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ONSOZ

“Davramigsal Finansta Anomaliler ve Borsa Istanbul’a Etkileri” konulu
caligmada finansal piyasalarin yalnizca rasyonel beklentiler ve tam bilgi
varsayimlariyla ac¢iklanamayacag diisiincesi, son yillarda davranigsal finans
yaklasiminin dnemini giderek artirmistir. Yatirimeilarin psikolojik egilimleri, biligsel
onyargilar1 ve duygusal tepkileri; fiyat olusumu, islem hacmi ve piyasa etkinligi
tizerinde belirgin etkiler yaratabilmektedir. Bu etkilerin bir yansimasi olarak ortaya
cikan takvimsel, fiyat temelli ve yatirimci davraniglarina dayali anomaliler, 6zellikle
gelismekte olan piyasalar agisindan akademik ve uygulamali finans literatiiriinde
onemli bir aragtirma alan1 haline gelmistir.

Bu tez, davranigsal finans g¢ercevesinde anomali olgusunu inceleyerek Borsa
Istanbul piyasasinda gdzlemlenebilecek etkileri degerlendirmeyi amaglamaktadir.
Calismada, finansal zaman serileri lizerinde ekonometrik yontemler kullanilarak belirli
donemsel ve davranigsal anomali gostergelerinin varligi test edilmis; elde edilen
bulgular piyasa etkinligi, yatirime1 davranisi ve finansal karar alma siiregleri agisindan
yorumlanmistir. Boylece, hem davranigsal finans literatiiriine katki saglanmasi hem de
yatirimcilar, portfoy yoneticileri ve politika yapicilar igin pratik ¢ikarimlar sunulmasi
hedeflenmistir.

Bu ¢alismanin hazirlanmasinda her asamasinda yardimlarini esirgemeyen
danisman hocam Prof. Dr. Miisliim POLAT ve egitim hayatim boyunca yetigmemde
katkis1 olan tiim hocalarima tesekkiirlerimi sunmayi bir borg bilirim. Ayrica hayatimin
her doneminde bana her tiirlii destegi veren, zaman ayiran, emegini ve sabrini

esirgemeyen degerli esime tesekkiir ederim.

14/09/2026
Mehmet AKTAS

\4



OZET

Tezin Bagh@ : Davranissal Finansta Anomaliler ve Borsa Istanbul’a Etkileri

Tezin Yazar1 : Mehmet AKTAS

Damisman : Prof. Dr. Mislim POLAT

Anabilim Dal1 : Isletme

Bilim Dali : Isletme

Kabul Tarihi : 17/08/2026

Sayfa Sayis1 : X (6n kisim) + 153 (tez)

Geleneksel finans teorisi, piyasa aktorlerinin tam anlamiyla rasyonel karar vericiler
oldugu ve mevcut bilgilerin finansal varlik fiyatlarina eksiksiz bicimde yansidigi varsayimina
dayanmaktadir. Bu paradigmaya gore hicbir yatirimei, sistematik olarak piyasa ortalamasinin
iizerinde getiri elde edemez; dolayisiyla ge¢mis fiyat hareketleri ya da diger teknikler
araciligryla anormal kazang saglamak miimkiin degildir. Ne var ki ampirik aragtirmalar, etkin
piyasalar hipoteziyle bagdasmayan ve anomali olarak adlandirilan sistematik sapmalarin
piyasalarda kalici bigimde var oldugunu ortaya koymaktadir. Bu ¢alisma, davranigsal finans
perspektifinden soéz konusu anomalileri kapsamli bigimde ele almayr ve Borsa istanbul
0zelindeki yansimalarini incelemeyi amaglamaktadir.

Calismada 02/01/2015-15/04/2026 dénemine ait BIST 100, BIST sektor endekslerinin
giinliik kapanis verilerinin logaritmik getirileri hesaplanarak zaman serisi kukla degisken
yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Elde edilen bulgular; Haftanin giinii anomalisi igin,
BIST 100 ve sektdr endekslerinde Pazartesi giiniine kiyasla Carsamba giinii getirilerinin
istatistiksel olarak anlaml1 bicimde daha diisiik oldugu belirlenmistir. BIST Mali Endeksi'nde
ise haftanin herhangi bir giiniine iligkin anlaml1 bir anomali bulunmamaktadir.

Yilin ay1 anomalisi i¢in elde edilen sonuglar, Mart ayinin Hizmet, Mali ve Sinai
endekslerinde, Mayis ve Agustos aylarinin ise Teknoloji Endeksinde negatif ay etkisinin devam
ettigi belirlenmistir. Buna karsilik, modellerin genel anlamlilik diizeylerinin diigiik olmasi ve
aciklama giiclerinin oldukga simirli kalmasi, yilin ayr anomalisinin Borsa Istanbul
endekslerinde giiclii ve yaygin bir takvim anomalisi olusturmadigint géstermektedir.

BIST 100 ve BIST Hizmet endekslerinde ayin ilk yarisinda daha yiiksek fiyat
seviyelerinin goriildiigii ve bunun %10 anlamlilik diizeyinde zayif bir ay i¢i etkisine isaret ettigi
belirlenmistir. BIST Mali, BIST Sinai ve BIST Teknoloji endekslerinde ise ay ici anomalisine
iliskin istatistiksel olarak anlamli herhangi bir bulgu elde edilememistir. Hafta sonu etkisinin
Borsa Istanbul genelinde yaygin olmadigi, yalnizca Teknoloji Endeksinde giiclii, Sinai
Endeksinde ise simirli diizeyde gozlemlendigi tespit edilmistir. Tatil etkisi anomalisi, ay
doniimii anomalisi mevsim etkisi anomalisi ve y1l déniimii anomalisi i¢in BIST100 ve sektor
endeksleri i¢in anomali varligina iliskin gii¢lii bir istatistiksel kanit elde edilememistir.

Genel degerlendirme cercevesinde Borsa Istanbul'un, gelismekte olan piyasalara 6zgii
yiiksek oynaklik, bilgi asimetrisi ve davranissal yanliliklarin etkisiyle uluslararasi literatiirde
belgelenen bazi takvimsel anomaliler sinirli endeks/dénemlerde gézlenmistir. Bununla birlikte
yerel yatirimer davraniglari, makroekonomik konjonktiir ve kiltiirel dinamiklerin bu
anomalilerin yogunlugu ve goriiniirliigii iizerinde belirleyici bir rol oynadigi ifade edilebilir.

Anahtar Kelimeler: Davranissal Finans, Anomaliler, Borsa Istanbul, Dénemsel
Anomaliler, Kesitsel Anomaliler, Teknik Anomaliler

VIl



ABSTRACT

Title of the Thesis : Anomalies in Behavioral Finance and Their Effects on the
Istanbul Stock Exchange

Author : Mehmet AKTAS
Supervisor : Prof. Dr. Miisliim POLAT
Sub-field : Business

Departman  : Business

Date : 17/08/2026

Number of Pagess : X (preliminary section) + 153 (thesis)

Traditional financial theory is based on the assumption that market actors are
perfectly rational decision-makers and that all available information is fully reflected in the
prices of financial assets. According to this paradigm, no investor can systematically
achieve returns above the market average; therefore, it is impossible to generate abnormal
gains through past price movements or other techniques. However, empirical research
reveals that systematic deviations, known as anomalies, which are incompatible with the
efficient markets hypothesis, persistently exist in markets. This study aims to
comprehensively address these anomalies from a behavioral finance perspective and
examine their implications specifically for the Istanbul Stock Exchange.

In this study, the logarithmic returns of the daily closing data of the BIST 100 and
BIST sector indices for the period 02/01/2015-15/04/2026 were calculated and analyzed
using the time series dummy variable method. The findings show that for the day of the
week anomaly, the returns on Wednesday were statistically significantly lower compared
to Monday for both the BIST 100 and sector indices. However, no significant anomaly was
found for any day of the week in the BIST Financial Index.

The results obtained for the month of the year anomaly indicate that the negative
month effect continued in the Services, Financial and Industrial indices in March, and in the
Technology Index in May and August. However, the low overall significance levels of the
models and their limited explanatory power suggest that month of the year anomaly does
not constitute a strong and widespread calendar anomaly in the Istanbul Stock Exchange
indices.

It was determined that higher price levels were observed in the BIST 100 and BiST
Services indices during the first half of the month, indicating a weak intramonth effect at
the 10% significance level. However, no statistically significant findings regarding
intramonth anomalies were obtained in the BIST Financial, BIST Industrial, and BIST
Technology indices. It is concluded that the weekend effect is not widespread across the
Istanbul Stock Exchange, but is observed strongly only in the Technology Index and to a
limited extent in the Industrial Index. Strong statistical evidence for the existence of holiday
effect anomalies, lunar cycle anomalies, seasonal effect anomalies, and anniversary
anomalies in the BIST100 and sector indices could not be obtained.

In the overall assessment, some calendar anomalies documented in the international
literature, influenced by high volatility, information asymmetry, and behavioral biases
characteristic of emerging markets, have been observed in a limited number of
index/periods on the Istanbul Stock Exchange. However, it is also emphasized that local
investor behavior, macroeconomic conditions, and cultural dynamics play a decisive role in
the intensity and visibility of these anomalies.

Keywords: Behavioral Finance, Efficient, Anomalies, Borsa Istanbul, Periodic
Anomalies, Cross-Sectional Anomalies, Technical Anomalies.
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GIRIS

Geleneksel finans teorisi, piyasa aktorlerinin rasyonel bir karar alma siireci
izledigi ve tercihlerini mantiksal bir ¢erceve dahilinde olusturdugu temel varsayimina
dayanmaktadir. Bu paradigma cercevesinde finansal varliklarin degerlenmesi, piyasa
hareketlerinin yorumlanmasi ve bireysel tercihlerin belirlenmesi siireglerinin tamami
rasyonalite ilkesi ekseninde ele alinmaktadir. S6z konusu ilke; bireylerin karar alma
asamasinda bilimsel ve nesnel verileri esas aldigini, ge¢miste yaptiklari hatalari
tekrarlamamak i¢in gerekli bilissel diizenlemeleri gerceklestirdigini ve yeni bilgiler
dogrultusunda beklentilerini giincelleyerek fayda maksimizasyonuna yonelik
davrandigint 6ngoérmektedir (Ede, 2007, s. 12). Ne var ki bu yaklasim, insan
davranigin1 salt mekanik bir diizlemde konumlandirarak duygusal ve psikolojik
etkenlerden soyutlamaktadir. Geleneksel finans teorisinin bireyleri "rasyonel karar
alici" olarak tanimlamasi, piyasalarda gdzlemlenen dalgalanmalarin ve
ongoriilemeyen gelismelerin agiklanmasinda yetersiz kalmis; bu durum ciddi
verimlilik ve bagar1 sorunlarini beraberinde getirmistir (Tekin, 2016, s. 96). Geleneksel
yaklasimin bu agiklanamayan bosluklari, finansal piyasalardaki anomali olarak
adlandirilan olagandisi durumlarin daha kapsamli bigcimde kavranabilmesi i¢in yeni bir

paradigmanin dogmasina zemin hazirlamistir.

Davranigsal finans yaklasimi, geleneksel finans teorisinin bu yapisal
eksikliklerini gidermek amaciyla sekillenmis ve zamanla bagimsiz bir akademik
disiplin olarak gelismistir. S6z konusu disiplin, bireylerin karar alma siireglerinin
biligsel Onyargilar, psikolojik faktorler ve duygusal dinamiklerden bagimsiz
olmadigini kabul etmekte; dolayisiyla piyasalarin yalnizca rasyonel bireysel tercihlerle
degil, psikolojik oriintiilerle de sekillendigini ileri siirmektedir (Paksoy, 2021, s. 52).
Bu ¢ercevede davranigsal finans, anomali olarak nitelendirilen olagandis1 piyasa
hareketlerini anlamlandirmak amaciyla psikolojik etkilere odaklanmaktadir. S6z
konusu anomaliler, piyasalarda beklenen getiri diizeyinin iizerinde ya da altinda kalan
sonuglarin 6nemli Olgiide ortaya ¢ikmasia yol agabilmektedir (Ertugrul Ayranci,

2020, s. 18).

Davranigsal finans, bireylerin karar alma siireglerinde irrasyonel davranis
kaliplart sergileyebildigini ve bu kaliplarin piyasa dinamiklerini dogrudan

etkileyebilecegini One siirmektedir. Bu baglamda; biligsel Onyargilar, duygusal



tepkiler ve sosyal etkilesim faktorleri baglica inceleme konulari arasinda yer
almaktadir. Asir1 giiven (overconfidence), kayiptan kaginma (loss aversion), capa
etkisi (anchoring) ve siirii davranisi (herding) gibi 6nyargilarin yatirimci davraniglarini
sekillendirdigi ve rasyonellikten sapmalara zemin hazirladigi goriilmektedir
(Kahneman ve Tversky, 1979, s. 263). Bu sapmalar, piyasalarda anomali olarak
tanimlanan beklenmedik fiyat hareketlerinin temel kaynaklarindan birini

olusturmaktadir.

Davranigsal finansin temel odak noktalarindan biri, piyasalarda gézlemlenen ve
geleneksel finans teorisinin agiklamakta yetersiz kaldigi1 anomalilerdir. Bu anomaliler,
rasyonel davranis varsayimiyla bagdagmayan piyasa hareketlerini ifade etmektedir.
Ocak ayi etkisi, haftanin giinii etkisi ve momentum etkisi bu tiirden anomalilerin
literatiirde en sik ele alinan 6rnekleri arasinda yer almaktadir (Rozeff ve Kinney, 1976,
s. 379; Jegadeesh ve Titman, 1993, s. 65). S6z konusu anomaliler, yatirimcilarin
psikolojik egilimlerinin piyasa isleyisi ilizerindeki yansimalarini analiz etmek

acgisindan 6nemli bir referans ¢ergevesi sunmaktadir.

Borsa Istanbul, davramssal finans perspektifinden ele alindiginda 6zgiin ve
verimli bir aragtirma ortami sunmaktadir. Tirk yatirnmcilarin karar alma stiregleri,
kiltirel ve sosyal dinamiklerin etkisi altinda sekillenmekte; bu durum, piyasa
anomalilerinin ortaya cikisini kolaylastirmaktadir. Ornegin, Borsa Istanbul'da
gozlemlenen Ocak ayi etkisi, yatirimeilarin yeni takvim yili baglangicinda sergiledigi
iyimser tutumun fiyat hareketlerine yansimasi baglaminda degerlendirilmektedir
(Kiigiiksille, 2012, s. 129). Benzer bicimde, haftanin giinii etkisi de yatirimci
aktivitesinin haftanin belirli gilinlerinde yogunlasmasimnin piyasa getirilerine olan

etkisiyle iliskilendirilmektedir (Atakan, 2008, s. 98).

Davranigsal finans, Borsa Istanbul'da gdzlemlenen anomalilerin kavranmasina
onemli katkilar sunmaktadir. Yatirimcilarin asir tepki (overreaction) ve yetersiz tepki
(underreaction) Oriintiileri, piyasa fiyatlarinin gercek degerlerden sapmasina neden
olabilmekte; bu durum ise ¢esitli arbitraj firsatlarinin dogmasina ve yatirimcilar
tarafindan kullanilmasina olanak tanimaktadir (De Bondt ve Thaler, 1985, s. 793). Ote
yandan silirii  davranist  egilimi, piyasalarda fiyat balonlariin olusumunu
hizlandirabilmekte ve ani deger kayiplarina zemin hazirlayabilmektedir (Barberis,
Shleifer, ve Vishny, 1998, s. 423).



Davranissal finansimn Borsa Istanbul iizerindeki etkileri, bireysel yatirimcei
davraniglarinin Gtesine gegmekte; kurumsal yatirimcilar1 ve finansal kuruluslar da
kapsamaktadir. Psikolojik faktorlerin kurumsal karar alma mekanizmalarii da
etkiledigi ve bu durumun piyasa dinamiklerini belirleyici bicimde sekillendirdigi
goriilmektedir. Kurumsal yatirimeilarin belirsizlik ortaminda sergiledigi risk algisi ve
tepki bigimleri piyasa oynakligini artirabilmekte (Glimiis ve Durmuskaya, 2015, s. 43);
finansal kuruluglarin yatirim tercihlerinde duygusal etkenler devreye girdiginde ise

piyasalarda beklenmedik hareketler gdzlemlenebilmektedir.

Davranigsal finansin bir diger 6nemli katkisi, duygusal zeka ve psikolojik
egilimlerin yatirim kararlari tizerindeki etkisini sistematik bigimde ortaya koymasidir.
Yatirimcilarin duygusal zeka diizeylerinin risk alma egilimlerini ve portfdy yonetim
stratejilerini dogrudan etkiledigi goriilmektedir (Duman ve Bozcuk, 2018, s. 323).
Bunun yani sira, yas, cinsiyet ve egitim diizeyi gibi demografik degiskenlerin de
yatirimcilarin risk algis1 ile yatirnm tercihlerini sekillendirdigi tespit edilmistir

(Gumiis, Kog, ve Agalarova, 2013, s. 71).

Borsa Istanbul'da gdzlemlenen anomalilerin bir diger dikkat ¢ekici drnegi olan
momentum etkisi, gegcmis donemde yliksek getiri saglayan hisse senetlerinin izleyen
donemde de benzer performansi siirdiirme egilimini ifade etmektedir (Jegadeesh ve
Titman, 1993, s. 65). Bu egilim, yatirnmcilarin ge¢gmis performans verilerine asiri
bagimliliginin gelecege dair kararlarma yansimasiyla agiklanmaktadir. Momentum
stratejilerinin Borsa Istanbul ézelinde de gegerliligini korudugu ve yatirimeilara karl

firsatlar sunabildigi goriilmektedir (Kandir ve Inan, 2011, s. 51).

Bu c¢alisma, davranissal finans teorisinin temel ilkelerini ve finansal
piyasalardaki dinamikler iizerindeki etkilerini kapsamli big¢imde incelemeyi
amaglamaktadir. S6z konusu ama¢ dogrultusunda; finansal piyasalarda ortaya c¢ikan
anomali tlirleri analiz edilmekte, bu sapmalarin psikolojik ve biligsel faktorlerle olan
iliskisi ortaya konmakta ve davranissal finansin Borsa Istanbul gibi yerel piyasalardaki
yansimalart degerlendirilmektedir. Yatirimer davraniglarinin - piyasa  siiregleri
tizerindeki etkilerinin sistematik bigimde ele alinmasi da ¢alismanin temel

bilesenlerinden birini olusturmaktadir.

Calismanin bir diger amaci, geleneksel finans teorisinin yapisal sinirliliklarini

gerekcgeleriyle ortaya koyarak davramigsal finans yaklasiminin hem teorik hem de
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uygulamali diizlemdeki katkilarini finans literatiirli ¢cergevesinde degerlendirmektir.
Bu dogrultuda, bireysel karar alma mekanizmalarini belirleyen etkenler cok boyutlu
bir perspektiften ele alinmis ve bu etkenlerin piyasa performanslari tlizerindeki

sonuglari analitik bir yaklagimla irdelenmistir.

Calisma, hem teorik hem de uygulamali bir arastirma anlayisiyla yliriitilmiistiir.
Davranigsal finans ile geleneksel finans teorileri arasindaki kavramsal farkliliklarin
ortaya konmasi amaciyla mevcut akademik literatiir taranmistir; psikoloji, ekonomi ve
finans alanlarindan derlenen calismalar sentezlenerek gliclii bir teorik altyapi
olusturulmustur. Borsa Istanbul iizerine gergeklestirilen arastirmalar ise anomali

tiirlerinin kavranmasina yonelik ampirik bulgularla desteklenmistir.

Calismanin yontemi kapsaminda, dénemsel anomalilerin — 6zellikle haftanin
giinii, tatil anomalileri, hafta sonu, yilin ayi, ay i¢, ay doniimii, mevsim etkisi ve yil
doniimii — Borsa Istanbul'daki getiri iizerindeki etkilerini 6lgmek amaciyla 2015-
2026 dénemine ait BIST 100, BIST Mali, BIST Hizmet, BIST Sinai ve BIST Teknoloji
endekslerinin giinliik kapanis fiyatlari kullanilmigtir. S6z konusu veriler, zaman serisi
analizi ¢ercevesinde kukla degisken yontemi ile islenmistir. Bu yontemde her islem
giinii i¢in ayr1 kukla degiskenler tanimlanmis ve haftanin farkli glinlerine ait ortalama
getirilerin istatistiksel olarak anlamli bigimde farklilagip farklilasmadigi sinanmistir.
Kukla degisken yonteminin tercih edilmesinin temel gerekgesi, takvimsel oriintiilerin
getiri serisi izerindeki dogrusal etkisini dogrudan ve yorumlanabilir bicimde ortaya
koyma kapasitesidir. Bu yaklagim, anomalilerin varligin1 yalnizca betimleyici diizeyde

gostermekle kalmayip istatistiksel anlamliligin1 da sinamasina imkan tanimaktadir.

Arastirmanin ilk asamasinda geleneksel finans teorisinin yapisal sinirliliklar: ve
bu smirliliklarin yol actigi sorunlar tanimlanmis; davranigsal finansin temel
yaklasimlar1 ve finansal piyasalardaki anomaliler arastirma probleminin bir parcasi
olarak konumlandirilmistir. Gergeklestirilen literatiir taramasinin ardindan davranigsal
finans teorisinin kavramsal ¢ercevesi ve geleneksel finans teorisinden belirgin ayrisma
noktalari tespit edilmistir. Uygulamali asamada Borsa Istanbul verileri analiz edilmis;
gozlemlenen anomalilerin tiirleri, yayginliklar1 ve yatirimci davraniglariyla iligkisi

istatistiksel yontemler kullanilarak ortaya konmustur.

Elde edilen bulgular, davranissal finans teorisinin piyasa dinamiklerini agiklama

kapasitesini degerlendirmek amaciyla yorumlanmis; anomali tiirleri ile yatirimci
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psikolojisi arasindaki baglantilar teorik yaklasimlar ve ampirik kanitlarla
desteklenerek irdelenmistir. Arastirma, teorik ve uygulamali bulgulara dayali olarak
yatirimcilara, politika yapicilara ve akademik c¢evrelere yonelik ¢esitli Onerilerle
tamamlanmistir. Bu boliimde ayrica davranigsal finansin uygulanabilirlik diizeyi ve

geleneksel teorinin sinirlarini agma potansiyeli de ayrintili bigimde ele alinmustir.

Bu biitiinlesik yaklasimin, finansal piyasalardaki insan davramiglarinin daha
kapsamli ve sistematik bi¢imde anlagilmasina katk1 saglamas1 ve yatirim stratejilerinin
daha saglam kavramsal temellere oturtulmasina zemin hazirlamasi beklenmektedir.
Davranigsal finans, insan faktoriiniin piyasalardaki belirleyici roliinii 6n plana
cikararak hem teorik hem de uygulamali alanda 6zgiin ve yenilik¢i perspektifler

sunmaktadir.



BIiRINCi BOLUM
GELENEKSEL FINANS

1.1. Finans ve Finansman Kavramlar

Isletmelerin faaliyetlerini siirdiiriilebilir bir zeminde yiiriitebilmesi ve kurumsal
degerlerini artirabilmesi, cesitli yatirim kararlarinin hayata gecirilmesini zorunlu
kilmaktadir. Bu yatirim stireclerinin etkin bi¢imde yonetilmesi ise dogrudan yonetim
kademesinin stratejik kararlariyla baglantilidir. Bu baglamda finans bilimi, isletme
yOneticileri i¢in vazgegilmez bir referans cergevesi olusturmaktadir (Ercan ve Ban,

2018, s. 3).

Gliniimiiz is diinyasinda finans, isletmelerin stratejik hedeflerine ulasmasinda
giderek daha belirleyici bir islev iistlenmektedir. Yonetim kararlarinin etkin bigimde
hayata gecirilmesinde finans yonetimi, kritik bir isletme fonksiyonu olarak 6n plana

¢ikmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2018, s. 2-3).

Finans kavrami; yatirim, kamu finansmani, isletme finansmani, finansal
kurumlar ve sermaye piyasalari gibi genis bir alan1 kapsamaktadir. En genel tanimiyla
finans; para ve buna bagl finansal araclar ile taginir degerleri konu edinen meslek
dallarmin tiimiinii ifade etmektedir (Kaya, 2019, s. 52). Ote yandan finans bilimi,
ekonomik kalkinma agisindan biiyiik 6nem tasiyan tasarruflarin artirilmasi stirecinde
yatirimcilara yol gosterici bir islev de iistlenmektedir. Bu ¢ercevede finans; bireylerin,
isletmelerin ve diger organizasyonlarin parasal kaynak temin etmesi ile bu kaynaklarin
uygun yatirnm alanlarina yonlendirilmesiyle ilgilenen bir bilim dali olarak

tanimlanmaktadir (Yashdag, 2018, s. 17).

Finans ve finansman kavramlar1 ayr1 ayr1 ele alindiginda, her birinin farkh
boyutlar tagidig1 goriilmektedir. Finans; bireyler, firmalar ve kurumlarin para, fon ya
da sermaye ile ilgili siireglerinin biitiiniinii kapsamaktadir (Okka, 2009, s. 6).
Kavramsal diizeyde finans; "ihtiya¢ duyulan kaynaklarin en uygun kosullarda temin
edilmesi, bu kaynaklarin verimli yatirim alanlarina yonlendirilmesi ve tiim siirecin
sistematik denetim altinda tutulmas1" bigiminde tanimlanabilmektedir (Kaya, 2019, s.
9). Bunun yani sira finans, deger belirleme ve karar alma mekanizmalartyla dogrudan
iligkili bir disiplin olarak da kabul gérmektedir. Satin alma, yatirim ve kaynak yonetimi

islevlerinin otesinde finans, sermayenin pay sahipleri arasinda etkin dagilimini da
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kapsamaktadir.  Iktisat  perspektifinden  degerlendirildiginde  ise  finans;
"organizasyonlarin para ve kredi islemlerini yonetme ve diizenleme bilimi" olarak

tanimlanabilmektedir (Altunéz ve Altunéz, 2017, s. 51).

Finansman kavrami ise isletmelerin 6z kaynaklarinin gii¢lendirilmesine yonelik
bir iglev tistlenmekte ve ekonomik sistem i¢inde dzgiin bir yere sahip bulunmaktadir.
Ekonomistlerin finansman kavramina yaklasimi tarihsel siire¢ iginde farklilik
gostermistir. Ilk ddnem tanimlamalarinda finansman; para, fon ve sermayenin ihtiyag
duyulan zamanda temin edilmesini ifade ederken, zamanla bu kavramin kapsami
genisleyerek kaynaklarin etkin yonetimini de kapsayacak bicimde ele alinmaya
baslanmigtir. Glinlimiizde finansman, genel bir ¢er¢cevede hem gerekli kaynaklarin
saglanmasini hem de bu kaynaklarin verimlilik ilkesi dogrultusunda kullanilmasini
biitlinlesik bir siire¢ olarak kapsamaktadir. Bu itibarla finansman; isletmede finansal
dengenin korunmasi ve siirekliliginin glivence altina alinmasi amaciyla hayata
gecirilmesi gereken tiim 6nlem ve uygulamalari igeren sistematik bir yonetim siireci

olarak tanimlanmaktadir (Baragh ve ime, 2011, s. 15).
1.2. Geleneksel Finans Kavram ve Teorileri

Geleneksel finans anlayisi, bireylerin rasyonel karar alma siirecleri lizerine inga
edilmis olup bu kararlarin ortaya ¢ikardigi sonuglara odaklanmaktadir. S6z konusu
yaklasim, bireylerin karar alma siireglerinde nasil davrandiklarindan ziyade nasil

davranmalar1 gerektigini esas almaktadir (Aren ve Akgiines, 2018, s. 364).
1.2.1. Geleneksel Finans Kavram

Geleneksel finans g¢ercevesinde bireyler; tam anlamiyla mantikli diisiinebilen,
kendi c¢ikarlarint 6n planda tutan ve iradesini 6zgiirce kullanabilen varliklar olarak

tanimlanmaktadir (Tetik, Karadeniz, Margazieva, ve Altymyshev, 2015, s. 36).

Bu kurama gore yatirimcilar, ¢evrelerindeki tiim bilgilere erisebilmekte ve bu
bilgileri dogru bi¢imde isleyebilmektedir. Ayrica bireylerin tercih olustururken
mevcut tiim alternatifleri géz oniinde bulundurdugu ve faydasini en {ist diizeye
cikaracak secenegi belirleyecek bilissel kapasiteye sahip oldugu kabul edilmektedir
(Tufan, S. 2008, s. 11). Bu cercevede geleneksel finans, bireylerin ekonomik
cikarlarini maksimize etme giidiisiiyle hareket ettigini ve kararlarin1 duygusal

etkilerden bagimsiz bir sekilde aldigin1 savunmaktadir.



1.2.2. Geleneksel Finans Teorileri

Geleneksel finans teorileri, bireylerin bilgiye rasyonel bigimde ulasabildigi ve
bu bilgiyi etkin sekilde degerlendirebildigi varsayimini temel almaktadir. Bu teorilere
gore rasyonel yatirimeilarin varligi, finansal piyasalari etkin bir yapiya kavusturmakta
ve s0z konusu yatirimecilar kararlarint  fayda ~maksimizasyonu ilkesine
dayandirmaktadir (Sefil ve Cilingroglu, 2011, s. 255). Modellerde yatirimecilarin her
kosulda hesapli ve mantikli davrandigi, dissal baskilar ya da duygusal etkenlerden
etkilenmedigi ongoriilmektedir (Giimiis, Kog, ve Agalarova, 2013, s. 73). Buna ek
olarak geleneksel finans teorileri; piyasa fiyatlarinin rastlantisal olarak sekillendigini,
yatirimcilarin benzer Ozellikler tasidigini ve piyasa etkinliginin yiliksek diizeyde

gerceklestigini ileri siirmektedir (Aydin ve Agan, 2016, s. 97).

Geleneksel finans teorisyenleri, rasyonel ve fayda odakli Kararlar alan
"homoekonomikus” (ekonomik insan) insan modelini 6n plana ¢ikarmaktadir. Bu
idealize model, duygusal tepkiler veren ve karmasik davranis kaliplar1 sergileyen
"homosapiens” (modern insan) modeline kars1 bir alternatif olarak kurgulanmistir
(Miildiir, 2018, s. 38). Rasyonel bireylerin, riskli yatirim ortamlarinda bile mantikli
tercihler yapacagi ve beklenen fayday:r en iist diizeye tasiyacagi kabulii, geleneksel

finansin kurucu varsayimlarindan birini olusturmaktadir.
1.2.2.1. Beklenen Fayda Teorisi

Beklenen Fayda Teorisi; belirsizlik ve risk kosullarinda ekonomik davraniglar
aciklamak, karar alma siireglerini analiz etmek ve rasyonel tercihlerin dinamiklerini
ortaya koymak amaciyla gelistirilmistir. Teori, bireylerin risk ile getiri arasindaki
iliskiyi degerlendirerek karar alma siireclerini en yiiksek faydayi elde etme hedefi
dogrultusunda sekillendirdigini savunmaktadir. Bu baglamda bireyler, belirsiz
kosullarda risk faktorlerini Olgiilebilir bir cerceveye oturtarak karar vermeye

calismaktadir (Glingér ve Demirel, 2018, s. 43).

Teorinin entelektiiel kokenleri 1738 yilina, Jakob Bernoulli'nin ¢aligmalarina
dayanmaktadir. Bernoulli, yatirimeilarin alternatifleri degerlendirirken elde etmeyi
umduklar faydayr karsilagtirdiklarint 6ne siirmiistiir (Tufan, 2008, s. 13). Teorinin
merkezinde su fikir yatmaktadir: bireyler tercihlerini tutarli bicimde olusturduklar

takdirde bu tercihler sayisal bir indeksle ifade edilebilir. Bu ¢ergevede bireylerin



kararlart; alternatiflerin getiri ve risk diizeylerine iligkin analizlerle sekillenmekte ve

nihayetinde rasyonel bir tercih ortaya ¢ikmaktadir (Barak, 2008, s. 73).
1.2.2.2. Modern Portfoy Teorisi

Geleneksel portfoy teorisi; cesitlendirme silirecinde ortaya c¢ikan yonetim
giiclikkleri, getiri saglamayan varliklarin portfoye dahil edilme riski ve
cesitlendirmenin arastirma maliyetlerini artirmasi gibi gerekcelerle elestirilmektedir
(Aktas Senkardegler, 2016, s. 361). Bu elestiriler, modern portfdy teorisinin

gelistirilmesine zemin hazirlamistir.

Modern portfoy teorisinin temel ilkesi, yatirimcinin sahip oldugu sermayeyi
farkli menkul kiymetlere yayarak belirli bir siire boyunca elde tutmasina
dayanmaktadir (Aytekin ve Aygiin, 2016, s. 144). Teoriye gore yatirim riskinin
azaltilmasi i¢in portfOy cesitlendirmesi tek basina yeterli degildir; finansal varliklarin
birbirleriyle olan hareket uyumu da goz Oniinde bulundurulmalidir (Giingér ve
Demirel, 2018, s. 19). Bu yaklasim, portfoy yonetiminde risk ve getiri dengesinin

optimize edilmesini 6n planda tutmaktadir.
1.2.2.3. Etkin Piyasalar Hipotezi

Etkin piyasalar hipotezi (EPH), bireysel rasyonellik varsayimini genisleterek
piyasalarin biitiinsel rasyonelligine odaklanmaktadir. Hipotez, piyasalarin gelecegi
kesin olarak dngdremeyecegini; ancak mevcut bilgiler 1s181inda gelecege dair tarafsiz
tahminler tretebilecegini ileri stirmektedir (Giingér ve Demirel, 2018, s. 19). Bu
cercevede finansal varlik fiyatlarinin mevcut bilgileri tam olarak yansittigi ve yeni
bilgilerin piyasaya hizla dahil edildigi kabul edilmektedir. Bdyle bir piyasada
yatirimcilarin tiim bilgilere erisebildigi ve bu bilgiyi etkin bi¢imde kullanarak karar

aldig1 varsayilmaktadir (Aytekin ve Aygiin, 2016, s. 145).

Fama'nin ¢aligmalariyla temelleri atilan hipoteze gére menkul kiymet fiyatlari,
mevcut tiim bilgileri yansitmaktadir. Bu nedenle higbir yatirimci, herhangi bir bilgi
avantajina dayanarak piyasa ortalamasinin kalic1 olarak iizerinde getiri saglayamaz
(Tetik, Karadeniz, Margazieva, ve Altymyshev, 2015, s. 34). Fama, piyasa etkinligini

bilgi diizeyine gore ii¢ ayr1 formda tanimlamistir:

a. Zayif Form Etkinlik: Fiyatlar, ge¢mise ait tiim bilgileri yansitmaktadir.

Gecmis fiyat hareketleri analiz edilerek olaganiistii getiri elde etmek miimkiin degildir.



b. Yarn Kuvvetli Form Etkinlik: Fiyatlar, kamuya ag¢ik tim bilgileri
yansitmaktadir. Bununla birlikte, sirkete 6zgii i¢eriden bilgiye dayali islemler yoluyla

avantaj saglanabilir.

c. Kuvvetli Form Etkinlik: Fiyatlar, kamuya agik bilgilerin yani sira 6zel
nitelikteki tiim bilgileri de yansitmaktadir. Bu kosullarda hicbir yatirrmcinin uzun
vadede olaganiistii getiri elde etmesi beklenmemektedir. Hipotez; saglikli isleyen bir
piyasanin temelinde bilginin yatmasi gerektigini ve bu bilginin fiyatlara hizla

yansimasinin etkin piyasa i¢in zorunlu bir kosul oldugunu vurgulamaktadir (Tufan,

2008, s. 30).
1.2.2.4. Finansal Varhklar1 Fiyatlama Modeli

Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli (CAPM), bir portfoye eklenecek finansal
varligin sistematik riskine bagli olarak teorik fiyatini belirlemeyi amaglayan bir
yaklasimdir. Model, finansal varligin risk ile beklenen getirisi arasindaki iliskiyi

aciklamakta; s6z konusu riski beta katsayisi araciligiyla 6lgmektedir.

Beta katsayisi, bir varligin piyasa hareketlerine olan duyarliligini ifade
etmektedir. Diisiik beta degerine sahip varliklar piyasa dalgalanmalarindan gorece az
etkilenmekte ve genellikle daha diisiik getiri sunmaktadir. Buna karsin yiiksek beta
degeri, hem daha yiiksek risk hem de daha yiiksek getiri potansiyeline isaret etmektedir
(Biiberkokii, 2021, s. 21). Bu model, yatirim kararlarinda sistematik riskin belirleyici

bir etken oldugu kabuliine dayanmaktadir.

1.2.2.5. Arbitraj Fiyatlama Modeli

Arbitraj Fiyatlama Modeli (APT), yatirnmcilarin rasyonel davranislarini esas
alarak finansal varliklarin beklenen getirisini belirlemeyi hedeflemektedir. Model,
gelecekteki fiyatlarin ve potansiyel getirilerin matematiksel ve ekonomik faktorler
temelinde gergekei bigimde hesaplanabilecegini one stirmektedir (Giingor ve Demirel,
2018, s. 21).

Modelin temel varsayimina gore bir finansal varligin beklenen getirisi,
makroekonomik ve mikroekonomik faktorlerle dogrudan iligkilidir. Ayrica beta
degerleri ayn1 olan portfoylerin getirilerinin de esit olmas1 beklenmekte; piyasadaki

arbitrajcilar ise getiriler arasinda olusan farklar1 hizla ortadan kaldirmaktadir
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(Biiberkokii, 2021, s. 24). Bu yoniiyle APT, yatirim kararlarinda ¢oklu faktorlerin

etkisini sistematik bigimde degerlendiren 6nemli bir aragtir.
1.2.2.6. Temel Analiz

Temel analiz, bir sirketin gercek degerini kamuoyuyla paylasilan finansal
tablolar ve 6nemli finansal veriler araciligiyla belirlemeye odaklanmaktadir (Siklar,
2009, s. 29). Bu yontemle hisse senetlerinin igsel ya da yatirim degeri tespit edilmekte
(Bolak, 2001, s. 188); ekonomi, sektor ve sirket diizeylerini biitiinlesik bir
perspektiften ele aldig1 icin teknik analize kiyasla daha kapsamli ve gergekg¢i bir
yaklasim olarak degerlendirilmektedir (Yalginer, Atan, ve Boztosun, 2005, s. 177).

Temel analizde {i¢ asamal1 bir degerlendirme siireci benimsenmektedir:

Ekonomik Analiz: Bu asamada iilke ekonomisinin genel goriinimii ve

makroekonomik gostergelerin sirket karliligina olasi etkileri incelenmektedir.

Sektor Analizi: Sirketin faaliyet gosterdigi sektoriin yapisi, rekabet kosullari,

biiylime potansiyeli ve sektdre 6zgii kisitlamalar degerlendirilmektedir.

Firma Analizi: Sirket 6zelinde nicel ve nitel faktorler ayritili big¢imde ele
alinmakta; finansal performans, yonetim kalitesi ve {irlin/hizmet portfoyii bu
kapsamda incelenmektedir (Barak, 2008, s. 56-57). Bu ii¢ asamali siireg, yatirimcilara
bilin¢li kararlar alabilmeleri i¢in gerekli olan derinlikli bir analitik perspektif

sunmaktadir.
1.2.2.7. Teknik Analiz

Teknik analiz, finansal piyasalarda ge¢mis fiyat hareketleri ve islem hacmi
verilerinden hareketle gelecekteki fiyat egilimlerini tahmin etmeye ¢alisan sistematik
bir analiz yontemidir. Temel analizden belirgin bi¢imde ayrisan bu yaklasim, sirketin
biiyiikliigii, yonetim kalitesi, sektorel konumu ya da yatirimer psikolojisi gibi nitel
unsurlart dogrudan analiz kapsamina almamaktadir. Teknik analizin odaginda yalnizca
gecmis fiyat verileri ve islem hacmi yer almakta; bu veriler tizerinden piyasanin olasi
seyri hakkinda ¢ikarimlar yapilmaktadir (Aktas Senkardesler, 2016, s. 365). Yontemin
temel mantigy, fiyatlarin ve islem hacminin igerdigi Oriintiilerin, piyasaya dair gerekli

tiim bilgiyi zaten barindirdigi kabuliine dayanmaktadir (Barak, 2008, s. 58).
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Teknik Analizin Temel Varsayimlar:
Teknik analiz, birbirine bagli ii¢c temel varsayim iizerine kurulmaktadir.

Fiyatlar Her Seyi Yansitir: Piyasadaki tim bilgilerin —temel, psikolojik,
ekonomik ve siyasi nitelikte olanlar dahil— fiyatlara eksiksiz bi¢imde yansidigi kabul
edilmektedir. Bu varsayim, teknik analizin neden yalnizca fiyat hareketlerini
inceledigini de agiklamaktadir: fiyatlar zaten her seyi séylemektedir (Murphy, J. J.
1999).

Fiyatlar Trendler Halinde Hareket Eder: Fiyatlarin yiikselis, diisiis ya da
yatay seyir bi¢ciminde belirli trendler izledigi ve bu trendlerin bir kez olustuktan sonra
stiregelme egilimi tasidigi ongoriilmektedir. Bu varsayim, trendin tersine pozisyon
almak yerine trendle birlikte hareket etmeyi dneren pek ¢ok teknik strateji i¢in kurucu

bir ilke niteligi tasimaktadir (Murphy, J. J. 1999).

Tarih Kendini Tekrar Eder: Gegmiste gbzlemlenen fiyat Oriintiilerinin benzer
kosullar altinda yeniden ortaya ¢ikabilecegi varsayilmaktadir. Bu goriis, biiyiik 6l¢iide
yatirimet psikolojisinin dongiisel niteligine —korku, acgozliiliik ve siirii davranisi gibi
tepkilerin  tarihsel siiregte benzer fiyat hareketlerine yol a¢masina—

dayandirilmaktadir (Bolak, 2001, s. 204).
Teknik Analiz Yontemleri

Teknik analizde fiyat hareketlerini yorumlamak i¢in ¢esitli arag¢ ve yontemlere

basvurulmaktadir.

Grafik Analizi, ¢izgi, gubuk ve mum grafikleri araciligiyla fiyat hareketlerini
gorsel bir diizlemde ele almaktadir. Bu grafikler sayesinde trendler, fiyatin donecegine
isaret eden olast doniis noktalar1 ve piyasanin genel yapist daha kolay
okunabilmektedir. Ozellikle Japon mum grafikleri, tek bir seansin agilis, kapanis, en
yiiksek ve en diisiik fiyatlarim1 ayn1 anda gostermesi nedeniyle kisa vadeli analizde

yaygin bigimde tercih edilmektedir. (Pring, 2002).

Gostergeler ve Osilatorler, fiyat hareketlerinin  yoniinii, hizin1 ve
momentumunu sayisal olarak 6lgmeye yarayan araglardir. Hareketli ortalamalar trend
yoniinii belirlemede; RSI (Goreceli Giig¢ Endeksi) asir1 alim ve asir1 satim bolgelerini
tespit etmede; MACD ise iki farkli hareketli ortalama arasindaki iliskiyi izleyerek
alim-satim sinyalleri liretmede kullanilmaktadir (Brock ve Lakonishok 1992).

12



Destek ve Direnc¢ Seviyeleri, fiyatlarin ge¢miste duraksadigt ya da yon
degistirdigi kritik fiyat esiklerini ifade etmektedir. Destek seviyeleri alicilarin
yogunlastig1 ve diislislin yavasladigi bolgelere, direng seviyeleri ise saticilarin baskin
geldigi ve yiikselisin giliclestigi bolgelere karsilik gelmektedir. Bu seviyelerin piyasa
katilimcilarinin hafizasinda yer etmesi, onlarin gelecege yonelik birer referans noktasi

olarak islev gormesini saglamaktadir (Achelis, 2001).

Fiyat Formasyonlari, belirli zaman dilimlerinde olusan karakteristik grafik
Oriintlilerini kapsamaktadir. Bas-omuzlar, ¢ift tepe, liggenler, bayraklar ve flamalar
gibi formasyonlar; trendin devam edip etmeyecegini ya da tersine donecegini 6nceden

isaret eden sinyaller tiretebilmektedir (Murphy, 1999).
Teknik Analizin Yatirmeilar icin Onemi

Teknik analiz, o6zellikle kisa vadeli yatirimcilar ve spekiilatorler igin
vazgecilmez bir karar destek araci islevi gormektedir. Gegmis fiyat hareketlerini ve
islem hacmini sistematik bigimde inceleyen bu yatirimcilar, olasi girig-¢ikis
noktalarini belirleyerek stratejilerini somut verilere dayandirma imkéani bulmaktadir
(Ureten ve Ozg¢am, 1996, s. 208). Bunun yani sira teknik analiz, piyasanin o anki ruh
halini —yani alic1 ve satict baskisinin goérece giiciinii— fiyat ve hacim verileri
tizerinden okuma konusunda pratik bir ¢cer¢eve sunmaktadir. Bu yoniiyle teknik analiz,
salt sayisal bir arag olmanin 6tesinde piyasa psikolojisini dolayli yoldan yorumlamaya

da olanak tanimaktadir.
Teknik Analizin Simirhiliklar:

Teknik analizin giicli yanlarinin yaninda g6z ardi edilemeyecek yapisal
sinirliliklart da bulunmaktadir. Yontemin en temel kisiti, biitiiniiyle ge¢cmis verilere
dayanmasidir. Geg¢miste ise yarayan bir Oriintiiniin gelecekte de ayni sonucu
lireteceginin garantisi yoktur; piyasa kosullari, katilimci yapist ve makroekonomik

baglam degistikge tarihsel oriintiilerin gegerliligi de zayiflayabilir (Fama, 1970).

Bir diger 6nemli sinirlilik, yorumlama stirecindeki 6znelliktir. Aym grafik farkli
analistler tarafindan farkli bi¢imlerde okunabilmekte; bu durum teknik analizin nesnel
bir yontem olma iddiasin1 tartigmaya agmaktadir. Son olarak, beklenmedik ekonomik
gelismeler, jeopolitik krizler ya da dogal afetler gibi dissal soklar, teknik analizin

iirettigi tahminleri anlik olarak gegersiz kilabilmektedir.
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IKiNCi BOLUM
DAVRANISSAL FINANS KAVRAMI TEORI VE MODELLERI

2.1. Davramssal Finans Kavramm

Geleneksel finans teorileri, bireyleri tam anlamiyla rasyonel karar vericiler
olarak konumlandirmakta; ancak bu idealize modelin finansal piyasalardaki gercek
yatirnmel davraniglarini agiklamada ciddi bigimde yetersiz kaldigi zamanla ortaya
¢ikmaktadir. Piyasalarda tekrar eden anomaliler, beklenmedik fiyat hareketleri ve
yatirnmcilarin sistematik hata Oriintiileri, rasyonellik varsayiminin sorgulanmasini
kacinilmaz kilmistir. Bu noktada finansal ve ekonomik olaylarin yalnizca sayisal
modellerle degil, insan psikolojisi ve biligsel siire¢ler temelinde de ele alinmasi
gerektigi anlayis1 gilic kazanmis; davranigsal finans teorisinin dogusuna zemin

hazirlamistir (Akkaya, 2020, s. 18).

Davranigsal finans, bireylerin finansal piyasalardaki ger¢ek davranig oriintiilerini
ve yatirim kararlarint etkileyen psikolojik faktorleri sistematik bicimde incelemeyi
amaglamaktadir. Geleneksel finansin normatif yaklasimindan —yani bireylerin nasil
davranmasi gerektigini tanimlamaktan— ayrigarak bireylerin gercekte nasil
davrandigin1 anlamaya ¢alisan betimleyici bir perspektif benimsemektedir. Bu insan
merkezli yaklasim, yatirimcilarin neden zaman zaman kendi ¢ikarlariyla celisen,
pismanlik yaratacak ya da dngoriilemeyen kararlar aldigini agiklamaya calismaktadir
(Dogan, Yildiz, ve Topal, 2016, s. 186). Davranissal finansi geleneksel teorilerden
ayiran bu temel fark, onu salt bir elestiri arac1 olmaktan ¢ikarip bagimsiz ve agiklayici

bir disiplin olarak konumlandirmaktadir.

Adam Smith, "Milletlerin Zenginligi" adli eserinde "ekonomik insan (homo
economicus)" kavramini ortaya koyarken bireyin hem toplumsal refah hem de kisisel
cikar arasinda bir denge gozeten, ¢ok boyutlu ve bilingli bir aktér oldugunu
vurgulamistir. Bu tanim, insan1 ekonomik sistemlere uyum saglayabilen rasyonel bir
0zne olarak konumlandirmakta ve geleneksel iktisat teorisinin insan modeline kurucu
bir cer¢eve sunmaktadir. Ne var ki davranigsal finans teorisi, gercek bireylerin bu
idealize modelle ortiisen davraniglar sergiledigi durumlarin son derece siirli oldugunu
gostermekte ve insan davranisinin karmasikliginin hesaba katilmasi gerektigini agikca

ortaya koymaktadir (Giingor ve Demirel, 2018, s. 22).
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Davranigsal finans; psikoloji ve finansi bir araya getirerek bireylerin yatirim,
tasarruf ve harcama kararlarinda neden ve nasil rasyonel olmayan tercihler yaptigini
aciklamay1 hedefleyen disiplinleraras1 bir yaklasim olarak tanimlanabilir (Ozerol,
2011, s. 12). Geleneksel finans teorisi, bireylerin akilcit ve tutarli kararlar aldig
varsayimina dayanmaktadir; oysa gozlemler, bu varsayimdan sapmalarin istisna degil,
aksine sistematik bir oriintii olusturdugunu ortaya koymaktadir. S6z konusu sistematik
sapmalar, biiyiik ol¢iide insan psikolojisinin karar alma mekanizmalar1 iizerindeki
belirleyici etkisiyle agiklanmakta ve literatiirde anomali olarak adlandirilmaktadir.
Davranigsal finans, piyasalarda gozlemlenen bu tiir diizensizlikleri psikolojik

Onyargilar ¢cer¢evesinde ele alarak anlamlandirmaya ¢aligmaktadir (Akin, 2017, s. 13).

Geleneksel  finans  teorilerinin  piyasalardaki  anomalileri  yeterince
aciklayamamasi, davranigsal finansin bir disiplin olarak sekillenmesini dogrudan
tetiklemistir (Gumiis, Kog, ve Agalarova, 2013, s. 73). Klasik teorilerin cevap
tiretemedigi noktalarda devreye giren davranigsal finans, piyasa diizensizliklerinin
kaynagini insan psikolojisinde aramaktadir (Sefil ve Cilingiroglu, 2011, s. 255). Bu
yaklagim, bireylerin duygusal zekasini, karar alma siireglerindeki tutarsizliklarini ve
farkli kosullar karsisinda sergiledigi degisken tepkileri inceleyerek rasyonellik
varsayiminin ne olgiide kirillgan oldugunu goézler 6niine sermektedir (Aydin ve Agan,

2016, s. 2).

Davranissal finans, geleneksel finans modellerine yonelik koklii bir alternatif
olarak oOne ¢ikmaktadir. Bu teoriye gore yatirimcilar her zaman rasyonel
davranmadigindan, davraniglart 6nceden belirlenmis kaliplarla tam olarak
kestirilemez. Bireysel yatinmcilarin finansal kararlar1 c¢ogunlukla psikolojik
onyargilarin golgesinde sekillenmekte; geleneksel teorilerin gozden kagirdigr bu
Onyargilar ve egilimler davramssal finansin temel inceleme nesnelerini
olusturmaktadir (Glingor ve Demirel, 2018, s. 7). Bu disiplinin psikoloji, sosyoloji,
ekonomi ve finansi bir arada ele almasi, onu hem c¢ok katmanli hem de genis bir
aciklama kapasitesine sahip kilmaktadir. Rasyonel teorilerin yetersiz kaldig
durumlarda yatirimer davranmiglarini ve piyasalardaki sapmalar1 ¢oziimleme islevi
listlenen davramgsal finans (Oztopgu ve Aytekin, 2017, s. 457), psikoloji, sosyoloji ve

antropoloji gibi insan davranisini inceleyen alanlardan beslenerek finansal piyasalar
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daha gergekgi bir perspektiften anlamlandirmay1 hedeflemektedir (Sentiirk ve Findik,
2014, s. 133).

Davranigsal finans ayni zamanda hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki insan
davraniginin  izlerini takip ederek piyasalarin oynakligini anlamlandirmaya
caligmaktadir (Barak, 2008, s. 211). Duygularin piyasa dinamikleri iizerindeki etkisi
bu baglamda 6zellikle dikkat ¢ekicidir: iyimser bir piyasa atmosferi fiyatlar1 yukari
iterken, yayginlasan karamsarlik hizla deger kayiplarina zemin hazirlayabilmektedir.
Bu gozlem, insan psikolojisinin ve toplumsal dinamiklerin piyasa hareketlerini

aciklamadaki agirligin1 somut bigimde ortaya koymaktadir.

Davranigsal finansin dayandigi bes temel varsayim, disiplinin geleneksel finans

anlayisindan nasil ayristigini net bigimde 6zetlemektedir (Giimiis, Kog, ve Agalarova,
2013, s. 76):

a. Davranigsal finans, bireylerin gercekte nasil davrandigini betimsel bir

yaklagimla ortaya koymayi esas alir.

b. Bireyleri her kosulda rasyonel varliklar olarak degil, "normal" —yani hata

yapabilen, duygulara agik— insanlar olarak kabul eder.

C. Yatirimcilarin karar alma stireglerinde risk ve getirinin 6tesinde pek ¢ok farkls

degiskeni gdz oniinde bulundurdugunu kabul eder.

¢.Bu degiskenlerin degerlendirilmesinin kusursuz bicimde
gerceklestirilemeyecegini, dolayisiyla biligsel sinirliliklarin kagimilmaz oldugunu
Oongordr.

d. Karar vericiler i¢in maksimum fayda yerine tatmin edici bir sonuca ulagmanin

daha belirleyici oldugunu savunur.

Bu varsaymmlar, davranigsal finansin yatirnmci hatalarima ve Onyargilarina
sistematik bir analiz gercevesinden yaklasmasinin temelini olusturmaktadir (Oztopgu
ve Aytekin, 2017, s. 458). Yatirimcilarin diislinsel ve yargisal siireclerinde yaptiklar
hatalar1 kokleriyle birlikte anlamak, bu disiplinin dncelikli amaglarindan birini teskil
etmektedir (Taner ve Akkaya, 2005, s. 48). Pek ¢ok arastirma, yatirim karari alan
bireylerin psikolojik faktorlerin etkisiyle tutarli bigimde rasyonellikten saptigini ortaya
koymaktadir (Duman ve Bozcuk, 2018, s. 324).
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Davranigsal finansin genel amaci, bireylerin davraniglarint ve bu davraniglarin
arkasindaki dinamikleri bitiinliiklii bicimde ortaya koymaktir (Korkmaz ve Cevik,
2008, s. 62). Bu dogrultuda disiplin, karar vericilerin diisiinsel siire¢lerinde nasil
sistematik hatalar iirettigini analiz etmekte ve bu hatalarin nedenlerini agiklamaktadir
(Taner ve Akkaya, 2009, s. 218). Bunun yani sira davranigsal finans, gelencksel
ekonomi anlayisindaki rasyonel Ongoriilere alternatif olarak psikolojik temellere
dayanan matematiksel modeller gelistirmeyi de kendine amag edinmistir (Sentiirk ve

Findik, 2014, s. 133).

Davranigsal finans, salt rakamlara ve analitik degerlere odaklanan rasyonel
yatirime1l modelinin smirlarint asarak bireyleri duygusal ve psikolojik etkilere agik,
gercek insanlar olarak ele almaktadir. Bu perspektif, duygularin karar alma
stireglerinin yalnizca bir ¢iktis1 olmadigini; aksine siirecin kendisini bi¢imlendiren
temel bir girdi oldugunu savunmakta ve geleneksel finans teorilerine koklii bir elestiri
yoneltmektedir (Aren ve Akgilines, 2018, s. 364). Yatirnmcilarin piyasadaki
davraniglarini derinlemesine analiz eden bu disiplin, finans literatiiriine hem kuramsal
hem de uygulamali diizlemde 6zgiin katkilar sunmaya devam etmektedir (Ozer ve

Korkulutasg, 2018, s. 389; Gilingor ve Demirel, 2018, s. 16).
2.2. Davramigsal Finansin Ortaya Cikisi

Davranigsal finansin entelektiiel kokleri, psikoloji biliminin menkul kiymet
piyasalarina ilk kez uygulandigi 1912 yilma kadar uzanmaktadir. Selden'in bu
donemde yayimladigi Hisse Senedi Piyasalarmin Psikolojisi adli eser, psikolojik
perspektifin finans alanina tasinmasinda 6ncii bir iglev listlenmis ve sonraki donem
caligmalar1 i¢in 6nemli bir referans noktasi olusturmustur. Disiplinlerarasi bu ilginin
somutlagmasinda ise 1953 yilinda Maurice Allais'in ortaya koydugu Allais Paradoksu
belirleyici bir rol oynamistir. Allais'in deneyleri, bireylerin beklenen fayda teorisinin
Oongordiigii bicimde davranmadigini gostererek biligsel psikolojiye duyulan ilgiyi
onemli 6l¢iide artirmis ve bu disiplinin finansal teorilerle eklemlenmesinin kapisini
aralamigtir. 1967 yilinda Ulric Neisser tarafindan kaleme alinan Biligsel Psikoloji adli
eser de bu siirecte kritik bir doniim noktas1 olarak degerlendirilmektedir; zira insan
zihninin bilgiyi isleme bicimini sistematik bi¢imde ele alan bu ¢alisma, davranissal
finansin kavramsal altyapisini besleyen onemli kaynaklardan biri haline gelmistir.

1968 yilinda Howard Raiffa'min yayimladigi Karar Analizi: Belirsizlik Altindaki
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Tercihler Uzerine Giris Dersleri ise bireylerin karar alma siireglerinin tek bir
yaklasimla ag¢iklanamayacagini ortaya koyarak bu alana kuramsal cesitlilik

kazandirmistir (Aktas Senkardesler, 2016, s. 367).

Sonraki on yillarda yatinmec1 psikolojisine odaklanan c¢aligmalar ivme
kazanmistir. 1973 yilinda Thomas Bailard, David Biehl ve Ronald Keiser,
yatirimeilarin kisilik yapilarint merkeze alan bir psikolojik model gelistirmis; bu
model, bireysel kisilik Ozelliklerinin risk karsisindaki tutumlart dogrudan
bicimlendirdigini gostermesi bakimindan 6nem tasimaktadir. 1987 yilinda Marilyn
MacGruder Barnewall'n gerceklestirdigi ¢aligmalar ise yatirimcilarin genel olarak
riskten kaginma egiliminde oldugunu vurgulayarak geleneksel finans teorilerinin insan
davranigini agiklama kapasitesine yonelik elestirileri derinlestirmistir. Ayn1 donemde,
1987-1990 yillar1 arasinda Richard Thaler'ln Anomaliler baglhikli yazi dizisi,
piyasalarda gozlemlenen ve rasyonel davranis varsayimiyla bagdagmayan oriintiileri
sistematik bicimde belgeleyerek davranigsal finansin teorik ¢er¢evesinin olugsmasina

hayati katkilar saglamistir.

Davranigsal finansin akademik mesruiyet kazanma siirecindeki en Onemli
kirilma noktas1 ise 2002 yilinda yasanmistir. Daniel Kahneman ve Vernon Smith'in
davranigsal ve deneysel ekonominin temellerine iliskin ¢alismalari Nobel Ekonomi
Odiilii'ne layik gériilmiis; bu gelisme, davranissal finansin artik marjinal bir yaklasim
olmadigini, ana akim finans ve ekonomi literatliriinde kalici ve mesru bir yer
edindigini tescil etmistir (Aktas Senkardesler, 2016, s. 368). Kahneman ve Tversky'nin
daha onceki yillarda ortaklasa gelistirdigi Beklenti Teorisi'nin bu 6diilde belirleyici bir
agirhk tasidigr distintildiiglinde, s6z konusu akademik birikimin disiplinin

olgunlagmasindaki rolii daha ag¢ik bigimde goriilmektedir.
2.3. Davramssal Finansin Temelleri

Geleneksel finans modelleri, bireylerin finansal karar alma siireclerini
bicimlendiren psikolojik ve duygusal unsurlar1 biiylik o6l¢iide goz ardi etmektedir.
Teknolojik gelismelerin bilgiye erisimi kolaylastirdigi ve hizlandirdigi giiniimiiz
kosullarinda dahi bireylerin her durumda rasyonel hareket ettigi varsayimi ciddi
bi¢imde sorgulanmaya devam etmektedir (Tufan, S. 2008, s. 12). Geleneksel finans
teorileri; bireylerin mevcut bilgileri dogru ve eksiksiz bi¢imde degerlendirdigini, her

kosulda tutarli tercihler yaptigmi ve daima maksimum faydayr hedefledigini
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ongormektedir. Oysa piyasalarda tekrar eden olagandisi durumlar ve bireylerin
sergiledigi sistematik rasyonellik sapmalari, bu varsayimlarin agiklama giiciiniin

oldukca smirli oldugunu goézler 6niine sermektedir.

Davranigsal finans, tam da bu agiklanamayan boslugu doldurmak amaciyla
sekillenmis ve bireylerin finansal kararlarini psikolojik Onyargilar ile duygusal
faktorler cergevesinde degerlendiren Ozgiin bir yaklagim olarak one ¢ikmigtir
(Senkardesler, 2018, s. 73). Psikoloji ve diger sosyal bilimlerin finans teorilerine
entegrasyonuyla gelisen bu alan, yatirimcilarin karar alma stireglerini ¢ok boyutlu ve

daha gercekei bir perspektiften anlamay1 amaglamaktadir (Gazel, 2014, s. 4).

Finans literatiiriinde uzun yillar boyunca arastirmacilarin ilgisi, karar alicilarin
tercth mekanizmalarindan ¢ok risk ve beklenen getiri gibi teknik parametrelere
yonelmistir. Psikolojinin bu alana dahil olmasiyla birlikte yatirimcilarin karar
stireglerinde belirleyici olan bilingdis1 Oriintiiler ve duygusal dinamikler arastirma
giindemine girmis; bu doniisiim davranigsal finansin dogusuna dogrudan zemin
hazirlamistir (Aktas Senkardesler, 2016, s. 369). Nitekim bu alanda yiiriitiilen deneysel
calismalar, yatirimcilarin karar alma siireclerinde rasyonellikten sapan davranislar

sergiledigini tutarli bicimde ortaya koymaktadir (Barak, 2008, s. 66).

Davranigsal finans teorileri, geleneksel yaklasimlarin agiklamakta giicliik ¢ektigi
beklenmedik ve olagandis1 yatirimcr davraniglarint  anlamlandirmak  iizere
gelistirilmistir (Kendirli ve Kaya, 2016, s. 226). Bu ¢alismalar, finansal piyasalardaki
yatirime1 kararlarinin geleneksel modellerin 6ne siirdiigii gibi salt mantiksal bir siirecin
triini  olmadigmi; aksine bireylerin  psikolojik  durumlarindan, gec¢mis
deneyimlerinden ve yerlesik Onyargilarindan derinden etkilendigini acik¢a ortaya
koymustur (Ozevin ve Oncii, 2017, s. 588). Bir baska deyisle, ayn1 piyasa bilgisine
sahip iki yatirnmcinin farkli kararlar alabilmesi, bu siirecte nesnel verilerin yani sira

0znel ve psikolojik etkenlerin de belirleyici olduguna isaret etmektedir.

Davranigsal finansin temel dayanaklarindan biri, insan davranisinin yalnizca
rasyonel karar alma siiregleriyle agiklanamayacag fikridir. Insanlar; bilingli ve
bilingdis1 slireglerin, duygularin, sosyal cevreden gelen baskilarin ve gecmis
deneyimlerden tiiretilen sezgilerin biitiinlesik etkisi altinda karar almaktadir.
Dolayistyla bireyi yalnizca soguk hesap yapan bir optimizasyon makinesi olarak degil;

duygusal, sosyal ve biligsel sinirliliklariyla birlikte biitiinciil bir varlik olarak ele
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almak, davramigsal finansin hem kuramsal hem de metodolojik temelini
olusturmaktadir (Giingdr ve Demirel, 2018, s. 8). Bu perspektif, davranigsal finansi
geleneksel teorilerin tamamlayicist olmanin Gtesinde, insan merkezli bir finans

anlayisinin kurucu unsuru haline getirmektedir.
2.3.1. Davramsgsal Ekonomi

Psikoloji ile ekonomi arasindaki iliski, diislince tarihinde olduk¢a koklii bir
gecmise sahip olmakla birlikte bu iki disiplin arasindaki etkilesim 6zellikle son otuz
yilda niteliksel bir doniisiim gecirmistir. Ekonomi teorilerinin yeniden sorgulandigi bu
stiregte, geleneksel iktisadin agiklama sinirlarini genisleten ve insan davraniglarini
¢oziimlemeyi odagina alan davranigsal ekonomi bir disiplin olarak sekillenmistir (Eser
ve Toigonbaeva, 2011, s. 288). Bu yaklasimin en temel katkisi, klasik ekonomi
teorilerinin kurucu varsayimi olan "homo economicus" —yani her kosulda rasyonel
davranan insan— modelini sistematik bicimde sorgulamasi ve bu modelin gercek
insan davranislarin1 agiklamada yetersiz kaldigin1 deneysel kanitlarla ortaya

koymasidir.

Davranissal ekonomi, bireylerin ekonomik kararlarini anlamlandirmak amaciyla
psikoloji ve iktisat disiplinlerini bir araya getiren disiplinleraras1 bir alan olarak
tanimlanmaktadir. Bu alan, bireylerin yatirnm ve harcama kararlarinda neden zaman
zaman mantik disi, Onyargili ya da tutarsiz tercihler yaptigini analiz ederek bu

ortintiileri agiklamaya caligsmaktadir (Kurtoglu, 2014, s. 17).

Davranigsal ekonominin kurucu isimleri arasinda Amos Tversky ve Daniel Kahneman
ozellikle one ¢ikmaktadir. Ikili, bu alandaki arastirmalarini birbiriyle baglantili iig

temel baglik altinda yogunlastirmistir (Eser ve Toigonbaeva, 2011, s. 299):

Kisa Yollar ve Bilissel Sapmalar: Belirsizlik kosullarinda karar veren
bireylerin, kapsamli bir analiz yapmak yerine zihinsel kestirme yollara —sezgisel
yontemlere— basvurdugu gozlemlenmistir. Bu kestirme yollar zaman zaman
sistematik biligsel hatalara, yani onyargilara yol agmaktadir. Tversky ve Kahneman,
temsil etme, erisilebilirlik ve cipalama gibi bu sezgisel mekanizmalar1 ayrintili

bigimde incelemistir.

Beklenen Fayda Teorisinin Elestirisi: Tversky ve Kahneman, bireylerin

gercek karar alma stireglerinin beklenen fayda teorisinin 6ngordiigii matematiksel
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tutarlilikla Srtiismedigini deneysel olarak gdstermistir. Ozellikle kayiplarin kazanglara
kiyasla daha giiclii hissedilmesi —kayiptan kaginma egilimi— bu teorik ¢ercevenin

aciklayamadigi en ¢arpici bulgulardan biridir.

Cerceveleme Etkisi: Ayni bilginin farkli bi¢imlerde sunulmasinin bireylerin
tercihlerini koklii bigimde degistirebildigi ortaya konmustur. Bu bulgu, kararlarin
icerikten bagimsiz olarak sunum bi¢iminden de etkilendigini gostermekte ve

rasyonellik varsayimin1 dogrudan sarsmaktadir.

Geleneksel ekonomi bireyleri tam anlamiyla rasyonel, iradeli ve 6z ¢ikarini
maksimize etmeye odakli varliklar olarak tanimlarken, davranigsal ekonomi bu
tablonun oldukg¢a ideallestirilmis oldugunu savunmaktadir. Gergekte bireyler,
karmagik hesaplamalar yerine daha basit ve hizl zihinsel kestirmelere bagvurmaktadir.
Davranigsal ekonomi ayni1 zamanda, bireylerin iktisadi teorilerin 6ngordiigli bigimde
davranmadig1 durumlari tespit ederek bu sapmalari azaltabilecek politika ve uygulama

araglart gelistirmeyi de hedeflemektedir (Soyer, 2015, s. 75).

Davranigsal ekonomi ile geleneksel ekonomi arasindaki temel ayrigsma noktalari

tic kavramsal baslik altinda ele alinabilir:

Simirh Rasyonalite: Bireyler her kosulda tam anlamiyla rasyonel kararlar
verecek biligsel kapasiteye ve zamana sahip degildir. Karar siiregleri, biligsel kisitlar
ve duygusal dinamikler tarafindan sistematik bicimde sekillendirilmektedir. Herbert
Simon'm bu kavrama yaptig1 katki, bireylerin optimum sonucu aramak yerine

"yeterince iyi" bir sonugla yetinebildigini gdstermesi bakimindan 6zellikle 6nemlidir.

Smirh Irade: Bireylerin uzun vadeli ¢ikarlarina uygun tercihler yapmalarini
saglayacak yeterli 0z denetim kapasitesine her zaman sahip olmadigi
gozlemlenmektedir. Anhik tatmin arayisi ile uzun vadeli hedefler arasindaki bu
gerilim, bir¢ok finansal kararin agiklanmasinda belirleyici bir etken olarak one

cikmaktadir.

Simirh Bencillik: Geleneksel teorilerin varsaydiginin aksine bireyler, tamamen
0z cikar giidiisiiyle hareket etmemektedir. Adalet algisi, toplumsal normlar ve
bagkalarinin  refahina duyulan ilgi, ekonomik tercihleri anlamli &lglide

etkileyebilmektedir (Sentiirk ve Findik, 2014, s. 133).
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Davranigsal ekonomi, davramigsal finansla derin bir kavramsal ortaklik
tagimaktadir. Psikoloji ve ekonominin kesisim noktasinda konumlanan bu iki alan,
bireylerin yatirnm Kkararlarindaki akilci olmayan Oriintiileri birbirini tamamlayan
perspektiflerden agiklamaktadir (Korkmaz ve Ceylan, 2012, s. 608). Ekonomik
teorileri psikolojik temellere oturtarak bu teorilerin ger¢ek diinya davranislarini
aciklama kapasitesini genigleten davranigsal ekonomi, ana akim iktisat yazinina hem

kuramsal hem de uygulamali diizlemde kalic1 katkilar sunmustur (Ruben, 2013, s. 31).
2.3.2. Beklenti Teorisi

Beklenti teorisi, Daniel Kahneman ve Amos Tversky tarafindan 1979 yilinda
ortaya konmus; bireylerin riskli ve belirsiz kosullardaki karar alma siireclerini
aciklamak amaciyla beklenen fayda teorisine koklii bir alternatif olarak gelistirilmistir.
Beklenen fayda teorisinin normatif —yani bireylerin nasil davranmasi gerektigini
tanimlayan— yapisindan farkli olarak beklenti teorisi, betimleyici bir yaklagim
benimsemekte ve bireylerin risk kosullarinda gercekte nasil davrandigini anlamay1

esas almaktadir (Barak, 2008, s. 77).

Davranigsal finansin kurucu yap1 taglarindan biri olarak kabul edilen bu teori,
insan davraniglarint agiklama ve Ongoérme iddiasi tasimaktadir. Karar alma
stireglerinde Onyargilarin, kisisel zevklerin ve bireysel tercihlerin belirleyici bir rol
oynadigin1 vurgulayan beklenti teorisi (Gazel, 2014, s. 8), bireylerin davranis
egilimlerini 6l¢mek icin betimleyici analiz yontemlerine basvurmaktadir (Barak, 2008,
s. 76). Bu yaklasimin 6ziindeki soru sudur: Insanlar belirsizlik igeren bir karar
durumuyla karsilastiklarinda bu durumu nasil degerlendirmekte ve tercihlerini nasil

cercevelemektedir? (Nofsinger, 2014, s. 6).

Teorinin en ¢arpici bulgularindan biri, bireylerin pozitif bi¢imde ¢ergevelenmis
secenekler arasinda kesin olan alternatifi tercih ederken, negatif bicimde
cercevelenmis secenekler s6z konusu oldugunda daha riskli alternatiflere yonelme
egilimi gostermesidir (Giingor ve Demirel, 2018, s. 43). Bu asimetri, bireylerin aslinda
tercihleri igerik bazinda degil, biiyiik 6l¢iide sunulus bicimine gore sekillendirdigini

ortaya koymakta ve rasyonellik varsayimini dogrudan sarsmaktadir.

Beklenti teorisinin bir diger temel bulgusu ise kayip ile kazang arasindaki
psikolojik asimetridir. Bireyler, esit blyiikliikteki bir kazancin yarattig
memnuniyetten ¢ok daha gii¢lii bi¢imde bir kaybin acisini hissetmektedir. Kahneman
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ve Tversky'nin deneysel ¢aligmalari, kayiplarin kazanglara kiyasla yaklagik iki kat
daha agir algilandigint ortaya koymustur. Bu "kayiptan kagmma" egilimi,
yatirimcilarin zarar eden pozisyonlarini gereginden uzun siire elde tutmasini, kazangh
pozisyonlarmi ise ¢ok erken kapatmasimi agiklamaktadir. S6z konusu davranig
oOrlintiisii, bireylerin sahip oldugu inanglar, gecmis deneyimler ve yerlesik onyargilarla

daha da pekismektedir (Cetiner, Gokcek, ve Golbasi, 2019, s. 9).

Beklenti teorisi ayrica kazang ve kayip durumlarinin birbirinden farkli biligsel
ve duygusal siiregler araciligiyla degerlendirildigini gostermektedir. Bireyler bu iki
durumu simetrik bigimde ele almamakta; kayip tehdidi altinda daha temkinli, kazang
beklentisi icindeyken ise bazen asir1 iyimser kararlar alabilmektedir. Bu dinamigin
anlagilmasi, yatirnmci davranislarindaki tutarsizliklarin agiklanmasinda ve daha
isabetli finansal karar modellerinin gelistirilmesinde 6nemli bir referans cercevesi

sunmaktadir.
2.3.3. Psikolojik Onyargilar

Davranigsal finans, bireylerin yalnizca rasyonel davranis kaliplar
sergilemedigini; karar alma silireclerinin zaman zaman irrasyonel Oriintiiler
barindirdigini sistematik bicimde ortaya koymaktadir. Bu irrasyonel davraniglarin
arkasinda yatan temel mekanizmalardan biri, psikolojik onyargilar ya da literatiirdeki
yaygin kullanimiyla "hevristik" olarak adlandirilan zihinsel kestirme yollardir (Sansar,
2016, s. 140). Psikolojik dnyargilarin finansal kararlar tizerindeki etkilerinin bilimsel
yontemlerle incelenmesi gérece yeni bir arastirma alani olmakla birlikte, ekonomik
davraniglarda bu tiir egilimlerin varlig1 ¢ok daha uzun siiredir gozlemlenmektedir. Son
yillarda bu konudaki ampirik calismalarin hiz kazanmasi, hevristigin finans

literatiiriindeki yerini belirgin bi¢imde gii¢lendirmistir (Barak, 2008, s. 97).

Hevristik kavrami, kelime anlami itibariyla insan zihninin hizli ¢oziimlere
ulagmak icin basvurdugu kestirme yollar1 ifade etmektedir. Belirsizlik ve zaman
baskis1 altinda karar vermek zorunda kalan bireyler, her degiskeni tek tek hesaba katan
kapsamli bir analiz yerine bu zihinsel mekanizmalara bagvurmaktadir. Hevristik bu
yoniiyle pratik bir iglev ilistlenmekte; ancak dogru sonuca ulagmay1 her zaman garanti
edememektedir. Nitekim hevristik, belirli problem tiirlerine uygulanabilen fakat kesin
dogrulugu bulunmayan stratejiler ya da zihinsel kestirme vyollar olarak da
tanimlanmaktadir (Altunoz ve Altunoz, 2017, s. 23; Senkardesler, 2018, s. 76).
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Insan beyni, gelen bilgileri islerken cogunlukla analiz siiresini kisaltan duygusal
filtreler ve zihinsel kestirmeler devreye sokmaktadir. Bu filtreler etkin oldugunda
alman kararlar, tiim bilgilerin nesnel bi¢imde degerlendirildigi kararlardan yapisal
olarak farklilagsmaktadir. Davranigsal finans literatiiriinde psikolojik 6nyargilar olarak
kavramsallastirilan bu mekanizmalar, bireylerin giindelik karmasik durumlari hizlica
¢oziimlemesine olanak tanimakta ve karar alma siireclerini Onemli oOlgiide
hizlandirmaktadir (Nofsinger, 2014, s. 3). Bu islevleriyle hevristikler, biligsel agidan

ekonomik bir arag niteligi tasimaktadir.

Ne var ki hevristiklerin bu pratik faydasi, beraberinde ciddi bir risk de
getirmektedir. Ozellikle finansal karar siireglerinde zihinsel kestirmelere asiri
giivenmek, yatirimeilarin  risk algilarin1  carpitabilmekte, olasiliklar1  yanlis
degerlendirmelerine yol acabilmekte ve sistematik hatalarla sonuglanan irrasyonel
davranig kaliplarini pekistirebilmektedir. Bu nedenle hevristik 6nyargilarin yatirim
kararlar {izerindeki rolii, davranigsal finansin en verimli inceleme alanlarindan birini
olusturmaya devam etmektedir. Temsil etme, erisilebilirlik ve ¢ipalama gibi hevristik
tiirlerinin her biri, belirli karar hatalariyla baglantili oldugu icin ayr1 ayr1 ele alinmasi

gereken 6zglin Oriintiiler ortaya koymaktadir.
2.3.4. Yatirimc1 Psikolojisi

Yatirimcilar, finansal kararlarini yalmizca ekonomik gostergeler ya da piyasa
verileri temelinde sekillendirmemektedir. Bireyin ge¢mis deneyimleri, firsatlart ve
riskleri algilama big¢imi ile o anki diisiince kaliplari, karar alma siire¢lerini en az nesnel
veriler kadar derinden etkilemektedir. Bu bireysel 6zellikler ve 6znel algilar, yatirim
kararlarinin sonuglarint ve portfdy performansini dogrudan belirleyebilmektedir
(Taner ve Akkaya, 2005, s. 47). Stres, endise ve korku gibi duygusal yiiklerin yogun
bicimde hissedildigi ortamlarda yatirnmcilarin istikrarli ve yiiksek getiri elde etme

kapasitesi ciddi 6l¢iide kisitlanabilmektedir (Korkmaz ve Ceylan, 2012, s. 612).

Aragtirmalar, finansal kazan¢ ve kayiplara yogun duygusal tepkiler veren
yatirimeilarin genel olarak daha zayif bir yatirnm performans: sergiledigini tutarl
bicimde ortaya koymaktadir. Duygusal tepkilerin karar mekanizmalarinda belirleyici
hale geldigi bireylerin rasyonel degerlendirme kapasitesini yitirdigi ve bu durumun
performans kayiplarina dogrudan zemin hazirladig goriilmektedir. Davranigsal finans

literatiiriinde bu profil "duygusal yatirimci" olarak kavramsallastirilmakta ve s6z
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konusu yatirimcilarin uzun vadede zayif performans gosterme olasiliginin belirgin
bi¢imde yiiksek oldugu vurgulanmaktadir. Bu cercevede Nofsinger'in "duygusal
yatirimei, fakir yatirnmeidir" ifadesi (Nofsinger, 2014, s. 109), yatirimer psikolojisi

literatiiriinde 6zellikle dikkat ¢ekici bir saptama olarak one ¢ikmaktadir.

Finansal karar alma siireclerinde bireylerin ruh halleri ile degerlendirme
bicimleri arasindaki iligki de son derece belirleyicidir. Olumlu bir ruh hali i¢indeki
yatirimci, firsatlar1 daha iyimser bir gozle degerlendirme egiliminde olmakta; bu
durum potansiyel risklerin goz ardi edilmesine ve gereginden cesur pozisyonlar
alinmasina yol agabilmektedir. Tam tersine, olumsuz bir duygusal atmosferde bulunan
yatirimet ise agir1 temkinli bir tutum sergileyerek riskli varliklardan uzak durabilmekte
ve piyasanin sundugu firsatlar1 kagirabilmektedir. Bu durum, yiiksek oynakliga sahip
hisse senetleri gibi varliklarin alim satiminda 6zellikle belirginlesmekte; duygusal
durumun piyasa zamanlamasi iizerindeki etkisi son derece somut bir goriiniim

kazanmaktadir (Nofsinger, 2014, s. 112).

Yatirime1 psikolojisi, finansal kararlarin rasyonel ekonomik modellerle her
zaman agiklanamayacagini ve bireylerin duygusal durumlarinin yatirnm sonuglari
tizerinde goz ardi edilemeyecek bir agirlik tasidigimi agikga ortaya koymaktadir.
Piyasalarda uzun vadeli basariya ulasmanin yalnizca dogru varliklar1 segmekle degil,
ayn1 zamanda kendi duygusal tepkilerini tanimak ve yonetebilmekle de dogrudan
iligkili oldugu anlasilmaktadir. Bu nedenle duygusal 6z farkindalik ve psikolojik
denge, modern yatirim anlayisinda teknik bilgi kadar degerli bir yetkinlik olarak

degerlendirilmeye baslanmistir.
2.3.5. Anomaliler

Anomali kavrami, genel bir tanimiyla teorik beklentilerle ortiismeyen gozlem ya
da olgular biitlinii olarak ifade edilmektedir. Davranigsal finans baglaminda bu teorik
cerceve, biiylik Olclide etkin piyasalar hipotezidir (Dogukanli ve Ergiin, 2011, s. 323).
Daha genis bir perspektiften bakildiginda anomali; genel kabul goérmiis ilkelere ve
yerlesik beklentilere aykir1 diisen, olagandist bir davranis ya da durumu ifade
etmektedir. Bir gozlemin anomali sayilabilmesi i¢in, onu agiklamak amaciyla
basvurulan varsayimlarin mevcut teorik g¢ergceveyle mantiksal bir biitlinlik

olusturamamas1 gerekmektedir. Literatiirde anomaliler genel olarak iki ana baslik
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altinda ele alinmaktadir: takvimsel (mevsimsel) anomaliler ve fiyat anomalileri (Ege,

Topaloglu, ve Coskun, 2012, s. 176).
Takvimsel (Mevsimsel) Anomaliler

Takvimsel anomaliler, menkul kiymetlerin belirli zaman dilimlerinde diger
donemlere kiyasla sistematik bigimde daha yliksek ya da daha diisiik getiri saglamasi
olgusunu ifade etmektedir. Bu Oriintiiler, piyasa hareketlerinin ve yatirimei
davraniglarinin  etkin piyasalar hipoteziyle agiklanamayan boyutlarina isaret
etmektedir. Literatiirde en sik belgelenen takvimsel anomaliler arasinda giin i¢i etkisi,
haftanin belirli bir giinli etkisi, Ocak ay1 etkisi ve tatil etkisi yer almaktadir (Tetik,
Karadeniz, Margazieva, ve Altymyshev, 2015, s. 34).

Bu baghk altinda o©zellikle dikkat ceken alt kategori, giinlere iliskin
anomalilerdir. Etkin piyasalar hipotezi, haftanin hic¢bir gilinliniin digerlerine kiyasla
sistematik olarak daha yiiksek ya da daha diisiik getiri sunmamasi gerektigini
ongdrmektedir. Ancak yapilan pek ¢ok ampirik ¢alisma bu 6ngoriiyle ¢elismekte ve
haftanin giinleri arasinda istatistiksel agidan anlamli getiri farkliliklarinin var oldugunu
ortaya koymaktadir. Pazartesi giinlerinde getirilerin belirgin bigimde diisiik, cuma
giinlerinde 1se gorece yiiksek seyrettigine dair bulgular, bu anomalinin en ¢ok
belgelenen goriiniimlerinden birini olusturmaktadir (Senkardesler, 2018, s. 42). S6z
konusu diizenliligin yatirimcilarin hafta sonu bilgi akisini isleme bigimiyle ve
pazartesi  sabahlarina  6zgli ~ karamsar  ruh  haliyle iliskilendirildigi

degerlendirilmektedir.

Ocak ay1 etkisi de takvimsel anomaliler arasinda genis ¢apli bicimde incelenen
bir olgudur. Yilin ilk ayinda, 6zellikle kiigiik 6lgekli hisse senetlerinde, diger aylara
kiyasla anlamli oOlgiide yiiksek getiriler gozlemlenmektedir. Bu durumun,
yatirimeilarin vergi yili sonunda zarar eden pozisyonlarini kapatmasi ve yeni yilin
basinda yeniden piyasaya girisiyle agiklandigi ileri siiriilmektedir. Tatil etkisi ise resmi
tatil giinlerinin Oncesinde piyasalarda gozlemlenen alisilmisin disinda yiiksek
getirilere karsilik gelmekte; iyimser bir yatirnmci ruh halinin piyasa fiyatlarina

yansimasi olarak yorumlanmaktadir.
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Fiyat Anomalileri

Fiyat anomalileri, yatirimcilarin piyasaya gelen yeni bilgilere verdikleri
tepkilerin tutarsiz ve Ongoriilemeyen bir seyir izlemesiyle ortaya ¢ikmaktadir. Bu
anomaliler genel olarak iki temel oriintii etrafinda sekillenmektedir: yetersiz tepki ve

asir1 tepki.

Yetersiz tepki durumunda yatirimcilar, yeni bilgileri fiyatlara yeterince ve
zamaninda yansitmamaktadir. Olumlu kazan¢ duyurular1 gibi 6nemli gelismeler
karsisinda sergilenen bu ilgisizlik, hisse senedi fiyatlarinin beklenen diizeye ancak
gecikmeli bicimde ulagmasina neden olmaktadir. Bu gecikme, etkin piyasa anlayisiyla
dogrudan ¢elismekte ve piyasa fiyatlarinin mevcut bilgileri tam olarak yansittigi

varsayimini sorgulatmaktadir.

Asir tepki durumunda ise tablo tersine donmekte; yatirimcilar haberlere gercek
degerinin ¢ok tizerinde bir anlam yiiklemekte ve bu durum fiyatlar1 temel degerden
kopuk seviyelere tasimaktadir. Ozellikle olumlu haberler alan hisse senetlerinde
gbzlemlenen bu asir1 fiyatlanma, uzun vadede bir diizeltme siireciyle sonu¢lanmakta
ve beraberinde kazananlarin kaybedenler, kaybedenlerin ise kazananlar haline geldigi
tersine doniis Oriintiisiinii getirmektedir. De Bondt ve Thaler'in bu alandaki ¢alismalari,
asir1 tepkinin sistematik bir nitelik tasidigini ve yatirimcilarin gegmis performansa

asir1 agirlik verme egiliminden beslendigini gostermektedir.

Fiyat anomalileri, yatirimcilarin duygu yonetimindeki giicliiklerin, biligsel
onyargilarin ve bilgiyi isleme siire¢lerindeki yapisal hatalarin piyasa fiyatlari izerinde
somut ve Ol¢iilebilir izler biraktigin1 acikca ortaya koymaktadir. Bu yoniiyle fiyat
anomalileri, davranigsal finansin hem teorik hem de ampirik diizlemdeki en giiclii kanit

alanlarindan birini olusturmaktadir.
2.4. Davramssal Finansin Yapisal Ozellikleri

Davranigsal finansin teorik ¢ercevesi iki temel yapi tasi tizerine kurulmaktadir:
sinirh arbitraj ve simirh rasyonalite. Bu iki kavram, geleneksel finans teorilerinin
idealize varsayimlarima dogrudan meydan okumakta ve yatirimeir davranislarinin
psikolojik ile davranigsal boyutlarmi biitiinciil bir perspektiften anlamay1

hedeflemektedir.
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2.4.1. Siirh Arbitraj

Davranigsal finansin kurucu ilkelerinden biri olan sinirli arbitraj, arbitraj
kavramini geleneksel teorinin 6tesinde yeniden ele almaktadir. Arbitraj, 6zii itibartyla
benzer ya da 6zdes 6zelliklere sahip bir mal veya menkul kiymetin farkli piyasalardaki
fiyat farkliliklarindan yararlanmak amaciyla es zamanli olarak alinip satilmasi
islemidir. Geleneksel finans teorisi, rasyonel yatirimcilarin bu tiir fiyat farkliliklarini
hizla fark ederek diizeltecegini ve menkul kiymetlerin gercek degerine geri donecegini
ongormektedir. Bu anlayisa gore piyasalardaki yanlis fiyatlamalar ancak gegici
olabilir; zira arbitraj mekanizmasi bu sapmalar1 kisa siirede ortadan kaldirmaktadir

(Gtingor ve Demirel, 2018, s. 25).

Davranigsal finansin sinirli arbitraj teorisi ise bu tablonun ger¢ek piyasalardaki
isleyisini sorgulayarak farkli bir okuma ortaya koymaktadir. Teoriye gore, rasyonel
olmayan yatirimcilarin yol agtig1 fiyat sapmalar1 her zaman rasyonel yatirimcilarin
midahalesiyle diizeltilememektedir. Bunun temel nedeni, piyasa aktorlerinin yalnizca
nesnel verilerle degil; inanglari, onyargilar1 ve duygusal tepkileriyle de hareket
etmesidir. Asir1 iyimser bir piyasa ortaminda rasyonel yatirimecilar, sapmanin ne kadar
siirecegini ve bu siirecte karsilasabilecekleri riskleri Ongoremedikleri ig¢in
miidahaleden kaginabilmektedir (Giing6ér ve Demirel, 2018, s. 27). Baska bir deyisle,
arbitrajin teoride iistlendigi diizeltici islev pratikte pek cok engelle karsilagsmakta; bu
durum yanhs fiyatlamalarin piyasada uzun siire varligini siirdiirebilecegini

gostermektedir.
2.4.2. Sinirh Rasyonalite

Sinirh rasyonalite kavrami, bireylerin karar alma stireglerinde tam ve eksiksiz
bilgiye, sinirsiz biligsel islem kapasitesine ve kusursuz bir degerlendirme yetenegine
sahip olmadig1 gerceginden hareket etmektedir. Risk ve belirsizlik barindiran
kosullarda ya da birbiriyle rekabet eden karmasik yatirim alternatifleri arasinda se¢im
yapilmasi gerektiginde bireyler, teorik agidan optimal olan kararlardan sistematik
bicimde sapabilmektedir. Bu sapmalar, davranig1 biitiiniiyle irrasyonel kilmamakla
birlikte, geleneksel teorilerin Ongdrdiigli tam rasyonellik anlayisiyla da
bagdasmamaktadir. Iste bu ara zemini kavramsallastirmak icin "smirli rasyonalite"

ifadesi kullanilmaktadir.
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Herbert Simon tarafindan 1950'lerde temelleri atilan bu kavram, bireylerin
optimum ¢6ziimii aramak yerine biligsel kisitlar ve zaman baskis1 altinda "yeterince
1yi" bir sonugla yetindigini 6ne siirmektedir. Bu yoniiyle sinirli rasyonalite, bireyin
akilsiz davrandigimi degil; aksine sinirli kaynaklarla makul kararlar almaya calisan

gercekei bir aktor oldugunu kabul etmektedir.

Davranigsal finansin bu yapisal boyutu, karar siire¢lerinde eksik bilginin, bilissel
sinirlamalarin ve duygusal faktorlerin ne denli belirleyici olabilecegini agik¢a ortaya
koymaktadir. Karmasik bir finansal iiriin hakkinda yeterli bilgiye sahip olmayan bir
yatirimel, mevceut alternatifleri tam anlamiyla karsilagtirma imkani1 bulamadan karar
vermek zorunda kalabilmektedir. Benzer bi¢imde, duygusal baski altinda tercih yapan
bir birey de nesnel degerlendirme kapasitesini yitirerek onyargilarinin yonlendirdigi
secimlere yonelebilmektedir. Bu durumlarin tamami sinirli rasyonalite ¢ergevesinde
ele alinmakta ve piyasa katilimcilarinin rasyonel olmayan ancak belirli dlclide
ongoriilebilir davranis kaliplart sergiledigini gozler oniine sermektedir (Gilingor ve
Demirel, 2018, s. 29). Sinirhi rasyonalitenin bu 6ngoériilebilir boyutu, davranissal
finans1 salt bir elestiri aract olmaktan ¢ikarip yatirimci hatalarini sistematik bigimde

haritalandirabilen agiklayici bir ¢ergceveye doniistiirmektedir.
2.5. Davramssal Finans Modelleri

Davranigsal finans modelleri, piyasa davraniglarimi anlamlandirmak ve
aciklamak amaciyla insan psikolojisini ve davranig oriintiilerini analitik ¢ercevenin
merkezine yerlestiren yaklagimlar biitiinlidiir. Bu modeller, piyasa katilimcilarinin
rasyonellikten sistematik bi¢cimde saptigini kabul etmekte; bu sapmalarin yarattig
anomalilerin  tespit edilmesiyle olaganiistii kazanclar elde edilebilecegini
savunmaktadir. S6z konusu temel kabul, modelleri etkin piyasalar hipoteziyle

dogrudan celiskiye diisiirmektedir (Senkardesler, 2018, s. 40).
2.5.1. Temsili Yatirnmc1 Modeli

Temsili yatirimer modeli, 1998 yilinda Barberis, Shleifer ve Vishny tarafindan
gelistirilmis olup yatirimcilarin yatirnm siireclerinde diistiigli sistematik biligsel
hatalar1 ve bu hatalardan beslenen alim satim Oriintiilerini incelemektedir. Modelin
kurucu varsayimina gore piyasa kazanclari rassal bir nitelik tasimaktadir; ancak

yatirimcilar bu rassal siireci yanlis okuyarak hatali ¢ikarimlar iiretmektedir.
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Model, yatirimer davranmisindaki iki karakteristik oriintliye dikkat cekmektedir.
Birincisi, art arda gelen iki olumlu kazancin yatirime1 tarafindan bir trendin baglangici
olarak yorumlanmasidir. ikincisi ise art arda gelen iki olumsuz kazancin bir trendin
devami olarak degil, "ortalamaya doniis" sinyali olarak algilanmasidir (Giingér ve
Demirel, 2018, s. 30). Bu asimetrik yorumlama bi¢imi, yatirimcinin piyasayi
oldugundan daha diizenli ve Ongoriilebilir gormesine, dolayisiyla yanlis

konumlanmasina zemin hazirlamaktadir.

Model, yatirimcilarin yeni bilgilere kars1 zihinsel bir direng gelistirebildigini ve
degisen piyasa kosullarina kararlarin1 uyarlamakta zorlandigin1 6ne siirmektedir. Bu

baglamda iki temel bilissel hata tanimlanmaktadir:

Muhafazakarhk: Yeni bilgi ve bulgular mevcut inanclarla celistiginde,
yatinmcinin Onceki kanaatlerinde israr etmesi ve giincelleme yapmaya direnmesi
olarak tanimlanmaktadir. Bu 6nyargi, yatirimcinin piyasanin degisen dinamiklerine
gecikmeli tepki vermesine, dolayisiyla yetersiz reaksiyon sergilemesine yol

a¢gmaktadir.

Temsiliyet: Yatirimcinin karar verirken en son ya da en dikkat ¢ekici unsurlara
orantisiz bir agirlik vermesi ve smirli sayida gozlemden genis genellemeler
tiretmesidir. Bu egilim, kisa stireli oriintiilerin kalic1 trendlermis gibi algilanmasina
neden olarak agir1 reaksiyonun zeminini hazirlamaktadir (Giingor ve Demirel, 2018, s.

31; Barak, 2008, s. 212; Altunoz ve Altundz, 2017, s. 59).

Bu iki biligsel hata, modelde piyasalarda gozlemlenen yetersiz ve asir1 reaksiyon
ortintiilerini agiklamak i¢in kullanilmaktadir. Yetersiz reaksiyon; yatirimcilarin
karlarda gerceklesen bir degisimin ardindan getirilerin ortalamaya doénecegine olan
inanc¢larim stirdiirmeleri ve muhafazakarlik 6nyargisinin etkisiyle yeni bilgiye geregi
kadar agirlik vermemeleriyle aciklanmaktadir. Asir1 reaksiyon ise ayni yonde
tekrarlanan piyasa hareketleri karsisinda yatirimcilarin temsiliyet onyargisiyla bir
trendin bagladigina hiikkmetmesi ve bu inangla pozisyonlarini sekillendirmesiyle ortaya
¢ikmaktadir (Akin, 2017, s. 17; Demir, Ak¢akanat ve Songur, 2011, s. 120). Her iki
durumda da temel sorun aynidir: yatirnmcilar piyasa bilgisini nesnel olasiliklar
cercevesinde degil, kendi biligsel egilimleri tarafindan bigimlendirilmis bir siizgecten

gecirerek degerlendirmektedir.
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2.5.2. Asir1 Giiven ve Kendine Yiikleme Modeli

Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam tarafindan gelistirilen bu model,
yatirimcilarin agir1 6zgiiveninin piyasa verilerine verilen tepkileri nasil ¢arpittigini ve
bu carpitmanin hisse senedi fiyatlarinda nasil dalgalanmalara zemin hazirladigin
aciklamaktadir (Cetiner, Gokgek ve Golbasi, 2019, s. 5). Model, rasyonellikten sapan
yatirimetl davraniglarini iki birbirine bagli egilim iizerinden ¢oziimlemektedir: asiri

giiven ve kendine yiikleme.

Asirt giiven egilimi, yatirnmcilarin kendi bilgi, beceri ve karar alma
kapasitelerine nesnel bir degerlendirmenin ¢ok oOtesinde giiven duymalar1 olarak
tanimlanmaktadir. Bu egilim, bireylerin menkul kiymet secimlerinde kendi
goriiglerine orantisiz bir agirlik vermesine ve piyasanin sundugu nesnel sinyalleri goz
ard1 etmesine yol agmaktadir. Bunun somut yansimalar1 arasinda asir1 islem hacmi ve
buna bagl yiikselen islem maliyetleri ile beklenen getirinin giderek erimesi
sayilabilmektedir. Ote yandan asir1 giivenli yatirnmcilar, ekonomik kosullardaki
dalgalanmalara kars1 olagandisi bir hassasiyet gelistirmekte; bu hassasiyet finansal
varliklarin temel degerlerinden kopuk big¢imde fiyatlanmasina dogrudan katkida
bulunmaktadir. Asir1 giiven egilimi ¢ogunlukla kendine yiikleme davraniginin bir
iirlinii olarak ortaya ¢ikmaktadir; dolayisiyla iki egilim arasinda giiclii ve dongiisel bir

iliski bulunmaktadir.

Kendine yiikleme egilimi ise modelin diger kurucu bilesenini olusturmaktadir.
Bu egilime gore yatirimcilar, basarili yatirnm kararlarinin sorumlulugunu igsel
faktorlere —ozellikle kendi yeteneklerine ve Ongoriilerine—  atfederken,
basarisizliklari i¢in digsal faktorleri sorumlu tutma egilimindedir (Gilingér ve Demirel,
2018, s. 33). Bu asimetrik sorumluluk atfi, her basarili islemin ardindan yatirimcinin
Ozgiivenini pekistirmekte ve asir1 gliven dongiisiinii beslemektedir. Uzun vadede bu
mekanizma, yatirimcilarin kendi sinirhiliklarint fark etmesini engellemekte ve hata

Oriintlilerinin kalicilagmasina zemin hazirlamaktadir.

Model ayrica 6zel bilgiye eristigine inanan asir1 giivenli yatirimcilarin, bu
bilgiye rasyonel yatirimcilarin ¢ok 6tesinde bir agirlik yiikledigini ortaya koymaktadir.
Bu durum, s6z konusu yatirimcilarin pozisyon aldig1 varliklarda piyasanin bilgiye asir1
tepki vermesine yol ag¢makta ve fiyatlar1 temel degerden Onemli Ol¢iide

uzaklagtirmaktadir (Demir, Akcakanat ve Songur, 2011, s. 120). Sonug¢ olarak bu
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model, bireysel psikolojik egilimlerin piyasa diizeyinde sistematik fiyat sapmalarina
nasil doniistiigiinii ve bu sapmalarin neden kolayca diizeltilemedigini agiklayan giiglii

bir analitik ¢er¢eve sunmaktadir.
2.6. interaktif iliskiler Modeli

Hong ve Stein tarafindan gelistirilen bu model, yapisal agidan birbirinden farkli
yatirimet gruplart arasindaki etkilesimleri merkeze almakta ve piyasa katilimcilarinin
kamuya acik bilgilerin yalnizca sinirli bir boliimiinii isleyebildigi ger¢eginden hareket
etmektedir (Cetiner, Gok¢ek ve Golbasi, 2019, s. 6). Modelin ayirt edici 6zelligi,
piyasay1 homojen bir yatirimci kitlesi olarak degil, farkli bilgi isleme kapasitelerine ve
karar alma mekanizmalarina sahip heterojen gruplarin dinamik etkilesim alan1 olarak
ele almasidir (Demir, Ak¢akanat ve Songur, 2011, s. 120). Model, bu heterojen yapiy1

iki temel yatirime tipi lizerinden kavramsallagtirmaktadir:

Haber Avcilari: Bu yatirimci grubunun temel ozelligi, gelecekteki fiyat
hareketlerine iligkin tahminlerini kendi gozlem ve arastirmalarina dayandirmasidir.
Haber avcilar1 gegcmis fiyat verilerini ya da piyasadaki mevcut fiyat hareketlerini
dogrudan referans almaz; kararlarim1 biiyiik Olgiide temel analiz gercevesinde
sekillendirirler. Bununla birlikte temel analiz kapasiteleri sinirli oldugundan,
ellerindeki bilgiyi piyasaya tam ve es zamanli bi¢imde yansitmalari miimkiin

olmamaktadir.

Momentum Tacirleri: Bu grup ise gegmis fiyat verilerini birincil karar girdisi
olarak kullanan ve tahminlerini tarihsel fiyat hareketlerinin istatistiksel
fonksiyonlarina dayandiran yatirimcilardan olusmaktadir. Teknik analiz odakli bir
yaklagimi benimseyen momentum tacirleri, temel dinamiklerle dogrudan ilgilenmek
yerine trendin siirdiiriilebilirligine odaklanmaktadir (Glingor ve Demirel, 2018, s. 17;
Sansar, 2016, s. 147; Altundz ve Altunéz, 2017, s. 63).

Bu iki yatirnmci grubu arasindaki etkilesim, modelin piyasa anomalilerini
aciklama bi¢iminin 6ziinii olusturmaktadir. Haber avcilarinin egemen oldugu bir
piyasada yeni bilgiler fiyatlara yavas ve kademeli bicimde yansimaktadir; zira bu
grubun bilgiyi biitlinliyle isleme kapasitesi smirhidir ve bilgi yayillimi zaman
almaktadir. Momentum tacirleri piyasaya dahil oldugunda ise haber avcilarinin daha
once konumlandig1 varliklar1 satin alarak fiyatlar1 yukar1 ¢ekmektedirler. Bu siireg

baslangigta yetersiz tepkiyi gideriyor gibi goriinse de zamanla fiyatlar1 temel degerin
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lizerine tasimakta ve piyasada asiri tepkinin olusmasina zemin hazirlamaktadir
(Glingor ve Demirel, 2018, s. 36). Hong ve Stein modeli, yetersiz tepki ile asiri
tepkinin birbirinden bagimsiz olgular olmadigini; aksine farkli yatirimci gruplarinin

ardisik etkilesimlerinin kaginilmaz bir iiriinii oldugunu ortaya koymaktadir.
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UCUNCU BOLUM
ANOMALILER VE ANOMALILERIN BORSA iISTANBUL’A ETKIiLERI

3.1. Anomaliler, Etkileri ve Literatiir Arastirmasi

Finansal piyasalarin isleyisine iliskin teorik c¢ercevelerin sorgulanmaya
baslandig1 donemden itibaren anomali kavrami, hem akademik hem de pratik finans
giindeminin merkezine yerlesmistir. En genel tanimiyla anomali; yerlesik kurallara,
beklenen davranmis kaliplarina veya teorik Ongoriilere uymayan, olagandis1i ve
aciklanmasi gli¢ durumlar ifade etmektedir. Finansal baglamda ise bu kavram, etkin
piyasalar hipotezinin 6ngdrdiigli rasyonel fiyatlama davranisindan sistematik bigimde
sapan Oriintiileri tanimlamak i¢in kullanilmaktadir. Anomali olgusu yalnizca finans
alanina 6zgili degildir; ekonomi, sosyal bilimler ve doga bilimleri gibi ¢ok sayida

disiplinde de karsilasilan evrensel bir kavramdir (Gilingor, 2003, s. 110).

Finansal literatiirde anomali, cogunlukla "dogal diizenden sapma" ya da piyasa
kosullariin teorik beklentilerle 6rtiismemesi bigiminde tanimlanmaktadir. Frankfurter
ve McGoun (2001, s. 410), bu sapmalarin piyasa katilimcilarinin rasyonellikten uzak
davraniglarindan ya da piyasa kosullarinin dngdriilemeyen bi¢imlerde degismesinden
beslendigini vurgulamistir. Etkin piyasalar hipotezi ve sermaye varlik fiyatlama
modeli (CAPM) basta olmak lizere geleneksel finans teorilerinin bu tiir sapmalari
yeterince agiklayamamasi, anomalileri davranigsal finansin temel arastirma
nesnelerinden biri haline getirmistir. Davranigsal finans, yatirimcilarin psikolojik ve
duygusal etkenlerden nasil etkilendigini mercek altina alarak bu sapmalarin kdkenini
anlamlandirmada geleneksel teorilerin bos biraktigit alani doldurmaktadir

(Durmuskaya ve Giimiis, 2015, s. 45).

Anomaliler baslangigta etkin piyasa hipotezi ve CAPM ¢ergevesinde ele alinmais;
ancak zamanla davranigsal finans perspektifinden ¢ok daha kapsamli bir inceleme
zeminine kavusmustur. Bu kavram, finansal analizlerde siklikla basvurulan bir
referans noktasina doniismiis ve Ozellikle yatirimci davramiglarinin  piyasa
dinamiklerini nasil sekillendirdigini ortaya koymak acisindan kritik bir analitik arag
islevi gormektedir (Demireli ve Taner, 2009, s. 137). Etkin piyasalar hipotezi; hisse
senedi fiyatlarinin mevcut tiim bilgileri tam olarak yansittigini ve yatirimcilarin

herhangi bir strateji araciligiyla endeks getirisini kalict bicimde asamayacagini
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savunmaktadir. Oysa ampirik gozlemler, bu hipotezin her kosulda gecerli olmadigin1
tutarli bigimde ortaya koymaktadir. Anomaliler, piyasadaki bu yapisal sapmalardan
yararlanarak aktif yatirim stratejileri gelistirme ve piyasa ortalamasinin iizerinde getiri
elde etme imkani1 sunmakta; bu 6zelligiyle etkin piyasalar hipotezine yonelik en giiclii

pratik itirazlardan birini olusturmaktadir (Demireli ve Taner, 2009, s. 140).

Etkin piyasalar hipotezine gore hisse senedi getirileri zaman iginde rastlantisal
bir dagilim sergilemekte ve belirli donemlerde sistematik olarak yliksek ya da diisiik
getiri saglama egilimi gostermemektedir. Bu Ongoriiye karsin, yapilan ampirik
calismalar finansal varlik getirilerinin mevsimsel Oriintiiler barindirdigin1 ve belirli
donemlerde digerlerine gore anlamli diizeyde farklilagtigini agik¢a ortaya koymustur
(Keles, 2003, s. 39). Dogukanli ve Ergin (2011, s. 323), anomalileri teorik
beklentilerle bagdasmayan gozlemler olarak tanimlamis ve yatirimcilarin haberlere
asirt ya da yetersiz tepki vermesini fiyat anomalilerinin temel mekanizmasi olarak
konumlandirmistir. Senkardesler (2018, s. 41) ise bu olguyu genel kabul gérmiis
ilkelerle uyumsuz olagandist davranis bigimleri seklinde kavramsallastirmis; piyasa
katilimcilarinin ~ rasyonellikten sapan kararlarinin  bu  tiir  diizensizliklerin
stiregelmesinde belirleyici rol oynadigini vurgulamistir. Ege, Topaloglu ve Coskun
(2012, s. 176) ise yatirnmcilarin duygusal ve psikolojik etkenlerden beslendigini, bu
durumun piyasalarda mantik dist varsayimlarla agiklanabilir sapmalarin ortaya

¢ikmasina zemin hazirladigini belirtmistir.

Finansal anomaliler genel olarak iki temel kategoride ele alinmaktadir:

takvimsel anomaliler ve fiyat anomalileri (Senkardesler, 2018, s. 52).

Takvimsel anomaliler; menkul kiymet getirilerinin belirli zaman dilimlerinde
diger donemlere kiyasla sistematik bigimde yiiksek ya da diisiik seyretmesi olgusunu
tanimlamaktadir. Bu kategorinin en bilinen 6rnegi olan Ocak ay1 etkisi, hisse
senetlerinin takvim yilinin ilk ayinda diger aylara goére anlamli diizeyde daha yiiksek
getiri iiretme egilimini ifade etmektedir. Haftanin belirli giinii etkisi de benzer bir
yapiya sahip olup yatirimcilarin haftanin belli glinlerinde gorece iistiin getiri elde etme
egilimini yansitmaktadir. Bu anomaliler, etkin piyasalar hipotezine dogrudan meydan
okuyan ve genis ampirik destek bulan bulgular olarak degerlendirilmektedir (Tetik,

Karadeniz, Margazieva, ve Altymyshev, 2015, s. 34).
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Fiyat anomalileri ise yatirnmcilarin belirli bilgi ve haberlere gosterdikleri asir
ya da yetersiz tepkilerden kaynaklanmaktadir. Asir1 tepki durumunda olumlu bilgiler
gereginden biiylik bir fiyat artisiyla sonuglanmakta ve ilgili hisse senetleri igsel
degerlerinin iizerine ¢ikmaktadir. Yetersiz tepki durumunda ise onemli haberlerin
fiyatlara gecikmeli olarak yansimasi, piyasanin bilgiyi zamaninda isleyemedigini ve

fiyatlama verimliliginin zedelendigini ortaya koymaktadir.

Anomalilerin varlig, finansal piyasalarin her kosulda rasyonel ve etkin bigimde
islemedigini; yatirimcilarin psikolojik ve duygusal dinamiklerin etkisiyle zaman
zaman sistematik hatalar yaptigini giiclii bicimde kanitlamaktadir. Bu cercevede
anomalilerin incelenmesi yalnizca teorik bir merakin {irlinii olmaktan Gte, pratik
yatinm stratejilerinin  gelistirilmesinde de dogrudan yonlendirici bir islev
listlenmektedir. Borsa Istanbul gibi gelismekte olan piyasalarda anomali etkilerinin
daha belirgin ve kalici olabilecegi diisiiniildiigiinde, bu olgularin sistematik bigimde
anlasilmasi ve yonetilmesi hem yatirimcilar hem de piyasa diizenleyicileri agisindan

stratejik bir 6neme sahiptir.
3.2. Anomali Tiirleri

Finansal piyasalarda yiiriitiilen gecmis ve giincel ampirik caligmalar, etkin
piyasa hipoteziyle bagdasmayan pek ¢ok farkli anomali tiirliniin varhigim tutarh
bicimde belgelemistir. Bu bulgular, anomali olgusunun tek tip bir sapmayla
aciklanamayacak kadar ¢cok boyutlu bir yapiya sahip oldugunu ortaya koymaktadir.
So6z konusu ¢esitlilik, anomalilerin sistematik bicimde siniflandirilmasini hem analitik
hem de pratik acidan zorunlu kilmaktadir. Bu dogrultuda finansal anomaliler genel
olarak iic temel kategori altinda ele alinmaktadir: donemsel anomaliler, kesitsel

anomaliler ve teknik anomaliler.

Bu {iglii simiflandirma, finansal piyasalardaki diizensizliklerin farkli boyutlarini
kavramsal olarak birbirinden ayirt etmeye ve her anomali tiirliniin arkasindaki
mekanizmalar1 daha net bir ¢ercevede anlamlandirmaya imkéan tanimaktadir. S6z
konusu ¢erceve ayn1 zamanda anomali Oriintiilerini igsellestiren yatirim stratejilerinin

gelistirilmesi agisindan da saglam bir analitik zemin sunmaktadir.
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3.2.1 Donemsel Anomaliler

Sermaye piyasalarinda donemsel anomaliler, piyasa verimliligi tartismalarinin
odak noktalarindan birini olusturmakta ve bu alanda birikmekte olan akademik
literatiir her gecen yil genislemeye devam etmektedir. Donemsel anomaliler; menkul
kiymetlerin belirli zaman dilimlerinde diger donemlere kiyasla sistematik ve
istatistiksel acidan anlamli diizeyde farkli getiri egilimleri sergilemesi olgusunu
tanimlamaktadir. Bu Oriintiilerin tekrarlanabilir nitelik tasimasi, yatirimcilarin gegmis
verileri analiz ederek gelecekteki getiriler lizerinde belirli dlgiide ongdrii giicl elde
etmesine imkan tanimakta ve etkin piyasa hipotezinin temel varsayimlarin1 dogrudan

sorgulamaktadir (Ergiin, 2009, s. 21).

Donemsel anomaliler, finansal piyasalardaki tiim varlik siniflarini etkisi altina
alma potansiyeli tasimakla birlikte, akademik literatiirde en kapsamli bicimde hisse
senedi piyasalari lizerinde incelenmistir. Bununla birlikte, tahvil, déviz ve altin gibi
diger finansal araglarda da benzer mevsimsel oriintiilerin varligir gézlemlenmistir.
Hisse senetlerinin belirli ay ya da haftalarda siireklilik gosteren ylikselis veya diisiis
egilimlerinin  belgelenmesi, donemsel anomalilerin rastlantisal bir piyasa
giiriiltiisiinden ziyade yapisal bir nitelik tasidigim ortaya koymaktadir (Oztin, 2007, s.
21). Bu yapisallik, s6z konusu anomalilerin yatirimci psikolojisi, kurumsal tesvik
mekanizmalar1 ve piyasaya 6zgii dinamiklerle beslenen kokli bir arka plana sahip

olduguna isaret etmektedir.
Donemsel anomaliler kendi iginde dort alt kategoriye ayrilmaktadir.

Giinlere iliskin anomaliler; haftanin belirli giinlerinde hisse senedi getirilerinin
diger giinlere kiyasla sistematik bicimde farklilasmas1 olgusunu tanimlamaktadir. Bu
kategorinin en ¢arpici 6rnegi, hisse senetlerinin pazartesi giinleri diger islem giinlerine
gore gorece diigiik getiri sergileme egilimini ifade eden Pazartesi Etkisi'dir. So6z
konusu oriintli, yatirnmcilarin hafta sonu boyunca biriken olumsuz bilgileri ve
belirsizlik  algisim  pazartesi agilisinda  satis  baskisina  donlistiirmesiyle

agiklanmaktadir.

Aylara iliskin anomaliler ise hisse senetlerinin belirli takvim aylarinda diger
aylara kiyasla anlamh diizeyde yiliksek ya da diisiikk getiri iiretme egilimini
kapsamaktadir. Bu kategorinin en yaygin bicimde belgelenen 6rnegi olan Ocak Ay1

Etkisi; takvim yilimin ilk ayinda, 6zellikle kiigiik Olcekli sirket hisselerinde, diger
37



aylara gore orantisiz bigimde yiiksek getiri gozlemlenmesi olgusunu ifade etmektedir.
Anomali, yatirimcilarin vergi optimizasyonu amactyla gergeklestirdigi satiglarin ocak
ayl basinda yeniden alima donilismesiyle olusan dongilisel fiyat dinamigiyle

acgiklanmaktadir.

Tatil anomalileri; belirli tatil donemlerinin 6ncesinde ve akabinde piyasalarda
gbozlemlenen olagandisi getiri hareketlerini tanimlamaktadir. Tatil atmosferinin
yatirimci psikolojisi tizerindeki olumlu etkisi ve tatil siiresince biriken piyasa dis1 bilgi
ve beklentilerin yeniden fiyatlanmasi, bu tiir anomalilerin temel mekanizmalari
arasinda yer almaktadir. Ozellikle dini ve ulusal bayramlar ile yilbasi dénemlerinde
islem hacminde ve ortalama getirilerde gozlemlenen sistematik sapmalar, bu

kategorinin somut 6rneklerini olugturmaktadir.

Halloween anomalisi ise "Mayis'ta Sat ve Uzaklas" olarak da bilinen ve takvim
yilinin iki yaris1 arasindaki asimetrik getiri farkina dayanan 6zgiin bir donemsel
ortintiiyii ifade etmektedir. Bu anomali; hisse senetlerinin kasim-nisan déneminde
mayis-ekim donemine kiyasla sistematik bigimde daha yiiksek getiri saglama egilimini
tanimlamakta ve mevsimsel yatirimci davraniglarinin piyasa fiyatlamasi tizerindeki

derin izlerini yansitmaktadir.

Donemsel anomalilerin varligi; piyasalarin her kosulda rasyonel ve etkin
bigimde islemedigini, yatirimci kararlarinin zaman zaman psikolojik, kiltiirel ve
kurumsal etkenlerle sistematik bigimde saptigini gii¢lii bicimde ortaya koymaktadir.
Bu nedenle donemsel anomaliler, hem etkin piyasa hipotezine yonelik teorik
sorgulamalarin hem de anomali Oriintlilerinden yararlanmay1 hedefleyen aktif yatirim
stratejilerinin vazgecilmez bir referans noktasini olusturmaktadir (Chen vd., 2001, s.

155).
3.2.1.1 Giinlere iliskin Anomaliler

Sermaye piyasalarinda islem goren finansal varliklarin haftanin belirli
giinlerinde sistematik bigimde farkli getiri Oriintiileri sergileyip sergilemedigi sorusu,
giinlere iliskin anomaliler baslig1 altinda ele alinmaktadir. S6z konusu anomaliler,
yalnizca ampirik bir merak konusu olmanin 6tesinde, piyasa etkinligine dair temel
varsayimlar1 sorgulayan bulgular olarak da degerlendirilmektedir. Nitekim haftanin

belirli giinlerinde finansal varliklarin getirileri diger giinlere kiyasla anlamh
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farkliliklar gosteriyorsa, bu durum piyasada giin bazli bir Oriintliniin varligina ve

dolayisiyla tahmin edilebilir bir yapiya isaret etmektedir (Barak, 2006, s. 126).

Bu tiir anomaliler, etkin piyasalar hipotezinin temel onermelerinden biriyle
dogrudan celismektedir. Etkin piyasalar hipotezi ¢ergevesinde haftanin tiim giinleri
icin beklenen getiri dagilimlarinin istatistiksel agidan birbirinden farksiz olmasi
gerekirken, ampirik bulgular giinler arasinda sistematik ve anlamli getiri
farkliliklarinin var olduguna isaret etmektedir (Barak, 2006, s. 127). Bu durum,
piyasalarin her zaman tam anlamiyla etkin islemedigini ve belirli takvimsel
diizenliliklerin yatirimecilar tarafindan potansiyel olarak istismar edilebildigini

giindeme tagimaktadir.

Literatiirde gilinler arasindaki getiri farkliliklarini sistematik bicimde ilk kez ele
alan aragtirmaci Fields'tir. Fields, popiiler basinin piyasalar iizerinde yaratabilecegi
olumsuz etkilerden hareketle bu meseleyi incelemeye girismistir. Genel kabule gore
tatil donemlerinde yoneticiler, belirsizlik ortaminda varliklarini riske etme konusunda
daha temkinli davranmakta; bu tutum ise piyasa fiyatlarina ¢esitli bigimlerde
yansimaktadir. Fields, Cumartesi gilinlerinin o dénem i¢in piyasanin son islem giinii
olmasi nedeniyle uzun pozisyonlarin tasfiye edildigini ve bu siirecin 6zellikle kapanisa
yakin saatlerde fiyatlar izerinde asag1 yonlii bir baski olusturabilecegini 6ngérmiistiir.
Eger bu varsayim gecerliyse, bir sonraki islem giiniiniin agilisinda fiyatlarin ortalama
olarak daha diisiik seyretmesi beklenirdi. Ancak Fields'in 1915-1930 donemine ait
verileri kapsayan analizi bu 0Ongoriiyii desteklememis; tam aksine, Cumartesi
giinlerinde fiyatlarin artis egiliminde oldugu gozlemlenmistir (Fields, 1931, s. 417).
Cumartesi giiniiniin bu analizde son islem giinii olarak ele alinmasi, s6z konusu
borsada 1953 yilina dek Cumartesi giinleri de dahil olmak iizere hafta i¢i her giin islem

yapilabiliyor olmasindan kaynaklanmaktadir (Ergiin, 2009, s. 22).

Giinlere iliskin anomaliler, literatiirde genel olarak iki temel alt baglik altinda
siniflandirilmaktadir: giin i¢i anomalisi ve haftanin giinii anomalisi. Bu ayrim, yalnizca
teknik bir smiflandirma kaygisini degil, aym1 zamanda yatirimcilarin farkli zaman
dilimlerinde sergiledigi davranigsal Oriintiileri anlamaya yonelik analitik bir ihtiyaci
da yansitmaktadir. Giin i¢i anomalileri, islem saatleri boyunca gézlemlenen getiri
dalgalanmalarim1 incelerken; haftanin giinli anomalisi, belirli is giinlerinde

gozlemlenen sistematik getiri farkliliklarini konu almaktadir.
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3.2.1.1.1 Giin i¢i Anomalisi

Gilin i¢i anomalisi, finansal varliklarin bir islem giinii i¢indeki belirli zaman
dilimlerinde diger dilimlerle kiyaslandiginda sistematik bigimde farkl getiri Griintiileri
sergileyip sergilemedigini arastirmak amaciyla literatiire girmis bir kavramdir. Bu
anomalinin temel islevi, haftanin giinii etkisinin giin i¢indeki hangi zaman araliginda
yogunlagtigini tespit etmek ve soz konusu egilimin yinelenebilir bir yap1 tasiyip
tasimadigini ortaya koymaktir. Bununla birlikte, konuya iliskin arastirmalarin sayisi
oldukca smirli kalmis ve mevcut ¢alismalarin biiyiikk ¢ogunlugu ABD piyasalar
tizerinde yogunlagmistir. Bu cografi ve metodolojik kisitlilik, giin i¢i anomalisinin
farkl1 piyasa yapilarindaki gegerliligine dair kapsamli bir genelleme yapilmasini

giiclestirmektedir (Keles, 2003, s. 46).

Bu alandaki caligsmalarin gorece az sayida kalmasinin ardinda yapisal bir engel
yatmaktadir: Pek ¢ok iilkede borsa islemlerinin dakika bazinda kayit altina alinmamasi
ve arastirmacilarin yiiksek frekansli verilere erisiminin ciddi 6l¢iide kisitli olmasi, giin
ici dinamiklerini ampirik olarak incelemeyi zorlastirmaktadir. Veri altyapisindaki bu
eksiklik, literatiiriin gelisimini dogrudan sinirlandiran temel etkenlerden biri olarak

one ¢ikmaktadir (Karcioglu ve Ozer, s. 70).
Harris (1986) Calismasi

Harris (1986), 1 Aralik 1981 ile 31 Ocak 1983 tarihleri arasinda gergeklestirilen
yaklasik 15 milyon islemi kapsayan genis ¢apl bir analiz yiiriitmiistiir. Caligmada
islem giinleri 15 dakikalik dilimlere ayrilarak her bir zaman aralifina ait getiri
oriintlileri incelenmistir. Elde edilen bulgular, hafta sonu etkisinin Pazartesi giinii
acilisiin ilk 45 dakikasina sikistifini ortaya koymustur; bu siire zarfinda getiriler
belirgin bir diigiis egilimi sergilemektedir. Diger is giinlerinde ise agilisin ilk 45
dakikasinda getirilerin ytikselis egiliminde oldugu gézlemlenmis ve donem genelinde
giinler arasindaki getiri farkliliklarinin istatistiksel agidan anlamli oldugu teyit
edilmistir. Ote yandan, islem giiniiniin kapanisina yaklasildik¢a getirilerin olumlu
yonde ivmelendigi de dikkat cekici bulgular arasinda yer almaktadir. Ozellikle son bes
dakikada ortalama getirinin %0,1241 oraninda pozitif bir seyir izledigi tespit edilmis
olup bu durum, kapanis saatlerine yakin donemlerin yatirim kararlar1 agisindan ayri

bir dnem tasidigina isaret etmektedir (Harris, 1986, s. 114).
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Jain ve Joh (1988) Calismasi

Jain ve Joh (1988), 1979-1983 donemini kapsayan aragtirmalarinda New York
Borsasi'ni inceleme nesnesi olarak segmistir. Borsanin giinde alt1 saat agik oldugu goz
oniinde bulunduruldugunda, calismanin toplamda 7.578 saatlik bir islem verisine
dayandig goriilmektedir. Analiz sonuglari, haftanin tiim giinlerinde islem hacminin
giiniin ilk saatinde zirveye ulastigin1 ve bu saatteki hacmin sonraki saatlere kiyasla en

az %50 oraninda daha yiiksek seyrettigini ortaya koymustur.

Islem hacmi, dérdiincii saate kadar monoton bir gerileme egilimi sergilemis;
ancak besinci ve altinci saatlerde yeniden canlanma isaretleri vermistir. Arastirmacilar
bu yeniden yiikselisi iki temel dinamikle aciklamaktadir: yatirimcilarin gece boyunca
edindikleri bilgileri piyasa agilmadan once fiyatlara yansitma egilimi ile giin sonunda
acik pozisyonlarini kapatma ya da riskten korunma amaciyla islem yapma giidiisii. Her
iki davranis da piyasa mikroyapisi literatiiriiyle ortiisen ve giin i¢i iglem Oriintiilerinin
salt rastlantisal olmadigina dair 6nemli kanitlar sunmaktadir (Jain ve Joh, 1988, s.

270).

3.2.1.1.2 Haftanmin Giinii Anomalisi

Haftanin giinii anomalisi, finansal varlik getirilerinin haftanin belirli giinlerinde
diger giinlere kiyasla sistematik bigimde farklilik gdsterme egilimini inceleyen bir
davranigsal finans olgusudur (Ozmen, 1997, s. 14). Literatiirde zaman zaman "hafta
sonu anomalisi" olarak da anilan bu kavram, ozellikle hisse senedi piyasalarinda
haftanin ilk islem giinii olan Pazartesi giinlerinde — baz1 piyasalarda ise Sali
giinlerinde — getirilerin sistematik bi¢cimde negatif seyrettigine dair ampirik
gozlemlere dayanmaktadir. Bu Oriintiiniin farkl iilke borsalarinda da benzer bicimde
ortaya ¢ikmasi, anomalinin yerel ya da donemsel bir tesadiiften Ote, uluslararasi
Olcekte gecerliligi olan bir piyasa fenomeni olduguna isaret etmektedir. Arastirmalar
genel olarak hisse senedi fiyatlarinin Cuma giinleri ylikselis, Pazartesi giinleri ise
diisiis egiliminde oldugunu gostermekte; bir diger deyisle ortalama getiriler haftanin
son iglem giinlinde zirveye ulasirken ilk islem giliniinde en disiik seviyelerine

gerilemektedir (Barak, 2006, s. 126).

Haftanin giinii anomalisi lizerine yapilan ilk kapsamli ve sistematik c¢aligma
Cross (1973) tarafindan gergeklestirilmistir (Oztin, 2007, s. 24). Cross, ¢alismasinda

1953-1970 donemine ait New York Borsas1 verilerini incelemis; bu baslangig tarihini
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secmesinin temel gerekcesi, 1953 dncesinde borsanin Cumartesi giinleri de faaliyette
olmast ve dolayisiyla hafta i¢i iglem giinii yapisinin farklilik gostermesidir.
Calismadan elde edilen bulgular, Cuma giinlerinde hisse senetlerinin %62 oraninda
yiikselis kaydederken, Pazartesi gilinlerinde bu oranin yalnizca %39,5 diizeyinde
kaldigin1 ortaya koymustur. Ortalama getiriler agisindan degerlendirildiginde, Cuma
giinii ortalamasinin %0, 12 ile pozitif seyrederken Pazartesi gilinii ortalamasinin %-0,18
ile negatif bolgede kaldigr goriilmektedir. Bu bulgular, iki giin arasindaki getiri
ucurumunu agik bigimde gdzler 6niine sermektedir (Cross, 1973, s. 69; Oztin, 2007, s.

24).

French (1980), 1953-1977 donemine ait Standard and Poor's endeksi verilerini
inceleyerek anomaliyi daha ayrintili bir ¢ercevede analiz etmistir. French'in bulgulari,
Pazartesi getirilerinin genel olarak negatif seyrettigini, Carsamba ve Cuma giinlerinin
ise haftanin diger giinlerine kiyasla gorece yiiksek getiri sundugunu teyit etmektedir.
Arastirmanin 6zgilin katkilarindan biri, negatif Pazartesi getirilerinin normal haftalar
ile tatil sonrasi haftalar arasinda nasil farklilastigin1 sorgulamasidir. Elde edilen
sonuglar, tatil sonras1 Pazartesi gilinlerinde negatif getirilerin daha belirgin bir hal
aldigin1 gostermistir; bu bulgu, piyasa kapandiginda biriken bilgi akisinin ya da
yatirimcr duyarlilifindaki degisimlerin agilis giinli fiyatlarina yansidigi seklinde

yorumlanabilir (French, 1980, s. 55-69).

Abraham ve Ikenberry (1994), Pazartesi giinlerinin pozitif getiri iretme
olasiligiin negatif getiri liretme olasiliginin belirgin bicimde gerisinde kaldigini
saptamig; bu asimetrik dagilimin, Pazartesi giinlerini yatirimcilar i¢in yapisal olarak
riskli bir donem haline getirdigini vurgulamistir (Abraham ve Ikenberry, 1994, s. 263).
Alexakis ve Xanthakis (1995) ise Atina Borsasi 6zelinde yiiriittiikleri ¢alismada Sali
ginii disindaki tiim islem giinlerinin ortalama getirilerinin pozitif oldugunu
belirlemistir. Ayrica en yiiksek getiri oynakliginin Pazartesi, en yiiksek getirinin ise
Cuma giinlerinde gerceklestigi tespit edilmistir (Alexakis ve Xanthakis, 1995, s. 43-
50). Gibbons ve Hess (1981), anomaliyi yalnizca hisse senetleriyle sinirli tutmayarak
bono piyasalarina da tasimis; her iki varlik sinifinda da Pazartesi getirilerinin haftanin
diger giinlerine kiyasla daha diisiik kaldigim1 ortaya koymus ve hisse senedi
piyasasinda s6z konusu etkinin firma biytikliigiiyle iliskili oldugunu goéstermistir

(Gibbons ve Hess, 1981, s. 579-596).
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Bu caligmalarin bir biitiin olarak sundugu tablo, haftanin giinii anomalisinin
yalnizca tek bir piyasaya ya da doneme 06zgli olmayip finansal piyasalarin genel
yapisina sinen, yatirimci kararlarini sekillendiren ve piyasa etkinligi tartismalarini

dogrudan besleyen bir fenomen oldugunu agik¢a gostermektedir.
Tiirkiye'de Haftanmin Giinii Anomalisi Uzerine Yapilan Calismalar

Haftanin giinii anomalisine iligkin uluslararas1 bulgular, Tiirkiye piyasalari
tizerinde yiiriitiilen arastirmalarla da biiyiik 6l¢tide ortiismektedir. Muradoglu ve Oktay
(1993), 1988-1992 dénemine ait IMKB verilerini inceleyerek Sali giinii getirilerinin
negatif, Cuma giinii getirilerinin ise pozitif seyrettigini tespit etmis; bu bulgu, yurt disi
calismalarla benzer bir Oriintiiye isaret etmektedir. Balaban (1995), 1988-1994
donemini ele aldig1 arastirmasinda Muradoglu ve Oktay'in bulgularini destekler
nitelikte sonuclara ulasmustir. Ozmen (1997) ise 1988-1996 donemini kapsayan
calismasinda en yiiksek giinliik getirinin %0,1906 ile Cuma giiniine, ikinci en yiiksek
getirinin %0,1509 ile Carsamba giiniine ait oldugunu belirlemis; Sali giiniiniin %-

0,0026 ile haftanin en olumsuz islem giiniine karsilik geldigini ortaya koymustur.

Karan ve Uygur (2001), 1991-1998 donemini inceleyerek Pazartesi ve Sali
giinlerinin en zayif getiri performansini sergiledigini, buna karsin Cuma giinlerinin
haftanin en yiiksek getirisini sundugunu, bu giinii Persembenin izledigini saptamistir.
Tungel (2007), 2002-2005 doénemi i¢in de benzer bir hiyerarsinin gegerli oldugunu;
Cuma giinlerinin haftanin zirvesinde, Pazartesi giinlerinin ise en diisiik konumda yer
aldigin1 dogrulamistir. Atakan (2008), 1987-2008 gibi uzun bir donemi kapsayan

analizinde bu siralamay1 bir kez daha teyit etmistir.

2008 kiiresel finansal krizi dncesindeki bu ¢aligmalar, Tiirkiye piyasasinda haftanin
giinii anomalisinin tutarli bigimde gézlemlendigini toplu olarak ortaya koymaktadir.
Kriz sonrast donemi kapsayan aragtirmalar da genel tabloyu destekler niteliktedir:
Abdioglu ve Degirmenci (2013), 2003-2012 donemini inceleyerek Pazartesi
giinlerinin en diisiik, Cuma giinlerinin ise en yiiksek getiriyi sagladigini belirlemistir.
Konak ve Kendirli (2014) de 2005-2012 dénemini ele aldiklar1 galismada en yiiksek

getirinin Cuma giinlerinde gerceklestigini teyit etmistir.

Akbalik ve Ozkan (2016), BIST 30 endeksini kapsayan ve 02.01.2003-
29.05.2015 donemini inceleyen ¢alismalarinda Kruskal-Wallis ve Wilcoxon siralama

toplamu testleri gibi parametrik olmayan yontemlere bagvurmustur. Bulgular, endekste
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yer alan hisselerden dordiiniin Pazartesi, ii¢linlin Sali ve on igliniin Cuma giinii
istatistiksel olarak anlamli pozitif ortalama getiri sagladigin1 gdstermistir. Ote yandan,
genel literatiir beklentilerinin aksine hi¢bir hisse senedinin Pazartesi ya da Sali giinii
istatistiksel olarak anlamli negatif getiri tiretmedigi goriilmiis; ortalama getirilerin
hafta ici giinler genelinde sifira yakin seyrettigi tespit edilmistir (Akbalik ve Ozkan,
2016, s. 1-16). Bu bulgu, anomalinin goriiniir olmakla birlikte istatistiksel anlamlilik

esigini her kosulda asmadigina dikkat ¢cekmesi bakimindan 6nem tagimaktadir.

Oguz (2019), BIST 30 endeksini EGARCH modeli cercevesinde test ederek
anomaliyi hem getiri hem de oynaklik boyutuyla ele almistir. Persembe giinii disindaki
tiim iglem giinleri igin istatistiksel olarak anlamli sonuglara ulasilmis; Pazartesi giinleri
pozitif katsayilar ve artan oynaklikla, Sal1 ve Cuma giinleri ise negatif katsayilar ve
azalan oynaklikla iliskilendirilmistir (Oguz, 2019, s. 36-37). Bu bulgu, anomalinin
yalnizca ortalama getiriler diizeyinde degil, risk ve oynaklik boyutunda da kendini

gosterdigine isaret etmesi bakimindan dikkat ¢ekicidir.

Tiirkiye'de yiiriitiillen ¢aligmalarin tiimii bir arada degerlendirildiginde, Borsa
Istanbul'da en yiiksek getirilerin Cuma giinlerine, en diisiik getirilerin ise Sali
giinlerine ait oldugu ve en yogun oynakligin Pazartesi giinlerinde yasandig1 yoniinde
belirgin bir konsensiis olustugu goriilmektedir (Demireli, 2007, s. 62). Bu tutarhlik,
haftanin giinlii anomalisinin Tiirkiye piyasasinda tesadiifi degil, yapisal bir olgu olarak
var olduguna ve yatirimei davraniglari ile portfoy yonetimi kararlari tizerinde goz ardi

edilemez bir etkiye sahip olduguna gii¢lii bicimde isaret etmektedir.
3.2.1.2. Aylara liskin Anomaliler

Aylara iligkin anomali, hisse senedi getirilerinin yilin belirli donemlerinde diger
aylara kiyasla sistematik bi¢cimde farklilik gosterip gdstermedigini sorgulayan bir
davranigsal finans olgusudur. Daha somut bir ifadeyle bu anomali, finansal varlik
getirilerinin takvimin belirli bir ayinda pozitif ya da negatif yonde anormal bir seyir
izlemesi durumunu kapsamakta ve soz konusu Oriintiiniin rastlantisal olmayip
yinelenebilir bir yapi tasiy1p tasimadigini tartismaya agmaktadir (Barak, 2006, s. 135).
Bu baglamda yatirimer davranislari, piyasa dinamikleri ve mevsimsel faktorler basta
olmak iizere ¢esitli degiskenlerin bir arada yarattigi etkilesim, s6z konusu anomalilerin

temel beslenme kaynagini olusturmaktadir.
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Aylara iliskin anomaliler c¢ergevesinde arastirmacilar, finansal varlik
getirilerinin ay baslangiclarinda, aym ilk ya da ikinci yarisinda, yilin agilis veya
kapanis donemlerinde ve ay sonlarinda sistematik farkliliklar sergileyip
sergilemedigini incelemistir. Bu alt sorular i¢inde siiphesiz en fazla ilgi ¢eken ve
ampirik literatiirde en yogun bi¢cimde ele alinan olgu, Ocak ay1 anomalisidir (Erdogan
ve Elmas, 2010, s. 282). Ocak ayinin bu denli 6ne ¢ikmasi tesadiifi degildir; yilin ilk
islem donemini kapsayan bu aya ait getiri oriintiileri, hem teorik agiklamalar hem de
pratik yatirnm stratejileri bakimindan arastirmacilarin ve uygulayicilarin siiregelen

ilgisini canli tutmaktadir.

Literatiirde aylara iliskin anomaliler genel olarak dort ana bashik altinda ele
alinmaktadir: Ocak ay1 anomalisi, ay i¢i anomalisi, ay doniimii anomalisi ve yil
dontiimili anomalisi. Baz1 kaynaklarda Ocak ay1r anomalisi, "yilin ay1 anomalisi"
seklinde de adlandirilmaktadir (Simsek, 2018, s. 50). Bu siniflandirma, finansal
piyasalarda mevsimsel oriintiilerin ne Ol¢iide sistematik bir hal aldigin1 ve yatirimci
davraniglarinin  takvim dongiisiiyle nasil etkilesime girdigini anlamlandirmak

acisindan islevsel bir ¢cerceve sunmaktadir.
3.2.1.2.1. Ocak Ay1 Anomalisi

Ocak ay1 anomalisi, davranigsal finans literatiiriinde en genis yanki uyandiran ve
ampirik olarak en yogun bi¢imde sinanan anomali tiirleri arasinda yer almaktadir.
Genel ¢ercevesiyle bu anomali, finansal varlik fiyatlarinin Ocak ayinda diger aylara
kiyasla belirgin bicimde daha gii¢lii bir yiikselis egilimi sergilemesi olgusunu
tanimlamakta ve bu Oriintliiniin pek ¢ok iilke borsasinda gozlemlenebilir olmasi
nedeniyle kiiresel Olcekte kabul gormektedir (Demireli, 2007, s. 65). Donemsel
anomaliler arasinda arastirmacilarin en fazla ilgisini ¢eken bu olgu, finansal varliklarin
Ocak aymndaki getirilerinin yilin kalan aylarina kiyasla sistematik bigimde yliksek
seyretme egilimini ifade etmekte; hem ulusal hem de uluslararasi c¢aligsmalarda
derinlemesine incelenerek literatiirde genis bir yer edinmektedir (Glimiis ve Bektur,
2019, s. 62). Ozellikle dikkat ¢ekici olan husus, bu anomalinin kiiciik 6l¢ekli firmalarin
hisse senetlerinde ¢ok daha belirgin bigimde tezahiir etmesidir; bu bulgu, anomalinin
piyasa geneline homojen bigimde yayilmadigina ve firma biiyiikliigliyle anlamli bir

etkilesim i¢inde olduguna isaret etmektedir.
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Ocak Ay1 Anomalisi Uzerine Ik Cahismalar

Ocak ay1 anomalisini ilk kez sistematik bi¢cimde ele alan arastirmact Wachtel
(1942) olmustur. Wachtel, 1927-1942 dénemine ait Dow Jones Sanayi Endeksi
verilerini aylik bazda incelemis ve incelenen 15 yilin 11'inde Ocak aymin diger aylara
kiyasla daha yiiksek getiri sundugunu ortaya koymustur. Bunun yani sira sz konusu
anomalinin piyasa degeri diisiik finansal varliklarda daha belirgin bir sekilde kendini
gosterdigi saptanmistir. Wachtel, gozlemledigi bu Oriintiiyii aciklamak amaciyla bes
olas1 neden siralamis; bunlarin i¢inde en fazla 6ne ¢ikan agiklama, yatirimcilarin
Aralik ayinda vergi avantaji elde etmek amaciyla deger kaybeden varliklarini elden
¢ikarmasinin ardindan Ocak ayinda portfoylerini yeniden olusturmalaridir. Bu yeniden
giris davranigi, Ocak ayinda olusan talep baskis1 araciligiyla fiyatlar1 yukari cekmekte

ve anomalinin temel mekanizmasini olusturmaktadir (Wachtel, 1942, s. 184).

Rozeff ve Kinney (1976), anomaliyi ¢ok daha uzun ve kapsamli bir zaman
dilimine tasiyarak New York Borsasi'nda 1904-1974 donemini incelemistir.
Caligsmanin bulgulari, Ocak ay1 anomalisinin on yillar boyunca siiregelen istikrarli bir
yapiya sahip oldugunu gii¢lii bicimde teyit etmektedir. Ocak aymna ait ortalama
getirinin %3,48 diizeyinde gerceklesmesine karsin diger on bir ayin ortalamasinin
yalnizca %0,42'de kaldig1 tespit edilmis; bu ¢arpici fark, anomalinin biiyiikliigiinii ve
istatistiksel anlamliligini acgikca gozler oniine sermistir (Rozeff ve Kinney, 1976, s.

379-402; Barak, 2006, s. 136).
Ocak Ay1 Anomalisi Uzerine Elestirel Yaklasimlar

Ocak ay1 anomalisine yonelik tiim bulgular, bu olgunun evrensel gecerliligini
tartismasiz bicimde kabul etmemistir. Lakonishok ve Smidt (1988), yalnizca biiyiik
6l¢ekli firmalar1 kapsayan Dow Jones Endeksi iizerinde yiiriittiikleri analizde Ocak ay1
etkisine dair herhangi bir istatistiksel kanita rastlayamamistir. Bu sonug, Rozeff ve
Kinney (1976)'in 6ncii bulgularinin agirlikli olarak kiigiik 6lgekli firmalara 6zgii bir
dinamigi yansitiyor olabilecegini glindeme tagimistir. Biiylik firmalarda anomalinin
gozlemlenememesi, s6z konusu etkinin piyasanin tamamini degil yalnizca belirli bir
firma biiylikliigii segmentini kapsadigina isaret etmekte ve anomalinin agiklanmasinda
firma Olce8i degiskenine Ozel bir yer ayrilmasi gerektigini ortaya koymaktadir

(Lakonishok ve Smidt, 1988, s. 415).
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Tiirkiye'de Ocak Ay1 Anomalisi

Ocak ayt anomalisini Tiirkiye piyasalart baglaminda inceleyen c¢alismalar,
birbiriyle ¢elisen bulgular sunmasi nedeniyle 6zellikle dikkat ¢ekicidir. Atakan (2008),
ARCH-GARCH modeli gercevesinde IMKB 100 endeksinin 1987-2008 dénemini
analiz etmis ve Ocak ay1 getirilerinin diger aylara kiyasla istatistiksel olarak anlaml
bir farklilik gostermedigini tespit etmistir (Atakan, 2008, s. 109). Bu bulgu, Tiirkiye'de
Ocak ay1 anomalisinin uluslararasi 6rneklere kiyasla daha sinirli bir etkiye sahip

olabilecegini diisiindiirmektedir.

Kiiciiksille (2012), IMKB 100 ve BIST Smai (XUSIN) endekslerinde
anomalinin varhgini dogrularken BIST Gida Icecek (XGIDA), BIST Holding ve
Yatirim (XHOLD) ile BIST Mali (XUMAL) endekslerinde herhangi bir anlaml1 etkiye
rastlayamamistir. Kiigiiksille, bu parcali tablo 15181nda Ocak ay1 anomalisinin giderek
zayiflama egiliminde oldugunu ve ilerleyen donemde tamamen ortadan
kalkabilecegini ongdrmiistir (Kiigtiksille, 2012, s. 137). Bu yorum, piyasa etkinliginin
zamanla artmasi ya da yatirimci davraniglarinin doniismesi halinde anomalilerin
kendiliginden asinabilecegine dair Onemli bir teorik ¢ikarimi da beraberinde

getirmektedir.

Aytekin ve Sakarya (2014), Borsa Istanbul'da islem goren on farkli endeksi giic
orani analizi yontemiyle incelemis ve Ocak ay1 anomalisinin Tiirkiye piyasalarinda da
belirgin bicimde gozlemlendigini ortaya koymustur (Aytekin ve Sakarya, 2014, s. 152-
153). Yigiter ve Saka Ilgm (2015) ise aym yontemi BIST 100 endeksine uygulayarak
2008-2014 donemini kapsamli bi¢imde taramistir. Bu calismada 2009 ve 2013
yillarinda anomalinin varlig1 teyit edilirken 2008 ve 2014 yillarinda herhangi bir
anlaml etkiye rastlanmamistir (Yigiter ve Saka Ilgm, 2015, s. 184-185). Bu yillara
gore degisen tablo, Ocak ay1r anomalisinin sabit ve Ongoriilebilir bir yapiya sahip
olmaylp makroekonomik konjonktiire ve piyasa kosullarina bagli olarak

dalgalanabilecegini a¢ik¢a ortaya koymaktadir.
Ocak Ay1 Anomalisinin Nedenleri

Uluslararasi ve ulusal literatiirden derlenen bu bulgular, Ocak ay1 anomalisinin
kiiresel Olgekte gecerliligi olan ancak piyasa yapisina ve donemin ekonomik
kosullarina gore yogunlugu degisen bir olgu oldugunu gostermektedir. Bu anomalinin

olusumunu tetikleyen baslica etkenler; vergisel giidiiler, nakit akimlarinin yilbasina
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sarkitilmasi, Ocak ayma 6zgil bilgi ve duyum akislar ile firma igi bilgilerin ticari

amaclarla kullanilmasi olarak siralanmaktadir.

Vergisel Nedenler: Ocak ay1 anomalisinin agiklanmasinda en yaygin bagvurulan
mekanizma vergi gldiisiidiir. Yatirimcilar, yilin son ayinda vergi matrahini diistirmek
amactyla deger kaybetmis finansal varliklarini elden ¢ikararak zararlarini kayit altina
almaya calisirlar. Yeni takvim yilinin agilmasiyla birlikte bu varliklar1 yeniden
portfoylerine eklemeleri, Ocak ayinda ek bir talep baskisi yaratmakta ve fiyatlarin
piyasa ortalamasinin {izerinde bir seyir izlemesine zemin hazirlamaktadir. Bu siireg,
etkin piyasa hipoteziyle dogrudan celisen ve tekrar eden bir yapiya sahip olmasi

nedeniyle 6zellikle teorik agidan 6nem tagimaktadir.

Nakit Akimlarinin Bekletilmesi: Ritter (1988) tarafindan gelistirilen bu hipotez,
bireysel yatirimcilarin Aralik ayinda gergeklestirdikleri satiglardan elde ettikleri nakdi
hemen piyasaya siirmek yerine yilbasina kadar bekleterek ellerinde tuttuklarini ileri
stirmektedir. Yeni yilin baslamasiyla birlikte bu bekleyen fonlarin piyasaya akmasi,
ozellikle kiiclik olcekli sirketlerin hisse senetlerinde belirgin fiyat artislarina yol
acmaktadir. Bu aciklama, anomalinin neden agirlikli olarak kiigiikk firmalarda

gozlemlendigini de tutarh bicimde agiklamaktadir.

Finansal Varliklara Etki Eden Duyumlar ve Bilgiler: Yilin basinda piyasaya
yayilan olumlu haberler, gelecek doneme iliskin iyimser beklentiler ve sektorel
ongoriiler, yatirimcilarin alim egilimini giliglendirerek fiyatlar lizerinde yukar1 yonlii
bir baski olusturmaktadir. Ocak ayina 6zgii bu bilgi akisinin yogunlagsmasi, anomalinin
takvimsel bir diizenlilige kavusmasina katkida bulunan etkenler arasinda

gosterilmektedir (Oguz, 2019, s. 12).

Firma I¢i Bilgilerin Ticari Amagclarla Kullanilmasi: Ocak aymin baslarinda firma
yoneticileri ve i¢ bilgiye erisimi olan diger kisiler, kamuoyuyla heniiz paylagilmamis
bilgiler 1s181nda islem gergeklestirerek diger yatirimcilara karsi asimetrik bir avantaj
elde edebilmektedir. Bu tiir bilgi asimetrisi kaynakli islemler, yiiksek getiri hedefiyle
yiiriitiilmekte ve Ocak ay1 anomalisinin olusumuna katkida bulunan yapisal bir bilesen

olarak degerlendirilmektedir (Oguz, 2019, s. 13).

Tiim bu aciklamalar bir arada ele alindiginda, Ocak ay1 anomalisinin tek bir
nedene indirgenemeyen, birden fazla mekanizmanin es zamanl etkisiyle sekillenen
karmagik bir olgu oldugu anlasilmaktadir. Tiirkiye 6zelinde yapilan ¢alismalar bu
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anomalinin varligim1 genel olarak desteklemekle birlikte, tutarsiz sonuglarin da
giindeme gelmesi anomalinin evrensel ve degismez bir yapidan ziyade piyasa
dinamiklerine ve makroekonomik konjonktiire duyarl bir oriintii sergiledigini acik¢a

ortaya koymaktadir.
3.2.1.2.2. Ay I¢i Anomalisi

Ay ici anomalisi, bir takvim aymin iki esit yariya boliinmesi suretiyle finansal
varlik getirilerinin bu iki donem arasinda sistematik bi¢imde farklilasip
farklilasmadigini sorgulayan bir anomali tliriidiir. Temel arastirma sorusu, ayin ilk on
bes giinii ile son on bes giinii arasinda istatistiksel olarak anlamli ve yinelenebilir bir
getiri asimetrisinin var olup olmadig iizerine kuruludur. Bu dogrultuda arastirmacilar,
finansal varliklarin giinliik getiri ortalamalarin1 ayin birinci ve ikinci yarist i¢in ayri
ayr1 hesaplayarak iki donem arasindaki farkin rastlantisal m1 yoksa agiklanabilir bir

yaptya mi1 sahip oldugunu belirlemeye ¢aligmaktadir (Barak, 2006, s. 139).

Uluslararasi hisse senedi piyasalari iizerinde yiiriitiilen arastirmalar, genel egilim
olarak aylarin ilk yarisindaki getirilerin ikinci yariya kiyasla daha yiiksek seyrettigine
isaret etmektedir. Bununla birlikte baz1 piyasalarda ayin ikinci yarisina ait getirilerin
sifira yakin ya da negatif bolgede kaldig1 da gozlemlenmistir. Bu farklilasan bulgular
nedeniyle s6z konusu anomali, literatiirde zaman zaman "ayin yarist anomalisi" olarak
da adlandirilmaktadir (Daday ve Ozcalik, 2019, s. 265). Kavramsal gesitlilik,
anomalinin evrensel bir nitelik tasiylp tasimadigi sorusunu da beraberinde

getirmektedir.
Ay Ici Anomalisi Uzerine ilk Calismalar

Ay i¢i anomalisini ilk kez sistematik bigimde ele alan ¢alisma Ariel (1987)
tarafindan gerceklestirilmistir. Ariel, 1963-1981 doneminde ABD piyasalarini
incelemis ve ayin ilk dokuz giinii ile son dokuz giinlindeki ortalama getirileri
karsilastirmistir. Bulgular, ayin ilk yarisina ait ortalama getirinin son yariya kiyasla
istatistiksel olarak anlamli bigimde daha yiiksek oldugunu ortaya koymus ve ay igi
anomalisinin varligini destekleyen erken donem kanitlar arasinda dnemli bir referans

noktasi olusturmustur (Ariel, 1987, s. 161-174).

Ancak Ariel'in bulgularinin evrensel gecerliligi kisa siirede sorgulanmistir.

Barone (1990), Italya'nin Milano Borsasi iizerinde yiiriittiigii analizde tamamen zit bir
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orlintiiye ulagsmis; ayin ikinci yarisindaki getirilerin birinci yariya gore daha ytiksek
seyrettigini tespit etmistir. Bu sonug, ay i¢i anomalisinin ABD piyasalarina 6zgii
kurumsal ya da davranigsal dinamiklere bagli olabilecegini ve farkli piyasa yapilarinda
farkli bigimlerde tezahiir edebilecegini giindeme tasimustir (Barone, 1990, s. 498).
Hong (1995) ise Tayvan, Tayland, Singapur, Malezya ve Hong Kong borsalarini
kapsayan karsilastirmali analizinde s6z konusu piyasalarin higbirinde istatistiksel
olarak anlamli bir ay i¢i anomalisine rastlayamamistir. Bu bulgu, anomalinin tiim
piyasalarda gegerli olmayan, piyasaya 6zgii kosullara duyarl bir olgu oldugunu bir kez
daha vurgulamaktadir (Hong, 1995, s. 121).

Tiirkiye'de Ay I¢ci Anomalisi

Tiirkiye'de bu konuya yonelen calismalar da birbiriyle ¢elisen sonuglar tiretmesi
bakimindan uluslararasi literatiirle paralellik tasimaktadir. Balaban ve Bulu (1996),
Ocak 1988-Haziran 1995 donemini incelemis; ancak ay i¢i anomalisinin yalnizca 1994
yilinda anlamli bi¢cimde ortaya ciktigini, diger yillarda ise herhangi bir anomali
gbzlemlenmedigini saptamistir. Bu bulgu, anomalinin kalic1 degil donemsel bir nitelik
tasiyabilecegine isaret etmektedir. Ozmen (1997) ise Ocak 1988-Mayis 1996 donemini
ele aldig1 calismasinda Borsa Istanbul i¢in ay i¢i anomalisinin varligimi teyit etmis;
aylarin ilk yarisina ait ortalama giinliik getirilerin ikinci yariya kiyasla belirgin bigimde
daha yiiksek oldugunu ortaya koymustur. iki calismanin kapsadig1 dénemlerin biiyiik
Olciide Ortlismesine karsin farkli sonuglara ulasilmasi, kullanilan metodoloji ve veri
setindeki farkliliklarin anomali tespiti ilizerindeki belirleyici etkisini gozler Oniine

sermektedir.

Eyliboglu ve Eyiiboglu (2016), Ocak 2005-Subat 2015 dénemini kapsayan
calismalarinda Borsa Istanbul biinyesindeki 24 endeksi sistematik bigimde incelemis;
ancak ay i¢i anomalisinin varligina dair anlamli herhangi bir kanita ulasgamamigstir. Bu
bulgu, Tiirkiye'de s6z konusu anomalinin zaman i¢inde asinmis ya da biiyiik 6l¢iide
zayiflamis olabilecegini diisiindiirmektedir (Eyiiboglu ve Eyiiboglu, 2016, s. 156).
Piyasa derinliginin artmasi, yatirnmci profilinin degigsmesi ve bilgiye erisimin
kolaylagsmas1 gibi yapisal doniistimlerin bu siirecte belirleyici bir rol oynadig

degerlendirilebilir.

Tim bu bulgular bir arada degerlendirildiginde, ay i¢i anomalisinin bazi

piyasalarda ve donemlerde belirgin bi¢imde gozlemlendigi, ancak evrensel ya da kalic1
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bir yapiya sahip olmadigi sonucuna ulasilmaktadir. Anomalinin goriiniirligi;
piyasanin kurumsal yapisina, yatirimcr davranis kaliplarina ve makroekonomik

konjonktiire bagli olarak 6nemli 6l¢iide degiskenlik gostermektedir.
3.2.1.2.3. Ay Doniimii Anomalisi

Ay doniimii anomalisi, bir takvim ayimnin son giinleri ile bir sonraki ayin ilk
giinleri arasinda gecen gecis doneminde finansal varlik getirilerinin diger islem
giinlerine kiyasla sistematik bicimde farklilastig1 varsayimina dayanmaktadir. Daha
acik bir ifadeyle, ayin kapanisina yaklasan ve yeni aya girilen giinlerde ortalama
getirilerin belirgin bi¢imde yiikseldigi gézlemlenmekte; bu oriintiiniin yinelenebilir
yapist anomaliyi rastlantisal bir dalgalanmadan ayirt etmektedir. S6z konusu olgu,
arastirmacilarin dikkatini uluslararas1 arenada da ¢ekmis ve pek ¢ok farkli borsada
varlig1t sorgulanmistir. Literatiirde bu anomali, "ay doniimii anomalisi" ya da "ay

doniisii anomalisi" kavramlariyla anilmaktadir (Daday ve Ozgalik, 2019, s. 268).

Daha somut bir tanimlamayla ay donliimii anomalisi, finansal varliklarin
herhangi bir aym son bir ila dort giinii ile takip eden ayin ilk bir ila dort giinii iginde
diger islem giinlerine kiyasla daha yiiksek getiri sunmas1 bigiminde tanimlanmaktadir.
Pek ¢ok arastirmanin tutarli bigimde ortaya koydugu bu oOriintii, yatirimer davraniglar
ve piyasa mikroyapisi agisindan aciklanmay1 bekleyen onemli bir gdsterge niteligi

tagimaktadir (Barak, 2006, s. 142).
Ay Déniimii Anomalisi Uzerine i1k Caliymalar

Ay donlimii anomalisini uzun soluklu bir tarihsel perspektiften ele alan ilk
kapsamli ¢alisma Lakonishok ve Smidt (1988) tarafindan gerceklestirilmistir.
Arastirmacilar, 1897-1986 donemine ait Dow Jones Sanayi Endeksi verilerini analiz
ederek tam doksan yillik bir zaman kesitini incelemistir. Caligmada aylarin basindaki
ilk dort giin ile sonlarindaki son dort giiniin getirileri mercek altina alinmis; bu
donemlere ait getirilerin diger islem giinlerinin belirgin bi¢imde iizerinde seyrettigi
tespit edilmistir. Getirilerin negatif gerceklesme olasiliginin %52, pozitif gerceklesme
olasiligiin ise %56 oldugunun saptanmasi, anomalinin istatistiksel temelini pekistiren
Oonemli bir bulgu olarak degerlendirilmektedir (Lakonishok ve Smidt, 1988, s. 403-
425).
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Cadsby ve Ratner (1992), anomalinin cografi smirlarint on farkli iilkeyi
kapsayan karsilastirmali bir calismayla test etmistir. Ay ilk {ic ve son ii¢ islem
giinlerine ait getiriler diger giinlerle kiyaslandiginda, ABD, Almanya, Avustralya,
Ingiltere, Isvigre ve Kanada'da ay doniimii etkisinin anlamli bigimde varlik gdsterdigi
ortaya konmustur. Buna karsin Japonya, Hong Kong, Italya ve Fransa'da bu etkiye
rastlanmamistir (Cadsby ve Ratner, 1992, s. 507-508). Bu bulgu, anomalinin belirli
piyasa kosullartyla ve kurumsal yapiyla baglantili oldugunu ve evrensel bir gecerlilige

sahip olmadigini agik¢a ortaya koymaktadir.

McConnel ve Xu (2008), literatiirde bu alanda yiiriitillen en genis kapsamli
calismalardan birini gergeklestirerek 34 {ilkeyi analiz etmistir. Sonuglar, 30 iilkede ay
donitimii etkisinin gdzlemlendigini ve bu etkinin firma biiyiikliiglinden bagimsiz olarak
hem biiylik hem de kiigiik 6lgekli isletmeler i¢in gecerliligini korudugunu ortaya
koymustur (McConnel ve Xu, 2008, s. 62-63). Bu carpict bulgu, ay doniimii
anomalisinin kiiresel 6lgekte gecerliligi olan ve piyasa yapisindan bagimsiz bicimde

kendini yeniden iireten bir oriintiiye isaret ettigini gii¢lii bigimde vurgulamaktadir.
Tiirkiye'de Ay Doniimii Anomalisi

Tiirkiye piyasalarini konu alan calismalar ise uluslararasi literatiiriin aksine
tutarsiz ve cogunlukla olumsuz bulgular sunmaktadir. Balaban ve Bulu (1996), Ocak
1988-Haziran 1995 donemini inceleyerek Borsa Istanbul'da ay doniimii anomalisinin
varligimma dair herhangi bir istatistiksel kanita ulagamamistir. Benzer bir sonug
Eytliboglu ve Eyiliboglu (2016) tarafindan da elde edilmis; Ocak 2005-Subat 2015
donemini kapsayan ve Borsa Istanbul'daki cok sayida endeksi igeren kapsamli
caligmalarinda arastirmacilar anomalinin varhi@imi teyit eden bir bulguya

rastlayamamistir (Eyiiboglu ve Eyiiboglu, 2016, s. 156).

Bununla birlikte, Ozmen (1997) tarafindan Ocak 1988-Mayis 1996 dénemini
kapsayan arastirmada Borsa Istanbul icin ay déniimii anomalisinin varliga iliskin
bazi emareler gozlemlenmis; aylarin ilk yarisindaki ortalama getirilerin ikinci yariya
kiyasla anlamli bi¢imde yiiksek oldugu ortaya konmustur. Ancak bu bulgunun diger
caligmalarla ortiismemesi, anomalinin Tiirkiye'de kalici ve sistematik bir yapiya sahip
olmaktan ziyade belirli donemlere ya da piyasa kosullarina 6zgii gecici bir Oriintii

olabilecegini diistindiirmektedir.
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Tiim bu bulgular birlikte ele alindiginda, ay doniimii anomalisinin kiiresel
Olcekte giiclii bir ampirik destek bulan ancak Tirkiye 6zelinde tutarli sonuglar
vermeyen bir olgu oldugu anlagilmaktadir. Piyasa dinamiklerinin yapisi, yatirimei
davranig kaliplari, likidite kosullar1 ve makroekonomik degiskenlerin etkilesimi;
anomalinin hangi piyasalarda ve hangi donemlerde kendini gosterecegini belirleyen
baslica etkenler arasinda sayilabilir. Tiirkiye'de elde edilen karmagik tablo, bu
piyasaya 0zgii kurumsal ve davranigsal dinamiklerin uluslararasi1 6rneklerden ayrisan

bir yapiya sahip olduguna isaret etmektedir.
3.2.1.2.4. Y1l Doniimii Anomalisi

Y1l doniimii anomalisi, takvim yilinin kapanisini simgeleyen Aralik ayinin son
giinleri ile yeni yilin aciligini temsil eden Ocak ayinin ilk giinlerini kapsayan gegis
doneminde finansal varlik getirilerinin diger donemlere kiyasla anlamli bi¢imde
farklilasmas1 olgusunu ifade etmektedir (Oztin, 2007, s. 31). Bu dénemde yatirimci
davraniglarinin belirgin bigcimde degismesi ve piyasa dinamiklerinin olagan seyrinden
sapmasi, anomalinin temel beslenme kaynagini olusturmaktadir. Finansal getirilerin
hangi zaman dilimlerinde yogunlastigini anlamak, hem akademik arastirmacilar hem
de piyasa profesyonelleri i¢in tarihsel olarak siiregelen bir ilgi alan1 olagelmistir. Bu
cercevede yiiriitiilen ¢ok sayida calisma, yilin son giinleri ile yeni yilin ilk gilinlerinde
getirilerde kayda deger artiglar yasandigini tutarli bigimde ortaya koymustur (Daday
ve Ozcalik, 2019, s. 271).

Yil doniimii anomalisinin olusumunda en genis kabul gdren agiklama,
yatinmcilarin ~ vergi  yiikiimliliiklerini  optimize etmeye yonelik stratejik
davraniglaridir. Bireysel yatirimcilar, yil sonunda zararda olan varliklarini elden
cikararak gerceklesen zararlar1 vergi matrahlarindan diismekte; ardindan yeni takvim
yilinin baginda s6z konusu varliklari yeniden portfoylerine dahil etmektedir. Kurumsal
yatirimcilar ise farkli bir giidiiyle hareket ederek "pencere siisleme" (Window
Dressing) olarak adlandirilan bir strateji ¢cercevesinde donem sonu portfoylerini daha
cazip bir goriiniime kavusturmaya calismaktadir. Bu iki davranis oriintiisiiniin bir
arada yarattig1 talep ve arz dinamigi, Aralik aymin son giinleri ile Ocak ayimnin ilk
giinlerinde getiri farkliliklarinin belirginlesmesine zemin hazirlamaktadir (Ritter ve

Chopra, 1989, s. 150; Daday ve Ozgalik, 2019, s. 272).

53



Y1l Déniimii Anomalisi Uzerine i1k Calismalar

Y1l doniimii anomalisini erken donemde ele alan ¢aligmalar arasinda Keim
(1983) ve Reinganum (1983)'un birbirini tamamlayan arastirmalar1 6ne ¢ikmaktadir.
Her iki arastirmaci da kiiclik Olgekli isletmelerin hisse senetlerinde yil doniimii
doneminde, 6zellikle yilin ilk haftasinda ya da ilk birkag islem giinlinde anormal getiri
artiglart gozlemlemis ve bu Oriintliyii "y1l doniimii anomalisi" kavramiyla literatiire
kazandirmistir. Anomalinin kiiclik firmalarda ¢ok daha belirgin bicimde tezahiir
ettigini ortaya koymalari, firma biiylikligi ile takvimsel getiri oriintiileri arasindaki
etkilesimi sorgulamak agisindan belirleyici bir katki niteligi tagimaktadir (Keim, 1983,
s. 31-32; Reinganum, 1983, s. 103-104).

Santesmases (1986), anomalinin cografi sinirlarin1 Ispanya'ya tastyarak Madrid
Borsasi'nda 2 Ocak 1979-30 Aralik 1983 donemini incelemistir. Calisma, y1l doniimii
anomalisinin varligini teyit etmis olmakla birlikte ilgi ¢ekici bir bulgu da liretmistir:
Literatiirde anomalinin en yaygin agiklamasi olarak gosterilen vergiden kacginma
davraniginin, Ispanya &zelinde anomaliyi yeterince agiklamadigi goriilmiistiir. Bu
sonug, vergi giidiisiiniin anomalinin evrensel bir gerekg¢esi olamayacagini ve farkl
piyasa baglamlarinda birbirinden ayrisan mekanizmalarin devreye girebilecegini

giindeme tagimasi bakimindan 6nem tasimaktadir (Santesmases, 1986, s. 268-275).

Jaffe ve Westerfield (1985), anomalinin Japon borsasindaki gecerliligini test
etmis; ancak herhangi bir y1l donlimii etkisine rastlayamamistir. Bu bulgu, anomalinin
tiim piyasalarda gegerlilik iddiasinin sorgulanmasina zemin hazirlamakta ve piyasa
yapisina 0zgi kosullarin belirleyici bir rol oynadigini ortaya koymaktadir (Jaffe ve
Westerfield, 1985, s. 271). Buna karsin Lauterbach ve Ungar (1992), 1977-1990
donemini kapsayan analizlerinde Israil Borsasi'nda y1l déniimii anomalisinin varligini
teyit etmistir; bu bulgu, anomalinin en azindan belirli piyasa yapilarinda gii¢lii bigimde

gozlemlenebilecegini gostermektedir (Lauterbach ve Ungar, 1992, s. 60).
Tiirkiye'de Y1l Doniimii Anomalisi

Tiirkiye piyasalar1 6zelinde yiiriitiilen aragtirmalar, y1l doniimii anomalisine
iligkin uluslararas1 bulgularla Ortlisen bir tablo ¢izmemektedir. Abdioglu ve
Degirmenci (2013), Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda 2003-2012 dénemini en
kiiciik kareler yontemiyle analiz etmis ve anomalinin varligina dair herhangi bir

istatistiksel kanita ulagamamistir (Abdioglu ve Degirmenci, 2013, s. 69). Bu sonug,
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Tiirkiye piyasasinin kurumsal yapisinin, yatirnrmci davranig kaliplarinin ve vergi
sisteminin diger lilkelerden farklilasabilecegini ve bu farkliliklarin anomalinin ortaya

¢ikip ¢ikmayacagini dogrudan etkileyebilecegini diisiindiirmektedir.

Genel bir degerlendirme yapildiginda, yil doniimii anomalisinin kii¢tik 6lgekli
firmalarda daha belirgin oldugu ve vergi planlamasi ile Window Dressing stratejileri
gibi kurumsal davraniglarin anomalinin gekillenmesinde etkin rol oynadigi
anlasilmaktadir. Bununla birlikte anomalinin tiim piyasalarda gézlemlenememesi ve
Santesmases (1986)'in Ispanya icin ortaya koydugu gibi bu agiklamalarm her
baglamda yeterli olmadiginin goriilmesi, yil doniimii anomalisini besleyen
mekanizmalarin ¢ok boyutlu ve piyasaya 6zgii bir yap1 sergiledigine isaret etmektedir.
Tiirkiye 6zelinde elde edilen olumsuz bulgular ise bu piyasaya 6zgii dinamiklerin s6z
konusu anomalinin tezahiiriine elverigli bir zemin olusturmadigina dair 6nemli bir

ipucu sunmaktadir.
3.2.1.3 Tatil Anomalileri

Tatil anomalisi, sermaye piyasalarinda resmi tatil donemlerini ¢cevreleyen islem
giinlerinde finansal varlik getirilerinin olagan seyrinin belirgin bigimde {izerine ¢iktig1
durumu ifade etmektedir. Tatil donemlerinde yatirimei davraniglarinin doniismesi ve
piyasa dinamiklerinin giindelik isleyisten sapmasi, bu anomalinin temel itici giiclinii
olusturmaktadir. Mevcut arastirmalar, tatil oncesi ve sonrasindaki islem gilinlerinde
finansal varliklarin ortalama getirilerinin diger giinlere kiyasla anlaml 6lgiide ytliksek

seyrettigini tutarli bigimde ortaya koymaktadir (Daday ve Ozgalik, 2019, s. 275).

Tatil anomalisinin kapsami belirlenirken yalnizca hafta sonu tatilleri degil; resmi
tatiller, dini ve milli bayramlar ile borsanin kapali oldugu diger planli giinler de goz
onlinde bulundurulmaktadir. Bununla birlikte olaganiistii kosullar ya da miicbir
sebepler nedeniyle borsanin gegici olarak kapali kaldigr donemler bu kapsam disinda
tutulmaktadir; zira anomalinin 6zii, 6ngoriilebilir ve diizenli takvimsel kapalilik
donemlerinin etrafinda sekillenen getiri Oriintiilerine dayanmaktadir. Bu g¢ercevede
arastirmacilar, s6z konusu giinlerin dncesinde ve sonrasinda finansal varliklarin asir1
ya da disiik getiri davranmigi sergileyip sergilemedigini sistematik bi¢cimde
sorgulamaktadir. Tatil anomalisi, finansal literatiirde uzun bir gegmise sahip olan ve
pek ¢ok farkli piyasada gozlemlenmis bulunan koklii ¢alisma alanlarindan birini temsil

etmektedir (Barak, 2006, s. 146-147; Oztin, 2007, s. 37).
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Tatil Anomalisi Uzerine Ilk Cahsmalar

Pettengill (1989), tatil anomalisini firma biylikligi boyutuyla ele aldig
caligmasinda bu etkinin hem biiyiik hem de kiicilik piyasa degerine sahip isletmelerde
gozlemlenebilecegini ortaya koymustur. Ancak kiiclik 6l¢ekli isletmelerin tatil oncesi
getirilerinin biiylik isletmelere kiyasla daha yiiksek seyrettigi dikkat ¢ekici bir bulgu
olarak One cikmaktadir. Ayrica tatil Oncesi giinlere ait getirilerin normal islem
giinlerine kiyasla belirgin bigimde yiiksek kaldig1 da teyit edilmistir (Pettengill, 1989,
s. 66). Bu bulgu, tatil anomalisinin de Ocak ay1 anomalisine benzer bicimde firma

Olcegi ile etkilesim iginde olduguna isaret etmektedir.

Ariel (1987), anomalinin boyutunu daha genis bir veri setiyle test ederek 1963-
1982 doneminde ABD piyasalarini incelemis ve sekiz farkl: tatil giiniinii — Yeni Yil,
Bagkanlik Giinii, Kutsal Cuma, Anma Giinii, 4 Temmuz, Is¢i Bayrami, Siikran Giinii
ve Noel — referans noktasi olarak almistir. Bu tatil giinlerinden 6nceki 160 islem
giiniinde finansal varlik getirilerinin normal giinlere kiyasla 9 ila 14 kat daha ytiksek
gerceklestiginin tespit edilmesi, son derece ¢arpict bir bulgu niteligi tagimakta ve tatil
anomalisinin istatistiksel olarak son derece gii¢lii bir yapiya sahip oldugunu

kanitlamaktadir.

Cadsby ve Ratner (1992), tatil anomalisini uluslararasi bir perspektifle ele alarak
on farkli iilkenin borsasimi karsilastirmali bicimde incelemistir. Bulgular, ABD,
Kanada, Japonya, Hong Kong ve Avustralya'da tatil anomalisinin giiglii ve belirgin
bicimde gozlemlendigini ortaya koyarken, diger iilkelerde etkinin zayif kaldigini ya
da hi¢ ortaya ¢ikmadigini gostermistir (Cadsby ve Ratner, 1992, s. 507-508). Bu
karsilastirmali tablo, tatil anomalisinin kiiresel 6l¢ekte evrensel bir gegerlilige sahip
olmadigini ve lilkeye 6zgii kurumsal yapi, piyasa gelismisligi ve yatirimer profili gibi
degiskenlerin anomalinin tezahiiriinde belirleyici rol oynadigini agik¢a ortaya

koymaktadir.
Tiirkiye'de Tatil Anomalisi

Tiirkiye piyasalarini konu alan ¢aligmalar, tatil anomalisinin Borsa Istanbul'da
da anlamli bicimde gozlemlendigini ortaya koymasi bakimidan dikkat cekicidir.
Karcioglu ve Ozer (2017), 2002-2016 dénemini kapsayan kapsamli arastirmalarinda
BIST Mali, BIST Sinai, BIST Hizmet, BIST Teknoloji ve BIST 100 endekslerini
ARCH-GARCH yontemleriyle analiz etmistir. Calisma sonucunda Tiirkiye'de tatil
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anomalisinin varligi istatistiksel olarak teyit edilmis; tatil 6ncesi ve sonrasindaki iglem

giinlerinde finansal varlik getirilerinde anormal artiglar gézlemlenmistir (Karcioglu ve

Ozer, 2017, s. 461-480). Bu bulgu, Tiirkiye piyasasinda yatirimci davranislarinin tatil

donemlerini

cevreleyen

siireclerde  belirgin  bigimde

farklilagmanin fiyatlara yansidigina dair 6nemli bir kanit sunmaktadir.

farklilastigima ve bu

Tiim bu bulgular bir arada degerlendirildiginde, tatil anomalisinin kiigiik 6l¢ekli

firmalarda daha belirgin olmakla birlikte piyasa genelinde de gozlemlenebilen,

yatirimc1  psikolojisi, piyasa likiditesi ve makroekonomik faktorlerin birlikte

sekillendirdigi ¢ok boyutlu bir olgu oldugu anlagilmaktadir. Tiirkiye'de elde edilen

bulgular bu anomalinin yalnizca gelismis piyasalara 6zgii olmadigini, gelismekte olan

piyasalarda da kendine 6zgii dinamikler ¢ergevesinde ortaya ¢ikabildigini gostermesi

bakimindan ayrica deger tasimaktadir.

Tablo 3.1: Ulusal ve Uluslararasi Literatiir Ozeti

Calisma Dénem Ulke Yiéntem Sonu¢
Jaffe ve 1950,1960,1970- | Birlesik Krallik | Regresyon Y1l donimii anomalisi
Westerfield 1983 (ingiltere), analizleri (kukla yoktur.
(1985) Japonya, degiskenli
Kanada ve modeller)
Avustralya

Lauterbach ve 1977-1990 Israil Regresyon Y1l doniimii anomalisi
Ungar (1992), analizleri (kukla vardir.

degiskenli

modeller)
Yen ve Shy 1976-1990 Asya Ulkeleri Istatistiksel Testler | Tatil etkisi var.
(1993)
Kim ve Park 1972-1987 ABD [statistiksel Testler | Tatil etkisi var.
(1994)
Balaban (1995) 1988-1994 Tiirkiye EKK Yontemi Haftanin giini etkisi var.
Balaban vd. 1988-1995 Tiirkiye ARIMA Yontemi Ocak ay1 etkisi var.
(1996)
Ozmen (1997) 1988-1996 Tiirkiye Istatistiksel Testler | Tatil etkisi var.
Chen vd.(2001) 1992-1997 Cin ARCH-GARCH Haftanin giinii etkisi var.
Karan ve Uygur 1991-1998 Tiirkiye Istatistiksel Testler Ocak ay1 etkisi var.
(2001)
Ozer ve Ozcan 1988-1997 Tiirkiye Istatistiksel Testler | Ocak ay1 etkisi var.
(2002)
Demirer ve Karan 1988-1996 Tiirkiye Istatistiksel Testler Haftanin giinii etkisi var.
(2002)
Coutss ve Sheikh 1973-2003 Giiney Afrika EKK Yo6ntemi Hafta sonu, Ocak ay1 ve
(2002) tatil dncesi etkisi yok.
Basher ve 1992-2003 21 iilke EKK Yontemi Haftanin giinii etkisi var.
Sadorsky (2006)
Raj ve Kumari 1979-1998 Hindistan EKK Yontemi Haftanin giinii etkisi var.
(2006)
Dicle ve Hassan 1987-2005 Tiirkiye ARCH-GARCH Haftanin giinii etkisi var.
(2007) Yontemi
Aktas ve Kozoglu 2001-2007 Tiirkiye GARCH Yontemi Haftanin giinii etkisi var.
(2007)
Atakan (2008) 1987-2008 Tiirkiye ARCH-GARCH Ocak ay1 etkisi yok-

Yontemi Haftanin giinii etkisi var.
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Chia vd. (2008) 2000-2006 Tayvan, EGARCH-M Haftanin giini etkisi var.
Singapur, Hong | Yontemi
Kong, Gliney
Kore

Doyle ve Chen 1993-2007 8 tilke ARCH-GARCH Haftanin giinii etkisi var.

(2009) Yontemi

Worthington 1958-2005 Awvustralya Istatistiksel Testler | Haftamn giinii ve Ocak

(2010) ayi etkisi var.

Korkmaz vd. 1987-2009 Tiirkiye GARCH Yontemi Hafta sonu ve yaz saati

(2010) anomalisi var.

Erdogan ve 2008-2009 Tiirkiye Istatistiksel Testler Ocak ay1 ve haftanin giinii

Elmas (2010) etkisi var.

Giineysu ve 1990-2010 Tiirkiye Istatistiksel Testler | Haftamn giinii etkisi var.

Yamak (2011)

Ariss vd. (2011) 2008 Korfez iilkeleri | EKK Yontemi Haftanin giinii etkisi var.

Brahmana vd. 1999-2009 Endonezya EKK Yoéntemi Haftanin giinii etkisi var.

(2012)

Kigiiksille (2012) 1991-2010 Tiirkiye Istatistiksel Testler IMKB 100 ve XUSIN
endekslerinde Ocak ay1
etkisi var.

Abdioglu, Z. ve 2003-2013 Tirkiye OLS, GARCH ve haftanin giinii etkisi zayif

Degirmenci, N. EGARCH formda var.

(2013)

Aytekin ve 1999-2013 Tiirkiye Gii¢ Oran1 Analizi Ocak ay1 etkisi var

Sakarya (2014)

Akbalik ve Ozkan 2003-2015 Tiirkiye Kruskal-Wallis testi | Haftanin giinii etkisi

(2016) ve Wilcoxon yoktur.

siralama toplami

testi
Karcioglu ve 2002-2016 Tiirkiye ARCH-GARCH Tatil anomalisi var.
Ozer (2017),

3.2.1.4. Halloween Anomalisi (Mayis’ta Sat ve Git)

Halloween anomalisi, finansal piyasalarda yaygin bigimde "Mayis'ta sat ve git"
deyimiyle 6zetlenen bir mevsimsel strateji anlayisina dayanan ve Bouman ve Jacobsen
(2002) tarafindan akademik literatiire kazandirilan bir anomali tiiriidiir. Bu anomalinin
kavramsal cercevesi, Mayis aymin ayi piyasasinin baslangi¢ noktasi olarak kabul
edilmesi iizerine insa edilmektedir. Ay1 piyasasi, genel anlamiyla fiyatlarin diisiis
egiliminde oldugu ve piyasa goriiniimiiniin karamsar bir seyir izledigi doénemleri
tanimlamaktadir; bu siiregte finansal varliklarin negatif bir performans sergilemesi
beklenmektedir. Anomaliye iliskin popiiler sdylemin tamamlayic1 bir unsuru ise
"Ekim aymda geri gelmeyi unutma" ifadesidir. Mayis-Ekim doneminin Kasim-Nisan
donemine kiyasla daha diisiik getiri sundugu yoniindeki bu inang, finansal diinyada
uzun siiredir dolasimda olmakla birlikte akademik diizeyde sistematik bigimde

sorgulanmasi son derece ge¢ kalmistir (Yilanci, 2013, s. 22-23).
Halloween Anomalisinin Ortaya Cikisi

Anomalinin sistematik akademik temeli, Bouman ve Jacobsen (2002) tarafindan

gerceklestirilen kapsamli bir uluslararasi arastirmaya dayanmaktadir. Tiirkiye'nin de
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dahil edildigi 37 iilkenin borsa verilerini inceleyen bu calisma, Mayis-EKim
doneminde elde edilen getirilerin Kasim-Nisan donemine kiyasla istatistiksel olarak
anlaml bicimde diisiik kaldigin1 ortaya koymustur. Incelenen 37 iilkenin 36'sinda
Kasim-Nisan doneminin Mayis-Ekim déneminin {lizerinde getiri sagladiginin tespiti,
anomalinin salt birka¢ piyasaya 6zgii olmayip genis bir cografyada gecerliligini
korudugunu giiclii bi¢imde kanitlamaktadir. Bu durum, etkin piyasa hipoteziyle
dogrudan celismekte ve sistematik bir takvimsel Oriintiiniin varligini glindeme
tasimaktadir. Bouman ve Jacobsen, s6z konusu anomaliden yararlanmak amaciyla
"Halloween Stratejisi" adin1 verdikleri bir yatirnm yaklasimi 6nermistir. Bu stratejiye
gore yatirimceilarin Ekim ayinin sonunda portfylerini olusturmalari, Mayis ayinin
sonunda ise hisse senetlerini elden ¢ikararak hazine bonolarina geg¢is yapmalari
gerekmektedir. Calismada bu stratejinin "satin al ve tut" yaklasimiyla kiyaslandiginda
daha iistiin bir performans sergiledigi de gosterilmistir (Bouman ve Jacobsen, 2002, s.

1620-1630; Daday ve Ozgalik, 2019, s. 273-274).
Halloween Anomalisi Uzerine Elestirel Yaklasimlar

Bouman ve Jacobsen'in bulgularinin evrenselligi kisa siirede tartismaya
acilmistir. Siriopoulos ve Giannopoulos (2006), Yunanistan borsasinda 1986-2004
donemini sekiz farkli endeks iizerinden incelemis ve Halloween etkisinin bu piyasada
istatistiksel olarak anlamli bigimde tezahiir etmedigini tespit etmistir (Siriopoulos ve
Giannopoulos, 2006, s. 85-86). Bu bulgu, anomalinin tiim piyasalarda gegerli
olmadigin1 ve iilkeye 6zgii kurumsal yapi, yatirnmci tabami ile piyasa gelismislik
diizeyi gibi degiskenlerin anomalinin gozlemlenip gozlemlenmeyecegi iizerinde

belirleyici bir etki yaratabilecegini agikca ortaya koymaktadir.
Tiirkiye'de Halloween Anomalisi

Tiirkiye'ye yonelik aragtirmalar da anomalinin varligin1 destekler nitelikte
bulgular {iretmemistir. Yilanci (2013), BIST 100 endeksini Ocak 1990-Aralik 2010
donemini kapsayacak bi¢cimde incelemis; en kii¢iik kareler yontemi ve Huber'in M-
Tahminci yontemini birlikte kullanarak kapsamli bir analiz yiirlitmiistiir. Calismanin
sonuglari, Halloween anomalisinin BIST 100 6zelinde normalin {izerinde bir getiri
elde edilmesine imkan tanimadigini ortaya koymustur (Yilanci, 2013, s. 28). Bu bulgu,
Tirkiye piyasasinin mevsimsel getiri Oriintiileri baglaminda diger piyasalardan ayrigan

kendine 6zgii bir dinamige sahip oldugunu diisiindiirmektedir.
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Bir biitiin olarak degerlendirildiginde, Halloween anomalisinin uluslararasi
kanitlar agisindan giiclii bir ampirik destek buldugu ancak bu destegin tiim piyasalara
esit Ol¢iide yansimadigr goriilmektedir. Mevsimsel faktorler, yatirimer psikolojisi ve
makroekonomik konjonktiirtin birlikte sekillendirdigi bu anomali, piyasa etkinligine
yonelik sorgulamalart besleyen onemli olgular arasinda yerini korumaktadir.
Tiirkiye'de elde edilen olumsuz bulgular ise anomalinin varliginin iilkeye ve doneme
0zgii kosullar c¢ergevesinde degiskenlik gosterdigini bir kez daha gozler Oniine

sermektedir.
3.2.2. Kesitsel (Donemsel Olmayan) Anomaliler

Hisse senedi piyasalarinda gozlemlenen anomaliler, genel olarak serisel ve kesitsel
yapilar bi¢iminde ikiye ayrilmaktadir. Serisel yapilar, hisse senedi getirilerinin zaman
icindeki degisim oriintiilerini ele alirken; kesitsel yapilar, belirli bir zaman kesitinde
sirketler arasindaki getiri farkliliklarint konu almaktadir. Donemsel olmayan
anomaliler olarak da adlandirilan kesitsel anomaliler, belirli bir donemde sirkete 6zgii
faktorlerin hisse senedi getirilerinde yarattigi gesitlilikleri incelemektedir. Piyasa
etkinligini test etmeye yonelik arastirmalar, farkli piyasalar, yontemler ve firma
diizeyindeki degiskenler kullanilarak gergeklestirilmis; bu calismalar isletmeye 6zgii
faktorlerin hisse senedi getirilerini sistematik bi¢imde etkiledigini ve soz konusu
getirilerin piyasa ortalamasinin iizerinde ya da altinda degerler alabilecegini tutarh
bi¢cimde ortaya koymustur. Bu durum, etkin piyasa hipoteziyle dogrudan ¢elismekte
ve piyasada sistematik olarak kullanilabilir firsatlarin var olabilecegine isaret

etmektedir (Arslantiirk Colli, 2015, s. 57).

Kesitsel anomaliler, piyasa ortalamasinin belirgin bigimde altinda ya da tizerinde
degerlere sahip isletmelerin belirli bir zaman diliminde ortalamadan sapan bir
performans sergilemesi olgusunu ifade etmektedir. Yiiksek getiri elde etme amaciyla
strateji gelistiren yatirnmcilar agisindan 6zellikle ilgi ¢ekici bir alan olusturan kesitsel
anomaliler, sirkete Ozgli faktorlerin hisse senedi getirileri {izerindeki etkisini

anlamlandirmak i¢in de giiclii bir analitik ¢erceve sunmaktadir (Arslantiirk Collii,
2015, s. 58).
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Kesitsel Anomalilerin Tiirleri

Literatiirde pek cok sirkete 6zgii degisken kesitsel anomaliler kapsaminda
incelenmis ve bu alanda zengin bir ampirik birikim olugsmustur. S6z konusu anomaliler

asagidaki bagliklar altinda ele alinmaktadir.
+* Yonetici Ortaklarin Etkisi,
% Firma Biiyiikliigii Anomalisi,
+ Fiyat/Kazan¢ Oran1 Anomalisi,
¢ Piyasa Degeri/Defter Degeri Oran1 Anomalisi,
% Onceki Getiri Anomalisi,
+» Temettii Verimi Anomalisi,
¢ Fiyat/Satis Oran1 Anomalisi,
¢ Fiyat/Nakit Akim1 Anomalisi,

Kesitsel anomalilerin varligi, iki ag¢idan biiylik 6nem tasimaktadir: Birincisi,
finansal piyasalarin tam anlamiyla etkin islemedigini ve sirkete 0zgii faktorlerin
sistematik getiri farkliliklar1 yaratabilecegini ampirik olarak desteklemektedir.
Ikincisi, yatirrmeilarin bu oriintiileri kullanarak piyasa ortalamasimin {izerinde getiri
elde etmeye yonelik strateji gelistirmesine teorik bir zemin sunmaktadir. Bununla
birlikte s6z konusu anomalilerin tiim piyasalarda ve donemlerde ayni giicle
gozlemlenmedigi; piyasa yapisi, yatirimct profili ve makroekonomik kosullar gibi

degiskenlere bagli olarak 6nemli dlciide farklilasabilecegi de goz ardi edilmemelidir.
3.2.2.1. Yonetici Ortaklarin Etkisi

Yonetici ortaklarin etkisi anomalisi, sirket varliklari iizerinde miilkiyet hakkina
sahip yoOneticilerin, isletmenin piyasa degerini maksimize etme konusunda her zaman
ortaklarin ¢ikarlartyla ortlisen kararlar almadigi gézleminden hareket etmektedir. Bu
cercevede aracilik maliyetleri, yoneticilerin sirketteki hisse sahipligi oraniyla
dogrudan iliskilendirilmekte ve s6z konusu oran, finansal varliklardan elde edilen
ortalama getiri diizeyini belirleyen etkenlerden biri olarak one ¢ikmaktadir. Yapilan
aragtirmalar, yonetici ortaklar tarafindan idare edilen sirketlerin {icretli profesyonel

yoneticiler tarafindan yonetilen sirketlere kiyasla daha elverigli yatirim firsatlar
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sunma egiliminde oldugunu ortaya koymaktadir. Bu bulgu, sirket sermayesine ortak
olan yoneticilerin isletmenin uzun vadeli degerini artirma yoniinde daha gii¢li bir

motivasyona sahip olduguna isaret etmektedir (Demireli, 2007, s. 72).

Bu noktada vurgulanmasi gereken temel mesele, yonetici-ortak iliskisinin
yarattig1 tesvik yapisinin hisse senedi getirileri iizerindeki yansimalaridir. Vekalet
teorisi ¢ercevesinde ele alindiginda, yoneticilerin sirketteki pay orani arttikca kisisel
refahlarinin sirket performansina bagimliliginin da derinlestigi goriilmektedir. Bu
bagimlilik, yoneticileri daha dikkatli kaynak tahsisi kararlar1 almaya, kisa vadeli
kazanimlar yerine siirdiiriilebilir biiylimeyi 6n plana ¢ikarmaya ve hissedar degerini

zedeleyecek firsat¢1 davraniglardan kaginmaya yoneltmektedir.
Yonetici Ortaklarin Etkisinin Getirilere Yansimasi

Yonetici ortaklarin sirketteki sahiplik pay1 ile hisse senedi getirileri arasindaki
iligski, dogrusal olmayan ve baglam bagimli bir yap1 sergilemektedir. Genel egilim,
yonetici ortaklarin hisse sahipligi orani yiikseldikce sirket performansini artirmaya
yonelik ¢aba ve ilginin de arttig1 yoniindedir; bu siireg sirketin piyasa degerine olumlu
bicimde yansiyarak hisse senedi getirilerini yukar1 ¢ekme potansiyeli tasimaktadir.
Yoneticinin hem karar alic1 hem de hissedar konumunda olmasi, vekalet sorununu

hafifletmekte ve paydaslar arasindaki ¢ikar uyumunu giiclendirmektedir.

Bununla birlikte, yonetici ortaklarin kisisel ¢ikarlari ile sirketin genel gikarlari arasinda
gerilim yasanmas1 durumunda bu etkinin olumsuz bir boyut kazanabilecegi de goz ard
edilemez. Ozellikle yoneticilerin azmlik hissedarlar aleyhine kendi ¢ikarlarini
onceleyen kararlar almasi, firsat¢ci davranislarin giindeme gelmesi ya da sirket
kaynaklarimin kisisel fayda amaciyla kullanilmas1 durumlarinda, yonetici sahipliginin
getiriler Uizerindeki olumlu etkisi tersine donebilmektedir. Bu nedenle yonetici
ortaklarin etkisini degerlendirirken, miilkiyet oraninin yani sira kurumsal yonetisim
kalitesi, yonetim kurulu bagimsizligi ve sirketin faaliyet gosterdigi kurumsal ¢evre gibi

baglamsal faktorlerin de birlikte ele alinmas1 gerekmektedir.
3.2.2.2 Firma Biiyiikliigii Anomalisi

Firma bilylkligli anomalisi, standart varlik fiyatlama modelleriyle
aciklanamayan ve finansal literatiirde koklii bir arastirma gelenegine sahip olan

kesitsel anomaliler arasinda one ¢ikan bir olgudur. Bu anomali, firma biiytikligiiniin
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hisse senedi getirileri tizerindeki sistematik etkisini sorgulamakta ve kiigiik dlcekli
firmalarin biiyiik firmalara kiyasla piyasada yapisal bir getiri avantajina sahip olup
olmadigmi arastirmaktadir. Finansal literatiirde firma biyiikligi kavrami, biiyiik
Olclide piyasa degeriyle 6zdeslestirilmekte; kiigiik firma ise hisse senedi miktar1 ya da
fiyat1 temelinde hesaplanan piyasa degeri diisiik isletmeleri tanimlamak igin

kullanilmaktadir (Taner ve Kayalidere, 2002, s. 8).

Anomalinin 6zii, kii¢iik piyasa degerine sahip firmalarin hisse senetlerinin biiyiik
firmalara kiyasla daha yiiksek getiri {irettigi gozlemine dayanmaktadir. Bu oriintiiniin
tutarli bicimde gozlemlenmesi, yatirimcilari kiigiik firmalar tizerine odaklanan yatirim
stratejileri gelistirmeye yoneltmistir. Kiicik firmalarin gorece yiiksek getiri
saglamasinin ardindaki temel agiklama, bu firmalarin biiyiik 61¢ekli rakiplerine kiyasla
daha yiiksek risk tasimasina ve bu risk primini telafi etmek amaciyla piyasanin
onlardan daha yiiksek getiri talep etmesine dayanmaktadir (Arslantiirk Colli, 2015, s.
58). Ancak bu acgiklama, anomalinin tamamini kapsayacak Ol¢lide yeterli

bulunmamakta ve arastirmacilar arasindaki tartismay1 canli tutmaktadir.
Firma Biiyiikliigii Anomalisi Uzerine ilk Cahsmalar

Bu alandaki 6ncii arastirma Banz (1981) tarafindan gergeklestirilmistir. Banz,
New York Menkul Kiymetler Borsasi'nda 1926-1985 donemini kapsayan uzun vadeli
bir analizde kiiciik piyasa degerine sahip firmalarin getirilerinin biiylik firmalarin
lizerinde seyrettigini ortaya koymus ve bu bulgu, firma biiyiikligli anomalisini
sistematik bi¢imde belgeleyen ilk kapsamli kanit olarak literatiirdeki yerini almigtir.
Banz'in galigmasi yalnizca ampirik bir gézlem sunmakla kalmamis, ayn1 zamanda o
donemde hakim olan varlik fiyatlama modellerinin firma biiyiikliigii faktoriinii neden
disarida biraktig1 sorusunu da giindeme tagimistir. Bu sorgulama, sonraki on yillarda
cok faktorlii fiyatlama modellerinin gelistirilmesine zemin hazirlayan 6nemli bir

doniim noktas1 olmustur.
Firma Biiyiikliigii Anomalisinin Nedenleri

Firma biiyiikliigii anomalisinin olusumunda birden fazla mekanizmanin es
zamanlt isledigi diisiiniilmektedir. Bu mekanizmalar asagidaki bagliklar altinda

degerlendirilebilir.
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Risk ve Getiri Iliskisi: Kiiciik firmalarm biiyiik firmalara kiyasla daha yiiksek
operasyonel ve finansal risk tasidig1 genel kabul goren bir olgudur. Iflas olasiligmin
gorece yiliksek olmasi, nakit akimlarimin daha oynak seyretmesi ve finansmana
erisimin daha maliyetli olmas1 gibi etkenler, yatirimcilarin kiigiik firmalarin hisse
senetlerinden ek bir risk primi talep etmesine yol agmaktadir. Bu ¢ergevede anomali,
kismen etkin bir risk telafisi mekanizmasi olarak yorumlanabilir; ancak gézlemlenen
getiri farkinin tamamen riskle agiklanamadigini gosteren arastirmalar da mevcuttur

(Fama ve French 1995).

Piyasa Bilgisi Eksikligi: Kiiciik firmalar, biiyiik firmalarla kiyaslandiginda
analist takibinden, kurumsal yatirimer ilgisinden ve medyada yer bulmaktan ¢ok daha
az pay almaktadir. Bu bilgi asimetrisi, s6z konusu firmalarin hisse senetlerinin gercek
degerinin altinda fiyatlanmasina zemin hazirlayabilmekte; bilgiye erisen yatirimcilar
icin ise bu deger agiginin kapanma siirecinde anormal getiri imkan1 olusturmaktadir

(Hong, Lim ve Stein, 2000).

Biiyiime Potansiyeli: Kiicilk 0Olcekli firmalarin  biiyilkk  firmalarla
karsilastirildiginda goérece daha genis bir biiyiime alanina ve pazar payr kazanma
kapasitesine sahip oldugu degerlendirilmektedir. Bu biiylime potansiyeli, ileri goriislii
yatirimeilarin ilgisini ¢ekmekte ve zamanla hisse senedi degerlemelerine olumlu

bi¢imde yansimaktadir (Fama, ve French, 1992).

Firma biiyiikliigii anomalisi, finansal piyasalarin tamamen etkin islemedigine
dair 6nemli kanitlar sunan ve yatirim stratejisi gelistirme agisindan pratik ¢ikarimlar
barindiran bir olgudur. Bununla birlikte bu anomalinin her piyasada ve her donemde
ayn1 giicle kendini gdstermedigi; piyasa yapisi, kurumsal yatirimer davraniglar: ve
bilgi yayilim hiz1 gibi baglama 6zgii degiskenlerin anomalinin goriiniirliigii tizerinde

belirleyici bir etki yarattigi da g6z oniinde bulundurulmalidir (Schwert, 2002).
3.2.2.3. Piyasa Degeri / Defter Degeri Oramn Anomalisi

Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD/DD) orani, bir sirketin hisse senedi fiyatinin
hisse basina diisen 6z sermaye degerine boliinmesiyle hesaplanan ve yatirimcilar
tarafindan sirket degerlemesinde yaygin bi¢imde basvurulan temel finansal

gostergelerden biridir.
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Bu oran, piyasanin sirkete bictigi deger ile sirketin muhasebe kayitlarina yansiyan
defter degeri arasindaki iliskiyi somutlagtirmakta; dolayisiyla hem goreli degerleme
hem de yatirim stratejisi gelistirme acisindan islevsel bir 6l¢iit niteligi tasimaktadir.
PD/DD orani anomalisi ise diisiik PD/DD oranina sahip hisse senetlerinin yiiksek
oranli muadillerine kiyasla sistematik bicimde daha yiiksek getiri sagladig1 gdzlemine

dayanmaktadir (Erdogan ve Elmas, 2010, s. 284).

Diisiik bir PD/DD orani, sirketin 6z sermaye degerinin piyasa tarafindan tam
anlamiyla fiyatlanmadigina ve hisse senedinin i¢sel degerinin altinda islem gordiigiine
isaret etmektedir. Bu durum, s6z konusu hisselerin yatirimcilar i¢in deger kazanma
potansiyeli tastyan cazip yatirim firsatlari olusturabilecegi seklinde yorumlanmaktadir
(Glimiis ve Bektur, 2019, s. 32). Nitekim deger yatirimi yaklagiminin kuramsal temeli
biiyiik dl¢iide bu gozleme dayanmakta; piyasanin gecici olarak gdz ardi ettigi ya da
yanlig fiyatladig varliklarin uzun vadede degerine yakinsayacagi varsayimi lizerine

insa edilmektedir.
PD/DD Orani Anomalisinin Nedenleri

Bu anomalinin olusumunu tetikleyen mekanizmalar birden fazla boyutu

kapsamaktadir.

Deger Stratejisi: Diisik PD/DD oranli hisse senetleri, deger yatirim
literatlirlinde sistematik bigimde ele alinan bir kategoriyi olusturmaktadir. Bu
yaklasim, piyasada i¢sel degerinin altinda fiyatlanan varliklarin belirlenmesini ve uzun
vadeli deger yakinsama siirecinden yararlanilmasini 6n goérmektedir. Anomalinin
kaliciligi kismen, bu stratejiyi uygulayan yatirimcilarin tutarli bicimde piyasa
ortalamasinin tizerinde getiri elde edebilmesiyle agiklanmaktadir (Fama, ve French,
1992).

Risk ve Getiri Iliskisi: Diisik PD/DD oranl sirketler ¢ogunlukla finansal
acidan daha kirilgan, karlilik goriiniimleri gorece zayif ya da sektorel baskilarla karsi
karsiya olan isletmeleri kapsamaktadir. Bu yapisal 6zellikler, s6z konusu hisselerin
gorece yiiksek risk tasimasina yol agmaktadir. Risk-getiri dengesi perspektifinden
bakildiginda, gozlemlenen getiri istiinliigii kismen bu ilave risk priminin bir yansimasi

olarak degerlendirilebilir.
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Piyasa Psikolojisi: Yatirimcilarin diisiik PD/DD oranli sirketlere yonelik
olumsuz algist ve bu sirketleri cazip yatirim alternatifleri olarak gérmemesi, hisse
senetlerinin piyasada degerinin altinda fiyatlanmasina zemin hazirlayabilmektedir.
Davranigsal finans perspektifinden degerlendirildiginde bu durum, asir1 kétiimserlik
ve temsililik yanlilig1 gibi biligsel onyargilarin bir sonucu olarak yorumlanabilir.
Piyasanin bu yanlis fiyatlamasi diizeldiginde ise diisiik PD/DD oranli hisseler anormal

getiriler sunma potansiyeline kavugmaktadir.

PD/DD oran1 anomalisi, deger yatirimi stratejileri i¢in saglam bir ampirik temel
olusturmakla birlikte, s6z konusu getiri iistiinliigliniin risk priminden mi yoksa gerg¢ek
anlamda bir piyasa verimsizliginden mi kaynaklandigi sorusu tartismali olmay1
siirdiirmektedir. Bu tartisma, anomalinin hem teorik hem de pratik oneme sahip
oldugunu ve finansal piyasalarin isleyisine iliskin temel sorularla derin bir bag i¢inde

bulundugunu agik¢a ortaya koymaktadir. (Lakonishok, Shleifer ve Vishny, 1994),
3.2.2.4. Fiyat / Kazan¢ Oran1 Anomalisi

Fiyat / Kazang (F/K) orani, bir sirketin hisse senedi fiyatinin hisse basina diisen
net kazancina boliinmesiyle elde edilen ve sirketin karliligi ile piyasa degerlendirmesi
arasindaki iliskiyi 6zetleyen temel bir finansal gostergedir. Yatirimcilar tarafindan
degerleme kararlarinda yaygin bicimde basvurulan bu oran, ayn1 zamanda piyasanin
bir sirketin gelecekteki kazang beklentilerine iliskin iyimser ya da kotiimser
tutumunun bir yansimasi olarak da okunabilmektedir. F/K orani1 anomalisi ise diisiik
F/K oranina sahip hisse senetlerinin yiiksek oranli muadillerine kiyasla sistematik
bicimde daha yiiksek getiri iirettigi gozlemine dayanmakta ve bu oriintii, yatirimcilari
diisiik F/K oranli hisseler {izerine odaklanan stratejiler gelistirmeye yoneltmektedir

(Oztiirkatalay, 2005, s. 57).

Diisiik F/K oranina sahip hisse senetleri, genel olarak piyasada i¢sel degerinin
altinda islem goren ve orta-uzun vadede degerine yakinsama potansiyeli tasiyan
sirketler olarak degerlendirilmektedir. Bu anomalinin kavramsal kokleri, Graham ve
Dodd (1934) tarafindan sistematik bigimde ortaya konan deger yatirnmi felsefesine
uzanmaktadir. Graham ve Dodd, diisiik F/K oranli hisse senetlerine yatirim
yapilmasini savunmusg ve bu yaklasimi etkin piyasa anlayisina alternatif bir strateji

olarak konumlandirmistir. Onlarin c¢aligmalari, sonraki on yillarda hem akademik
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arastirmalarin hem de kurumsal yatirim stratejilerinin sekillenmesinde belirleyici bir

referans noktasi olmustur.
F/K Oram Anomalisi Uzerine i1k Calismalar

F/K oran1 anomalisini ampirik diizeyde ilk kez kapsamli bi¢cimde sinayan
arastirma Basu (1977) tarafindan gergeklestirilmistir. Basu, 1956-1971 doneminde
New York Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem goren hisse senetlerini incelemis ve
diisiik F/K oranli hisselerin yiiksek F/K oranlt muadillerine kiyasla anlamli diizeyde
daha yiiksek getiri sagladigini ortaya koymustur (Basu, 1977, s. 670). Bu bulgu, F/K
orani anomalisinin varligin1 sistematik bi¢cimde belgeleyen ilk giiclii kanit olarak
literatlire yerlesmis; ardindan gelen ¢aligmalara hem metodolojik hem de kavramsal
acidan zemin hazirlamistir. Basu'nun ¢aligmasi ayrica o dénemde hakim olan sermaye
varliklarin1 fiyatlama modelinin (CAPM) tiim sistematik getiri farkliliklarini
aciklamaya yetmedigini somut bi¢cimde gozler Oniline sermis ve c¢ok faktorli

modellerin gelistirilmesini hizlandiran tartigmayi derinlestirmistir.
F/K Oram1 Anomalisinin Nedenleri

F/K oran1 anomalisini besleyen mekanizmalar, birbirini tamamlayan birkag

temel acgiklama ¢ergevesinde ele alinmaktadir.

Deger Stratejisi: Diisiik F/K oranli hisse senetleri, deger yatirimu literatiiriinde
stirekli bagvurulan bir kategori olusturmaktadir. Bu yaklasim, piyasanin gegici olarak
g0z ard1 ettigi ya da asir1 bigimde cezalandirdig: sirketlerin hisselerini satin alarak uzun
vadeli deger yakinsama siirecinden yararlanmay1 hedeflemektedir. Anomalinin
kaliciligi, bu stratejinin tutarli bigcimde uygulandiginda piyasa ortalamasinin lizerinde

getiri sunabilmesiyle dogrudan baglantilidir.

Risk ve Getiri iliskisi: Diisiik F/K oranli sirketler ¢ogunlukla karliligi baski
altinda olan, biiylime goriiniimii zayif ya da sektorel zorluklarla miicadele eden
isletmelerdir. Bu yapisal kirilganliklar, s6z konusu hisselerin gorece yiiksek risk
tasimasina yol agmaktadir. Standart finans teorisi ¢ercevesinde degerlendirildiginde,
gozlemlenen getiri listlinliigii en azindan kismen bu ilave risk priminin bir yansimasi
olarak yorumlanabilir. Ancak risk diizeltmesi yapildiktan sonra dahi anomalinin
tamamen ortadan kalkmadigini gosteren bulgular, salt risk temelli agiklamalarin

yeterliligini sorgulamaya agmaktadir.
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Piyasa Psikolojisi: Davranigsal finans perspektifinden bakildiginda,
yatirimeilarin diisiik F/K oranli sirketlere yonelik gelistirdigi agir1 kotiimser tutum, bu
hisselerin i¢sel degerinin altinda fiyatlanmasina zemin hazirlayabilmektedir.
Temsililik yanliligi, asir1 tepki ve kayiptan kaginma gibi bilissel 6nyargilarin bir araya
gelmesi, s6z konusu hisselerin piyasada sistematik bigimde iskontolu islem gormesine
neden olabilmektedir. Bu yanlis fiyatlama diizeldiginde ise beklenmedik bir deger

kazanimi siireci baglamakta ve anormal getiriler gilin yiiziine ¢ikmaktadir.

F/K oran1 ve PD/DD orami anomalileri birlikte degerlendirildiginde, her iki
anomalinin de deger yatirimi stratejilerinin ampirik temellerini giiclendiren ve piyasa
etkinligine iliskin sorgulamalar1 besleyen benzer dinamikler c¢ergevesinde isledigi
goriilmektedir. Bu anomalilerin varliginin tiim piyasalarda ve donemlerde ayn1 giicte
kendini gostermedigi, kurumsal yatirimec1 yogunlugu, bilgi yayilim hizi ve piyasa
derinligi gibi yapisal faktorlerin anomalinin goriiniirliigii tizerinde belirleyici bir etki

yarattig1 da gbz oniinde bulundurulmalidir.
3.2.2.5. Fiyat Nakit Akim Anomalisi

Fiyat / Nakit Akimi (F/NA) anomalisi, diisik F/NA oranma sahip hisse
senetlerinin yliksek oranli muadillerine kiyasla sistematik bicimde daha yiiksek getiri
iirettigi gézlemine dayanan bir kesitsel anomali tiiriidiir. F/NA orani, bir sirketin hisse
senedi fiyatinin hisse bagina diisen nakit akimina boliinmesiyle hesaplanmakta; hisse
basina nakit akimi ise donem net kéari ile amortisman giderlerinin toplamindan
olugmaktadir (Giimiis ve Bektur, 2019, s. 34). Bu yapisiyla F/NA orani, sirketin nakit
tiretim kapasitesini ve finansal performansini 6lgmeye yonelik 6nemli bir degerleme

araci islevi gormektedir.

F/NA oraninin literatiirdeki 6zgiin konumu, biiyiik dl¢lide F/K oranina sundugu
metodolojik alternatiften kaynaklanmaktadir. Sirketlerin amortisman politikalar
arasindaki farkliliklar — azalan bakiyeler yontemi, normal amortisman ya da kist
amortisman gibi — net kar rakamlarin1 ve dolayisiyla F/K oranlarini sirketler arasi
karsilastirmalart giiclestirecek bicimde etkileyebilmektedir. Nakit akimi ise bu
muhasebe tercihlerinden gorece bagimsiz olmasi nedeniyle sirketin gercek ekonomik
performansin1 daha saglikli bicimde yansitan bir gosterge olarak 6ne c¢ikmaktadir

(Oztiirkatalay, 2005, s. 74). Bu nedenle F/NA oram, &zellikle farkli muhasebe
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uygulamalarina sahip sirketlerin karsilagtirmali analizinde daha giivenilir sonuglar

sunmaktadir.
F/NA Oram1 Anomalisi Uzerine i1k Cahsmalar

Bu alanda 6ne ¢ikan g¢alismalardan biri Chan ve digerleri (1996) tarafindan
Tokyo Menkul Kiymetler Borsasi'nda 1971-1988 donemini kapsayacak bicimde
yirlitiilmistlir. Aragtirma, firma biiyiikligli, PD/DD orani, F/K orani ve F/NA orani
anomalilerini bir arada ele alarak bu faktorlerin Japon hisse senedi getirileri lizerindeki
aciklayic1 giiclinii karsilastirmali olarak incelemistir. Calismanin bulgulari, F/NA
orani anomalisinin varligini teyit etmis; diisitk F/NA oranli hisse senetlerinin yiiksek
oranli muadillerine kiyasla ortalama %0,79 daha fazla aylik getiri sagladigini ortaya
koymustur (Chan vd., 1996). Bu bulgu hem anomalinin ekonomik anlamliligini hem
de nakit akim1 tabanli degerleme o6lg¢iitlerinin getiri tahminindeki agiklayici giiciinii

gozler dniine sermesi bakimindan literatiirde dnemli bir referans niteligi kazanmaistir.
F/NA Orani Anomalisinin Nedenleri

F/NA oram1 anomalisinin olusumunu agiklayan mekanizmalar birbirini

tamamlayan birkac temel eksen lizerinde sekillenmektedir.

Nakit Akiminin Giivenilirligi: Muhasebe kari, cesitli tahmin ve politika
tercihlerine bagli kalemleri icermesi nedeniyle yonetim tarafindan belirli sinirlar
cercevesinde yonlendirilebilmektedir. Nakit akimi ise bu tiir manipiilasyonlara gorece
daha kapali olmasi ve sirketin gercek nakit {iretim kapasitesini dogrudan yansitmasi
nedeniyle daha giivenilir bir performans Olgiitii olarak degerlendirilmektedir. Bu
cercevede diisiik F/NA oranima sahip hisseler, gii¢lii nakit akimi iiretimine karsin
piyasada gorece iskontolu fiyatlanmis sirketleri temsil etmekte ve yatirimcilar igin

cazip bir deger firsat1 sunmaktadir.

Amortisman Politikalarimin Etkisi: Sirketlerin izledigi farkli amortisman
yontemleri, net kar rakamlarim1 ve dolayisiyla F/K oranlarim1 6nemli o6lgiide
etkileyebilmektedir. F/NA orani, bu muhasebe kokenli carpikligi biiyiik oOlciide
gidererek sirketler arasi karsilastirmalarda daha tutarli ve yorumlanabilir sonuglar
tiretmektedir. Anomalinin bu boyutu, F/NA oraninin yalnizca bir getiri gostergesi
degil, ayn1 zamanda metodolojik agidan daha saglam bir degerleme araci olduguna da

isaret etmektedir.
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Risk ve Getiri liskisi: Diisiik F/NA oranli sirketler, piyasa tarafindan gorece
riskli ya da belirsiz bulunan isletmeleri kapsayabilmektedir. Yatirimcilarin bu
algilanan riski fiyatlamasi, s6z konusu hisselerde risk priminin yiiksek seyretmesine
ve dolayistyla gézlemlenen getiri tistiinliiglinlin en azindan bir boliimiiniin risk telafisi

niteligi tagimasina yol agmaktadir.

Piyasa Psikolojisi: Davranigsal finans perspektifinden degerlendirildiginde,
yatirimcilarin diisiik F/NA oranl sirketlere yonelik gelistirdigi asir1 tedirginlik ve
olumsuz sezgisel degerlendirme, bu hisselerin piyasada i¢sel degerinin altinda islem
gormesine zemin hazirlayabilmektedir. Anomali, kismen bu irrasyonel iskonto
mekanizmasinin zamanla diizelmesinden beslenebilmekte; bu siirecte erken pozisyon

alan yatirimcilar anormal getiri imkan1 elde etmektedir.

F/NA orani anomalisi, muhasebe yonelimli Olgiitlerin sinirliliklarini agma
kaygisindan dogan metodolojik Ozgilinligii ve giiclii ampirik destegiyle kesitsel
anomaliler arasinda ayricalikli bir yer isgal etmektedir. Anomalinin tiim piyasalarda
ve donemlerde ayni1 giicte gézlemlenmedigi, piyasa yapisi ve kurumsal ¢evreye 6zgii
kosullarin belirleyici bir rol oynadigi da g6z 6niinde bulunduruldugunda, bu 6riintiiniin

evrensel degil baglama duyarli bir olgu oldugu anlasilmaktadir.
3.2.2.6 Fiyat / Satis Oram1 Anomalisi

Fiyat / Satis (F/S) orani, bir sirketin hisse senedi fiyatinin son on iki aylik hisse
basina satig gelirine boliinmesiyle hesaplanan ve sirketin satis performansi ile piyasa
degeri arasindaki iligkiyi Olgen bir finansal gostergedir. F/S orani, F/K ve F/NA
oranlarina alternatif bir degerleme 6lgiitii olarak konumlandirilmakta; 6zellikle karlilik
yapisinin istikrarsiz seyrettigi ya da sirketin zarar ettigi donemlerde diger oranlarin
anlam yitirdigi kosullarda daha giivenilir bir degerleme c¢ergevesi sunmaktadir
(Oztiirkatalay, 2005, s. 68). F/S oran1 anomalisi ise bu oran bazinda diisiik degerlere
sahip hisse senetlerinin yiiksek oranli muadillerine kiyasla sistematik bigimde daha

yiiksek getiri {irettigi gozlemine dayanmaktadir.
F/S Oranimin Ustiinliikleri

Senchack ve Martin (1987), F/S oraninin F/K oranma kiyasla daha iistiin bir
degerleme Olclitii oldugunu ii¢c temel gerekceyle savunmustur (Senchack ve Martin,
1987, s. 46-47).
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Birinci gerekge, satis gelirlerinin kara kiyasla daha istikrarli ve 6ngoriilebilir bir
seyir izlemesidir. Karlar, olagandis1 kalemler, muhasebe politikas: degisiklikleri ve
konjonktiirel dalgalanmalar nedeniyle énemli Ol¢iide oynaklik gosterebilirken; satis
gelirleri bu tiir gecici faktorlere gérece daha az duyarlidir. Bu 6zellik, F/S oranimi
donemler ve sirketler arasi karsilastirmalarda daha tutarli sonuglar tireten bir gosterge

konumuna tasimaktadir.

Ikinci gerekge, F/S oranmin zarar eden sirketlerde de anlamli bigimde
kullanilabilmesidir. Bir sirket zarar ettiginde F/K oran1 negatif deger alarak
yorumlanamaz hale gelirken, F/S orani satis gelirinin varligini siirdiirmesi kosuluyla
anlamli bir degerleme Olciitii olmaya devam etmektedir. Bu durum, F/S oranina
ozellikle yeniden yapilanma siireclerindeki ya da gecici kar baskisiyla karsilasan

sirketlerin analizinde belirgin bir metodolojik avantaj saglamaktadir.

Ucgiincii gerekge, F/K oranmin yatirim kararlarinda iki énemli yamlgrya kapi
araladiiyla ilgilidir. Tlki, gecici olarak diisiik kar aciklayan sirketlerin yiiksek F/K
oranlarina sahip goriinmesi ve bu durumun yatirimeilar: kisa vadeli bozulmay1 kalict
bir sorun olarak yorumlamaya sevk etmesidir. Ikincisi ise ekonomik déngiilerle
baglantili bir zamanlama sorunudur: Biiyiime donemlerinde karlar yiiksek seyrederken
diisiik F/K oranli hisseler satin alinmakta, durgunluk donemlerinde ise karlar1 baski
altindaki sirketlerin yliksek F/K oranli hisseleri elden ¢ikarilmaktadir. Bu davranis
oOrlintiisii, yatirnmcilarin dongiiniin yanlis evresinde islem yapmasina yol agmakta ve

sistematik bir performans kaybina neden olabilmektedir.
F/S Orani Anomalisinin Nedenleri

F/S orant anomalisini besleyen mekanizmalar, diger degerleme oram
anomalileriyle biiylik Olclide oOrtiisen ancak F/S oranina 6zgii bazi farkliliklar

barmdiran bir yap1 sergilemektedir.

Deger Stratejisi: Diisiik F/S oranli hisse senetleri, deger yatirimi yaklagimi
cercevesinde piyasada igsel degerinin altinda fiyatlanan sirketler olarak
degerlendirilmektedir. Satis gelirleriyle karsilagtirildiginda diisiik piyasa degerine
sahip bu sirketler, uzun vadeli deger yakinsama potansiyeli tasidigi i¢in yatirimeilarin

ilgisini cekmektedir.
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Risk ve Getiri Iliskisi: Diisiik F/S oranli sirketler, kir marjlar1 baski altinda olan
ya da operasyonel verimliligi gorece diisiik seyreden isletmeler olabilmektedir. Bu
yapisal Ozellikler, s6z konusu hisselerin gorece yiiksek risk tasimasina ve

yatirimcilarin ilave bir risk primi talep etmesine yol agmaktadir.

Piyasa Psikolojisi: Yatirimcilarin diisiik F/S oranli sirketlere yonelik sergiledigi
ihtiyatli ya da olumsuz tutum, bu hisselerin piyasada degerinin altinda fiyatlanmasina
zemin hazirlayabilmektedir. Satis bliyiimesine odaklanan yiiksek beklenti
ortamlarinda yatirimcilarin diisiik F/S oranli sirketleri goz ardi etme egilimi, s6z
konusu hisseler i¢in iskontolu bir fiyatlama ortami yaratmakta; bu yanlis fiyatlamanin

diizelmesi siirecinde ise anormal getiriler giin yiiziine ¢ikabilmektedir.

F/S orani anomalisi, diger degerleme orani anomalilerini tamamlayan ve
muhasebe karindan bagimsiz bir perspektif sunan metodolojik 6zgiinliigiiyle deger
yatirimi literatiiriinde ayr1 bir yer edinmektedir. Satig gelirinin gérece manipiilasyona
kapal1 yapisi, bu oran1 6zellikle kar kalitesinin sorgulandigi ortamlarda giivenilir bir
sinyal mekanizmasina doniistiirmekte; anomalinin kalicilig1 ise piyasalarin bu bilgiyi

her zaman aninda ve tam olarak fiyatlamadigina dair 6nemli bir kanit sunmaktadir.
3.2.3 Teknik Anomaliler

Teknik anomaliler, finansal varliklarin ge¢mis fiyat ve getiri Oriintiilerinin
gelecekteki fiyat hareketleri hakkinda anlamli bilgi icerdigi varsaymmina dayanan
anomali tlirlerini kapsamaktadir. Bu anomaliler, 6ziinde zayif formda piyasa etkinligi
hipoteziyle dogrudan ¢elismektedir; zira s6z konusu hipotez, ge¢mis fiyat verilerinin
halihazirda piyasa fiyatlarina yansimis oldugunu ve bu verilerin kullanimiyla
sistematik bi¢cimde anormal getiri elde edilemeyecegini Ongdérmektedir. Teknik
anomalilerin varlig1 ise tam da bu 6ngoriiyili sorgulamakta; gegmis verilerden tiiretilen
sinyal ve Oriintillerin gelecek fiyat hareketleri iizerinde belirleyici bir iz

tastyabilecegini ileri siirmektedir.

Teknik anomaliler, yatirimcilarin ve arastirmacilarin gegmis performans
verilerini sistematik bicimde analiz ederek gelecekteki fiyat hareketlerini tahmin
etmeye calistigt teknik analiz yaklasimlariyla yakindan iligkilidir. Bu cergevede
gelistirilen strateji ve gostergeler, piyasadaki kaliplarin tesadiifi degil yapisal bir

nitelik tasidigi kabulii iizerine insa edilmektedir. Teknik anomaliler arasinda
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literatiirde en genis yanki uyandiran ve en yogun bicimde arastirilan olgu ise

momentum anomalisidir.
3.2.3.1 Momentum Anomalisi

Momentum anomalisi, gegmis donemde gii¢lii performans sergilemis hisse
senetlerinin satin alinmasi ve zayif performans gostermis olanlarin aciga satilmasi
yoluyla piyasa ortalamasinin iizerinde getiri elde edilebilecegi varsayimina dayanan
bir teknik anomali tiiriidiir. Bu strateji, gecmiste yiiksek getiri saglayan finansal
varliklarin orta vadede benzer bir seyri siirdiirme egiliminde oldugu kabulii tizerine
insa edilmekte ve yatirimcilarin portfoy kararlarini ge¢gmis performans sinyallerine
gore sekillendirmesine olanak tanimaktadir (Bali, 2010, s. 32). Anomalinin 6zii, fiyat
hareketlerindeki bu siirekliligin rastlantisal degil yapisal bir nitelik tasidigi ve

sistematik bigimde kullanilabilir oldugu iddiasinda yatmaktadir.

Momentum kavrami, zayif formda etkin piyasa hipoteziyle dogrudan
celismektedir. Zira bu hipoteze gore gecmis fiyat bilgisi piyasaya aninda yansimakta
ve bu bilginin kullanimiyla tutarli anormal getiri elde edilmesi miimkiin olmamalidir.
Momentum anomalisinin giiclii ampirik destege sahip olmasi, piyasalarin bilgiyi her

zaman tam ve aninda islemedigine dair 6nemli bir kanit niteligi tasimaktadir.
Momentum Anomalisi Uzerine i1k Calismalar

Momentum anomalisini sistematik bicimde belgeleyen ve literatiirde bu alanin
referans noktas1 haline gelen calisma, Jegadeesh ve Titman (1993) tarafindan
gerceklestirilmistir. Arastirmacilar, NYSE ve AMEX borsalarinda islem goéren hisse
senetlerini inceleyerek "ge¢mis donem kazananlarini satin al, kaybedenleri sat"
ilkesine dayanan momentum stratejisinin getiri performansini kapsamli bi¢imde test
etmistir. Caligmanin bulgulari, bu stratejinin 3 ila 12 aylik yatirim ufkunda %8 ile %18
arasinda getiri sagladigini ortaya koymus ve momentum etkisinin istatistiksel a¢idan
giiclii ve ekonomik olarak anlamli oldugunu teyit etmistir (Jegadeesh ve Titman, 1993;
Kaldirim, 2017, s. 88). Bu sonuglar, momentum anomalisinin salt bir istatistiksel

tesadiif olmaktan Ote, piyasa mekanizmasina iliskin derin sorular doguran yapisal bir

orlintiiye karsilik geldigini gozler Oniine sermistir.
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Momentum Anomalisinin Nedenleri

Momentum anomalisinin olusumunu agiklamaya yonelik birden fazla
mekanizma One siiriilmiis olup bu agiklamalar hem davranigsal hem de yapisal

boyutlar1 kapsamaktadir.

Yatirnmcr Davramislari: Gegmis donemde giiclii performans sergileyen hisse
senetleri, yatirimcilar arasinda olumlu bir algi ve siirii davranist olusturma
egilimindedir. Bu olumlu alg, ilgili hisselere yonelik talep baskisini artirmakta ve fiyat
yiikselisini kendi kendini besleyen bir dongiliye doniistiirmektedir. Asir1 giiven ve
temsililik yanliligi gibi davranigsal Onyargilar bu siiregte belirleyici bir rol

oynamaktadir.

Bilginin Yavas Yayillmasi: Piyasada yeni bilgilerin tiim yatirimcilara es
zamanli ve esit bicimde ulagsmamasi, fiyatlarin mevcut bilgiyi gecikmeli olarak
yansitmasina yol agabilmektedir. Bilgiye erken erisen yatirnmcilar, bu gecikme
penceresini kullanarak momentum pozisyonlar1 kurabilmekte ve fiyatlar bilgiyle tam

uyuma kavusmadan dnce anormal getiri elde edebilmektedir.

Risk ve Getiri Iliskisi: Gelencksel finans teorisi cer¢evesinde momentum
stratejisinin gecmiste yiiksek getiri saglamis, dolayisiyla gorece yiiksek sistematik risk
tasiyan hisseleri barindirdigi ve gozlemlenen getiri iistiinliigiiniin en azindan bir
boliimiiniin bu risk primine karsilik geldigi one siiriilmektedir. Ancak risk diizeltmesi
yapildiktan sonra dahi momentumun anlamli bir getiri farki liretmeye devam ettigini

gOsteren arastirmalar, salt risk temelli agiklamalarin yetersizligine isaret etmektedir.

Piyasa Psikolojisi: Gegmiste kotii performans sergileyen hisse senetlerine
yonelik asir1  kotiimserlik, bu varliklarin = sistematik bigimde deger altinda
fiyatlanmasina neden olabilmektedir. Kaybeden hisselerin fazla cezalandirilmasi ile
kazanan hisselerin ise gereginden ge¢ takdir edilmesi, momentumun iki ucunu birlikte

besleyen bir asimetri yaratmaktadir.
Momentum Anomalisinin Tiirkiye'deki Durumu

Tiirkiye piyasalarma yonelik arastirmalar, momentum anomalisinin varlig
konusunda uluslararasi literatiirle kiyaslandiginda daha karmasik ve tutarsiz bir tablo
ortaya koymaktadir. Borsa Istanbul iizerinde yiiriitilen calismalar, momentum

stratejisinin etkinligine dair tutarli ampirik kanitlar iretememistir. Bu durum, Tiirkiye
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piyasasmin yapisal Ozelliklerinin — gorece yiiksek oynaklik, kurumsal yatirimci
kompozisyonu ve bilgi yayilim hiz1 gibi etkenler dahil — momentumun tezahiir etmesi

icin gerekli kosullar1 her donemde saglamadigina isaret etmektedir.

Momentum anomalisi, davranigsal finans ve piyasa mikroyapisi literatiiriiniin
kesisiminde yer alan, hem teorik hem de pratik agidan biiyiik 6nem tasiyan bir olgudur.
Anomalinin uluslararasi piyasalardaki giiclii ampirik destegi, zayif formda piyasa
etkinligi hipotezine yonelik en ikna edici sorgulamalardan birini olusturmakta; ancak
Tirkiye orneginin de gosterdigi {lizere bu Oriintiinlin evrensel ve kosulsuz bir

gecerlilige sahip olmadigi da goz ardi edilmemelidir.
3.2.3.2. Tersine Doniis (Reversal) Anomalisi

Tersine doniis anomalisi, ge¢cmiste asir1 yilikselen veya asir1 deger kaybeden
finansal varliklarin belirli bir zaman sonra ters yonde hareket ederek ortalama
degerlerine yaklagsacagini on gormektedir. Bu anomaliye gore yatirimcilarin agiri
iyimser veya asir1 kotlimser tepkileri fiyatlarin gercek degerlerinden uzaklagsmasina
neden olmakta, zamanla piyasa bu yanlis fiyatlamay:1 diizelterek fiyatlarin denge
seviyesine donmesini saglamaktadir. Bundan otiirii gegmis donemde diisiik
performans gosteren hisse senetleri sonraki donemlerde yiiksek getiri saglayabilirken,
yiiksek performans gosteren hisse senetleri daha diisiik getiriler elde edebilmektedir

(De Bondt ve Thaler, 1985).

Davranigsal finans yaklagimi, tersine doniis anomalisini yatirimecilarin biligsel
onyargilar1 ve asirt tepki davranislari ile agiklamaktadir. Ozellikle yatirimcilarm yeni
bilgileri oldugundan fazla 6nemsemeleri veya gecmis performansi gelecege tasimalari,
fiyatlarin gecici olarak gercek degerlerinden sapmasina neden olmaktadir. Bundan
dolay1 uzun vadede fiyatlarin yeniden denge seviyesine yaklasmasi beklenmektedir

(Barberis, Shleifer ve Vishny, 1998).
3.2.3.3. Hareketli Ortalama Anomalileri

Hareketli ortalama anomalileri, ge¢mis fiyat verilerinin belirli bir donem
boyunca ortalamasinin alinmasiyla olusturulan gostergelerin alim-satim sinyalleri
tiretebildigi varsayimina dayanmaktadir. Hareketli ortalamalar, kisa donemli fiyat
dalgalanmalarinin etkisini azaltarak genel fiyat egiliminin daha net goriilmesini

saglamaktadir. Teknik analiz uygulamalarinda en yaygin kullanilan yontemlerden biri,
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kisa donem hareketli ortalamanin uzun donem hareketli ortalamayi yukari yonlii
kesmesi durumunda alim, asagi yonlii kesmesi durumunda ise satig sinyali

olustugunun kabul edilmesidir.

Brock, Lakonishok ve LeBaron (1992), hareketli ortalama kurallarinin ABD
hisse senedi piyasasinda istatistiksel olarak anlamli islem sinyalleri iiretebildigini
ortaya koymustur. Daha sonraki arastirmalar ise bu etkinin piyasanin gelismislik
diizeyi, volatilite, islem maliyetleri ve yatirim dénemine bagl olarak degisebilecegini
gostermektedir. Ozellikle gelismekte olan piyasalarda bilgi etkinliginin gorece diisiik
olmasi nedeniyle hareketli ortalama stratejilerinin daha basarili sonuglar verebildigi
ifade edilmektedir. Yatay seyreden piyasalarda yanlis alim-satim sinyallerinin artmasi,
islem maliyetlerinin yiikselmesi ve yatirim performansinin diismesi bu yontemin temel

siirliliklart arasinda yer almaktadir.
3.2.3.4. Filtre Kurallar

Filtre kurallari, fiyatlarin belirli bir oranin tizerinde yiikselmesi veya diismesi
durumunda alim ya da satim islemi gergeklestirilmesini ongdren teknik analiz
yontemlerinden biridir. Bu yontemde yatirimcilar, fiyat belirlenen filtre oran1 kadar
yiikseldiginde alis pozisyonu almakta, ayni oranda distii§iinde ise satis islemi
gerceklestirmektedir. Amag, kisa siireli ve 6nemsiz fiyat hareketlerinden etkilenmeden

daha giiclii fiyat trendlerini yakalayabilmektir.

Filtre kurallarina iliskin ilk kapsamli ¢aligmalar Alexander (1961) ile baslamas,
daha sonra Fama ve Blume (1966) bu stratejilerin etkinligini islem maliyetleri dikkate
alinarak incelemistir. Arastirmalar, diisiik islem maliyetlerinin bulundugu dénemlerde
filtre kurallarinin baz1 piyasalarda normaliistii getiri saglayabildigini, ancak gercek
piyasa kosullarinda komisyon giderleri ve alim-satim farklar1 dikkate alindiginda bu
istlinliiglin biiyiik 6l¢iide ortadan kalktigin1 gostermektedir. Filtre kurallar1 6zellikle
giclii yiikselis ve disiis trendlerinin yasandigt donemlerde basarili sonuglar

verebilmektedir.
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3.3. Anomalilerin Borsa istanbul’a Etkileri

3.3.1. Borsa Istanbul’un Yapisi ve Davramissal Finans A¢isindan Onemi

Borsa Istanbul (BIST), Tiirkiye'nin tek entegre menkul kiymetler borsas1 olarak
hem yerli hem de uluslararasi yatirnmcilar ig¢in kritik bir finansal merkez
konumundadir. 2013 yilinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB), Istanbul
Altin Borsasi ve Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi'nin (VOB) tek cati altinda
birlestirilmesiyle kurulan BIST, hisse senetleri, tahvil ve bono, vadeli islem
sozlesmeleri ile cesitli tiirev trlinlerin islem gordigl kapsamli ve ¢ok katmanli bir
piyasa yapist sunmaktadir (Borsa Istanbul, 2023). Gelismekte olan piyasalar
kategorisinde yer almasina karsin borsa, son yillarda artan islem hacmi, hayata
gecirilen diizenleyici reformlar ve giiclendirilen teknolojik altyapistyla uluslararasi

arenada giderek daha fazla dikkat cekmektedir.

Davranissal finans perspektifinden degerlendirildiginde Borsa Istanbul, bireysel
yatirimcilarin islem hacminde belirleyici bir agirlik tasidigi bir piyasa yapisina sahip
olmasi nedeniyle 6zgiin ve verimli bir arastirma ortami sunmaktadir. Bireysel
yatirimcilarin duygusal tepkileri, kendi bilgi ve becerilerine duyduklari asir1 giiven ile
yeterli bilgiye dayanmayan karar alma aliskanliklari, piyasada anomali olarak
adlandirilan sistematik sapmalarin olugsmasina dogrudan zemin hazirlayabilmektedir
(Kahneman ve Tversky, 1979, s. 265). Bu dinamik, BIST'i davramgsal finans
anomalilerinin ~ gozlemlenip test edilebildigi  bir laboratuvar ortamina

donustirmektedir.

Borsa Istanbul'un yapisal dzellikleri, bu baglamda ayrica degerlendirilmeyi hak
etmektedir. Bireysel yatirimcilarin piyasadaki oransal agirligi, psikolojik 6nyargilarin
—hevristik mekanizmalarin— piyasa fiyatlarina gérece daha hizli ve daha belirgin
bicimde yansimasina olanak tanimaktadir. Nitekim "asir1 tepki" ve "momentum" gibi
davranigsal anomalilerin Borsa Istanbul'da siklikla gdzlemlendigi cesitli ¢alismalarda
ortaya konmustur (Unal, 2021, s. 170). Bunun yani sira BIST'in gelismekte olan piyasa
statiisli, gorece smurlt bilgi seffafligi ve kurumsal yatirimeci tabaninin heniiz tam
anlamiyla olgunlasmamis olmasi, davramigsal anomalilerin hem daha kolay

olusmasina hem de daha uzun siire kaliciligini korumasina katkida bulunmaktadir.
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Borsa Istanbul'un davranissal finans agisindan tasidigi énem, yalnizca bireysel
yatirime1 davraniglartyla smirli  kalmamaktadir. Piyasanin yapisal ozellikleri,
donemsel anomalilerin —Ocak etkisi ve tatil etkisi gibi takvimsel diizenliliklerin—
gozlemlenmesi icin de elverisli bir zemin olusturmaktadir. Yilin belirli donemlerinde
yatinmer davraniglarinda sistematik degisimlerin gerceklestigi ve bu degisimlerin
piyasa getirilerine yansidigr ampirik ¢alismalarla desteklenmektedir (Alagidede ve
Panagiotidis, 2009, s. 10). S6z konusu anomaliler, yatirimci psikolojisinin fiyat
olusum siiregleri lizerindeki somut izlerini takip etmek acisindan son derece degerli

birer analiz nesnesi olmaya devam etmektedir.

Borsa Istanbul, bireysel yatirimei agirlikli piyasa dinamikleri, gelismekte olan
piyasa nitelikleri ve donemsel anomali Oriintiileriyle davranigsal finansin hem teorik
varsayimlarint sinamak hem de pratik yansimalarimi gézlemlemek icin oOzellikle
elverisli bir alan sunmaktadir. Bu 6zelliklerin bir arada bulunmasi, BIST'i davranigsal
finans arastirmalar1 agisindan kiiresel 6lgekte de anlamli kilan bir 6rnek olgu haline

getirmektedir.
3.3.2. Davranissal Finans Anomalilerinin Borsa istanbul’daki Yansimalar

Davranigsal finans, bireylerin finansal karar alma siireglerini bigimlendiren
psikolojik ve biligsel etkenleri incelerken, bu etkenlerin piyasa diizeyinde nasil
anomalilere doniistiiglinii de acgiklamaya caligmaktadir. S6z konusu anomaliler,
yatirimeilarin duygusal ve bilissel Onyargilarinin fiyat olusum mekanizmalarina
yansimasi sonucunda ortaya ¢ikmakta ve zaman zaman piyasa istikrarmi tehdit eden
dalgalanmalara zemin hazirlamaktadir. Borsa Istanbul, yapisal 6zellikleri itibariyla bu

tiir anomalilerin hem olusumuna hem de kaliciligina elverisli bir ortam sunmaktadir.

Borsa Istanbul'da gézlemlenen en yaygin davranigsal anomalilerden biri asir1
ozgiiven (overconfidence) anomalisidir. Bu anomali, yatirnmcilarin kendi bilgi
diizeylerine ve analitik kapasitelerine gercegin 6tesinde bir gliven duymasiyla kendini
gostermekte; bilingli risk alma davranisini pekistirerek piyasada asir1 islem hacmine
yol agmaktadir. 2008 kiiresel finansal krizinin ardindan BIST 100 endeksinde
gozlemlenen hizli toparlanma silireci bu dinamigin somut bir yansimasi olarak
degerlendirilebilir:  yatirimcilarin - 6zgiiveninin  yeniden tirmanmasiyla birlikte
piyasada belirgin asir1 degerleme &riintiileri ortaya ¢ikmustir (Uster, 2023, s. 120).

Asirt 6zgiivenin bir diger 6énemli sonucu, yatirimcilarin portfoylerini gereginden sik
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devirmesi ve bu siiregte katlandiklari islem maliyetlerinin beklenen getirilerini

asindirmasidir.

Borsa Istanbul'da etkileri siklikla gdzlemlenen bir diger anomali siirii
davranisidir (herd behavior). Bu davranis bi¢iminde yatirimcilar, bagimsiz bir
degerlendirme yapmak yerine diger piyasa katilimcilarinin kararlarini referans alarak
benzer yonde hareket etmektedir. Ozellikle siyasi belirsizliklerin veya ekonomik
calkantilarin yogunlastig1 donemlerde bu egilim belirginlesmekte; toplu ve es zamanh
alim ya da satim kararlar1 piyasada siddetli fiyat hareketlerine neden olmaktadir
(Y1lmaz, 2022, s. 109). Siirii davranisinin finansal agidan en tehlikeli boyutu, bireysel
diizeyde mantikli goriinen bu takip etme davranisinin toplulagtiginda piyasay1 temel
degerlerden kopuk seviyelere tagiyabilmesi ve fiyat balonlarinin olusmasina zemin

hazirlayabilmesidir.

Cipalama ve uyarlama (anchoring and adjustment) anomalisi de Borsa Istanbul
ozelinde dikkat cekici bir oOriintii sergilemektedir. Bu anomalide yatirimcilar, karar
stireclerini baslangicta belirledikleri ya da kendilerine sunulan bir referans noktasina
—cipaya— asirt bagimli bi¢imde kurgulamakta ve yeni bilgiler 1s18inda bu ¢ipay1
yeterince giincelleyememektedir. Ornegin, gecmiste giiclii bir performans sergileyen
bir sirketin hisselerine yatirim yapan bireyler, sirketin gilincel finansal tablolarin1 ve
degisen sektor dinamiklerini yeterince igsellestirmeden tarihi basar1 verilerine
dayanarak pozisyon alabilmektedir (Yilmaz, 2022, s. 115). Bu egilim, fiyat
diizeltmelerinin gecikmesine ve yatirimcilarin beklenmedik kayiplarla ylizlesmesine

neden olmaktadir.

Tiim bu anomaliler bir arada degerlendirildiginde, Borsa Istanbul'daki fiyat
hareketlerinin salt temel ve teknik analizle agiklanamayacagi goriilmektedir. Yatirimei
psikolojisinin, toplumsal etkilesimlerin ve biligsel siirliliklarin piyasa dinamikleri
tizerinde Ol¢iilebilir ve anlamli izler biraktig1 aciktir. Bu gercegi kavramak; yalnizca
akademik bir kazanim degil, ayn1 zamanda daha bilingli yatirim stratejileri gelistirmek

ve piyasadaki Oriintiileri 6ngdrebilmek i¢in pratik bir perspektif sunmaktadir.
3.3.2.1. Dénemsel Anomalilerin Borsa Istanbul’daki EtKkileri

Donemsel anomaliler, finansal piyasalarda belirli zaman dilimlerine 6zgii olarak
tekrar eden ve etkin piyasa hipotezi basta olmak iizere geleneksel finansal teorilerin

ongoriileriyle bagdasmayan sistematik sapmalar1 ifade etmektedir. S6z konusu
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anomaliler; yatirnmcilarin biligsel dnyargilarindan, duygusal karar alma siireclerinden
ya da yapisal piyasa dinamiklerinden beslenmekte olup hem piyasa etkinligi
tartismalarinin hem de davranigsal finans literatiiriiniin odak noktalarindan birini
olusturmaktadir. Borsa Istanbul 6zelinde degerlendirildiginde, dénemsel anomalilerin
yatinm kararlar1 {izerinde kayda deger bir yonlendirici islev istlendigi ve piyasa
verimliligini yapisal diizeyde etkiledigi goriilmektedir. Bu baglamda Borsa Istanbul'da

ve literaturde siklikla incelenen anomalilerden biri Ocak Anomalisi'dir.

Ikinci 6nemli donemsel anomali olan Haftanin Giinii Etkisi, hisse senedi
getirilerinin haftanin farkli gilinlerine goére sistematik ve Ongoriilebilir bicimde
farklilasmas: olgusunu tanimlamaktadir. Atakan (2008), Borsa Istanbul'a y&nelik
yaptig1 calismada, Pazartesi giinii ortalama getirilerinin diger islem giinlerine kiyasla
%0,8 oraninda daha diisiik seyrettigini tespit etmistir (s. 104). Bu bulgu, davranissal
finans perspektifinden ele alindiginda, yatirimcilarin hafta sonu boyunca maruz
kaldiklar1 bilgi akisin1 ve belirsizlik algisin1 Pazartesi agilisinda temkinli bir islem
egilimine déniistiirmesiyle aciklanabilmektedir. Ote yandan, hafta sonu gergeklesen
kiiresel piyasa hareketleri ve makroekonomik gelismeler de yatirimci beklentilerini
yeniden sekillendirerek Pazartesi getirilerini asagi yonde baskilayabilmektedir.
Haftanin giinii etkisi, yalnizca getiri farkliliklarini belgelemekle kalmayip aym
zamanda yatirimel psikolojisinin ve davranigsal 6nyargilarin piyasa fiyatlamasina ne

denli s1zdigin1 somutlastirmasi1 bakimindan da analitik bir deger tagimaktadir.

Borsa Istanbul'a 6zgii olarak 6ne ¢ikan iigiincii donemsel anomali ise Ramazan
Etkisi'dir. Ocak Anomalisi, Haftanin Giini Etkisi ve Ramazan Etkisi; hem sistematik
getiri farklhiliklarint hem de bu farkhiliklarin arkasindaki davranigsal ve yapisal
mekanizmalar1 gozler oniline sermektedir. Davranigsal finansin temel argiimanlariyla
ortiisen bu bulgular, rasyonellik varsayimia dayali geleneksel modellerin yalnizca
baslangic noktasi olarak ele alinmasi gerektiini ve piyasa analizlerinin insan

davraniginin karmasikligini igsellestirmesi gerektigini bir kez daha hatirlatmaktadir.
3.3.2.1.1. Aylara iliskin Anomaliler ve Borsa istanbul’daki Gozlemler

Aylara iligkin anomaliler, finansal piyasalarda takvim yilinin belirli donemlerine
0zgli olarak yinelenen ve etkin piyasa hipotezinin temel varsayimlariyla
aciklanamayan sistematik getiri sapmalarin1 kapsamaktadir. Bu tiir anomaliler;

yatirimecilarin ~ biligsel ve duygusal Onyargilarindan, mevsimsel psikolojik

80



orlintiilerden, vergisel tesvik yapilarindan ya da piyasaya 0Ozgii kurumsal
dinamiklerden beslenmektedir. Borsa Istanbul 6zelinde incelendiginde, aylik
anomalilerin yatirim kararlar1 iizerinde yonlendirici bir islev gordiigii ve piyasa
fiyatlama siireglerini yapisal diizeyde etkiledigi anlasilmaktadir. Bu alt bolimde s6z
konusu anomaliler; Ocak Ay1 Etkisi, Aralik Ayr Etkisi ve Ramazan Ay1 Etkisi

ekseninde ele alinmaktadir.

Borsa Istanbul'da ampirik c¢alismalarla en tutarli bicimde belgelenen aylik
anomali, Ocak Ay1 Etkisi'dir. Bu anomali; 6zellikle kiiclik ve orta dlgekli sirketlerin
hisse senetlerinde, Ocak ay1 itibariyla istatistiksel agidan anlamli diizeyde yiiksek
getirilerin gdzlemlenmesi biciminde tezahiir etmektedir. Abdioglu ve Degirmenci
(2013), Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'na yonelik yaptiklar1 ampirik calismada
s6z konusu etkinin kiigiilk ve orta Olgekli sirketlerde belirgin bicimde varligini
korudugunu ve bu sirketlerin Ocak ayinda ortalama %3,5 daha yiiksek getiri tirettigini
ortaya koymustur (s. 62). Anomalinin temel mekanizmasi, yatirimeilarin aralik ay1
sonunda vergi yiikiimliiliikklerini azaltmak amaciyla deger kaybeden pozisyonlarini
kapatmas1 ve ocak ay1 basinda bu varliklara yeniden girmesiyle olusan dongiisel fiyat
hareketine dayanmaktadir. Kiiglik 6lgekli sirketlere ait hisse senetlerinin gorece sinirli
likiditesi ise bu donemsel alim dalgasinin fiyatlar tizerindeki etkisini orantisiz bigimde
biiyiiterek anomaliyi daha 6lgiilebilir kilmaktadir. S6z konusu bulgu, piyasa
etkinliginin yalnizca bilgi asimetrisi ¢er¢evesinde degil; ayni zamanda kurumsal,
vergisel ve davranissal etkenler biitlinii i¢inde degerlendirilmesi gerektiginin somut bir

gostergesidir.

Ocak Ay1 Etkisi ile dogrudan baglantili bir diger anomali ise Aralik Ayi
Etkisi'dir. Bu anomali, takvim yil1 kapanisina yaklasildiginda yatirimecilarin portfoy
optimizasyonu ve vergi planlamasi gilidiisiiyle gergeklestirdigi satig baskisinin hisse
senedi fiyatlar1 iizerinde yarattig1 gecici diislisii tanmimlamaktadir. Rozeff ve Kinney
(1976), yil sonu itibartyla yatirimcilarin kayipli pozisyonlarini vergisel avantaj
amaciyla tasfiye etmesinin Aralik ayinda hisse senedi fiyatlarini belirgin bigimde asag1
cektigini gdstermistir (s. 385). Borsa Istanbul'da da analitik agidan benzer bir tablo
gozlemlenmekte; 6zellikle kiigiik 6l¢ekli sirketlerin hisse senetleri aralik ay1 boyunca
sistematik fiyat diisiislerine sahne olmaktadir. Bu bulgu, Ocak Ay1 Etkisi ile birlikte

yorumlandiginda, yil sonu satis baskisinin ve ocak basi yeniden giris davraniginin
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birbirini besleyen ve piyasa etkinligini donemsel olarak zayiflatan biitlinlesik bir

anomali dongiisii olusturdugunu ortaya koymaktadir.

Borsa Istanbul'a 6zgii en dikkat ¢ekici aylik anomalilerden bir digeri ise
Ramazan Ay Etkisi'dir. Dini ve kiiltiirel dinamiklerin finansal piyasalara yansimasini
inceleyen literatiirde giderek daha fazla yer bulan bu anomali, Islam cografyasindaki
borsalarin Ramazan doneminde sergiledigi kendine 6zgii davranigsal ve hacimsel
ortintiilerle tanimlanmaktadir. Al-Hajieh, Redhead ve Rodgers (2011), Ramazan
aymin Islami iilkelerdeki borsalar iizerinde pozitif bir etki yarattigini teyit etmis; bu
etkinin Borsa Istanbul'da da gdzlemlendigini vurgulayarak sz konusu dénemde
ortalama getirilerin %1,2 oraninda artti§in1 ve islem hacminin %15 diizeyinde
yiikseldigini ortaya koymustur (s. 350). Bu tablonun temelinde, Ramazan ayina 6zgii
toplumsal dayanisma atmosferinin ve dini motivasyonlarin yatirimci giivenini ve
iyimserligini beslemesi yatmaktadir. S6z konusu dénemde artan sosyal etkilesim ve
toplumsal goriiniirliikk, yatirnmcilarin piyasaya katilim egilimini giiclendirerek islem
hacmini ve fiyat hareketlerini yukar1 yonde etkilemektedir. Ramazan etkisinin
tutarliligi, finansal piyasalarin salt ekonomik rasyonaliteyle degil; kiiltiirel, dini ve
sosyolojik dinamiklerin biitliniiyle anlasilabilecegini gdsteren onemli bir kanit niteligi

tasimaktadir.

Avylara iligkin anomaliler biitiinciil bir perspektiften degerlendirildiginde, Borsa
Istanbul'un salt ekonomik veri akisina degil; vergisel giidiiler, kiiltiirel riintiiler ve
kolektif yatirimer psikolojisi gibi ¢ok katmanli etkenlerle sekillenen bir fiyatlama
yapisina sahip oldugu goriilmektedir. Ocak Ay Etkisi, Aralik Ay1 Etkisi ve Ramazan
Ay1 Etkisi; yatinmcilarin rasyonellikten sapan karar alma siireclerinin piyasa
verimliligini donemsel olarak asindirdigini ve bu sapmalarin sistematik bir nitelik
tagidigin1 géstermektedir. Davranissal finansin teorik ¢ergevesiyle ortiisen bu bulgular,
geleneksel fiyatlama modellerinin agiklayamadigi getiri driintiilerini anlamlandirmada
ve buna dayali yatinm stratejileri gelistirmede kritik bir bagvuru noktasi

olusturmaktadir.
3.3.2.1.2. Tatil Anomalileri ve Borsa istanbul’daki Etkileri

Tatil anomalileri, finansal piyasalarda belirli tatil donemlerine 6zgii olarak
yinelenen ve etkin piyasa hipotezinin ongoriileriyle bagdasmayan sistematik getiri

sapmalarimi ifade etmektedir. Bu anomaliler; yatirimcilarin tatil dncesi ve sonrasinda
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sergiledigi psikolojik durum degisikliklerinden, piyasa katiliminin dénemsel olarak
daralmasindan ya da tatil donemlerine 6zgii ekonomik ve toplumsal faaliyetlerden
kaynaklanmaktadir. Borsa Istanbul &zelinde ele alindiginda, tatil anomalilerinin
yatirimci karar alma siireglerini ve piyasa fiyatlama mekanizmalarini belirgin bigimde
etkiledigi goriilmektedir. Bu alt bolimde s6z konusu anomaliler; Ramazan Bayrami
Etkisi, Kurban Bayrami Etkisi, Yilbas1 Etkisi, Ulusal Bayramlar Etkisi ve Yaz Tatili

Etkisi basliklar1 ¢cercevesinde ele alinmaktadir.

Borsa Istanbul'da tatil anomalileri arasinda kiiltiirel ve dini boyutuyla en dikkat
¢ekici olani, Ramazan Bayrami Etkisi'dir. Ramazan Bayrami'nin hemen 6ncesinde ve
akabinde piyasada hem islem hacminde hem de ortalama getirilerde kayda deger bir
yiikselis gozlemlenmektedir. Al-Khazali (2014), Ramazan Bayrami doneminde
ortalama getirilerin %1,2 daha yiiksek seyrettigini ve islem hacminin %15 oraninda
arttigini tespit etmistir (s. 160). Bu tablonun arkasinda, Miisliiman yatirimcilarin dini
bayram atmosferinin yarattig1 iyimserlik ve giiven duygusuyla piyasaya daha istekli
bicimde katilmasi yatmaktadir. Bayram doneminin toplumsal dayanismay1 ve pozitif
duygu durumunu pekistiren niteligi, bu iyimserligi bireysel psikolojiden piyasa

geneline yayarak sistematik bir getiri artisina zemin hazirlamaktadir.

Benzer bir Oriintli, Kurban Bayrami FEtkisi baglaminda da kendini
gostermektedir. Kurban Bayrami Oncesinde ve sonrasinda piyasada godzlemlenen
hacim ve getiri artiglari, Ramazan Bayrami etkisiyle yapisal benzerlik tasimakla
birlikte niceliksel agidan daha giiglii bir seyir izlemektedir. Demirkol ve Ozar1 (2016),
Kurban Bayrami1 doneminde ortalama getirilerin %1,5 oraninda yiikseldigini ve islem
hacminin %18 artis kaydettigini ortaya koymustur (s. 725). Kurban Bayrami'nin hem
dini hem de sosyoekonomik agidan yogun bir déonem olmasi, yatirimer katilimini
artiran ek bir etken olarak degerlendirilebilir. Bu bulgu, dini bayramlarin salt bireysel
davranig tizerindeki etkisiyle sinirli kalmayip piyasa genelinde Olgiilebilir bir

momentum yarattigini gostermektedir.

Yilbas1 Etkisi ise tatil anomalileri arasinda kiiresel dlgekte en yaygin bigimde
belgelenen oriintiilerden biri olarak dne ¢ikmaktadir. Yeni takvim yilinin baslangicina
yakin donemde yatirimcilarda gézlemlenen iyimser beklenti ve yeniden pozisyon alma
egilimi, piyasa aktivitesinde belirgin bir canlanmaya yol agmaktadir. Cadsby ve Ratner

(1992), yilbas1 6ncesi donemde ortalama getirilerin %1,0 daha yliksek oldugunu ve
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islem hacminin %12 arttigini tespit etmistir (s. 500). Bu egilim, yatirimcilarin yil
kapanisina iliskin portfoy diizenlemelerini ve yeni yila dair beklenti glincellemelerini
ayni anda piyasaya yansitmalarindan kaynaklanmaktadir. Y1ilbasi etkisinin uluslararasi
caligmalarda da tutarli bicimde dogrulanmis olmasi, s6z konusu anomalinin piyasaya
0zgl degil; insan psikolojisindeki evrensel yenileme ve iyimserlik Oriintiilerine

dayandigina isaret etmektedir.

Ulusal bayramlar doneminde gozlemlenen Ulusal Bayramlar Etkisi de Borsa
Istanbul'da varligin1 ortaya koyan tatil anomalileri arasinda yer almaktadir. Barone
(1990), ulusal bayramlar dncesinde ve sonrasinda ortalama getirilerin %0,9 oraninda
yiikseldigini ve islem hacminin %10 arttigini saptamistir (s. 490). Ulusal bayramlarin
yarattig1 kolektif kimlik duygusu ve toplumsal cosku, yatirimcilarin ekonomiye ve
piyasaya duydugu giiveni gecici olarak pekistirerek islem istahini artirmaktadir. S6z
konusu etki, salt ekonomik tesviklerden degil; kimlik, aidiyet ve toplumsal ruh hali
gibi sosyo-psikolojik etkenlerden beslenmesi bakimindan davranigsal finans literatiirii

acisindan ayr bir analitik deger tagimaktadir.

Tatil anomalilerinin yukarida ele alinan 6rneklerinden farkli bir yonde seyreden
Yaz Tatili Etkisi ise piyasa aktivitesindeki mevsimsel daralmayla karakterize
edilmektedir. Yaz aylar1 boyunca kurumsal ve bireysel yatirimcilarin piyasadan
uzaklagmasi, islem hacminde ve ortalama getirilerde Olgiilebilir bir gerilemeye neden
olmaktadir. Vergin ve McGinnis (1999), yaz tatili doneminde ortalama getirilerin
%0,7 oraninda diistiigiinii ve islem hacminin %15 geriledigini ortaya koymustur (s.
480). Piyasa likiditesindeki bu donemsel erozyon, fiyat olusum siirecini zayiflatmakta
ve piyasanin yeni bilgilere verdigi tepkileri yavaslatmaktadir. Yaz tatili etkisinin
tersine bir anomali niteligi tagimasi, tatil donemlerinin piyasalar iizerindeki etkisinin
yalnizca iyimserlik ve katilim artigiyla sinirli olmadigini; bunun yaninda likidite kaybi

ve bilgi verimsizligi biciminde de tezahiir edebildigini gostermektedir.

Tim bu bulgular bir arada degerlendirildiginde, tatil anomalilerinin Borsa
Istanbul'da yatinmeci davramglari ile piyasa dinamikleri arasindaki iliskiyi
anlamlandirmada gii¢lii bir ¢erceve sundugu goriilmektedir. Ramazan Bayrami,
Kurban Bayrami, Yilbast ve Ulusal Bayramlar gibi tatil donemlerinde gozlemlenen
getiri ve hacim artiglari; yatirime psikolojisinin, kiiltiirel oriintiilerin ve kolektif duygu

durumlarinin finansal piyasalar {izerinde somut ve 6l¢iilebilir izler biraktigini ortaya
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koymaktadir. Yaz Tatili Etkisi ise bu tabloya ters yonlii bir boyut katarak, piyasa
katiliminin daralmasinin fiyatlama etkinligini nasil asindirabilecegini gozler Oniine
sermektedir. S6z konusu anomaliler biitiinii; geleneksel rasyonellik varsayimlarinin
yetersiz kaldig1 noktalarda davranigsal finansin agiklayici giiciinii pekistirmekte ve
yatirim stratejilerinin bu tlir donemsel Oriintiileri icsellestirerek kurgulanmasi

gerektigine isaret etmektedir.
3.3.2.1.3. Halloween Anomalisi ve Borsa Istanbul’daki Yansimalari

Halloween Anomalisi, finans literatiirtinde "Sell in May and Go Away" olarak
da anilan ve yatirnmcilarin Mayis aymdan Ekim ay1 sonuna dek piyasadan uzak
durmasi, Kasim ayindan Nisan ayr sonuna kadar ise piyasaya yeniden girmesi
biciminde tezahiir eden mevsimsel bir davranigsal Oriintliyli ifade etmektedir. Adini,
Ekim ay1 sonunda kutlanan Halloween'den alan bu anomali; takvim yilinin iki yarisi
arasindaki sistematik getiri farkina dayanan ve etkin piyasa hipoteziyle bagdasmayan
bir sapma olarak tanimlanmaktadir. S6z konusu etki, basta gelismis piyasalar olmak
lizere genis bir cografi yelpazeye yayilmis bicimde gozlemlenmis olsa da gelismekte
olan piyasalar s6z konusu oldugunda bulgular daha g¢eliskili bir goriiniim
sergilemektedir. Bu baglamda Borsa Istanbul, anomalinin gelismekte olan piyasa

kosullarindaki gegerliligini sorgulamak agisindan 6zgiin bir vaka sunmaktadir.

Halloween Anomalisi'nin teorik ve ampirik temellerini atan ¢alismalar arasinda
Bouman ve Jacobsen'in (2002) arastirmasi 6zellikle 6ne ¢ikmaktadir. S6z konusu
calismada 37 iilkenin borsa verileri sistematik bi¢imde incelenmis ve Kasim-Nisan
donemindeki ortalama getirilerin, Mayis-Ekim donemine kiyasla istatistiksel agidan
anlaml diizeyde yliksek oldugu ortaya konmustur (s. 1620). Bouman ve Jacobsen, bu
orlintlintin 6zellikle geligsmis piyasalarda giiglii ve tutarli bigimde gegerli oldugunu
gostermis; buna karsin gelismekte olan piyasalarda etkinin hem daha zayif hem de
daha degisken bir seyir izledigine dikkat cekmistir. Bu bulgular, anomalinin ardindaki
mekanizmanin yalnizca mevsimsel yatirimei davranisindan ibaret olmayip piyasa
olgunlugu, kurumsal yap1 ve likidite kosullariyla da dogrudan iliskili olduguna isaret

etmektedir.

Borsa Istanbul 6zelinde vyapilan calismalar, Halloween Anomalisi'nin
Tirkiye'deki varliginin olduke¢a smirli kaldigini ortaya koymaktadir. Balaban (1995),
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi verilerini kullanarak gerceklestirdigi ampirik
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analizde s6z konusu etkinin Tiirkiye'de istatistiksel agidan belirgin bir sekilde teyit
edilemedigini tespit etmistir (s. 12). Bu bulgu, Borsa Istanbul'un o dénemdeki yapisal
ozellikleriyle, yani yliksek volatilite, sinirli kurumsal yatirimci tabani ve gelismekte
olan piyasalara 0zgii bilgi asimetrisiyle agiklanabilmektedir. Bununla birlikte,
anomalinin tam anlamryla gegerli olmadig1 durumlarda bile yatirimcilarin mevsimsel
davranis oriintiilerinin izlerini piyasada gozlemlemek miimkiindiir. Ozellikle yaz
aylarinda islem hacminin belirgin bi¢imde diismesi ve kis aylarina girilmesiyle birlikte
piyasa katiliminin yeniden canlanmasi, Halloween Anomalisi'nin tam anlamiyla teyit
edilemese de bu etkiyle ortiisen davramigsal dinamiklerin Borsa Istanbul'da da var

olduguna dair dolayli kanitlar sunmaktadir.

Halloween Anomalisi'nin piyasa tizerindeki etkileri iki zit dinamik iizerinden
degerlendirilebilir. Mayis-Ekim déneminde yatirimcilarin piyasadan uzaklagsmasiyla
birlikte gerileyen likidite; fiyat olusum siirecini zayiflatmakta, derinligi azaltmakta ve
volatiliteyi artirarak piyasa etkinligini donemsel olarak zedelemektedir. Buna karsin
Kasim-Nisan doneminde gozlemlenen islem hacmi artisi, piyasanin yeni bilgilere daha
hizli ve dogru tepki vermesine olanak taniyarak fiyatlama etkinligini
giiclendirmektedir. Bu asimetrik dinamik, mevsimsel katilim dalgalanmalarinin
yalnizca getiri farkliliklariyla sinirli kalmayip piyasanin yapisal isleyisini de donemsel

olarak doniistiirdiiglinii ortaya koymaktadir.

Halloween Anomalisi her ne kadar Borsa Istanbul'da gelismis piyasalardaki
kadar giiclii ve sistematik bi¢imde belgelenmemis olsa da, mevsimsel yatirimci
davraniglarinin piyasa dinamikleri tizerinde anlamli izler biraktig1 goriilmektedir. Bu
durum, anomalinin evrensel gegerliliginin piyasa yapisina ve kurumsal olgunluga
bagli olarak farklilastigini bir kez daha dogrulamaktadir. Davramigsal finans
perspektifinden bakildiginda, Halloween Anomalisi; yatirimcilarin rasyonel olmayan
mevsimsel Oriintiilere bagli davranislarinin piyasa verimliligini donemsel olarak nasil
zedeleyebilecegini ve bu Oriintiilerin geleneksel fiyatlama modelleri ¢ercevesinde
aciklanamayan getiri farkliliklarini nasil {iretebilecegini gosteren carpici bir drnek

olmaya devam etmektedir.
3.3.2.2. Kesitsel Anomalilerin Borsa Istanbul’daki Etkileri

Kesitsel anomaliler, finansal piyasalarda sirketlere 6zgii temel karakteristiklerle

iligskili olarak ortaya cikan ve geleneksel varlik fiyatlama modellerinin agiklama
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kapasitesini asan sistematik getiri farkliliklarim1 ~ kapsamaktadir. Donemsel
anomalilerden farkli olarak zaman boyutuna degil; sirket biiyiikliigi, goreli degerleme
carpanlart ve geg¢mis fiyat performansi gibi kesitsel degiskenlere dayanan bu
anomaliler, piyasalar aras1 karsilastirmali ¢alismalarda tutarli bigimde teyit edilmistir.
Borsa Istanbul &zelinde incelendiginde, kesitsel anomalilerin yatirimer karar alma
stireglerini yapisal diizeyde yonlendirdigi ve piyasa fiyatlamasinda etkin piyasa
hipoteziyle bagdagsmayan sapmalara zemin hazirladig1 goriilmektedir. Bu alt boliimde
s0z konusu anomaliler; Biiyiikliik Etkisi, Deger Etkisi ve Momentum Etkisi ekseninde

ele alinmaktadir.

Biiyiikliik Etkisi, Deger Etkisi ve Momentum Etkisi; Borsa Istanbul'da kesitsel
boyutta gbzlemlenen ve geleneksel finansal teorilerin kapsama alanini agan yapisal
anomalileri temsil etmektedir. Her ii¢c anomali de yatirimer kararlarinin salt rasyonel
bilgi islemeden degil; bilissel Onyargilar, psikolojik Oriintiiler ve piyasaya 6zgii
kurumsal dinamiklerden beslendigini gostermektedir. S6z konusu bulgular, risk-getiri
iligkisinin tek boyutlu bir ¢ergevede ele alinamayacagini ortaya koyarken, davranigsal
faktorleri i¢sellestiren ¢ok katmanli yatirim stratejilerinin gelistirilmesi agisindan da

kritik bir analitik zemin sunmaktadir.
3.3.2.2.1. Firma Biiyiikliigii Anomalisi ve Borsa Istanbul’daki Gozlemler

Firma biiyiikligli anomalisi, kii¢lik piyasa degerine sahip sirketlerin hisse
senetlerinin biiyiik olgekli sirketlere kiyasla risk ayarli bazda dahi sistematik olarak
daha yiiksek getiriler iirettigini 6ne sliren ve modern finans literatiiriinde koklii bir yer
edinen kesitsel bir anomalidir. S6z konusu olgu ilk kez Banz (1981) tarafindan
sistematik bicimde belgelenmis; kiiciik sirket hisse senetlerinin uzun vadeli getiri
performansinin biiylik sirketlerin Ongoriilen risk-getiri profilinin &tesine gectigi
ampirik olarak ortaya konmustur (s. 3-18). O tarihten bu yana firma biiyiikligi
anomalisi, pek ¢ok farkli piyasada test edilmis ve bulgular biiyiik 6l¢iide tutarlilik
gbstermistir. Borsa Istanbul 6zelinde incelendiginde ise bu anomalinin yalnizca teorik
bir tartigma konusu olmaktan 6te, gozlemlenebilir ve 6l¢iilebilir bir piyasa gergekligine

karsilik geldigi goriilmektedir.

Firma biyiikligii anomalisini agiklamaya yonelik geleneksel yaklasimlar,
gozlemlenen getiri primini agirlikli olarak kiiciik sirketlerin tasidigi ek risk yiikiine

baglamaktadir. Bu ¢ercevede kiiglik olgekli sirketler; gorece siirl likiditeye sahip
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hisse senetleri, daha az sayida analist tarafindan takip edilmelerine bagli bilgi
asimetrisi ve olasi finansal sikintilara karsi daha az tampon kapasitesi nedeniyle
sistematik olarak daha yiiksek bir yatirim riski tagimaktadir. Rasyonel bir gercevede
bu ek risk, yatirimcilarin talep ettigi daha yiiksek getiri primiyle karsilanmaktadir.
Arslantiirk Collii (2015), Borsa Istanbul'da kiigiik 6lcekli sirketlerin ortalama
getirilerinin bliyiik 6lgekli sirketlere kiyasla %2,5 daha yiiksek seyrettigini ampirik
olarak teyit etmistir (s. 78). Bu bulgu, s6z konusu getiri farkinin yalnizca rastlantisal
bir sapmadan ibaret olmadigini; aksine yapisal ve siiregelen bir oriintiiyli yansittigini

giiclii bicimde desteklemektedir.

Borsa Istanbul'a iliskin literatiir derinlestik¢e firma biiyiikliigii anomalisine dair
kanitlar da gesitlenmistir. Unal ve Akbey (2016), Borsa Istanbul verilerini kullanarak
gerceklestirdikleri analizde kiiciik Slgekli sirketlerin ortalama getirilerinin biiyiik
olgekli sirketlerin %3,2 tlizerinde oldugunu saptamistir (s. 265). Bu bulgu, Arslantiirk
Collii'niin (2015) tespitleriyle yalnizca niceliksel diizeyde degil, niteliksel agidan da
ortiismekte ve anomalinin Borsa Istanbul'daki varligmi farkli érneklem donemleri
lizerinden dogrulamaktadir. Unal ve Akbey ayrica kiigiik sirketlerin analist kapsamimin
disinda kalmasinin bilgi verimsizligini derinlestirdigine ve bunun sistematik yanlis
fiyatlamaya zemin hazirladigina dikkat ¢ekmistir. Kurumsal yatirimcilarin kii¢iik
Olcekli hisselere gorece sinirli 1lgi gostermesi de bu dinamigi pekistiren bir etken
olarak degerlendirilebilir; zira kurumsal ilginin diisiik oldugu hisse senetlerinde fiyat

diizeltme mekanizmalar1 daha yavas islemekte ve anomalinin kalicilig1 artmaktadir.

Davranigsal finans perspektifinden ele alindiginda ise firma biiyiikligi
anomalisi, salt risk tazminati arglimaninin 6tesinde daha karmasik bir tablo ortaya
koymaktadir. Yatirimeilarin biiylik ve taninan sirketlere duydugu asinalik giidiisii,
kiigiik sirket hisselerinin kronik bicimde goz ardi edilmesine ve bu hisselerin igsel
degerlerinin altinda fiyatlanmasina yol agmaktadir. Temsil heuristigi ve meshuriyet
yanliligi gibi bilissel Onyargilar, bu fiyat carpikligini siirdiiriilebilir kilan temel
mekanizmalar arasinda yer almaktadir. Borsa Istanbul'un gelismekte olan piyasa
niteligi, perakende yatirimci agirhigr ve kurumsal arastirma altyapisindaki gorece
siirlilik, bu 6nyargilarin etkisini daha da derinlestirerek kiigiik 6lgekli sirket priminin

piyasada kalic1 bir yap1 kazanmasina katkida bulunmaktadir.
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Firma biiyiikliigii anomalisi Borsa Istanbul'da hem risk temelli hem de
davranigsal kanallar araciligiyla kendini besleyen yapisal bir getiri oriintiisiine karsilik
gelmektedir. Ampirik bulgular, kiiciik 6lgekli sirketlerin sagladigi getiri priminin
tesadiifi bir piyasa giiriiltiisiinden degil; likidite eksikligi, bilgi asimetrisi ve yatirimei
Onyargilarinin biitiinlesik etkisinden kaynaklandigin1 ortaya koymaktadir. Bu
cercevede firma biiyiikligii anomalisi; geleneksel varlik fiyatlama modellerinin
gozden gecirilmesi gerektigine isaret etmekle birlikte, kiigiik Olgekli sirketlere
odaklanan aktif yatirim stratejileri i¢in analitik bir dayanak noktasi da olusturmaktadir.
Bununla birlikte, s6z konusu stratejilerin uygulanmasinda likidite kisitlar1 ve
yogunlagsma riski goéz oniinde bulundurulmali; portfoy cesitlendirmesi bu riskleri

yonetmenin temel araci olarak degerlendirilmelidir.

3.3.2.2.2. Piyasa Degeri / Defter Degeri Oram1 Anomalisi ve Borsa
Istanbul’daki Etkileri

Piyasa degeri/defter degeri (PD/DD) oran1 anomalisi, diisiik PD/DD ¢arpaniyla
islem goren sirketlerin hisse senetlerinin yiiksek PD/DD oranina sahip sirketlere
kiyasla sistematik ve istatistiksel agidan anlamli diizeyde daha yiiksek getiriler
irettigini One siiren kesitsel bir anomalidir. Finans literatiiriinde bu olgu ilk kez Fama
ve French (1992) tarafindan kapsamli bigimde belgelenmis; diisiik PD/DD oraniyla
islem goren hisse senetleri "deger hisseleri" olarak kavramsallastirilmis ve bu
hisselerin uzun vadeli performansinin biiyiime hisselerini sistematik bi¢imde geride
biraktig1 ortaya konmustur. PD/DD oran1 anomalisi, hem rasyonel risk temelli hem de
davranigsal agiklamalarla beslendiginden, modern varlik fiyatlama teorisindeki en
koklii tartismalardan birini olusturmaktadir. Borsa Istanbul 6zelinde incelendiginde ise
bu anomalinin teorik sinirlarin 6tesinde, ampirik olarak gézlemlenebilir ve 6lgiilebilir

bir piyasa ger¢ekligine karsilik geldigi goriilmektedir.

PD/DD orani1 anomalisinin temel mekanizmasi, diisiik carpanla islem goren
sirketlerin piyasa tarafindan asir1 cezalandirilmasi ve bu cezalandirmanin igsel
degerden kaynaklanan bir sapma yaratmasina dayanmaktadir. Bir baska deyisle,
piyasanin bu sirketlere bictigi deger ile sirketlerin defter varliklar1 arasindaki derin
ucurum, aslinda bir fiyatlama hatasin1 yansitabilmekte ve bu hata zamanla diizeltme
siirecine girdiginde deger yatirimcisina anlamli bir getiri saglamaktadir. Ozmen

(1997), Borsa Istanbul'da diisiik PD/DD oranina sahip sirketlerin ortalama getirilerinin
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yiiksek PD/DD oranina sahip sirketlere gore %4,2 daha yiiksek oldugunu saptamistir
(s. 45). Bu bulgu, deger priminin Tiirkiye piyasasinda da varligin1 ortaya koymasi
bakimindan kritik bir 6dneme sahiptir; zira séz konusu fark, tesadiifi bir getiri

dalgalanmasini degil, yapisal ve tekrarlayan bir Oriintiiyii yansitmaktadir.

Yalginer ve Boztosun (2005), Borsa Istanbul'da ayni iliskiyi farkli bir rneklem
donemi {izerinden sinayarak diisik PD/DD oranina sahip sirketlerin ortalama
getirilerinin yiiksek oranina sahip sirketlerin %3,8 iizerinde gerceklestigini tespit
etmistir (s. 42). Bu bulgunun 6nceki ¢aligmalarla biiyiik dl¢iide ortiismesi, anomalinin
Borsa Istanbul'daki varliginin donemsel bir rastlanti olmaktan ¢ok sistematik bir
yaptya sahip oldugunu giiclii bigimde desteklemektedir. Yal¢iner ve Boztosun ayrica
diisik PD/DD oranina sahip sirketlerin kurumsal analist kapsami disinda kalma
egiliminin, bu hisselerin fiyatlanma verimliligini diisiirdiigiine dikkat c¢ekmistir.
Analist takibinin yetersiz kaldigi durumlarda bilgi asimetrisi derinlesmekte, fiyat kesif

stireci yavaglamakta ve yanlis fiyatlamanin kalicilig1 artmaktadir.

Davranissal finans perspektifinden ele alindiginda, PD/DD orani anomalisi salt
risk tazminati argiimaninin Otesinde c¢ok daha zengin bir agiklama c¢ercevesi
sunmaktadir. Yatirimcilarin gegmis kazang performansini gelecege orantisiz bigimde
yansitmasi, diisiik biiyiime beklentisi i¢indeki sirketlere kars1 sistematik bir olumsuz
Onyarg1 gelistirmelerine ve bu sirketlerin hisse senetlerini gereginden fazla iskonto
etmelerine yol agmaktadir. Buna karsin, giiglii biiyiime geg¢misi olan girket hisseleri
asir1 iyimserlikle primlendirilmekte ve gerceklesen biiylime rakamlart beklentilerin
gerisinde kaldiginda bu hisseler keskin deger kayiplariyla yiizlesmektedir. Bu
mekanizma, deger hisselerinin biiyiime hisselerine uzun vadede iistiin gelmesinin
ardindaki koklii davranissal dinamigi agiklamaktadir. Borsa Istanbul'da perakende
yatirimeilarin agirlikta olmasit ve kurumsal aragtirma altyapisinin goérece sinirhi
kalmasi, bu biligsel Onyargilarin fiyatlama {izerindeki etkisini derinlestirerek

anomalinin hem biiytikliiglinii hem de kaliciligini artirmaktadar.

PD/DD orani anomalisi Borsa Istanbul'da hem risk temelli hem de davranissal
kanallar araciligiyla beslenen ve ampirik olarak tutarli bigimde teyit edilen yapisal bir
getiri oriintiisiine karsilik gelmektedir. Ozmen (1997) ile Yalgmer ve Boztosun'un
(2005) bulgularmin birbirini destekler nitelikte olmasi, bu anomalinin piyasada

sistematik ve siiregelen bir nitelik tagidigini ortaya koymaktadir. S6z konusu bulgular;
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geleneksel fiyatlama modellerinin  deger primini yeterince agiklayamadigini
gosterirken, deger odakli yatirim stratejilerinin Borsa Istanbul'da anlamli bir alfa
kaynag1 olusturabilecegine de isaret etmektedir. Bununla birlikte, diisik PD/DD
oranina sahip sirketlere yogunlasan stratejilerin beraberinde getirdigi likidite riski ve
sektorel yogunlagsma tehlikesi goz ardi edilmemeli; portfoy cesitlendirmesi bu riskleri

dengelemenin temel aract olarak konumlandirilmalidir.

3.3.2.2.3. Fiyat / Kazan¢ Oram1 Anomalisi ve Borsa istanbul’daki

Yansimalari

Fiyat/Kazang (F/K) oran1 anomalisi, bir hisse senedinin piyasa fiyat1 ile sirketin
hisse bagina kazanci arasindaki iliskinin beklenen getirilerle tutarsizlik sergilemesi
durumunu ifade etmekte ve bu Ozelligiyle etkin piyasa hipotezinin temel
varsayimlarini dogrudan sorgulamaktadir (Fama, 1970, s. 383). Anomalinin 6zii su
gozleme dayanmaktadir: diisiik F/K oraniyla iglem goren hisse senetleri, yiiksek F/K
oranina sahip hisselere kiyasla uzun vadede sistematik olarak daha iistiin bir getiri
performansi sergilemektedir. Bu iligkiyi ilk kez ampirik diizlemde belgeleyen Basu
(1977), diisiik F/K oranina sahip sirketlerin yiiksek F/K oranina sahip sirketleri getiri
acisindan belirgin bi¢imde geride biraktigini gdstermis ve bu bulguyu piyasa
etkinligine yonelik giiclii bir itiraz olarak sunmustur (s. 663). Anomali, geleneksel risk-
getiri gercevesiyle agiklanamadigi noktalarda davranissal faktorlere bagvurulmaktadir;
nitekim De Bondt ve Thaler (1985), yatirimeilarin bilgiyi isleme siirecindeki asir1 tepki
egiliminin ve biligsel dnyargilarin bu tiir fiyatlama sapmalarinin temel kaynagini

olusturdugunu ortaya koymustur (s. 793).

Borsa Istanbul 6zelinde yiiriitiilen ampirik ¢alismalar, F/K oran1 anomalisinin
Tiirkiye piyasasinda da gecerliligini korudugunu tutarli bi¢imde ortaya koymaktadir.
Karan (1996), Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'm kapsayan analizinde diisiik F/K
oranina sahip sirketlerin uzun vadeli getirilerinin yiiksek F/K oranina sahip sirketlere
gore anlamli diizeyde istiin oldugunu saptamistir (s. 105). Bu bulgu, anomalinin
yalnizca olgun ve derin piyasalara 6zgii bir olgu olmadigini; gelismekte olan piyasa
kosullarinda da kendini gosterebildigini kanitlamasi bakimimdan énem tasimaktadir.
Canbas, Yilmaz Kandir ve Erismis (2008) ise IMKB verilerini kullanarak F/K oram
ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi daha kapsamli bir metodolojik ¢ercevede

ele almis ve s6z konusu iligkinin yalnizca rastlantisal bir korelasyona degil; yapisal ve
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yatirime1 davranisindan beslenen bir mekanizmaya dayandigini gostermistir (s. 1). Iki
calismanin birbirini giiclendiren bulgulari, Borsa Istanbul'daki F/K orani etkisinin

tesadiifi olmaktan 6te sistematik bir nitelik tasidigina isaret etmektedir.

Davranigsal finans literatiirii, F/K oranm1 anomalisini yatirimci psikolojisinin
fiyatlama siiregleri lizerindeki derin izleriyle iliskilendirmektedir. Barberis, Shleifer ve
Vishny (1998), asir1 giiven ve asir1 tepki gibi psikolojik egilimlerin yatirimcilarin
sirket kazanclarina iligkin beklentilerini sistematik bi¢imde c¢arpitmasina ve
dolayisiyla hisse senetlerinin yanlis fiyatlanmasina zemin hazirlamasina neden
oldugunu 6ne siirmiistiir (s. 423). Bu ¢ercevede F/K orani anomalisi, yatirimcilarin
biiylime hisselerini gereginden fazla primleyip deger hisselerini ise gereginden derin
bicimde iskonto etmesiyle olusan asimetrik fiyatlama hatasinin somutlasmis bir
yansimasi olarak yorumlanabilir. Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam (1998) ise bu
tabloyu tamamlayan bir perspektifle, yatirnmcilarin bilgiyi isleme siirecindeki biligsel
hatalarin F/K orani gibi temel gostergelerin yanlis fiyatlanmasina dogrudan katkida
bulundugunu belirtmistir (s. 460). S6z konusu biligsel mekanizmalarin Borsa
Istanbul'daki perakende yatirrmecr agirhigiyla bir araya gelmesi, anomalinin bu
piyasadaki derinligini ve kaliciligini aciklayan temel etkenler arasinda

degerlendirilebilir.

F/K oran1 anomalisinin pratik yatirim boyutuna iligkin en kapsamli teorik katki,
Lakonishok, Shleifer ve Vishny'nin (1994) calismasindan gelmektedir. S6z konusu
calismada diisiik F/K oranina sahip sirketlere sistematik bigimde yatirim yapmanin
uzun vadeli getiri agisindan Ustiinliik sagladigi ve bu stratejinin piyasa riskine karsi
belirli bir koruma islevi gordiigii ortaya konmustur (s. 1541). Borsa Istanbul'da Karan
(1996) ve Canbas, Yilmaz Kandir ve Erismis (2008) tarafindan elde edilen bulgular,
bu stratejik argiimani gelismekte olan piyasa baglaminda da desteklemektedir. S6z
konusu caligmalar, F/K oranini yalnizca anlik bir degerleme gostergesi olarak degil;
sistematik getiri farkliliklarin1 6ngdren bir kesitsel sinyal olarak ele almanin portfoy

yonetiminde anlamli bir katki saglayabilecegini gostermektedir.

F/K oran1 anomalisi hem gelismis hem de gelismekte olan piyasalarda kendini
yeniden iireten ve teorik acidan ¢ok katmanli bir agiklama gerektiren yapisal bir piyasa
sapmasim temsil etmektedir. Borsa Istanbul'da vyiiriitiilen ampirik calismalar, bu

anomalinin Tiirkiye piyasasindaki varligini ve yatirimer davraniglariyla olan derin
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bagini agikca ortaya koymaktadir. Balaban (1995) ve Bildik (2000) basta olmak {izere
alandaki diger calismalar da bu tabloyu destekler nitelikte bulgular sunmustur
(Balaban, 1995, s. 9502; Bildik, 2000, s. 1). Bununla birlikte, anomalinin
sirdiiriilebilirligi ve ilerleyen donemlerdeki seyri; piyasa derinliginin artmasi,
kurumsal yatirimci tabaninin genislemesi ve bilgi isleme kapasitesinin giiglenmesiyle
birlikte degiskenlik gdsterebileceginden, bu dinamiklerin kapsamli ve giincel

arastirmalarla izlenmesi biliylik 6nem tagimaktadir.
3.3.2.3. Teknik Anomalilerin Borsa Istanbul’daki Etkileri

Teknik anomaliler, finansal piyasalarda fiyat hareketlerinin istatistiksel acidan
anlamli ve tekrarlayan kaliplar sergilemesi olgusunu ifade etmekte; bu 6zellikleriyle
etkin piyasa hipotezinin zayif formunu dogrudan sorgulamaktadir. Fiyatlarin ge¢mis
bilgiyi tam olarak yansittigini varsayan zayif form etkinligi, teknik analiz yontemlerine
dayali herhangi bir stratejinin siirekli anormal getiri tiretemeyecegini 6ngormektedir.
Buna karsin pek ¢ok piyasada ampirik olarak teyit edilen teknik anomaliler, bu
varsayimin  gercekciligini ciddi Ol¢lide sarsmaktadir. S6z konusu sapmalar;
yatirimcilarin bilgiyi isleme siirecindeki biligsel sinirliliklardan, piyasaya 6zgii yapisal
ozelliklerden ve donemsel diizenleyici miidahalelerden beslenebilmektedir. Borsa
Istanbul 6zelinde incelendiginde, teknik anomalilerin akademik literatiirde kapsamli
bicimde ele alindig1 ve piyasanin zayif form etkinligi acgisindan sorgulanabilir bir
goriinlim sergiledigi dikkat ¢cekmektedir. Bu alt boliimde s6z konusu anomaliler;
haftanin giinii etkisi, Ocak ay1 etkisi, hacim anomalileri ve fiyat hareketlerindeki

dizenlilikler ekseninde ele alinmaktadir.

Borsa Istanbul'daki teknik anomaliler arasinda en tutarli bigimde belgelenen
orlintiilerden biri, haftanin giinii etkisidir. Bu etki, hisse senedi getirilerinin haftanin
belirli gilinlerinde istatistiksel acidan anlamli ve tekrarlayan farkliliklar sergilemesi
bigiminde tezahiir etmektedir. Karan ve Uygur (2001), IMKB'de yiiriittiikleri
calismada ozellikle Pazartesi giinleri negatif getiri Orlintiisiiniin belirgin bigimde
gbzlemlendigini ortaya koymustur (s. 103). Atakan (2008) ise ayni olguyu ARCH-
GARCH modelleri araciligiyla daha giiclii bir metodolojik c¢ercevede sinamuis;
Pazartesi giinii getirilerinin diigiik, Cuma giinli getirilerinin ise gorece yliksek
seyrettigini teyit etmistir (s. 98). Bu asimetrik getiri yapisi, yatirimeilarin hafta sonu

boyunca maruz kaldiklar bilgi akisini ve belirsizlik algisin1 haftanin ilk islem giiniinde

93



temkinli bir satig baskisina dontistiirmeleriyle aciklanabilmektedir. S6z konusu bulgu,
piyasa fiyatlarinin yalnizca temel ekonomik verilerle degil; zamanlama odakl

davranigsal oriintiilerle de sekillendigini somut bi¢imde gdstermektedir.

Bir diger teknik anomali olan Ocak ay1 etkisi, takvim yilinin ilk ayinda hisse
senedi getirilerinin diger aylara kiyasla sistematik bigimde daha yiiksek seyretmesi
egilimini tanimlamaktadir. Karan (2004), IMKB'de bu etkiyi incelemis ve anomalinin
ozellikle kiiciik olgekli sirketlerin hisse senetlerinde daha belirgin bir seyir izledigini
tespit etmistir (s. 105). Kiiciiksille (2012) ise IMKB endeksleri iizerinde
gerceklestirdigi analizde Ocak ayi etkisinin varligint dogrulamakla birlikte, bu etkinin
2000'li yillarin basinda daha giiclii oldugunu ve zaman iginde gorece zayifladigini
ortaya koymustur (s. 129). Bu bulgu, anomalinin piyasa katilimcilarinca giderek daha
fazla farkindalikla karsilanmasinin ve buna gore strateji gelistirenlerin arbitraj
faaliyetleri araciligiyla etkiyi kismen torpiillemesinin bir yansimasi olarak
yorumlanabilir. Ocak ay1 etkisinin kii¢lik 6l¢ekli sirketlerde daha belirgin olmasi ise
bu sirketlerdeki likidite sinirliliginin ve analist kapsami disinda kalmanin anomaliyi

canli tutan yapisal etkenler arasinda yer aldigina isaret etmektedir.

Hacim anomalileri, teknik diizlemdeki bir diger Onemli Oriinti sinifim
olusturmaktadir. Bu anomaliler, islem hacminin belirli donemlerde olagandisi diizeyde
artmasi ya da gerilemesi ve bu hacim degiskenliginin fiyat hareketleriyle sistematik
bir iliski i¢inde olmasiyla karakterize edilmektedir. Bildik (2000), IMKB'de islem
hacmi ile getiriler arasindaki bagi kapsamli bi¢gimde ele almis ve yiiksek islem
hacminin genellikle yiiksek getirilerle es zamanli seyrettigini ortaya koymustur (s. 1).
Bu iligki; yatirimcilarin piyasa sinyallerine asiri tepki vermesinin ve bilgi asimetrisinin
hacim hareketlerine igkin oldugunun bir gdstergesi olarak degerlendirilebilir. Oncii ve
digerleri (2006), giin i¢i islem hacmi ile fiyat volatilitesi arasindaki iliskiyi
derinlemesine incelemis ve yiliksek hacim donemlerinde fiyat dalgalanmalarinin
belirgin bi¢imde arttigin1 saptamistir (s. 1). Bu bulgu, yiiksek hacmin bilgi
yogunlugunu ve yatirnmci aktivitesini yansitmakla birlikte fiyat kesif siirecini

zorlastirarak kisa vadeli verimsizliklere de zemin hazirlayabildigini gdstermektedir.

Teknik anomalilerin dordiinci boyutunu olusturan fiyat hareketlerindeki
diizenlilikler, piyasanin rassal yiirliylis hipoteziyle ongoriilen fiyatlama yapisindan

sistematik bigimde saptigini ortaya koymaktadir. Muradoglu ve Oktay (1993),
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IMKB'de fiyat hareketlerinin rassal yiiriiyiis oriintiisiiyle bagdasmadigi1 ve belirli
teknik kaliplar sergiledigini saptamustir (s. 51). Tungel (2007) ise bu bulguyu farkli bir
donem ve metodoloji ¢cergevesinde sinayarak fiyatlarin trend bilesenlerini korudugunu
ve tamamen rassal bir seyir izlemedigini teyit etmistir (s. 1). S6z konusu bulgular,
gecmis fiyat bilgisinin gelecekteki fiyat hareketleri lizerinde belirli 6l¢iide 6ngorii
giicii tasidigina isaret etmekte; bu durum ise Borsa Istanbul'da teknik analiz araglarinimn

teorik dayanaktan yoksun olmadigini gostermektedir.

Haftanin giinii etkisi, Ocak ay1 etkisi, hacim anomalileri ve fiyat hareketlerindeki
diizenlilikler; Borsa Istanbul'un zayif form etkinliginin smandig1 ve énemli 6lgiide
sorgulandig1 yapisal piyasa sapmalarini temsil etmektedir. Bu anomalilerin bir biitiin
olarak degerlendirilmesi, piyasa fiyatlamasinin yalnizca rasyonel bilgi islemeyle degil;
davranigsal, yapisal ve kurumsal dinamiklerin biitiiniiyle sekillendigini acik¢a ortaya
koymaktadir. Anomalilerin siirdiiriilebilirliginin zamanla degiskenlik gosterebilecegi
de gbz onilinde bulunduruldugunda, bu alandaki aragtirmalarin giincel veri setleri ve

metodolojik yeniliklerle desteklenerek derinlestirilmesi biiyiik 6nem tasimaktadir.
3.3.2.3.1. Momentum Anomalisi ve Borsa Istanbul’daki Gézlemler

Momentum anomalisi, gegmiste giliclii getiri performansi sergileyen varliklarin
yakin vadede bu performansi siirdiirme egiliminde oldugunu; buna karsin diisiik
performansli varliklarin ise zayif seyirlerini koruma egilimi gosterdigini ifade eden ve
etkin piyasa hipotezinin zayif formunu dogrudan sorgulayan kesitsel bir piyasa
anomalisidir. Zayif form etkinligi ¢ercevesinde ge¢cmis fiyat bilgisinin gelecekteki
getirileri ongdrmede kullanilamayacagi varsayilmaktadir; oysa momentum anomalisi,
tam da bu varsayimi ampirik diizlemde ¢iirliterek gecmis fiyat oriintiilerinin kisa-orta
vadeli getiriler lizerinde anlamli bir 6ngorii giicli tagidiini ortaya koymaktadir. Bu
anomali; yatirnmct davraniglarindaki — sistematik  sapmalardan, bilgi isleme
stireglerindeki gecikmelerden ve piyasa yapisina 6zgli kurumsal dinamiklerden
kaynaklanabilmektedir. Borsa Istanbul'da momentum anomalisi, akademik literatiirde
kapsamli bicimde incelenmis ve bu piyasada da anlamli varlik gosterdigine dair giiglii

kanitlar iiretilmistir.

Momentum stratejisinin teorik ve ampirik zeminini olusturan en temel ¢alisma,
Jegadeesh ve Titman'in (1993) ABD piyasalari iizerinde yiirlittiigli aragtirmadir. S6z

konusu ¢aligmada ge¢miste yiiksek getiri saglayan hisse senetlerini satin alip diisiik

95



getiri saglayanlar agiga satmaya dayanan momentum stratejilerinin istatistiksel agidan
anlaml diizeyde pozitif getiri iirettigi ortaya konmus ve bu bulgu piyasa etkinligi
varsayimina yonelik gii¢lii bir itiraz olarak sunulmustur (s. 65). Borsa Istanbul
ozelinde ise Bildik ve Giilay (2002), IMKB verilerini kullanarak momentum
stratejilerinin karliligini test etmis ve bu stratejilerin zithik stratejilerine kiyasla daha
yiiksek getiri sagladigini tespit etmistir (s. 1). Bu bulgu, momentum etkisinin yalnizca
olgun ve derin piyasalara 6zgii bir olgu olmadigini; gelismekte olan piyasa

kosullarinda da kendini siirdiirebildigini kanitlamas1 bakimindan 6nem tasimaktadir.

Momentum anomalisinin Borsa Istanbul'daki varliginin  davranissal
aciklamalari, yatirnmci psikolojisinin fiyatlama siirecleri tizerindeki kalici izleriyle
dogrudan iligkilidir. Barak (2008), asir1 giiven egiliminin yatirimcilar1 gegmiste iyi
performans sergileyen hisselere yonlendirdigini ve bu davranisin s6z konusu hisselerin
piyasa degerlerini i¢sel degerlerinin 6tesine tastyarak momentum etkisini besledigini
vurgulamistir (s. 207). Chan, Jegadeesh ve Lakonishok (1996) ise bilgi isleme
siirecindeki gecikmelerin, yani yatinmcilarin sirket haberlerine ve kazang
aciklamalarina yetersiz ve gecikmeli tepki vermesinin momentum Oriintiisiiniin
stirekliligine katkida bulunan temel mekanizmalar arasinda yer aldigin1 gostermistir
(s. 1681). Bu iki dinamigin bir arada degerlendirilmesi, momentum anomalisinin hem
bilissel hem de duygusal Onyargilardan beslenen ¢ok katmanli bir yapiya sahip
oldugunu ortaya koymaktadir.

Borsa Istanbul'daki momentum etkisinin zaman boyutunu ele alan caligmalar,
anomalinin Ozellikle belirli yatirnm ufuklarinda daha belirgin olduguna dikkat
cekmektedir. Kandir ve Inan (2011), IMKB iizerinde yaptiklari analizde momentum
stratejilerinin 3 ila 12 aylik donemlerde en gii¢lii karlilik sergiledigini tespit etmistir
(s. 51). Bu bulgu, momentum etkisinin kisa vadeli bir piyasa giiriiltiistinden ziyade orta
vadeli bir yapisal Orlintiiye karsilik geldigini ve bu zaman diliminde anlaml alfa
firsatlar1 sunabildigini gostermektedir. Bununla birlikte, Fama ve French (2012),
momentum stratejilerinin uzun vadede etkinligini yitirme egilimi gosterdigine ve bu
stratejilerin 6nemli riskler tasidigina dikkat ¢ekmistir (s. 457). Ozellikle trend
doniisiim dénemlerinde momentum pozisyonlarinin hizli ve derin deger kayiplarina
maruz kalabilmesi, bu stratejilerin risk profilinin dikkatli bicimde yonetilmesini

zorunlu kilmaktadir.
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Momentum anomalisinin Borsa Istanbul'daki goriiniimii, firma biiyiikligii ve
degerleme ¢arpanlar1 gibi kesitsel faktorlerle de anlamli etkilesimler sergilemektedir.
Karan (1996), kiiciik olgekli sirketlerin momentum etkisine orantisiz bigimde daha
duyarli oldugunu ve bu sirketlerin momentum stratejilerinden daha yliksek getiri
sagladigin1 ortaya koymustur (s. 26). Fama ve French (1995) ise diisiik defter
degeri/piyasa degeri oranina sahip sirketlerin momentum priminden gorece daha fazla
yararlandigim1 saptamistir (s. 131). Bu kesisim bulgulari, momentum anomalisinin
izole bir etki olmaktan 6te; firma bliyiikliigli ve deger anomalileriyle etkilesime giren
ve bu etkilesim araciligiyla kismen giiclenen ¢ok boyutlu bir getiri oriintiisii oldugunu
ortaya koymaktadir. S6z konusu dinamik, Borsa Istanbul'da kiiciik 6lcekli ve diisiik
degerlemeli sirket hisselerini biinyesinde barindiran momentum stratejilerinin daha

yiiksek getiri potansiyeli tagiyabilecegine isaret etmektedir.

Momentum anomalisi Borsa Istanbul'da hem ampirik bulgular hem de
davranigsal agiklamalar gergevesinde saglam bir zemine oturmaktadir. Kisa-orta vadeli
yatirnm ufuklarinda gozlemlenen getiri siirekliligi, yatirimci psikolojisinin ve bilgi
isleme  gecikmelerinin  piyasa  fiyatlamasi1  {izerindeki  kalici  etkisini
somutlagtirmaktadir. Bununla birlikte, momentum stratejilerinin yiiksek getiri
potansiyelini yiiksek risk profiliyle bir arada sundugu ve 6zellikle trend dontisiimlerine
kars1 kirillgan oldugu goz ardi edilmemelidir. Anomalinin siirdiiriilebilirliginin piyasa
olgunlugu, kurumsal yatirnrmecir derinligi ve bilgi yayilim hiziyla degiskenlik
gosterecegi de hesaba katildiginda, bu alanin giincel veri ve metodolojilerle diizenli

olarak yeniden test edilmesi biiyiik 6nem tagimaktadir.

3.4. Anomaliler Acisindan Borsa istanbul’un Diger Borsalarla

Karsilastirilmasi

Borsa Istanbul, gelismekte olan piyasalar evreninde 6zgiin bir konuma sahip
olmakla birlikte, kiiresel finansal piyasalarla hem yapisal benzerlikler hem de kayda
deger farkliliklar sergileyen dinamik bir piyasa niteligi tasimaktadir. Bu karsilagtirmali
perspektif, 6zellikle piyasa anomalileri baglaminda analitik acidan verimli bir zemin
sunmaktadir; zira anomalilerin piyasalar arasinda hangi 6l¢iide evrensel, hangi 6l¢iide
ise piyasaya 0zgii mekanizmalarla sekillendigi sorusu, finans literatiiriinde canliligin
koruyan temel tartigmalardan birini olusturmaktadir. Kiiresel piyasalarda sistematik

bigimde gozlemlenen takvim anomalileri, momentum etkileri ve hacim anomalileri,

97



Borsa Istanbul'da da ampirik galismalarla incelenmis ve bu anomalilerin varligina dair
giiclii bulgular elde edilmistir. Bununla birlikte, Borsa Istanbul'un gelismekte olan
piyasa yapisina 6zgii kurumsal kosullar, yatirnmci kompozisyonu ve bilgi yayilim
mekanizmalari, s6z konusu anomalilerin goriiniimiinii ve biylkligiinii kiiresel

emsallerinden belirgin bi¢imde farklilagtirmaktadir.

Takvim anomalileri karsilagtirmali analizin ilk ayagini1 olusturmaktadir. Ocak
ay1 etkisi, hem gelismis hem de gelismekte olan piyasalar1 kapsayan genis bir cografi
yelpazede tutarli bigimde belgelenmis bir anomalidir. Borsa Istanbul'da Karan ve
Uygur (2001, s. 103) tarafindan gergeklestirilen analizde Ocak ay1 getirilerinin diger
aylara kiyasla istatistiksel agidan anlamli diizeyde yiiksek seyrettigi teyit edilmistir.
Bu bulgu, kiiresel piyasalardaki Ocak ay1 etkisiyle hem yon hem de aciklama
mekanizmast bakimindan Ortiismektedir; anomali her iki piyasa grubunda da
yatirimecilarin  y1l sonu vergi optimizasyonu ve portfdy yenileme giidiileriyle
iliskilendirilmektedir. Bununla birlikte, Karan'm (1996, s. 26) tespiti, Borsa Istanbul'a
0zgii 6onemli bir niians1 gilin yliziine ¢ikarmaktadir: Ocak ayi etkisi bu piyasada kiiciik
Olcekli sirket hisselerinde ¢ok daha belirgin bir bicimde tezahiir etmektedir. Bu bulgu,
gelismekte olan piyasalarda bilgi asimetrisinin ve kurumsal aragtirma kapsaminin
gorece smirhiligimin anomaliyi kiiglik oOlcekli sirketler i¢in orantisiz bigimde
giiclendirdigine isaret etmekte ve Borsa Istanbul'daki takvim etkilerinin gelismis

piyasa emsallerinden yapisal olarak ayristigin1 ortaya koymaktadir.

Momentum etkisi baglaminda gergeklestirilen karsilastirmali degerlendirme,
Borsa Istanbul'un kiiresel anomali oriintiileriyle hem uyum icinde hem de belirli
noktalarda ayrigan bir goriinim sergiledigini gostermektedir. Jegadeesh ve Titman
(1993, s. 65) tarafindan ABD piyasalari i¢in ortaya konulan momentum stratejilerinin
karlilig1, gelismekte olan piyasalarda da genis dlgiide teyit edilmistir. Kandir ve Inan
(2011, s. 51), Borsa Istanbul'da momentum stratejilerinin 6zellikle 3 ila 12 aylik
yatirnm ufuklarinda anlamli getiriler iirettigini ampirik olarak gdstermistir. Kiiresel
piyasalarla kiyaslandiginda, Borsa Istanbul'daki momentum etkisinin gérece daha kisa
vadeli bir yogunlasma sergiledigi dikkat ¢cekmektedir. Bu ayrigma, gelismekte olan
piyasalarin bilgi yayilim hizi, yatirimeir davranis Oriintiileri ve likidite kosullar
bakimindan olgun piyasalardan farklilagmasinin ~ bir  yansimasit  olarak

degerlendirilebilir. Momentum priminin firma biyiikliigi ve degerleme ¢arpanlariyla
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etkilesime girdigine dair bulgular ise Borsa Istanbul'daki bu etkinin ¢ok boyutlu bir
yapt sergiledigini bir kez daha dogrulamaktadir.

Hacim anomalileri karsilastirmasi da benzer bigimde hem evrensel hem de
piyasaya 0zgii dinamikleri giin yiiziine ¢ikarmaktadir. Bildik (2000, s. 1), Borsa
Istanbul'da yiiksek islem hacminin getiri artislariyla pozitif yonlii ve sistematik bir
iliski i¢inde oldugunu ortaya koymustur. Bu iligki, kiiresel piyasalarda da yaygin
bicimde gézlemlenmekte ve bilgi asimetrisi ile yatirimcilarin piyasa sinyallerine agir
tepkisiyle acgiklanmaktadir. Bununla birlikte, Oncii ve digerlerinin (2006, s. 1)
bulgulari, Borsa Istanbul'a 6zgii nemli bir niians1 ortaya koymaktadir: islem hacmi ile
fiyat volatilitesi arasindaki iliski bu piyasada kiiresel ortalamalara kiyasla daha giicli
bir seyir izlemekte ve s6z konusu bag, kiiciik Olcekli sirketlerde oOzellikle
belirginlesmektedir. Bu tablo, gelismekte olan piyasalarda sinirli kurumsal yatirimci
tabaninin ve gorece diislik piyasa derinliginin hacim soklarina karsi fiyat tepkilerini

biiyiitiicli bir rol oynadigina isaret etmektedir.

Borsa Istanbul'un kiiresel piyasalarla karsilastirmali  analizi, anomali
literatiiriinde iki temel bulguyu birlikte ortaya koymaktadir. Ilk olarak, takvim
anomalileri, momentum etkileri ve hacim anomalileri gibi temel piyasa sapmalari
kiiresel Olcekte evrensel bir nitelik tasimakta ve Borsa Istanbul'da da varhigini
sirdirmektedir. Bu durum, anomalilerin ardindaki insan psikolojisine dayali
mekanizmalarin piyasa sinirlarini astigini ve gelismislik diizeyinden bagimsiz bigimde
kendini yeniden iirettigini gdstermektedir. Ikinci olarak ise Borsa Istanbul'un kendine
0zgl yapisal 6zellikleri, s6z konusu anomalilerin hem biiytikliigiinii hem de goriiniim
bicimini kiiresel emsallerinden farklilagtirmaktadir. Kiigiik 6lcekli sirket etkisinin
belirginlegsmesi, momentum priminin daha kisa vadeli yogunlagmasi ve hacim-fiyat
iligkisinin gorece gii¢lii seyretmesi; gelismekte olan piyasalara 6zgii bilgi asimetrisi,
diisiik kurumsal aragtirma kapsami ve sinirl piyasa derinliginin anomali dinamiklerini
nasil dontstiirdiigiinii gosteren somut gostergeler olarak degerlendirilebilir. Bu
bulgular; Borsa Istanbul'a yénelik yatirim stratejilerinin hem evrensel hem de piyasaya
O0zgli  boyutlar1 igsellestirerek  kurgulanmasi  gerektigini  ve anomalilerin
stirdiiriilebilirligine iliskin sorularin giincel veri ve metodolojilerle diizenli olarak

yeniden degerlendirilmesi gerektigini bir kez daha hatirlatmaktadir.
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3.4.1. Borsa Istanbul ve Gelismis Piyasalar Arasindaki Anomali

Benzerlikleri ve Farkhihiklar:

Borsa Istanbul'un gelismis piyasalarla karsilastirmali olarak ele alinmasi, piyasa
anomalilerinin evrensel boyutlarini ile piyasaya 6zgili dinamiklerini birbirinden ayirt
etmek acisindan onemli bir analitik ¢erceve sunmaktadir. Gelismis piyasalar; derin
likidite havuzlari, giiclii kurumsal yatirimci tabani, kapsamli diizenleyici altyap: ve
olgun bilgi yay1lim mekanizmalariyla Borsa Istanbul'dan yapisal olarak ayrismaktadir.
Bu vyapisal farklilik, her iki piyasa grubunda da gozlemlenen anomalilerin
biiyiikliigini, siirekliligini ve mekanizmalarin1 dogrudan etkilemektedir. Bununla
birlikte, insan psikolojisine dayali davranigsal Oriintiilerin evrensel niteligi, pek ¢cok
anomalinin gelismislik diizeyinden bagimsiz bicimde kendini yeniden {iiretmesine
zemin hazirlamaktadir. Bu alt boliimde s6z konusu benzerlikler ve farkliliklar; takvim
anomalileri, momentum etkisi ve hacim anomalileri ekseninde karsilastirmali bir

perspektifle ele alinmaktadir.

Takvim anomalileri, her iki piyasa grubunda da varligi en tutarli bigimde
belgelenmis anomali kategorisini olusturmaktadir. Gelismis piyasalarda kapsamli
bigimde teyit edilen Ocak ay1 etkisi, Borsa Istanbul'da da istatistiksel agidan anlamli
bir getiri ylikselmesiyle kendini ortaya koymaktadir (Atakan, 2008, s. 98). Bu
benzerlik, anomalinin temel itici gliclinlin piyasa olgunlugundan bagimsiz olduguna;
yatirimeilarin yil sonu vergi optimizasyonu ve portfdy yenileme davraniglarinin ise
evrensel bir mekanizma iglevi gordiigiine isaret etmektedir. Bununla birlikte,
Kiiciiksille'nin (2012, s. 129) bulgular1, Borsa Istanbul'a 6zgii énemli bir ayrismayi
giindeme tagimaktadir: Ocak ay1 etkisi bu piyasada kiigiik 6lgekli sirket hisselerinde
orantisiz bigimde giiclii bir seyir izlemektedir. Gelismis piyasalarda da benzer bir iliski
gbzlemlenmis olsa da biiyiik ve kii¢iik 6lgekli sirketler arasindaki getiri ugurumu Borsa
Istanbul'da ¢ok daha belirgin bir hal almaktadir. Bu durum, gelismekte olan
piyasalarda bilgi asimetrisinin ve analist kapsamimnin gorece yetersizliginin kiigiik
sirket hisselerindeki yanlis fiyatlamay1 derinlestirdigini ve takvim anomalilerini bu

segment ilizerinden daha gii¢lii bicimde tezahiir ettirdigini ortaya koymaktadir.

Momentum etkisi baglamindaki karsilagtirma, benzerlik ve ayrigma oriintiilerini
bir arada barindiran niiansh bir tablo ortaya koymaktadir. Jegadeesh ve Titman (1993,

s. 65), ABD piyasasinda momentum stratejilerinin uzun vadede istatistiksel agidan
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anlamli getiriler tirettigini gostermis ve bu bulgu basta Avrupa olmak iizere pek ¢ok
gelismis piyasada da genis 6lciide teyit edilmistir. Borsa Istanbul'da Kandir ve Inan
(2011, s. 51), bu etkinin 3 ila 12 ayhik yatirim ufuklarinda belirginlestigini ortaya
koymustur. Her iki piyasa grubunda da momentum etkisinin varligi, yatirimcilarin
yeni bilgiye gecikmeli tepki verme egiliminin ve siirli davraniginin cografi sinirlari
asan evrensel bir davranigsal orlintliye karsilik geldigini dogrulamaktadir. Ancak iki
grup arasindaki temel ayrisma, etkinin zaman yapisinda kendini gostermektedir:
gelismis piyasalarda daha uzun vadeli bir momentum primiyle karsilasilirken, Borsa
Istanbul'da etkinin gérece daha kisa bir ufukta yogunlasmasi, gelismekte olan
piyasalardaki yatirime1 davranislarinin ve bilgi isleme siireglerinin farkli bir dinamige

sahip olduguna isaret etmektedir.

Hacim anomalileri s6z konusu oldugunda da benzer bir ikili tablo karsimiza
cikmaktadir. Geligmis piyasalarda yiiksek islem hacminin getiri artiglariyla pozitif
yonlii iligki sergiledigi yaygin bigimde belgelenmistir; bu oriintii bilgi asimetrisi ve
asir1 tepki mekanizmalartyla agiklanmaktadir. Borsa Istanbul'da da Oncii ve digerleri
(2006, s. 1), yliksek hacim donemlerinde fiyat volatilitesinin belirgin bigimde arttigin1
ve hacim-fiyat iliskisinin kiigiik 6lgekli sirketlerde daha giiglii seyrettigini ortaya
koymustur. Gelismis piyasalarla kiyaslandiginda, Borsa Istanbul'daki hacim-fiyat
baginin daha keskin bir seyir izlemesi; sinirli piyasa derinliginin ve kurumsal yatirime1
altyapisindaki gorece yetersizligin hacim soklarinin fiyatlar iizerindeki etkisini
biiyiittiigliniin somut bir gdstergesidir. Gelismis piyasalarda kurumsal yatirimeilarin
kars1 taraf islemleriyle dengeledigi bu volatilite, Borsa Istanbul'da perakende yatirimci

agirligi nedeniyle daha uzun siire baskisini siirdiirebilmektedir.

Borsa Istanbul ile gelismis piyasalar arasindaki anomali karsilastirmasi, iki
katmanli bir tablo ortaya koymaktadir. Temel anomali Oriintiileri her iki piyasa
grubunda da varlifimm korumakta ve bu evrensellik, davranigsal finansin insan
psikolojisine dayali agiklama gergevesini giiglii bigimde desteklemektedir. Bununla
birlikte, s6z konusu anomalilerin biiyiikliigii, zaman yapisi ve sektorel dagilimi; Borsa
Istanbul'un gelismekte olan piyasa karakteristigiyle dogrudan iliskili yapisal etkenlerle
sekillenmektedir. Bu cercevede Erdogan ve Elmas'n (2010, s. 21) da vurguladigi
lizere, Borsa Istanbul'a ydnelik yatirim kararlarinin bu piyasaya 6zgii anomali

dinamiklerini i¢sellestirerek kurgulanmasi ve anomalilerin siirdiiriilebilirliginin giincel
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veri ve metodolojilerle periyodik olarak yeniden degerlendirilmesi biiyiikk 6nem

tasimaktadir.

3.4.2. Borsa Istanbul ve Gelismekte Olan Piyasalar Arasindaki Anomali

Benzerlikleri ve Farkhihiklar:

Borsa Istanbul, gelismekte olan piyasalar evreninde yapisal ve davranissal
acidan pek cok ortak 6zelligi paylagsmakla birlikte, kendine 6zgli dinamikleriyle bu
piyasalardan belirli noktalarda ayrisan 6zgiin bir konuma sahiptir. Gelismekte olan
piyasalar genel olarak yiiksek biliylime potansiyeli, artan kiiresel yatirimci ilgisi ve
gorece oynak piyasa yapistyla tanimlanmaktadir. Bu 6zellikler, s6z konusu piyasalarda
gozlemlenen anomalilerin hem biiyiikliigli hem de mekanizmalar1 bakimindan
gelismis piyasalardan belirgin bigimde farklilagsmasina zemin hazirlamaktadir. Borsa
Istanbul'un gelismekte olan piyasalarla karsilastirmali incelenmesi; anomalilerin
yapisini, yatirimel davraniglari tizerindeki etkilerini ve piyasaya 6zgii dinamiklerin bu
ortintiileri nasil sekillendirdigini anlamlandirmak agisindan kritik bir analitik ¢erceve

sunmaktadir.

Takvim anomalileri, gelismekte olan piyasalarin tamaminda kendini gosteren ve
bu piyasa grubuna 6zgii yapisal kosullarla beslenen yaygin bir 6riintii sergilemektedir.
Agrawal ve Tandon (1994, s. 83), Hindistan ve Brezilya basta olmak {izere ¢ok sayida
gelismekte olan piyasada Ocak ayi1 getirilerinin diger aylara kiyasla sistematik bicimde
yiiksek seyrettiini ortaya koymustur. Borsa Istanbul'da da benzer bir egilim
gbzlemlenmis; Kiiciiksille (2012, s. 129), Ocak ay1 etkisinin 6zellikle kiigiik 6l¢ekli
sirket hisselerinde belirginlestigini ampirik olarak teyit etmistir. Gelismekte olan
piyasalar genelinde degerlendirildiginde, bu Oriintii tutarli bi¢cimde kendini
tekrarlamaktadir; ancak Borsa Istanbul'da kiiciik ve biiyiik dlgekli sirketler arasindaki
getiri farkinin gérece daha derin bir seyir izlemesi, bu piyasaya 6zgii yapisal bir niians1
yansitmaktadir. S6z konusu tablo, bilgi asimetrisinin ve kurumsal arastirma
altyapisinin gorece yetersizliginin kiigiik Olgekli hisse senetlerindeki fiyatlama
verimsizligini derinlestirdigini ve takvim anomalilerini bu segment {izerinden orantisiz

bicimde giiclendirdigini diislindiirmektedir.

Momentum etkisi s6z konusu oldugunda, Borsa Istanbul ile diger gelismekte
olan piyasalar arasinda hem yapisal benzerlikler hem de kayda deger farkliliklar

giindeme gelmektedir. Rouwenhorst (1999, s. 1439), gelismekte olan piyasalarin genis
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bir 6rnekleminde momentum stratejilerinin kisa vadede anlamli getiriler iirettigini ve
bu etkinin s6z konusu piyasalarda da etkin bigimde isledigini ortaya koymustur. Borsa
Istanbul'da Kandir ve Inan (2011, s. 51) tarafindan gerceklestirilen analizde de
momentum etkisinin 3 ila 12 aylik yatirim ufuklarinda belirginlestigi tespit edilmistir.
Her iki bulgu da momentum Oriintiisliniin gelismekte olan piyasalar genelinde gegerli
ve tekrarlayan bir yapiya sahip oldugunu dogrulamaktadir. Bununla birlikte, Borsa
Istanbul'daki momentum etkisinin diger gelismekte olan piyasalara kiyasla daha kisa
vadeli bir yogunlagsma sergilemesi, bu piyasaya 6zgii yatirimci davranig oriintiilerinin
ve bilgi yayilim mekanizmalarinin bir yansimasi olarak degerlendirilebilir. Bu
ayrisma, Borsa Istanbul'da trend déniisiimlerinin nispeten daha hizl1 gerceklestigine ve
yatirimcilarin momentum pozisyonlarini daha kisa siirede yeniden konumlandirma

egiliminde olduguna isaret etmektedir.

Hacim anomalileri baglamindaki karsilagtirma da benzer bir ikili Oriintiiyi
gbzler 6niine sermektedir. Bildik (2000, s. 1), Borsa Istanbul'da yiiksek islem hacmi
ile getiri artiglar1 arasindaki pozitif ve sistematik iliskiyi belgelemistir; bu iligki, bilgi
asimetrisi ve yatirnmcilarin piyasa sinyallerine asir1 tepki vermesiyle agiklanmakta
olup gelismekte olan piyasalar genelinde de yaygin bigimde gdzlemlenmektedir. Oncii
ve digerleri (2006, s. 1) ise Borsa Istanbul'a dzgii kritik bir niians1 ortaya koymus;
hacim-fiyat iligkisinin bu piyasada kiigiik 6lgekli sirketler 6zelinde daha gii¢lii ve daha
oynak bir seyir izledigini tespit etmistir. Diger gelismekte olan piyasalarla
karsilagtirildiginda, Borsa Istanbul'daki bu iliskinin gérece daha belirgin olmasi;
piyasa derinliginin sinirhiliginin ve perakende yatirimei agirliginin, hacim soklarinin
fiyatlar tizerindeki etkisini biliylittiigiinii ortaya koymaktadir. Kurumsal yatirimcilarin
dengeleyici islem yapma kapasitesinin gorece zayif kaldigi bu yapida, hacim kaynakli
fiyat hareketleri daha uzun siire baskisini koruyabilmekte ve yanlig fiyatlama

pencerelerini genisletmektedir.

Borsa Istanbul ile diger gelismekte olan piyasalar arasindaki karsilastirmali
analiz; bu piyasa grubunun anomali dinamikleri agisindan hem giiclii bir i¢sel tutarlilik
hem de piyasaya 6zgii belirgin farkliliklar barindirdigini ortaya koymaktadir. Takvim
anomalileri, momentum etkileri ve hacim anomalileri gelismekte olan piyasalar
genelinde kendini yeniden iireten evrensel bir Oriintli olarak varligini stirdiirmektedir.

Bununla birlikte, Borsa Istanbul'un kendine &zgii kurumsal yapisi, yatirimci
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kompozisyonu ve piyasa derinligi; sz konusu anomalilerin biiytlikliiglinii ve zaman
yapisini bu piyasa grubunun diger iiyelerinden de kismen farklilagtirmaktadir. Bu
bulgularm biitiinii, Borsa Istanbul'a yonelik yatirim stratejilerinin hem gelismekte olan
piyasalar genelindeki ortak dinamikleri hem de bu piyasaya 6zgli yapisal nilianslari
icsellestirerek kurgulanmasi gerektigini acikga ortaya koymakta; anomalilerin
stirdiiriilebilirligine iligkin sorularin ise giincel veri ve metodolojilerle periyodik olarak

yeniden degerlendirilmesinin zorunlu oldugunu hatirlatmaktadir.
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DORDUNCU BOLUM

SECILi ANOMALILERIN BORSA iISTANBUL’A ETKIiSi UZERINE BiR
UYGULAMA

4.1. Calismanin Amaci

Yatirimcilar almig olduklar finansal kararlarinda, 6nceki boliimlerde de
belirtildigi tizere, bir¢ok psikolojik faktoriin etkisi vardir. Finansal yatirimlarin
ekonomik biiyiikliigli yaninda yatirimcilarin davraniglar1 ve psikolojileri karar alma
stireglerini etkilemektedir. Geleneksel finans teorileri yatirimcilarin kararlarini
tamamen rasyonel degerlendirmeler dogrultusunda aldigini kabul ederken, davranissal
finans yaklagimi yatirim kararlariin psikolojik egilimleri, biligsel 6n yargilart ve

duygusal etkenler tarafindan 6nemli 6l¢iide sekillendigi ileri siiriilmektedir.

Calismada literatiir ¢alismalar1 incelenerek, 02.01.2015-15.04.2026 dénemini
kapsayan takvimsel anomalilerin Tiirkile’de (Borsa Istanbul’da) var olup olmadigini
belirlemektir. Arastirmanin bir diger amaci ise, Borsa Istanbul'da gézlemlenen takvim
anomalileri (Haftanin giinii, hafta sonu etkisi, yilin ayi, ay i¢i, ay doniimii, mevsim
etkisi, yil dontimii vb.) ile davranigsal finans unsurlar1 arasindaki iliskiyi inceleyerek,

piyasa etkinligi agisindan bu anomalilerin varligini degerlendirmektir.
4.2. Cahsmanin Kapsam ve Ozgiin Degeri

Bu calismada, geleneksel finans kavrami ve teorileri, davranigsal finans kavrami
teori ve modelleri ele alinmistir. Finansal piyasalarda gézlemlenen anomalilerin Borsa
Istanbul (BIST) iizerindeki etkilerini incelemeyi kapsamaktadir. Calismanin
devaminda anomaliler ve etkileri hakkinda bilgi verilmistir. Anomaliler ile ilgili

literatiir arastirmasi ve anomali tiirleri agiklanmistir.

Caligmanin 6zgilin degeri, takvim anomalilerin kapsamli bir yaklasimla
degerlendirerek bunlarm BIST iizerindeki etkileri incelenmektedir. Literatiirde yer
alan arastirmalarin 6nemli bir kismi bir iki endeks {lizerinde ¢alisma yapmaktadir. Bu
calismada BIST100, BIST hizmet, BIST mali, BIST sinai ve BIST teknoloji endeksleri
bir biitiin olarak incelenmistir. Her bir model sekiz farkli takvimsel anomali {izerinde

caligilmistir.
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Bunun yani sira ¢alisma, ulusal ve uluslararasi literatiirde elde edilen bulgular
karsilastirmali olarak degerlendirerek anomalilerin BIST” e etkileri iizerine yapilmus
arastirmalar1 sistematik bir ¢er¢evede bir araya getirmektedir. Arastirma sonucunda
elde edilen bulgularin yatirimeilar, portfoy yoneticileri, finansal kurumlar ve akademik
aragtirmacilar agisindan yararli bilgiler sunmasi; davranigsal faktorlerin yatirim
kararlar1 ve piyasa etkinligi tizerindeki etkilerinin daha iyi anlasilmasina katki

saglamasi beklenmektedir.
4.3. Veri Seti ve Yontem

BIST 100 ve BIST sektorleri fiyat endeksleri ¢esitli anomalilerin test edildigi bu
caligmada giinliik kapanis degerleri kullanilarak giinliik getiri degerleri hesaplanmustir.
llgili veri seti (EVDS- tiim seriler) Borsa Istanbul’dan alinmistir. Calismada
02.01.2015 - 15.04.2026 donemi ele alinmistir. Calismada BIST 100 endeksi ve sektor

endekslerinin getiri degerlerinin logaritmik getiri degerleri alinarak hesaplanmaistir.

R, =1 (Et)xmo
t=1n E

t—1

(4.1)

Calismada haftanin giinii, hafta sonu, tatil etkisi, yilin ayi, ay i¢i, ay doniimii,
mevsim etkisi ve y1l doniimii olmak tizere sekiz farkli anomali {izerinde durulmustur.
Her bir anomali i¢in kukla degiskenler olusturularak EKK yontemi ile regresyon

modelleri tahmin edilmistir.

Tablo 4.1. Tanimlayici istatistikler

Ln. BIST100 Ln.B.Hzmt. Ln.B.ML. Ln.B.Sn. Ln.B.Tknlj.
Ortalama 0,0996 0,1076 0,1005 0,1098 0,1722
Ortanca 0,1304 0,1423 0,0913 0,1970 0,1771
Maximum 9,4219 8,8930 9,0326 9,2309 9,3642
Minimum -10,3068 -10,0637 -10,3101 -10,1542 -15,1519
Standart 1,5718 1,4713 1,7596 1,4967 2,0352
sapma
Carpiklik -0,6207 -0,7012 -0,4673 -0,7574 -0,5370
Basiklik 8,1062 8,4770 6,9312 8,2194 7,3932
Olasilik 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,000
Gozlem 2832 2832 2832 2832 2832

Veriler Borsa Istanbul resmi veri tabanindan derlenerek yazar tarafindan
olusturulmustur. 2015-2026 donemine ait gilinlik veriler kullanilarak hesaplanan
logaritmik getirilerin tanimlayict istatistikleri incelendiginde, BIST 100 endeksi ve alt
sektor fiyat endekslerinin dagilim ozellikleri agisindan Onemli bulgular ortaya

koydugu goriilmektedir. Analiz kapsaminda degerlendirilen seriler; BIST 100 endeksi
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(Ln.Bst100), hizmetler endeksi (Ln.B.Hzm.), mali endeks (Ln.B.Ml.), sinai endeks
(Ln.B.Sn.) ve teknoloji endeksi (Ln.B.Tknj.) logaritmik getirileridir.

Oncelikle ortalama getiri degerleri incelendiginde tiim endekslerde pozitif
ortalama getirilerin bulundugu goriilmektedir. En yiiksek ortalama getiri teknoloji
endeksinde (0,1722) gerceklesirken, en diisiik ortalama getiri BIST 100 genel
endeksinde (0,0996) gozlemlenmistir. Bu durum, ilgili donemde teknoloji sektoriiniin
diger sektorlere kiyasla daha yiiksek getiri potansiyeline sahip oldugunu
gostermektedir. Ozellikle dijitallesme, teknoloji yatirimlar1 ve kiiresel piyasalardaki

teknoloji odakli biiytime egilimleri bu sonucu desteklemektedir.

Ortanca degerlerin de genel olarak pozitif olmasi, getirilerin biiyiik boliimiiniin
pozitif bolgede yogunlastigini gostermektedir. Ancak ortalama ve ortanca degerler
arasindaki farkliliklar, serilerin simetrik bir dagiliminin  olmadigim1 ortaya

koymaktadir.

Maksimum ve minimum degerler incelendiginde tiim serilerde oldukea yiiksek
dalgalanmalar bulundugu gériilmektedir. Ozellikle teknoloji endeksinin minimum
degerinin -15,1519 olmasi, bu endeksin yiiksek volatiliteye sahip oldugunu
gostermektedir. Benzer sekilde maksimum degerlerin yaklasik 9 seviyelerinde olmasi,
donem igerisinde asir1 fiyat hareketlerinin yasandigini ortaya koymaktadir. Bu durum,
Tiirkiye finansal piyasalarinin ekonomik krizler, pandemi siireci, jeopolitik gelismeler
(ticarette glimriik vergileri ve savaglar) ve makroekonomik belirsizliklerden dnemli

o6l¢iide etkilendigini gostermektedir.

Standart sapma degerleri incelendiginde en yiiksek dalgalanmanin teknoloji
endeksinde (2,0352) oldugu goriilmektedir. Buna karsilik hizmetler endeksi nispeten
daha diisiik dalgalanmaya sahiptir. Finans literatiiriinde standart sapmanin ytliksek
olmasi, ilgili yatirim aracinin risk diizeyinin de yiiksek olduguna isaret etmektedir.
Dolayistyla teknoloji endeksinin yiiksek getiri potansiyeline karsilik daha yiiksek risk
icerdigi sOylenebilir.

Carpiklik katsayilarinin tiim serilerde negatif olmasi, dagilimlarin sola garpik
oldugunu gostermektedir. Negatif ¢arpiklik, asir1 negatif getirilerin pozitif getirilere
kiyasla daha olasi oldugunu ifade etmektedir. Bu sonug, yatirimecilarin ani piyasa
diisiislerinden etkilenme riskinin bulundugunu géstermektedir. Ozellikle gelismekte
olan piyasalarda negatif carpiklik oldukca yaygin bir bulgudur.
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Basiklik degerlerinin tiim serilerde 3’iin olduk¢a {izerinde olmasi dikkat
cekicidir. Normal dagilimda basiklik degeri 3 kabul edilirken, burada degerlerin
yaklasik 7-8 seviyelerinde gerceklesmesi serilerin leptokurtik dagilima sahip
oldugunu gostermektedir. Bu durum, ug¢ degerlerin ve asir1 fiyat hareketlerinin normal
dagilima gore daha sik gerceklestigini ifade etmektedir. Finansal zaman serilerinde bu

ozellik genellikle volatilite kiimelenmesi ve piyasa soklari ile iliskilendirilmektedir.

Genel olarak degerlendirildiginde, 20152026 doneminde BIST 100 ve alt
sektor endekslerinin logaritmik getirileri normal dagilim gdstermemekte; yiiksek
volatilite, negatif ¢arpiklik ve yiiksek basiklik 6zellikleri tasimaktadir. Elde edilen
bulgular, Tiirkiye sermaye piyasalarinda finansal risklerin ve piyasa anomalilerinin

onemli dl¢iide varligin siirdiirdiigiinii ortaya koymaktadir.

Bu arastirmada, davranigsal finans kapsaminda degerlendirilen finansal
anomalilerin Borsa Istanbul iizerindeki etkilerinin incelenmesi amaciyla ikincil veri
kaynaklarindan elde edilen nicel veriler kullanilmistir. Arastirmanin veri setini Borsa
Istanbul'da islem goren hisse senetlerine iliskin fiyat ve getiri verileri ile davranissal
finans ve piyasa anomalileri konusunda yayimlanmis ulusal ve uluslararasi akademik

caligmalar olusturmaktadir.

Bu calismada elde edilen bulgular, davranissal finans teorisi ve etkin piyasalar
hipotezi gergevesinde yorumlanarak Borsa Istanbul'da takvimsel anomalilerin varlig
ve yatirimct davraniglar lizerindeki etkileri degerlendirilmektedir. Analiz sonuglar
ulusal ve uluslararas1 literatiirde yer alan benzer calismalarla karsilastirilarak
tartisilmis ve ulagilan bulgular dogrultusunda yatirimcilara, portfoy yoneticilerine ve
politika yapicilara yonelik oneriler gelistirilmistir. Boylece ¢alismanin bulgularinin
davramgsal finans literatiiriine katki saglamasi ve Borsa Istanbul'da yatirimei

davraniglarinin daha iyi anlasilmasina yardime1 olmasi hedeflenmektedir.
4.4. Analiz ve Bulgular

Bu calismada BST 100 endeksi ile cesitli BIST sektor endekslerine ait serilerin
duraganlik 6zellikleri Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim
kok testleri kullanilarak incelenmistir. Yapilan inceleme sonuglari tablo 4.2.

verilmistir.
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Tablo 4.2. ADF ve PP Birim Kok Testleri

ADF Fiyat Birim Kok Testleri

Ln. Ln.B.Hzmt. | Ln.B.MIl. | Ln.B.Sn. | Ln.B.Tknlj.

BiST100
Sabitsiz ve | tistatistik -52,4880 -51,7422 -52,0108 | -51,6106 -52,8308
Trendsiz Olasilik 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001
Sabitli t istatistik -52,6865 -52,0027 -52,1668 | -51,8715 -53,1975
Olasilik 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001
Sabitli ve | tistatistik -52,7627 -52,0968 | -52,2768 | -51,8970 -53,2587
Trendli Olasilik 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

PP Fiyat Birim Kok Testleri

Ln. Ln.B.Hzmt. | Ln.B.MI. | Ln.B.Sn. | Ln.B.Tknlj.

BIST100
Sabitsiz ve | tistatistik -52,5946 -51,9537 -52,0103 | -51,9268 -53,0558
Trendsiz Olasilik 0,0001 0,0001 0,001 0,0001 0,0001
Sabitli t istatistik -52,6950 -52,0971 | -52,2316 | -52,0391 -53,2707
Olasilik 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001
Sabitli ve | tistatistik -52,7626 -52,1644 | -52,3590 | -52,0538 -53,3144
Trendli Olasilik 0,0000 0,000 0,0000 0,0000 0,0000

Veriler Borsa Istanbul resmi veri tabanindan derlenerek yazar tarafindan
olusturulmustur. Elde edilen bulgulara gére hem ADF hem de PP test sonuglarinda
tiim serilere ait olasilik degerleri %1 anlamlilik diizeyinde gerceklesmistir. Ayrica test

istatistiklerinin kritik degerlerden mutlak olarak daha biiylik oldugu goriilmiistiir.

Bu sonuglar dogrultusunda serilerin birim kok icerdigini ifade eden sifir hipotezi
reddedilmis ve tiim serilerin diizey degerlerinde duragan oldugu sonucuna ulagilmstir.
Serilerin diizeyde duragan bulunmasi, ekonometrik analizlerde sahte regresyon
probleminin ortaya ¢ikma riskini azaltmakta ve serilerin dogrudan modele dahil
edilebilmesine olanak saglamaktadir. Calismada kullanilan serilerin hem ADF hem de
PP testlerine gore duragan ¢ikmasi, EKK yontemiyle kurulacak modellerin daha

giivenilir ve tutarli sonuglar verebilecegini gostermektedir.

PP test sonuglarinin da ADF testlerini desteklemesi, elde edilen bulgularin giicli
ve tutarll oldugunu gostermektedir. Ozellikle PP testinin degisen varyans ve
otokorelasyon problemlerine karsi daha dayanikli olmasi, sonuglarin ekonometrik

acidan giivenilirligini artirmaktadir.

Sonug olarak BIST 100 ve incelenen sektdr endekslerine ait serilerin duragan
yapida oldugu belirlenmistir. Bu nedenle s6z konusu serilerin En Kiigiik Kareler
yontemi kullanilarak gerceklestirilecek regresyon analizlerinde kullanilmasinin uygun

oldugu degerlendirilmistir. Calismamizda normallik varsayimi ele alinmamustir.
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4.4.1. Haftanin Giinii Anomalisi Analizi

EKK yontemi ile gergeklestirilen analizde, 2015-2026 doénemine ait toplam
2832 gozlem kullanilarak BIST 100, BIST Hizmet, BIST Mali, BIST Smai ve BIST
Teknoloji endekslerinin logaritmik fiyat serileri iizerinde haftanin giinii anomalisi
aragtirtlmistir. Calismada kukla degisken yontemi uygulanmistir. Pazartesi (k1), Sali
(k2), Carsamba (k3), Persembe (k4) ve Cuma (k5) olarak kuklalar olusturulmustur.

Pazartesi giinii referans (baz) giin olarak modele dahil edilmistir.
Ry = Bo + Bok2+ PB3k3 + Pyk4d + Psk5 + & (4.2)

Tablo 4.3’te Haftanin Giinii Anomalisi Analiz Sonuglar1 sunulmustur, BIST
endekslerinde haftanin giinii etkisinin 6zellikle Carsamba giinlerinde belirginlestigi
goriilmektedir. Pazartesi giinii baz alinarak yapilan analizde K3 (Carsamba) kukla
degiskeninin BIST 100, BIST sektor endekslerinde negatif ve istatistiksel olarak
anlamli oldugu tespit edilmistir. Bu durum, s6z konusu endekslerde Carsamba giinleri

getirilerin Pazartesi gilinlerine gore daha diisiik gerceklestigini gostermektedir.

Sal1 giiniinii temsil eden K2 degiskeni ise dzellikle BIST Hizmet, BIST Sinai
(%5 anlamlilik diizeyinde) endekslerinde negatif ve anlamli sonug vermistir. Buna
karsilik Persembe (K4) ve Cuma (KS5) giinlerine ait katsayilar hicbir endekste

istatistiksel olarak anlamli bulunmamuistir.

Modelin genel anlamlilig1 incelendiginde, BIST 100, BIST Hizmet, BIST Sinai
ve BIST Teknoloji endeksleri icin F-istatistiklerinin anlamli oldugu gériilmektedir.
Ancak BIST Mali endeksinde model genel olarak anlamli bulunmamustir (p=0,190).
Bu durum haftanin giinii etkisinin mali sektorde daha zayif oldugunu gostermektedir.
R? degerlerinin oldukga diisiik olmasi (yaklasik %0,2 ile %0,8 arasinda) haftanin giinii

etkisinin endeks getirilerini agiklamada sinirl bir gilice sahip oldugunu géstermektedir.

Breusch-Godfrey testin de BIST Sinai endeksinde oto korelasyon problemi
gozlenmistir. Ayrica Breusch-Pagan-Godfrey testi tim modellerde degisen varyans
sorununun bulundugunu ortaya koymustur. BIST Smai Endeksi i¢in HAC
(Heteroskedasticity and Autocorrelation Consistent) direngli standart hatalari, diger
endeksler i¢in ise Huber-White direngli standart hata tahmincileri kullanilarak

katsayilar yeniden degerlendirilmistir.

110



Tablo 4.3. Haftanin Giinii Anomalisi Analiz Sonuglari

Bagumh Ln.BiST 100 Ln.BiST Hizmet Ln BiST Mali Ln.BIST Smnai Ln.BIST Teknoloji
Degiskenler
DABMSIZ| jat | Std |t |Olasi| Kat | Std | t |Olsi| Kat | S| t |Ols| Kat | S | t [Ols| Kat |Std | t |Ols
%esr say1 Hata Ist. lik say1 Hata Ist. lik say1 Hata Ist. lik say1 Hata Ist. lik say1 Hata Ist. lik
K2 -0.163 | 0.093 | -1.745 | 0.081 | -0.171 | 0.087 | -1.958 | 0.050 | .0.124 | 0.105 | -1.185 | 0.236 | -0.211 | 0.089 | -2.374 | 0.018 | -0.216 | 0.121 | -1.789 | 0.074
K3 -0.244 | 0.093 | -2.620 | 0.009 | -0.198 | 0.087 | -2.265 | 0.024 | .0.215 | 0.104 | -2.058 | 0.040 | -0.314 | 0.089 | -3.540 |0.000 | -0.418 |0.121 | -3.468 | 0.001
K4 0.029 |0.093| 0.312 |0.755| 0.068 |0.087 | 0.784 |0.433 | 0003 |0.104 | 0.026 |0.979 | 0.041 |0.089 | 0.468 |0.640 | -0.093 |0.121 | -0.770 | 0.442
K5 -0.118 | 0.093 | -1.266 | 0.206 | -0.094 | 0.087 | -1.081 | 0.280 | -0.095 | 0.105 | -0.909 | 0.364 | -0.090 | 0.089 | -1.011 |0.312| -0.149 |0.121 | -1.235 | 0.217
C 0.199 |0.066 | 3.016 |0.003| 0.186 |0.062 | 3.021 |0.003 | 0187 |0.074 | 2.527 |0.012 | 0.224 |0.063 | 3.579 |0.000| 0.348 |0.085 | 4.073 |0.000
RA2 0.004 RA2 0.005 RA2 0.002 RA2 0.008 RA2 0.005
Diizeltilmis R"2 0.003 Diizeltilmig R"2 0.003 Diizeltilmis R"2 0.001 Diizeltilmis R"2 0.006 Diizeltilmis R"2 0.003
F-Istatistik 2.979 F-istatistik 3.332 F-Istatistik 1.532 F-istatistik 5.538 F-istatistik 3.401
Olastlik(F-statistik) 0.018 Olasilik(F-Istatistik) 0.010 Olasilik(F-Istatistik) 0.190 Olasilik(F-Istatistik) 0.000 Olasilik(F-Istatistik) 0.009
Durbin-Watson Istatistik 1.978 Durbin-Watson Ist. 1.952 Durbin-Watson ist. 1.960 Durbin-Watson ist. 1.947 Durbin-Watson ist. 2.000
Breusch-Godfrey LM Test: Oto Korolosyon
Gozlem Say.*R"2 3.622 Gozlem Say.*R"2 4.283 Obs*R-squared 3.136 Gozlem Say.*R"2 9.203 Gozlem Say.*R"2 1.671
Olasilik 0.164 Olasilik 0.118 Olasilig 0.209 Olasilik 0.010 Olasilik 0.434
Breusch-Pagan-Godfrey Testi: Degisen Varyans

17.92 11.99 22.64 15.75 14.26

Gozlem Say.*R"2 3 Gozlem Say.*R"2 7 Gozlem Say.*R"2 4 Gozlem Say.*R"2 6 Gozlem Say.*R"2 5
Olasilik 0.001 Olasilik 0.017 Olasilik 0.000 Olasilik 0.003 Olasilik 0.007

Veriler Borsa Istanbul resmi veri tabanindan derlenerek yazar tarafindan olusturulmustur.
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Tablo 4.4. Haftanin Giinli Anomalisi Direngli Analiz Sonuglari

Bagimh Degiskenler Ln.BiST 100 Ln.BiST Hizmet Ln BiST Mali Ln.BiST Smai Ln.BIST Teknoloji

Bagimsiz
Degisken
ler

Kat Std. t Olasi Kat Std. t Olast Kat Std. t Olasi Kat Std. t Olasi Kat Std. t Olasi
say1 Hata | Ist. lik say1 Hata Ist. lik say1 Hata | Ist. lik say1 Hata Ist. lik say1 Hata Ist. ik

K2 -0.163 | 0.101 | -1.619| 0.105 | -0.171 | 0.093 | -1.838 | 0.066 | -0.124 |0.112 | -1.109 | 0.268 | -0.211 | 0.094 | -2.230 | 0.026 | -0.216 |0.129 | -1.678 | 0.094

K3 -0.244 | 0.101 | -2.424 | 0.015 | -0.198 | 0.094 | -2.102 | 0.036 | -0.215 |0.113 | -1.895 | 0.058 | -0.314 | 0.092 | -3.396 | 0.001 | -0.418 | 0.129 | -3.231 | 0.001

K4 0.029 [ 0.101] 0.284 | 0.774 | 0.068 | 0.093| 0.734 | 0.463 | 0.003 |0.114| 0.024 | 0.981 | 0.041 | 0.093 | 0.445 |0.656 | -0.093 |0.129 | -0.720 | 0.471

K5 -0.118 | 0.098 | -1.204 | 0.229 | -0.094 | 0.090 | -1.045 | 0.296 | -0.095 |0.111|-0.859 | 0.390 | -0.090 | 0.084 | -1.074 | 0.283 | -0.149 | 0.121 | -1.233 | 0.217

C 0.199 | 0.078 | 2536 | 0.011 | 0.186 |0.071| 2.614 | 0.009 | 0.186 |0.088| 2.118 | 0.034 | 0.224 | 0.076 | 2.969 | 0.003 | 0.348 |0.097| 3.585 | 0.000

R"2 0.004 R™2 0.005 R"2 0.002 R™2 0.008 R™2 0.005
Diizeltilmig R"2 0.003 Diizeltilmig R"2 0.003 Diizeltilmis R"2 0.001 Diizeltilmis R"2 0.006 Diizeltilmig R"2 0.003
F-Istatistik 2.979 F-Istatistik 3.332 F-Istatistik 1.532 F-Istatistik 5.538 F-Istatistik 3.401
Olastlik(F-istatistik) 0.018 Olasilik(F-istatistik) 0.010 Olasilik(F-istatistik) 0.190 Olasilik(F-istatistik) 0.000 Olasilik(F-istatistik) 0.009
Wald F-Istatistik 2967 Wald F-Istatistik 3.368 Wald F-Istatistik 1.496 Wald F-Istatistik 5.583 Wald F-Istatistik 3.142
Olasilik (Wald F-istatistik) 0.019 | Olasilik (Wald F-Ist) | goog | Olasilik (Wald F-ist.) | gog1 | Olasihk (Wald F-ist.) | gpg| Olasilik (Wald F-ist.) | 0014
Durbin-Watson Istatistigi 1.978 | Durbin-Watson Istatistigi | 1 g5p | Durbin-Watson istatistigi | 1 ggg | Durbin-Watson istatistigi | 1 g7 | Durbin-Watson Istatistigi | 2 9g

Veriler Borsa Istanbul resmi veri tabanindan derlenerek yazar tarafindan olusturulmustur.
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Direngli tahmin sonuglarma gore BIST 100 Endeksi'nde yalnizca
Carsamba giiniinii temsil eden K3 kukla degiskeni negatif isaretli ve %5
anlamhilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur (p=-0,244,
p=0,015). Bu sonug, Carsamba giinii getirilerinin Pazartesi giinline gore daha
diisiik gerceklestigini gostermektedir. Sali (K2), Persembe (K4) ve Cuma (K5)

kukla degiskenlerinin katsayilari ise istatistiksel olarak anlamli degildir.

BIST Hizmet Endeksi'nde de benzer sonuclar elde edilmistir. Carsamba
giinii kukla degiskeni negatif ve %5 anlamlilik diizeyinde anlamlidir (f=-0,198;
p=0,036). Sal1 giinii katsayis1 %10 anlamlilik diizeyine yakin olmasina ragmen
(p=0,066), %5 diizeyinde anlamli kabul edilmemektedir. Persembe ve Cuma
giinlerine iliskin katsayilar ise anlamli degildir. Bu bulgu, Hizmet Endeksi'nde
haftanin 6zellikle Carsamba giinlerinde negatif getiri egiliminin bulundugunu

gostermektedir.

BIST Mali Endeksi'nde haftamin giinii etkisini destekleyen giiclii bir
istatistiksel bulgu elde edilememistir. Carsamba giinii katsayis1 %10 anlamlilik
diizeyinde sinirda anlamli (p=0,058) olmasina ragmen %35 anlamlilik diizeyini
saglamamaktadir. Diger gilinlere ait kukla degiskenler de istatistiksel olarak
anlamsi1z bulunmustur. Dolayisiyla Mali Endeksi agisindan haftanin giinii

anomalisi tespit edilememistir.

BIST Sinai Endeksi'nde HAC direngli standart hata tahmincisi kullanilarak
elde edilen sonuglara gore yalnizca Carsamba giinii katsayis1 negatif ve %]l
anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamhidir ($=-0,314; p=0,001). Sali,
Persembe ve Cuma giinlerine iligskin katsayilar ise anlamli degildir. Bu sonug,
Sinai Endeksi'nde Carsamba giinii etkisinin gii¢clii bigimde var oldugunu

gostermektedir.

BIST Teknoloji Endeksi'nde de Carsamba giinii katsayis1 negatif ve %1
anlamlilik diizeyinde anlamli bulunmustur (f=-0,418; p=0,001). Sali giinii
katsayist %10 anlamlilik diizeyinde sinirda anlamli (p=0,094) olmakla birlikte
%35 anlamlilik diizeyinde anlamli degildir. Persembe ve Cuma giinleri i¢in ise
anlaml bir farklilik tespit edilmemistir. Buna gore Teknoloji Endeksi'nde de

haftanin giinii etkisi yalnizca Carsamba giinii i¢in gecerlidir.
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Modelin genel anlamliligit Wald F istatistikleri ile degerlendirildiginde
BIST 100, BIST Hizmet, BIST Smai ve BIST Teknoloji endekslerine ait
modellerin istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir (p<0,05). Buna
karsilik BIST Mali Endeksi modeli genel olarak anlamli degildir (p=0,201).
Bununla birlikte tiim modellerde diizeltilmis R? degerlerinin oldukca diisiik
olmast, haftanin giinii degiskenlerinin fiyat hareketlerinin yalnizca ¢ok kiigiik bir
kismini agikladigini gostermektedir. Finansal varlik fiyatlarinin makroekonomik
gelismeler, yatirimci davranislari, firma haberleri ve kiiresel piyasa kosullar1 gibi
cok sayida faktorden etkilenmesi dikkate alindiginda bu durum beklenen bir

sonugctur.

Tablo 4.4.!)de yer alan direngli tahmin sonuglart birlikte
degerlendirildiginde, BIST 100, BIST Hizmet, BIST Smai ve BIST Teknoloji
endekslerinde Pazartesi giliniine kiyasla Carsamba giinii getirilerinin istatistiksel
olarak anlamli bi¢imde daha diisiik oldugu belirlenmistir. Buna karsilik Sali,
Persembe ve Cuma giinlerine iligkin sistematik bir haftanin giinii anomalisi tespit
edilememistir. BIST Mali Endeksi'nde ise haftanin herhangi bir giiniine iliskin
anlamli bir anomali bulunmamaktadir. Bu bulgular, incelenen Orneklem
doneminde Borsa Istanbul'da klasik Pazartesi etkisinin degil, baz1 endekslerde
negatif Carsamba etkisinin varligin1 desteklemektedir. Ayrica direngli standart
hata tahmincilerinin kullanilmasiyla elde edilen sonuglar, degisen varyans ve oto
korelasyon sorunlarinin etkisinden arindirilmis olup bulgularin giivenilirligini

artirmaktadir.
4.4.2. Hafta Sonu Anomalisi Analizi

EKK yontemi ile gerceklestirilen analizde, 2015-2026 donemine ait
toplam 2832 gézlem kullanilarak BIST 100, BIST Hizmet, BIST Mali, BIST
Sinai ve BIST Teknoloji endekslerinin logaritmik fiyat serileri iizerinde hafta
sonu etkisi anomalisi arastirllmistir. Calismada kukla degisken yontemi

uygulanmisgtir. Pazartesi (D1) ve Cuma (D2) olarak kuklalar olusturulmustur.

Rt == ﬁo + ﬁle‘l‘ St
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Tablo 4.5. Hafta Sonu Anomalisinin Analiz Sonuglari

De‘;ﬁ‘(‘:ﬁer Ln.BiST 100 Ln.BiST Hizmet Ln BiST Mali Ln.BiST Smai Ln.BiST Teknoloji

gzglslllseli Kat | Std. | t- Olast | Kat | Std. | t- Olast | Kat | Std. | t- Olast | Kat | Std. | t Olas1 | Kat | Std. | t Olasi

ler saylr | Hata | Ist. ik sayr | Hata| Ist. lik say1 | Hata| Ist. lik say1 Hata | Ist. Iik say1 Hata | Ist. lik
D1 0.124 | 0.074 | 1.680 | 0.093 | 0.099 | 0.069 | 1.427 | 0.154 | 0.108 | 0.083 | 1.305| 0.192 | 0.143 | 0.070 | 2.037 | 0.042 | 0.219 | 0.096 | 2.296 | 0.022
C 0.075 | 0.033 | 2.266 | 0.024 | 0.088 | 0.031 | 2.842| 0.005 | 0.079|0.037|2.134| 0.033 | 0.081 | 0.031 | 2.582 | 0.010 | 0.128 | 0.043 | 3.002 | 0.003
R"2 0.001 R"2 0.001 R"2 0.001 R"2 0.001 R"2 0.002
Diizeltilmis R"2 0.001 Diizeltilmis R"2 0.000 Diizeltilmis R"2 0.000 Diizeltilmis R"2 0.001 Diizeltilmis R"2 0.002
F-Istatistik 2.823 F-Istatistik 2.035 F-Istatistik 1.702 F-Istatistik 4.151 F-Istatistik 5.270
Olasilik(F-istatistik) 0.093 | Olasilik(F-Istatistik) | 0.154 | Olasilik(F-Istatistik) | 0.192 | Olasihk(F-Istatistik) | 0.042 | Olasilik(F-Istatistik) | 0.022
Durbin-Watson Istatistigi 1.980 | Durbin-Watson ist. | 1.953 | Durbin-Watson Ist. | 1.961 | Durbin-Watson ist. | 1.949 | Durbin-Watson ist. | 2.001

Breusch-Godfrey LM Test: Oto Korolosyon
Gozlem Say.*R”2 3.354 [ Gozlem Say.*R"2 3.944 [ Gozlem Say.*R"2 2.985 Gozlem Say.*R"2 8.306 Gozlem Say.*R"2 1.521
Olasilik 0.187 Olasilik 0.139 Olasilik 0.225 Olasilik 0.016 Olasilik 0.467
Breusch-Pagan-Godfrey Testi : Degisen Varyans

Gozlem Say.*R"2 16.625| Ggzlem Say.*R"2 10.333| Gozlem Say.*R"2 21227 Gozlem Say.*R"2 13.257|  Gozlem Say.*R"2 9.027
Olasilik 0,000 Olasilik 0.001 Olasilik 0,000 Olasilik 0.000 Olasilik 0.003

Veriler Borsa Istanbul resmi veri tabanindan derlenerek yazar tarafindan olusturulmustur.
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Hafta sonu etkisinin arastirildigi modelde Pazartesi giiniinii temsil eden D1 kukla
degiskeninin katsayilari tim endekslerde pozitif bulunmustur. Ancak istatistiksel
anlamlilik diizeyleri endekslere gore farklilik gostermektedir. Sonuglar incelendiginde
BIST 100, BIST Hizmet ve BIST Mali endekslerinde D1 degiskeninin katsayis
sirastyla %10, %15 ve %19 anlamlilik diizeylerinde istatistiksel olarak anlamli
bulunmamustir. Buna karsilik BIST Sinai endeksinde (%5 diizeyinde, p=0,042) ve
BIST Teknoloji endeksinde (%5 diizeyinde, p=0,022) Pazartesi giinii etkisinin anlaml

oldugu goriilmektedir.

Pozitif katsayilar, Pazartesi gilinlerindeki fiyat seviyelerinin baz alinan Cuma
giinlerine gore daha yiiksek oldugunu gostermektedir. Bu durum 6zellikle Sinai ve
Teknoloji endekslerinde hafta sonu anomalisinin varligina isaret etmektedir. Ancak

diger endekslerde istatistiksel olarak anlamli bir farklilik bulunamamastir.

Model agiklama giiclinii gdsteren R? degerlerinin tiim modellerde oldukga diisiik
olmasi (0,001-0,002 araliginda) hafta igi giin etkisinin fiyat degisimlerinin ¢ok kii¢iik
bir kismin1 acikladigini géstermektedir. Bu sonug finansal piyasalarda fiyatlarin ¢ok

sayida faktorden etkilenmesi nedeniyle beklenen bir durumdur.

Durbin-Watson istatistiklerinin yaklasik 2 degerine yakin olmasi modellerde
ciddi bir oto korelasyon sorunu bulunmadigini géstermektedir. Breusch-Godfrey testi
sonuglari da BIST Smnai endeksi disinda oto korelasyon problemini
dogrulamamaktadir. Buna karsin Breusch-Pagan-Godfrey testi tiim modellerde
degisen varyans probleminin bulundugunu ortaya koymaktadir. Bu nedenle standart
hata tahminlerinin giivenilirligini artirmak amaciyla BIST Sinai i¢cin HAC, diger

endeksler i¢in ise Huber-White direngli tahminlerin kullanilmasi gerekli goriilmistiir.
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Tablo 4.6. Hafta sonu Anomalisinin Direngli Analiz Sonuglari

De';gi‘;‘;er Ln.BiST 100 Ln.BiST Hizmet Ln BiST Mali Ln.BiST Smai Ln.BiST Teknoloji
gg‘ig{i‘i Kat | Std. | t | Olast | Kat | Std. | t |Olasi| Kat | Std. | t |Olast| Kat | Std. | t |Olast| Kat | Std. | t | Olast
ler sayt | Hata | Ist. lik sayt | Hata | Ist. lik sayl | Hata | Ist. lik sayt | Hata Ist. ik sayt | Hata Ist. lik
D1 0.124 1 0.084 | 1.470 | 0.142 |0.099 | 0.077 | 1.277 | 0.202 | 0.108 | 0.095 | 1.137 | 0.256 | 0.143 | 0.075 | 1.896 | 0.058 | 0.219 | 0.105 | 2.083 | 0.037
C 0.075]0.031 | 2.392 | 0.017 |0.088 | 0.030 | 2.967 | 0.003 | 0.079 | 0.035 | 2.257 | 0.024 | 0.081 | 0.029 | 2.754 | 0.006 | 0.128 | 0.041 | 3.116 | 0.002
R"2 0.001 R"2 0.001 R"2 0.001 R"2 0.001 R"2 0.002
Diizeltilmis R"2 0.001 Diizeltilmis R"2 0.000 Diizeltilmis R"2 0.000 Diizeltilmis R"2 0.001 Diizeltilmis R"2 0.002
F-Istatistik 2.823 F-Istatistik 2.035 F-Istatistik 1.702 F-Istatistik 4.151 F-Istatistik 5.270
Olasilik(F-Istatistik) 0.093 | Olasilik(F-istatistik) | 0.154 | Olasilik(F-Istatistik) | 9192 | Olasilik(F-Istatistik) | g.042 | Olasilik(F-istatistik) | g.022
Wald F-Istatistik 2.160 Wald F-Istatistik | 1 631 Wald F-Istatistik | 1. 446 Wald F-istatistik 3.593 Wald F-Istatistik 4.338
Olasilik (Wald F-istatistik) 0.142 | Olasilik (Wald F-st.) | g.202 | Olasilik (Wald F-Ist.) | g 229 | Olasilik (Wald F-Ist.) | g.o5g | Olasilik (Wald F-ist.) | g.037
Durbin-Watson Istatistigi Durbin-Watson Durbin-Watson Durbin-Watson Durbin-Watson
1.980 Istatistigi 1.953 Istatistigi 1.961 Istatistigi 1.949 Istatistigi 2.001

Veriler Borsa Istanbul resmi veri tabanindan derlenerek yazar tarafindan olusturulmustur
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Tablo 4.6.'de, hafta sonu anomalisinin varlig1 direngli standart hata tahmincileri
kullanilarak yeniden test edilmistir. BIST Sinai Endeksi i¢in HAC (Newey-West)
tahmincisi, diger endeksler igin ise Huber-White degisen varyans direngli standart hata
tahmincisi uygulanmistir. Bu yoOntemler, modelde olasi degisen varyans ve
otokorelasyon sorunlarinin sonuclar iizerindeki etkisini azaltarak daha giivenilir

katsay1 tahminleri saglamaktadir.

Direngli tahmin sonuglarina gore, BIST 100, BIST Hizmet ve BIST Mali
Endekslerinde pazartesi giiniinii temsil eden D1 kukla degiskeni istatistiksel olarak
anlamli bulunmamistir (p>0,05). Bu sonug, séz konusu endekslerde hafta sonu
anomalisinin direnc¢li standart hata tahminleri altinda da gegerlilik gostermedigini

ortaya koymaktadir.

Buna karsilik, BIST Sinai Endeksi icin D1 degiskeninin olasilik degeri 0,058
olarak hesaplanmistir. Bu deger %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli
olmamakla birlikte, %10 anlamlilik diizeyinde zayif diizeyde anlamli kabul
edilebilecek bir etkiye isaret etmektedir. Ilk modelde anlamli goriilen etkinin direngli
standart hata tahminleri sonrasinda zayiflamasi, elde edilen sonucun degisen varyans

ve oto korelasyondan kismen etkilendigini gostermektedir.

BIST Teknoloji Endeksi ise direngli tahminler sonrasinda da hafta sonu
anomalisinin devam ettigi tek endeks olarak dikkat ¢ekmektedir. D1 kukla degiskenine
ait katsay1 pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir (p=0,037). Bu bulgu, pazartesi giinii
getirilerinin baz alinan diger islem giinlerine gore anlamli bi¢imde farklilagtigini ve
hafta sonu etkisinin Teknoloji Endeksinde direngli tahminler altinda da siirdiigiinii

gostermektedir.

Wald F testleri de klasik EKK sonuglarini biiyiik 6lgiide dogrulamaktadir. BIST
100, Hizmet ve Mali Endekslerinde model genel olarak anlamli bulunmazken, BIST
Teknoloji Endeksinde modelin anlamliligi korunmustur. BIST Sinai Endeksi ise
siirda anlamli bir goriinim sergilemektedir. Ayrica Durbin-Watson istatistiklerinin
yaklasik 2 civarinda olmas1 modellerde dnemli diizeyde oto korelasyon bulunmadigini

desteklemektedir.

Direncli standart hata tahminleri kullanilarak gergeklestirilen analizler, klasik
EKK sonuglarinin biiyilk 06lgiide saglam oldugunu gostermektedir. Ancak

heteroskedastisite ve oto Kkorelasyon etkileri dikkate alindiginda, BIST Sinai
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Endeksinde klasik modelde gozlenen anlamlilik zayiflamis ve %5 diizeyinde ortadan
kalkmistir. Buna karsin BIST Teknoloji Endeksinde hafta sonu anomalisinin varligi
direngli testlerle de dogrulanmistir. Bu nedenle aragtirma kapsaminda hafta sonu
etkisinin Borsa Istanbul genelinde yaygin olmadigi, yalnizca Teknoloji Endeksinde

giiclii, Sinai Endeksinde ise sinirli diizeyde gézlemlendigi sonucuna ulagilmaktadir.
4.4.3. Tatil Etkisi Anomalisi Analizi

EKK yontemi ile gergeklestirilen analizde, 2015-2026 doénemine ait toplam
2832 gozlem kullanilarak BIST 100, BIST Hizmet, BIST Mali, BIST Smai ve BIST
Teknoloji endekslerinin logaritmik fiyat serileri {izerinde hafta sonu etkisi anomalisi
aragtirtlmistir. Calismada kukla degisken yontemi uygulanmigtir. Tatil dncesi iki giin

(TEL) ve tatil sonras1 (TE2) olarak kuklalar olusturulmustur.
R, = Bo + BoTE2 + & (4.4)

Tablo 4.7.'de yer alan EKK sonuglarina gére, TE2 kukla degiskenine ait
katsayilarin tiim endekslerde pozitif olmasina ragmen istatistiksel olarak anlamli
olmadig1 goriilmektedir. BIST 100 (p=0,305), BIST Hizmet (p=0,808), BIST Mali
(p=0,377) ve BIST Teknoloji (p=0,124) endekslerinde tatil etkisine iliskin herhangi
bir anlamli bulguya rastlanmamustir. BIST Smai endeksinde ise TE2 degiskeninin
olasilik degeri %10 anlamlilik diizeyine yakin (p=0,063) olmakla birlikte %5
anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu sonuglar, tatil dncesi ve
sonrasi donemler arasinda sistematik bir fiyat farklilasmasinin bu 6rneklem de

olduguna dair yeteri kanit yoktur.

Modellerin aciklama giiclinii gosteren R? degerlerinin sifira oldukca yakin
olmasi, tatil etkisinin endeks fiyatlarindaki degisimi agiklamada son derece yetersiz
kaldigin1 ortaya koymaktadir. Ayrica Durbin-Watson istatistiklerinin yaklasik 2
civarinda olmast genel olarak oto korelasyon probleminin bulunmadigim
gostermektedir. Breusch-Pagan-Godfrey testi sonucglarina gore tiim modellerde
degisen varyans sorunu bulunmamaktadir. Bununla birlikte Breusch-Godfrey LM testi

BIST Sinai endeksinde (p=0,016) oto korelasyon varliina isaret etmektedir.
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Tablo 4.7. Tatil Etkisi Anomalisinin Analiz Sonuglari

Bagimh

= Ln.BiST 100 Ln.BIST Hizmet Ln BIST Mali Ln.BIST Smai Ln.BIST Teknoloji
Degiskenler

Bagimsiz
Degisken
ler

Kat | Std. t- | Olasi [ Kat | Std. t- | Olas: [ Kat | Std. t- | Olast [ Kat | Std. t Olast Kat Std. t Olasi
saylr | Hata | Ist. lik say1 | Hata | Ist. lik sayt | Hata | Ist. lik sayl | Hata | Ist. ik say1 Hata | Ist. lik

TE2 | 0.136|0.132|1.026 | 0.305 [ 0.030 | 0.124 | 0.244 | 0.808 | 0.131 | 0.148 | 0.884 | 0.377 | 0.234 | 0.126 | 1.857 | 0.0634 | 0.2634 |0.171 | 1.538 | 0.1242

C 0.092 | 0.030 | 3.048 | 0.002 | 9 106 | 0.028 | 3.730 | 0.000 | 0-094 | 0.034 | 2.755 | 0.006 | 9 098 | 0.029 | 3.375 | 0.0007 | 0.15831 | 0.039 | 4.03 | 0.0001

R"2 0.000 R"2 0.000 R"2 0.000 R"2 0.001 R"2 0.001

Diizeltilmis R"2 0.000 Diizeltilmis R"2 0.000 Diizeltilmis R"2 0.000 Diizeltilmis R"2 0.001 Diizeltilmis R"2 0.000

F-Istatistik 1.053 F-Istatistik 0.059 F-Istatistik 0.781 F-istatistik 3.450 F-Istatistik 2.366

Olastlik(F-statistik) 0.305 | Olasihk(F-Istatistik) | 0.808 | Olasihk(F-Istatistik) | 0.377 | Olasilik(F-Istatistik) | 0.063 Olasilik(F-Istatistik) 0.124

Durbin-Watson Istatistigi 1.980 | Durbin-Watson Ist. | 1.955 | Durbin-Watson Ist. | 1.961 | Durbin-Watson Ist. | 1.949 Durbin-Watson Ist. 2.000
Breusch-Godfrey LM Test: Oto Korolosyon

Gozlem Say.*R"2 3417 Gozlem Say.*R*2 | 3.938| Gozlem Say.*R*2 | 2.995| Gozlem Say.*R™2 | 8.314 Gozlem Say.*R"2 1.303

Olasilik 0.181 Olasilik 0.140 Olasilik 0.224 Olasilik 0.016 Olasilik 0.521

Breusch-Pagan-Godfrey Testi
Gozlem Say.*R"2 0.485| Gozlem Say.*R"2 1421 | Gozlem Say.*R"2 0.233 | Gozlem Say.*R"2 0.218 Gozlem Say.*R"2 0.047
Olasilik 0.486 Olasilik 0.233 Olasilik 0.630 Olasilik 0.640 Olasilik 0.828

Veriler Borsa Istanbul resmi veri tabanindan derlenerek yazar tarafindan olusturulmustur.
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Tablo 4.8. Tatil Etkisi Anomalisinin Direng¢li Analiz Sonuglari

Bagimh Degisken Ln.BIST Smai RA2 0.001
Bagimsiz Degiskenler | Katsayi | Std. Hata | t- ist. | Olasiik Diizeltilmis R"2 0.001
TE2 0.234 0.143 1.636 | 0.102 F-istatistik 3.450

C 0.097 0.031 3.121 | 0.002 Olasilik(F-Istatistik) 0.063

Wald F-istatistik 2.676

Olasilik (Wald F-Istatistik) 0.102

Durbin-Watson Istatistigi 1.949

Veriler Borsa Istanbul resmi veri tabanindan derlenerek yazar tarafindan
olusturulmustur. Tablo 4.8.'de EKK sonuglarinin Newey-West HAC direngli standart

hatalar kullanilarak yeniden tahmin edilmis hali sunulmustur.

Direngli sonuglar incelendiginde TE2 degiskenine ait katsayilarin isaretlerinin
degismedigi ancak standart hatalarin bir miktar arttigi gorilmektedir. Bunun
sonucunda BIST Sinai endeksinde TE2 degiskeninin istatistiksel anlamlilig1 daha da
zayiflamistir. Ozellikle EKK modelinde sinirda anlamli goriinen BIST Sinai endeksi
icin p degeri 0,102'ye yiikselmis ve anlamlilik tamamen ortadan kalkmistir. Wald testi
de tiim modelde kukla degiskenin anlamsiz oldugunu dogrulamaktadir. Bu bulgular,
EKK sonuglarinin olas1 ekonometrik sorunlardan kaynaklanmadigini ve tatil etkisi
anomalisi bulunmadigi yoniindeki sonucun direngli testlerle de desteklendigini

gostermektedir.

Elde edilen bulgular dogrultusunda incelenen dénemde BIST 100 ve alt sektor
endekslerinde tatil etkisi anomalisi tespit edilememistir. Tatilden 6nceki ve sonraki
islem giinleri arasinda yatirimcilara olagantistii getiri saglayabilecek sistematik bir
fiyat hareketi bulunmamaktadir. HAC (Newey-West) direngli tahmin sonuglari da bu

bulguyu dogrulamis ve sonuclarin glivenilirligini artirmistir.
4.4.4. Yilin Ay1 (Ocak) Anomalisi Analizi

EKK yontemi ile gergeklestirilen analizde, Ocak (Al), Subat (A2), ...... ve
Aralik (A12) olarak kuklalar olusturulmustur.

Rt = ﬁo + ﬁzAz + B3A3 + +311A11 + ,312/112 + &t (4‘5)

Yilin ay1 etkisinin incelendigi modelde BIST 100, BIST Hizmet, BIST Mali,
BIST Smai ve BIST Teknoloji endekslerinin logaritmik fiyat serileri kullanilmustir.
Ocak ay1 referans ay olarak kabul edilmis ve diger aylarin Ocak ayindan farklilagip

farklilagsmadig: test edilmistir.
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Tablo 4.9. Yilin Ay1 Anomalisinin Analiz Sonuglari

Bagimh Degiskenler Ln.BiST 100 Ln.BiST Hizmet Ln BiST Mali Ln.BIST Smnai Ln.BiST Teknoloji
]]gzgllgllcselz Kat Std. t- Olast Kat Std. t- Olast Kat Std. - Olasi Kat Std. t- Olast Kat Std. - Olasi
ler say1 Hata Ist. lik say1 Hata Ist. lik say1 Hata Ist. ik sayl1 | Hata Ist. lik say1 Hata Ist. lik
A2 -0.301 | 0.141 | -2.129 | 0.033 | -0.273 | 0.132 | -2.062 | 0.039 | -0.368 |0.158 | -2.327 | 0.020 | -0.171 | 0.135| -1.269 | 0.205 | -0.156 | 0.183 | -0.854 | 0.393
A3 -0.391 | 0.138 | -2.838 | 0.005 | -0.288 | 0.129 | -2.233 | 0.026 | -0.437 | 0.154 | -2.840 | 0.005 | -0.295 | 0.131 | -2.249 | 0.025 | -0.374 | 0.178 | -2.099 | 0.036
A4 -0.117 | 0.142| -0.822 | 0.411 | -0.095 | 0.133 | -0.714 | 0.475 | -0.119 | 0.159 | -0.751 | 0.453 | -0.081 | 0.135| -0.602 | 0.547 | -0.173 | 0.184 | -0.940 | 0.347
A5 -0.261 | 0.144 | -1.814 | 0.070 | -0.208 | 0.135 | -1.545 | 0.123 | -0.268 | 0.161 | -1.664 | 0.096 | -0.244 | 0.137 | -1.775 | 0.076 | -0.375 | 0.186 | -2.009 | 0.045
A6 -0.137 | 0.144| -0.954 | 0.340 | -0.093 | 0.135 | -0.692 | 0.489 | -0.068 | 0.161 | -0.424 | 0.672 | -0.157 | 0.137 | -1.147 | 0.252 | -0.252 | 0.186 | -1.352 | 0.177
A7 -0.076 | 0.143| -0.534 | 0.594 | 0.032 | 0.134 | 0.241 | 0.810 | -0.125 | 0.160 | -0.783 | 0.434 | 0.021 |0.136| 0.157 | 0.876 | 0.122 | 0.185| 0.659 | 0.510
A8 -0.204 | 0.143 | -1.428 | 0.154 | -0.141 | 0.134 | -1.050 | 0.294 | -0.204 |0.160| -1.276 | 0.202 | -0.130 | 0.136| -0.955 | 0.340 | -0.367 | 0.185 | -1.986 | 0.047
A9 -0.223 | 0.143 | -1.559 | 0.119 | -0.176 | 0.134 | -1.316 | 0.188 | -0.176 |0.160| -1.102 | 0.271 | -0.180 | 0.136| -1.322 | 0.186 | -0.081 | 0.185 | -0.439 | 0.661
Al0 -0.239 [ 0.142| -1.689 | 0.091 | -0.169 | 0.133 | -1.274 | 0.203 | -0.238 | 0.159 | -1.500 | 0.134 | -0.156 | 0.135| -1.157 | 0.247 | -0.247 | 0.183 | -1.347 | 0.178
All 0.000 |0.141| -0.002 | 0.998 | 0.000 | 0.132 | -0.002 | 0.998 | 0.029 |0.158 | 0.183 | 0.855 | -0.004 |0.135| -0.031 | 0.975 | 0.099 | 0.183 | 0.538 | 0.591
Al2 -0.111 | 0.141 | -0.791 | 0.429 | -0.140 | 0.132 | -1.062 | 0.289 | -0.083 |0.157 | -0.528 | 0.598 | -0.079 | 0.134 | -0.589 | 0.556 | -0.150 | 0.182 | -0.826 | 0.409
o 0.272 |{0.098| 2.775 | 0.006 | 0.238 | 0.092 | 2.590 | 0.010 | 0.273 |0.110 | 2.493 | 0.013 [ 0.233 |0.093| 2.496 | 0.013 | 0.335 | 0.127 | 2.641 | 0.008
R"2 0.006 R"2 0.005 R"2 0.006 R"2 0.004 R"2 0.007
Diizeltilmis R"2 0.002 Diizeltilmig R"2 0.001 Diizeltilmig R"2 0.002 Diizeltilmis R"2 0.000 Diizeltilmis R"2 0.003
F-Istatistik 1.428 F-Istatistik 1.200 F-Istatistik 1.580 F-Istatistik 1.042 F-Istatistik 1.707
Olasilik(F-statistik) 0.153 Olasilik(F-Istatistik) 0.281 Olasilik(F-istatistik) | 0.098 | Olasilik(F-Istatistik) | 0.406 Olasilik(F-istatistik) | 0.066
Durbin-Watson Istatistigi 1.992 Durbin-Watson Ist. 1.963 Durbin-Watson Ist. 1.973 Durbin-Watson Ist. 1.959 Durbin-Watson Ist. 2.014
Breusch-Godfrey LM Test: Oto Korolosyon
Gozlem Say.*R"2 2.3088 Gozlem Say.*R"2 2.839 Gozlem Say.*R"2 1.7246 Gozlem Say.*R"2 6.738 Gozlem Say.*R"2 0.854
Olasilik 0.3153 Olasilik 0.242 Olasilik 0.4222 Olasilik 0.034 Olasilik 0.652
Breusch-Pagan-Godfrey Testi: Degisen Varyans
Gozlem Say.*R"2 16.532 Gozlem Say.*R"2 19.881 Gozlem Say.*R"2 20.836 Gozlem Say.*R"2 21.703 Gozlem Say.*R"2 20.502
Olasilik 0.1225 Olasilik 0.047 Olasilik 0.035 Olasilik 0.027 Olasilik 0.039

122




Veriler Borsa Istanbul resmi veri tabanindan derlenerek yazar tarafindan
olusturulmustur. BIST 100 Endeksi igin Subat (A2) ve Mart (A3) katsayilar1 negatif
ve %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Bu durum, Subat ve Mart
aylarinda fiyatlarin Ocak ayma gore daha disik seviyelerde gergeklestigini

gostermektedir.

BIST Hizmet Endeksi i¢in de Subat ve Mart aylar1 anlamli ve negatif katsayilar
vermistir. Bu sonug hizmet sektoriinde de Ocak ayina kiyasla yilin ilk ¢eyreginde zay1f

bir performans bulunduguna isaret etmektedir.

BIST Mali Endeksi acisindan Subat ve Mart aylari negatif ve anlaml
bulunmustur. Dolayisiyla mali sektor hisselerinde de Ocak ayina gore daha diisiik fiyat
seviyeleri gozlenmektedir. BIST Sinai Endeksi yalnizca Mart ayinda anlamli negatif

bir katsay1 gostermistir. Subat ay1 ise istatistiksel olarak anlamli degildir.

BIST Teknoloji Endeksi icin Mart, Mayis ve Agustos aylari negatif ve anlamli
bulunmustur. Bu durum teknoloji hisselerinde belirli aylarda daha belirgin mevsimsel

hareketlerin bulundugunu gostermektedir.

Bununla birlikte modellerin genel aciklama giicii oldukga diisiiktiir. Diizeltilmis
R? degerleri sifira ¢ok yakin olup ay kuklalarinin fiyat degisimlerinin yalnizca ¢ok
kiigiik bir kismini acikladigini gostermektedir. Ayrica F-istatistiklerinin olasilik
degerleri genel olarak %35 diizeyinde anlamli degildir. Bu sonug, yilin ay1 etkisinin
endekslerin tamaminda giiglii ve sistematik bir anomali olusturmadigim

gostermektedir.

Model varsayimlari agisindan Durbin-Watson istatistiklerinin yaklasik 2
degerinde olmas1 6nemli bir oto korelasyon sorunu bulunmadigini gdstermektedir.
Ancak Breusch-Pagan-Godfrey testi 6zellikle Hizmet, Mali, Sinai ve Teknoloji
endekslerinde degisen varyans probleminin varlifina isaret etmektedir. Bu nedenle

Huber-White direngli standart hata tahminlerinin kullanilmas1 gerekmektedir.
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Tablo 4.10. Yilin Ay1 Anomalisinin Direngli Analiz Sonuglari

DeBg’;.‘fli‘e‘ﬂ;er Ln.BiST Hizmet Ln BiST Mali Ln.BiST Smai Ln.BiST Teknoloji
Dlzgigsllﬁlslllzer Katsay1 Ii;ctja I';-t Olasilik | Katsay1 Sga I';-t Olasilik | Katsay1 :Z:a I':-t Olasilik | Katsay1 ggza I:t Olasihk
A2 -0.273 0.141 | -1.943 | 0.052 | -0.368 | 0.164 | -2.248 | 0.025 | -0.171 0.143 -1.293 | 0.233 | -0.156 | 0.194 | -0.807 | 0.420
A3 -0.288 0.146 | -1.975 | 0.048 | -0.437 | 0.173 | -2.534 | 0.011 | -0.295 0.148 -1.997 | 0.046 | -0.374 | 0.202 | -1.848 | 0.065
Ad -0.095 0.123 | -0.775 | 0.439 | -0.119 | 0.150 | -0.795 | 0.427 | -0.081 0.126 -0.647 | 0.518 | -0.173 | 0.175 | -0.986 | 0.324
A5 -0.208 0.135 | -1.550 | 0.121 | -0.268 | 0.156 | -1.723 | 0.085 | -0.244 0.134 -1.822 | 0.069 | -0.375 | 0.185 | -2.021 | 0.043
A6 -0.093 0.136 | -0.687 | 0.492 | -0.068 | 0.154 | -0.444 | 0.657 | -0.157 0.131 -1.201 | 0.230 | -0.252 | 0.178 | -1.412 | 0.158
A7 0.032 0.132 | 0.244 0.807 | -0.126 | 0.156 | -0.803 | 0.422 0.021 0.131 0.164 0.870 0.122 | 0.185 | 0.661 0.508
A8 -0.141 0.132 | -1.061 | 0.289 | -0.204 | 0.154 | -1.325 | 0.185 | -0.130 0.135 -0.964 | 0.335 | -0.367 | 0.180 | -2.035 | 0.042
A9 -0.176 0.124 | -1.417 | 0.157 -0.176 | 0.157 | -1.121 | 0.262 -0.180 0.128 -1.406 | 0.160 -0.081 | 0.176 | -0.461 | 0.645
Al10 -0.169 0.134 | -1.260 | 0.208 -0.238 | 0.161 | -1.480 | 0.139 -0.156 0.136 -1.153 | 0.249 -0.247 | 0.176 | -1.403 | 0.161
All 0.000 0.124 | -0.003 | 0.998 0.029 | 0.152 | 0.191 0.849 -0.004 0.128 -0.033 | 0.974 0.099 | 0.190 | 0.519 0.604
Al2 -0.140 0.133 | -1.049 | 0.294 -0.083 | 0.147 | -0.565 | 0.572 -0.079 0.142 -0.555 | 0.579 -0.150 | 0.180 | -0.834 | 0.404
C 0.238 0.092 2.572 0.010 0.273 | 0.107 | 2.550 0.011 0.233 0.094 2.491 0.013 0.335 | 0.128 | 2.606 0.009
R"2 0.005 RA"2 0.006 RA"2 0.004 R"2 0.007
Diizeltilmis R"2 0.001 Diizeltilmis R"2 0.002 Diizeltilmig R"2 0.000 Diizeltilmig R"2 0.003
F-Istatistik 1.200 F-Istatistik 1.580 F-Istatistik 1.042 F-Istatistik 1.707
Olasilik(F-statistik) 0.281 Olasilik(F-Istatistik) 0.098 Olasilik(F-Istatistik) 0.406 Olasilik(F-Istatistik) 0.066
Wald F-Istatistik 1.133 Wald F-statistik 1.396 Wald F-istatistik 1.015 Wald F-istatistik 1.649
Olasilik (Wald F-istatistik) 0.331 | Olasilik (Wald F-istatistik) | 0.167 | Olasilik (Wald F-istatistik) | 0.430 | Olasilik (Wald F-Istatistik) | 0.079
Durbin-Watson Istatistik 1.963 Durbin-Watson Istatistik | 1.973 Durbin-Watson Istatistik 1.959 Durbin-Watson Istatistik | 2.014
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Veriler Borsa Istanbul resmi veri tabanindan derlenerek yazar tarafindan
olusturulmustur. Tablo 4.10.'da, yilin ay1 anomalisinin varligit Huber-White direngli
standart hatalar kullanilarak yeniden test edilmistir. Bu yontem, modelde olas1 degisen
varyans sorununa karsi daha gilivenilir standart hata tahminleri sunmakta ve elde edilen

katsayilarin saglamligini degerlendirmektedir.

Ocak aymin referans (baz) ay olarak alindig1 analizde, BIST Hizmet Endeksi
acisindan yalnizca Mart (A3) kukla degiskeni %5 anlamlilik diizeyinde negatif ve
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur (f=-0,288; p=0,048). Subat ay1 (A2) ise %10
anlamlilik smirinda kalmistir (p=0,052). Bu sonug, Hizmet Endeksinde Mart ayinda

Ocak ayina gore getirilerin daha diisiik gergeklestigini gostermektedir.

BIST Mali Endeksi icin Subat (A2) ve Mart (A3) aylarina ait katsayilar negatif
ve %S5 diizeyinde anlamlidir. Buna gore Subat ve Mart aylarinda Mali Endeks getirileri

Ocak ayina kiyasla anlamli bigcimde daha diistik gerceklesmektedir.

BIST Smai Endeksi incelendiginde yalmzca Mart ay1 (A3) katsayisinin negatif
ve %5 diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. Diger aylar istatistiksel olarak anlaml
degildir. Bu durum, Sinai Endeksinde ay etkisinin yalnizca Mart ayinda sinirli olarak

ortaya ¢iktigini gostermektedir.

BIST Teknoloji Endeksi agisindan ise Mayis (A5) ve Agustos (A8) aylar1 negatif
ve %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmugtur. Mart ay1 ise %10
anlamlilik diizeyine yakin olmakla birlikte %35 diizeyinde anlamli degildir (p=0,065).
Buna gore Teknoloji Endeksinde 6zellikle Mayis ve Agustos aylarinda Ocak ayina
kiyasla daha diistik getiriler elde edildigi sdylenebilir.

Modelin genel basaris1 degerlendirildiginde, tiim endekslerde R? degerlerinin
olduke¢a diisiik oldugu goriilmektedir. Bu durum, aylik kukla degiskenlerin endeks
getirilerindeki degisimin yalmizca ¢ok kiiciik bir kismini aciklayabildigini
gostermektedir. Ayrica Wald F testi sonuglart modellerin genel olarak istatistiksel
acidan anlamli olmadigin1 ortaya koymaktadir. Durbin-Watson istatistiklerinin
yaklasik 2 seviyesinde olmasi ise oto korelasyon probleminin bulunmadigina isaret

etmektedir.

Huber-White direngli standart hatalar kullanilarak yapilan analiz, ilk tahmin

sonuglariin biiylik 6lgiide korundugunu gostermektedir. Direngli tahminler
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sonrasinda anlamli bulunan aylarin sayisinda kismi azalma goriilmekle birlikte,
Ozellikle Mart ayinin Hizmet, Mali ve Sinai endekslerinde, Mayis ve Agustos aylarinin
ise Teknoloji Endeksinde negatif ay etkisinin devam ettigi belirlenmistir. Buna
karsilik, modellerin genel anlamlilik diizeylerinin diisiik olmasi1 ve agiklama giiglerinin
oldukga smirl kalmasi, yilin ay1 anomalisinin Borsa istanbul endekslerinde giiglii ve

yaygin bir takvim anomalisi olusturmadigini géstermektedir.
4.4.5. Ay I¢ci Anomalisinin Analizi

EKK yontemi ile gergeklestirilen analizde, 2015-2026 doénemine ait toplam
2832 gdzlem kullanilarak BIST 100, BIST Hizmet, BIST Mali, BIST Smai ve BIST
Teknoloji endekslerinin logaritmik fiyat serileri {izerinde ay igi etkisi anomalisi
arastirllmistir. Calismada kukla degisken yontemi uygulanmistir. Aylarin ilk 15
giinleri (DG1) ve kalan giinleri ise (DG2) olarak kuklalar olugturulmustur.

Ry = By + B1DG1 + & (4.6)

Tablo: 4.11.’de EKK tahmin sonuglarma gére DG1 degiskeninin katsayist BIST
100 endeksinde 0,100 ve BIST Hizmet endeksinde 0,096 olarak bulunmustur. Bu
katsayilar pozitif olup sirasiyla %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak
anlamhidir (p=0,089 ve p=0,083). Buna gére aym ilk yarisinda BIST 100 ve BiST
Hizmet endekslerinde ayin ikinci yarisina kiyasla daha yiiksek fiyat seviyeleri
gozlenmektedir. Bu durum ilgili endekslerde zayif diizeyde bir ay ici etkisinin

varligina isaret etmektedir.

BIST Mali (p=0,209), BIST Simnai (p=0,183) ve BIST Teknoloji (p=0,837)
endekslerinde DG1 katsayilar istatistiksel olarak anlamli bulunmamaigstir. Dolayisiyla
bu endekslerde ayin ilk yarisi ile ikinci yarisi arasinda anlaml bir fiyat farkliligi tespit
edilememistir. Modellerin agiklama giiclinii gosteren R? degerlerinin tiim endekslerde
olduk¢a diisiik olmasi (yaklasik %0,0-%0,1) ay i¢ci donem degiskeninin fiyat

hareketlerini agiklamada sinirl bir giice sahip oldugunu gostermektedir.
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Tablo 4.11. Ay I¢i Anomalisinin Analiz Sonuglart

Bagimh Ln.BiST 100 Ln.BiST Hizmet Ln BiST Mali Ln.BiST Sinai Ln.BiST Teknoloji
Degiskenler
gig,‘inl‘fe‘fl Kat | Std. | t |Olasi| Kat | Std. | t |Olasi| Kat | Std. | t |Olasi | Kat | Std. | t |Olasi| Kat | Std. | t | Olast
‘(’;s saylr | Hata | Ist. lik say1 | Hata | Ist. lik sayt | Hata | Ist. lik sayl | Hata | Ist. ik say1 Hata Ist. lik
er
DG1 | 0.100 | 0.059 | 1.700 | 0.089 | 0.096 | 0.055 | 1.736 | 0.083 | 0.083 | 0.066 | 1.256 | 0.209 | 0.075 | 0.056 | 1.331 | 0.183 | -0.016 | 0.077 | -0.205 | 0.837
C 0.050 | 0.041 | 1.218 | 0.223 | 0.060 | 0.039 | 1.562 | 0.118 | 0.060 | 0.046 | 1.290 | 0.197 | 0.073 | 0.039 | 1.855 | 0.064 | 0.180 | 0.054 | 3.357 | 0.001
R"2 0.001 R"2 0.001 R"2 0.001 R"2 0.001 R"2 0.000
Diizeltilmig R"2 0.001 Diizeltilmis R"2 0.001 Diizeltilmig R"2 0.000 Diizeltilmis R"2 0.000 Diizeltilmig R"2 0.000
F-Istatistik 2.889 F-statistik 3.015 F-Istatistik 1577 F-statistik 1.772 F-Istatistik 0.042
Olasilik(F-Istatistik) 0.089 | Olasihik(F-Istatistik) | 0.083 | Olasihk(F-Istatistik) | 0.209 | Olasihk(F-Istatistik) | 0.183 | ~ Olasilik(F-Istatistik) | 0.837
Durbin-Watson Istatistigi 1.982 | Durbin-Watson Ist. | 1.956 | Durbin-Watson Ist. | 1.961 | Durbin-Watson Ist. | 1.950 Durbin-Watson Ist. 2.000
Breusch-Godfrey LM Test: Oto Korolosyon
Gozlem Say.*R"2 3204 | Gozlem Say.*R"2 3.784 | Gozlem Say.*R"2 2.860 | Gozlem Say.*R"2 8.134 Gozlem Say.*R"2 1.372
Olasilik 0.202 Olasilik 0.151 Olasilik 0.239 Olasilik 0.017 Olasilik 0.504
Breusch-Pagan-Godfrey Testi: Degisen Varyans
Gozlem Say.*R"2 0.011| Gozlem Say.*R"2 0.092| Gozlem Say.*R"2 0.581 | Gozlem Say.*R"2 0.420 Gozlem Say.*R"2 0.053
Olasilik 0.915 Olasilik 0.762 Olasilik 0.446 Olasilik 0.517 Olasilik 0.817
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Tanisal testler incelendiginde Durbin-Watson istatistiklerinin yaklagik 2
civarinda olmast genel olarak otokorelasyon probleminin bulunmadigin
gostermektedir. Breusch-Godfrey LM testi sonuclar1 da BIST Sinai endeksi disinda
otokorelasyon sorunu olmadigini ortaya koymaktadir. Ayrica Breusch-Pagan-Godfrey
testi sonuglarina gore tiim modellerde degisen varyans problemi bulunmamaktadir.
BIST Sinai endeksinde oto korelasyon oldugundan HAC direngli sonuglari bu

modelde alinacaktir.

Tablo 4.12. Ay I¢i Anomalisinin Direngli Analiz Sonuglari

3y . . . R"2 0.001
Bagimh Degisken Ln.BIST Sinai —

Diizeltilmis R"2 0.000

By F-Istatistik
Bagimsiz Std. t- 1.772
Degiskenler Katsay: Hata | Iist. Olasihk Olasilik(F-Istatistik) 0183
DG1 0.075 | 0.056 | 1.334 | 0.182 Wald F-Istatistik 1.780
C 0.073 |0.041| 1.774 | 0.076 |Olasilik (Wald F-Istatistik) 0182
Durbin-Watson Istatistigi 1.950

Veriler Borsa Istanbul resmi veri tabanindan derlenerek yazar tarafindan
olusturulmustur. Direngli standart hatalar kullanilarak elde edilen HAC (Newey-West)
sonuclarl, EKK bulgularini biiyiik dl¢iide dogrulamaktadir. Wald testi sonuclar1 da
ayni bulgular1 desteklemekte ve elde edilen ay i¢i etkinin oto korelasyon veya degisen

varyans gibi sorunlardan kaynaklanmadigini géstermektedir.

Arastirma bulgular1, ay i¢i anomalisinin BIST'in tiim alt endekslerinde gegerli
olmadigin1 gostermektedir. EKK ve HAC sonuglar birlikte degerlendirildiginde,
yalmzca BIST 100 ve BIST Hizmet endekslerinde aym ilk yarisinda daha yiiksek fiyat
seviyelerinin goriildiigii ve bunun %10 anlamlilik diizeyinde zayif bir ay i¢i etkisine
isaret ettigi belirlenmistir. BIST Mali, BIST Sinai ve BIST Teknoloji endekslerinde
ise ay i¢i anomalisine iliskin istatistiksel olarak anlamli herhangi bir bulgu elde

edilememistir.
4.4.6. Ay Doniimii Anomalisinin Analizi

EKK yontemi ile gergeklestirilen analizde, 2015-2026 donemine ait toplam
2832 gozlem kullanilarak BIST 100, BIST sektor endekslerinin logaritmik fiyat
serileri lizerinde ay doniimii etkisi anomalisi arastirilmistir. Calismada ayin 15. giinii

(G1) ve 16. giinii ise (G2) olarak kuklalar olusturulmustur.
Ry = Bo + f1G1 + & (4.7)

128



Tablo 4.13. Ay Doniimii Anomalisinin Analiz Sonuglari

DeBgi‘f;‘ﬂier Ln.BiST 100 Ln.BiST Hizmet Ln BiST Mali Ln.BiST Smai Ln.BiST Teknoloji

gzgr;(s;rzl Kat | Std. | t- |Olast| Kat | Std. | t- |Olast| Kat | Std. | t- |Olast | Kat | Std. | t- | Olasi | Kat Std. | t | Olast

fer sayl | Hata | Ist. ik sayl | Hata | Ist. Itk sayt | Hata | Ist. lik sayl | Hata | Ist. Iik say1 Hata | Ist. lik
Gl 0.092 | 0.138 | 0.663 | 0.507 | 0.102 | 0.129 | 0.788 | 0.431 | 0.119 | 0.155 | 0.769 | 0.442 | 0.130 | 0.132 | 0.990 | 0.322 | 0.119 | 0.179 | 0.667 | 0.505
o 0.095 | 0.030 | 3.145 | 0.002 | 0.103 | 0.028 | 3.623 | 0.000 | 0.095 | 0.034 | 2.796 | 0.005 | 0.104 | 0.029 | 3.592 | 0.000 | 0.166 | 0.039 | 4.246 | 0.000
R"2 0.000 R"2 0.000 R"2 0.000 R"2 0.000 R"2 0.000
Diizeltilmis R"2 0.000 Diizeltilmis R"2 0.000 Diizeltilmis R"2 0.000 Diizeltilmis R"2 0.000 Diizeltilmis R"2 0.000
F-Istatistik 0.440 F-Istatistigi 0.620 F-Istatistigi 0.592 F-Istatistigi 0.980 F-Istatistigi 0.444
Olasilik(F-statistik) 0.507 | Olasihik(F-Istatistik) | 0.431 | Olasihk(F-Istatistik) | 0.442 | Olasilik(F-istatistik)) | 0.322 | Olasilik(F-Istatistik) | 0.505
Durbin-Watson Istatistik 1.981 | Durbin-Watson Ist. | 1.955 | Durbin-Watson ist. | 1.961 | Durbin-Watson Ist. | 1.950 | Durbin-Watson Ist. | 2.000

Breusch-Godfrey LM Test: Oto Korolosyon

Gozlem Say.*R"2 3.383 | Gozlem Say.*R"2 3.955 | Gozlem Say.*R"2 2.984 | Gozlem Say.*R"2 8.278 Gozlem Say.*R"2 1.400

Olasilik 0.184 Olasilik 0.138 Olasilik 0.225 Olasilik 0.016 Olasilik 0.497
Breusch-Pagan-Godfrey Testi: Degisen Varyans

Gozlem Say.*R"2 5.825 | Gozlem Say.*R"2 5.767 |  Gozlem Say.*R"2 4.826 | Gozlem Say.*R"2 3.022 Gozlem Say.*R"2 1.757

Olasilik 0.016 Olasilik 0.016 Olasilik 0.028 Olasilik 0.082 Olasilik 0.185
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Veriler Borsa Istanbul resmi veri tabanindan derlenerek yazar tarafindan
olusturulmustur. Tablo 4.13.'de BIST 100, BIST Hizmet, BIST Mali, BIST Sinai ve
BIST Teknoloji endeksleri i¢in ay doniimii etkisi kukla degisken yontemiyle test
edilmistir. G1 degiskeni aym 15. giinlinii temsil etmekte olup, diger giinlerle

karsilastirmali olarak ay donlimii etkisinin varligini 6l¢mektedir.

Elde edilen sonuglara gore G1 degiskeninin tiim endekslerde katsayilar1 pozitif
olmakla birlikte istatistiksel olarak anlamli degildir. BIST 100 i¢in p=0,507, BIST
Hizmet igin p=0,431, BIST Mali i¢in p=0,442, BIST Smai i¢in p=0,322 ve BIST
Teknoloji i¢in p=0,505 olarak bulunmustur. Bu degerlerin tamami %35 anlamlilik
diizeyinin iizerindedir. Dolayisiyla ayin 15. giiniine iligkin fiyat hareketlerinin diger

giinlerden anlamli sekilde farklilastigina dair herhangi bir kanit elde edilememistir.

Modelin genel anlamliligin1 gdsteren F-istatistikleri de tiim endekslerde
anlamsizdir. Bu durum kurulan regresyon modellerinin ay doniimii etkisini agiklamada
yeterli olmadigini gdstermektedir. Ayrica R? ve diizeltilmis R? degerlerinin sifira yakin
olmasi, fiyatlardaki degisimin ¢ok kiigiik bir kisminin ay doniimii kuklas1 tarafindan

aciklandigini ortaya koymaktadir.

Durbin-Watson istatistiklerinin yaklasik 2 civarinda olmasi, modellerde ciddi bir
oto korelasyon sorunu bulunmadigini géstermektedir. Breusch-Godfrey testi sonuglari
da BIST 100, Hizmet, Mali ve Teknoloji endekslerinde oto korelasyon olmadigini
dogrulamaktadir. Ancak BIST Smai endeksinde p=0,016 degeri nedeniyle oto

korelasyon sorununun bulundugu gériilmektedir.

Breusch-Pagan-Godfrey degisen varyans testi sonuclar1 ise BIST 100, Hizmet
ve Mali endekslerinde degisen varyans sorununun varligini gostermektedir. Bu
nedenle standart hata tahminlerinin giivenilirligini artirmak amaciyla BIST Sinai i¢in
HAC (Newey-West), diger endeksler i¢in Huber-White direncli standart hata yontemi

uygulanmustir.
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Tablo 4.14. Ay Doniimii Anomalisinin Direngli Analiz Sonuglari

b elgg*i‘fg:ﬂer Ln.BIST 100 Ln.BIST Hizmet Ln BiST Mali Ln.BIST Sinai

Bagimsiz Kat Std. t Olas1 | Kat Std. t Olas1 | Kat Std. t Olast | Kat Std. t Olas1
Degigkenler say1 Hata Ist. lik say1 Hata Ist. lik say1 Hata Ist. lik say1 Hata Ist. lik

Gl 0.092 | 0.170 | 0.540 | 0.590 | 0.102 | 0.160 | 0.639 | 0.523 | 0.119 | 0.185 | 0.644 | 0.519 | 0.130 | 0.153 | 0.849 | 0.396
Cc 0.095 | 0.030 | 3.189 | 0.001 | 0.103 | 0.028 | 3.674 | 0.000 | 0.095 | 0.034 | 2.829 | 0.005 | 0.104 | 0.031 | 3.369 | 0.001
RA2 0.000 RA2 0.000 R"2 0.000 RA2 0.000
Diizeltilmis R"2 0.000 Diizeltilmis R"2 0.000 Diizeltilmis R"2 -0.000 Diizeltilmis R"2 0.000
F-Istatistigi 0.440 F-Istatistigi 0.620 F-Istatistigi 0.592 F-Istatistigi 0.980
Olasilik(F-Istatistik) 0.507 | Olasilik(F-Istatistik) | 0.431 | Olasilik(F-istatistik) | 0.442 | Olasilik(F-istatistik) | 0.322
Wald F-Istatistik 0.291 Wald F-Istatistik 0.407 Wald F-Istatistik 0.415 Wald F-Istatistik 0.721
Olasilik (Wald F-istatistik) 0.590 Olas;l‘tiii(s‘t’ivk*;ld F- o523 Olas}iltgaii(s‘t?]lgld F- | o519 Olas;;‘tgaii(s‘t’;flgld F- 1 0.306
Durbin-Watson Istatistigi 1.981 D“;ts’t':t'i\s’yi‘fgtison 1.955 D“;Et';‘t'i\g’iagtison 1.961 D“;ts’t';‘t'i\slzagtfon 1.950
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Veriler Borsa Istanbul resmi veri tabanindan derlenerek yazar tarafindan
olusturulmustur. Tablo 4.14'te ay donliimii anomalisinin varligi, direngli tahmin
sonuglarma gore G1 kukla degiskeninin katsayisi tiim endekslerde pozitif olmakla
birlikte istatistiksel olarak anlaml1 degildir. BIST 100 Endeksinde G1 katsayis1 0,092
olup olasilik degeri 0,590; BIST Hizmet Endeksinde katsay1 0,102 ve olasilik degeri
0,523; BIST Mali Endeksinde katsay1 0,119 ve olasilik degeri 0,519; BIST Sinai
Endeksinde ise katsay1 0,130 ve olasilik degeri 0,396 olarak hesaplanmistir. Bu
sonuglar, ayin 15'1 ile 16's1 arasinda endeks getirileri bakimindan istatistiksel olarak

anlamli bir farklilik bulunmadigini gostermektedir.

Model performansi incelendiginde tiim endekslerde R? ve diizeltilmis R?
degerlerinin sifira oldukca yakin oldugu goriilmektedir. Bu durum, ay doniimiinii
temsil eden kukla degiskenin endeks fiyatlarindaki degisimi agiklama giiciiniin son
derece diisiik oldugunu gostermektedir. Ayrica Wald F testi sonuglarinda elde edilen
olasilik degerlerinin tamaminin %35 anlamlilik diizeyinin {izerinde olmasi, direngli
standart hata tahminleri altinda da modellerin genel olarak anlamli olmadigin1 ortaya
koymaktadir. Durbin-Watson istatistiklerinin yaklasik 2 seviyesinde olmasi ise

modellerde 6nemli bir oto korelasyon sorununun bulunmadigini géstermektedir.

Direngli standart hata yontemleri kullanilarak yapilan analizler, klasik EKK
tahminlerinden elde edilen bulgular1 desteklemektedir. Huber-White ve HAC
diizeltmeleri sonrasinda da ay donlimii anomalisini temsil eden kukla degisken hicbir
endekste istatistiksel olarak anlamli bulunmamustir. Dolayisiyla BIST 100, BIST
Hizmet, BIST Mali ve BIST Sinai endekslerinde ay déniimii etkisinin varligina iligkin
istatistiksel bir kanit elde edilememistir. Bu sonuglar, incelenen dénemde ay doniimii
anomalisinin yatirimcilara sistematik bir getiri avantaji saglamadigini ve piyasa

etkinligi hipotezi ile uyumlu bir goriinliim sergiledigini gostermektedir.
4.4.7. Mevsim Etkisi Anomalisinin Analizi

Bu calismada BIST 100, BIST Hizmet, BIST Mali, BIST Smnai ve BIST
Teknoloji endekslerinin logaritmik fiyat serileri kullanilarak mevsim etkisi anomalisi
EKK yontemi ile incelenmistir. Analizde Aralik-Subat donemi (M 1) baz donem olarak
alinmis, diger mevsimleri temsil eden M2 (Mart-Mayis), M3 (Haziran-Agustos) ve M4
(Eyliil-Kasim) kukla degiskenleri modele dahil edilmistir.

R, = By + Bom2+ Bsm3 + Bymi + & (4.8)
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Tablo 4.15. Mevsim Etkisi Anomalisinin Analiz Sonuglari

DeBgi‘f;‘ﬂier Ln.BiST 100 Ln.BiST Hizmet Ln BiST Mali Ln.BiST Snai Ln.BiST Teknoloji
gzgrsrllcselrzl Kat | Std. t Olas1 | Kat | Std. t Olas1 Kat | Std. t Olas1 Kat Std. t Olas1 Kat Std. t Olas1
ler sayl | Hata | Ist. lik sayt | Hata | Ist. Itk sayl | Hata | Ist. Iik say1 Hata Ist. Iik say1 Hata Ist. lik
M2 | 0.060 | 0.083 | 0.716 | 0.474 | 0.054 | 0.078 | 0.697 | 0.486 |0.116 | 0.093 | 1.251 | 0.211 | -0.003 | 0.079 | -0.039 | 0.969 | -0.085 | 0.108 | -0.794 | 0.427
M3 | 0.062|0.083 | 0.750 | 0.454 | 0.090 | 0.078 | 1.165 | 0.244 |0.099 | 0.093 | 1.064 | 0.287 | 0.060 |0.079| 0.755 | 0.451 | 0.070 |0.107 | 0.648 | 0.517
M4  |0.114|0.082 | 1.386 | 0.166 | 0.082 | 0.077 | 1.075 | 0.283 |0.171|0.092 | 1.862 | 0.063 | 0.077 |0.078 | 0.982 | 0.326 | 0.079 |0.106 | 0.749 | 0.454
C 0.042 | 0.057 | 0.731 | 0.465 | 0.052 | 0.053 | 0.973 | 0.331 | 0.006 | 0.064 | 0.090 | 0.928 | 0.077 |0.054 | 1.413 | 0.158 | 0.156 |[0.074] 2.107 | 0.035
R"2 0.001 R"2 0.001 R"2 0.001 R"2 0.001 R"2 0.001
Diizeltilmis R"2 0000 | DizeltilmisR*2 | goog | Diizeltilmis R*2 | 0.000 Diizeltilmis R"2 -0.001 Diizeltilmis R"2 0.000
F-Istatistik 0.644 F-Istatistik 0.568 F-Istatistik 1.213 F-Istatistik 0.528 F-Istatistik 0.966
Olasilik(F-Istatistik) 0.587 | Olasilik(F-Istatistik) | .g3g | Olasilik(F-istatistik) | 0.303 Olasilik(F-Istatistik) 0.663 Olasilik(F-Istatistik) 0.408
Durbin-Watson Istatistigi 1.983 | Durbin-Watson ist. | 1956 | Durbin-Watson Ist. | 1.964 Durbin-Watson ist. 1.951 Durbin-Watson ist. 2.002

Breusch-Godfrey LM Test: Oto Korolosyon
Gozlem Say.*R"2 3.190 | Gozlem Say.*R"2 | 3.743 | Gozlem Say.*R*2 | 2.623 Gozlem Say.*R"2 8.007 Gozlem Say.*R"2 1.268
Olasilik 0.203 Olasilik 0.154 Olasilik 0.269 Olasilik 0.018 Olasilik 0.531
Breusch-Pagan-Godfrey Testi

Gozlem Say.*R"2 9.770 | Gozlem Say.*R*2 | 10462 | Gizlem Say.*R*2 | 10.744 Gozlem Say.*R"2 12.532 Gozlem Say.*R"2 12.066
Olasilik 0.021 Olasilik 0.015 Olasilik 0.013 Olasilik 0.006 Olasilik 0.007
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Veriler Borsa Istanbul resmi veri tabanindan derlenerek yazar tarafindan
olusturulmustur. Test sonuglari incelendiginde, tiim endekslerde mevsimsel donemleri
temsil eden kukla degiskenlerin olasilik degerlerinin %5 anlamlilik diizeyinin tizerinde
oldugu goriilmektedir. Bu durum, ilgili donemlerin baz donem olan Aralik-Subat

donemine gore istatistiksel olarak anlamli bir farklilik olusturmadigini gostermektedir.

BIST Mali endeksinde M4 degiskeni icin elde edilen p degeri 0,063 olup %10
anlamlilik diizeyine yakin bir sonu¢ vermektedir. Ancak bu deger %5 anlamlilik
seviyesini saglamadigindan mevsim etkisinin varligina iliskin gli¢lii bir kanit olarak
degerlendirilememektedir. Genel olarak tim endekslerde mevsimsel katsayilarin
anlamsiz olmasi, yatirimcilarin getirilerinin yilin belirli mevsimlerine gore sistematik

bicimde farklilagsmadigini gostermektedir.

Modellerin agiklama giiciinii gosteren R? degerlerinin tiim endekslerde yaklagik
0,001 seviyesinde olmasi, mevsimsel degiskenlerin fiyat hareketlerini agiklama
giiciiniin oldukc¢a diisiik oldugunu ortaya koymaktadir. Ayrica F-istatistiklerine ait
olasilik degerlerinin tamaminin %S5 seviyesinin lizerinde olmasi, modellerin genel

olarak anlamli olmadigini gostermektedir.

Tanisal testler incelendiginde Durbin-Watson istatistiklerinin yaklasik 2
degerine yakin olmasi, modellerde ciddi bir oto korelasyon sorunu bulunmadigina
isaret etmektedir. Breusch-Godfrey LM testi sonuclar1 da BIST Sinai endeksi disinda
oto korelasyon probleminin olmadigini gostermektedir. Buna karsilik Breusch-Pagan-
Godfrey testi sonuglarinda tiim endekslerde degisen varyans sorununun bulundugu
goriilmektedir. Bu nedenle klasik standart hata sonuglarinin giivenilirligini artirmak
amactyla BIST Sinai icin HAC (Newey-West) ve diger endeksler i¢in Huber-White

direngli standart hata tahminleri kullanilmistir.

Veriler Borsa Istanbul resmi veri tabanindan derlenerek yazar tarafindan
olusturulmustur. Tablo 4.16.'da yer alan direngli tahmin sonuglar1 incelendiginde, M2
(Mart-Mayis), M3 (Haziran-Agustos) ve M4 (Eyliil-Kasim) dénemlerini temsil eden
kukla degiskenlerin higbir endekste %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli olmadig1 goriilmektedir. Bu durum, baz donem olarak belirlenen Aralik-Subat
donemi ile diger mevsimler arasinda endeks getirileri bakimindan anlamli bir farklilik

bulunmadigin1 gostermektedir.
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Tablo 4.16. Mevsim Etkisi Anomalisinin Direngli Analiz Sonuglari

DeBgi‘f;‘ﬂier Ln.BiST 100 Ln.BiST Hizmet Ln BiST Mali Ln.BiST Smai Ln.BiST Teknoloji

gig?f; Kat | Std. | t- |Olast| Kat | Std. | t- |Olast | Kat | Std. | t- | Olasi Kat Std. t Olas1 Kat Std. t Olas1

ler sayl | Hata | Ist. ik sayr | Hata | Ist. Itk sayt | Hata | Ist. lik say1 Hata Ist. Iik say1 Hata Ist. lik
M2 0.060 | 0.085 | 0.670 | 0.484 | 0.054 | 0.081 | 0.673 | 0.501 | 0.116 | 0.095 | 1.223 | 0.222 | -0.003 | 0.089 | -0.034 | 0.973 | -0.086 |0.110| -0.775 |0.438
M3 0.062 | 0.085 | 0.629 | 0.466 | 0.091 | 0.080 | 1.131 | 0.258 | 0.099 | 0.097 | 1.023 | 0.306 | 0.060 | 0.083 | 0.719 | 0.472 | 0.070 |0.111| 0.627 |0.531
M4 0.114 | 0.086 | 1.317 | 0.188 | 0.083 | 0.081 | 1.025 | 0.305 | 0.171 | 0.095 | 1.792 | 0.073 | 0.077 |0.091 | 0.845 | 0.398 | 0.080 |0.112| 0.711 |0.477
C 0.042 | 0.064 | 0.654 | 0.513 | 0.052 | 0.060 | 0.863 | 0.388 | 0.006 | 0.071 | 0.081 | 0.936 | 0.077 |0.066 | 1.162 | 0.245 | 0.156 |0.083| 1.873 |0.061
R"2 0.001 R"2 0.001 R"2 0.001 R"2 0.001 R"2 0.001
Diizeltilmis R"2 0.000 Diizeltilmis R"2 0.001 Diizeltilmis R"2 0.000 Diizeltilmis R"2 -0.001 Diizeltilmis R"2 0.000
F-Istatistik 0.644 F-Istatistik 0.568 F-Istatistik 1.213 F-Istatistik 0.528 F-Istatistik 0.966
Olasilik(F-Istatistik) 0.587 | Olasilik(F-Istatistik) | g.g36 | Olastlik(F-Istatistik) | g 303 Olasilik(F-istatistik) 0.663 Olasilik(F-istatistik) 0.408
Wald F-Istatistik 0.579 Wald F-Istatistik | 9 506 Wald F-Istatistik | 1.095 Wald F-statistik 0.469 Wald F-Istatistik 1.087
Olasilik (Wald F-Istatistik) | § g Olasilslil;ti(s\:i]lgd " 0.679 Olasilslga(ti(:t\ifgd " 0.350 Olasilslga(ti(svt\iflil;d " 0.704 Olasilslg:ti(s\:i]lgd " 0.354
Durbin-Watson Istatistigi 1983 Du;gti:t-i\sllliagtison 1.956 Du;ts)tiarl]t-i\sl\t/iagtison 1.964 Durbin-Watson Istatistigi 1,951 Durbin-Watson Istatistigi 2 002
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BIST 100 Endeksi acisindan M2, M3 ve M4 katsayilarinin tamami pozitif
olmasina ragmen olasilik degerleri sirasiyla 0,484, 0,466 ve 0,188 olarak hesaplanmis
ve istatistiksel anlamlilik elde edilememistir. Benzer sekilde BIST Hizmet Endeksi
icin de tlim mevsim kuklalarinin olasilik degerleri %5 anlamlilik diizeyinin iizerinde
gerceklesmis, dolayisiyla mevsimsel etkinin varligina iliskin herhangi bir kanit

bulunamamastir.

BIST Mali Endeksi incelendiginde M2 ve M3 kuklalar1 anlamsiz bulunurken,
M4 degiskeni %10 anlamlilik diizeyine yaklagmasina ragmen (p=0,073) %5 diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu nedenle Mali Endeks agisindan da gii¢lii bir
mevsim etkisinden sdz etmek miimkiin degildir. BIST Sinai Endeksi i¢in HAC
yontemiyle elde edilen sonuglarda M2, M3 ve M4 kuklalarinin tamami anlamsiz
bulunmus, oto korelasyon ve degisen varyans dikkate alindiginda da mevsim
anomalisinin devam etmedigi goriilmiistiir. BIST Teknoloji Endeksi i¢in de biitiin

mevsim kukla degiskenleri istatistiksel olarak anlamsizdir.

Modelin genel performans: degerlendirildiginde, tiim endekslerde R?* ve
diizeltilmis R? degerlerinin yaklasik sifir oldugu goriilmektedir. Bu durum, mevsim
kukla degiskenlerinin endeks fiyatlarindaki degisimi agiklama giiciiniin olduk¢a diisiik
oldugunu gostermektedir. Ayrica Wald F testi olasilik degerlerinin tiim modellerde %5
anlamlilik diizeyinin {izerinde olmasi, direncli standart hata tahminleri altinda
modellerin genel olarak da anlamli olmadigini ortaya koymaktadir. Durbin-Watson
istatistiklerinin yaklasik 2 seviyesinde bulunmasi ise modellerde dnemli bir oto

korelasyon sorununun olmadigini gostermektedir.

Direngli standart hata yontemleri kullanilarak gerceklestirilen analizler, klasik
EKK tahminlerinden elde edilen bulgular biiylik 6l¢iide dogrulamaktadir. Huber-
White ve HAC diizeltmeleri sonrasinda da mevsim etkisini temsil eden kukla
degiskenlerin hicbir endekste %35 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli
olmadig belirlenmistir. Buna gore, incelenen dsnemde BIST 100, BIST Hizmet, BIST
Mali, BIST Smai ve BIST Teknoloji endekslerinde mevsim anomalisinin varligina
iliskin giiclii bir istatistiksel kanit elde edilememistir. Elde edilen bulgular, piyasa
getirilerinin mevsimsel donemlere gore sistematik bi¢cimde farklilasmadigini ve
mevsim etkisinin yatirimecilara siirekli bir anormal getiri firsatt sunmadigin

gostermektedir.
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4.4.8. Y1l Doniimii Anomalisi Etkisi Analizi

BIST 100, BIST Hizmet, BIST Mali, BIST Smai ve BIST Teknoloji
endekslerinin logaritmik fiyat verileri kullanilarak yil doniimii anomalisinin varlig
kukla degisken yontemiyle arastirilmistir. Analizde yilin son bes islem giiniinii temsil
eden Y1 ve yilin ilk bes islem giiniinii temsil eden Y2 kuklalar1 olusturulmus, Y2 baz
donem olarak modele dahil edilmistir. Ayrica elde edilen sonuglarin giivenilirligini

sinamak amaciyla HAC (Newey-West) direncli standart hata tahminleri kullanilmistir.

Ri = By + Byl + & (4.9)

Tablo 4.17. Y1l déniimii etkisinin test edildigi EKK sonuglarina gore, Y1 kukla
degiskeninin tiim endekslerdeki katsayilari istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur
(p>0,05). BIST 100 i¢in olasilik degeri 0,923, BIST Hizmet i¢in 0,957, BIST Mali igin
0,901, BIST Sinai icin 0,835 ve BIST Teknoloji igin 0,575 olarak hesaplanmistir. Bu
sonuclar, yilin ilk bes islem giinii ile son bes islem giinii arasinda endeks getirileri

acisindan anlamli bir farklilik bulunmadigini géstermektedir.

Modellerin genel anlamliligin1 gésteren F-istatistiklerine ait olasilik degerlerinin
de tim endekslerde %5 anlamlilik diizeyinin iizerinde olmasi, kurulan regresyon
modellerinin y1l doniimii etkisini acgiklamada yetersiz kaldigin1 ortaya koymaktadir.
Ayrica R? degerlerinin sifira olduk¢a yakin olmasi, fiyat hareketlerinin yil doniimii

kukla degiskenleri tarafindan agiklanamadigini gostermektedir.
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Tablo 4.17. Y1l Doniimii Anomalisinin Test Sonuglari

ngg“(‘;‘;‘ler Ln.BiST 100 Ln.BiST Hizmet Ln BiST Mali Ln.BiST Sinai Ln.BiST Teknoloji

gi%‘i;‘fe‘ﬁ Ka | Std. | t |Olasi| Kat | Std. | t |Olasi| Kat | Std. | t |Olasi | Kat | Std. | t |Olasi | Kat | Std. | t | Olast

ler tsayr | Hata | Ist. ik say1 | Hata | Ist. Itk sayt | Hata | Ist. lik sayl | Hata | Ist. Iik sayt | Hata | Ist. lik
Y1 0.022 | 0.224 | 0.096 | 0.923 | 0.011 | 0.210 | 0.054 | 0.957 | 0.031 | 0.251 | 0.125 | 0.901 | 0.045 | 0.214 | 0.209 | 0.835 | 0.163 | 0.290 | 0.561 | 0.575
C 0.099 | 0.030 | 3.330 | 0.001 | 0.107 | 0.028 | 3.848 | 0.000 | 0.100 | 0.033 | 2.995 | 0.003 | 0.109 | 0.028 | 3.841 | 0.000 | 0.169 | 0.039 | 4.387 | 0.000
R"2 0.000 R"2 0.000 R"2 0.000 RA2 0.000 R"2 0.000
Diizeltilmis R"2 0.000 Diizeltilmis R"2 0.000 Diizeltilmis R"2 0.000 Diizeltilmis R"2 0.000 Diizeltilmis R"2 0.000
F-Istatistik 0.009 F-Istatistik 0.003 F-Istatistik 0.016 F-Istatistik 0.044 F-Istatistik 0.314
Olasilik(F-statistik) 0.923 | Olasihik(F-Istatistik) | 0.957 | Olasihk(F-Istatistik) | 0.901 | Olasihk(F-Istatistik) | 0.835 | Olasilik(F-Istatistik) | 0.575
Durbin-Watson Istatistigi 1.981 | Durbin-Watson Ist. | 1.955 | Durbin-Watson Ist. | 1.961 | Durbin-Watson Ist. | 1.950 | Durbin-Watson Ist. | 2.001

Breusch-Godfrey LM Test: Oto Korolosyon
Gozlem Say.*R2 3.365 | Gozlem Say.*R"2 | 3.922 Obs*R-squared 2.973 Obs*R-squared 8.197 Obs*R-squared 1.357
Olasilik 0.186 Olasilik 0.141 Olasiligt 0.226 Olasilig 0.017 Olasiligt 0.508
Breusch-Pagan-Godfrey Testi

Gozlem Say.*R"2 1.096 | Gozlem Say.*R*2 | 0627 | Ggzlem Say.*R*2 | 1.603 | Gozlem Say.*R*2 | 0690 |  Ggzlem Say.*Rr2 | 0.654
Olasilik 0.295 Olasilik 0.428 Olasilik 0.205 Olasilik 0.406 Olasilik 0.419

138



Tanisal testler incelendiginde Durbin-Watson istatistiklerinin yaklagik 2
degerine yakin oldugu goriilmektedir. Bu durum genel olarak ciddi bir oto korelasyon
problemi bulunmadigina isaret etmektedir. Breusch-Pagan-Godfrey de§isen varyans
testinde tiim modeller i¢in olasilik degerleri %5'in {izerinde oldugundan degisen
varyans problemi tespit edilmemistir. Breusch-Godfrey LM testi sonuglarinda ise
yalmzca BIST Sinai endeksinde (%]1,7 olasilik degeri) oto korelasyon sorunu

gozlenirken diger endekslerde bu problem bulunmamaktadir.

Tablo 4.18. Y1l Doniimii Anomalisinin Direncli Analiz Sonuglari

Bagimh Degisken Ln.BIST Sinai R"2 0.000
Dl:gig;k‘g;‘é | Katsays ﬁ;‘ié I‘S"t Olasiik Diizeltilmis R*2 0.000
Y1 0.045 0148 | 0301 | 0764 F-Istatistik 0.044

C 0.109 0.031 3.541 0.000 Olasilik(F-istatistik) 0.835

Wald F-statistik 0.091

Olasilik (Wald F-Istatistik) | 0.763

Durbin-Watson Istatistigi | 1.950

EKK sonuglariin saglamligini test etmek amaciyla uygulanan HAC (Newey-
West) direncli standart hata tahminleri sonucunda da bulgular degismemistir. Y 1 kukla
degiskenine ait olasilik degerleri BIST 100 icin 0,886, BIST Hizmet igin 0,935, BIST
Mali igin 0,852, BIST Smai igin 0,764 ve BIST Teknoloji igin 0,395 olarak
hesaplanmistir. Wald testleri de tiim endekslerde istatistiksel olarak anlamsiz sonuglar

vermistir.

Dolayisiyla otokorelasyon ve degisen varyans gibi olas1 ekonometrik sorunlara
kars1 direngli standart hatalar kullanildiginda da yi1l doniimii etkisinin varligina iliskin
herhangi bir kanit elde edilememistir. Bu durum ilk modelden elde edilen sonuglarin

giivenilir ve tutarli oldugunu gostermektedir.

Hem klasik EKK hem de HAC (Newey-West) direngli tahmin sonuglar1 birlikte
degerlendirildiginde, incelenen donemde BIST 100 ve alt sektdr endekslerinde yil
donlimii anomalisinin, ¢alismada anomali varligina iliskin istatistiksel olarak anlamli
bir kanit elde edilmemistir. Bagka bir ifadeyle yatirimeilarin yilin son bes islem giinii
ile ilk bes islem giinii arasinda sistematik olarak farkli getiri elde etmeleri miimkiin
gorinmemektedir. Elde edilen bulgular, ilgili endekslerin yil doniimii etkisi
bakimindan zayif formda etkin piyasa hipoteziyle uyumlu hareket -ettigini

gostermektedir.
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SONUC

Bu c¢alisma, davramigsal finansin temel kavramsal ve teorik ¢ergevesini
sistematik bigimde ele almis; geleneksel finans teorisinin agiklamakta yetersiz kaldigi
anomalileri donemsel, kesitsel ve teknik olmak iizere ii¢ ana baslik altinda incelemis
ve bu anomalilerin Borsa Istanbul 6zelindeki yansimalarm kiiresel piyasalarla

karsilagtirmal1 bir perspektiften degerlendirmistir.

Geleneksel finans teorisi; bireylerin tam anlamiyla rasyonel kararlar aldigini,
mevcut bilgilerin finansal varlik fiyatlarina eksiksiz bigimde yansidigini ve bu kosullar
altinda hig¢bir yatirnmcinin piyasa ortalamasinin sistematik olarak iizerinde getiri elde
edemeyecegini Ongormektedir. Davranigsal finans; beklenti teorisi, psikolojik
Onyargilar, yatirimci psikolojisi, sinirli arbitraj ve smirli rasyonalite kavramlar
araciligiyla  geleneksel finansin  rasyonellik  varsayimmi  kokli  bigcimde
sorgulamaktadir. Barberis, Shleifer ve Vishny'nin temsili yatirimci modeli, Daniel,
Hirshleifer ve Subrahmanyam'in asir1 giiven modeli ve Hong-Stein interaktif iligkiler
modeli, yatirimec1 psikolojisinin piyasa fiyatlamasini nasil bozabilecegini ve bu
bozulmalarin nasil anomalilere doniistiigiinii aciklamada kritik bir kuramsal zemin
sunmaktadir. Asir1 gliven, kayiptan kaginma, ¢apa etkisi ve siirli davranigi gibi bilissel
ve duygusal Onyargilar, yatirnmcilarin rasyonellikten sistematik bi¢imde sapmasina
zemin hazirlamakta; bu sapmalar ise piyasalarda anomali olarak adlandirilan

oruntiileri beslemektedir.

Calismanin ampirik béliimiinde ise 2015-2026 dénemine ait BIST 100, BIST
Mali, BIST Hizmet, BIST Sinai ve BIST Teknoloji endekslerinin giinliik kapanis
verileri, zaman serisi kukla degisken yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Bu
yontemde haftanin giinii, hafta sonu, tatil etkisi, yilin ayi, ay i¢i, ay doniimii mevsim
etkisi ve yil doniimii anomalileri i¢in her bir islem i¢in ayr1 kukla degiskenler
tanimlanmis ve arasindaki ortalama getiri farkliliklarinin istatistiksel anlamlilig

Smanmigtir.

Calismada haftanin giinii anomalisinde elde edilen sonuglar; BIST 100, BIST
Hizmet, BIST Sinai ve BIST Teknoloji endekslerinde Pazartesi giiniine kiyasla
Carsamba glinii getirilerinin istatistiksel olarak anlamli bicimde daha diisiik oldugu

belirlenmistir. Bu durum, s6z konusu endekslerde Carsamba giinleri getirilerin
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Pazartesi glinlerine gore daha diisiik gerg¢eklestigini gdstermektedir. Buna karsilik Sali,
Persembe ve Cuma giinlerine iliskin sistematik bir haftanin glinii anomalisi tespit
edilememistir. BIST Mali Endeksi'nde ise haftanin herhangi bir giiniine iliskin anlaml
bir anomali bulunmamaktadir. Bu bulgular, incelenen 6rneklem doneminde Borsa
Istanbul'da klasik Pazartesi etkisinin degil, baz1 endekslerde negatif Carsamba

etkisinin varligin1 desteklemektedir.

Muradoglu ve Oktay ile digerleri her ne kadar haftanin giinii anomalisi
literatiirtinde agirlikli olarak Pazartesi ve Cuma etkileri rapor edilse de, bazi
calismalarda Carsamba giiniine iliskin negatif getiriler de tespit edilmistir. Ozellikle
Nippani ve Pennathur (2004), ticari kagit piyasasinda belirgin bir negatif Carsamba
etkisi bulurken, Dicle ve Hassan (2007) uluslararasi piyasalarda bazi iilkelerde
Carsamba giinii negatif getiriler rapor etmistir. Dolayisiyla bu calismada elde edilen
negatif Carsamba anomalisi, literatiirde tamamen istisnai olmayip belirli piyasa ve

donem kosullarinda gézlemlenen bulgularla uyumludur.

Calismada hafta sonu anomalisi BIST 100, BIST Hizmet ve BIST Mali
Endekslerinde pazartesi giintinii temsil eden D1 kukla degiskeni istatistiksel olarak
anlamli bulunmamustir. Hafta sonu etkisinin Borsa Istanbul genelinde yaygin
olmadig1, yalnizca Teknoloji Endeksinde gii¢lii, Sinai Endeksinde ise sinirli diizeyde
gbzlemlendigi sonucuna ulasilmaktadir. Olson, Mossman ve Chou (2015) tarafindan
ileri siiriilen, hafta sonu etkisinin zamanla zayifladig1 ve bazi piyasalarda ortadan
kalktig1 yoniindeki bulgularla ¢alismamiz uyumludur. Ancak Cross (1973), French
(1980) ve Gibbons ve Hess (1981) tarafindan ortaya konulan klasik hafta sonu

anomalisinin varligin1 desteklemektedir.

BIST 100 ve alt sektdr endekslerinde tatil etkisi anomalisi tespit edilememistir.
Tatilden onceki ve sonraki islem giinleri arasinda yatirimcilara olaganiistii getiri
saglayabilecek sistematik bir fiyat hareketi bulunmamaktadir. Cadsby ve Ratner
(1992). tatil anomalisini uluslararasi bir perspektifle ele alarak on farkli iilkenin
borsasini karsilagtirmali bicimde incelemistir. Bulgular, ABD, Kanada, Japonya, Hong
Kong ve Avustralya'da tatil anomalisinin gliglii ve belirgin bicimde gézlemlendigini
ortaya koyarken, diger iilkelerde etkinin zayif kaldigin1 ya da hig¢ ortaya ¢ikmadiginm
gbstermistir. Ancak Karcioglu ve Ozer (2017) ve digerleri yaptig1 ¢alismalarda tatil

anomalisi varliin istatiksel olarak tespit etmisler.
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Calismada yilin ay1 anomalisi bulgular1 BIST 100, BIST hizmet ve BIST mali
Endeksleri i¢in Subat ve Mart aylari negatif ve anlam katsayilar vermistir. BIST
Teknoloji Endeksi i¢in Mart, Mayis ve Agustos aylar1 negatif ve anlamli bulunmustur.
Ozellikle direncli testlerde de Mart aymin Hizmet, Mali ve Sinai endekslerinde, Mayis
ve Agustos aylarinin ise Teknoloji Endeksinde negatif ay etkisinin devam ettigi
belirlenmistir. Buna karsilik, modellerin genel anlamlilik diizeylerinin diisiik olmasi
ve aciklama gii¢lerinin oldukca sinirli kalmasi, yilin ay1 anomalisinin Borsa Istanbul

endekslerinde giiclii ve yaygin bir takvim anomalisi olusturmadigini géstermektedir.

Kiigiiksille (2012) (IMKB 100 ve BIST Sinai (XUSIN) endekslerinde Ocak ay1
varligint dogrulamistir.) ve digerleri yaptigi calismalari, elde ettigimiz sonuglarla
benzerlik gostermektedir. Ancak Aytekin ve Sakarya (2014) ve digerleri yaptigi

caligmalarla Ocak ay1 anomalisinin belirgin bigimde varligini ortaya koymuslardir.

Ay ici anomalisi BIST 100 ve BIST Hizmet endekslerinde aym ilk yarisinda
daha yiiksek fiyat seviyelerinin gorildiigii ve bunun %10 anlamlilik diizeyinde zayif
bir ay i¢i etkisine isaret ettigi belirlenmistir. BIST Mali, BIST Smai ve BIST Teknoloji
endekslerinde ise ay i¢i anomalisine iliskin istatistiksel olarak anlamli herhangi bir

bulgu elde edilememistir.

Eyiiboglu ve Eyiliboglu (2016) ve digerleri ay i¢i anomalisinin varligina dair
anlamli herhangi bir kanita ulasamamistir. Ancak Balaban ve Bulu (1996), Ocak 1988-
Haziran 1995 donemini incelemis; ancak ay i¢i anomalisinin yalnizca 1994 yilinda
anlamli bi¢cimde ortaya ¢iktigini, diger yillarda ise herhangi bir anomali
gozlemlenmedigini saptamistir. Bu bulgu, anomalinin kalic1 degil donemsel bir nitelik
tastyabilecegine isaret etmektedir. Ozmen (1997) ise Ocak 1988-May1s 1996 donemini
ele aldig1 ¢alismasinda Borsa Istanbul icin ay ici anomalisinin varligini teyit etmis;
aylarin ilk yarisina ait ortalama giinliik getirilerin ikinci yartya kiyasla belirgin bicimde

daha yiiksek oldugunu ortaya koymustur.

Ay doéniimii anomalisi; BIST 100, BIST Hizmet, BIST Mali ve BIST Smai ve
BIST Teknoloji endekslerinde ay déniimii etkisinin varligina iliskin istatistiksel bir
kanit elde edilememistir. Bu sonuglar, incelenen donemde ay doniimii anomalisinin
yatirimcilara sistematik bir getiri avantaji saglamadigini ve piyasa etkinligi hipotezi
ile uyumlu bir goriiniim sergiledigini gostermektedir. Balaban ve Bulu (1996) ve

digerleri Borsa Istanbul'da ay doniimii anomalisinin varligma dair herhangi bir
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istatistiksel kanita ulagamamistir. Cadsby ve Ratner (1992), ve digerleri ay doniimii

etkisinin anlaml1 bigimde varlik gosterdigini belirtmistir.

BIST 100, BIST sektor endekslerinde mevsim anomalisinin varligma iliskin
giiclii bir istatistiksel kanit elde edilememistir. Calismada elde edilen bulgular, piyasa
getirilerinin mevsimsel donemlere gore sistematik bicimde farklilasmadigini ve
mevsim etkisinin yatirimcilara anormal getiri firsati sunmadigin1 gosterebilmektedir.
Elde edilen bulgular, mevsim etkisinin piyasa ve orneklem donemine bagli olarak
degisebildigini ortaya koyan ulusal ve uluslararasi literatiirle genel olarak uyumludur.
Mevsimsel anomalilerin her donemde gozlenmemesi, piyasa etkinliginin artmasit ve

yatirimet davraniglarindaki degisimlerle agiklanabilir.

BIST 100 ve alt sektér endekslerinde yil déniimii anomalisinin var olmadig
sonucuna ulasilmistir. Bagka bir ifadeyle yatirimeilarin yilin son bes islem giinii ile ilk
bes islem gilinii arasinda sistematik olarak farkli getiri elde etmeleri miimkiin
goriinmemektedir. Abdioglu ve Degirmenci (2013) y1l doniimii anomalisinin varligina
dair herhangi bir istatistiksel kanita ulasamamigtir. Santesmases (1986), ve digerleri

yil doniimii anomalisinin varligini teyit etmistir.

Bu calismanin biitiinsel bulgular1 c¢ercevesinde ii¢ temel c¢ikarim One
cikmaktadir. Birincisi, geleneksel finansin rasyonellik varsayiminin gercek piyasa
davranigini agiklamada yetersiz kaldig1 ve davranissal finansin bu boslugu doldurmada
giiclii bir agiklama kapasitesi sundugudur. Ikincisi, anomalilerin piyasaya 6zgii yapisal
kosullarla etkilesime girerek farklilastigi; dolayisiyla tek tip bir anomali stratejisinin
tiim piyasalara uygulanamayacagidir. Uciinciisii ise yatirimei egitiminin, seffafligin
artirtlmasinin ve bilgi asimetrisinin giderilmesinin anomalilerin etkilerini hafifletecek

en kritik politika araglar1 arasinda yer aldigidir.

Gelecekteki aragtirmalar; anomalilerin uzun vadeli siirdiiriilebilirligini, piyasa
olgunlagmasiyla birlikte bu Oriintiilerin nasil doniistiigiinii ve yapay zeka ile makine
O0grenmesi yontemlerinin anomali tespitindeki aciklayici giliciinii kapsamli bigimde
incelemelidir. Kukla degisken yonteminin yani sira ARCH-GARCH ve EGARCH gibi
volatilite modellerinin de devreye alinmasi, hem getiri hem de oynaklik boyutuyla

anomalilerin daha eksiksiz bir tablosunu ¢izmeye katki saglayacaktir.
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