki fiyatlarin ortalamasini almakta ve olusan
fiyatlarin ortalamadan hangi yonde ve ne kadar uzaklastigini belirlemektedir. VVolatilite

ile birlikte, piyasanin yoniinii ve ortalamadan sapmasi bulunabilmektedir.

Bu modellerin iki temel 6zelligi bulunmaktadir. Bunlardan ilki volatilite kiimelemesidir.
Burada, biiylik degismeleri biiyiik degismeler takip ederken kiiciik degismeleri kiigiik
degismeler takip etmektedir. Ikincisi ise kalin kuyruk ozelligidir. Burada ise ortalama
etrafindaki dagilim sikligindan s6z edilmektedir. Siklik dagilimi ug¢ noktalara dogru
fazlalagmaktadir. Varyansta dogrusal olmayan modeller simetrik etkili ve simetrik
olmayan yani asimetrik etkili olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Simetrik etkili modeller
ARCH, GARCH, ARCH-M, GARCH-M modelleri iken; asimetrik modellerden en ¢ok
kullanilan ve bilinenleri TARCH ve EGARCH modelleridir.

3.3.1. ARCH Modeli

1982 yilinda Engel tarafindan ortaya atilmig olan modeldir. Bu model hata terimlerinin
kosullu varyansmi, ge¢cmis donemde olan hata terimlerinin varyanslarinin bir
fonksiyonu olarak ifade etmektedir. ARCH modeli; otoregresif kosullu degisen
varyanslilik anlamina gelmektedir. ARCH model yapisinda, kosullu varyansin zaman
igerisinde degismelerine izin verirken; kosulsuz varyansa izin vermemektedir. Yani
kosulsuz varyans sabitti. ARCH modeli daha onceki modellerin aksine belirli
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varsayimlara sahip oldugundan dolay1 6nemli bir etkiye sahiptir ve Engle ekonometriye
yaptig1 bu katkiyla birlikte 2003 yilinda Ekonometri Nobel odiiliinii almigtir. ARCH
modeli i¢in, kosullu varyansinin modellenisi asagidaki gibi gosterilmektedir (Engle,
1982: 1000). Model;

— 2 2 2 .

hi=ayt ajui_ + au;_, +...... +ayui_, buda;

h.= an+ Zp a.uz . (26)
t 0 i=1 1% t—-i

seklinde ifade edilmektedir. Kisacasi kosullu varyans hata terimlerinin ge¢mis donemde
olan hareketleriyle aciklanmaktadir. ARCH modeli igin, ortalama denklemin

modellenisi ise asagidaki gibi gosterilmektedir.
Ve= ot A1Ye—1 T Y2 Tooenn. T aryep t U
Ve= @+ X apye_; + U (27)

Bu modelde ilk once ortalama denklem tahmin edilmekte ve sonrasinda ARCH testi
yapilmaktadir. Ortalama denklem, volatilite denklemine gotiiren siirectir. Eger ARCH
etkisi varsa; modeli yeniden tahmin etmemiz gerekmektedir. ARCH modelinin kosullar

asagidaki gibidir.

* Kosullu varyans, hata teriminin ger¢eklesmis tiim degerleri icin pozitif olmalidir.
Bunun i¢inde kosullu varyans parametrelerinin pozitif olmas1 gerekmektedir. Kosullu
varyans ise u?_; + u?_, +...... +uf_, yani Y_ uf ; negatif deger alamayacagindan

dolay1 pozitif olacaktir.

* Otonom parametre ( @) haricinde ki biitiin parametrelerin toplami 1°den kiiglik olmak

zorundadir. Aksi halde varyans sonsuz deger almaktadir.

Bu kosullarin saglanmadigi durumda varyans ya negatif degerli ya da sonsuz degerli
cikacaktir. Bu model gecikme degeri olan p’ye gore adlandirilmaktadir. Gecikme degeri
©’1”’ oldugunda; Birinci sira ARCH modeli olarak adlandirilir ve ’ARCH (1)’’seklinde
gosterilmektedir. Ornegin gecikme degeri ’5’" oldugunda; besinci sira ARCH modeli
(ARCH (5)) ve p=p oldugunda p. swra ARCH modeli (ARCH(p)) olarak

adlandirilmaktadir.
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ARCH etkisinin varliin1 test etmek i¢in; ortalama denklem tahmin edildikten sonra
duraganlik ve gevrilebilirlik kosullar1 saglanir ve Engle (1982) tarafindan 6nerilen LM
testi kullanilmaktadir. ARCH parametrelerinden en az biri bile istatiksel olarak anlamli

ise ARCH etkisi varligi sonucuna ulasilabilmektedir (Gokge, 2001: 2).

ARCH modelinde, modellerin tahmini en g¢ok benzerlik yontemiyle (ECB) ya da
genellestirilmis EKK (En kii¢lik kareler) yontemiyle (GEKK) yapilabilmektedir. ECB

icin maksimizasyon iglemi yapilmaktadir. ECB i¢in asagidaki islemler yapilmaktadir.

hey=ag+ a u? | + ayu?_, +...... +ayuf, (28)
1 1 uf
I,= —Eloght —-3 Z—‘; (29)
1
I = F ’II;=1 It (30)

Burada “’I’’ logaritma benzerliginin ortalamasini, ’T’’ 6rnek biiyiikligini,”” I’ t.

gozlemdeki logaritma benzerligini gostermektedir. ECB yonteminde kosulsuz varyans

xo

yani uzun donem varyansi olarak hesaplanmakta risk gostergesi olarak

—-aq

kullanilmaktadir.

GEKK ise 7 asamada gergeklesmektedir. Bu 7 asama asagidaki gibidir.

1)Klasik regresyon kurulmakta ve EKK yontemiyle tahmin edilmektedir.

Y=xB+u (31)

2) Elde edilmis olan hata terimi ile birlikte regresyon denklemi tahmin edilmektedir.

u=ay+ aul_, +v (32)

3) Kosullu varyans degeri hesaplanmaktadir.

he= ag+ au?_, (33)
£

4) Hesaplanan kosullu varyans degeri ile birlikte (Z—)-l bagiml degisken, hi ve
t t

Ut—1
he

bagimsiz degiskenler olmak iizere regresyon denklemi tahmin edilmektedir.

5) Tahmin edilen regresyon denkleminden elde edilen parametreler ** d,’’ olmak tizere;
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a degerleri hesaplanmaktadir.
a=atd, (34)

6) 1, ve s; olmak iizere uﬁ—? bagimli ve Xyr; bagimsiz degisken olup EKK tahmini

yapilmakta ve dg parametreleri elde edilmektedir.

_ |1 @ ur)?

r= \/ht +2 (7 (35)
_ 1 @ (w4

St= he ht+1(ht+1 1) (36)

7) Asagidaki denklem ile birlikte parametreler tahmin edilmektedir.

,3_: B_EKK + dﬁ (37)

3.3.2. GARCH Modeli

1986 yilinda Bollerslev tarafindan, ARCH modelinin gelistirilmesiyle ortaya ¢ikan
modeldir. Genellestirilmis otoregresif kosullu degisen varyanslilik anlamina
gelmektedir, ARCH modelinden farkli olarak, ARCH model yapisina kosullu varyans
denklemi degerlerine art1 olarak kosullu varyansin ge¢mis degerlerinin de agiklayici

degisken olarak eklenmesinden olusturulmustur. Modeldeki gecikme uzunlugu ARCH

€Y. .99 €Y 9

icin “’p’’ olarak gosterilirken; GARCH i¢in “’q’’ olarak gosterilmektedir.
he=ao+ Quf_y + apuf_y + ...+ apuf_,+Pihe_q + Bohp_p +. ... + Bghi—q
he= ag+ X aui_; + Y- Bihe_; (38)

Bu modelde de ARCH modelinde oldugu gibi bazi kosullar vardir. Bu kosullar
asagidaki gibidir.

1) ap>1
2) 0<aq;<1
3) 0<p;i<1
Yukaridaki kisitlamalarin  yerine gelmesi ve duraganlik kosulunun saglanmasi
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gerekmektedir. Duraganlik kosulu asagidaki formiilde verilmistir.
?:1 a; + Z?:l ﬁj <1l (39)

Bu denklemde p ve ¢ GARCH mertebesini gostermektedir. Bu da GARCH (p, q)

[ 29

seklinde ifade edilmektedir. Burada parantez igerisinde bulunan “’p’’ kag¢ tane
otoregresif gecikme kullanildigin1  gosterirken; “’q””  degiskenlerin  hareketli
ortalamalarinda kag¢ tane gecikme kullanildigin1 gostermektedir. Modelin tahmini ise

ECB yontemi kullanilarak gerceklestirilmektedir.

h; = kosullu varyans1 gostermek iizere;

2
—ug

L=, (\/%ht) e<2ht) (40)

Denklemde veriler yerine yazilarak maksimizasyon iglemi yapilmakta ve daha sonra

benzerlik fonksiyonunun logaritmasi alinmaktadir.

T 1 1 2
Ln(L) = 7 In(2m) - 5 Xiy Inhe - 33005
2
Ln(L) = ~In(2m) — 0,5 X1, Inh, — 0,5 XT_, 3 (41)
t

GARCH modelinde a; + ;= 1 oldugu durumda ise GARCH modeli IGARCH modeli

olarak adlandirilmaktadir.
E (he) =w+ a,E(uf_y) + By E(he—q)
E (h) = E(u?—ﬂ = E(hi—q) = o? (42)

Buradaki esitlikten yola ¢ikarak kosulsuz varyans, yani uzun déonem varyansi asagidaki

gibi gosterilmektedir.
02 =W+ a,0% + Bi0°

o= — (43)

T 1-(ay+By)

En temel kullanilan GARCH (1,1) Bollerslev (1986) taafindan ortaya atilmistir.
GARCH (1,1) modeli agagidaki gibi kisaltilmaktadir.
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0% =W+ aqui_q + Prof (44)

Burada o2 kosulsuz varyansi gostermektedir. Kosulsuz varyansin &nemi riske karsi
gelen degeri bize vermesidir. Bu denklemde w otonom parametresini, a u?_, ifade
edilmekte olan ARCH pargas1 boliimiinii, f;02 , ise ifade edilmekte olan gecmis
donemlerdeki degiskenlik tahminlerini gostermektedir. u; agiklanamayan kisimdir. Sok
haber veya inavasyon olarak da adlandirilmaktadir. u;_; ise kisa donem soklarini ifade

etmektedir.

Us—1 > 1 oldugunda olumlu, iyi haber olacakken u;_; < 1 oldugunda olumsuz, kotii
haber olacaktir. a; yeni soklarin volatiliteye etkisini gosterirken aq+ f; degeri
volatilitenin kaliciligin1 ifade etmektedir. Bu deger 1’e ne kadar yakin olursa o kadar

kalict olmaktadir. Bu deger 0’a ne kadar yakin olursa o kadar gegici olmaktadir

(Bollerslev,1986: 307-327).

3.3.3. ARCH-M Modeli

Engle, Lilien ve Robins tarafindan (1987) olusturulan modeldir. ARCH modeli ortalama
denklemine, kosullu varyansin agiklayict degisken olarak eklendigi modeldir. Bu
modelin ARCH modelinden en 6nemli farki degisen kosullu varyanslarin ARCH
modelinde oldugu gibi hata terimi araciligiyla degil, dogrudan modele eklenmesidir. Bu

durumda model dogrusal olmamaktadir.

Bu model ortalama ve varyans arasinda iligki kurmaktadir. Burada yer alan kosullu
varyans parametresi rist donilistimiinde olan kiigiik degisikligi gdstermektedir (Engle,

18986: 9)

ARCH-M modeli asagidaki gibi modellenmektedir.

Ve=ut 6y heq +ug (45)
he=ay+ a u?_, (46)

3.3.4. GARCH-M Modeli

Kosullu ortalama denkleminin igerisine, kosullu varyansin aciklayict degiskeninin ve
kosullu varyansin gecikmeli degerlerininde eklendigi modeldir. Yani ARCH-M
modeline kosullu varyansin gecikmeli degerlerinin eklenmesiyle olusturulmaktadir.
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Ye= U+ 60, q +u; (47)
0f = ayuf_y + a0t (48)

3.3.5. E-GARCH Modeli

Black (1976) tarafindan ileri siiriilen ve olumsuz haberlerin, volatiliteyi olumlu
haberlere gore daha fazla etkilemesi ve arttirmasi olarak tanimlanan kaldirag etkisinin
varligin1 gostermektedir. Bu etkinin varligina simetrik modellerde izin verilmemektedir.
Asimetrik etki vardir yani olumlu ve olumsuz haberlere verilen tepkiler ayn1 yonde

degillerdir.

EGARCH modeli Nelson (1991) tarafindan ortaya atilan simetrik yapisini
gerektirmeyen modellendendir. Simetrik etkisine gore kullanilmasi daha dogru
olmaktadir.

Ut—1

Vhe-1

Ln (hy) = ag+ a; (Ju%) + 1.

+ 1. Ln (he-1) (49)
Bu modelde A, esik deger parametresini gostermektedir.

% >0 ise soklarin kosullu varyansi tizerindeki etkisi a;+ A, kadarken;
t—1

—u’i‘l < 0 oldugunda soklarin kosullu varyansi lizerindeki etkisi —a;+ A, kadardir.
t—1

3.3.6. TARCH Modeli

Asimetrik etki gosteren bir diger modelde TARCH modelidir. Bu modelde soklar; esik

deger den biiyiik olma, kii¢iik olma durumlarina gore farklilik gostermektedir.

he=ag+ aquf_q + Ay . de_q. uf_q+ Be. (Re—y) (50)
Bu modelde A, esik deger parametresini d;_; asimetrik etkiyi géstermektedir.

Ur_q <0ise dy_1=1, u;_1 >0ise d;_;=0 olmaktadir.

A1> 0 ise negative soklarin volatilite iizerindeki etkisi pozitif soklara gore daha fazladir.
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3.4. JARQUE BERA Testi

EKK kalintilarina dayanan bir testtir. Bu testte EKK kalintilarinin ¢arpiklik (egiklik) ve
basiklik olgiilerinin hesaplanmasiyla elde edilen test istatistiginin, Jarque Bera tablo
degeri ile yani x? dagilimi ile karsilastirilmasi sonucu normallik varsayiminin

gecerliligi incelenmektedir.

Normal dagilimin 2 6zelligi bulunmaktadir. Bunlar;

e Simetrik, Carpiklik (S; a3=0)
e Basiklik’e esittir.  (K; a,=3)

Jarque Bera Tablo Degeri (x2) =5,99 Serbestlik Derecesi=2
Jarque Bera hipotezleri ve JB test istatistiginin hesab1 asagidaki gibidir.
H, : Hata terimleri normal dagilmaktadir. (S=0 ve K=3)

H, : Hata terimleri normal dagilmamaktadir.  (S#0 veya K#3)

B=n|z1T —F

52 (K—3)?
] (51)

B<x’ Hy oldugunda H, kabul edilmektedir. Hata terimleri normal dagilmaktadir.
B> x° H, oldugunda H, reddedilmektedir. Hata terimleri normal dagilmamaktadir.
3.5. Kukla Degisken

Degiskenler normalde Olgiilebilen (nicel) Ozelliklere sahiptir. Fakat uygulamada
oOlglilemeyen (nitel) degiskenlere de yer verilmesi gerekmektedir (cinsiyet, egitim, giin,

ay ....).

Kukla degiskeni K ile gosterdigimizde bize belli bir dzellik vermektedir. K; verilen
ozelligin etkisinin oldugunu K|, ise etkisi olmadigin1 gostermektedir. Belirli bir 6zelligi
gostermek amaciyla modele eklenen K parametresi istenilen durumda 1 istenmeyen
durumda 0 degerini almaktadir. Soyle ki; pazartesi giliniinii agiklamak amaciyla bir
modele eklendiginde pazartesi i¢in 1, diger giinler i¢in 0 degerini almaktadir. Cinsiyet
icin bakildiginda ise kadinlarin 6zelligi isteniyorsa kadin 1 erkek O degerini alir ve

kadinlarin olmayan durum erkekleri gosterir. Kisaca kukla degiskenin eklenme amaci
09



modelde Olciilemeyen oOzellikleri Olgtilebilir hale getirmektir. Asagidaki modelde
haftanin is gilinleri tizerindeki etkiye bakilmasi amaclandirilmaktadir. Bu modelin

kurulus sekli agagidaki gibidir.
Yimag+tay Ky ta; Ky +az Kz +ay Ky +ug (52)

K;’ e pazartesi i¢in baktigimizda K; pazartesi giinleri 1 diger gilinler 0 degerini
almaktadir. K, Sali giinlerini belirttigi takdirde Sal1 glinleri 1 diger giinler 0 degerlerini
almaktadir. K5 ve K, , Carsamba ve Persembe i¢cinde ayni bulgu gecerlidir. Haftada 5 is
giinli varken 4 is giinii almamizin sebebi diger durumda biitiin degerlerin 0 degerini
alacagr ve a, degerinin modele eklenmeyen Kz kukla degiskeninin Ozelliklerini

yansitmasidir.
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BOLUM 4: AMPIiRiK BULGULAR
4.1. Ampirik Literatiir

Fields (1931), 1915-1930 yillar1 arasindaki haftanin giinii anomalisini Dow Jones
Sanayi Ortalamas1 i¢in gergeklestirilmistir. Bu c¢alisma gilinlilk anomalilerle ilgili
yapilan ilk calisma Ozelligini tasimaktadir. Calisma da islem fiyatlarin %52’sinde

Cumartesi gilinii ylikselme egilimi gdsterdigi sonucuna ulagilmistir.

Wachtel (1942), 1942 yilinda ABD borsasindaki hisse senetleri iizerine bir inceleme
yapmistir. Bu ¢alismanin sonucunda Ocak ayinda diger aylara oranla daha fazla getiri
elde edildigi tespit edilmistir. Bu calisma, daha fazla getirinin elde edildigini ortaya
koyan ilk ¢aligma olmaktadir. Ayn1 zamanda bu c¢alisma, elde edilen getirinin, piyasa
degeri diisiik olan hisse senetlerinde diger hisse senetlerine gore daha fazla oldugunu

ortaya koymaktadir.

Cross (1973), 1953-1970 donemini kapsayan ¢alismasinda; Standard and Poor’s (S&P)
bilesik endeksini kullanarak hisse senedi getirilerinin haftanin giinlerine gore farklilik
gosterdigini sonucuna ulagsmuistir. Cross’a gore getiriler haftanin ilk giinii azalma

gosterirken, haftanin son giinii ise artis gdstermektedir.

French (1980) 1953-1977 donemine ait yapmis oldugu calismada S&P 500 endeks
verilerini kullanarak Islem Zamani Hipotezi ve Takvim Zamani1 Hipotezi olmak iizere
iki farkli hipotez gelistirmistir. Yaptigi ¢alismalarin sonucunda Pazartesi getirisinin

diger giinlere nazaran negatif oldugu sonucuna ulagilmistir.

Aggarwal ve Rivoli (1989) 1976-1988 donemi igin gelismekte olan iilke borsalari
lizerine yapilan ilk calismalardan olan bu ¢alisma sonucunda; haftanin son giinii olan

Cuma giinlerinde daha fazla getiri elde edildigi sonucuna ulagilmistir.

Solnik ve Bousquet (1990) 1978-1987 yillar1 arasi donem igin yapmis oldugu
calismada, Paris Borsast CAC endeksinin giinliik getirilerini kullanmistir. Bu ¢alisma
sonucunda sali gilinlinlin haftanin en diisiikk getirisinin saglandigi giin olarak
belirlenirken, Cuma giinii ise haftanin en yiiksek getirisininin saglandigi giin olarak
belirlenmistir. Pazartesi giinii ise diger ¢alismalarin aksine en az getiriyi saglayan giin

yerine en yiiksek getiri saglayan ikinci giin olarak belirlenmistir.
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Ozmen (1992); 1988-1992 yillar1 arasinda IMKB bilesik endeksini kullanarak haftanin
giinii varlig1 etkisini arastirmistir. Bu c¢alisma Tiirkiye’de anomalilerle ilgili olarak
yapilmis ilk ¢alismadir. Bu ¢alisma sonucunda Cuma giinleri haftanin en yiiksek getirisi

saglanirken; Persembe giinleri en diistik getiri saglandig1 sonucuna ulasilmistir.

Muradoglu ve Oktay (1993) 1988-1992 yillart arasinda haftanin giinii etkisinin varligi
icin yapmis olduklar1 ¢aligmada Sali giinii getirilerin en diisilk, Cuma giinii ise

getirilerin en yiiksek oldugu giin sonucuna ulagmislardir.

Balaban (1995), 1988-1994 donemi IMKB bilesik endeksi igin yapmis oldugu
calismada, bir Onceki donem yapilan c¢alismanin sonucunu degerlendirmistir. Bu
calismada Muradoglu ve Oktay (1993)’1n yaptig1 calismada olan en diisiik getirinin elde
edildigi Sali gilinii i¢in olan sonu¢ anlamli bulunamamistir ve bdylece haftanin giinii

etkisinin zaman igerisinde degistigi sonucuna ulagilmistir.

Merrill (1966), 1897- 1965 yillar1 arasinda Dow Jones Industrial Average {izerinde ki
veri seti ile aragtirma yapmislardir. Bu arastirma sonucunda yazar, resmi tatil
giinlerinden onceki giinlerde hisse senedi getirilerinin %68 oraninda artigini tespit

etmistir.

Ozmen (1997) 1988- 1996 dénemi aras1 yapmis oldugu ¢alismasinda haftanin giinii
etkisini arastirmistir. Bunun igin IMKB bilesik endeksini kullanmis ve cuma giinlerinin
haftanin diger giinlerine gore yiiksek, Sali giinlerinin ise daha diisiik getiri sagladigi
sonucuna ulasirken, cift seans uygulamasi ile birlikte Persembe gilinliniin Cuma

giiniiniin yerini aldig1 sonucuna ulagmustir.

Bildik (2000), 1988 — 1999 yillar1 arasinda ki ¢alismasinda IMKB 100 Endeksi giinliik
verilerini kullanmis ve IMKB’de haftanin giinii etkisinin varhgmi arastirmistir. Bu
calisma ile beraber Cuma giiniiniin haftanin islem yapmak adina en az riskli giin oldugu,

Pazartesi giiniiniin ise en riskli giin oldugu sonucuna ulagilmstir.

Brooks ve Persand (2001), 1989-1996 yillar1 arasindaki donemde kendi iilkelerinin
endeksleri ilizerine haftanin gilinii etkisini Filipinler, Tayvan, Tayland, Malezya ve
Giiney Kore iilkeleri i¢in aragtirmis ve Filipinler ile Gliney Kore hari¢ Tayvan, Tayland,

Malezya iilkelerinde haftanin giinii etkisine ulagmislardir.
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Karan ve Uygur (2001), 1991-1998 donemi igin yapmis olduklari ¢alismada haftanin
giinleri ve Ocak Ay1 etkilerini IMKB’de arastirmis ve bu etkilerle birlikte firma
blytikligli arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. Bu testi uygulamak amaciyla firma
biiyiikliikleri baz almmis ve IMKB endeks getirilerine gore 10 adet portfoy
olusturulmustur. Bu calisma sonucunda, bu portfoylerde Ocak Ay1 etkisinin varlig
tespit edilmistir. Bu ¢alismanin ile birlikte haftanin giinleri ve ocak ay1 etkilerinin firma

blytikligi ile iliskili oldugu sonucuna ulagsmiglardir.

Demirer ve Karan (2002) 1988-1996 yillar1 arasi1 i¢in yaptiklar1 ¢alismalarinda, IMKB
endeksinde haftanin giinli etkisini arastirmiglardir. Bu g¢aligma sonucunda getirilerin
haftanin son ig giinii olan Cuma giinline bagli olarak sekillendigini bulmuslardir. Buna
gbre gecmis haftanin son is gilinii endeksin yiikselmesi veya getirilerin pozitif oldugunda

Pazartesi getirilerinin de pozitif oldugu gbézlemlenmistir.

Oguzsoy ve Giiven (2003), 1988-1999 yillar1 arasinda yaptiklari ¢alismalarinda IMKB
bilesik 100 endeksinde, IMKB 100 ve IMKB 30 endekslerinde haftanin giinii
anomalisinin varligini aragtirmislardir. Bu ¢alisma sonucunda Pazartesi ve 6zellikle de
Sali giinleri anormal diislik getirinin oldugu sonucuna ulasilirken; Cuma giinleri de

anormal yiiksek getirilerin gergeklestigi sonucuna ulasilmistir.

Bildik (2004) 1988-1999 donemi arasi i¢in yapmis oldugu ¢alismada getirilerin haftanin
son is gilinii olan Cuma giiniine bagh olarak sekillendigi ve bu ylizden Pazartesi giinii
getirilerinin arttif1 ve bu endeksin yiikselmesinin haftanin geri kalan giinlerini de

olumlu etkiledigi sonucuna ulagmistir.

Karan (2004), IMKB’de 1997-2001 yillar: aras: haftalik ve aylik veriler kullanip, sektor
ve alt sektdr endekslerinde haftanin giinii etkisi ile yilin ayr etkisinin ve hafta sonu
etkisinin var olup olmadigini arastirmistir. Bu ¢alisma ile birlikte Cuma giinlerinde
pozitif ve anlamli, Pazartesi ve Sali gilinlerinde negatif ve anlamsiz sonuglara

ulasilirken; IMKB’de hafta sonu etkisinin var olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Ozer ve Tiirkyllmaz (2004), yaptiklari galismalarinda 2001 krizinin Tiirk finansal
piyasalarina etkilerini incelemeyi amaglamiglardir. Bunun i¢in Ocak 2000 ile Mart 2002
arasindaki A.B.D. Dolar1 kuru degerlerini ve IMKB-100 Endeksi degerlerini

kullanmislardir. Bu ¢alisma sonucunda, kriz 6ncesinde sabit doviz kuru kullanildigi i¢in
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ARCH etkisine rastlanmamistir. Bunun yam sira bu c¢alismada IMKB-100 Endeksi
getirisini modellemek i¢in kullanilacak en iyi yontemin EGARCH (1,1) modeli

oldugunu sonucuna ulagmislardir.

Aly vd (2004) 1998-2001 yillart aras1 Misir Borsasi’nda yapmis olduklar1 ¢alismada
pazartesi anomalisini test etmislerdir. Bu caligmada Misir Borsasi’'nda Pazartesi

etkisinin olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Angelidis ve Lyroudi (2004), 2000-2003 yillar1 arasinda Paris borsasinda CAC 40
Endeksi verilerini kullanarak haftanin giinli etkisini arastirmiglardir. Bu c¢alisma

sonucunda haftanin giinii etkisine rastlanmamustir.

Mazibas (2005), ¢aligmasinda 1997-2004 yillar1 arasindaki doneme ait giinliik, haftalik
ve aylik verileri kullanmistir ve bir¢ok farkli simetrik ve asimetrik GARCH modeli
kullanarak IMKB Bilesik, Mali, Hizmet ve Sinai Endekslerindeki volatiliteyi 6lgmeyi
amaglamislardir. Bu caligmada haftalik ve aylik verilere dayali tahminlerin, giinliikk

verilere dayali tahminlere gore daha gilivenilir oldugu sonucuna ulagilmistir.

Yal¢in ve Yiicel (2006), 1994-2005 donemini kapsayan calismalarinda 24 gelismekte
olan iilke borsasi iizerine testler uygulamislardir. Bu calisma sonucu sadece 3 iilkede

getirilerde haftanin giinii etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir.

Cinko (2006), 1990-2005 yillar1 aras1 yaptig1 ¢alismasinda IMKB 100 Endeksi giinliik
verileri kullanip, IMKB’de haftanin giinii etkisi ve tatil etkisinin varligini arastirmistir.
Bu calisma ile beraber, Pazartesi ve Sali giinlerinin negatif getiri sagladigina, yani

IMKB’de haftanin giinii etkisinin var oldugu sonucuna ulasilmstir.

Apolinario vd (2006) Avrupa’nin Borsalari tizerine GARCH ve TGARCH modellerini
uygulamislardir. Bu arastirma sonucunda, anormal getirilerin olustugu takvimsel

anomalilerin varhigina rastlanmamustir.

Aktas ve Kozoglu (2007), 2001-2007 donemi arasinda yaptiklar1 ¢alismalarinda IMKB
i¢in haftanin giinii anomalisinin varligim arastirmislardir. Bu ¢alismada IMKB’deki
giinliik getirilerin Persembe ve Cuma giinleri istatistiksel olarak pozitif ve sifirdan farkl

oldugu sonucuna ulagilmistir.

70



Atakan (2008), 1987-2008 yillar1 arasinda IMKB 100 Endeksi giinliik verileri kullanmis
ve IMKB’de haftanin giinii ve Ocak ay1 etkisini GARCH (1,1) modeli kullanarak
arastirmistir. Bu ¢alismada Ocak ayi etkisinin varligi olduguna haftanin giinii olarak ise,
Cuma giinlerinde ortalamaya gore daha yiiksek getiri elde edildigi ve Pazartesi

giinlerinde ise ortalamaya gore daha diisiik bir getiri elde edildigi sonucuna ulasilmistir.

Tuncel (2008), 1997-2001 yillar1 arasindaki IMKB verileri iizerinde haftanin giinii ve
haftasonu etkisini arastirmiglardir. Bu ¢alismada, Cuma giinii getirilerinin istatistiki
olarak anlamli ve pozitif bir getiri saglandig1 goriilmektedir. Yiiksek Cuma getirilerine
kars1 Pazartesi ve Sali gilinlerinde ki getirilerin istatistiki olarak anlamsiz ve negatif
oldugu goriilmiistiir. Bu ¢alismanin sonucunda yazar, BIST’te anlamli bir hafta sonu

etkisinin olmadig1 sonucuna ulagsmistir

Marrett ve Worthington (2009), 1996-2006 yillarin1 kapsayan donemde Avustralya
piyasasinda islem goren kiiciik Olgekli firmalar iizerinde arastirmalar yapmistir. Bu
arastirma sonucunda, tatil etkisinin genel olarak perakendecilik sektoriinde var

oldugunu tespit edilmistir.

Rahman (2009) da 2005-2008 donemini arast yapmis oldugu ¢alismada haftanin giinii
anomalisini Banglades Borsasi i¢in arastirmiglardir. Calismaya gore Pazartesi giinleri

hisse senedi getiri orani azalirken, Persembe giinleri getiri oran1 yiikselmektedir.

Al-Rjoub ve Alwaked (2010), 1900- 2009 yillar1 arasinda yasanan 16 kriz doneminde
DJIA, S&P ve NASDAQ Endesklerinde Ocak ay1 etkisini aragtirmiglardir. Calismada
En Kiiciik Kareler Yontemini kullanarak Ocak ay1 etkisinin varligini tespit etmeye
calismiglardir. Bu ¢alismanin sonucunda finansal kriz donemlerinde Ocak ay1 etkisinin

var olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Gilineysu ve Yamak (2011) 1990-2010 donemi aralig1 i¢in yapmis olduklar1 ¢aligmada
IMKB 100 verilerini kullanarak finansal kriz dénemlerinde haftanin giinii etkisinde ki
blylikliglin ve yoniiniin degisip degismedigini incelemislerdir. Calismada 2008
krizinde haftanin giinii etkisi oldugu sonucuna ulasilirken, 2008 krizinden sonra bu

etkinin ortadan kalktig1 sonucuna ulasilmistir.
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Tangjitprom (2011), 1988-2009 donemi arasinda Tayland Borsasi’nda haftanin giinii
etkisinin varligini aragtirmistir. Bu ¢alismanin sonucunda Cuma giinleri endeks getirileri

artarken, Pazartesileri giinleri de getirilerin olduk¢a azaldig1 sonucuna ulasilmistir.

Rodriguez (2012), 1993-2007 yillar1 arast gelismekte olan Latin Amerika iilkelerinden
Arjantin, Brezilya, Peru, Sili , Kolombiya ve Meksika Borsalar1 iizerine haftanin giinii

etkisini arastirmis ve bu ¢aligmada haftanin giinii etkisinin varligi sonucuna ulasilmistir.

Ege vd (2012), 2001-2011 doneminde yaptiklar1 calismada IMKB’de Ocak ayi
anomalisinin var olup olmadigini arastirmistir. IMKB-30 ve IMKB-50 Endeks
getirilerini giic oran1 yontemi kullanilarak tespit etmeye c¢alismislardir. Yapilan bu
calisma sonucunda, incelenen déonemde Ocak ayir anomalisinin var oldugu sonucuna

ulasilmstir.

Al-Jafari (2012), 2005-2011 yillar1 arasinda Umman hisse senetleri piyasasinda olusan
takvimsel anomalileri aragtirmiglaridir. Calismada GARCH (1,1), TGARCH (1,1) ve
EGARCH (1,1) modelleri uygulanmistir. Bu ¢alismalarin sonuglarina gére Umman

hisse senetleri piyasasinda anomali varligina rastlanmamaistir.

Kiiciiksille (2012), calismasinda 1988-2010 arasinda ki IMKB-100, XUGIDA,
XUMALI, XUHOLD ve XUSIN endekslerini kullanmis ve bu endekslerde Ocak Ay1
varligin1 aragtirmistir. Bu ¢alismada XUGIDA, XUHOLD ve XUMALI endekslerinde
Ocak Ay1 etkisinin var olmadigi sonucuna ulasilirken, IMKB-100 ve XUSIN

endekslerinde Ocak Ay etkisinin var oldugu sonucuna ulasilmistir.

Abdioglu ve Degirmenci (2013), 2003-2012 yillar1 aras1 yaptiklar1 ¢alismada IMKB-
100 endeksinde gozlenen mevsimsel anomalileri en kiiclik kareler yontemini kullanarak
2016 yili giin i¢i Fiyat Anomalisi’ni Arch Ailesi Modelleri ile test etmistir. Bu
calismada IMKB’de gozlemlenen anomalilerde sadece giin i¢i ve haftanin giinii
anomalilerinin var oldugu, 2008 krizi 6ncesi donemde Pazartesi ve Cuma giinii arasinda

getiri farklilig1 sonucuna ulasmislardir.

Konak ve Seker (2014) FTSE 100 Endeksinde anomalinin varligint GARCH (1,1) ile
aragtirmiglardir. Bu arastirma ile birlikte FTSE Endeksi hareketlerin rastsal yiiriiyiis

sergiledigi sonucuna ulasilmistir.
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Konak ve Kendirli (2014) BIST 100 Endeksi’nde 2002-2013 yillar1 arasinda periyodik
bir bi¢cimde yillara bolerek, yilin aylar etkisinin varligint GARCH (1,1) modeli
araciligiyla arastirmislardir. Bu calismada elde ettikleri sonuglara gore, yilin farkli
aylarinda anomali varlig1 tespit edilirken, ana kiitle ve alt gruplarda ortaya ¢ikan negatif

ve pozitif degerlerin siirekli olmadigi sonucuna ulagsmislardir.

Aytekin ve Sakarya (2014) 1999-2013 yillar1 aras1 i¢in yaptiklar1 ¢alismada XUZ100,
XGIDA, XTAST, XUTUM, XMESY, XU030, XUSIN, XUHIZ, XUMAL ve XHOLD
endekslerinde ocak ayr anomalisinin yani etkisinin varligin1 arastirmiglardir. Bu
calismada tek yonlii varyans analizi ile birlikte gii¢ oran1 yontemi de kullanmislardir. Bu
calismanin sonucunda incelenen 14 yillik donemde endekslerin aylik getirilerinin
birbirinden farkli oldugu ve ilgili endekslerde Ocak ay1 anomalisinin var oldugu, Ocak
ay1 getirilerinin diger aylarin getirilerine gére daha fazla getiri sagladigi sonucuna

ulastlmistir.

Oprea ve Tilica (2014), komiinizm sonrast 2005-2014 donemi i¢in 18 Dogu Avrupa
ilkesinde haftanin giinii anomalisinin varli§ini arastirmis ve Hirvatistan, Bosna Hersek,
Letonya, Bulgaristan, Slovenya ve Sirbistan iilkelerinde haftanin giinii etkisi varken;

diger iilkelerde haftanin giinii etkisine ulasilmamastir.

Ozar1 ve Turan (2016), BIST 30 ve BIST 100 endekslerinde haftanin giinii anomalisi
olup olmadigimi arastirmislardir. Bu calismada haftanin giinii etkisinin var oldugu

sonucuna ulagilmistir.

Zhang vd (2017), 1990-2016 donemini arasinda 28 iilkeyi kapsayan ve bilyiik
cogunlugu gelismekte olan lilke borsalarinda haftanin gilinii anomalisinin varligini
arastirmiglardir. Bu calisma ile birlikte bu 28 {ilkeden 25’inde haftanin giinii etkisine
ulagsmiglardir. Bu ¢alismanin en ilging sonucu ise getirilerin anormallik yani farklilik
gosterdigi giinler her iilkeye gore degismektedir. Bu ¢alisma sonucunda anomaliler
Sangay, Arjantin ve Polonya borsalarinda Pazartesi giinleri goriiliirken, Meksika ve
Endonezya borsalarinda Carsamba giinleri, Cek ve Filipinler borsalarinda Persembe
giinleri, Sili, Hindistan, Brezilya, Rusya, Malezya, Hong Kong ve Tiirkiye borsalarinda

ise Cuma glinlerinde anomali varlig1 sonucuna ulagsmislardir.
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4.2. Arastirmanin Konusu ve Amaci

Calismanin bu béliimiinde Tiirkiye’ye ait Borsa Istanbul (BIST)’da islem goren 100
sirketin hisse senetlerinin olusturdugu XU100 ve doviz kurlarinda (Dolar/TL, Euro/TL)

Haftanin Giinii Etkisi ve Ocak Ay1 Anomalisi arastirilacaktir.

Calismanin bu bolimiinde 01/01/2008-31/12//2018 donemi arasindaki is giinlerinde
BIST-100 endeksi kodlar1 Tablo 2’de verilmistir. Bunun haricinde 01/01/2008-
31/12//2018 aras1 déoneme ait BIST-100, dolar ve euro endekslerine ait kodlar ve giinliik
gozlem sayilar1 Tablo 3’te, 01/12/1999 — 31/12/2018 aras1 (Fark alindiginda ocak ay1
gozleminin kaybolmamasi agisindan 1999 aralik ayr da verimize dahil edilmistir)
doneme ait aylik BIST-100, dolar ve euro endekslerine ait kodlar ve aylik gozlem

sayilar1 Tablo 4’te gosterilmistir.
Tablo 2:

BIST-100 Endekslerine Ait Kodlar

AEFES ECILC HURGZ MAVI TATGD
AFYON EGEEN ICBCT METRO TAVHL
AKBNK EKGYO IEYHO MGROS TCELL
AKSA ENJSA IHLAS MPARK THYAO
AKSEN ENKAI IHLGM NETAS TKFEN
ALARK EREGL INDES NTHOL TMSN
ALBRK FENER IPEKE ODAS TOASO
ALGYO FROTO ISCTR OTKAR TRKCM
ANACM GARAN ISDMR 0ZGYO TSKB
ARCLK GENTS ISFIN PARSN TSPOR
ASELS GEREL ISGYO PETKM TTKOM
BERA GLYHO ITTFH PGSUS TTRAK
BIMAS GOLTS KARSN POLHO TUPRS
BJKAS GOODY KARTN PRKME ULKER
CCOLA GOZDE KCHOL SAHOL VAKBN
CEMAS GSDHO KERVT SASA VERUS
CEMTS GSRAY KORDS SISE VESTL
CLEBI GUBRF KOZAA SKBNK YATAS
DGKLB HALKB KOZAL SODA YKBNK
DOHOL HEKTS KRDMD SOKM ZOREN
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Tablo 3:

BIST-100 ve Doviz Endeksleri Kodlar1 ve Giinliik Gozlem Sayilari

Endeks Kodu Endeks Adi Is Giinleri I¢in Gozlem Sayisi
XU100 BIST-100 2864
USDTRY Dolar/TRY 2864
EURTRY Euro/TRY 2864
Tablo 4:

BIST-100 ve Doviz Endeksleri Kodlar: ve Aylik Gozlem Sayilari

Endeks Kodu Endeks Ad1 Aylik Gozlem Sayisi
XU100 BIST-100 228
USDTRY Dolar/TRY 228
EURTRY Euro/TRY 228

Calismanin uygulama asamasinda giinliik ve aylik verilerden olusan BIST-100 endeks
verileri ile doviz endeksi degiskenleri kullanilmistir. Giinlik veriler 01/01/2008-
31/12/2018 doénemi igin; Aylik veriler 01/01/2000-31/12/2018 donemi igin

Investing.com sitesinden indirilmistir.

Verilerimiz ilk olarak getiri serisi haline getirilmistir. Bunun i¢in ilk 6nce serinin
logaritmas1 alinmis daha sonra logaritmas: alinmis serinin birinci farki alinarak getiri
serisi haline getirilmistir. Bu islemler BIST-100 Endeksi, Dolar Endeksi ve Euro
Endeksi i¢in hem giinliikk hem de aylik veriler i¢in tekrarlanmis ve BIST-100 ve doviz

kurlar1 getirileri elde edilmistir.

Getiriler agagidaki formiiller ile elde edilmistir.

XU100;

RXU100 = log (W
t-1

)xlOO (53)
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RUSD = Iog(UZZ L: fl)xloo (54)
REUR= |og(;] '::_fl)x 100 (55)

Burada log (ﬁ) = log(x)-log(x-1) formiilii ile elde edilir. Calismada kullanilan serilere
ait tanimlayici istatistikler Tablo 5°te gosterilmistir.

Tablo 5:

Giinliik Veriler icin Serilere Ait Tamimlayic: Istatistikler

RXU100 RUSD REUR
Ortalama 0.000188 0.000528 0.000442
Medyan 0.000672 5.56E-05 0.000171
Maksimum 0.121272 0.147563 0.137450
Minimum -0.110638 -0.079965 -0.085687
Standart Sapma 0.016038 0.009911 0.009277
Carpikhik -0.316816 1.516.342 1.210.556
Basiklik 7.491.468 2.696.778 2.622.689
Jarque-Bera 2.455.256 69649.10 65078.46
Olasilik 0.000000 0.000000 0.000000

e RXU100 i¢in maximum degeri 0.1213, minimum degeri -0.1106 olarak
belirlenmistir.

e Carpiklik degeri -0.3168, Basiklig1 7.491 ¢ikmustir.

e RUSD i¢in maximum degeri 0.14757, minimum degeri -0.07996 olarak
belirlenmistir.

e Carpiklik degeri 1.516, Basikligi 2.696 ¢ikmustir.

e REUR i¢in maximum degeri 0.13745, minimum degeri -0.085687 olarak
belirlenmistir.

e Carpiklik degeri 1.210, Basiklig1 2.622 ¢ikmustir.

Her ti¢ veri i¢inde JB olasilik degeri 0,000 bulunmustur.
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Hy: Seri normal dagilmaktadir.
H;: Seri normal dagilmamaktadir.

0,000<0,5 ve JB degerleri>5,99 oldugundan H, reddedilmektedir. Seri normal

dagilmamaktadir.

Arastirma kapsaminda ilk olarak serilere Genellestirilmis Dickey- Fuller(ADF) ve

Phillips- Perron (PP) testleri uygulanmis ve sonuglart karsilastirilmistir.
4.3. Verilerin Birim Kok Test Sonuclar:

Calismanin oncelikle ikinci boliimiinde duraganlik kisminda arastirilmis olan dogrusal
birim kok testlerinden yapisal kirilmalar1 dikkate almayan ADF, PP ve KPSS test

uygulamalarina yer verilmistir.
Tablo 6°da degiskenlere ait birim kok sonuglari verilmistir.

Tablo 6:

Degiskenlere Ait ADF ve PP Birim Kok Test Sonuclari

ADF PP
DEGISKENLER
Sabitli ve Trendli Olasihk Sabitli ve Trendli Olasilik
RXU100 -2.862350 0.0000 -2.862350 0.0001
RUSD -2.862350 0.0000 -2.862350 0.0001
REUR -2.862350 0.0000 -2.990630 0.0001

Not: Testler sabit ve trend igeren modeller i¢in yapilmistir ve %1, %5, %10 anlamlilik diizeyinde
duraganliga bakilmistir. Serimiz biitiin giiven araliklari igerisinde duraganlik géstermektedir.

Calismada oncelikli olarak serilerin birim kok icerip icermedigini test etmek amaciyla
belirlemek i¢cin ADF ve PP birim kok testleri kullanilmistir. ADF ve PP birim kok

testlerinin hipotezleri;
H,: Seri birim kok icermektedir. Duragan degildir.

H;: Seri birim kok icermemektedir. Duragandir.
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Temel hipotez serinin birim kok icerdigini, yani duragan olmadigimi belirtirken,
alternatif hipotez serilerin birim kok icermedigini belirtmektedir. ADF ve PP testinde
sonuglarin hepsi biitiin anlamlilik diizeylerinde incelenmistir. Buna gore biitiin serilerin

duragan olduklar1 gériilmiistiir. H, reddedilmektedir. Seriler duragandir.

Grafik 1 :
Tiirkiye’deki BIST-100 Getirilerinin 2863 Giinliik Grafigi
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Grafik 2:
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Grafik 3:

Tiirkiye’deki Euro Getirilerinin 2863 Giinliik Grafigi

REURO

.10 |

.05 |

.00

-.05

-.10

o8

09 10 11

12 13

14

15 16 17 18

Yukarida ki grafiklerde getirilerin ortalama etrafinda oldugu, belirli donemlerde biiyiik

getirilerin blyiik, kiiciik getirilerin kii¢iikk getirilerce izlenmis oldugu kiimeleme

goriilmektedir. Yani oynaklik kiimelemesi vardir. Bu durumda Finansal Modellerden

yararlanilir.

4.4. Modelin Belirlenmesi

Serinin duraganligina baktiktan sonraki agsamada JB test sonuglarina bakmamiz

gerekmekte ve eger hata terimleri normal dagilim gostermiyorsa, kosullu ortalama

denklemini tahmin etmemiz gerekmektedir. ilk olarak tablo 7°de verilmistir. Modelin

normal olarak dagilim gosterip gostermedigini test etmek amaciyla JB test sonuglari

yazilmstir.
Tablo 7 :
Jarque Bera Test Sonuclar:
RXU100 RUSD REUR

Carpikhik -0.316816 1.516.342 1.210.556
Basiklik 7.491.468 2.696.778 2.622.689
Jarque-Bera 2.455.256 69649.10 65078.46
Olasihik 0.000000 0.000000 0.000000
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H, : Hata terimleri normal dagilmaktadur. (S=0 ve K=3)
H, : Hata terimleri normal dagilmamaktadir.  (S#0 veya K#3)
Her {i¢ degisken i¢in de

JB > x? (2=5.99 i¢in) ¢rkmustr.

Ho reddedilmektedir. Hata terimleri normal dagilmamaktadir. 2. Asama olarak
denklemi tahmin etmemiz gerekmektedir. Bunun igin serilerin correlogram grafiklerine
bakilmis ve |AR| < 1, [Toplam AR| < 1 ve [MA| < 1, |Toplam MA| < 1 kosullar
incelenmis ve buna gore tahminler yapilmistir. Bu tahminler sonucunda AIC, SC
kriterlerine gore en uygun AR(p), MA(q), ARMA(p,q) modeli belirlenmistir. Bunun

icin SC degeri en kii¢ciik model se¢ilmistir.
Tahmin Edilen Model sonuglar1 Tablo 8’de verilmistir.

Tablo 8 :
Tahmin Edilen ARMA Modelleri

Endeks Isimleri RXU100 RUSD REUR

ARMA(p, q) (2,2) (2,6) (2,5)

Gozlem Sayisi: 2870

AR, MA ve ARMA modellerinin bilgi kriterleri karsilastirildiginda, en kiiclik bilgi
kriterine sahip olan model secilmis ve buna goére kosullu ortalama denklem ARMA

olusturulmustur.

Serilerde ARCH etkisinin olup olmadigmi yani degisen varyans sorununun olup
olmadigimi anlamak amaciyla tahmin edip sectigimiz modellerimize ARCH-LM testi

uygulanmigtir.
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Tablo 9:

Getiriler Icin ARCH-LM Test Sonuglar

F istatistik Olasiik F NR? Olasihk x?(30)
RXU100, ARMA (2,2) 11.33758 0.0000 306.6652 0.0000
RUSD, ARMA (2,6) 19.80282 0.0000 495.6120 0.0000
REUR, ARMA (2,5) 22.44021 0.0000 548.8359 0.0000

H, : ARCH etkisi yoktur.

H;: ARCH etkisi vardir.

NR? > x?(30) oldugunda

baktigimizda,;

306.6652 > 43.7729
495.6120 > 43.7729

548.8359 > 43.7729

H, reddedilir. x%(30) degeri 43.7729°

dur. Tabloya

Biitiin degerler i¢in H, temel hipotezi reddedilir. ARCH etkisi vardir. ARCH ailesi

modellerine gegilir. ARCH modelleri iginde tahmin ettigimiz ARMA ile birlikte

tahminler yapilir. Bunun i¢in ortalama denklemlerdeki SIC degerine bakilmaktadir.

Tablo 10:

Giinliik Veriler icin SIC Degerleri

RXU100 AR (2), MA (2) | RXUSD AR (2), MA (6) | RXEUR AR (2), MA (5)
ARCH (1,1) -5.586.102 -2.224.583 -6.911.933
GARCH (1,1) -5.584.776 -6.828.210 -6.896.014
EGARCH (1,1,1) -3.904.588 -6.820.637 -6.900.022
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SIC kriterlerine gore minimum degerlerimiz Tablo 10 da secilmistir. Bu bilgiler 1s1ginda

modellerimiz belirlenmis ve ARCH-LM testi yapilmistir.

Tablo 11:
ARCH-LM Test Sonuclari

F istatistik Olasilik F NR? Olasihk x?%(30)
RXU100, ARMA (2,2), ARCH (1,1) | 0.597869 0.9590 18.01917 0.9582
RUSD, ARMA (2,6), GARCH (1,1) | 0.392091 0.9988 11.84313 0.9888
REUR, ARMA (2,5), ARCH (1,1) | 1.122678 0.2952 33.64853 0.2951

Modelimizde ki ARCH etkisi giderildi.
H, : ARCH etkisi yoktur.
H;: ARCH etkisi vardir.

NR? < x2(30) ve %5 giiven araliginda tiim prob. degerleri 0.05’den biiyiiktiir.
PROB>0.05  x?(30)=43.7729 NR? < x?(30)

H, reddedilemez. Modelimizde ARCH Etkisi yoktur. Kukla degiskenli modellememize
gecebiliriz. Calismada haftanin giinleri etkisini ve ocak ay1 etkisini incelemek i¢in

asagida yer alan regresyon denklemlerinden yararlanilmigtir.
Haftanin Giinii Etkisi I¢in

Ri=apgc+ a1 Ky +a, K, +az K3 +a, Ky +u,

R:= ayc + a;pazartesi + a, sali+ a; garsamba+ a, persembe + u;
Ki = Haftanin i. giinii i¢in tanimlanmig kukla degiskeni,

ai = Modelin parametrelerini,

R:=t. donemdeki getiriyi gostermektedir.
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Bu regresyonda K, K,, K3, K, Haftanin 4 giiniinii gostermektedir. Haftada 5 giin
olmasina ragmen 4 kukla degiskenli model kurmamizin sebebi, sabitin modele dahil
olmasidir. Regresyon islemimizin sonucunda ortaya sabit dahil 5 sonug ¢ikacaktir. Sabit
degiskenimiz bize modelde kullanilmayan kukla degiskenin analizini vermektedir.
Burada K; kukla degiskeni pazartesi giiniinii, K, kukla degiskeni sali giiniinii, K;
carsamba giiniinii, K, persembe giliniinii belirtirken ¢ sabit teriminin sonucu bize Cuma

giinliniin sonucunu verecektir.

K, Pazartesi gilinlerinin 1 diger gilinlerin 0 aldi1g1 degisken olarak modele eklenirken, K,
Sali giinleri 1 diger giinlerde 0 degerini almakta, K3 Carsamba glinleri 1 diger giinlerde

0 degerini almakta, K, Persembe giinleri 1 diger giinlerde ise 0 degerini almaktadir.
Haftanin Etkisi Varhgi

H,: Hafta i¢i giinlerde saglanan ortalama getiriler arasinda fark yoktur.

H,: Hafta ici giinlerde saglanan ortalama getirilerden en az 1’inde farklilik vardir.

Belirlenen modellere (ARMA (2,2), ARMA (2,6), ARMA (2,5)) kukla degiskenlerimiz
eklenmis ve belirlenen testler ((ARMA (2,2) i¢cin ARCH (1,1), ARMA (2,6) i¢in
GARCH (1,1), ARMA (2,5) icin ARCH (1,1)) uygulanmistir. Bu islemler sonucunda
BIST-100 ARMA sonuglar1 Tablo 12°de, Dolar Endeksi ARMA sonuglar1 Tablo 13’te
ve Euro Endeksi ARMA sonuglar1 Tablo 14’de balirtilmistir.

Tablo 12:

XU100 icin Haftanin Giinii Etkisi Test Sonuclari

Katsay1 Standart Hata Z istatistik Olasilik Degeri

C 0.000406 0.000620 0.654799 0.5126
PAZARTESI 0.001288 0.000791 1.629.025 0.1033
SALI 0.000395 0.000826 0.086549 0.9310
CARSAMBA 0.000284 0.000846 0.336379 0.7366
PERSEMBE 0.000532 0.000813 0.654902 0.5125
AR (2) 0.356316 2.331.992 0.152795 0.8786
MA (2) -0.363185 2.323.649 -0.156299 0.8758

Not: Testlere %1, %5, %10 giivenirlik diizeylerinde bakilmustir.
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H,: Hafta i¢i gilinlerde saglanan ortalama getiriler arasinda fark yoktur.
H,: Hafta i¢i giinlerde saglanan ortalama getirilerden en az 1’inde farklilik vardir.

Tablo 12’ye baktigimizda tiim giinlere ait olan parametrelerin anlamsiz oldugu
goriilmektedir. H, reddedilememektedir. Katsayilar incelendiginde biitiin giinlerin
pozitif getiri sagladig1 goriilmektedir. Buna ragmen en ¢ok getiri pazartesi giinii en az

getiri carsamba gilinli saglanmaktadir. BIST-100 getirileri igin ortalama getiriler arasinda

fark yoktur.
Tablo 13:
RUSD I¢in Haftanin Giinii Etkisi Test Sonuclar
Katsay1 Standart Hata Z istatistik Olasihk
C 0.000471 0.000273 1.723.653 0.0848
PAZARTESI 0.000443 0.000380 1.168.510 0.2426
SALI -0.000165 0.000382 -0.431891 0.6658
CARSAMBA -0.000366 0.000386 -0.947876 0.3432
PERSEMBE -0.000691 0.000390 -1.769.276 0.0768
AR(2) 0.014949 0.019431 0.769327 0.4417
MA(6) 0.024813 0.019983 1.241.698 0.2143

Not: Testlere %1, %5 ve %10 giivenirlik diizeylerinde bakilmustir.

H,: Hafta i¢i gilinlerde saglanan ortalama getiriler arasinda fark yoktur.
H;: Hafta i¢i giinlerde saglanan ortalama getirilerden en az 1’inde farklilik vardir.

Tablo 13’e baktigimizda dolar getirileri igin persembe ve cuma giinlerinin %1 ve %5
giivenirlik diizeyinde anlamsiz fakat %10 giivenirlik diizeyinde anlamli oldugu
goriilmektedir. %10 giivenirlik diizeyinde H, reddedilmektedir. Hafta i¢i giinlerde
saglanan ortalama getirilerde farklilik vardir . Dolar Endeksi i¢in cuma giinlerinin en
yiiksek getiriyi sagladigi giin sonucuna ulasilirken; Persembe giinlerinin en distik

getiriye sahip giin oldugu sonucuna ulagilmistir.
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Tablo 14:

REUR i¢in Haftanin Giinii Etkisi Test Sonuglar

REUR Katsay1 Standart Hata Z istatistik Olasihk
C 0.000200 0.000245 0.816717 0.4141
PAZARTESI 0.000187 0.000351 0.530998 0.5954
SALI 0.000186 0.000376 -0.050128 0.9600
CARSAMBA -0.000267 0.000350 -0.762895 0.4455
PERSEMBE 0.000108 0.000341 -0.275372 0.7830
AR (2) -0.012979 0.019217 -0.675391 0.4994
MA (5) -0.028126 0.019294 -1.457.771 0.1449

Not: Testlere %1, %5 ve %10 giivenirlik diizeylerinde bakilmustir.

H,: Hafta i¢i gilinlerde saglanan ortalama getiriler arasinda fark yoktur.
H,: Hafta i¢i giinlerde saglanan ortalama getirilerden en az 1’inde farklilik vardir.

Tablo 14’e baktigimizda getirilerinin %1, %5 ve %10 giivenirlik diizeyinde anlamsiz
oldugu gortilmektedir. H, reddedilememektedir. Euro i¢in hafta i¢i giinlerde saglanan
ortalama getiriler arasinda fark yoktur. En fazla getirinin saglandigi giin cuma

bulunurken, en az getiri ¢arsamba giinili saglanmaktadir.
Ocak Ay1 Anomalisi (Yilin Ay1 Etkisi)

Kukla degisken tuzagina diismemek i¢in, ayn1 sekilde yilin ayi etkisi i¢inde 12 ay yerine
11 ay alimmaktadir. Yilin ay1 etkisi i¢in kukla degiskenli modelimiz asagidaki gibi

gosterilmektedir.

Rt:a’OC+a1K1+a2K2+a3K3+a4K4+a5K5+a6K6+a7K7+a8K8+a9K9+

ay9 Ko + @11 K11 + U,

R:= ayc + ay0cak+ a, subat+ a; mart+ a, nisan+ agzmayist aghaziran+ a,temmuz+

agagustos + ageylil+ a;y ekim+ a;kasim+ u;
K; = Haftanin i. glinii i¢in tanimlanmis kukla degiskeni,
a; = Modelin parametrelerini,

R;=t. donemdeki getiriyi gostermektedir.
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Bu regresyonda Kj, K, K3, K4, Ks, K¢, K7, Kg, Ko, K19, K11 Y1lin ayin1 géstermektedir.
Haftada 12 ay olmasina ragmen 11 kukla degiskenli model kurmamizin sebebi, sabitin
modele dahil olmasidir. Regresyon islemimizin sonucunda ortaya sabit dahil 12 sonug
cikacaktir. Sabit degiskenimiz bize modelde kullanilmayan kukla degiskenin analizini
vermektedir. Burada K; kukla degiskeni ocak ayini, K, kukla degiskeni subat ayini, K5
mart ayimi, K, nisan ayini, Ks mayis ayini, Kg haziran aymi, K, temmuz ayini, Kg
agustos ayini, Ky eylil ayini, K;, ekim aymi, K;; kasim aymi belirtirken ¢ sabit

teriminin sonucu bize aralik ayinin sonucunu verecektir.

K; Ocak aylarinin 1, diger aylarmn 0 aldigi degisken olarak modele eklenirken; K,
degiskeni subat aylar1 1 diger aylarda 0 degerini almakta, K5 degiskeni mart aylar 1
diger aylarda 0 degerini almakta, K, degiskeni nisan aylar1 1 diger aylarda 0 degerini
almakta, K5 degiskeni mayis aylari 1 diger aylarda O degerini almakta , K, degiskeni
haziran aylar1 1 diger aylarda 0 degerini almakta, K, degiskeni temmuz aylar1 1 diger
aylarda 0 degerini almakta, Kg degiskeni agustos aylari 1 diger aylarda 0 degerini
almakta, Ko degiskeni eyliil aylar1 1 diger aylarda 0 degerini almakta, K;, degiskeni
ekim aylar1 1 diger aylarda 0 degerini almakta ve K;; degiskeni kasim aylar1 1 diger

aylarda 0 degerini almaktadir.

Tablo 15:

Aylik Getiriler i¢cin Tahmin Edilen ARMA Modelleri

Endeks isimleri RXU100 RUSD REUR

ARMA (p,q) (2,2) (0,1) 4.4)

Gozlem Sayisi: 228

Serilerde ARCH etkisinin olup olmadigmi yani degisen varyans sorununun olup
olmadigimi anlamak amaciyla tahmin edip sectigimiz modellerimize ARCH-LM testi

uygulanmigtir.
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Tablo 16:

Aylik Getiriler icin ARCH-LM Test Sonuclari

F istatistik Olasihk F NR? Olasilik x%(12)
RXU100, ARMA (2,2) 10.80119 0.0000 84.17163 0.0000
RUSD, MA (1) 0.150371 0.9996 1.903096 0.9995
REUR, ARMA (4,4) 0.501213 0.9124 6.215562 0.9048

H, : ARCH etkisi yoktur.

H;: ARCH etkisi vardir.
e RXUI100 degiskeni icin;

NR?> y%(12) 84.17163 >21.02

oldugundan H, reddedilir. ARCH etkisi vardir.
e RUSD degiskeni igin;

NR? < y%(12) 1.903096 < 21.02

oldugundan H, reddedilemez. ARCH etkisi yoktur.
e REUR degiskeni igin;

NR? < y%(12)  6.215562< 21.02

oldugundan H, reddedilemez. ARCH etkisi yoktur.

RUSD ve REUR degiskenleri icin ARCH etkisi olmadigindan ARCH aile modellemesi

yapilamamaktadir.

RXU100 degiskeni i¢in tahminler yapilmis ve sonuglarit Tablo 17’ de belirtilmistir.
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Tablo 17:
XU100 Aylik Verileri i¢cin SIC Degerleri

RXU100 AR (2), MA (2)
ARCH (1,1) -1.834729
GARCH (1,1) -1.873545
EGARCH (1,1,1) -1.895048

e SIC kriterlerine gore minimum degerimiz Tablo 17 de se¢ilmistir.
e Bu bilgiler 1s1¢inda modellimiz belirlenmis ve ARCH-LM testi yapilmistir ve
uygun modelimizin ARCH (1,1) oldugu sonucuna ulagilmistir.

e Aylik kukla degiskenler modele eklenmis ve test sonuglart Tablo 18 de

verilmistir.
Tablo 18:
RXU100 i¢in Yilin Ay1 Etkisi Test Sonuclari
Katsay1 Standart Hata Z istatistik Olasihk
OCAK 0.027605 0.016722 1.650.805 0.0988
SUBAT 0.003993 0.025002 0.159716 0.8731
MART 0.021065 0.016414 1.283.374 0.1994
NISAN 0.027793 0.017133 1.622.157 0.1048
MAYIS -0.030195 0.014633 -2.063.475 0.0391
HAZIRAN -0.004104 0.018403 -0.222990 0.8235
TEMMUZ 0.026683 0.016775 1.590.671 0.1117
AGUSTOS -0.015835 0.018072 -0.876192 0.3809
EYLUL 0.015229 0.014498 1.050.469 0.2935
EKIM 0.040790 0.018329 2.225.392 0.0261
KASIM -0.018543 0.017451 -1.062.570 0.2880
C 0.020092 0.015261 1.316.572 0.1880
AR (2) -0.612524 0.592763 -1.033.336 0.3014
MA (2) 0.669653 0.554952 1.206.687 0.2276

Not: Testlere %5 giivenirlik diizeyinde bakilmustir.
Hy: Ocak Ay1 Getirileri diger aylara gore daha yiiksek degildir.
Hy: Ocak Ay Getirileri diger aylara gore daha yiiksektir.

Tablo 18’e baktigimizda Mayis aymin ve Ekim Aymin %5 giivenirlik diizeyinde

istatistiksel olarak anlamli oldugu, Ocak Ayinda ise %10 giivenirlik diizeyinde
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istatistiksel olarak anlamli oldugu gorilmistir. H, reddedilmektedir. Ocak ay1
anomalisi mevcuttur. BIST-100 Endeksi getirileri icin en gok getirinin Ekim Ayinda

saglandig1 goriiliirken en az getirinin Mayis Ayinda saglandig goriilmektedir.
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SONUC

Finansal teorilerin glin gectikce gelismesi geleneksel finans teorilerinin yanliglarin
gozler oniline sermistir. Yatirimcilar duygulara dayali kararlar verebilmektedir. Etkin
Piyasa Hipotezi kavramimin belirttigi insanlarin rasyonel olusu ve insanlarin ayni

hareket ettigi diisiincesi gercekle uyusmayan bir 6zelliktir.

Insan davranislarindan kaynaklanan ve piyasa etkinligini bozan anormallikler yani
anomaliler giiniimiizde Etkin Piyasada agiklanamayan hareketlere sebep olmaktadir. Bu
calismada piyasa etkinligini bozan anomalierin varligit BIST-100 Dolar ve Euro
endeksleri iizerinde yapilmistir. Haftanin giinii etkisi i¢in 01.02.2008- 31.12.2018
donemini giinliikk verileri kullanilirken, Ocak ayr anomalisinin varligimni test etmek

amactyla 01.12.1999- 31.12.2018 donemi arasinda aylik veriler kullanilmigtir.

Haftanin giinii etkisi i¢in uygulanan testler sonucunda BIST-100, Dolar ve Euro
endeksleri igerisinde sadece Dolar Endeksinde haftanin etkisi gériilmiistiir. Yani BIST-
100 ve Euro getirilerin ortalamasi giinlere gore farklilik gostermezken, Dolar Endeksi
icin Persembe ve Cuma giinlerinin farklilik gosterdigi sonucuna ulasilmis ve Cuma
giinlerinin en yliksek, Persembe gilinlerinin en diisiik getirinin sagladigi giinler oldugu

sonucuna ulagilmistir.

Bu testleri uygulamak amaciyla ilk olarak veriler getiri serisi haline doniistiiriilmiistiir.
Getiri haline donustiiriilen verilere Duraganlik testi yapilmis ve AR siirecini ve MA
slirecini  biinyesinde bulunduran ARMA modeli tahmin edilerek olusturulmustur.
Modelin bu asamasinda anlamsiz siiregler modelden ¢ikarilmistir. Daha sonra
olusturulan ARMA modelleri ARCH-LM testi ile test edilmis ve bu testlerin sonucunda

model uygunlugu degisen varyans ile birlikte test edilmistir. Bu test sonuglarina gore;

e BIST-100 endeksinin parametreler biitiin giivenirlik diizeylerinde istatistiksel
olarak anlamsiz bulunmustur. Buna ilave olarak BIST-100 Endeksi i¢in haftanin
biitlin giinlerinde pozitif getiri saglandigi goriilmiis ve hafta igi giinlerde
saglanan ortalama getiriler arasinda fark olmadigi goriilmistir. BIST-100
endeklerinde ki en c¢ok getirinin pazartesi giinii saglandigi goriilirken en az

getirinin ise Carsamba giinleri saglanmakta oldugu goriilmektedir.
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e Dolar verileri i¢in inceleme yaptigimizda getirilerin, Persembe ve Cuma
glinlerinin %10 giivenirlik diizeylerinde istatistiksel olarak anlamli oldugu
sonucuna ulasilmig ve hafta i¢i giinlerde saglanan ortalama getiriler arasinda bir
farklilik oldugu gortilmiistiir. Dolar endeksinde Cuma giinleri en yliksek getiri
saglanirken; Persembe giinlerinin en diisiik getiriye sahip giin olunan giin oldugu
sonucuna ulasilmstir.

e Euro verileri i¢in inceleme yaptigimizda getirilerin biitiin giivenirlik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamsiz oldugu sonucuna ulasilmis ve hafta i¢i giinlerde
saglanan ortalama getiriler arasinda fark olmadigi goriilmiistiir. Euro endeksi
icin, Carsamba giinli en ¢ok getiri saglanan giin olarak goziikiirken, Persembe

giinii, en az getiriye sahip olan giin olarak belirlenmistir.

BIST-100, Dolar ve Euro endeksleri i¢in 01.12.1999 ve 31.12.2018 donemi arasi
veriler kullanilmistir. 1999 yilimin 12. Ayindan baslanmasinin amaci testlerde bir
onceki donemin veri kaybmi engellemektir. Yilin Ay etkisi i¢in yapilan uygulama
donemi genisletilmistir. Model kurma asamasina geldigimizde Dolar ve Euro
endeksleri i¢cin model kurulamadigi, Ocak Ay1 Anomalisinin varligini agiklamak icin

test yapilamadig1 goriilmektedir.

e BIST-100 Endeksinde yapilan Ocak Ay1 getirileri %10 giivenirlik diizeyinde
Mayis ve Ekim Ay1 da %S5 giivenirlik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli diger
aylar anlamsiz ¢itkmugtir. Ekim ayimnin en yiiksek getiriye sahip ay oldugu, May1s
Aymin en diisiik getiriye sahip oldugu hatta negatif etki ettigi sonucuna

ulasilmistir.

BIST-100 endeksinde Ocak Ay Getirilerinin diger aylara gore farklilik gosterdigi, yani
Ocak Ay1 Etkisi’nin istatistiki olarak anlamli oldugu sonucuna ulasilmistir. Ocak Ay1
Anomalisinin sebepleri; sirketlerin, kendilerine ait olan 6nemli bilgileri Ocak ayinda
kamuya iletmeleri, yani fiyatlara etki eden haberlerin ve bilgilerin Ocak ayinda
bildirilmis olmasi ve yatirimcilarin bu bilgiler dogrultusunda hareket etmesi, yilbaginin
Ocak ayinda gergeklesmesi ve bdylece piyasadaki para hacminin artmasi, yine yilbasi
etkisiyle yatinmcinin pozitif olmasi, hisse senedi sahibinin Aralik Ayinda hisse
senetlerini satip vergiden diisiirerek Ocak Ayinda tekrar almasi olarak belirlenmistir.
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